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: اسٞ تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞأثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ اٌغ١ٌٛح ٌٍمطاع اٌؼم"

"دساعح ١ِذا١ٔح  

  تغّح ِحّذ ػثذ اٌٙادٞ غ١ُٕ 

 أ.د / ِحّذ ِحّٛد ػثذ اٌؼ١ٍُ 

الاداس٠ح ٌٍؼٍَٛ اٌغاداخ تأواد١ّ٠ح الاػّاي ئداسٖ لغُ ٚسئ١ظ ِغاػذ أعرار  

 اٌٍّخص   

ٝ وطبع  :٘ذفد اٌذساعح ئٌ ُٞخ ُؾشًبد اُ ٤ٌَ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ اُغ٤ اُزؼشف ُذساعخ ه٤بط أصش اُٜ

ٔقش١,  ٤خ اُ ٔبُ ٤ذا٤ٗخ ؽ٤ش عشد اُذساعخاُؼوبس١ أُذسط ك٢ عٞم الاٝسام اُ ػ٠ِ  أُ

لزشح ) قش٣خ خلاٍ اُ جٞسفخ أُ ( , ٝسًضد اُذساعخ 0202-0222اُوطبع اُؼوبس١ ك٢ اُ

ُٞخ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ. رٔذ اُذساعخ ثبلاػزٔبد  ز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ ع٤ ٤ٌَٜ اُ ػ٠ِ رؾ٤َِ أصش اُ

غ٤ُٞخ ٢ٛٝ ٤خ ثاعزخذاّ ٓإؽشاد اُ بُ اٞئْ أُ و زذاٍٝ , ٓؼذٍ اُزذاٍٝ) ٓؼذٍ اُ ػ٠ِ رؾ٤َِ اُ

لشًٔاُغش٣غ(  اٝخزجبس اُ ػ٠ِ ثؼل الاخزجبساد الاؽقبئ٤خ  ٝكب اػزٔذد ك٢ رؾ٤َِ 

ؼِّٞ الإعزٔبػ٤خ ٝثؼل الأعب٤ُت ٝكوبً  ظ الإؽقبئ٤خ اُخبفخ ثبُ جشآ ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ

٤ت ك٤ٔب ٢ِ٣:  ٞفل٢ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ لأٛذاف اُذساعخ , ٝرزٔضَ رِي الأعبُ , الإؽقبء اُ

َ اُزؾذ٣ذ )ُو٤بط "ث٤شعٕٞ "ٓؼبَٓ الإسرجبه  ؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ,ٓؼبٓ Rاُ
2

( ُزلغ٤ش 

ٔزـ٤ش اُزجبثغ ,اخزجبس١ ) غزوَ ػ٠ِ اُ زـ٤ش أُ ٘ٔبرط t(ٝ )fهٞح رأص٤ش أُ ( لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ

زؼذد لاخزجبس كشٝك اُذساعخ.   ,الاٗؾذاس اُخط٢ أُ

أُزـ٤ش أُغزوَ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ   ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ : 

ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ) ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأفٍٞ/ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم 

ا٤ٌُِٔخ( ٝع٤ُٞخ اُؾشًبد )ٓؼذٍ اُزذاٍٝ( ُِؾشًبد  أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ 

  ٢ِأُزـ٤ش أُغزوَ ا٤ٌَُٜ اُز٣ٞٔػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ رٞعذ  ث٤٘ٔب اُذساعخ

) ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأفٍٞ/ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝع٤ُٞخ 

 اُؾشًبد )ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ( ُِؾشًبد  أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ.  

 أُب٢ُ  ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ, اُغ٤ُٞخ , الأداءاٌىٍّاخ اٌّفراح١ح : 
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Abstract: 

The study aimed to: identify the study of measuring the impact 

of the financing structure on the liquidity of the real estate sector 

companies listed in the Egyptian stock market, where study was 

conducted on the real estate sector in the Egyptian Stock 

Exchange during the period (2011-2021), and the study focused 

on analyzing the impact of the financing structure on the liquidity 

of sample companies the study. The study was conducted based 

on the analysis of the financial statements using liquidity 

indicators, which are (current ratio, and quick current ratio). In 

analyzing and testing hypotheses, it relied on some statistical 

tests using a group of statistical programs for social sciences and 

some methods according to the objectives of the study. The effect 

of the independent variable on the dependent variable, (t) and (f) 

tests to test the significance of the models, and multiple linear 

regression to test the study hypotheses. 

The study found: There is an inverse relationship with statistical 

significance between the independent variable, the financing 

structure (total debt to total assets/total debt to total equity), and 

corporate liquidity (trading rate) for companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange under study, while there is an inverse 

relationship with statistical significance between the variable The 

independent financing structure (total debt to total assets / total debt 

to total equity) and corporate liquidity (rapid trading rate) for 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange under study. 

Keywords: Financing structure, Liquidity, Financial 

Performance. 
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 أٚلاً: الإغاس اٌؼاَ ٌٍذساعح : 

 :  حِمذِ -1

ك٢ أُضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ , ٣ٔضَ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ عبٗت الإُزضآبد ٝؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ 

, ًٔب ٣٘ظشٕٝ ئ٠ُ " عبٗت  "ٓقذس اُز٣َٞٔ "ك٤٘ظش أُب٤٤ُٖ ُٜزا اُغبٗت ػ٠ِ أٗٚ

الأفٍٞ " ػ٠ِ أٗٚ اعزخذآبً ُِٔبٍ ٣ٝطِق ػ٤ِٚ ٤ٌَٛ الأفٍٞ , ٣ٝزؾٌْ ك٢ ٗغت 

 Financial“    ٌٓٞٗبد ًَ ٜٓ٘ٔب اُوشاساد أُب٤ُخ أُزؼِوخ ثبُغ٤بعبد أُب٤ُخ 

Policy” " ٝاُغ٤بعبد الاعزضٔبس٣خInvestment Policy “ أُؼزذح ك٢ اُؾشًخ

أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ " ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ " ؽغت ٓقذسٛب ثؾ٤ش ر٘وغْ ئ٠ُ  ,ًزُي ٣زْ ٣ز٤٤ٔض

ر٣َٞٔ خبسع٢ ٖٓ خلاٍ ئفذاس الأعْٜ ٝر٣َٞٔ رار٢ ٖٓ خلاٍ الأسثبػ أُؾزغضح 

 ٝالاؽز٤بهبد ٝالإٛلاى . 

ٝرؼزجش ع٤ُٞخ اُؾشًبد ٖٓ أُٞمٞػبد أُٜٔخ ك٢ الأدة أُب٢ُ ٝالاهزقبد١ لاٜٗب 

رؼَٔ ك٤خ, ار  ٠ك٢ أٗؾطزٜب داخَ اُغٞم ٝاُوطبع اُزرإد١ ُنٔبٕ اعزٔشاس٣خ اُؾشًخ 

رؼزجش ع٤ُٞخ اُؾشًخ ٢ٛ هذسرٜب ػ٠ِ رؾ٣َٞ الأفٍٞ اُز٠ رٔزٌِٜب ئ٠ُ ٗوذ ؽ٤٘ٔب رؾزبط 

ٝثبُغشػخ أٌُٔ٘خ ٝثذٕٝ رؾَٔ رٌب٤ُق ثبٛظخ . ٢ٛٝ رؼذ ٖٓ أْٛ ٓإؽشاد رؼظ٤ْ 

غت ٓؼ٤٘خ ٖٓ اُغ٤ُٞخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد , ٝػبدح ٓب٣٘جـ٠ إ رؾزلع اُؾشًبد ث٘

لاهزقبد٣خ الأؿشاك رؾٞه٤خ مذ ٓخبهش اُؼُغش أٝ اُلؾَ أُب٢ُ خلاٍ الأصٓبد 

 أُب٤ُخ اُز٠ رؾذس ػجش اُضٖٓ أٝ ػجش دٝساد الاػٔبٍ. 

ٝٛزا ٝهذ أعش٣ذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٠ ٛذكذ ئ٠ُ ٓؼشكخ هج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 (Burksaitiene, et al., 2018)خ ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاُغ٤ُٞخ , ٓضَ: دساع

, ٝرؾ٤ش ٗزبئظ ٛزح اُذساعبد ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ   (Seligova, 2017)ٝدساعخ 

رش٤ًجخ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاُغ٤ُٞخ , ٝرخزِق هج٤ؼخ ٝدسعخ اُؼلاهخ ؽغت ٓض٣ظ ا٤ٌَُٜ 

اُز٢ِ٣ٞٔ ٝهشاساد ٝاُغ٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ أُشرجطخ ثٚ , ثبلإمبكخ ُج٤ئخ  ٝهج٤ؼخ 

كخ هج٤ؼخ ٝثبُشعٞع ئ٠ُ ٗظش٣بد اُز٠ أعغذ ُذساعخ ٝٓؼشٝهطبػبد اُؾشًبد. 

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاُغ٤ُٞخ كٜ٘بى ػذح ٗٔبرط ٗظش٣خ ٣ٌٖٔ إٔ 

رغبػذ ك٢ رٞم٤ؼ اُؼٞآَ أُإصشح  ػ٠ِ هشاساد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ , ٖٝٓ ٛزح 
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ثبُزذسط ك٢ ػ٤ِٔبد اُز٣َٞٔ ( ٝرزؼِن Myers & Majluf ,1984اُ٘ظش٣بد ٗظش٣خ )

( , ٝر٘ـ ػ٠ِ إٔ Pecking Order Theory( )POT" اُزغِغَ اُٜش٢ٓ" )

اُؾشًبد رٍٔٞ اعزضٔبسرٜب ٖٓ خلاٍ الأسثبػ أُؾزغضح " اُز٣َٞٔ اُزار٢" , صْ ثبُذ٣ٕٞ 

ٓ٘خلنخ أُخبهش, صْ ثبُذ٣ٕٞ الأًضش خطشاً ٝأخ٤شاً رِغأ ئ٠ُ اُز٣َٞٔ ث٤ٌِٔخ الأعْٜ 

(Ferreira, et al., 2004).  

ٝرأر٢ أ٤ٔٛخ ٛزح اُذساعخ ُزغ٤ِو اُنٞء ػ٠ِ ٓذٟ رأص٤ش ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ُؾشًبد 

  وطبع اُؼوبس١  أُذسعخ ك٢ ثٞسفخ الاٝسام أُب٤ُخ أُقش١ ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ.   اُ

  اٌذساعاخ اٌغاتمح: -2

هبٓذ اُجبؽضخ ثٔشاعؼخ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓغبٍ اُجؾش ٖٓ خلاٍ اعزؼشاك 

ر٘بُٝذ ٓٞمٞع اُجؾش أٝ ثؼل عٞاٗجٚ ,  اُز٢ ؼشث٤خ ٝالأع٘ج٤خثؼل اُذساعبد اُ

ٝع٤زْ رؾ٤َِ ٛزح اُذساعبد ٖٓ ؽ٤ش أٛذاكٜب ٝأْٛ ٗزبئغٜب اُز٠ رٞفِذ ئ٤ُٜب, ػ٠ِ 

ػشك رِي اُذساعبد ثبُزؼ٤ِن ػ٤ِٜب ٝرؾذ٣ذ اُ٘زبئظ اُز٠ رْ  ذإٔ روّٞ اُجبؽضخ ثؼ

 اعزخلافٜب ٓغ رؾذ٣ذ اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝكوبً ُٔب٢ِ٣: 

 : " ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ"  اٌذساعاخ اٌرٝ ذٕاٌٚد - أ

  أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ فٟ  : ثؼ٘ٞإ, (0200)صػشة , ٝآخشٕٝ, دساعح"

ذسخح فٟ تٛسصح فٍغط١ٓ : دساعح ذح١ٍ١ٍح"  ُّ  اٌششواخ اٌصٕاػ١ح اٌ

ئ٠ُ رؾ٤َِ رأص٤ش ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ , ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ: 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُٞهٞف ػ٠ِ ٓض٣ظ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ) اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثبلأعْٜ 

اُؼبد٣خ ,ٝاُز٣َٞٔ اُزار٢ , ٝاُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ هق٤شح الأعَ ٝه٣ِٞخ الأعَ( , 

ُٔذسعخ ك٢ ثٞسفخ كِغط٤ٖ , ُٝزؾو٤ن رُي ر ْ ئعشاء ُِؾشًبد اُق٘بػ٤خ اُ

لاصٓخ ُِج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ , خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ اأُؼبُغبد 

, ٓؼزٔذح ػ٠ِ أُٜ٘ظ اُٞفل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ , ٓغزخذٓخ 0222ؽز٠ ػبّ  0222

 ذاس(ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط الاٗؾPanel Dataأعب٤ُت رؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُط٣ِٞخ )

اُزغ٤ٔؼ٢ , ٝٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ ٝٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُؼؾٞائ٤خ ٝرُي ثاعزخذاّ 

 ثشٗبٓظ اُزؾ٤َِ الأؽقبئ٢.  
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ٝعٞد رأص٤ش ُٔزـ٤شاد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٓغزٔؼخ ػ٠ِ ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ: 

اُغ٤ُٞخ ًٔب إٔ ٗغجخ اُزذاٍٝ ُْ رزأصش ث٘غت اُز٣َٞٔ اُزار٢ , ٝاُز٣َٞٔ أُٔزِي 

 .   ُؼبد٣خ , ث٤٘ٔبرأصشد ث٘غت أُذ٤ٗٞ٣خ هق٤شح ٝه٣ِٞخ الأعَثبلأعْٜ ا

  ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚأثشج  ثؼ٘ٞإ,  (0202)ػجذ الله , ٝآخشٕٝ, دساعح " :

ػٍٝ اٌغ١ٌٛح اٌّصشف١ح : دساعح ذح١ٍ١ٍح ػٍٝ ِصشف اٌدّٙٛس٠ح خلاي 

 (" 2016 -2002اٌفرشج ِٓ )

ه٤ب ط اُغ٤ُٞخ أُقشك٤خ ٖٓ خلاٍ ثؼل ٖٓ ٓؼب٤٣ش اُغ٤ُٞخ ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ:  

ٝٓؼشكخ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٤ِٜب ٝٓؾبُٝخ أُلبمِخ ث٤ٖ ٓقبدس اُز٣َٞٔ اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ 

 ٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب أُقشف ك٢ ر٣ِٞٔٚ لأفُٞٚ ٝرشكغ ًلبئزٜب ٖٓ خلاٍ رٞك٤ش اُغ٤ُٞخ . 

هخ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاُغ٤ُٞخ رج٤ٖ أٗٚ ثخقٞؿ اُؼلاذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ: 

٣ٞعذ أصش ٓؼٟ٘ٞ ٓٞعت رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ٤ٌَُِٜ اُز٢ِ٣ٞٔ أُؼجش ػ٘ٚ ثٔإؽش 

الاهزشاك ٝٗغجخ الاُزضآبد هق٤شح الأعَ )اُخقّٞ أُزذاُٝخ ( ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

ٔب٢ُ ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ ٝأُٔضَ ػٜ٘ب ث٘غجخ اُشف٤ذ اُ٘وذ١ ٝالأفٍٞ أُزذاُٝخ ئ٠ُ ئع

, ؽ٤ش ًبٗذ اُؼلاهخ ٓٞعجخ ًِٔب صادد  2.20الأفٍٞ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

أُذ٤ٗٞ٣خ صادد اُغ٤ُٞخ ثؼذ ٓبرْ اعزجؼبد ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ اُخقّٞ ًٔٔضَ 

ٚ أُزذ٤ٗخ ٓوبسٗخ ثٔإؽش زػٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٗز٤غخ ُنؼق  رأص٤شٙ ثغجت ه٤ٔ

الأعَ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ , ث٤٘ٔب ٖٓ خلاٍ الاهزشاك ٝٗغجخ الاُزضآبد هق٤شح 

اُخط٢ اُجغ٤و ظٜشد اُؼلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ اُخقّٞ  ذاسالاٗؾ

  ًٔٔضَ ػٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝٗغجخ اُشف٤ذ ًٔٔضَ ػٖ اُغ٤ُٞخ .   

 دساعح (Salman, 2019) ,ٕثؼ٘ٞا " :Capital Effect of Capital 

Structure on Corporate Liquidity and Growth: Evidence 

from Tobacco Industry In Pakistan”  

"أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ ع١ٌٛح اٌششوح ّٚٔٛ٘ا : أدٌح ِٓ ششواخ صٕاػح 

 اٌرثغ فٟ تاوغراْ" 
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ػ٠ِ ع٤ُٞخ اُؾشًخ  اُزؼشف ػ٠ِ ٓذٟ رأص٤ش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ: 

ٝٗٔٞٛب , ٝرُي ثـشك ٓؼشكخ ٤ًل٤خ رأص٤ش اُوشاساد اُز٤ِ٣ٞٔخ ػ٠ِ ع٤ُٞخ ٝٗٔٞ ؽشًبد 

ُٔذسعخ ك٢ ثٞسفخ ًشارؾ٢ خلاٍ اُلزشح )   (.0222-0222اُزجؾ ك٢ ثبًغزبٕ اُ

إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ رإصش ػ٠ِ ع٤ُٞخ اُؾشًخ ٝٗٔٞٛب , ٝرج٤ٖ ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ: 

اُذساعخ رؼزٔذ ػ٠ِ ر٣َٞٔ اُذ٣ٕٞ ُٝذ٣ٜب ٓشًضاً ع٤ذاً ك٢  إٔ ؽشًبد اُزجؾ ٓؾَ

اُغٞم, ٝرزٔزغ ثأسثبػ ػب٤ُخ ٝ ٓٔب٣ذٍ ػ٠ِ إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓشرجطخ ثؾٌَ 

 ٝٗٔٞٛب.     خئ٣غبث٢ ثغ٤ُٞخ اُؾشً

 : " اٌغ١ٌٛح" اٌذساعاخ اٌرٝ ذٕاٌٚد - ب

  دساعح(Reschiwati,R: , 2020),  : ٕثؼ٘ٞا"The Effect of 

Liquidity , profitability and Size of Companies on Firm 

Value”   

 "أثش اٌغ١ٌٛح ٚاٌشتح١ح ٚحدُ اٌششواخ ٚل١ّرٙا ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّاي"   

كؾـ ٝرؾ٤َِ أصش اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ٝؽغْ اُؾشًخ ٝه٤ٔزٜب ػ٠ِ  ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ :

ُٓذسعخ ك٢ اُجٞسفخ  ٤ٛ20ٌَ سأط أُبٍ , ٝرٔضِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢  ؽشًخ ٓقشك٤خ 

 (. 0222-0222الإٗذ٤ٗٝغ٤خ خلاٍ اُلزشح )

إٔ اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ٝؽغْ اُؾشًخ رإصش ثؾٌَ ًج٤ش ػ٠ِ ٤ٌَٛ  ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ:

إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٤ُظ ٝع٤طبً ُزأص٤ش اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ , سأط أُبٍ , ٝ

 ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٛٞ ٝع٤و ُزأص٤ش ؽغْ اُؾشًخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ .  

 أثش ع١اعح الاعرذأح ػٍٝ  : ثؼ٘ٞإ,  (0222)عب٢ُٔ, ٝآخشٕٝ,  دساعح "

ذسخح فٟ عٛق  ُّ ع١ٌٛح اٌّإعغح الالرصاد٠ح :دساعح ٌؼ١ٕح ِٓ اٌّإعغاخ اٌ

 (" 2012-2015دتٟ اٌّاٌٟ خلاي اٌفرشج )

ٓؼشكخ ٝه٤بط الأصش أُزشرت ُغ٤بعخ الاعزذاٗخ ػ٠ِ ع٤ُٞخ ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ : 

ُٓذسعخ ك٢ ثٞس00اُؾشًخ, ٝرٔضِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ثؼذد)  فخ دث٢ .( ؽشًخ 

ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ: 

)ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ/ ئعٔب٢ُ الأفٍٞ(, )اُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ الأعَ / ئعٔب٢ُ الأفٍٞ( ٝث٤ٖ 



 

 "أثر الهيكل التمويلي على السيولة للقطاع العق اري بسوق الأوراق المالية المصري: دراسة ميدانية"
  بسمة محمد عبد الهادي غنيم  
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ٗغجخ اُزذاٍٝ , ًزُي ٝعذد اُذساعخ ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٗغجخ 

 اُذ٣ٕٞ( ٝٗغجخ اُزذاٍٝ. )رذكن خض٣٘خ الاعزـلاٍ/ئعٔب٢ُ 

  ل١اط اٌؼٛاًِ اٌّإثشج ثؼ٘ٞإ , (0222)ػجذ اُؾٔش١, ٝآخشٕٝ, دساعح " :

ُّذسخح فٟ عٛق الأٚسق اٌّا١ٌح : دساعح ذح١ٍ١ٍح ِماسٔح  فٟ ع١ٌٛح اٌششواخ اٌ

 فٟ تؼط اٌششواخ اٌصٕاػ١ح اٌؼشال١ح ٚالاسد١ٔح" 

ُٔذسعخ ك٢ ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ :  ا٣غبد اُؼٞآَ اُز٠ رإصش ك٢ ع٤ُٞخ اُؾشًبد اُ

عٞه٠ اُؼشام ٝالأسدٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ. هجوذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ ػؾش٣ٖ ؽشًخ 

 ( ؽشًبد ف٘بػ٤خ أسد٤ٗخ. 22( ؽشًبد ف٘بػ٤خ ػشاه٤خ ٝ)22ٌٞٗذ ٖٓ )ر

ًَ ٖٓ ؽغْ اُؾشًخ ٝاُؼبئذ  ث٤ٖ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ:

. أٓبثبه٢ اُؼٞآَ  Y2 ػ٠ِ الأفٍٞ ٝػبئذ اُغْٜ ٓغ ٓإؽش اُغبٛض٣خ اُ٘وذ٣خ 

رظٜش ُٜب ػلاهخ هشد٣خ ٓغ ٗغجخ اُغبٛض٣خ اُ٘وذ٣خ , ٛزا ك٤ٔب ٣خـ اُؾشًبد 

اُؼشاه٤خ . أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؾشًبد الأسد٤ٗخ رج٤ذ إٔ ٗغجخ اُغ٤ُٞخ رزأصش عِجبً 

بَٓ ٝٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٝسثؾ٤خ ثشأط أُبٍ اُؼ

٠ُ ئاُغْٜ. ٝرزأصش ئ٣غبثبً أ٣نبً ثؾغْ اُؾشًخ ٝثبُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ. ٝثبُ٘غجخ 

(ك٠ٜ رزأصش ا٣غبثبً ٓغ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝؽغْ  Y2ٗغجخ اُغبٛض٣خ اُ٘وذ٣خ )

  اُؾشًخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ. 

  ح ٚاٌفدٛج اٌثحث١ح ٚأٚخح الاعرفادج ِٕٙا:اٌرؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساعاخ  اٌغاتم

     ارنؼ ُِجبؽضخ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ٓب٢ِ٣: 

  ٗذسح اُذساعبد اُؼشث٤خ ٝالأع٘ج٤خ اُز٠ ارغٜذ ٗؾٞ رؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ

 اُغ٤ُٞخ , ُِوطبع اُؼوبس١ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُقش١ ثقلخ خبفخ.

 ػجذ الله , ,  (0200)صػشة , ٝآخشٕٝ,  اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ دساعبد  ارلوذ(

٤ٌَُِٜ اُز٢ِ٣ٞٔ, ًٔب ارلوذ  ٓغ ٓإؽشاد ه٤بط ك٢ ر٘بٍٝ   (0202ٝآخشٕٝ, 

ك٢ (0222)ػجذ اُؾٔش١, ٝآخشٕٝ,  , (0222)عب٢ُٔ, ٝآخشٕٝ, دساعبد 

 . ر٘بٍٝ  ٓإؽشاد اُغ٤ُٞخ
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 ػٖ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ اخزلاف ٓإؽشاد ه٤بط ا٤ٌَُٜ  اُذساعخ اُؾب٤ُخ رخزِق

اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاخزلاف ٓإؽشاد ه٤بط اُغ٤ُٞخ , ٝاخزلاف الإهبس اُؼبّ ُِذساعخ ؽ٤ش 

رؾب٢ً اُذساعخ اُؾب٤ُخ اُوطبع اُؼوبس١ ُِؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام 

ك٢  أُب٤ُخ أُقش١, ًٝزُي اخزلاف الأدٝاد ٝالأعب٤ُت الإؽقبئ٤خ أُغزخذٓخ

 .رأ٤ًذ أٝ سكل كشم٤بد اُذساعخاُؾب٤ُخ

  رْ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ثِٞسح اُلٌشح اُجؾض٤خ ُِذساعخ ٝف٤بؿخ

   ٓؾٌِخ اُجؾش , ٝرؾذ٣ذ أٛذاكٜب ٝكشٝمٜب ًٝزا أ٤ٔٛزٜب اُؼ٢ِٔ أُزجغ. 

 ِشىٍح اٌذساعح : -3

 & MODIGLLINI)ُوذ اًزغت ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ أ٤ٔٛخ ًج٤شح ثؼذ ظٜٞس اكزشاك 

MILLER, 1958) ٘ػ٠ِ اكزشامبد اُؼبُْ أُضب٢ُ, ٝرٞفَ ئ٠ُ أٗٚ  ٠ٝاُز١ ث

لا ٣ٞعذ اخزلاف ث٤ٖ اعزخذاّ ٓقبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٝاُذاخ٢ِ أٝ اُذ٣ٕٞ 

ٖٓ ٝٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ, ٝرؼُذُّ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ؿ٤ش فؾ٤ؾخ ٌُٞٗ٘ب ٗؼ٤ؼ ثؼبُْ ٝاهؼ٢. 

ط أٓضَ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ رٌِلخ سأر٣َٞٔ  اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظش٣خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى

أُبٍ ك٢ اُؾشًخ ئ٠ُ اُؾذ الأد٠ٗ, أٓب ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ كٜ٘بى ػذح ٓإؽشاد 

, رزٔضَ ك٢ دسعخ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ أداء أُب٢ُ ُِؾشًبد ُو٤بط رأص٤ش ا٤ٌَُٜ 

أُخبهشح اُز٢ رشؿت ئداسح اُؾشًخ ك٢ رؾِٜٔب ػ٘ذ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ عؼ٤ب ٝساء 

ًجش, ثبلإمبكخ ئ٠ُ ؽغبع٤خ اُغٜبد أُوشمخ لاسرلبع ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ أسثؾ٤خ 

اُؾشًخ, ٝهج٤ؼخ اُ٘ؾبه اُز١ رٔبسعٚ اُؾشًخ, ٝٓؼذلاد اُ٘ٔٞ, ٝالاعزوشاس ك٢ 

أُج٤ؼبد, ٝأُ٘بكغخ, ٝؽغْ الأفٍٞ, ٝاُشثؾ٤خ , ٝػ٤ِٚ, كإ اُزؼشف ػ٠ِ ٛزٙ 

ك٢  الاعز٤ؼبث٤خ ُِذ٣ٕٞ اُؼٞآَ ٝؿ٤شٛب ع٤غْٜ ثذسعخ ًج٤شح ك٢ رؾذ٣ذ اُطبهخ

٣ٞمؼ  ٝاُز١, ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ الأٗغتاُؾشًبد.٣غت ػ٠ِ أُذ٣ش أُب٢ُ إٔ ٣خزبس 

, ٝٗغجخ ًَ ػ٘قش أفُٜٞب اُؼ٘بفش اُز٢ ٣٘جـ٢ إٔ رؼزٔذ ػ٤ِٜب أُ٘ؾأح ك٢ ر٣َٞٔ

ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبهش اُ٘بع٤ٖٔ ػٖ ا٤ٌَُٜ ٓغ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس أُٞاصٗخ  ك٤ٚ,

 إٔ رٌٕٞ أُخبهش اُ٘بعٔخ ػٖ اعزخذاّ ٓقذس اُز٣َٞٔ ٓ٘خلنخ أُغزٜذف, أ١

ٝثبُزب٢ُ  , ٝأُزٔضَ ك٢ ص٣بدح اُشثؾ٤خ,اُز١ ٣ؾووٚٓزٞاصٗخ ٓغ اُؼبئذ ٝ ,اُزٌِلخ



 

 "أثر الهيكل التمويلي على السيولة للقطاع العق اري بسوق الأوراق المالية المصري: دراسة ميدانية"
  بسمة محمد عبد الهادي غنيم  
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ؽ٤ش رؼب٢ٗ اُؾشًبد ٖٓ فؼٞثخ رؾذ٣ذ أكنَ ٤ٌَٛ ر٢ِ٣ٞٔ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُ٘ؾأح. 

٤ٖ أدائٜب أُب٢ُ , ٝك٠ ثٔب٣إد١ ئ٠ُ ص٣بدح سثغ٤زٜب أٝ رؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ ٝرؾغ

مٞء ٓشاعؼخ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ هبٓذ ثٜب اُجبؽضخ , ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ ٓؾٌِخ 

ٌٍمطاع اٌؼماسٞ تغٛق الأٚساق  اٌغ١ٌٛح أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٛٝ ػٍٝاُذساعخ ك٠ " 

ٝثزؼج٤ش آخش رزٔضَ ٓؾٌِخ اُذساعخ ك٠ ا٣غبد  ". اٌّا١ٌح اٌّصشٞ : دساعح ١ِذا١ٔح

 ٍ اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ: اعبثخ ػ٠ِ اُزغبؤ

ٚساق اٌغ١ٌٛح ٌٍمطاع اٌؼماسٞ تغٛق الأأثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ   ِا ٘ٛ       

 :اٌفشػٟ اٌراٌٟ ي٠ٕٚثثك ػٓ اٌرغاؤي اٌشئ١غٝ اٌغاتك اٌرغاؤ اٌّا١ٌحاٌّصشٞ

ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ الأصٛي / ئخّاٌٟ ) ١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛٓب ٛٞأصش ا       

) ِؼذي اٌرذاٚي / ِؼذي اٌرذاٚي  اٌغ١ٌٛح( ػ٠ِ حمٛق اٌٍّى١حاٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ 

 أُذسعخ ك٠ اُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ؟   اُوطبع اُؼوبس١ ُؾشًبد اٌغش٠غ(

 :اٌذساعح  أ١ّ٘ح -4

رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ أٜٗب رؼبُظ ٓٞمٞػبً ك٢ ؿب٣خ الأ٤ٔٛخ, ألا ٝٛٞ 

. ٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ أ٤ٔٛخ اُجؾش ئ٠ُ اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ أصش دساعخ ٓٞمٞع

  هغ٤ٖٔ, ٝرُي ًٔب ٠ِ٣: 

 إٌّظٛس الأواد٠ّٝ لأ١ّ٘ح ٌٍذساعـح : - أ

  عٞاء اُغ٤ُٞخئصشاء أٌُزجخ اُؼشث٤خ ثذساعبد ك٠ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝأصشٙ ػ٠ِ ,

ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼشث٠ ثقلخ ػبٓخ أٝ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذساعبد أُقش٣خ ثقلخ 

 ك٠ ٛزا أُغبٍ رؼذ ٗبدسح ئ٠ُ ؽذ ٓب.خبفخ, ؽ٤ش ئٕ اُذساعبد 

 ُغ٤ُٞخرؾبٍٝ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػشك أُلب٤ْٛ اُؾذص٤خ أُزؼِوخ ثب٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝا 

٠ٛٝ ٖٓ أُلب٤ْٛ اُؾذ٣ضخ ػ٠ِ أُ٘ظٔبد أُقش٣خ ٝاُؼشث٤خ, ٝٛزا ٣غْٜ ك٠ ث٘بء 

ٓغبٍ ثؾض٠ ٣نبف ئ٠ُ اٌُزبثبد اُؼشث٤خ أُزٞاكشح ؽب٤ُبً ك٠ ٛزا أُغبٍ اُؾذ٣ش 

 ٗغج٤بً عٞاء ك٠ ٓغبٍ أُشاعغ أٝ الأثؾبس اُؼ٤ِٔخ.   
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 ٣َٞٔ ٝالإعزضٔبس رظٜش أ٤ٔٛخ ٛزح اُذساعخ أ٣نبً , ك٢ ًٜٞٗب ئمبكخ ئ٠ُ كٌش اُز

ثقلخ ػبٓخ ٝك٢ ٓقش ثقلخ خبفخ ثٔب ٣ٌٖٔ إٔ ٣وذٓٚ ٖٓ رؾ٤َِ ٓلائْ ُِج٤ئخ 

 أُقش٣خ ٝاُز٠ لا٣ٌٖٔ رؼ٤ْٔ ٗزبئظ اُجؾٞس ك٢ اُذٍٝ الأخشٟ ػ٤ِٜب. 

  َرلزؼ أُغبٍ ُِجبؽض٤ٖ ُلإعزلبدح ٖٓ ٛزٙ اُذساعخ ػ٘ذ ه٤بْٜٓ ثذساعبد رزؼِن ثٔض

 ٛزا أُٞمٞع.   

 اٌرطث١مٝ لأ١ّ٘ح اٌذساعح:إٌّظٛس  -ب 

 ر٘جغ الأ٤ٔٛخ اُزطج٤و٤خ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ا٥ر٠:

  رظٜش الأ٤ٔٛخ اُزطج٤و٤خ ُِجؾش ٖٓ أ٤ٔٛخ اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ )ؽشًبد اُوطبع

اُؼوبس١(, ٗظشاَ ُِذٝس اُزٟ رِؼجٚ ك٠ ٓغبٍ اُز٤ٔ٘خ الاهزقبد٣خ ثغٜٔٞس٣خ ٓقش 

 اُؼشث٤خ.

  ُِؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٣ٞكش ٓؼِٞٓبد اُغ٤ُٞخ رؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ػ٠ِ

ٜٓٔخ ُِؾٌْ ػ٠ِ ًلبءح الأداء أُب٢ُ ك٢ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ثبُؾٌَ اُز١ 

٣ؼط٠ فٞسح ٝامؾخ ػٖ اُخَِ ٝأعجبثٚ ٝآ٤ُٚ ػلاعٚ ك٠ ظَ ظشٝف 

٤بعبد ٝٓزـ٤شاد ػذ٣ذح, ٓٔب ٣غبػذ اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ ػ٠ِ سعْ اُغ

 أُغزوج٤ِخ ُٜب.

  ٖٓ ص٣بدح اُوذسح ػ٠ِ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد أُطِٞثخ ثذهخ ٝثغشػخ ُِغٜبد أُغزل٤ذح

اُزؾ٤َِ, ٝثؾٌَ خبؿ ئداسح اُؾشًبد ٝأُغب٤ٖٔٛ ٓٔب ٣ٌٌٖٔ ٓغئ٠ُٞ اُؾشًبد 

ٓؾَ اُذساعخ ٖٓ ارخبر اُوشاساد أُب٤ُخ ك٠ خِن أعِٞة ػ٠ِٔ ُزو٤٤ْ الأداء 

ثبُزجؼ٤خ ئ٠ُ سكغ ًلبءح الأداء أُب٠ُ ثٜب , ٖٝٓ صْ رؾو٤ن أُب٠ُ ثٜب, ٓٔب ٣إدٟ 

 الاعزوشاس الإهزقبدٟ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذُٝخ.

  رؼزجش رِي اُذساعخ ئؽذٟ اُذساعبد اُو٤ِِخ ك٠ ٓقش ٝاُز٠ رزقذٟ ُذساعخ أصش

, ٖٓ خلاٍ اُزؼشف ػ٠ِ اُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ, اُغ٤ُٞخ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ 

 ُٔب٠ُ ثٜب.ٝٓذٟ سكغ ًلبءح الأداء ا

  ُِؾيشًخ اُ٘يبرظ ػيٖ ص٣يبدح ٗغيجخ أُذ٤ٗٞ٣يخ ئُي٠  أُيب٢ُأُغبػذح كي٢ رويذ٣ش اُخطيش

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.
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  ٓ٘لؼٚ اُذساعخ ٌَُ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝعٞم سأط أُبٍ ٝٓغزخذ٢ٓ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ

ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أفؾبة أُقِؾخ ك٢ ٓقش, ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ اُزي٠ رزؾيبثخ 

 ٓغ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُقش٣خ.ث٤ئخالأػٔبٍ ك٤ٜب 

 ُزُي كوذ ًبٕ ئخز٤بس اُجبؽضخ ثإٔ روّٞ ثذساعخ رز٘بٍٝ ٓٞمٞع : 

اٌغ١ٌٛح ٌٍمطاع اٌؼماسٞ ٌغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ : أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ 

 دساعح ١ِذا١ٔح

 أ٘ــــذاف اٌـذساعـــح :  -5

أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ  دساعخ اُٜذف الأعبع٠ ٝٛٞ ُزؾو٤نرغؼ٠ ٛزٙ اُذساعخ 

٣ٝ٘جضن ٖٓ ٛزا اُٜذف ُِوطبع اُؼوبس١ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُقش١ اُغ٤ُٞخ 

 اُشئ٤غ٠ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٛذاف اُلشػ٤خ, ٖٓ أٜٛٔب:

 ثبُؾشًبد أُو٤ذح اُجٞسفخ أُقش٣خ , ٢ِ دساعخ ٝرؾ٤َِ أثؼبد ا٤ٌَُٜ اُز٣ٞٔ

 ٣خ.ُِؾشًبد أُذسعخ ثبُجٞسفخ أُقشاُغ٤ُٞخ ٝرؾ٤َِ 

  خلاٍ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبُوٞائْ اُغ٤ُٞخدساعخ ٝرؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ ٖٓ ,

 أُب٤ُخ ُؾشًبد اُوطبع اُؼوبس١ أُذسعخ ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ .

  كْٜ ٝدساعخ الأداء أُب٢ُ ُِوطبع اُؼوبس١ ك٢ عٜٔٞس٣خ ٓقش اُؼشث٤خ ُِؾشًبد

 ٓؾَ اُذساعخ . 

 فشٚض اٌذساعح :  -6      

ث٘بءً ػ٠ِ ٓشاعؼخ اُذساعبد اُغبثوخ  ٝٓؾٌِخ اُذساعخ ٝأٛذاف اُذساعخ  , 

رج٠ُ٘ ٛزٙ اُذساعخ اُغ٤ُٞخ رٞفِذ  اُجبؽضخ ئ٠ُ ٝعٞد رأص٤ش ٤ٌَُِٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ 

 ػ٠ِ اُلشك اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ:

اٌغ١ٌٛح ٌٍمطاع اٌؼماسٞ  ٕ٘ان ذأث١ش رٚ دلاٌح ئحصائ١ح ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ" 

 ".تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌحاٌّصشٞ

 : ٤ٖاُزب٤ُ ٤ٖاُلشػ٤ م٣ٖٝ٤٤٘جضن ٖٓ ٛزا اُلشك اُشئ٤غ٠ اُلش
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) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ : ٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي 

ع١ٌٛح ٝ (/ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١حئخّاٌٟ الأصٛي

 أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ.( رذاٚياٌ )ِؼذياُؾشًبد

اٌفشض اٌفشػٟ اٌثأٟ: ٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ )ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ 

اٌرذاٚي  )ِؼذياُؾشًبد ٚع١ٌٛح ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح (/ الأصٛي

أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ.  (اٌغش٠غ   

                                                   : اٌّرغ١ش اٌّغرمً                      :اٌّرغ١ش اٌراتغ

      
 اٌّصذس : ِٓ ئػذاد اٌثاحثح ئػرّادا ػٍٝ اٌذساعاخ اٌغاتمح

  اٌذساعح : ِٕٙد١ح -2

رؾو٤وبً لأٛذاف اُذساعخ, كإ اُجبؽضخ اػزٔذد ػ٠ِ ػذح ٓ٘بٛظ ثؾض٤خ ٓزٌبِٓخ 

 ُزؾو٤ن اُٜذف ٖٓ اُذساعخ, ٝرُي ًٔب ٢ِ٣ :

  ٟٝرُي ك٢ اُغبٗت اُ٘ظش١ ُِذساعخ  ثٜذف دساعخ  :إٌّٙح  الاعرمشائٟ اٌٛصف

ٝاعزوشاء ثؼل اٌُزبثبد ٝاُذساعبد اُغبثوخ أُؼبفشح  اُز٢ ٣زنٜٔ٘ب اُلٌش 

الاداسٟ ٝأُزؼِوخ ثٔٞمٞع اُذساعخ, ٤ًٝل٤خ الاعزلبدح ٜٓ٘ب ك٢ ٓؼبُغخ أُؾٌِخ 

 ؾض٤خ ٓؾَ اُذساعخ .اُج

 ٟٝاُز١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُزل٤ٌش أُ٘طو٢ الإعز٘زبع٢ ُٔؾبُٝخ اُشثو : إٌّٙح  الاعرٕثاغ

 .اُغ٤ُٞخ  ثطش٣وخ ٓ٘طو٤خ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ٝث٤ٖ

  ٍٝؽشًبد اُوطبع : ٝرُي ك٢ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ك٢ اُذساعخ إٌّٙح  اٌرح١ٍ ٞٛٝ

ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ك٢ رؾ٤َِ (0202-0222ٖٓ ) حاُؼوبس١ ُِلزش
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اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُٔزـ٤شاد اُجؾش ٝاُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ اُز١ ٣غبػذ ك٢ رلغ٤ش اُؼلاهخ 

 ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش.

   ٚغثماً ٌزٌه ذحذد إٌماغ اٌرا١ٌح: 

  أدٚاخ خّغ اٌث١أاخ :  - أ

  :تإٌغثح ٌٍذساعح إٌظش٠ح 

٣زْ ر٣ٌٖٞ الإهبس اُ٘ظش١ ٖٓ خلاٍ رغ٤ٔغ أُبدح اُؼ٤ِٔخ أُزؼِوخ ثبُٔٞمٞع ٓؾَ 

 اُذساعخ ٖٓ أُقبدس اُزب٤ُخ: 

  .اٌُزت ٝأُشاعغ اُؼشث٤خ ٝالأع٘ج٤خ 

  اُذٝس٣بد ٝالأثؾبس أُ٘ؾٞسح ثبُِـخ اُؼشث٤خ ٝالإٗغ٤ِض٣خ ٝاُز٠ رْ اُؾقٍٞ ػ٤ِٜب

 (. Internetٖٓ ؽجٌخ أُؼِٞٓبد اُذ٤ُٝخ )

 . اُزوبس٣ش اُقبدسح ػٖ أُإرٔشاد أُزؼِوخ ثبُٔٞمٞع ٓؾَ اُذساعخ 

 . اُشعبئَ اُؼ٤ِٔخ أُ٘ؾٞسح ٝؿ٤ش أُ٘ؾٞسح 

 ٝس٣بد ٝأُإرٔشاد اُؼ٤ِٔخ.اُذ 

  اُزوبس٣ش اُقبدسح ٖٓ اُجٞسفخ أُقش٣خ ٤ٛٝئخ عٞم أُبٍ , ٝؽشًخ ٓقش

 (.EGIDُِِٔٞٓبد ) 

    ٓزٌب٤ِٖٓ ُِج٤بٗبد, ٛٔب :ػ٠ِ ٓقذس٣ٖ  اػزٔذد اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

 :تإٌغثح ٌٍذساعح ا١ٌّذا١ٔح  

ٓؾَ اُذساعخ ػٖ اُلزشح اُض٤٘ٓخ  اُوطبع اُؼوبس١ ٝرزٔضَ ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِؾشًبد   

 .اُغ٤ُٞخ ( , ٝرُي ثٜذف ه٤بط أصش ا٤ٌَُٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ػ٠ِ 0222-0202)

  غشق ِؼاٌدح اٌث١أاخ: - ب

اُخبفخ ثبُؼِّٞ  SPSS ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجشآظ الإؽقبئ٤خرْ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ 

الأعب٤ُت الإؽقبئ٤خ ٝكوبً لأٛذاف اُذساعخ , ٝرزٔضَ رِي  الإعزٔبػ٤خ ٝثؼل

 الأعب٤ُت ك٤ٔب ٢ِ٣: 

 الإؽقبء اُٞفل٢ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ.  

  .ٓؼبَٓ الإسرجبه ُو٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ 
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 ( ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذR
2

 ( ُزلغ٤ش هٞح رأص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزجبثغ. 

 ( اخزجبس١t(ٝ )f .لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔبرط ) 

  .الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد لاخزجبس كشٝك اُذساعخ 

 حذٚد اٌذساعح:  -2

  ذرّثً حذٚد اٌذساعح فٟ الاذٟ:

 (. 0202 -0222) اُض٤٘ٓخ  روزقش ٛزح اُذساعخ ػ٠ِ اُلزشححذٚد ص١ِٕح :  -

: روزقش اُذساعخ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُؾشًبد اُوطبع اُؼوبس١ حذٚد ِىا١ٔح  -

 أُذسعخ ك٢ ثٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ. 

ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ُِوطبع  ٝرأص٤ش رجؾش ٛزح اُذساعخ ٓذٟ ئعٜبّ حذٚد ِٛظٛػ١ح : -

 اُؼوبس١ ٓؾَ اُذساعخ ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ. 

 ثا١ٔاً: الإغاس إٌظشٞ ٌٍذساعح: 

 :الإغاس اٌفىشٞ ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ  -1

 ِفَٙٛ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ: 1/1

ُوذ ؽظ٢ ٓٞمٞع ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ثذساعبد ٓب٤ُخ ًج٤شح ٗظشاً لأ٤ٔٛزخ , ٝػ٤ِٚ كوذ 

 ٝسدد ػذح رؼبس٣ق ٤ٌَُِٜ اُز٣َٞٔ ٖٓ ث٤ٜ٘ب:  

" رُي أُض٣ظ ٖٓ الأٓٞاٍ اُز١ ٣زشرت ػ٘ٚ أهَ رٌِلخ  ٠ؼُشف ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ تأٔٗ

 . (222فلؾخ  0222)اُ٘غبس, ٌٓٔ٘خ." 

" ر٤ُٞلخ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٓغٔٞع ٓقبدس اُز٣َٞٔ اُز٠ رْ اخز٤بسٛب  ٠ؼُشف أ٠صاً ػٍٝ أًٔٗٔب 

 . (222فلؾخ  0222)أٗذساٝط,  ٖٓ هجَ أُإعغخ ُزـط٤خ اعزضٔبسارٜب."

" ًَ ٓقبدس اُز٣َٞٔ ه٣ِٞخ الأعَ ٝٓقبدس اُز٣َٞٔ هق٤شح الأعَ ,  ٠مصذ تًٗٔب 

ٝٛٞ ٓب٣ؼشف ٓؾبعج٤بً ثبُخقّٞ أٝ أُطِٞثبد ثب٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝاُز٠ رٔضَ ٓغٔٞع 

 الإُزضآبد اُز٠ رزشرت ػ٠ِ أُ٘ؾأح ٓوبثَ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ٓغٞع الافٍٞ."

 .  (222فلؾخ  0220)ٝآخشٕٝ, 
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" رؾ٤ٌِخ أُقبدس اُز٠ ؽقِذ اُؾشًخ ٜٓ٘ب ػ٠ِ الأفٍٞ ٠ش١ش ١٘ىً اٌر٠ًّٛ ئٌٝ

ُـشك ر٣َٞٔ ئعزضٔبسارٜب , ٝٛٞ ٣زنٖٔ ع٤ٔغ اُؼ٘بفش أٌُٞٗخ ُغبٗت اُخقّٞ 

 . (222فلؾخ  0222 )اُ٘ؼ٢ٔ٤, ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ."

   Financial" ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛرغذس الإؽبسح ئ٠ُ مشٝسح اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٓل٤ٜٖٓٞ : 

Structure"  ١٘ىً سأط اٌّاي "اُزٟ ٣ؼ٠٘ ًَ ٓقبدس اُز٣َٞٔ ,  أٓبCapital  

Structure "  اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الأعَ أٝ اُذائْ أُزغغذ ثٌَ ٖٓ أُذ٤ٗٞ٣خ "  ٞٛ

)اُخشؽخ,  ه٣ِٞخ الأعَ , الاعْٜ أُٔزبصح , الأعْٜ اُؼبد٣خ , الأسثبػ أُزؾغضح."

 .  (222-222اُقلؾبد  0222

 ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ :ِٓ خلاي اٌرؼاس٠ف اٌغاتمح ٠ّىٓ ٌٍثاحثح أْ ذغرٕرح ِفَٙٛ 

رؾ٤ٌِخ أٝ ر٤ُٞلخ ٓقبدس اُز٣َٞٔ أُزٌٞٗخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اُز٠ رغزخذٜٓب 

   أ١ ٓإعغخ ُز٣َٞٔ أفُٜٞب ٝاعزضٔبسارٜب. 

 ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ:    أ١ّ٘ح 2/1

رِغأ أُإعغبد ػ٘ذ اُؾبعخ ئ٠ُ ٓقبدس خبسع٤خ ُِؾقٍٞ ػ٠ِ الآٞاٍ اُلاصٓخ ُغذ 

ؽبعبرٜب ٝاُٞكبءثبلاُزضآبد ٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ ُِز٣َٞٔ أ٤ٔٛخ ًج٤شح 

 :   (22فلؾخ  0220)اُؾبط, رزٔضَ ك٢  

  . رؾش٣ش الآٞاٍ أٝ أُٞاسد أُب٤ُخ أُغٔذح عٞاء داخَ أُإعغخ أٝ خبسعٜب 

  . ٣غبْٛ ك٢ رؾو٤ن أٛذاف أُإعغخ ٖٓ أعَ اهز٘بء أٝ اعزجذاٍ أُؼذاد 

  .٣ؼزجش اُز٣َٞٔ ٝع٤ِخ عش٣ؼخ رغزخذٜٓب أُإعغخ ُِخشٝط ٖٓ ؽبُخ اُؼغض أُب٢ُ 

    .أُؾبكظخ ػ٠ِ ع٤ُٞخ أُإعغخ ٝؽٔب٣زٜب ٖٓ خطش الاكلاط ٝاُزقل٤خ 

  ّ٣ؼزجش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٘قش ْٜٓ ُِـب٣خ ثبُ٘غجخ ُشثؾ٤خ اُؾشًبد ؽ٤ش رغزخذ

جخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ُِزأص٤ش ػ٠ِ اُشثؾ٤خ, ٝرخزبس ثؼل غاُؾشًبد ٗ

رلنَ ثؼل اُؾشًبد  اُؾشًبد ٗغجخ ػب٤ُخ ٖٓ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ , ث٤٘ٔب

 اخز٤بس ٗغجخ أهَ ٖٓ اُذ٣ٖ. 
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  ٍٞ٣غٔؼ ثٔؾبُٝخ اُٞفٍٞ ئ٠ُ أُض٣ظ الأٓضَ ث٤ٖ ه٘ٞاد اُز٣َٞٔ ُـشك اُٞف

 Profit Marginand Capital)ئ٠ُ أهَ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ ُِؾقٍٞ ػ٠ِ الأٓٞاٍ. 

Structure in Empirical Relation Ship, 2002 p. 87)  

ٝٗظشاً لأ٤ٔٛخ اُز٣َٞٔ كإ هشاسارٚ الاعبع٤خ اُز٠ ٣غت إٔ رؼ٢٘ ثٜب أُإعغخ 

رُي لاٗٚ أُؾذد ٌُلبءح ٓزخزٟ اُوشاساد أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ثؾضْٜ ػٖ ٓقبدس 

اُز٣َٞٔ اُلاصٓخ ٝأُٞاكوخ ُِٔؾشٝع الاعزضٔبس١ أُغزٜذف ٝاخز٤بس أؽغٜ٘ب ,صْ 

٣ؾون أًجش ػبئذ ثأهَ رٌِلخ ٝثأهَ ٓخبهشح اعزخذآٜب أؽغٖ اعزخذاّ ثٔب ٣٘بعت ٝ

 ٓٔب٣غبػذ ػ٠ِ ثِٞؽ الأٛذاف أُشعٞح . 

ًٔب إٔ هشاس اخز٤بس هشم اُز٣َٞٔ ٣ؼزجش أعبط اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ثؾ٤ش ٣شرجو 

 ثب٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٝرٌِلزٚ , ئر ٣خزبس اُجذ٣َ اُز١ ٣ٌِق أُإعغخ أهَ ٓب٣ٌٖٔ .    

 خصائص ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ الأِثً :   3/1

اُقلؾبد  0222)اُغؼ٤ذ, ٣زغْ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ الأٓضَ ثبُخقبئـ اُزب٤ُخ :      

000-002)  

 رذث٤ش الاؽز٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ ثأهَ رٌِلخ ٝأد٠ٗ ٓخبهش ٝأ٣غش ؽشٝه.  -

أُغبٛٔخ ك٢ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٌٓٞٗبد ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢  -

 ٝرؾو٤ن اُزٞاصٕ ٝاُز٘بعن ث٤ٖ ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝا٤ٌَُٜ الاعزضٔبس١. 

 رؼظ٤ْ سثؾ٤خ أُإعغخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح .  -

ٔٞ ك٢ رو٤َِ أُخبهش أُب٤ُخ ٝرو٤َِ أصشٛب ػ٠ِ ٓخبهش الأػٔبٍ ٝٓؼذلاد اُ٘ -

 أُإعغبد . 

اُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء ثبُذ٣ٖ , ك٤غت إٔ لا٣زغبٝص اهزشاك أُإعغخ ػٖ اُؾذ اُز١  -

٣ٜذد هذسرٜب ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبد ٛزح اُوشٝك ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ ٣غ٘ت أُلًاى 

 أ١ ٓخبهش ٓب٤ُخ ئمبك٤خ. 

أُشٝٗخ, ثٔؼ٠٘ ػذّ ارقبف ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ثبُغٔٞد , ٝئٗٔب ٣زؼ٤ٖ ٓقبدس  -

 ٞاٍ رجؼبً ُِزـ٤شاد ك٢ اُؾبعخ ئ٠ُ الأٓٞاٍ ٝثأهَ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ. الأٓ
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اُشهبثخ, ك٤غت إٔ ٣زنٖٔ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أهَ ٓخبهش ٌٓٔ٘خ ُلوذإ اُشهبثخ  -

 ٝاُغ٤طشح ػ٠ِ ئداسح أُإعغخ , ٝرُي ُزأ٤ٖٓ اعزوشاس اُغ٤بعبد أُزجؼخ.  

 اٌّإششاخ اٌّؼرّذج فٟ ذح١ًٍ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ:  4/1

٣غزخذّ أُؾِِٕٞ أُب٤ُٕٞ ٝأُوشمٕٞ اُ٘غت أُب٤ُخ اُزب٤ُخ ُزؾذ٣ذ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ 

 ُج٤بٕ  ُِٔ٘ؾأح

  ٢ٛٝ ًبُزب٢ُ:  (220فلؾخ  0222)اٗذساٝط, ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ٗغت ا٤ٌُِٔخ 
 ِلاحظاخ اٌّؼادٌح إٌغثح

 

  ٌٟٔغثح اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّا

ٔغثح الأصٛي )

  (اٌّذ١ٔٛ٠ح

 

 

 

 ئخّاٌٟ الأصٛي÷ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ 

و٤بط دسعخ  بًُٓ  إؽشاد اعزخذا ضًش أُ ٖ أ ُ٘غجخ ٓ زح ا رؼذٛ 

٘ؾأح ,  ِٔ  َُ ٣ٞ زٔ َ اُ خبسع٤خ ك٢ ٤ٌٛ َ اُ ٣ٞ زٔ قبدس اُ  ٓ اعزخذاّ

غٔٞع الأفٍٞ.  ٖٓٓ ٕ ذ٣ٞ وذاس اُ  رٝؾذ٣ذٓ 

 ٖ ضًشٓ  ُ٘غجخ أ زح ا ذٛ  بًٗ ٤ٗخ 222ئرا  ذ٣ٞ بٜ رؾ٤ش ئ٠ُٓ  % كاٗ

ٔ٘ؾأح عٞف أُ ُِ خبهشح  ٕ أُ زب٢ُ كا ثبُ بٜٝ  ُٞ ٖ أف جًشٓ ٘ؾأح أ

غجخ  ٕ ػب٤ُخ ٝرؼذٗ  ٞ وطبػبد 22رٌ ُخ ك٢ ٓؼظْ اُ غجخ ٓؼوٞ  ٗ%

 ٖ جًشٓ  ي أفٍٞ أ زِ ٔ٘ؾأح عزٔ ٕ اُ ُ٘غجخ كا زح ا خلنذٛ  بٔ اٗ ًِٝ

بٜ ك٢ ربس٣خ الاعزؾوبم بٓر زُضا ط٤خ ا ٖ هش٣ن رـ رُي ػ  ٕٝ ذ٣ٞ  اُ

شخ٢,   . (220فلؾخ  0222)اٌُ

 

  ٔغثح اٌذ٠ْٛ ئٌٝ حمٛق

 اٌّغا١ّ٘ٓ 

 

 

 

 

 حمٛق اٌّغا١ّ٘ٓ÷ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ 

ًٔلاى  رو٤ظ ٛزح اُ٘غجخ اُزضآبد اُؾشًخ ٗؾٞ دائ٤٘خ اُ

 –اؽز٤بهبد  –ٝػلاهزخ ثبلآٞاٍ اُز٠ ٣وذٜٓب)سأط أُبٍ 

 أسثبػ ٓؾزغضح ( . 

٣ٝؼجش اٗخلبك ٛزح اُ٘غجخ ػٖ ؽٔب٣خ أكنَ ُِذائ٤ٖ٘ ٝػٖ 

ٝعٞد هذسح ًبٓ٘خ ػ٠ِ الاهزشاك ٖٓ هجَ اُؾشًخ. 

 (220فلؾخ  0222)اٌُشخ٢, 

 غ١ٌٛح : الإغاس اٌفىشٞ ٌٍ -2

 ِفَٙٛ اٌغـــــ١ٌٛح ٚأ١ّ٘رٙا:  1/2

, ث٤٘ٔب  Cash Moneyثٔؼ٘بٛب أُطِن رؼ٠٘ اُ٘وذ٣خ    Liquidityاُغ٤ُٞخ 

اُغ٤ُٞخ ك٢ ٓؼ٘بٛب اُل٠٘ كاٜٗب رؼ٠٘ اُوبث٤ِخ ُذٟ الأفَ ُِزؾٍٞ ئ٠ُ ٗوذ٣خ ثؾٌَ 

 فٍٞعش٣غ ٝدٕٝ خغبئش ,ؽ٤ش ٣ؼزجش اُ٘وذ أُؼ٤بس أُطِن ُِغ٤ُٞخ كٌبكخ ث٘ٞد الأ

خ ع٤ُٞزٜب ؽغت ٛزا أُزذاُٝخ رؼزجش عبئِخ , ٌُٖٝ رزلبٝد ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ٖٓ ؽ٤ش دسع

 . (220فلؾخ  0222)أؽٔذ , أُؼ٤بس 

رؼ٢٘ الأسفذح اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب أ١ أفَ رو٤ظ ع٤ُٞزٚ ذؼُشف اٌغ١ٌٛح :

 .  (020فلؾخ  0222)اثٞ فجؾب,  ثبُضٖٓ اُلاصّ ُزؾ٣ِٜٞب ئ٠ُ ٗوذ٣خ ثذٕٝ خغبسح
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 : (02فلؾخ  2222)ػجذ اٌُش٣ْ ,  ٣ٌٖٔ إٔ ٗلشم اُغ٤ُٞخ أ٣نبً ٖٓ ٓل٤ٜٖٓٞ ْٛ           

 ( ّٝاٌّفَٙٛ اٌىQuantitative concept:)  اُز١ ٣٘ظش ُِغ٤ُٞخ ٖٓ خلاُٜب ٤ًٔخ

الأفٍٞ أٌُٖٔ رؾ٣ِٜٞب ئ٠ُ ٗوذ ك٢ ٝهذ ٓب ٝاعز٘بداً ئ٠ُ ٛزٙ أُلّٜٞ روّٞ اُغ٤ُٞخ ٖٓ 

 خلاٍ ٓٞاصٗخ الأفٍٞ أٌُٖٔ رؾ٣ِٜٞب ئ٠ُ ٗوذ ثبلاؽز٤بعبد اُغبئِخ ُِٔ٘ؾأح . 

اُوبثِخ  ف٣ٍٞإخز ٛزا أُلّٜٞ مؼلخ لاػزٔبدٙ ك٢ رو٣ْٞ اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ ٤ًٔخ الأ

ُِزؾ٣َٞ ًٔب ٣إخز ػ٤ِٚ اخلبهٚ ك٢ اػزجبس اُغ٤ُٞخ أٌُٖٔ اُؾقٍٞ ػ٤ِٜب ك٢ 

 الأعٞام أُب٤ُخ ٖٝٓ رغذ٣ذ اُؼٔلاء ُوشٝمْٜ ٝكٞائذْٛ . 

 ( ِفَٙٛ اٌرذفكLow concept:) أُلّٜٞ اُز١ ٣٘ظش ئ٠ُ اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ أٜٗب ٞٛ

ٖ اُؾقٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ اُوبثِخ ُِزؾ٣َٞ ئ٠ُ ٗوذ ٓنبكبً ئ٤ُٜب ٓب٣ٌٔ ف٤ًٍٔٞخ الأ

الأعٞام أُب٤ُخ ٖٝٓ رغذ٣ذ اُؼٔلاء لاُزضآبرْٜ رغبٙ أُ٘ؾأح عٞاء ػ٠ِ ؽٌَ 

  كٞائذ أٝ أهغبه هشٝك.    

" اُوذسح ػ٠ِ رؾ٣َٞ ثؼل  ٚ ِّا عثك ٠ّىٓ ٌٍثاحثح أْ ذؼُشف اٌغ١ٌٛح ذؼش٠فاً ئخشائ١اً :

 ئ٠ُ ٗوذ عبٛض خلاٍ كزشح هق٤شح دٕٝ خغبسح ُٔٞاعٜخ الاُزضآبد ػ٘ذ اعزؼ.    فٍٞالأ

 خلاٍ اُذٝس اُزٟ رإد٣خ ك٢ رغ٤٤ش اػٔبٍ أُإعغبد  أ١ّ٘ح اٌغ١ٌٛح ذظٙش ٖٓ:

ٝإٔ ؿ٤بثٜب ٣ٜذد ٝعٞد أُإعغخ ؽز٠ ُٞ ًبٗذ ع٤ٔغ ٓإؽشاد الأداء الأخشٟ 

ف الأخشٟ ُلإداسح أُب٤ُخ ع٤ذح,كزٞاكش اُغ٤ُٞخ ثؾٌَ ٓ٘بعت ٝٓزٞاصٕ ٓغ الأٛذا

. ٝرؼذ (02فلؾخ  0222)ػوَ , ك٢ أُإعغخ ٣ؾون اٌُض٤ش ٖٓ ا٤ُٔٔضاد 

اُغ٤ُٞخ أؽذ أْٛ الأٛذاف الاعزشار٤غ٤خ ُِٔإعغخ , ثغبٗت ٛذف اُشثؾ٤خ ثٔب 

 . (02فلؾخ  0222اُذ٣ٖ , )ػض  ٣نٖٔ ثوبئٜب ٝاعزٔشاس٣زٜب ٝٗٔٞٛب

ٝرزبصش اُغ٤ُٞخ ثوشاساد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ , ؽ٤ش رإصش رِي اُوشاساد ػ٠ِ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ٝػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًخ ٝ ًٕٞ اُوشاساد اُز٤ِ٣ٞٔخ رزؼِن 

ثزؾذ٣ذ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٓٔضِخ ثبُز٣َٞٔ هق٤ش الأعَ ٝه٣َٞ الأعَ , ثبلإمبكخ ئ٠ُ 

جخ اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثبلأعْٜ اُؼبد٣خ ,كٜزح اُؼلاهخ رٔزذ آصبسٛب أُغزوج٤ِخ رؾذ٣ذ ٗغ

     .(02فلؾخ  0222)ػٔبس ,  و٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخاُػ٠ِ اُؼٞائذ أُب٤ُخ ٝ



 

 "أثر الهيكل التمويلي على السيولة للقطاع العق اري بسوق الأوراق المالية المصري: دراسة ميدانية"
  بسمة محمد عبد الهادي غنيم  
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أْ ٌٍغ١ٌٛح ثلاثح أتؼاد أعاع١ح ٠ّىٓ (Howells, et al., 2000) ٚلذ أشاس )

 ذٛظ١حٙا ٚ٘ٝ وّا ٠أذٟ: 

 : ٢ٛٝ عشػخ اُؾشًخ ك٢ رؾ٣َٞ الأفَ ئ٠ُ ٗوذ . اٌٛلد  -1

٠ٛٝ اؽزٔب٤ُخ اٗخلبك ه٤ٔخ الأفٍٞ ٝثبُزب٢ُ رزؼشك اُؾشًخ ا٠ُ اٌّخاغش :  -2

 اؽزٔبٍ ػذّ اُغذاد ٝالا٣لبء ثٔزطِجبد اُذائ٤ٖ٘. 

٠ ٗوذ.  اٌرىٍفح:  -3 ٤ِٔخ رؾ٣َٞ الأفٍٞ ئُ ٤خ اُز٠ رزٌجذٛب اُؾشًخ عشاء ػ بُ زنؾ٤بد أُ   ٢ٛ اُ

 اٌؼٛاًِ اٌّإثشج ػٍٝ ع١ٌٛح اٌششواخ اٌّرذاٌٚح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح :  2/2

 :ًِإٔ اؽزلبظ اُؾشًخ ثذسعخ ًج٤شح ٖٓ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٣ٔضَ  سأط اٌّاي اٌؼا

رغ٤ٔذ لأٓٞاٍ اُؾشًخ ٝثبُزب٢ُ ٣ض٣ذ ٖٓ ع٤ُٞزٜب , ٝاُز١ ٣٘ؼٌظ عِجبً ػ٠ِ ًلبءح 

 .(022فلؾخ  0220)اُ٘ؼ٢ٔ٤ , ٝآخشٕٝ,  اُؾشًخ ٝثبُزب٢ُ ر٘خلل سثؾ٤زٜب

 : ٣إصش ؽغْ اُؾشًبد أُزذاُٝخ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ ٝع٤ُٞزٜب ,  حدُ اٌششوح

كبُؾشًبد اٌُج٤شح ر٤َٔ ئ٠ُ الاعزضٔبس ك٢ كشؿ اُ٘ٔٞ أُخزِلخ ثذلاً ٖٓ رخض٣ٖ 

 .(Khodamipour, et al., 2013 p. 1121) اُغ٤ُٞخ

 :عزؼبٗخ ثأٓٞاٍ الاخش٣ٖ ُزؾو٤ن أسثبػ رؾ٤ش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ئ٠ُ الا اٌشافؼح اٌّا١ٌح

ئمبك٤خ ٣غزل٤ذ ٜٓٔ٘ب ٓلاى اُؾشًخ ٝرضداد دسعخ اُشكغ أُب٢ُ ثبصد٣بد اعزخذاّ 

 . (Gill, et al., 2011 p. 140) ٓقبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٢

 :ُؾشًخ ًٝلبءح رؼذ اُشثؾ٤خ ٓو٤بط ْٜٓ ُزو٤٤ْ ٗز٤غخ اػٔبٍ ااٌشتح١ــــــــــح

ٝهذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن  اُغ٤بعبد ٝاُوشاساد الاعزضٔبس٣خأُزخزح ٖٓ هجَ اداسح اُؾشًخ

اُشثؼ , ٝرزغغذ أ٤ٔٛخ اُشثؾ٤خ ثبُ٘غجخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثبُزؼشف ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبئذ 

 . (220فلؾخ  0222)اُؾ٤ت, أُزؾون ػ٠ِ أٓٞاُْٜ أُغزضٔشح ك٢ اُؾشًخ 

 : ُٙرزٔضَ ػٞائذ اُغْٜ ك٢ ٗق٤ت اُغْٜ اُٞاؽذ ٖٓ الأسثبػ اُغ٣ٞ٘خ  ػائذ اٌغ

ٝرُي  ُِؾشًخ , ٣ٝؼذ ٖٓ أْٛ اُؼٞآَ اُز٠ ٖٓ خلاُٜب ٣زْ اُزؼشف ػ٠ِ أداء اُؾشًخ

  . (000فلؾخ  0220)ٗقش ,  ًٞٗٚ ٣و٤ظ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ اُؼبد١) ؽن ا٤ٌُِٔخ(
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   ِإششاخ اٌغ١ٌٛح: 3/2

٣وقذ ث٘غت اُغ٤ُٞخ رِي اُ٘غت اُز٠ رو٤ظ ٓوذسح أُ٘ؾأح ػ٠ِ اُٞكبء ثبلاُزضآبد 

هق٤شح الاعَ )اُخقّٞ أُزذاُٝخ( ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ رؾ٣ِٜٞب ئ٠ُ ئ٠ُ ٗوذ٣خ ك٢ كزشح 

 .(20-22اُقلؾبد  0222)ٛ٘ذ١, ص٤٘ٓخ هق٤شح ٗغج٤بً )الأفٍٞ أُزذاُٝخ( 

  اٌرذاٚي )ِؼذي(Current Ratio: 

ؼزجش ٛزح اُ٘غجخ ٓإؽشاً ُٔذٟ هذسح أُ٘ؾأح ػ٠ِ عذاد اُخقّٞ أُزذاُٝخ ر

اُز٠ ٢ٛ اُزضآبد هق٤شح الأعَ , ٖٓ الأفٍٞ أُزذاُٝخ اُز٠ ٣ٌٖٔ رؾ٣ِٜٞب 

    ئ٠ُ ٗوذ٣خ ك٢ أُذٟ اُوق٤ش, ٣زْ ؽغبة

 ٛزح اُ٘غجخ ٖٓ خلاٍ اُق٤ـخ اُزب٤ُخ. 

 

 
 

  اٌرذاٚي اٌغش٠غ ِؼذي) Quick Current Ratio:) 

ؼزجش ٓو٤بعبً ُٔوذسح أُ٘ؾأح ػ٠ِ اُٞكبء ثبلاُزضآبد هق٤شح الأعَ )اُخقّٞ ٣

أُزذاُٝخ( ٖٓ الأفٍٞ عش٣ؼخ اُزؾ٣َٞ ئ٠ُ ٗوذ٣خ, ٣زْ ؽغبة ٛزح اُ٘غجخ ٖٓ 

 خلاٍ اُق٤ـخ اُزب٤ُخ. 

 

 ٌر٠ٍّٟٛ تاٌغ١ٌٛح :  ػلالح ا١ٌٙىً ا
 

 ػلالح اٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح تاٌغ١ــــــــــــــــٌٛح : 4/2

 ػلالح اٌر٠ًّٛ اٌّّرٍه تالأعُٙ اٌؼاد٠ح تاٌغ١ــــــــٌٛح:  - أ

٣ٔضَ اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثبلأعْٜ اُؼبد٣خ ٗوطخ اُجذا٣خ ٝؽغش الأعبط ك٢ ؽ٤بح اُؾشًخ 

ٝ كٜٞ ػٔبدٛب ٗؾٞ ث٘بئٜب ٝرؾو٤ن أٛذاكٜب , ُٝٚ ٖٓ الأ٤ٔٛخ اٌُج٤شح ًٞٗٚ أُقذس 

اُز٢ِ٣ٞٔ الأٍٝ ٝالأعبط ك٢ ٓقبدس اُز٣َٞٔ , ٣ٝؼُذ أُؾٞس اُشئ٤غ٢ ٖٓ ث٤ٖ ٓؾبٝس 

ًٔب ٣ُٔضَ أؽذ أْٛ سًبئض اُنٔبٗبد الأعبع٤خ ٤ُُِٖٞٔ ٖٓ ارخبر اُوشاساد اُز٤ِ٣ٞٔخ , 

أخطبس الاكلاط. ُزُي رِغأ اُؾشًبد ك٢ ٓشاؽَ ؽ٤برٜب ئ٠ُ ئؽذاس رؼذ٣َ ػ٠ِ سأط 

الخصوم المتداولة ÷ المخزون السلعي  –معدل التداول السريع = الأصول المتداولة   

مجموع الخصوم المتداولة ÷ معدل التداول = مجموع الأصول المتداولة   
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ٓبُٜب , ئٓب ثبُض٣بدح أٝ اُزخل٤ل ٝ ٣ٌٕٝٞ اُـشك الأعبع٢ ٖٓ ص٣بدح سأط أُبٍ ٛٞ 

لأعْٜ اُؼبد٣خ ٖٓ اُؼٞآَ رذػ٤ْ أُشًض أُب٢ُ ُِؾشًخ , ٣ٝؼزجش اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثب

اُشئ٤غ٤خ أُإصشح ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ , كٌِٔب اسرلغ سف٤ذ سأط أُبٍ أُٔزِي ثبلأعْٜ اُؼبد٣خ 

 . (002فلؾخ  0222)ػبثذ, رزؼضص ٝرضداد اُغ٤ُٞخ ٝاُؼٌظ فؾ٤ؼ 

, ٝرغ٘جبً ُٔخبهش ٝؽز٠ رؾبكع اُؾشًخ ػ٠ِ اعزوشاس ٓغزٟٞ اُغ٤ُٞخ ٝػذّ رزثزثٜب 

اُغ٤ُٞخ أٝ الإكلاط رلنَ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؾشًبد اُز٣َٞٔ أُٔزِي ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ 

, كزوّٞ ثض٣بدح سأط ٓبُٜب ٖٓ خلاٍ ئفذاس أعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح ثٜذف  دخٍٞ 

اعزضٔبساد ًج٤شح رشكغ ٖٓ ه٤ٔخ اُؾشًخ , ٝرض٣ذ ك٢ صوخ أُزؼب٤ِٖٓ ٓؼٜب ٖٓ أعَ ص٣بدح 

 .(022فلؾخ  0222)ؽ٘زٞػ,  ه٤خ ُِٔ٘ؾأح ٝاُؼٌظاُو٤ٔخ اُغٞ

 :  ػلالح اٌر٠ًّٛ اٌزاذٝ تاٌغ١ــــٌٛح -ب 

اُز٣َٞٔ اُزار٢ الأداح اُز٤ِ٣ٞٔخ الأهَ رٌِلخ ٝالأًضش أٓبٗبً ٝؽلبظبً ػ٠ِ ع٤ُٞخ اُؾشًخ ٝ ٠ؼُذ 

ر٤ٔ٘خ ٝرط٣ٞش اعزضٔبساد اُؾشًخ ,  كٜٞ ٣ِؼت اُذٝس اُلبػَ ك٢ اُغ٤بعخ اُز٤ِ٣ٞٔخ ٗؾٞ

ٝاُزؼض٣ض ٖٓ ثوبئٜب ٝاعزٔشاسٛب ك٢ اُغٞم , ًٞٗٚ ٣ؾٌَ اُوذسح اُز٤ِ٣ٞٔخ اُزار٤خ ُٜب, ك٤ؼزجش 

أُإؽش الأْٛ ػ٠ِ رؾو٤ن اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ.كٜٞ ٣ٔضَ أُقذس اُز٢ِ٣ٞٔ اُٞؽ٤ذ اُز١ 

زضآبد ٝاعزضٔبس كبئل لا٣ؾٌَُ أ١ خطش ٓب٢ُ ثَ ٣ؼضص ٖٓ هذس اُغ٤ُٞخ ك٢ اُٞكبء ثبلاُ

اُغ٤ُٞخ ثبرغبٙ ص٣بدح سثؾ٤خ اُؾشًخ. ٝرشرلغ دسعخ ع٤ُٞخ اُؾشًخ ٖٓ خلاٍ اُز٣َٞٔ اُزار٢ 

, ؽ٤ش ٣ز٤ؼ ُِؾشًخ ٛبٓؼ ًج٤ش ٖٓ ؽش٣خ اُزقشف ك٢ الأٓٞاٍ أُزٞكشح ُذ٣ٜب, ٝثبُزب٢ُ 

ك٢ ٣ؼضص هٞح اُؾشًخ اُزلبٝم٤خ ٓغ الأهشاف اُخبسع٤خ ٝرذػ٤ْ أُشًض اُز٘بكغ٢ ُٜب 

 .  (222-22اُقلؾبد  0222)أثٞؽٞؽخ,  اُغٞم

 ػلالح اٌر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح تاٌغ١ــــــــــــــــٌٛح :  5/2

رؼزجش أؽذ ٓقبدس اُغ٤ُٞخ ,   Debt Financingئٕ ػ٤ِٔبد اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ   

كذٝسح أُذ٤ٗٞ٣خ لار٘لي ػٖ دٝسح اُغ٤ُٞخ , ك٢ٜ ػ٠ِ ػلاهخ ٓجبؽشح ٝٓغزٔشح ثغ٤ُٞخ 

أُ٘ؾأح , ُزُي ٣ؾشؿ أُذ٣ش أُب٢ُ دائٔبً ػ٠ِ رغ٘ت ٝرلبد١ ٓؾٌلاد ٓخبهش 

اُغ٤ُٞخ , كأ١ هشاس ر٢ِ٣ٞٔ ؿ٤ش ع٤ِْ ٣زؼِن ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ عٞف ٣ٌٕٞ ُٚ رجؼبرٚ 

ؾَٔ اُؾشًخ اُزضآبد ٝأػجبء ٓب٤ُخ لا رطبم هذ رٜٟٞ ثٜب ئ٠ُ رُ اُز٠ هذ أُغزوج٤ِخ 
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الإكلاط أٝ اُزقل٤خ. ؽ٤ش رؼزجش اُغ٤ُٞخ ٓإؽش ٓب٢ُ ٣و٤ظ ٓذٟ اُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء 

ثبُزضآبد ٝأػجبء اُذ٣ٕٞ ,عٞاء اُذ٣ٕٞ هق٤شح أٝ ه٣ِٞخ الأعَ , دٕٝ رٌجذ خغبئش 

. كٜ٘بى رشاثو ٓز٤ٖ ث٤ٖ (Ghasemi, et al., 2016 p. 136)ؿ٤ش ٓشؿٞة ك٤ٜب 

اُغ٤ُٞخ ٝأُذ٤ٗٞ٣خ , ؽ٤ش ٣ٜذف اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٕٞ ئ٠ُ رؼض٣ض ع٤ُٞخ اُؾشًخ ٗؾٞ سكغ 

سثؾ٤زٜب , ثذا٣خ ٖٓ ُؾظخ رذكن أٓٞاٍ أُذ٤ٗٞ٣خ ٓشٝساً ثبعزضٔبساٛب ٝاٗزٜبء ثزغذ٣ذٛب 

 . (02فلؾخ  0222)عب٢ُٔ, ٝآخشٕٝ, 

  الإغاس ا١ٌّذأٟ ٌٍذساعح:: ثاً ٌثا

 الإخشاءاخ إٌّٙد١ح ٚذٛص١ف ػ١ٕح اٌذساعح: - أ

 ِدرّغ ٚػ١ٕح اٌذساعح:-1  

ُٔذسعخ ك٢ ثٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ  ٖٓ ٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾشًبد اُ

 ٤ٔذا٤ٗخاُذساعخ اُٝاػزٔذد  ,( ؽشًخ22ٝػذد) أُقش١ اُؼبِٓخ ك٢ اُوطبع اُؼوبس١

ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُزبس٣خ٤خ اُلؼ٤ِخ أُ٘ؾٞسح عٞاء ثبُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ اٌُبِٓخ أٝ 

أُؼِٞٓبد أُ٘ؾٞسح ك٢ ٗٔٞرط روش٣ش الإكقبػ اُذٝس٣خ ػٖ ٓغِظ الإداسح ر٘ل٤زاً 

ػ٠ِ ث٤بٗبد اُذساعخ ٖٓ ؽشًخ ٓقش  اُؾقٍٞرْ ٝ ٖٓ هٞاػذ اُو٤ذ. 22ُِٔبدح 

رُي ٖٓ خلاٍ اُؾقٍٞ ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ خلاٍ كزشح ٝ  ) EGIDبد)ُِٔؼِٞٓ

 (. 0202 -0222اُذسعخ ) 

ؽ٤ش ٓضَ اُغٞم  وطبع اُؼوبس١ دٕٝ ؿ٤شٙ ٖٓ اُوطبػبد أُخزِلخ ٝرشعغ أ٤ٔٛخ اُ

اُؼوبس١ أُقش١ ٗٔٞا ِٓؾٞظبً ٣غؼِٚ ٣زقذس اُوطبػبد الاهزقبد٣خ أُخزِلخ ٖٓ ؽ٤ش 

 الاعزضٔبساد ٝاُؼٔبُخ ٝه٤ٔخ الأفٍٞ ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُإؽشاد الاهزقبد٣خ راد اُذلاُخ.

ؽبكظذ ٓقش ػ٠ِ ٓإؽشاد اهزقبد٣خ ئ٣غبث٤خ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ آصبس اصٓخ اٗزؾبس 

ٛزا داػٔبً ُق٘بػخ اُؼوبساد ٓغ رٞهغ إٔ ٣ظَ اُطِت ػ٠ِ ك٤شٝط ًٞسٝٗب ٝع٤جو٠ 

ٓغ اُزؾغ٤ٖ أُغزٔش ٖٓ  0202الأفٍٞ اُؼوبس٣خ اُزغبس٣خ ٓغزوشًا خلاٍ ػبّ 

 اُز٤ٔ٘خ اُؾ٤ٌٓٞخ اُغبس٣خ عٞف رغبػذ ػ٠ِ رؾغ٤غ ثؼل اُ٘ٔٞ ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ.

غٖ ك٢ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣غزٔش اُطِت ػ٠ِ اُؼوبساد ك٢ ع٤ٔغ أُؾبكظبد ك٢ اُزؾ

ب ثٔض٣ظ ٖٓ اُزٞهؼبد الاهزقبد٣خ أُزلبئِخ, 0202ٖٓ ػبّ  اُشثغ الأخ٤ش ًٓ , ٓذػٞ
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اُزطٞس أُغزٔش ُِٔذٕ اُغذ٣ذح ك٢ اُجلاد ٓضَ اُؼبفٔخ الإداس٣خ اُغذ٣ذح, ٓذ٣٘خ 

   اُؼ٤ِٖٔ اُغذ٣ذح, ٓذ٣٘خ أُ٘قٞسح اُغذ٣ذح.

   ٚذّثً اٌششٚغ اٌٛاخة ذٛافش٘ا فٟ ِفشداخ ػ١ٕح اٌذساعح وّا٠ٍٟ:

 إٔ رٌٕٞ اُؾشًخ ٓو٤ذح ك٢ عٞم الأٝام أُب٤ُخ أُقش١.  -2

ٝٝعٞد هبػذح ًج٤شح ٤ِٕٓٞ ع٤٘خ  022كٞم  أُقذس ٝأُذكٞع ًجش سأعٔبٍ -0

 ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ثٜب .

 رٞاكش اُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِؾشًخ خلاٍ ٓذح اُذساعخ.  -2

خنٞػٜب ُِؼذ٣ذ ٖٓ ٌٓبرت أُشاعؼخ اُخبسع٤خ , ٓٔب ٣نل٠ اُضوخ  -2

 هٞائٜٔب أُب٤ُخ.ٝأُقذاه٤خ ك٠ 

 ع٘ٞاد ػ٤ِٜب.  22ٓشٝس  -0

ثبُ٘غجخ ُِوطبع  ٖٓ ؽ٤ش اُ٘ؾبه ٝاُغ٤ُٞخ اُؾشًبد الاػ٠ِ ك٢ اُٞصٕ اُ٘غج٠ -2

   . Egyx 100داخَ ٓإؽش  اُؼوبس١

 ششواخ ٚ٘ٝ:( 6تاٌراٌٟ الرصشخ  ػ١ٕح اٌذساعح ػٍٝ ػذد )

 ٓقش اُغذ٣خ ُلاعٌبٕ ٝاُزؼ٤ٔش  -2

 ٓذ٣٘خ ٗقش ُلاعٌبٕ ٝاُزؼ٤ٔش  -0

 ٓغٔٞػخ هِؼذ ٓقطل٠ اُوبثنخ  -2

 أٝساعٌّٞ ٓقش ُِز٤ٔ٘خ  -2

 ثبُْ ٤ِٛض ُِزؼ٤ٔش  -0

  SCCDاُقؼ٤ذ اُؼبٓخ ُِٔوبٝلاد ٝالإعزضٔبس اُؼوبس١  -2

عٞف روّٞ اُجبؽضخ ثاعشاء اُذساعخ ػ٠ِ ؽشًبد اُغبثوخ ثبعزخذاّ أعِٞة اُؾقش 

 اُؾبَٓ.   

  



 

 "أثر الهيكل التمويلي على السيولة للقطاع العق اري بسوق الأوراق المالية المصري: دراسة ميدانية"
  بسمة محمد عبد الهادي غنيم  
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 ذح١ًٍ ٚذفغ١ش ٔرائح اٌذساعح ا١ٌّذا١ٔح ٚاخرثاساخ اٌفشٚض:  - ب

 : ذٛص١ف ِرغ١شاخ اٌذساعح : ٚلاأ

 :ذٛص١ف إٌّٛرج  اٌم١اعٟ ٌذاٌح ٔغثح اٌغ١ٌٛح 

روّٞ ػ٤ِٔخ رٞف٤ق اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ رؾذ٣ذ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ اُز٢ صإصش 

ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ ؽغت ٓ٘طن كشم٤بد اُذساعخ ٣ٌٖٝٔ رؾذ٣ذ ث٤بٗبد اُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ 

 ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ الار٠: 

٤ذح ٣زنؼ ٖٓ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ رٞف٤ق ٗٔٞرط ه٤بع٠ ُذاُخ ٗغجخ اُغ٤ُٞخ ُذ١ اُؾشًبد أُو

( ؽشًبد ُِلزشح اُض٤٘ٓخ 2ك٢ اُجٞسفخ أُقش٣خ ُِوطبع اُؼوبس١ ٓؾَ اُذساعخ ٝػذدٛب )

( ٖٓ0222- 0202 . ) 

  )ثِـذ أًجش ه٤ٔخ ُِجؼذ الأٍٝ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( )ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ

ف ا( خلاٍ كزشح اُذساعخ ٝثِـذ أهَ ه٤ٔخ ُ٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )فلش( , ثاٗؾش2.02)

(. ًٔب ٗغذ إٔ ثِؾ اُجؼذ اُضب٢ٗ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )ٓزٞعو ٗغجخ ١2.22 هذسٙ )ٓؼ٤بس

( ٝثِـذ أًجش ه٤ٔخ ُ٘غجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 2.20اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( )

 ( . 2.22(  ٝأهَ ه٤ٔخ ًبٗذ )فلش (, ثاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )2422خلاٍ كزشح اُذساعخ )

 ُغ٤ُٞخ( كوذ ثِؾ ٓزٞعو اُجؼذ الأٍٝ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ ُِغ٤ُٞخ ) آب ثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ )ا

( ٓشح  222.20( ٓشح  ث٤٘ٔب ثِؾ أًجش ه٤ٔخ )ُٔؼذٍ اُزذاٍٝ( )22.02ٓؼذٍ اُزذاٍٝ ( )

(. ث٤٘ٔب 202.22ٓؼ٤بس١ ثِؾ ) ثبٗؾشاف( ٓشح , 2.20ٝثِـذ أهَ ه٤ٔخ ُٔؼذٍ اُزذاٍٝ )

( ٓشح 22.22ثِؾ ٓزٞعو اُجؼذ اُضب٠ٗ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ ُِغ٤ُٞخ  )ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ()

( ٓشح , ث٤٘ٔب ثِـذ أهَ ه٤ٔخ 222.20ث٤٘ٔب ثِؾ أًجش ه٤ٔخ ُٔؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ )

     (. 202.22ٓؼ٤بس١ ثِؾ ) فثبٗؾشا (2.22)
 ا١ٌٙــــــــــىً اٌرــ٠ٍّٟٛ

 اٌّرٛعػ أوثش ل١ّح الً ل١ّح اٌؼذد اٌّرغ١شاخ  
الأحشاف 

 اٌّؼ١اسٜ

 0.30 0.48 1.58 0.00 66 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح
66 0.00 4.44 1.45 1.30 
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 اٌغ١ــــــــــــــــٌٛح

 124.43 40.51 743.35 0.72 66 ِؼذي اٌرذاٚي

 124.48 40.36 743.35 0.70 66 ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ

  غ١ٌٛحٛص١ف إٌّٛرج اٌم١اعٟ ٌذاٌح اٌذ( 1خذٚي )

 ثا١ٔاً: اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح ٚاٌراتؼح )ِصفٛفح ئسذثاغ ت١شعْٛ(:

  : ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌغ١ٌٛح 

ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ الأٚي ٌٍغ١ٌٛح ) ِؼذي  - أ

 اٌرذاٚي(: 

 ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ

 ِٚؼذي اٌرذاٚي
 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ِؼذي اٌرذاٚي

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

 ِؼذي اٌرذاٚي
-491.- 1 ِؼاًِ الاسذثاغ

**
 -.348-

**
 

 0.00 0.00   ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح
-491.- ِؼاًِ الاسذثاغ

**
 1 .801

**
 

 0.00   0.00 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

-348.- ِؼاًِ الاسذثاغ
**

 .801
**

 1 

   0.00 0.00 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 66 66 66 اٌؼذد

 ( ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚ ِؼذي اٌرذاٚي2خذٚي )

٣زنؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه٤خ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ )ٗغجخ 

الأٍٝ ُِغ٤ُٞخ)ٓؼذٍ اُزذاٍٝ(  أُذ٤ٗٞ٣خ , ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝاُجؼُذ

           ٣ٝظٜش رُي ٖٓ خلاٍ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجبه ث٤ٖ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ ٝٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ثِـذ

( , أٓب ثبُ٘غجخ ُؼلاهخ ٓؼذٍ 2.20ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ أهَ ٖٓ )( ٢ٛٝ داُخ 2.222-)

٢ٛٝ  (2.222-اُزذاٍٝ ٝٗغجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجبه )

(.  ٝٛزا ٣ؼ٠٘ اٗٚ ًِٔب صادد ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ 2.20داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ اهَ ٖٓ ٖٓ )

 ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ هًَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ.  هًَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ ٝأ٣نبً ًِٔب صادد ٗغجخ اُذ٣ٕٞ
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ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ػلالح اسذثاو١ح ػىغ١ح ت١ٓ ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٚ ِؼذي 

اٌرذاٚي,ٚأ٠عاً ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح  ِٚؼذي اٌرذاٚي ٚ٘ٝ داٌح ئحصائ١اً ػٕذ 

 (. 0.05ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

اُجؼُذ الأٍٝ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ  اٌرذاٚي()ِؼذي ٝػ٤ِخ ٣ٌٖٔ ف٤بؿخ ٗٔٞرط ه٤بع٢ ٣ٔضَ ك٤خ 

ٝٛٔب ٣ٔضلإ  )ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٚٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح(اُغ٤ُٞخ ًٝلاً ٖٓ 

 أُزـ٤ش أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( , ؽ٤ش ًبٗذ ف٤بؿخ اُ٘ٔٞرط ًبُزب٢ُ: 

 

 

 :ؽ٤ش إٔ

Y1-1                                  َٓؼذٍ اُزذاٍٝرٔض   

X1                                 رٔضَ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ 

X2                      ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 ًٝبٗذ ٓؼبدُخ اُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ أُوذسح ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 

 

  : ؽ٤ش إٔ 

 Mt                    رٔضَ اُخطأ اُؼؾٞائ٢   

 

 

 

 

 

 

 

 

Y1-1=f (X1, X2) 

Y1-1=B0 + B1X1 +B2X2 +Mt 
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ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ اٌثأٟ ٌٍغ١ٌٛح )ِؼذي اٌرذاٚي  -ب 

 اٌغش٠غ( : 
ِٚؼذي  ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ 

 اٌرذاٚي اٌغش٠غ
 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

 ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ
 **-349.-  1 الاسذثاغِؼاًِ 

 0.00 0.00   ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح
 **801. 1 **-491.- ِؼاًِ الاسذثاغ

 0.00   0.00 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

 1 **801. **-349.- ِؼاًِ الاسذثاغ

   0.00 0.00 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 66 66 66 اٌؼذد

 ( ِصفٛفح الاسذثاغ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ِٚؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ 3خذٚي )

٣زنؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه٤خ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ )ٗغجخ 

ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ( ٝاُجؼُذ اُضب٢ٗ ُِغ٤ُٞخ )ٓؼذٍ اُزذاٍٝ , أُذ٤ٗٞ٣خ

ه ث٤ٖ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝٓؼذٍ اُغش٣غ( ٣ٝظٜش رُي ٖٓ خلاٍ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجب

( , أٓب 2.20( ٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ أهَ ٖٓ )2222-اُزذاٍٝ اُغش٣غ اُز١ ثِؾ )

ثبُ٘غجخ ُؼلاهخ ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

ٗٚ (. ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ا2.0(٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ اهَ ٖٓ ٖٓ )2.222 -الإسرجبه  )

ًِٔب صادد ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ هًَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ ٝأ٣نبً ًِٔب صادد ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ 

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ هًَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ. 

ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ػلالح اسذثاو١ح ػىغ١ح ت١ٓ ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٚ ِؼذي اٌرذاٚي 

غش٠غ ٚ٘ٝ داٌح اٌغش٠غ,ٚأ٠عاً ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح  ِٚؼذي اٌرذاٚي اٌ

 (. 0.05ئحصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

اُجؼُذ اُضب٢ٗ  )ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ(ٝػ٤ِخ ٣ٌٖٔ ف٤بؿخ ٗٔٞرط ه٤بع٢ ٣ٔضَ ك٤خ 

 )ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٚٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح( ُِٔزـ٤ش اُزبثغ اُغ٤ُٞخ ًٝلاً ٖٓ

٤ش ًبٗذ ف٤بؿخ اُ٘ٔٞرط ًبُزب٢ُ: ٝٛٔب ٣ٔضلإ أُزـ٤ش أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( , ؽ  

 

 
Y1-2=f (X1, X2) 
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 :ؽ٤ش إٔ

Y1-2                                رٔضَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ   

X1                                           رٔضَ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ 

X2                                ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 خ اُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ أُوذسح ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ًُٝبٗذ ٓؼبد

 

 

  : ؽ٤ش إٔ 

 Mt                        رٔضَ اُخطأ اُؼؾٞائ٢    

 ثاٌثاً: اخرثاس فشٚض اٌذساعح : 

٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُٚ اؽقبئ٤خ ٤ٌَُِٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ػ٠ِ الاداء أُب٠ُ  اٌفشض اٌشئ١غٝ :

 ٓزٔضلاً ك٠ ٗغجخ اُغ٤ُٞخ ؽ٤ش ٣٘جضن ٓ٘ٚ اُلشم٤ٖ اُلشػ٤٤ٖ الار٤٤ٖ: 

) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ  : اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي

اُؾشًبد ع١ٌٛح ٝ( ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح ئخّاٌٟ الأصٛي,

 أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ. ُِؾشًبد )ِؼذي اٌرذٚاي(

ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ )٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ اٌفشض اٌفشػٟ اٌثأٟ:

)ِؼذي اٌرذاٚي اُؾشًبد ٚع١ٌٛح ,ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح( الأصٛي

 أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ. ُِؾشًبد اٌغش٠غ(

ٚلاثثاخ صحح اٌفشٚض ذُ اعرخذاَ ّٔٛرج الأحذاس اٌّرؼذد تطش٠مح اٌّشتؼاخ 

 اٌصغشٜ :

 ( : tئخرثاس ِؼ٠ٕٛح اٌّؼاٌُ )-أ

ك٢ أُزـ٤ش  (x1,x2,...xk( ُزو٤٤ْ ٓؼ٣ٞ٘خ رأص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ) ٣tغزخذّ اخزجبس) 

)ثخ٤ذ , ٝآخشٕٝ,  ك٢ ٗٔٞرط الإٗؾذاس أُزؼذد ٣ٝؼزٔذ اُلشم٤خ ا٥ر٤خ (yاُزبثغ )

: (20 -22اُقلؾبد  0220
 

 

Y1-2=B0 + B1X1 +B2X2 +Mt 
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( روبسٕ ٓغ ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ُزؾذ٣ذ هجٍٞ أٝ سكل كشم٤خ اُؼذّ tٝثؼذ ئؽزغبة ه٤ٔخ )

( أُؾزغجخ ٓغ tٝرزْ ٓوبسٗخ ه٤ٔخ )ٖٝٓ صْ رو٤٤ْ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼِٔبد الإٗٔٞرط أُوذس , 

( ٝ 5%( ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُطِٞة )n-2ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ػ٘ذ دسعبد ؽش٣خ )

( أُؾزغجخ أًجش ٖٓ tاُؼذّ , كارا ًبٗذ ه٤ٔخ )( ُزؾذ٣ذ هجٍٞ أٝ سكل كشم٤خ %1)

( اُغذ٤ُٝخ رشكل كشم٤خ اُؼذّ ٝروجَ اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ أ١ ئٕ أُؼِٔخ راد tه٤ٔخ )

ٓؼ٣ٞ٘خ ئؽقبئ٤خ ٝاُؼٌظ فؾ٤ؼ .
 

 

Rِؼاًِ اٌرحذ٠ذ  )-ب
2

   )Multiple Coefficient of determination  :  

اُزيبثغ ٝاُيز١ ٣ؾيذس ٗز٤غيخ اُزـ٤ي ش كي٢ ٝٛٞ ٓو٤بط ٣ٞمؼ ٗغيجخ اُزـ٤ي ش  كي٢ أُزـ٤ي ش 

أُزـ٤ييي ش  أُغيييزوَ , أ١ ٗغيييجخ الإٗؾشاكيييبد أُٞميييؾخ ٓيييٖ هجيييَ خيييو الإٗؾيييذاس ئُييي٠ 

الإٗؾشاكييبد ا٤ٌُِييخ ٝرزيي شاٝػ ه٤ٔزييٚ ثيي٤ٖ اُقييلش ٝاُٞاؽييذ ٣ٌٝٔييٖ ئ٣غييبدٙ ػييٖ هش٣يين 

:(2222)ثٞرِش١,  اُؼلاهخ ا٥ر٤خ
 

 

 اٌرغ١شاخ اٌّفغشج ِٓ لثً ِؼادٌح الأحذاس                

                                                                                               =

R
2

 

 اٌرغ١شاخ اٌى١ٍح فٟ اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ               

 XK( ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ ) Yاُزبثغ )٣ٝؼذ ٓإؽشاً أعبعبَ ك٢ رو٤٤ْ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش 

( , ثؼجبسح أخشٟ ٛٞ ٓو٤بط ٣ٞمؼ ٗغجخ ٓغبٛٔخ أُزـ٤شاد  k  , ... ,2  =k( ئر ) 

أُغزوِخ ك٢ رلغ٤ش اُزـ٤ش اُؾبفَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ . ٝثاعزخذاّ أُقلٞكبد 

 -ثبلإٗؾشاكبد ٣ٌٕٞ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ًٔب ٣أر٢ :
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الأحذاس اٌّرؼذد تطش٠مح اٌّشتؼاخ اٌصغشٜ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ ّٔٛرج  - أ

  الأٚي ٌٍغ١ٌٛح )ِؼذي اٌرذاٚي(  :

( ػ٠ِ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ رأص٤ش ٣X1زنؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُزب٢ُ إٔ رأص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )

( ٢ٛٝ راد 3.231-أُؾغٞثخ اُز٢ ثِـذ ) -Tػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ 

 (. 2.20دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ أهَ ٖٓ )

( ػ٠ِ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ كٌبٕ رأص٤ش X2أٓب ثبُ٘غجخ ُزأص٤ش ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )

( ٝٛٞ رأص٤ش 2.22أُؾغٞثخ اُز٠ ثِـذ ) -Tهشد١ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ 

 (. 2.20ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغزٟٞ اهَ ٖٓ )

( إٔ ًلأ ٖٓ ٖٓ ٗغجخ Adjusted R-squaredبَٓ اُزلغ٤ش )ًٔب ٣زنؼ ٖٓ ه٤ٔخ ٓؼ

( ٝٛٔب ٣ٔضلإ أثؼبد أُزـ٤ش (X2( ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ x1أُذ٤ٗٞ٣خ )

%ٖٓ ٗغجخ اُزـ٤٤ش اُز٠ هذ رطشأ ػ٠ِ 00  أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( ؽ٤ش ٣لغشا

 ٓؼذٍ اُزذاٍٝ .

 (.0.05ألً ِٓ ) F-statisticٝٗغذ إٔ اُ٘ٔٞرط ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 
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Dependent Variable: Y1_  1                                                                         اٌثؼُذ الأٚي ٌٍغ١ٌٛح: ِؼذي اٌرذاٚي

                 

Variable  اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح 

Coefficientاٌم١ّح  

اٌّمذسج   B 

اٌخطأ اٌّؼ١اسٞ               

                 

T ل١ّح   

 اٌّحغٛتح

ِغرٜٛ 

 اٌّؼ٠ٕٛح

X1 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح                 

          
-241.024 24.52.25 -3.231332 0.0020 

X ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح

             
11.22525 12.42226 0.681613 0.4.20 

C اٌّمذاس اٌثاتد    13..04.5 25.521.0 5.435463 0.0000 

     

R-squared 
0.246123 

Mean dependent 

var 40.51155 

 Adjusted R-squared 0.222245 S.D. dependent var 124.4332 

 

S.E. of regression 
10..232. 

Akaike info 

criterion 12.22242 

 Sum squared resid 758685.6 Schwarz criterion 12.32200 

 

Log likelihood 
-402.12.6  

Hannan-Quinn 

criter. 12.31220 

 
F-statistic 10.22626 Durbin-Watson stat 0.553121 

 
Prob(F-statistic) 

0.000136 

 ( ّٔٛرج الائٔحادس اٌّرؼذد ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ِٚؼذي اٌرذاٚي 4خذٚي)   

 ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ذأث١ش ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ ِؼذي اٌرذاٚي: 

 لثٛي اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي ٌٍذساعح اٌمائً:  

ئخّاٌٟ  ) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ الأصٛي,٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ )

 ُِؾشًبد )ِؼذي اٌرذاٚي(اُؾشًبد ع١ٌٛح ٝ( اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح

  .(أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ

ّٔٛرج الأحذاس اٌّرؼذد تطش٠مح اٌّشتؼاخ اٌصغشٜ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ  -ب 

  اٌثأٟ ٌٍغ١ٌٛح )ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ(  :
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( ػ٠ِ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ ٣X1زنؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُزب٢ُ إٔ رأص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )

( ٢ٛٝ 3.22-أُؾغٞثخ اُز٢ ثِـذ ) -Tرأص٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ 

 (. 2.20راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ أهَ ٖٓ )

( ػ٠ِ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ كٌبٕ X2أٓب ثبُ٘غجخ ُزأص٤ش ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )

( ٝٛٞ 2.22أُؾغٞثخ اُز٠ ثِـذ ) -Tخ رأص٤ش هشد١ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔ

 (. 2.20رأص٤ش ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغزٟٞ اهَ ٖٓ )

( إٔ ًلأ ٖٓ ٖٓ ٗغجخ Adjusted R-squaredًٔب ٣زنؼ ٖٓ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش )

( ٝٛٔب ٣ٔضلإ أثؼبد أُزـ٤ش (X2( ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ x1أُذ٤ٗٞ٣خ )

% ٖٓ ٗغجخ اُزـ٤٤ش اُز٠ هذ رطشأ ػ٠ِ ٣00لغشا  أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( ؽ٤ش 

 ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ .

  (0.05ألً ِٓ ) F-statisticٝٗغذ إٔ اُ٘ٔٞرط ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 

 
Dependent Variable: Y1-2                                                                            اٌثؼُذ اٌثأٟ ٌٍغ١ٌٛح : ِؼذي

 اٌرذاٚي اٌغش٠غ

Variable اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح

  

Coefficient  

ل١ّح    B  اٌّمذسج 

Std. Error اٌخطأ  -

 اٌّؼ١اسٞ

T-Statistic ل١ّح

T اٌّحغٛتح 

Prob. 

ِغرٜٛ 

 اٌّؼ٠ٕٛح

X1                ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح

        
-240.2306 74.60889 -3.226567 0.0020 

X2   ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح

     
11.232.4 17.42673 0.673273 0.5032 

C اٌّمذاس اٌثاتد                    

       
132..61. 25.58846 5.430648 0.0000 

     
R-squared 0.24632. Mean dependent var 40.35862 

 
Adjusted R-squared 0.222403 S.D. dependent var 124.4786 

 
S.E. of regression 10..2621 Akaike info criterion 12.27899 

 
Sum squared resid 25.024..0 Schwarz criterion 12.37852 

 
Log likelihood -402.2066 Hannan-Quinn criter. 12.31832 

 
F-statistic 10.29541 Durbin-Watson stat 0.553196 

 
Prob(F-statistic) 0.000135 

   
ّٔٛرج الائٔحادس اٌّرؼذد ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ِٚؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ( 5خذٚي )  
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 ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ذأث١ش ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ : 

 لثٛي اٌفشض اٌفشػٟ اٌثأٟ ٌٍذساعح اٌمائً:  

ئخّاٌٟ  اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ الأصٛي,) ئخّاٌٟ ٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ )

 )ِؼذي اٌرذاٚي اٌغش٠غ(اُؾشًبد ع١ٌٛح ٝ( اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح

 (.أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ ُِؾشًبد

 ٔرائح اٌذساعح : ساتؼاً: 

 ئعٔب٢ُ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ  ش أُغزوَأُزـ٤راد دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ ػٌغ٤خ  ٝعٞد ػلاهخ (

اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأفٍٞ/ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝع٤ُٞخ 

 ُِؾشًبد  أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ. )ٓؼذٍ اُزذاٍٝ( اُؾشًبد

ًَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ, ٝأ٣نبً ًِٔب صادد ٗغجخ اُذ٣ٕٞ   أ١ ًِٔب صادد ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ه

ََ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ.   ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ه

 ز٢ِ٣ٞٔراد دلاُخ ئؽقبئ٤خ ث٤ٖ  ػٌغ٤خ ٝعٞد ػلاهخ ٤ٌَ اُ غزوَ اُٜ زـ٤ش أُ                أُ

ُٞخ  ٤خ( ٝع٤ ٌِٔ ٠ ئعٔب٢ُ ؽوٞم اُ ٢ اُذ٣ٕٞ ئُ ٠ ئعٔب٢ُ الأفٍٞ/ ئعٔبُ ٢ اُذ٣ٕٞ ئُ ) ئعٔبُ

زذاٍٝ اُؾشًبد جٞسفخ أُقش٣خ ٓؾَ اُذساعخ.اُغش٣غ )ٓؼذٍ اُ ٔو٤ذح ثبُ    ( ُِؾشًبد  اُ

ًَ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ , ٝأ٣نبً ًِٔب صادد ٗغجخ     أ١ ًِٔب صادد ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ه

ََ ٓؼذٍ اُزذاٍٝ اُغش٣غ.   اُذ٣ٕٞ  ئ٠ُ ؽوٞم  ا٤ٌُِٔخ ه

 خاِغاً :اٌرٛص١اخ : 

٣َٞ اُزار٢ ُٔب ُٚ ٖٓ أ٤ٔٛخ ٝ ٔثبُز اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ  زٔبّٛص٣بدح ا -2

ٝالاعزلبدح ٓ٘ٚ لأؿشاك اُ٘ٔٞ أُغزوج٢ِ ُِٔإعغبد , الأٓش اُز١ ٣ؾلض الإداسح 

ػ٠ِ ٓنبػلخ عٜذٛب ٗؾٞ ص٣بدح سؽ٤زٜب , ٝثبُزب٢ُ اُوذسح ػ٠ِ ص٣بدح الأسثبػ 

أُؾزغضح , ٓٔب ٣ؼُط٢ ئؽبسح ئ٣غبث٤خ ٌُبكخ الأهشاف ؽٍٞ الأداء اٌُبُٔب٢ُ 

 ب٢ُ رؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ. ُِؾشًخ , ٝثبُز
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ثزط٣ٞش آ٤ُبد ػذاد خطو  ٝؽشؿ اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ  مشٝسح اٛزٔبّ -0

ر٤ِ٣ٞٔخ هبدسح ػ٠ِ الاعزلبدح ٖٓ ع٤ٔغ ٤ٔٓضاد اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثبلأعْٜ اُؼبد٣خ , 

فذاس أعْٜ ػبد٣خ , ٝثٔب ٣ؾون أُٞاصٗخ ث٤ٖ رٌِلخ ئٝرُي ػجش رلؼ٤َ ػ٤ِٔبد 

اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝاُز٣َٞٔ اُخبسع٢ اُز١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الأعَ 

ٝه٣َٞ الاعَ ) ر٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ( , ٝاُؼَٔ ك٢ اُٞهذ ٗلغٚ ػ٠ِ ص٣بدح اُ٘ٔٞ 

 ػجبئٜب. ٝاُوذسح اُز٘بكغ٤خ ُِؾشًخ رغ٘جبً ُِٔخبهش أُب٤ُخ أُزشرجخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ٝأ

اعزٔشاس٣خ اُؼَٔ ػ٠ِ دساعخ ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُخقّٞ ثؾٌَ رلق٢ِ٤ , ؽغت  -2

هج٤ؼخ ًَ اُزضاّ ٝٓؼذ اعزؾوبهٚ , ثـشك ٓؼشكخ رأص٤ش ًَ ٗٞع ٖٓ اُخقّٞ ػ٠ِ 

اُغ٤ُٞخ , ٝئػذاد ػذح ع٤٘بس٣ٞٛبد ُِٞفٍٞ ؿ٠ِ ٓض٣ظ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ 

ٖ دسعخ اُشثؾ٤خ , , ٝاُز١ ٣ؼضص ٖٓ ٓغز٣ٞبد اُغ٤ُٞخ ٣ٝض٣ذ ٓ أُغزٜذف

 ٝثبُزب٢ُ ٣شكغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔإعغخ. 

اُؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح  الاعزلبدح ٖٓ كبئل اُغ٤ُٞخ ) الأٓٞاٍ ؿ٤ش أُغزضٔشح( ٝكن  -2

ذسح ُِؼبئذ ثـشك  ُٔ خطو ٓذسٝعخ , ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح الاعزضٔبس ك٢ الأفٍٞ اُ

 ص٣بدح اُشثؾ٤خ ٝرؼض٣ض اُوذسح اُز٘بكغ٤خ ُِؾشًبد.  

ذ ٖٓ اُذساعبد اُزطج٤و٤خ ٝاُزؾ٤ِ٤ِخ لاخزجبس أعب٤ُت ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ئعشاء أُض٣ -0

ك٢ ًبكخ اُوطبػبد ٝك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ, ثـشك رلغ٤ش اُغِٞى اُز٢ِ٣ٞٔ 

   ُِٔإعغبد رؾذ رأص٤ش ظشٝف اُج٤ئخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ.
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 لائّح اٌّشاخغ:  

أٝلا :أُشاعغ اُؼشث٤خ:            

 ٚ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝأصشح ػ٠ِ  .2021ِحّذ ػاِش أتٛ ش١ٙٛج.  اٌصادق ئِحّذ ػثذ الله"

 -0222اُغ٤ُٞخ أُقشك٤خ : دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ػ٠ِ ٓقشف اُغٜٔٞس٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ )

عبٓؼخ  -٤ًِخ الاهزقبد ٝاُؼِّٞ اُغ٤بع٤خ  -(". ٓغِخ اُجؾٞس ٝاُذساعبد الاهزقبد٣خ 0202

 , أُغِذ اُؼذد اُضبُش .٤ُ0202ج٤ب.  -هشاثِظ 

 أصش ع٤بعخ الاعزذاٗخ ػ٠ِ ع٤ُٞخ أُإعغخ الاهزقبد٣خ :  ..١ِ201شج عاٌّٟ, ٚآخشْٚ. أ"

ذسعخ ك٢ عٞم دث٢ أُب٢ُ خلاٍ اُلزشح ) ُٔ (". 0222 -0220دساعخ ُؼ٤٘خ ٖٓ أُإعغبد اُ

 .0222اُغضائش .  -اُٞاد١  -سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘ؾٞسح , عبٓؼخ اُؾ٤ٜذ ؽٔٚ ُخنش 

  .الاداء أُب٢ُ ُٔ٘ظٔبد الاػٔبٍ : اُزؾذ٣بد اُشاٛ٘خ .  .2000خّؼح فشحاخ اٌغؼ١ذ

 .0222: اُطجؼخ الأ٠ُٝ , داس أُش٣خ ,  اُش٣بك 

  .ٞه٤بط اُؼٞآَ أُإصشح  ..201حغٓ شاوش ػثذ اٌشّشٞ ٚ ح١ذس حّٛدٞ ػٍٟ اٌضت١ذ"

ك٢ ع٤ُٞخ اُؾشًبد أُضذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ : دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ٓوبسٗخ ك٢ ثؼل 

عبٓؼخ  -د اُق٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٝالأسد٤ٗخ". ٓغِخ ٤ًِخ اُزشث٤خ ُِج٘بد ُِؼِّٞ الإٗغب٤ٗخ اُؾشًب

 .0222اُؼشام.  -اٌُٞكخ  -اٌُٞكخ 

  .ْٚٓطجؼخ  "ٓوذٓخ ك٢ الاهزقبد اُو٤بع٢". ثـذُذ .2002حغ١ٓ ػٍٟ تخ١د ٚ ٚآخش :

 .0220ثـذاد, 

  .أصش ا٤ٌَُٜ  .2022حّذٞ شحذج صػشب , ػٍٟ ػثذالله شا١٘ٓ ٚ أحّذ شش٠ف أتٛ ع١ف"

ُٔذسعخ ك٢ ثٞسفخ كِغط٤ٖ : دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ".  اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ ك٢ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ اُ

قش٣خ ُِز٤ٔ٘خ ٝاُزخط٤و   , أُغِذ اُشاثغ.0200اُغبٓؼخ الإعلا٤ٓخ .  -أُغبح أُ

  . أصش الإػلإ ػٖ رٞص٣غ ٝسثؾ٤خ اُغْٜ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  .2015خاٌذ خّاي ٔصش "

ذسعخ ك٢ ثٞسفخ ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ ". ٓغِخ عبٓؼخ لأع ُٔ ْٜ اُؾشًبد الاسد٤ٗخ اُ

 .0220اُؼِّٞ اُزطج٤و٤خ اُخبفخ. 

  .ْٚداس أُ٘بٛظ ُِ٘ؾش  ٗظش٣خ اُز٣َٞٔ اُذ٢ُٝ . ػٔبٕ  .2002خاٌذ اٌشاٚٞ ٚآخش :

 .0220ٝاُزٞص٣غ , 

  .داس  ػٔبٕ  -لأسدٕ "ٓوذٓخ ك٢ الإداسح أُب٤ُخ أُؼبفش". ا .2002دس٠ذ واًِ اٌش١ة :

 .0222أُغ٤شح , 

  .0220: داس فلبء ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ ,  ػٔبٕ -ٓجبدٟء اُز٣َٞٔ . الاسدٕ .2002غاسق اٌحاج. 
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  .اُز٣َٞٔ ٝالإداسح أُب٤ُخ ُِٔإعغبد". ٓقش  .2002ػاغف ١ٌُٚ أذساٚط"- 

 .0222: داساُلٌش اُغبٓؼ٤خ ,  الإعٌ٘ذس٣خ 

  .داس اُلٌش  ٣َ ٝالاداسح أُب٤ُخ ُِٔإعغبد . اُوبٛشح اُزٔٞ .2002ػاغف ١ٌُٚ أٔذساٚط :

 .0222اُغبٓؼ٢, 

  .أٌُزت اُؼشث٢  أعبع٤بد الاداسح أُب٤ُخ. الاعٌ٘ذس٣خ .2002ػثذ اٌؼض٠ض إٌداس :

 .0222اُؾذ٣ش, 

  .ْٚالإداسح أُب٤ُخ اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤ن". ػٔبٕ  .2012ػذٔاْ ذا٠ٗ إٌؼ١ّٟ , ٚآخش"- 

 .0220داس أُغ٤شح ,  -: اُطجؼخ الا٠ُٝ  الأسدٕ 

  .ّٟداس  الاداسح أُب٤ُخ أُزوذٓخ . ػٔبٕ  ..200ػذٔاْ ذا٠ٗ إٌؼ١ّٟ ٚأسشذ فإاد إٌؼ١ :

 .0222ا٤ُبصٝس٣بُؼ٤ِٔخ ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ , 

  .أعبع٤بد الاداسح أُب٤ُخ . ػٔبٕ  .2002ػذٔاْ ذا٠ٗ إٌؼ١ّٟ ٠ٚاع١ٓ واعة اٌخششح  :

 .0222داس أُغ٤شح ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ , 

  . ذسعخ  .2012لصٟ ػٍٟ ػّاس ُٔ " أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد اُ

(". ٓغِخ عبٓؼخ رؾش٣ٖ ُِجؾٞس 0222 -0222ك٢ عٞم دٓؾن ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِلزشح )

 .2, 22, أُغِذ 0222الاهزقبد٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ . عِغِخ اُؼِّٞ  -ٝاُذساعبد اُؼ٤ِٔخ 

  . ٓرأص٤ش اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ سثؾ٤خ ؽشًبد اُزأ٤ٖٓ : دساعخ ؽبُخ  .2012وش٠ّح ػض اٌذ٠ "

عبٓؼخ ػجذ اُؾ٤ٔذ ثٖ  -. سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘ؾٞسح SAAاُؾشًخ اُٞه٤٘خ ُِزأ٤ٖٓ "

 .0222اُغضائش.  -ٓغزـبْٗ  -ثبد٣ظ

  .ٟداس  الأسدٕ  -"رو٣ْٞ الأداء ثاعزخذاّ اُ٘غت أُب٤ُخ". ػٔبٕ  .2002ِد١ذ اٌىشخ :

 .0222أُ٘بٛظ ُِ٘ؾش , 

  . ُالإداسح أُب٤ُخ ٝاُزخط٤و أُب٢ُ" . اُوبٛشح  .2..1ِحّذ ػثذ اٌؼض٠ض ػثذ اٌىش٠ "  :

 .2222داس اُغ٤َ , 

  .ُِٔإعغخ " رأص٤ش اُغ٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ ػ٠ِ أٓض٤ِخ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ  .2016ِحّذ أتٛشٛشح

الاهزقبد٣خ اُغضائش٣خ: دساعخ ػ٤٘خ ٖٓ أُإعغبد اُغضائش٣خ ". سعبُخ دًزٞساح ؿ٤ش 

 .0222اُغضائش.  -ثغٌشح  -عبٓؼخ خ٤نش  -ٓ٘ؾٞسح 

  .دساعخ ٓوبسٗخ ُزو٤٤ْ الأداء أُقشك٢ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ  ..201ِحّذ ٔٛاف ػاتذ "

ذسعخ ك٢ ثٞسفخ كِغط ُٔ -٤0222ٖ ُِٔذح )ٓإؽشاد اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ُِٔقبسف اُ

 (.2, أُغِذ )0222(". ٓغِخ اهزقبد٣بد أُبٍ ٝالأػٔبٍ. 0222
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  .رأص٤ش ص٣بدح اُز٣َٞٔ أُِزِي ػ٠ِ أُإؽشاد أُب٤ُخ " .  .2012ِصطفٝ أوشَ حٕرٛػ "

 .22, 2, أُغِذ 0222ٓغِخ عبٓؼخ الأٗجبس ُِؼِّٞ الاهزقبد٣خ ٝالإداس٣خ . 

  . ًٌٓزجخ أُغزٔغ  ػٔبٕ  -داسح أُب٤ُخ ". الأسدٕ " ٓوذٓخ ك٢ الإ ..200ِفٍح ِحّذ ػم :

 .0222اُؼشث٢ ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ, 

  .ٞالإداسح أُب٤ُخ : ٓذخَ رؾ٢ِ٤ِ ٓؼبفش". الاعٌ٘ذس٣خ  .١ِٕ2003ش ئتشا١ُ٘ ٕ٘ذ "  :

 .0222أٌُزت اُؼشث٢ اُؾذ٣ش, 

  . دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُٔخبهش اُغ٤ُٞخ ثبعزخذاّ ًؾق اُزذكن .2013ٔعاي سؤٚف أحّذ " 

اُ٘وذ١ ٓغ ث٤بٕ أصشٛب ػ٠ِ ًلب٣خ سأط أُبٍ ك٢ اُوطبع أُقشك٢ : دساعخ رطج٤و٤خ ك٢ 

 .22, أُغِذ 0222(, 2ٓقشف اُشاكذ٣ٖ ". ٓغِخ ٤ًِخ ثـذاد ُِؼِّٞ الاهزقبد٣خ . )

  .ٞاُو٤بط الأهزقبد١ اُزطج٤و٢ ".رشعٔخ أٓٞس١ ٛبد١ ًبظْ.  .0..1ٚآخش٠ٓ تٛذٍش "

 .2222: هجؼخ عبٓؼخ ثـذاد,  ثـذاد
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