
 ممخص البحث
تسعععال راسةرسعععل رالمارعععل اياةهعععل تعععية ة  ر ععع  راي  رعععل 
ع ل سرمسل توزيامت رلأةبمح،ل ث راتبة  ر   راي  رل 
يع  م  معاعمس رالو يعلق وتعس تهعي   ر ع  راي  رعل عععسسر  
ي  رايتغ ةرت  ل: سةجل تة عز راي  رعل، وبسععل راي  رعل 
رلاسرةيعععععل، وبسععععععل راي  رععععععل رال ويرعععععل، وبسععععععل راي  رععععععل 

عملاهععععمهل راععععل رسعععععم  يجيوعععععل يعععع   رايؤسسععععرل،  عععع ر
رايتغ ةرت راةتمبرل  ل: راةبلرل، ورالج ، وياس  رابيو، 
وبسععل رلاتتععةرو، و اعو اتوتععا راسةرسعل وجععوس تعية ة ا عع  
ع عععععل راايتعععععل بععععع   يتغ عععععةرت  ر ععععع  راي  رعععععل وسرمسعععععل 
راتوزياععمتق واتلق ععف  ععسا راسةرسععل تعع  رسععتعسر  مسعع و  

، ”Panel data“يقععم ا راسيسعع  رازيبرععل رااةهععرل 
شععة ل  301ل ععث تيععت راسةرسععل ع ععل ع بععل ي وبععل يعع  

يق عععسي هعععل سعععوا رلأوةرا رايمارعععل رايرعععةيل، ععععي  هتعععةي 
ق وعمستعسر  مس و  7032رال  7002سبورت ي   30

رلابلععععععسرة رايتاععععععسس، تورعععععع ت راسةرسععععععل راععععععل مبعععععع  يععععععا 
ربعفعععمو بسععععل تة عععز راي  رعععل تعععزسرس توزياعععمت رلاةبعععمح، 

ي  بسعل راي  رل رلاسرةيل، وبسععل  هل ل   م  زيمسي   
راي  رعععل رال ويرعععل، وبسععععل راي  رعععل رايؤسسعععرل ررعععملع  

 زيمسي هل توزيامت رلاةبمحق
لو يعععل راشعععة مت،  ر ععع  راي  رعععل،  الكمماااات الةالااا  

 سرمسل راتوزيامت، بظةيل راو مالق

Abstract 
 

The present study aims at determining 

the effect of ownership structure on 

dividend policy, where we take the ch-

aracteristics of ownership structure as 

variables of governance. Ownership str-

ucture includes four variables: owners-

hip concentration, managerial owners-

hip, governmental ownership and instit-

utional ownership.. The study consi-

dered 4 control variables: firm profita-

bility, firm size, firm growth rate and 

debt ratio. To Achieve the objective of 

the study, the researchers used panel 

data analysis for a sample of 103 firms 

listed on the Egyptian stock exchange, 

over the period 2007-2016. This study 

found out a negative significant effect 

of ownership concentration on dividend 

and a positive significant effect of “ma-

nagerial ownership, governmental own-

ership and institutional ownership” on 

dividend.  

Keywords: Corporate governance, 

ownership structure, agency theory. 
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  المقةم 
تاتبة سرمسل توزيامت رلأةبعمح يع  راقعةرةرت رايمارعل 
را ميععل هععل راشععة مت، ايععم ا ععم يعع  تععية ة ع ععل تريععل 
راشة ل هل راسوا، وم ي ت م عمابسعل ا ييوق رايش  ل 
راةئرسعععععرل ت يععععع  هعععععل ععععععس  وجعععععوس سرمسعععععل ورهعععععلل 
اتوزياععععمت رلأةبععععمح، وراتععععل تاتيععععس ع ععععل رااس ععععس يعععع  

بعععسم رلا تيعععم   رااوريععع  يب عععم لو يعععل راشعععة متق وتعععس
عيف ععععععو  لو يععععععل راشععععععة مت يبعععععع  م  تبععععععمو  جبسعععععع  

بظةيعل  (Jensen & Meckling, 1976)وير  عب  
ل ث ظ ةت رالمجل  ”Agency Problem“راو مال 

راي لعل إاعض هعةوةي وجعوس تورععس ويععمسغ تل ع  عيع  
معهعععععمس يج عععععت رنسرةي وتهعععععي  ا يعععععيو ميعععععورا  ق 

(Shleifer & Vishny, 1997)ق وتاععس لو يععل 
راشععععة مت  رت م يرععععل عمرععععل ا ععععسو  رابميرععععل ل ععععث 
تسععععم   هععععل تلق ععععف عععععسس يعععع  رلأ ععععسرا رنتترععععمسرل 
را ميعععل يب عععم رالعععس يععع  راتق ععععمت راشعععس سي هعععل مسعععورا 
رايععم ، وتععسعر  لقععوا راي  رععل، عيععم  ععؤسؼ هععل راب مرععل 
إاععععل تلسعععع    فععععمسي ومسرس مسععععورا رايععععم  هععععل راععععسو  

تاتبة  ق  يم(Claessens & Fan,2003) .رابميرل
يعمسغ لو يل راشعة مت يع  م ع  رلأسورت راتعل ري ع  
م  تستعسي م راشعة مت اجع   رايسعتةيةي  ايعم تقسيع  

تاةا لو يعل ي  ليمرل لأيور  لي ل رلأس  ق ل ث 
راشعععععععة مت ببعععععععمسر  ع عععععععض تاةيععععععع  يبظيعععععععل راتاعععععععمو  

ع ععض مب ععم  (OECD, 2004)رلاتترععمسؼ وراتبيرععل 
منسرةي وراةتمععععل "رابظععم  راععع ػ  ععت  يععع  عياعع  راقرعععم  ععع

ع ععععض راشععععة مت وتلس ععععس رالقععععوا ورايسععععئوارمت بعععع   
مرععلم  رايرععما  هععل راشععة مت، وراتععل تايعع  ع ععض 

 ليمرل لقوا لي ل رلأس  "ق
ووهقععععم ا  ععععمة رااععععم  ابظةيععععل راو ماععععل، هعععع    بععععمو 

 وسرمسل توزيا  عيتل ب   جوسي لو يل راشة مت
 

 
رلأةبعععععمح، و اعععععو لأ  راغععععععةو يععععع  ت ب عععععف يعععععععمسغ 
لو يعععل راشعععة مت  عععو تلق عععف راتعععورز  بععع   يرعععما  
رايعععععيو ورايعععععس ةي ، ويععععع  ةععععع  تلعععععس يععععع  يشععععع يت 
راو ماععلق وبظععةر  لأ   ععسا راشععة ل  تيةعع  هععل تاظععر  
ةعععةوي رايسعععتةيةي  يععع  ععععي  راورعععو  عسعععاة راسععع   
إاعععض مع عععض يسععععتوػ يي ععع ، وتبيرععععل رسعععتةيمةرت   يعععع  
رلأةبعععمح رايلتجعععزي، هععع   تلق عععف  اعععو را عععسا  ت  ععع  

عترععععمة سرمسععععل اتوزيععععا رلأةبععععمح تلقععععف راتععععورز  بعععع   ر
تاظر  راةعةوي ا ععمة رايسعتةيةي ، وتاظعر  رلأةبعمح هعل 
هتععةي ترعع ةي ارععغمة رايسععتةيةي ، ببععمسر  ع رعع  ت ععسا 
راسةرسععل راععل تلس ععس تععملة ة  ر عع  راي  رععل " يلععس معاععمس 

ل ععث  .لو يعل راشعة مت" ع عل سرمسعل توزيعا رلاةبعمح
  راقعععةرةرت راتعععض تتعععع  م تاتبعععة سرمسعععل راتوزياعععمت يععع

رنسرةي وراتعل تعس تلععس يع  راتاعمةو ب ب ععم وبع   لي ععل 
 Berle & Means, 1932; Adjaoud) رلأسع  ق

and Ben-Amar, 2010)  
 مشكم  الةراس 

راغةو رلأسمسل ي  لو يل راشة مت  عو هعيم  
رالفمظ ع عض لقعوا رايعيو يع  تبع  رايعس ةي ، و اعو 
يععع  ععععي  عاعععو ريارعععمت راتعععل تتعععر  ا يعععيو راقعععسةي 
ع ض يلمسعل رايعس ةي  هعل راشعة متق وتاتبعة سرمسعل 
راتوزياععععمت، وراتععععل  ععععل يعععع  رلععععسؼ تععععةرةرت يج ععععت 
ي رنسرةي يعععع  را ععععةا راتععععل ري عععع  م  تسععععتعسي م إسرة 

راشععععة مت  يلمواععععل اتعفععععرو يشععععم   راو ماععععل بعععع   
رايععععس ةي  ولي ععععل رلأسعععع  ق وبعععع او بجععععس م   عععع  يعععع  
رالو يعععععل وسرمسعععععل راتوزياعععععمت تايععععع  ع عععععض عفعععععو 

وتاتبعععععة يرعععععة يععععع  مواعععععض راعععععسو  يشعععععم   راو ماعععععلق 
رااةبرععل ورلأهةيقرعععل راتعععل تميعععت بتببعععل يععععمسغ لو يعععل 

 راشة مت سرع  مسورت م، ويب  م  تميت رال ويل 
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 ورا ػ  7003ايرةيل ب عسرس تقةية رالو يل عم  ر
 تهععععي  سا عععع  تورعععععس وياععععم  ة لو يععععل راشععععة مت، 
متععععسيت ياظعععع  راشععععة مت ع ععععض ت ب ععععف ت ععععو راقورعععععس 

واعع او بجععس م  ق 7002وعرورععم  يععا بععسررمت عععم  
 بععععمو لمجععععل اياةهععععل تععععية ة رالو يععععل ع ععععض سرمسععععل 
راتوزيامت، ل ث ري   ااوري  رالو يعل ويب عم  ر ع  

  رل م  ت ا  سوةر  مسمسرم  هل راتية ة ع ض يج عت راي
رنسرةي راععععع ػ راعععععس رايلعععععةو ا قعععععةرةرت راةئرسعععععرل هعععععل 
راشة ل، وي  هيب م تةرة توزيا رلأةبمحق ببعمسر  ع رع  
تتمثال المشااكم  الرييسااي  لتمااك الةراساا  فااي ا  اباا  

 عمى التساؤل التالي 
ما هو تأثير هيكل الممكي  عمى سياس  التوزيعات 

شااااااركات المقيااااااةة فااااااي سااااااوق الأوراق المالياااااا  لم
 المصري ؟

وسععع ت  رلاجمععععل عععع   ععع ر راتسعععمؤ ، يعععا رلاعععع  هعععل 
رلاعتعععععمة يجيوعععععل يعععع  رايتغ ععععةرت راةتمبرععععل  ةبلرععععل 
راشعة ل، ولجع  راشععة ل، وياعس  بيععو راشعة ل، وبسعععل 
رلاتتعععععععةروع، اتوتعععععععا راعملعععععععث وجعععععععوس تعععععععية ة ات عععععععو 

راي  رععل  رايتغ ععةرت ع ععل راايتععل بعع   يتغ ععةرت  ر عع 
 وسرمسل راتوزيامتق
 أهمي  الةراس 

 الأهمي  الأكاةيمي 
تيةعع  رالو يععل ملععس م عع  رايوهععوعمت راتععل افتععت  ق3

مبظععمة راعععملة   هععل ريوبععل رلأع ععةي، و اععو بت جععل 
الأزيل رايمارل راامايرل راتل عرفت عمتترمسرمت 
راعععععععسو  رارعععععععبمعرل را بعععععععةػ هعععععععل ب مرعععععععل رااقعععععععس 

بسةرسععل رالو يععل  رايمهععل، واعع او تزر ععس رلا تيععم 
وتية ة عععععم ع عععععض راجوربععععع  رايمارعععععل ورلاسعععععتةرت جرل 
ا شععة مت، وراسرمسععمت رايمارععل راةئرسععرل ب ععم يةعع  
سرمسعععععمت راتوزياعععععمت ورلاتتعععععةرو، و  ة عععععم يععععع  

 راسرمسمت رايمارل رلأعةؼق

عععماة   يعع   ةععةي راسةرسععمت راتععل تبمواععت رااوريعع   ق7
 رايؤةةي ع ض راتوزيامت، إلا م  راق    يب م ت ةا 
إاعععععض تعععععية ة رالو يعععععل ع عععععض سرمسعععععل راتوزياعععععمت 
عمرععععل هععععل رايب قععععل رااةبرععععل، اعععع او تاععععس  عععع   
راسةرسعععل يلمواعععل لا تشعععما تعععية ة رالو يعععل ع عععض 
سرمسععععل راتوزياععععمت ا شععععة مت رايق ععععسي هععععل سععععوا 

 رلأوةرا رايمارل رايرةيلق
 الأهمي  التطبيقي   
تية  راسةرسل رالمارل رلسػ رايلمولات هل يجعم   ق3

 يععل وتية ة ععم ع ععض راسرمسععمت رايمارععل سةرسععل رالو 
رايعت فعععل ا شعععة مت رايرعععةيل، وعماتلس عععس سرمسعععل 
توزياععمت رلأةبععمحق ل ععث ت اعع  رلأعاععمس رايعت فععل 
ا ر ععععع  راي  رعععععل سوةر  مسمسعععععرم  هعععععل راتعععععية ة ع عععععض 
راسرمسعمت رايمارعل ا شععة ل يةع  سرمسعل رلاسععتةيمة 

 وسرمسل راتوزيامتق
ياةهل لماعل  لمجل مسورا رايم  ورايستةيةي  إاض ق7

ويسععععتقب  راشععععة مت، عرورععععم  هععععل ظعععع  عععععس  
 فمرععل راقععورئ  رايمارععل راتععل تفرعع  عب ععم راشععة مت 
ا ل عع  ع   ععم، ل ععث تاعععس وارععمت رالو يععل ي  ععععم  
مسمسعععرم  لأػ سعععوا يعععم ، لتعععض ر عععو  اععع  راقعععسةي 

 ع ض رايبمهسل وج   رلاستةيمةرتق
 أهةاف الةراس 

 ة  ر ع  ت سا راسةرسل رالمارل إال راتلقعف يع  تعية
راي  رعععععل ع عععععل سرمسعععععل توزياعععععمت رلأةبعععععمح ا شعععععة مت 

، ويمكاان تحقيااا هاا ا رايق ععسي هععل رابوةرععل رايرععةيل
 الهةف من خلال ا  اب  عمي الأسيم  التالي  

يعععم  عععو تعععية ة سةجعععل تة عععز راي  رعععل ع عععل سرمسعععل  ق3
راتوزيامت هل راشة مت رايق سي هل سعوا رلأوةرا 

 رايمارل رايرةيل؟
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راي  رععل رنسرةيععل ع ععل سرمسععل يععم  ععو تععية ة بسعععل  ق7
راتوزيامت هل راشة مت رايق سي هل سعوا رلأوةرا 

 رايمارل رايرةيل؟
يم  و تية ة بسعل راي  رل رال ويرعل ع عل سرمسعل  ق1

راتوزيامت هل راشة مت رايق سي هل سعوا رلأوةرا 
 رايمارل رايرةيل؟

يم  و تية ة بسعل راي  رل رايؤسسرل ع ل سرمسعل  ق4
ت رايق سي هل سعوا رلأوةرا راتوزيامت هل راشة م

 رايمارل رايرةيل؟
                 واتلق ععععف  ععععع ر را عععععسا ورلاجمععععععل ع عععععل راتسعععععمؤلات
 راسمعقل، ت  تقسر  راسةرسل رالمارل رال مةبال متسم ق

راقسععع  رلأو  رلأسعععمت رابظعععةؼ وراسةرسعععمت راسعععمعقل  
وهعععععةوو راسةرسعععععلق ويتبعععععمو  راقسععععع  راةعععععمبل ترعععععير  

ميعععم راقسععع  راةماعععث ه تبعععمو  بتعععمئ  راسةرسعععل راي سربرعععلق 
راسةرسععععععل ويبمتشععععععت مق ومع ععععععةر   تبععععععمو  راقسعععععع  راةرعععععععا 

 توررمت راسةرسلق
القسم الأول  الأساس النظري والةراساات 

 السابق 
س تبمو    ر راقس  رلأسمت رابظةؼ ملس معامس لو يل 
راشعععة مت و عععو  ر ععع  راي  رعععل،  ععع او باعععةو الأسعععمت 

 ع  رابظةيعمت راتعل تبموات عم، رابظةؼ اتوزيامت رلأةبمح وم 
  ل  او ععةو ا سةرسعمت راسعمعقل راتعل تبمواعت راايتعل 
بعع   يتغ ععةرت  ر عع  راي  رععل وسرمسععل توزياععمت رلأةبععمحق 
ومع ةر  راسةرسمت راسمعقل راتل تبمواعت رايتغ عةرت راةتمبرعل 
وعيتت م عسرمسل راتوزيامت، وراتل  توتا م  تعؤةة ع عل 

 وسرمسل راتوزيامتق راايتل ب    ر   راي  رل
أولًا. مفهاااااوم حوكمااااا  الشاااااركات وأهااااام 

 النظريات التي تناولتها
تاعععسست راتاةيفعععمت راعمرعععل عمالو يعععل، يععع  م ي عععم 

م  رالو يععععل  IFCتاةيعععع  يؤسسععععل راتيويعععع  راسوارععععل 
 ععععل "رابظععععم  راعععع ؼ  ععععت  يعععع  عياعععع  إسرةي راشععععة مت 

وراععتل   هععل معيما ععم"ق  عع او تععسيت يبظيععل راتاعععمو  
تاةيفعععععععععم   (OECD, 2004)رلاتترعععععععععمسؼ وراتبيرعععععععععل 

ا لو يععععل، وراعععع ؼ راععععس يعععع  م ةععععة راتاةيفععععمت شعععع وعم  
وتبععولا  و ععو "تاةيعع  رالو يععل ع ععض مب ععم رابظععم  راعع ؼ 
 ت  ي  عيا  راقرعم  ععمنسرةي وراةتمععل ع عض راشعة مت، 

توزيعععا رالقعععوا ل عععث رلعععسس  ر ععع  لو يعععل راشعععة مت 
ورايسئوارمت ب   مرلم  رايرما  هل راشة ل، ية  

 ورايس ةي  ولي ل رلأس  "ق رنسرةي يج ت 
ويةجعععععععا يف عععععععو  رالو يعععععععل راعععععععض بظةيعععععععل راو ماعععععععل 

“Agency Theory”   راتععل تععسي م جبسعع  وير  ععب
(Jensen & Meckling, 1976)  وراتل تش ة إاعل

يبظيععمت م  رايعس ةي  رسعت راو  زيعمسي ةعةورت   يع  را
ع ععض لسععم  لي ععل رلأسعع   وعرورععم  هععل رلأسععورا 
رابمشعععععععئل، ل ععععععععث بجعععععععس م  رععععععععغمة رايسععععععععتةيةي  لا 
رست راو  راورو  إاعض رايا ويعمت راي  وععل ا ةتمععل 

، وعماتععععمال ظ ععععةت رالمجععععل إاععععل وجععععوس رنسرةيع ععععض 
 رنسرةيعاعععععو ريارعععععمت راتعععععل تل ععععع  عيععععع  معهعععععمس 

وتايعععععع  ع ععععععض ليمرععععععل لقععععععوا رايسععععععتةيةي  وتشععععععي  
ليمرعععل راقمبوبرعععل، و ر ععع  راي  رعععل، ولعععسوس رسعععتعسر  را

راةهععععععا رايععععععمال ورلاسعععععععتلور رت، ورااوريعععععع  رايتا قعععععععل 
 ق (Ahmed, 2009) رنسرةيبعرمئص يج ت 

وري   تاةي  راو مال ع عض مب عم عيتعل  عقعسع بع   
 عععةه   ملعععس يم رايو ععع   رايسعععتةيةع وريععععة راو  ععع  

برمعععل   رايععس ةع رقهععض عقرععم  راو  عع  بعععاو رلأعيععم 
ععععع  رايو عععع ، وعماتععععمال تبشععععي عب ععععم يشععععم   راو ماععععل 

 رنسرةيوراتل تتية  هعل يععموا رايسعتةيةي  يع  ترعم  
ولي عععل رلأسعععع   راةئرسعععع    عمسعععتعسر  ميععععور  ومرععععو  
راشعععة ل ايرعععمال   راشعرعععرل مو ايرععع لل شعععة مت 

 ,Berle & Means)مععةػ راي عو  هعل إسرةت عمق 
1932; Rozeff, 1982)  
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وتشععععع ة لو يعععععل راشعععععة مت إاعععععض  ةيقعععععل رسعععععتعسر  
راسععع  مت رايتملعععل هعععل رايبظيعععل عيعععم رلقعععف يرععع لل 
رايسعععتةيةي ، و اععععو يععع  عععععي  تلق عععف راتععععورز  بعععع   
رلأ ععسرا رافةسرععل ا يسععتةيةي  ورايععس ةي  وبعع   م ععسرا 
رايبظيمت يعا رلأعع  هعل رلاعتععمة رلاسعتعسر  را ع س 

-Gugler & Yur)ورافاعععم  ايعععورةس ت عععو رايبظيعععمتق 
toglu, 2003)  يععم ري عع  رعتعععمة لو يععل راشععة مت 

 عععيسري ايلمسععععل ويسعععمسال رايعععس ةي  رلأهعععةرس عمعتععععمة   
 ,Laporta)را عععةا رلأسمسعععل هعععل يشععع  ل راو ماعععلق 

Silanes, Shleifer & Vishny, 2000)    
ثانياااً. مفهااوم التوزيعااات وأهاام النظريااات 

 التي تناولتها
تشعععع ة راتوزياععععمت إاععععض راجععععزس يعععع  رلأةبععععمح راتععععل   

تسها م راشة ل الي ل رلأس   عي  هتةي زيبرل يا بل، 
 مو عي  هتةي رايشةوع وراتل رستلق م رايسم يو ق

 ,Berle)ع و 7030ع و زةتعو ، 7032 رععمح،  
Means, 1932)  وتس ت وةت رااس عس يع  رابظةيعمت

ث ب ععععسا تفسعععع ة يلة ععععمت سرمسععععل راتوزياععععمت، ل عععع
 Irrelevance“تاتبة بظةيل عس  ييئيل راتوزيامت 

Theory”  وراتععععععععععععل تععععععععععععسي م يوس ج رععععععععععععمبض وي  ععععععععععععة
(Modigliani & Miller, 1961)  يع  مواعل رابظةيعمت

راتععععععل ر تيععععععت عيوهععععععوع توزياععععععمت رلأةبععععععمحق ل ععععععث 
توري إاض مب  وهل ظ  ظةوا راسعوا را ع س هع   

و توزياعمت رلأةبعمح لا ر عو  ا عم مةعة ع عض ةعةوي رايعي
بتوزيعععا  رنسرةيلا عمازيعععمسي ولا عمابقرعععم ، هععع  ر تميعععت 

رلأةبععمح تععزسرس ةععةوي لي ععل رلاسعع  ، وا عع  وهععض بفعععت 
راوتععععت تععععبعفو رلأةبععععمح راةمسععععيمارل، وعماتععععمال تظعععع  
ةععةوي رايععيو ةمبتععل لا تتغ ععةق وا عع  بظععةر  ااععس   فمرععل 
بظةيعععععل ععععععس  ييئيعععععل راتوزياعععععمت هعععععل ه ععععع  سرمسعععععل 

ي  رابظةيمت رلأعةػ راتعل  راتوزيامت، ظ ةت رااس س
ت عسا اتوهععر  سرمسعل راتوزياععمت هعل راشععة مت يةعع  

بظةيعععل راو ماعععل، وبظةيعععل عرعععفوة هعععل را عععس، وبظةيعععل 
راتفه   راهةيبل، وبظةيل رنشمةرت، وبظةيل تةت   

 مهه رل يرمسة راتيوي ق 
-Jensen & Mec)ل ععث تععس  جبسعع  وير  ععب  

kling, 1976)  بظةيعععل راو ماعععل“Agency The-
ory” ق ل ث مب  ري   رعتعمة سرمسل راتوزيامت  عيسري

اتعفعرو ت ععما   راو ماععل رابمتجععل ععع  رلابفرععم  بعع   
 رنسرةيراي  رعععل ورنسرةي، ل عععث ر ماععع  لي عععل رلأسععع   

بتوزيعععععا تعععععسة م بعععععة يععععع  رلأةبعععععمح، و اعععععو اتعفعععععرو 
راتععسهقمت رابقسرععل رايتملععل ا يععس ةي  وراتععل يعع  رايي عع  

 راشعررلق رستعسري م اتلق ف يرمال  
 (Grossman & Hart, 1980; Easterbr-

ook, 1984, Jensen, 1986) ق ب بيم رش ة ا بتبة
(Lintner, 1962)   وجعوةسو(Gordon, 1963) 

 Bird in The Hand“هل بظةيل عرفوة هل را س 
Theory”    إاععض م  لي ععل رلأسعع   ع براععت   يتجببعع

ا يعععم ة، وعماتععمال رفهعع و  رالرععو  ع ععض رلأةبععمح 
 هل راوتت رالماض بسلا  ي  رلأةبمح رايستقب رلق 

 Tax“هعععل لععع   م  بظةيعععل راتفهععع   راهعععةيبل 
Differential Theory”  توهععع  م  رايسعععتةيةي  تعععس

رفه و  م  ت عو  توزياعمت رلأةبعمح يبعفهعل، و اعو 
هععل رااععمسي ت ععو  هععةيعل رلأةبععمح راةمسععيمارل متعع  لأبع  

يعععععععع  هععععععععةيعل رلأةبععععععععمح رايوزعععععععععل، وعماتععععععععمال هععععععععم  
رايسعععععتةيةي  را ععععععمة راععععع    رلرععععع و  ع عععععض رابسععععععل 
رلأ بعععة يععع  راتوزياعععمت تعععس رفهععع و  م  تقعععو  راشعععة ل 
عملتجعععععمز رلأةبعععععمح ورععععععمسي رسعععععتةيمة م هعععععل رلأبشععععع ل 

مح تععس رايعت فععلق  عع ر عملاهععمهل إاععل م  رلتجععمز رلأةبعع
 ععععؤسػ إاععععل زيععععمسي سععععاة راسعععع   عبععععس م  ععععت  رسععععتبسر  
رلأةبعععععمح رايوزعععععععل  رت راهعععععةيعل رلأع ععععععض عملأةبععععععمح 

 & Litzenberger)راةمسيمارل  رت راهةيعل رلأت ق 
Ramaswamy, 1979)  ،ع7034 عفرفل   



 تأثير هيكم انمهكية عهى سياسة .....   أ.د/ ِسّذ صاٌر اٌسٕاٚٞ ، أ/ خ١شٞ ِسّذ اٌغ١ذ‘ أ.د/ اٌغ١ذج عثذ اٌفراذ إعّاع١ً 

 6   
 

 ”Signaling Theory“وهعععض بظةيعععل رنشعععمةرت 
موهععععععععع  م   (Ross, 1977)راتعععععععععل تعععععععععسي م ةوت 

راشعععة مت تقعععو  بعععسها توزياعععمت رلأةبعععمح اببعععمس سعععيال 
  عععل هععل راسععوا ععع  يسععتقب  راشععة ل، ل ععث تا ععض 
يؤشعععةر  عععع  توتاعععمت رنسرةي لاةبمل عععم هعععل رايسعععتقب ، 
ي مبرعععل زيمست عععم يسعععتقب رم ، وم  راشعععة ل اعععس  م راقعععسةي  ور 
ا يلمهظل ع ض   ر رايستوػ ي  راتوزياعمت، وعماتعمال 

الرو  ع ض راتيوي  راعيز  يسعتقعي   تسبض ا شة ل ر
وعرورععم  عبععس ترمي ععم ب رععسرة مسعع   جس ععسيق ب بيععم 

 (Myers & Majluf, 1984)تس  يعم ةز ويعمج وا 
 Pecking“بظةيعل تةت ع  مههع رل يرعمسة راتيويع  

Order Theory”  وراتععععععل تميععععععت بتةت عععععع  يرععععععمسة
راتيويعع  بسررعععل عماتيويععع  راعععسرع ل يععع  ععععي  رلتجعععمز 

رلاتتععةرو، ومع ععةر  راي  رععل راعمةجرععل يعع   رلأةبععمح، ةعع 
ععععععي  إرعععععسرة مسععععع   جس عععععسيق وعماتعععععمال تعععععةؼ ت عععععو 
رابظةيععل مبعع  لا رفهعع  ا شععة مت راتععل تتععورهة ميمي ععم 
هعععةص ج عععسي ا بيعععو م  تقععععو  بتوزيعععا تعععسة  ب عععة يعععع  

 رلأةبمحق 
ثالثاااااااً. الةراسااااااات السااااااابق  واشااااااتقاق 

 الفروض
( ةر اا  تركااز الممكياا  وعلاستهااا بسياساا  1)

 التوزيعات
تشعععع ة سةجعععععل تة عععععز راي  رععععل إاعععععض وجعععععوس يسعععععتةية 
ةئرسععل  ععتل   هععل  مابرععل مسعع   راشععة ل، ييععم را رعع  

اتبف   راقةرةرت راتل  رنسرةيتسةي  ب ةي هل راتية ة ع ض 
رفهععع  مق وتعععس تبمواعععت رااس عععس يععع  راسةرسعععمت راسعععمعقل 
راايتععل بعع   سةجععل تة ععز راي  رععل وسرمسععل راتوزياععمت، 

 ,Litai, Chuan & Kim)ل ث تم  ا تمػ ووعةو  
-Kowalewski, St)، و وراس ض ووععةو  (2011

etsyuk & Talavera, 2007) عماتورعع  إاععل ،

سةجعل تة عز راي  رعل وسرمسعل وجوس عيتل يوجعل بع   
ق ل ععععث هسععععةت ت ععععو رنسرةيراتوزياععععمت راتععععل تتعا ععععم 

راايتعععل رايوجععععل ععععي  رايسعععتةية راةئرسعععل رقعععو  بعععسع  
تةرة توزيامت رلأةبمح وب او تبعفو يشعم   راو ماعل 
بع    عععمة رايسعم ي   وعععمتل لي ععل رلأسع  ق هععل لعع   

 ,Batool & Javid) (2014هسععة عععمتو  وجمه ععس 
تعععععل رايوجععععععل ععععععي  ت عععععو راتوزياعععععمت تةسععععع  ت عععععو رااي

إشعععمةرت ج عععسي ا سعععوا عععع  يسعععتقب  راشعععة ل وعماتعععمال 
تعععععزسرس هعععععةص رابيعععععو ا يبظيعععععل،  يعععععم تعععععزسرس هععععععةص 
رالرععو  ع عععض راتيويععع  هعععل رايسعععتقب ق وبععععيا يعععم 
سبف تش ة عاو راسةرسمت راسمعقل إاض وجعوس عيتعل 
سماعل ب   سةجعل تة عز راي  رعل وبع   سرمسعل توزياعمت 

 Aydin)بمحق ل ث تور     ي  و س  و فسرة رلأة 
& Cavdar, 2015) وجوج ة ويوةتج و ،(Gugler 

& Yurtoglu,2003) و موارف عععةر ،(Oliveira, 
إاض م  تة ز راي  رل هل  عس يسعتةية ةئرسعل  (2016

مو عععسس يعع  رايسععتةيةي  راةئرسعع    سععوا  ععؤسػ إاععض 
ترعععم   ععع ر رايسعععتةية بعععسع  تعععةرة تعفعععرو راتوزياعععمت 

قسيل الي ل رلأس  ، وعماتمال تزسرس يشعم   راو ماعل راي
بععع   لي عععل رلأسععع   راةئرسععع    وععععمتل رايعععيوق ل عععث 
 عععةػ رايسعععتةية راةئرسعععل م  ت عععو رلأيعععور  راتعععل يععع  
رايي   رستعسري م هعل راتوزياعمت ر عو  يع  رلأههع  
اعععع  م   ععععت  رععععععمسي رسععععتةيمة م، وعماتعععععمال تععععزسرس توتععععع  

و ععععو يععععم م ععععس   وهععععةو سععععر ةت  هععععل يج ععععت رنسرةي،
 ,Maury & Pajuste)مرهعم  يعموةػ وعمجوسعتض 

ل ث تور  إاض مب  يا زيمسي بسععل راي  رعل  (2002
هل  س يستةية ورلس تبعفو بسعل توزيامت رلأةبعمحق 
وععععمات ب ف ع عععض ع بعععل يععع  راشعععة مت هعععل سو  شعععةا 

إاععض   (Sawicki, 2009)وسععرم، تورعع  سععمور ض 
ع سةجعععل تة عععز بفعععت رابتعععمئ  راسعععمعقل، ل عععث م  رةتفعععم

راي  رععععل  ععععؤةة سعععع برم  ع ععععض سرمسععععل توزيععععا رلأةبععععمحق 
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وري ععع  رةجعععمع  اعععو راعععض بظةيعععل راتفهععع   راهعععةيبل 
“Tax Differential Theory”  وبظةيععل مههعع رل

 ق”Pecking Order Theory“يرمسة راتيوي  
ي  بملرل معةػ ا  تتي   رااس س ي  راسةرسعمت يع  

  رعععل وبععع   إةععععمت وجعععوس عيتعععل بععع   سةجعععل تة عععز راي
-Tahir, S)سرمسععل راتوزياععمت، ويعع  ت ععو راسةرسععمت 

ohail, Qayyam & Mumtaz, 2016; Mu-
siega, Juma, Alala, Damianus & Do-

ugles, 2013) ونظراً لأهميا  المساتثمر الرييساي ق
 وسةرته في التأثير عمى سرارات م مس ا ةارة، والتي

سياساا  أثبتاات معظاام الةراسااات تااأثير  الساامبي عمااي 
 التوزيعات، يمكن اشتقاق الفرض التالي 

يو اااة تاااأثيراً ساااالباً لةر ااا  تركاااز  الفااارض الأول * 
 الممكي  عمى سياس  توزيعات الأرباح

(  نسااااااب  الممكياااااا  ا ةارياااااا  وعلاستهااااااا 2)
 بسياس  التوزيعات

تشعععع ة بسعععععل راي  رعععععل رنسرةيععععل إاعععععض عععععسس رلأسععععع   
رايي و ععععل لأعهععععمس يج ععععت رنسرةي يقمةبععععل عمجيععععمال 
ععععععسس رلأسععععع  ،  يعععععم ر  عععععف ع   عععععم عاعععععو راععععععملة   
عماي  رععل راسرع رععلق وتشعع ة رااس ععس يعع  راسةرسععمت راعععض 
مب  يا زيمسي بسعل راي  رل رنسرةيل، تزسرس بسعل توزيا 

 ةي  اتعفعععععرو رلأةبعععععمح، و اعععععو بت جعععععل اسعععععاض رايعععععس
ت ععععما   راو ماععععل بعععع   رنسرةي راتبف  رععععل ورايسععععم ي  ، 

ع، وسةرسل 7034وي  ت و راسةرسمت سةرسل  ليسر ، 
 ,.Kowalewski et al) وراسععع ض ووععععةو  

، وراويععور (Uwuigbe, 2013) ، ويععوجبض(2007
 ,Uwalomwa, Olamide & Francis)ووعةو  
، (Henry, 2011)، و عع او سةرسععل  بععةؼ (2015

، ي  مة (Batool & Javid, 2014)وعمتو  وجمه س 
(Mehar, 2005) وسةرسععل همةيب ععم ،(Farinha, 

ق و اععععو لأ  رنسرةي تععععس تععععوس إةسععععم  إشععععمةرت (2002

إ جمبرل ا سوا ع  جوسي رنسرةي وتسةت م ع عل تلق عف 
رلأةبمح، و او عغةو ع ف هةص يستقب رل ا لرو  

بظةيل رنشعمةرت ع ض راتيوي  راعمةجل، و او تي  سر  ا
“Signalling Theory” ،ق ع ععض راا ععت ييععم سععبف

مشمةت عاو راسةرسعمت إاعض وجعوس عيتعل سعماعل بع   
بسععل راي  رعل رنسرةيعل وبع   سرمسعل راتوزياعمت، ل ععث 

 Ekanayake)تورع   ع  يع   بمرعم ض وعمةربةيعم  
& Paranthaman, 2016) وو عععس  و فعععسرة ،

(Aydin & Cavdar, 2015) ووععةو  ، وشيسعمسػ
(Shamsabadi, Min & Chung, 2016)  راعض

مبع  يعا زيعمسي بسععل راي  رعل رنسرةيعل ررعع  رايععس ةو  
يسععر ةو  عشعع   م بععة ع ععض سرمسععمت رنسرةي ويب ععم 
سرمسععل توزيععا رلأةبععمح، ييععم تععس  ععؤسؼ راععل ربعفععمو 
بسعل راتوزياعمت، ل عث تعس  عةػ رايعس ةو  م  رلأةبعمح 

اعععس، عرورعععم  م   جعع  رلتجمز عععم لاسعععتةيمة م هريععم ع
 رلأةبمح رايلتجزي تاس مت  يرمسة راتيوي  ت  فلق

ع ل را س وعة تور ت رااس س ي  راسةرسمت راعل 
إةعععمت ععععس  وجعععوس عيتعععل يابورعععل بععع   بسععععل راي  رعععل 
رنسرةيل وب   سرمسعل راتوزياعمتق ويع  ت عو راسةرسعمت 

 ,Dewi, Suhadak & Handayani)س وػ ووعةو  
، (Sani & Musa, 2017)، وسعمبض ويوسعض (2017
، وعبعععععععس راسعععععععي  ووععععععععةو  (Chin, 2015)وشععععععع   

(Abdelsalam, Elmasry & Segini, 2008) ،
وسرسر وجععععععععععععععويبل ، (Odeleye, 2018)وموس  ععععععععععععععل 

(Daadaa & Jouini, 2018) ونظااااااااراً لأهمياااااااا  ق
الممكياا  الاةارياا  وتأثيرهااا عمااي ساارارات الاةارة، ولأن 

ي ااااابي لنسااااب  معظاااام الةراسااااات أثبتاااات التااااأثير الا
الممكيااا  الاةاريااا  عماااي سياسااا  التوزيعاااات، يمكااان 

 الفرض التالي  اشتقاق
يو ااااة تااااأثيراً مو باااااً لنسااااب   الفاااارض الثاااااني * 

 الممكي  ا ةاري  عمى سياس  توزيعات الأرباح
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(  نسااااب  الممكياااا  الحكومياااا  وعلاستهااااا 3)
 بسياس  التوزيعات

تاتبة بسعل راي  رل رال ويرل هل راشة مت يع  م ع  
رااوريععععع  رايلعععععسسي اسرمسعععععل راتوزياعععععمت عمرعععععل هعععععل 

 (Gul, 1999)رلأسععورا رابمشععئلق ل ععث  ععةػ جععو  
وجععععوس عيتععععل يوجعععععل بعععع   بسعععععل راي  رععععل رال ويرععععل 
وسرمسعععععل راتوزياعععععمت، هماشعععععة مت راتعععععل تيت عععععو ه  عععععم 
رال ويل بسعل  ب ةي ي  رلأس   ر و  يع  راسع   ا عم 
رالرعععععععو  ع عععععععض راتيويععععععع  راعععععععيز  لأسرس عي رمت عععععععم، 
وعماتمال تزسرس ه  م بسعل راتوزيامت،  ع او مرهعم  هع   

س يععععععع  ت عععععععو رايؤسسعععععععمت رال ويرعععععععل بفسععععععع م تسعععععععتف 
راتوزياععمت اتيويعع  رلترمجمت ععم راعمرععلق  يععم تورعع  

إاعل وجعوس  (Glen et al., 1995)ج ع   ووععةو  
عيتل يوجعل بع   بسععل راي  رعل رال ويرعل وبع   تعةرة 
توزيعععععا رلاةبعععععمح، و اعععععو عسعععععب  م  رايسعععععتةيةي  هعععععل 
رلاسعععععععورا رابمشعععععععئل  رت راعععععععبظ  راقمبوبرعععععععل راهعععععععارفل 

يعورا   يع  رسعتغي  رلتمجو  إاض يم رهي  ليمرعل م
رايععععس ةي ، ويععععا وجععععوس رال ويععععل  يماععععو يععععؤةة هععععل 
راشة ل، ه ل تقو  بسوة رايةرت  ع ض معهعمس رنسرةي 
راتبف  رعععععععل ورايسعععععععم ي   راعععععععسرع     اليمرعععععععل لقعععععععوا 
رايسععتةيةي ، و عع ر يعع  عععي  سععع  رايماععو رال ععويل 
ااي رعععل زيعععمسي بسععععل توزياعععمت رلأةبعععمحق  يعععم مهعععما 

، وبةرسهعوةس (Naser et al., 2004)بمرة ووععةو  
م   (Bradford, Chen & Zhu, 2013)ووععةو  

رال ويععععمت هععععل راععععسو   رت رلأسععععورا رابمشععععئل تايعععع  
ع عععض ببعععمس سعععيال   ععععل لأسعععورت م، وعماتعععمال لابعععس م  
تقو  عليمرل لقعوا لي عل رلأسع   يع  رلاسعتغي  يع  
تبععع  رايعععس ةي  ولي عععل رلأسععع   راعععسرع     يععع  ععععي  

سرةي اسها توزيامت مع ض ا يستةيةي ، راهغط ع ض رن
وعرورععععم  هععععل لععععملات عععععس  راتي ععععس رايةتفععععا تجععععم  
راتعععسهقمت رابقسرعععل رايسعععتقب رل و عععةا رسعععتعسري م، ييعععم 

رلسععععع  يععععع  رعععععوةي  ععععع ر راسعععععوا ميعععععم  رااس عععععس يععععع  
رايسعتةيةي ق ع عض راا ععت ييعم سعبف ظ ععة ععسس ت  عع  
يععع  راسةرسعععمت مةبعععت وجعععوس عيتعععل سعععماعل بععع   بسععععل 

رال ويرععععل وبعععع   سرمسععععل راتوزياععععمت، ويب ععععم راي  رععععل 
 ,Kouki & Guizani)سةرسععععععععل  ععععععععو ض وجععععععععويزربض 

ل عث  (Manos, 2003).، وسةرسل يعمبوت (2009
مةبتععععت ت ععععو راسةرسععععمت مبعععع  يععععا زيععععمسي بسعععععل راي  رععععل 
رال ويرععععععل هععععععل راشععععععة مت تععععععبعفو بسعععععععل رلأةبععععععمح 
رايعررععععل ا توزيعععععا ع عععععض رايععععيو، و اعععععو لاتتبعععععمع 

ية ل رال ويل عي يرل رسعتعسر  معهمس رايج ت ي  ي
ت ععو رلأيععور  ورسععتةيمة م هعععل هععةص بيععو تلسعع  يععع  

 وها راشة لق
يعع  بملرععل معععةػ، مةبتععت عععسي سةرسععمت عععس  وجععوس 
عيتل يابورل ب   سةجل بسعل راي  رل رال ويرل وب   
سرمسععل راتوزياععمت ويعع  ت ععو راسةرسععمت ةيععمز ووعععةو  

(Riaz, Liu & Ahmed, 2016) وورةرس ووععةو ،  
(Warrad, Abed, Khriasat & Al-Sheikh, 

ونظاااااراً لأهميااااا  ةور الممكيااااا  الحكوميااااا  ق (2012
فاااااي الرسابااااا  عماااااى الأع اااااا  الاااااةاخميين   الفعاااااال

وا ةاريااااين وحماياااا  حقااااوق المساااااهمين، تحاااااول 
الةراسااا  الحاليااا  اختباااار  لاااك مااان خااالال الفااارض 

  التالي 
يو ااااة تااااأثيراً مو باااااً لنسااااب   * الفاااارض الثالااااث 

 الممكي  الحكومي  عمى سياس  توزيعات الأرباح
( نسااااب  الممكياااا  المؤسسااااي  وعلاستهااااا 4)

 بسياس  التوزيعات
تش ة بسعل راي  رل رايؤسسرل إاض عسس رلأس   راتل 
تيت   عععععععععم رايؤسسعععععععععمت ورايبظيعععععععععمت و  ة عععععععععم يععععععععع  
راشعرعععرمت رنعتعمةيعععل بسععععل راعععل رجيعععمال رلأسععع  ق 
وتععععس وتورعععع ت م  عععع  راسةرسععععمت راععععض وجععععوس عيتععععل 
يوجعععععععل بعععععع   بسعععععععل راي  رععععععل رايؤسسععععععرل وتوزياععععععمت 
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 Fiador, & (Aborرلأةبعمح، ويب عم وبعوة وهرعمسوة 
، وةيععععععععععععععععمز (Mehar, 2005)، وي  ععععععععععععععععمة (2013

، وموس  عععععععععععععععل  (Riaz et al., 2016)ووععععععععععععععععةو  
(Odeleye, 2018) ل عععث مبععع  يععا وجعععوس بسععععل ،

يةتفاععل يعع  راي  رععل رايؤسسععرل، ت ععو  عيةمعععل إشععمةرت 
ج ععسي ا سععوا م  ت ععو رايؤسسععمت تقععو  عماةتمعععل ع ععض 
راشععععة مت راتععععل تسععععم   ه  ععععم عشعععع   هاععععم ، وعماتععععمال 
تزسرس هةص رابيو ا شة مت ل ث تبفت  ميمي م مبعور  
راتيويعععع  راعععععمةجل،  عععع او هعععع   رايؤسسععععمت رايما ععععل 

تميععت عشععةرس ت ععو رلأسعع    شعع   يعع  مشعع م  الأسعع   
رلاسعععععععتةيمة، وعماتعععععععمال هيبعععععععس ات عععععععو رايؤسسعععععععمت م  
تلر  ع عض راامئعس يقمبع   ع ر رلاسعتةيمة يتيعةي  هعل 
توزياعععععمت رلأةبعععععمح، وراتعععععل سعععععتقو  عمسعععععتعسري م هعععععل 
ت وية يشةوعمت م راعمرل مو   ة م ي  رستعسريمت 

ة رلأيعور ق وع عض راعة   يع  ععس  وجعوس سةرسعمت تظ عع
ع عععععععت رابتعععععععمئ  راسعععععععمعقل، إلا مبععععععع  ظ عععععععةت عاعععععععو 
راسةرسمت راق   ل راتل ا  تجس عيتل يابورل ب   بسععل 

 Musiega)راي  رعل رايؤسسعرل وتوزياعمت رلأةبعمحق 
et al., 2013; Dewi et al., 2017) ونظاراً ق

لقاااةرة المؤسساااات فاااي الرسابااا  عماااى الاةارة، والتاااي 
عماي سياسا   أثبتت معظم الةراسات تأثير  الاي اابي

 يمكن اشتقاق الفرض التالي التوزيعات، 
يو ة تأثيراً مو باً لنسب  الممكي  : * الفرض الرابع

 المؤسسي  عمى سياس  توزيعات الأرباح
ثالثااااً. الةراساااات الساااابق  التاااي تناولااات 
العلاساااااا  بااااااين المتيياااااارات الرسابياااااا  

 وسياس  التوزيعات
تاتبععة ةبلرععل راشععة ل يعع  رايتغ ععةرت راتععل تععس ر ععو  
ا ععععم تععععية ة ع ععععل سرمسععععل راتوزياععععمت، ل ععععث ظ ععععةت 
رااس س ي  راسةرسمت راسمعقل راتل مةبتعت وجعوس عيتعل 

يوجععععل بععع   ةبلرعععل راشعععة ل وسرمسعععل توزيعععا رلأةبعععمح، 
 Ekanay) -ع7034وي  ت و راسةرسمت  ليسر ، 

ake et al., 2016; Sani & Musa, 2017)ق 
يععع  بملرعععل مععععةػ مشعععمةت عاعععو راسةرسعععمت إاععععل  

وجعععععوس عيتعععععل سعععععماعل بععععع   راةبلرعععععل وبععععع   توزياعععععمت 
 ,.Ajanthan, 2013; Litai et al)رلأةبمح، ويب م 

ق وبظعععةر  اتوتعععا راعملعععث وجعععوس مؼ يععع   ععع   (;2011
ي مبرععل  راايتععمت بعع   راةبلرععل وسرمسععل راتوزياععمت، ور 

راي  رععل  تععية ة  اععو ع ععض راايتععل بعع   يتغ ععةرت  ر عع 
وسرمسل راتوزيامت، ستستعس  راسةرسل رالمارل راةبلرل 

  يتغ ة ةتمبلق 
وتشععع ة ياظععع  راسةرسعععمت راعععض م  راشعععة مت را ب عععةي 
ت ععو  م ةععة تععسةي ع ععض توا ععس رلأةبععمح، وعماتععمال ت ععو  
تعععسةت م م بعععة ع عععض زيعععمسي بسععععل راتوزياعععمت رايوج ععععل 
ا يسعم ي  ق ويع  راسةرسعمت راتعل مةبتعت وجعوس عيتعل 
يوجعل ب   لج  راشة ل وسرمسل راتوزيامت  ليسر ، 

،  (Litai et al., 2011)ع، وا تعمػ ووععةو  7034
 ,.Kowalewski et al)و وراسعع ض ووعععةو  

 ق(Bista et al., 2018)، برسعتم ووععةو  (2007
ي  بملرل معةػ مشمةت عاو راسةرسمت رلأعةػ إال 
وجعععععوس عيتعععععل سعععععماعل بععععع   لجععععع  راشعععععة ل وسرمسعععععل 

 ,Oliveira)اعمت، ويع  ت عو راسةرسعمت موارف عةر راتوزي
 ق(Khan et al., 2016)، وعم  ووعةو  (2016

وبظععةر  اتوتععا راعملععث وجععوس مؼ يعع   عع   راايتععمت  
ي مبرعل تعية ة  ب   لج  راشعة ل وسرمسعل راتوزياعمت، ور 
 او ع ض راايتل ب   يتغ ةرت  ر   راي  رل وسرمسل 

ل لجععع  راشعععة ل راتوزياععمت، ستسعععتعس  راسةرسعععل رالمارعع
  يتغ ة ةتمبلق 

يععع  بملرعععل مععععةؼ، بجعععس م  ياعععس  رابيعععو ا شعععة مت 
راتبععة يلعععسس  عععم  اسرمسعععل راتوزياعععمت، ل عععث مشعععمةت 
عاعععععو راسةرسعععععمت إاعععععل وجعععععوس عيتعععععل يوجععععععل بععععع   
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ياسلات بيو راشة مت وبع   سرمسعل راتوزياعمت، ويع  
 Musiega2013)ت و راسةرسمت يوس جم ووعةو   

et al.,ععس ، وعععمتو  وجمه (Batool & Javid, 
ق ع عععض راا عععت يععع   اعععو تميعععت رااس عععس يععع  (2014

راسةرسمت ب ةعمت وجوس عيتل سماعل ب   هعةص رابيعو 
 ,.Jahanzeb et al)وب   توزيامت رلأةبمح، ويب م 

2016; Khan et al., 2016; Jiraporn & 
Lee, 2018)يععع  بملرعععل مععععةػ، مةبتعععت عاعععو  ق

راسةرسععععمت مبعععع  لا توجععععس عيتععععل بعععع   ياععععسلات رابيععععو 
ا شععععععة مت وبعععععع   سرمسععععععل توزياععععععمت رلاةبععععععمح ويب ععععععم 

 Tahir et)و ععم ة ووععةو   (ع،7034 ليعسر ، 
al., 2016)  ع، و شيسعمسػ ومعةو (Shamsa-  

 badi et al., 2016)   وا تمػ ووعةو ،(Litai et 
al., 2011)  ق وبظععةر  اتوتععا راعملععث وجععوس مؼ يعع

 ععععع   راايتعععععمت بععععع   ياعععععس  بيعععععو راشعععععة ل وسرمسعععععل 
ي مبرععععل تعععية ة  اععععو ع عععض راايتععععل بعععع    راتوزياعععمت، ور 
يتغ ةرت  ر   راي  رل وسرمسل راتوزياعمت، ستسعتعس  

 راسةرسل رالمارل ياس  بيو راشة ل  يتغ ة ةتمبلق 
عملاهععمهل راععل يععم سععبف، تاععس بسعععل رلاتتععةرو يعع  
رايلععسسرت را ميععل ااي رععل توزيععا رلأةبععمح، هقععس مشععمةت 
عاععو راسةرسععمت إاععل وجععوس عيتععل سععماعل بعع   بسعععل 
رلاتتععةرو وبعع   سرمسععل راتوزياععمت ع ععض رايسععم ي  ، 

 ،  (Ajanthan, 2013)ل ث مةبت    ي  مجمبةم  
 ، و وراس ض  (Litai et al., 2011)وا تمػ ووعةو  

 مب    يم  (Kowalewski et al., 2007)ووعةو  
 
 
 
 
 
 

زرس رلاتتةرو هل راشة ل ربعفهعت بسععل راتوزياعمتق 
وهععض سععرما وعععة مشععمةت عاععو راسةرسععمت إاععل وجععوس 
عيتععععععل يوجعععععععل بعععععع   ياععععععسلات رلاتتععععععةرو وسرمسععععععل 
راتوزيامت، ع ض رارا س ريعة ظ ةت ععسي سةرسعمت 
مةبتت عس  وجوس عيتل ب   بسعل رلاتتعةرو وسرمسعل 

 Musiega et)ع، 7034توزيامت رلأةبمح  ليسر ، 
al., 2013; Tahir et al., 2016) ق وبظعةر  اتوتعا

راعملعععععث وجعععععوس مؼ يععععع   ععععع   راايتعععععمت بععععع   بسععععععل 
ي مبرعععل تعععية ة  اعععو  رلاتتعععةرو وسرمسعععل راتوزياعععمت، ور 
ع عععض راايتعععل بععع   يتغ عععةرت  ر ععع  راي  رعععل وسرمسعععل 
راتوزيامت، ستستعس  راسةرسل رالمارل بسععل رلاتتعةرو 

  يتغ ة ةتمبلق 
 تصميم الةراس  الميةاني القسم الثاني  

 تبعمو   عع ر راقسعع  عةهعم  ا يب جرععل رايسععتعسيل هععل 
راسةرسعععل رالمارعععل، ل عععث رسعععتاةو ي ععععص افعععةوو 
راسةرسل، ويتغ ةرت راسةرسل ومسما   ترمس م، ويجتيعا 
وع بععل راسةرسعععل، ويرععمسة رابرمبعععمت ومسععما   تل    عععم 

 ع ل رابلو راتمال:
 أولًا. فروض الةراس 

ي عععص افععةوو راسةرسععل راتععل ع 3 وهعع  جععسو   
  ت  رعتعمة م  يم   ل:
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 (  فروض الةراس  1 ةول )
 اٌٍّى١ح عٍٝ ع١اعح ذٛص٠عاخ الأستاذ ٌذسخح ذشوض عاٌثاً ٠ٛخذ ذأث١شاً  انفرض الاول

 عٍٝ ع١اعح ذٛص٠عاخ الأستاذ٠ٛخذ ذأث١شاً ِٛخثاً ٌٕغثح اٌٍّى١ح الاداس٠ح  انفرض انثاني

 عٍٝ ع١اعح ذٛص٠عاخ الأستاذ اٌسى١ِٛح٠ٛخذ ذأث١شاً ِٛخثاً ٌٕغثح اٌٍّى١ح  انفرض انثانث

 عٍٝ ع١اعح ذٛص٠عاخ الأستاذ اٌّؤعغ١ح٠ٛخذ ذأث١شاً ِٛخثاً ٌٕغثح اٌٍّى١ح  انفرض انرابع
 

 ثانياً. متييرات الةراس 
تبقسعع  يتغ ععةرت راسةرسععل راععل ةععيث يجيوعععمت 
 و ل: رايتغ ة راتمعا، ويتغ ةرت  ر   راي  رل، 

 

 
 

 
 عةو ع7ورايتغ ةرت راةتمبرل، ويوه  جسو   

 اتاةي     يتغ ة و ةيقل راقرمت  يم   ل:

 (  متييرات الةراس  وطرق سياسها2 ةول )
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 ثالثاً. م تمع وعين  الةراس  
 تية  يجتيا راسةرسل هل جيرعا راشعة مت رايسعج ل 

، وراععععع ؼ ب ععععع  7032ولتعععععل ععععععم   7002يععععع  ععععععم  
ت مع  يعم رظ عة   32شة ل تبتيل إال  772عسس   

هععل سععوا رلأوةرا رايمارععل رايرععةيل، ع:1هععل جععسو   
 و او عي  رافتةي 

(  الشركات المس م  في السوق المصري وفقاً لمقطاعات3)رسم  ةول 

 7032رايرسة: رايوتا راةسيل ا بوةرل رايرةيل يم و 

 
 

 

 عدد انشركات انقطاع عدد انشركات انقطاع

 51 ِٕرداخ ِٕض١ٌح ٚ شخص١ح 51 اٌثٕٛن

 01 اٌعماساخ 9 ِٛاسد أعاع١ح

 1 ِٛصعْٛ ٚذداس ذدضئح 8 و١ّا٠ٚاخ

 5 اعلاَ 51 اٌرش١١ذ ِٚٛاد اٌثٕاء

 4 ذىٌٕٛٛخ١ا 00 خذِاخ ِا١ٌح )تاعرثٕاء اٌثٕٛن(

 4 اذصالاخ 59 أغز٠ح ِٚششٚتاخ

 51 ع١ازح ٚذشف١ٗ 51 سعا٠ح صس١ح ٚأد٠ٚح

 5 ِشافك 58 خذِاخ ٚ ِٕرداخ صٕاع١ح ٚ ع١اساخ

 552 الاخّاٌٟ 0 غاص ٚترشٚي
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    لاختيااااار العيناااا  المساااااتخةم  ماااان الشاااااركات و 

 التالي  في الةراس ، تم تطبيا المعايير 
رسععتعامس ت ععمع راببععوو، وت ععمع راعععسيمت رايمارععل  ق3

و اععو بظععةر  نعععتيا  براععل  عمسععتةبمس راببععووع، 
راتيويععع  هعععل رايؤسسعععمت  تورععععس راةتمععععل وتعععةرةرت

رايمارععل عب ععم هععل   ة ععم يعع  راشععة مت رارععبمعرل 
 وراعسيرلق

م  تتععورهة راقعععورئ  رايمارعععل وبيعععم ج رلاهرعععمح عععع   ق7
راشعععععععة ل  ر ععععععع  راي  رعععععععل ويج عععععععت رلاسرةي عععععععع  

عمبتظعععم  وم  تتعععورهة ه  عععم برمبعععمت  مهرعععل السعععم  
 يتغ ةرت راسةرسلق

ملا ت عععععععو  راشعععععععة ل تعععععععس تاةهعععععععت ا شععععععع   مو  ق1
 رلابسيمج عي  هتةي راسةرسلق

وتععس مسعععفة ت ب ععف راياعععم  ة راسععمعقل عععع  رعترعععمة   
 32يية عل عع   شة ل اتية  ع بعل راسةرسعل 300عسس 

و عل  %،5ق22ت مع، ببسعل تية   ايجتيعا راسةرسعل 
بسعل يقبوال إال لعس   ب عة، ل عث تزيعس عع  رابرع ، 

ع ععل رابتعمئ  ييعم رسععمعس راعملعث ع ععل إي مبرعل تايععر  
ع ععسس 3راي لعف  ويوهع   قيجتيا راسةرسعل هريعم عاعس

 ومسيمس راشة مت هل ع بل راسةرسل وهقم  ا   ت معق
 مصاةر الحصول عمى البيانات  :رابعاً 

     اعتماااااةت الةراسااااا  عماااااى المصااااااةر التاليااااا  
  في  مع البيانات  

   تعععع  رالرععععو  ع ععععل برمبععععمت  البيانااااات المالياااا
راقعورئ  رايمارععل يع  يرععسةي   يعم: سا عع   ويعععمت 
يرعععععة راسعععععبوؼ اسعععععوا رايعععععم ، وراععععع ؼ  تهعععععي  
برمبمت راقورئ  رايمارل اعاو راشة مت رايق سي هل 

 ”Kompace Egypt Finance“سععععععوا رايععععععم  
 http://eg.kompass.com،شة ل يرعة و  ع

  ابشة رايا ويمت

 (https://www.egidegypt.com) ، ويوتععععععععا
-https://www.mubasher.i)يعمشة يرة 

nfo/countries/eg) ، عععع  هتعععةي راسةرسعععل و اععو
 ق7032إال  7002ي  

   رالرععو  ع   ععم يعع   تعع  بيانااات هيكاال الممكياا
-http://eg. Kompas) سا    ويعمت يرعة

s.com) وتقةيعععة رلاهرعععمح عععع   ر ععع  راي  رعععل ،
ورا ػ تع  رالرعو  ع رع  يع  رايورتعا رلاا تةوبرعل 
، ا شعععة ل، ويععع  شعععة ل يرعععة ابشعععة رايا ويعععمت

 ”Decypha“ عععع او يععععع  ععععععي  شعععععع ل سرسعععععرفم 
(http://www.directfn.com/en/decyph

a.html)   راض 7002و او ع  هتةي راسةرسل ي 
 ق7032
الأساليب الاحصايي  المستخةم   خامساً.

 لتحميل بيانات الةراس  
  ا تي عععس يعععع  عععععس  وجععععوس يشعععع  ل رلازسورج راع ععععل

"Multicolinearity" يت  ععع  مسمسعععل   عععل وراتععل
مسع وب  ،  تع  رسعتعسر  لاستعسر  مس و  رلابلسرة،

رلأو : يرفوهل يامييت رلاةتعمط ب   رايتغ عةرت 
  راتعععم   رايسععتق ل، وراةععمبل: لسععم  ياميعع  تهععع

"Variance Inflation Factor" (VIF)ق 
 Gujarati,1988ع 
  رلابلععسرة رايتاععسس عمسععتعسر  رالزيععل تقععس ة بيععو ج

ا تاعععةا ع عععض  STATA/SE 14“رلالرعععمئرل 
يسػ تية ة رايتغ ةرت رايستق ل ع ض رايتغ ة راتمعا 

 :يل  راسةرسل ي  عي  ت ب ف رابيو ج راتمال
DPRi,t = α + β1 CONCi,t + β2 MNGi,t + 
β3 GVR,t + β4 INSi,t + β5 PROFi,t + β6 
SIZi,t + β7 GROWi,t + β8 TDi,t + ε 
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 حيث
DPRi,t:  بسعل توزيامت رلأةبمح ا شعة لi هعل راسعبل t  

INS: رايؤسسرل بسعل راي  رل 
α:  رلابلسرةرالس راةمبت هل يامسال 

PROF:  ياس  راامئس ع ض رلأرو 
βi:  رايامسال ا يتغ ة رايستق  هليامي  رلابلسرة 

SIZ  لج  راشة ل 
CONC  راي  رل سةجل تة ز 
GROW  ياس  بيو راشة ل 

MNG  رلاسرةيل بسعل راي  رل 
TD  بسعل رلاتتةرو 

GVR   رال ويرلبسعل راي  رل 
ε                           راع ي رااشورئل        
   يقعععم ا راسيسععع  رعتيعععست راسةرسعععل ع عععل مسععع و

ل عععععععث تععععععع   ،”Panel data“ رازيبرعععععععل رااةهعععععععرل
 30شععععععة ل عععععععي   300تجيرععععععا رابرمبععععععمت ععععععع  

 (Baltagi, 2005) سبورتق
  اتقععععععس ة رابيععععععو ج  رابيععععععم جيوجععععععس بععععععوع   يعععععع  و

يقعععععععم ا راسيسععععععع  رازيبرعععععععل سععععععع و  معمسعععععععتعسر  
Panel“ رااةهرل  data” ل راةمبت رت: بيو ج راتية ة

(Fixed Effects Model “FE”)،  وبيععو ج
-Random     Effects M) لرااشعععععورئر رتراتعععععية ة 

odel “RE”) (Yaffee, 2010; Elmanak-

hly, 2018) ق 
  هععل بيعععو ج راتعععية ةرت راةمبتععل“FE”  ر عععو  را عععسا

 عععو ياةهعععل سععع وو  ععع  يجيوععععل برمبعععمت يق ارعععل 
ع ععل لععسي يعع  عععي  راععتل   هععل رايتغ ععةرت راتععل 
تعت عععع  عبعععععة راشععععة مت يعععععا ةعمت ععععم ع عععععل يعععععسرة 
راسبورت، مو ي  عي  راتل   هل رايتغ ةرت راتعل 
تعت ععععع  ع عععععل يعععععسرة راسعععععبورت يعععععا ةعمت عععععم عبعععععة 
راشععة مت، ب بيععم رقععو  بيععو ج راتععية ةرت رااشعععورئرل 

“RE”    عماتل   هل     ي  رايتغ ةرت راتل تعت
 عبة راشة مت وع ل يسرة راسبورت يام ق

  ر ر تععع  رجعععةرس راتل  ععع  عمسعععتعسر  بيعععو ج راتعععية ةرت
ت ععععو  رابتععععمئ  ييئيععععل ا بعععع  تععععس لا  ”FE“راةمبتععععل 

ر عععععو  رابيعععععو ج رايبمسععععع  ا ت ب عععععفق يععععع  بملرعععععل 
 ”RE“مععةػ، بجععس م  بيعو ج راتععية ةرت رااشععورئرل 

ة  فععععمسي وم ةععععة يابورععععلق وعماتععععمال لابععععس يعععع  م ةعععع
رلاعترعععمة ب ب يعععم اتلس عععس رابيعععو ج راييئععع  ا سةرسعععل 

 و او ي  عي  رتعمع راع ورت راتمارل: 
 :”Hausman    test“راقرععععععم  عمعتعععععععمة  وسععععععي   ق3

ع عل رعتععمة هعةو رااعس  راقمئع  عيبعع  ل عث راتيعس 
لا  وجعععععس هعععععةوا بععععع   يا يعععععمت رابيعععععو ج رايقعععععسةي 

 ”RE“بيععععععععو ج راتععععععععية ةرت رااشععععععععورئرل عمسععععععععتعسر  
بيعععععععو ج رابيعععععععو ج رايقعععععععسةي عمسعععععععتعسر  ويا يعععععععمت 

-Baltagi, 2005;Ya)ق ”FE“راتعية ةرت راةمبتعل 

ffe, 2010; Elmanakhly, 2018) 
هعةو رااعس   مؼ مبع  لا  وجعس هعةوا  ةهعو ر ر ت  ق7

بيععععو ج بععع   يا يعععمت رابيععععو ج رايقعععسةي عمسعععتعسر  
رابيععععععو ج ت ويا يععععععم ”RE“راتععععععية ةرت رااشععععععورئرل 

ع، ”FE“بيعو ج راتعية ةرت راةمبتعل رايقسةي عمسعتعسر  
ل ب عععععم  عععععت  تقعععععس ة يا يعععععمت رابيعععععو ج عمسعععععتعسر  

  ق”FE“بيو ج راتية ةرت راةمبتل 
هةو رااس   مؼ مبع   وجعس هعةوا بع    تبو  ر ر ت  ق1

بيععععععععو ج يا يعععععععمت رابيععععععععو ج رايقععععععععسةي عمسععععععععتعسر  
رابيععععععو ج ويا يععععععمت  ”RE“راتععععععية ةرت رااشععععععورئرل 

ع، ”FE“بيعو ج راتعية ةرت راةمبتعل سةي عمسعتعسر  رايق
ل ب عععععم  عععععت  تقعععععس ة يا يعععععمت رابيعععععو ج عمسعععععتعسر  

  ق”RE“بيو ج راتية ةرت رااشورئرل 
، ”RE“ لرااشعورئر رتهل لمال تبو  بيعو ج راتعية ة  ق4

 عععت  تقععععس ة  ع ةيقععععل رايةباععععمت رارععععغةؼ راياييععععل 
(Generalized Least Squares “GLS”) 

رارعععغةؼ راياييعععل رايي بعععل  مو ع ةيقعععل رايةباعععمت
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(Feasible Generalized Least Squares 

“FGLS”)  ويت  رلاعترمة ب ب يم ببمسر  ع ل بتعمئ ،
را شععععع  عععععع  وجعععععوس رةتععععععمط  رتعععععل بععععع   رابعععععورتل 

 ,Baltagi) .يع  عسيع  ”Residuals“رايارمةيعل 

2005; Elmanakhly, 2018)  
ععع  وجععوس رةتعععمط  رتععل بعع   رابععورتل  ععت  را شعع   ق2

رايارمةيععععععععل عمسععععععععتعسر  رعتعععععععععمة سرةبعععععععع  ورتسععععععععو  
“Durbin Watson”   ععع   ةيععف تقععس ة ياميعع

 d، ويععععت  را شعععع  ععععع  تريععععل dرلاةتعععععمط راعععع رتل 
عمسععتعسر  جععسرو  سرةبعع  ورتسععو  يعع  عععي  تقععس ة 

اقريععل سرةبعع   dLورالععس رلأسبععل  dUرالععس رلأع ععل 
تقععا بعع   رالععس رلأع ععل  dورتسععو ق ر ر  مبععت تريععل 

dU  ورالعععس رلأسبعععلdL   اقريعععل سرةبععع  ورتسعععو ، ر ر
متععع   dلا وجعععس رةتععععمط  رتعععلق ميعععم ر ر  مبعععت تريعععل 

، ر ر   وجععس رةتعععمط  رتععل بعع   dLيعع  رالععس رلأسبععل 
 ,Durbin & Watson).رابععورتل رايارمةيعععل

1981; Baltagi, 2005)  
هل لمال عس  وجوس رةتعمط  رتل  ت  تقس ة بيعو ج  ق2

عمسععععععععتعسر   ةيقععععععععل  ”RE“ لرااشععععععععورئر رتراتععععععععية ة 
 ”GLS“رايةبامت رارغةؼ راياييل 

هعععل لماعععل وجعععوس رةتععععمط  رتعععل  عععت  تقعععس ة بيعععو ج  ق2
عمستعسر   ةيقل رايةبامت  ”RE“راتية ة رااشورئل 

 ”FGLS“ رايي بعععععععععععععععععلرارعععععععععععععععععغةؼ راياييعععععععععععععععععل 
(Baltagi, 2005; Elmanakhly, 2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  حةوة الةراس   ساةساً.
  تة عععز راسةرسعععل رالمارعععل ع عععل رايتغ عععةرت راعمرعععل

لو يععل راشععة مت  ب ر عع  راي  رععل هقععط اتابععة ععع 
توزياعععععمت ع عععععض سرمسعععععل  اتوتعععععا راعملعععععث تعععععية ة  

 قرلاةبمح
  ،تبموات راسةرسل رالمارل مةبال يتغ ةرت ةتمبرل هقط

 مابرععععععل راسةرسععععععمت  ورايشععععععمة راعععععع    هععععععل  مابرععععععل
 راسمعقلق

   تغ عععل  ععع   راسةرسعععل هتعععةي سععععا سعععبورت يععع  ععععم
، ل عععث تاعععس ت عععو رافتعععةي 7032إاعععل ععععم   2007

  مهرل ا تغ   ع ل مؼ عوري  يؤتتلق 
 القسم الثالث  نتايج الةراس 

سعععععععععتقو  راسةرسعععععععععل هعععععععععل  ععععععععع ر راجعععععععععزس عمسعععععععععتاةرو 
، عاععس م  ععت  رلالرععمئرمت راورععفرل ايتغ ععةرت راسةرسععل

بتمئ  رعتعمة  ، وعةورايتاسس تقس ة بيو ج رلابلسرة
   رافةوو ويبمتشت مق

   الاحصا ات الوصفي  لمتييرات الةراس  أولًا.
رظ ة راجسو  راتمال رنلرمس راورفل ايتغ عةرت 
راسةرسععععععل، ل ععععععث تعععععع  لسععععععم   عععععع   يعععععع  رايتوسععععععط، 

رالعععس رلأسبععل، ورالعععس رلأترعععل،  ،رنبلععةرا رايارعععمةؼ 
 :ع4رظ ة هل جسو   ايتغ ةرت راسةرسل، و او  يم 
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  الاحصا ات الوصفي  لمتييرات الةراس (4رسم ) ةول 
 

 

راورعععععفرل ع رلالرعععععمسرت 4رظ عععععة هعععععض جعععععسو   
يشعععم سي وراتعععض  3010ايتغ عععةرت راسةرسعععل هعععل وجعععوس 

يقععععععم ا راسيسععععع  رازيبرععععععل رعتيعععععست ع ععععععل مسععععع و  
، ل ععععث بجععععس م  بسعععععل ”panel data“ رااةهععععرل

بملرل  %ق ي 72توزيامت رلاةبمح تب   هل رايتوسط 
% و عععل بسععععل 47 تب ععع  سةجعععل تة عععز راي  رعععل مععععةػ،

يةتفاعععل بسعععبرم ، وراتعععل تعععس  بعععت  عب عععم ترعععم  رايسعععتةية 
راةئرسععععل عماهععععغط ع ععععل رلاسرةي اتعفععععرو توزياععععمت 
رلأةبمح، ورعمسي رستةيمة م هل هةص بيعو مععةؼق  يعم 

% و عل 33تب   بسععل راي  رعل رلاسرةيعل هعض رايتوسعط 
  بسعععل راي  رععل رال ويرععل وتب عع قبسعععل يبعفهععل بسععبرم  

% و ل بسعل يبعفهل تتبمسع  يعا سعال راسواعل 75
اتبف عععععع  بةبععععععمي  راعرعرععععععل يبعععععع  تسععععععا بمت راقععععععة  

بجس مرهم  م  بسعل راي  رل رايؤسسعرل هعض ق و رايمهل
% وترعععععع  هععععععل عاععععععو 74رايتوسععععععط ترعععععع  راععععععل 

% ييعععم رشععع ة راعععض م يرعععل راي  رعععل 55راشعععة مت راعععض 
سععععوا رلأوةرا ل رايؤسسععععرل هععععل راشععععة مت رايق ععععسي هعععع

 تبعع   مرهععم  يعع  راجععسو  م  تريععل رايرععةيلق  رايمارععل

VIF  وعماتععععمال لا 3ايتغ ععععةرت راسةرسععععل اعععع  تتجععععموز ،
توجعععععععس يشععععععع  ل رزسورج ع عععععععل ايتغ عععععععةرت راسةرسعععععععلق 

 Gujarati,1988ع   
 تقةير نمو ج الةراس   ثانياً.

اتقعععععس ة بيعععععو ج رلابلعععععسرة رايسعععععتعس  هعععععل راسةرسعععععل 
راي  رععععل ع ععععل سرمسععععل توزياععععمت وياةهععععل مةععععة  ر عععع  

 رلاةبمح  ت  رتعمع راع ورت راتمارل:
 ”Hausman test“اختبار هوسمن(1) 

اتقععععععععس ة رابيععععععععو ج تعععععععع  رجععععععععةرس رعتعععععععععمة  وسععععععععي  
“Hausman test”  رترلاعترمة بع   بيعو ج راتعية ة و 

   ”RE“ لرااشورئر رتوبيو ج راتية ة  ”FE“ لراةمبت
-Baltagi, 2005; Yaf) راييئع رابيعو ج وتلس عس 

fee, 2010) ق ل ث مظ ةت بتمئ  رلاعتعمة م  تريعل
Chi)توزيععا  ععمؼ 

2
عقريععل رلتيمارععل    ،(8.87 = 

1.01، (P-value = 0.35 > 0.05)  وعماتعماض  عت ،
 مؼ مبع   وجعس هعةوا بع   يا يععمت تبعو  هعةو رااعس  

بيعو ج راتعية ةرت رااشعورئرل رابيعو ج رايقعسةي عمسعتعسر  

Variable Mean Std. Dev. Min Max VIF 
DIV 0.28 3.2 - 0.97 13.5 1.25 
CONC 0.42 0.24 0 0.99 1.53 
MNG 0.11 0.21 0 0.98 1.18 
GVR 0.29 0.32 0 0.99 2028 
INS 0.24 0.31 0 0.99 1.78 
PROF 0.07 0.11 - 0.46 1.04 1.18 
SIZ 20.39 1.6 15.17 24.87 1.19 
GROW 0.10 1.06 - 9.03 15.9 1.05 
TD 0.41 0.24 0 1 1.23 
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“RE”  بيعععو ج رابيعععو ج رايقعععسةي عمسعععتعسر  ويا يعععمت
 عععععت  رعترعععععمة  ع، ببعععععمسر  ع رععععع ”FE“راتعععععية ةرت راةمبتعععععل 

 Random effects“  لرااشعورئر رتبيعو ج راتعية ة 

model”  وراععععع ؼ سععععع ت  تقعععععس ة  عمسعععععتعسر   ةيقعععععل ،
 Generalized least“رايةبامت رارغةؼ راياييل 

squares” “GLS”ق  

 ”RE“نماااااااااو ج التاااااااااأثيرات العشاااااااااوايي   (2)
ع 2وهععععع  راجعععععسو  ةتععععع     ”GLS“باساااااتخةام 

بتمئ  بيو ج رلابلسرة عمستعسر   ةيقل رايةباعمت 
  يم   ل: ”GLS“رارغةؼ راياييل 

 
 ”Random GLS“نتايج نمو ج   (5)رسم  ةول 

 
DIV Coef. Std. Err. z P-value 

CONC -1.04 0.50 -2.09 0.036 

MNG 0.2 0.51 0.39 0.694 

GVR 0.34 0.45 0.76 0.446 

INS -0.33 0.43 -0.78 0.437 

PROF 1.23 0.99 1.25 0.210 

SIZ 0.026 0.07 0.33 0.738 

GROW 0.009 0.09 0.10 0.919 

TD -0.19 0.46 -0.40 0.688 

Constant 0.24 1.26 0.18 0.853 

rho         0.41                                                                                                                  

   
 يع  ا سةرسعل لابعس GLSا تي س يع  ييئيعل بيعو ج و 

وجعععوس رةتععععمط  رتعععل بععع   رابعععورتل  يعععسؼ را شععع  عععع 
و اعععععععععععععععو م  لا،  ”Autocorrelation“رايارمةيعععععععععععععععل 

-Durbin“عمسععععععععععتعسر  رعتعععععععععععمة سرةبعععععععععع  ورتسععععععععععو  

Watson test” ل ث  م  ياميع  رلاةتععمط راع رتل ،

(rho = 0.3356) ،  وعمستعسر  جسرو  سرةب  ورتسو
ري عع  تلس ععس يععم وتلس ععس رالععس رلأع ععل ورالععس رلأسبععل، 

ر ر  عععم   بعععمو رةتععععمط  رتعععل م  لا، وهريعععم   عععل بتعععمئ  
،  يعععم رظ عععة هعععل جعععسو  ةتععع  ة سرةبععع  ورتسعععو  رعتععععم

 ع:2 
 ”Durbin-Watson“(  نتايج اختبار ةاربن واتسون 6)رسم  ةول 

d* dL dU 
2(1 - 0.41) = 1.18 1.861 1.906 
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 dLمتعع  يعع   *dرظ ععة راجععسو  راسععمبف م  تريععل  
ييم رش ة راض وجوس رةتعمط  رتل يوجع  بع   رابعورتل 
رايارمةيعل، اع او سعع ت  تقعس ة بيععو ج راتعية ة رااشععورئل 

“RE”  عمسععتعسر   ةيقععل رايةباععمت رارععغةؼ راياييععل
 Feasible generalized least) رايي بععععل

squares “FGLS”) ، و اععو اوجععوس عععس  تجععمبت
“heteroscedasticity”  ورةتعععععععععععععععععععععععععععمط  رتععععععععععععععععععععععععععل

“autocorrelation” ل عععث بععع   رابعععورتل رايارمةيعععل ،

ري ععع  ا ععع ر رلأسععع و  راتاميعععع  يعععا يشععع  ل رلاةتعععععمط 
 ;Baltagi, 2005; Yaffee, 2010) راعع رتلق

Elmanakhly, 2018) 
 ”RE“نماااااااااو ج التاااااااااأثيرات العشاااااااااوايي   (3)

 ”FGLS“باستخةام 
وععععععمجةرس رلابلعععععسرة عمسعععععتعسر   ةيقعععععل رايةباعععععمت  

رارععغةؼ راياييععل رايي بععل، ظ ععةت رابتععمئ   يععم هععل 
 :،  يم   لع2جسو  ةت   

 FGLSنتايج اختبار (  7) رسم  ةول
DIV Coef. Std. Err. z P-value 

CONC -0.61 0.078 -7.71 0.004 
MNG 0.34 0.084 3.96 0.012 
GVR 0.34 0.083 4.15 0.007 
INS 0.30 0.081 3.78 0.000 
PROF 0.34 0.115 3.00 0.003 
SIZ 0.02 0.009 2.03 0.043 
GROW 0.006 0.007 0.87 0.387 
TD -0.113 0.051 -2.24 0.025 
Constant -0.149 0.185 -0.81 0.420 

 

يابورععععل جيرعععا رايتغ ععععةرت  ع2جعععسو    تهععع  يعععع  
رايسعععتق ل، وهريعععم   عععل ععععةو ابتعععمئ  رعتععععمة هعععةوو 

 راسةرسل ويبمتشت م  ماتمال:
 نتايج فروض الةراس  ومناسشتها  رابعاً.

عمابسعععل ا فععةو رلأو  عيبعع  مظ ععةت بتععمئ  راسةرسععل 
 وجععس تععية ةر  سععماعم  اسةجععل تة ععز راي  رععل ع ععل سرمسععل 

رابيعععو ج م   توزياعععمت رلأةبعععمح، ل عععث مظ عععة تل  ععع 
 بعععمو عيتعععل سعععماعل بععع   سةجعععل تة عععز راي  رعععل وبععع   
بسعععل توزياععمت رلأةبععمح، ل ععث  ععم  ياميعع  رلابلععسرة 

، وتاتبعععة ت عععو Z (-7.71)، وب غعععت تريعععل (0.61-)
%، 2راايتععل يابورععل رلرععمئرم  عبععس يسععتوؼ يابورععل 

، P-value = 0.004ل عث  مبعت راقريعل رلالتيمارعل 
بعع   وجععس تععية ةر  سععماعم  اسةجععل ببععمسر  ع رعع  ري عع  راقععو  م

تة ز راي  رل ع ل سرمسل توزياعمت رلأةبعمح، وعماتعمال 
وري عع  تفسعع ة ت ععو راايتععل  ععت  تبععو  رافععةو رلأو ق 

م  ت عععععو  عععععةؼ رايسعععععتةية راةئرسعععععل  راسعععععماعل راعععععل م 
رلأيععور  راتععل يعع  رايي عع  رسععتعسري م هععل راتوزياععمت 

وعماتمال ر و  ي  رلأهه  ا  م   ت  رعمسي رستةيمة م 
 يععم  قتععزسرس توتعع  وهععةو سععر ةت  هععل يج ععت رنسرةي

راتفهعع   ري عع  تفسعع ة ت ععو رابت جععل هععض هععوس بظةيععل 
رايستةيةي  تس رفه و   ه  وراتل وهقم  ا م ، راهةيبل

لأ  م  ت عععععو  توزياعععععمت رلأةبعععععمح يبعفهعععععل، و اعععععو 
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متعععع  يعععع  هععععةيعل  ت ععععو   هععععةيعل رلأةبععععمح راةمسععععيمارل
هعععم  رايسعععتةيةي  را عععععمة  رلأةبعععمح رايوزععععل، وعماتعععمال

را    رلر و  ع ض رابسعل رلأ بة ي  راتوزياعمت تعس 
رفهععع و  م  تقعععو  راشعععة ل عملتجعععمز رلأةبعععمح ورععععمسي 

 قرستةيمة م هل رلأبش ل رايعت فل
عمابسععععل ا فعععةو راةعععمبل وراععع ؼ رشععع ة راعععل مبععع   وجعععس 
تععععية ةر  يوجعععععم  ابسعععععل راي  رععععل رلاسرةيععععل ع ععععل سرمسععععل 

ل عععث مظ عععة تل  ععع  رابيعععو ج م  توزياعععمت رلأةبعععمح، 
 بعمو عيتععل يوجعععل بعع   بسعععل راي  رععل رلاسرةيععل وبعع   
بسعععل توزياععمت رلأةبععمح، ل ععث  ععم  ياميعع  رلابلععسرة 

، وتاتبععععععة ت ععععععو Z (3.96)، وب غععععععت تريععععععل (0.34)
%، 2راايتععل يابورععل رلرععمئرم  عبععس يسععتوؼ يابورععل 

، P-value = 0.012ل عث  مبعت راقريعل رلالتيمارعل 
 رعع  ري عع  راقععو  مبعع   وجععس تععية ةر  يوجعععم  ابسعععل ببععمسر  ع

راي  رعععععل رلاسرةيعععععل ع عععععل سرمسعععععل توزياعععععمت رلأةبعععععمح، 
وري ع  تفسع ة ت عو وعماتمال  ت  تبعو  رافعةو راةعمبلق 

رايوجععععل يععع  وج عععل بظعععة بظةيعععل رلاشعععمةرت، راايتعععل 
ل ععث مبععع  يعععا زيعععمسي بسعععل راي  رعععل رلاسرةيعععل، تعععس تعععوس 

اععععس  عةوج ععععم ععععع  رلاسرةي رةسععععم  رشععععمةرت ا سععععوا ع
ير لل راييو و او ي  عي  توزيا تسة م بعة يع  

 رلاةبمحق
عمابسعل ا فةو راةماث راع ؼ رشع ة راعل وجعوس تعية ةر  
يوجعم  ابسعل راي  رعل رال ويرعل ع عل سرمسعل توزياعمت 
رلأةبعععععمح، مظ عععععة تل  ععععع  رابيعععععو ج م   بعععععمو عيتعععععل 
يوجععععععل بععععع   بسععععععل راي  رعععععل رال ويرعععععل وبععععع   بسععععععل 
توزياععععععمت رلأةبععععععمح، ل ععععععث  ععععععم  ياميعععععع  رلابلععععععسرة 

ت ععععععو ، وتاتبععععععة Z (4.15)، وب غععععععت تريععععععل (0.34)
%، 2راايتععل يابورععل رلرععمئرم  عبععس يسععتوؼ يابورععل 

، P-value = 0.007ل عث  مبعت راقريعل رلالتيمارعل 
ببععمسر  ع رعع  ري عع  راقععو  مبعع   وجععس تععية ةر  يوجعععم  ابسعععل 
راي  رععععل رال ويرععععل ع ععععل سرمسععععل توزياععععمت رلأةبععععمح، 

 ويةجعا راسعب  هعلوعماتمال  ت  تبعو  رافعةو راةماعثق 

وجعععععوس رايؤسسعععععمت رال ويرعععععل راعععععل م  ت عععععو راايتعععععل 
 يستةية هل راشة مت  زيس يع  راهعغط ع عل رلاسرةي 
اتوزيععععععا رلاةبععععععمح، و اععععععو المجععععععل ت ععععععو رايؤسسععععععمت 
رال ويرععل لأيععور  راتوزياععمت اتيويعع  يشععمةيا م،  يعععم 

 قمب م مرهم  تلمهع ع ل ةقل راييو ورايستةيةي 
عمابسععععععل ا فعععععةو مع عععععةر ، مظ عععععةت بتعععععمئ  راسةرسعععععل 

يبعع   وجععس تععية ةر  يوجعععم  ابسعععل راي  رععل ا فععةو راةرعععا ع
رايؤسسععرل ع ععل سرمسعععل توزياععمت رلأةبععمح، م   بعععمو 
عيتل يوجعل ب   بسعل راي  رل رايؤسسرل وبع   بسععل 
توزياععععععمت رلأةبععععععمح، ل ععععععث  ععععععم  ياميعععععع  رلابلععععععسرة 

، وتاتبععععععة ت ععععععو Z (3.78)، وب غععععععت تريععععععل (0.30)
%، 2راايتععل يابورععل رلرععمئرم  عبععس يسععتوؼ يابورععل 

،  P-value = 0.000 عث  مبعت راقريعل رلالتيمارعل ل
ببععمسر  ع ععل  اععو ري عع  راقععو  مبعع   وجععس تععية ةر  يوجعععم  
ابسععععععل راي  رعععععل رايؤسسعععععرل ع عععععل سرمسعععععل توزياععععععمت 

ويةجعععا رلأةبعععمح، وعماتعععمال  عععت  تبعععو  رافعععةو راةرععععاق 
تفس ة ت و رابت جعل راعل م  راشعة مت راتعل تعزسرس ه  عم 

مت رلأععةػ تقعو  بعسها بس  راي  رعل يع  تبع  رايؤسسع
توزياعععمت ا يسعععم ي  ، ة ععععل يب عععم هعععض رةسعععم  رشعععمةي 
ج سي ا سعوا عع  رابظعم  راةتعمبل سرع  عم ورايفاع  يع  
تبعععععععع  رايؤسسععععععععمت رلاعععععععععةػ وعماتععععععععماض تععععععععزسرس ةقععععععععل 
رايسعععتةيةي  رايلتي ععع   هعععض راشعععة ل،  ععع او بجعععس م  
رايؤسسمت رملعل رلاس   هض شة مت معةؼ تيمةت 

راشة مت اعسها توزياعمت وراتعل هغ م  ع ض رسرةي ت و 
تاتبععععة عمابسعععععل ات ععععو رايؤسسععععمت  ععععض راامئععععس ع ععععض 

 رستةيمةرت م سرع  ت و راشة متق
وفيماااا يتعماااا باااالمتييرات الرسابيااا  فقاااة أظهااارت 

 النتايج ما يمي 
عمابسعععععل ايتغ ععععة ةبلرععععل راشععععة ل، مظ ععععةت رابتععععمئ  

عيتعععععل يوجععععععل بععععع   ةبلرعععععل راشعععععة ل وبسععععععل وجعععععوس 
عيتل يابورل رلرمئرم  عبعس يسعتوؼ  و ل راتوزيامت،

ويةجا تفس ة ت و راايتل رايوجععل إاعل ، %2يابورل 
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وجععععوس هةرععععل ج ععععسي ميععععم  رنسرةي راتبف  رععععل ومعهععععمس 
يج عت رنسرةي راتعل يع  رايي ع  رسعتعسري م اتعفععرو 
يشم   وت عما   راو ماعل،  ع او إةسعم  إشعمةرت ج عسي 

يععمسي ا سعوا عع  رةتفعمع ياعسلات راةبلرعل يع  ععي  ز 
ياععسلات راتوزياععمت ييععم سعع ؤةة عاععس  اععو ع ععض تععسةي 
راشعععععععة ل هعععععععل رالرعععععععو  ع عععععععض راتيويععععععع  راععععععععمةجل 
راي  ععو  يسععتقعي  سععورس عماي  رععل ععع   ةيععف إرععسرة 

ق يععع  بملرعععل مععععةؼ، مسععع  ، مو يععع  ععععي  رلاتتعععةرو
راشعة ل  لج عيتل يوجعل ب   مظ ةت رابتمئ  وجوس 

مئرم  عبعس و عل عيتعل يابورعل رلرع وبسعل راتوزياعمت،
وري ع  تفسع ة ت عو راايتعل مبعع  ق %2يسعتوؼ يابورعل 

يعععا زيعععمسي لجععع  راشعععة ل تعععزسرس هعععةص رلاسعععتةيمة ا عععم 
وتععععععزسرس توزياععععععمت  وعماتععععععمال تععععععزسرس هععععععةص راةبلرععععععل

 رلاةبمحق
عمابسعل ايتغ ة ياس  بيعو راشعة ل، مظ عةت رابتعمئ  

وبسعععععععل  ياععععععس  رابيععععععوبعععععع    يوجعععععععلعيتععععععل وجععععععوس 
ق يابورعععععل رلرعععععمئرم   عععععة  و عععععل عيتعععععل  راتوزياعععععمت،

ويةجععا راسععب  هععل ت ععو رابت جععل راععل ربعفععمو ياععس  
رابيععو هععل راشععة مت رايرععةيل، ل ععث ب عع  ياععس  بيععو 

%،  ع او هع   ياعس  بيعو 30رايبرامت هل رايتوسعط 
رايبراععمت  تععيةة عاوريعع  معععةؼ يةعع : ياععس  راتهععع ، 
ويسععتوؼ رلأجععوةق وعماتععمال تععس لا ر ععو  اياععس  رابيععو 

ع ععل سرمسععل توزياععمت رلأةبععمحق ومع ععةر   تععية ةر  يعمشععةر  
بع    سعماعلعيتل مظ ةت بتمئ  تل    رابيو ج وجوس 

و عل عيتعل  ،توزيامت رلاةبمحوبسعل  بسعل رلاتتةرو
ويةجعععا ، %2يابورععل رلرعععمئرم  عبعععس يسععتوؼ يابورعععل 

مبععععع  يعععععا زيعععععمسي ياعععععسلات تفسععععع ة ت عععععو راايتعععععل راعععععل 
رلاتتععععةرو  توجعععع  ع ععععض راشععععة ل سهععععا هورئععععس مع ععععض 
وعماتعععمال تعععبعفو راةبلرععععل راتعععل يب ععععم تقعععو  راشععععة ل 
عماتوزيا مو رلتجمة رلأةبمح لالترمج عم ات عو رلأيعور ، 

 قوعماتمال تق  بسعل رلأةبمح رايعررل ا توزيا

القسااااام الراباااااع  التوصااااايات ومقترحاااااات 
 البحوث المستقبمي 

اً عمي النتايج التي توصمت إليها ه   بنا   
الةراس ، يمكن صياغ  بعض التوصيات 

 كما يمي 
  ع ععععل رسرةي راشععععة مت رايق ععععسي عمابوةرععععل رايرععععةيل

راتعععععل تة ععععع  هعععععل راقرعععععم  بتوزياعععععمت مةبعععععمح ع عععععل 
رايسم ي  ، م  تسةو م يرل   ر راقةرة، لأبع  راتبعة 
يشععع  ل يزسوجعععل ل عععث  عععؤةة ع عععل تعععسةرت راشعععة ل 

 رلاستةيمةيل وراتيوي رلق
  هعععةوةي ترعععم  را  ئعععمت ورايبظيعععمت رال ويرعععل بةهعععا

يسعععععععتوػ ت ب عععععععف تورععععععععس ويععععععععمسغ رالو يعععععععل هعععععععل 
راشة مت رايسةجل هل رابوةرعل رايرعةيل ايعم اع او 
يعععع  تععععوه ة سععععيال ج ععععسي ععععع  رابوةرععععل رايرععععةيل 
رلأية را ؼ  ؤسؼ إاض جع   رلاسعتةيمةت راعمةجرعل 

 ا  ر راسواق
 سةجعععل تة عععز راي  رعععل هعععل  عععس  راايععع  ع عععل تعفعععرو

يسععتةية ورلععس مو يجيوعععل يعع  رايسععتةيةي ، و اععو 
اهععععيم  عععععس  سععععر ةت   ع ععععل راقععععةرةرت رلاسرةيععععل، 

 وعماتمال هيم  لقوا عمتل رايسم ي  ق
  تععسعر  راي  رععل رايؤسسععرل هععل راشععة مت رايق ععسي هععل

رابوةرععل رايرععةيل، ل ععث م  رايسععتةية رايؤسسععل 
يل تس تي ب  يع  ري و عبةرت يؤسسرل ويورةس هع

ييمةسل ةتمعل هامال ع ل مسرس رنسرةي، و او عا ت 
 رايستةية رافةس را ؼ لا تتورهة اسر  ت و راعبةرت

ورايععورةس، اعع او لابععس يعع  تشععجرا رايؤسسععمت رايعت فععل 
ع ععل رنسععتةيمة هععل رابوةرععل، عيععم راععوس عععمابفا ع ععل 
هامارععععععععل راةتمعععععععععل ع ععععععععل مسرس رنسرةي هععععععععل راشععععععععة مت 

، و ععععععو يععععععم سععععععوا رسععععععمعس ع ععععععل تةشعععععع س رايرععععععةيل
راسرمسععمت رايعت فععل هععل ت ععو راشععة مت، ويعع  هععيب م 

 سرمسل توزيامت رلاةبمحق
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  تععععععسعر  راي  رععععععل رال ويرععععععل وسهععععععا رايؤسسععععععمت
رال ويرعععععععل ازيعععععععمسي رلاسعععععععتةيمة هعععععععل راشعععععععة مت 
رلاععععععةؼ، و اعععععو ازيعععععمسي ةقعععععل رايسعععععتةيةي  هعععععل 

 رلاستةيمة هل سوا رلأوةرا رايمارل رايرةيلق
صي الةراس  الباحثين بالأخ  في كما تو 

الاعتبار م موع  من المقترحات لمبحوث 
  المستقبمي ، ومنها

  سةرسععععل عيتععععل ت ب ععععف تورعععععس لو يععععل راشععععة مت
بتوزياعععععمت رلاسعععععع   رايجمبرعععععل، ل ععععععث رتترععععععةت 

هقعععط ع عععل راتوزياعععمت رابقسرعععل ا شعععة مت راسةرسعععل 
 رايق سي هض رابوةرل رايرةيلق

  راشععععة مت وتية ة ععععم سةرسععععل راايتععععل بعععع   لو يععععل
ع ععععل سرمسععععل راتوزياععععمت وربا مسعععع م ع ععععل تريععععل 

 راشة ل هض راسوا 
  سةرسعععععل راايتعععععل بععععع   سرمسعععععل توزياعععععمت رلاةبعععععمح

وسوة عععم هعععل تلس عععس مسعععامة رلاسععع   هعععل راسعععوا، 
، وبظةيعععععل عمرععععل هعععععل هعععععوس بظةيعععععل رنشعععععمةرت

 راتفه   راهةيبل ق
   : سةرسعععل تعععية ة معاعععمس رالو يعععل رلأععععةؼ يةععع

سرةي، وسةجعععل راشعععفمهرل، عرعععمئص يج عععت رلا
 ع ل سرمسل راتوزيامتق

  سةرسل تية ة  ع  يع :  ر ع  راي  رعل، وعرعمئص
 يج ت رلاسرةي يام ، ع ل سرمسل راتوزيامتق
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 اااالاحااالم
 (  سايم  بالشركات الممثم  لعين  الةراس 1ممحا )

 

 قطاع انعقارات الاتصالاتقطاع 

 إٌٙذع١ح اٌرع١ّشٚالاعرشاساخ 5 اٌّصش٠ح ٌلاذصالاخ 5

 5 أٚسٔح ِصش 5
 ٞسٌلاعرثّاساٌعما اٌىٕذ٠ح اٌخ١ٍد١ح

 اٌعشتٟ 

 0 سطاع الاعلام
 ٌٍر١ّٕٗ اورٛتش ِٓ اٌغادط

 عٛد٠ه -ٚالاعرثّاس

 ٚاٌرع١ّش ٌلاعىاْ اٌشّظ 4 ِذ٠ٕح الأراج الاعلاِٟ 5

 ٌٍر١ّٕح اٌٛط١ٕح ٌٍثٕٛن اٌعماس٠ح 1 سطاع الأغ ي  والمشروبات

 اٌعّشا١ٔح ٌٍر١ّٕح الاعلا١ِح اٌغشت١ح 1 أخٛاء ٌٍصٕاعاخ اٌغزائ١ح 5

 ٚاٌرع١ّش ٌلاعىاْ اٌّرسذج 2 اٌذٌرا ٌٍغىش 5

 ٚاٌرع١ّش ٚاٌر١ّٕح ٌلاعىاْ اٌّصش١٠ٓ 8 اٌذ١ٌٚح ٌٍّساص١ً اٌزساع١ح 0

 ا١ٌّٕٙح ٌٍٕماتاخ ٌلاعىاْ اٌٛط١ٕح 9 اٌض٠ٛخ اٌّغرخٍصح ِٕٚرداذٙا 4

 ٌٍرع١ّش ١ٍ٘ض تاٌُ 51 اٌٛط١ٕح ٌلأِٓ اٌغزائٟاٌششل١ح  1

 ٚاٌرع١ّش ٌلاعرثّاس اٌّعادٞ ص٘شاء 55 آساب دا٠شٞ –اٌعشت١ح ٌّٕرداخ الأٌثاْ  1

 ٚاٌعماسٞ ٌلاعرثّاساٌغ١ازٟ ١ِٕا 55 اٌما٘شج ٌٍذٚاخٓ 2

 اٌما٘شج ٌٍض٠ٛخ ٚاٌصاتْٛ 8
 الاساضٟ اِثٛلاعرصلاذ وَٛ ٚادٞ 50

 اٌماتضحِدّٛعح طٍعد ِصطفٟ  54

 سطاع التكنولو يا اٌّصش٠ح ٌصٕاعح إٌشا ٚاٌدٍٛوٛص 9
 اٌرىٌٕٛٛخ١ا ٌرٛط١ٓ اٌغ٠ٛظ  لٕاج 5 اٌّصش٠ح ٌٍذٚاخٓ 51

 إٌّصٛسج ٌٍذٚاخٓ 55
 سطاع الخةمات والمنت ات

 الصناعي  والسيارات 

 ٚاٌرغ١ٍف ٌٍطثاعح الا٘شاَ 5 اٌٛط١ٕح ٌّٕرداخ اٌزسج 55

50 
  ٚالأراج ٌٍر١ّٕح اٌصع١ذ شّاي

 (١ٔٛداب)
 ا١ٌىرش٠ه اٌغ٠ٛذٜ 5
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 ٌلاو١اط اٌغ٠ٛظ 0 اٌذٌرا ششق ِطازٓ 54

 4 ِصشاٌع١ٍا ِطازٓ 51
 - اٌّعّاس٠ح إٌٙذع١ح اٌصٕاعاخ

 ا٠ىْٛ

 ٚاٌرفش٠غ ٌٍشسٓ اٌّرسذج اٌعشت١ح 1 ِصشاٌٛعطٝ ِطازٓ 51

 اٌّلاز١ح ٌٍرٛو١لاخ اٌمٕاج 1 اٌذٌرا ٚغشب ٚعظ ِطازٓ 52

 اٌّصش٠ح اٌىٙشتائ١ح اٌىاتلاخ 2 ِٚخاتضاعىٕذس٠ح ِطازٓ 58

 (ا٠د١رشأظ) إٌمً ٌخذِاخ اٌّصش٠ح 8 ٚاٌد١ضج اٌما٘شج خٕٛب ِٚخاتض ِطازٓ 59

 اٌّاوٛ – اٌّسٛلاخ إٌصشٌصٕاعح 9 اٌما٘شج ِٚخاتضشّاي ِطازٓ 51

 51 سطاع التشيية ومواة البنا 
 اٚذٛ تٝ خٝ

 

 الرعاي  الصحي  والاةوي سطاع  اٌّصش٠ح طشج تٛسذلأذ اعّٕد 5
 5 ع١ٕاء اعّٕد 5

 ٚاٌصٕاعاخ  ٌلاد٠ٚح الاعىٕذس٠ح

 اٌى١ّا٠ٚح

 5 اٌّعذ١ٔح ٚاٌغملاخ ٌٍشذاخ ِصش اوشٚ 0
   ٚاٌصٕاعاخ ٌلاد٠ٚح اٌعشت١ح

 اٌى١ّا٠ٚح

 اٌى١ّا٠ٚح ٚاٌصٕاعاخ ٌلاد٠ٚح اٌما٘شج 0 تاو١ٓ – اٌى١ّا٠ٚح ٚاٌصٕاعاخ اٌث٠ٛاخ 4

1 
 ٚالاعرثّاس ٌٍّماٚلاخ اٌعاِح اٌد١ضج

 اٌعماسٜ
4 

 اٌذٚائ١ح ٌٍصٕاعاخ اٌذ١ٌٚح اٌّصش٠ح

 ا٠ث١ىٛ –

 1 ٌلاعّٕد اٌغ٠ٛظ 1
 – اٌى١ّا٠ٚح ٚاٌصٕاعاخ ٌلاد٠ٚح ا١ًٌٕ

 ا١ًٌٕ

2 
 ٚالاعرثّاس ٌٍّماٚلاخ اٌعاِح اٌصع١ذ

 اٌعماسٞ
 ع١ّثىلا٠ٓ خلاوغٛ 1

 اٌى١ّا٠ٚح ٚاٌصٕاعاخ ٌلاد٠ٚح ِّف١ظ 2 س٠ّاط ع١شا١ِىا – ٌٍخضف اٌعشت١ح 8

 سطاع السياح  والترفيه ٌلاعّٕد اٌم١ِٛح 9
 اٌغ١از١ح ٌٍّٕردعاخ اٌّصش٠ح 5 اٌثٕاء صٕاعح ٌرط٠ٛش اٌّصش٠ح 51

 ٚاٌر١ّٕح ٌٍفٕادق اٚساعىَٛ 5 ٌلاعّٕد اٌٛادٜ خٕٛب 55

 0 ٚاٌرع١ّش ٌلأشاء دٌرا 55
– اٌغ١از١ح ٚاٌمشٜ اٌٍفٕادق ت١شا١ِض

 ت١شا١ِضا

50 
 اٌثلاعر١ه ٌرص١ٕع اٌعا١ٌّٗ سٚتىظ

 ٚالاوش٠ٍه
 اٌغ١از١ح اٌمشٜ لأشاء سِىٛ 4
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 اٌغ١ازٝ ٌلاعرثّاس ِصش سٚاد 1 اٌدٛ٘شٖ – ٚاٌثٛسع١ٍٓ ٌٍغ١شا١ِه عض 54

 ساٌغ١ازٝ ٌلاعرثّا دس٠ّض شاسَ 1 ِصش ١ٌغ١ىٛ 51

 ٌٍغ١ازح اٌّس١طاخ عثش 2 ٌلاعّٕد  ع٠ٛف ِصشتٕٝ 51

52 
 – ٚاٌرى١١ف اٌرثش٠ذ ٌصٕاعح ِصش

 ١ِشاوٛ
 ِصش ٌٍفٕادق 8

 سطاع الياز والبترول لٕا - ِصشٌلاعّٕد 58

 اٌّعذ١ٔح ٌٍض٠ٛخ الاعىٕذس٠ح 5 سطاع الكيماويات

 ٌلاعرثّاساخ عٝ.  أَ.  خٝ 5 اٌى١ّا٠ٚح ٚاٌصٕاعاخ  ٌلاعّذج اتٛل١ش 1

 سطاع المرافا و١ّا – اٌّصش٠ح اٌى١ّا٠ٚح اٌصٕاعاخ 5
 غاص ِصش 5 اٌّصش٠ح ٚاٌصٕاع١ح اٌّا١ٌح 0

 سطاع المنت ات المنزلي  والشخصي  ٌٍثرشٚو١ّا٠ٚاخ وش٠ش ع١ذٜ 4

 5 اٌى١ّا٠ٚاخ ٌصٕاعح ِصش 1
 ٚإٌغ١ح ٌٍغضي الاعىٕذس٠ح

 (عث١ٕاٌىظ)

 وِٛثأٟ ا٠غرشْ – اٌششل١ح 5 سطاع الموارة الاساسي 

 الألطاْ ٌس١ٍح اٌعشت١ح 0 اعىَٛ – ٌٍرعذ٠ٓ اع١ه 5

 4 ساورا – اٌٛسق ٌصٕاعح اٌعاِح 5
–ٚإٌغ١ح اٌٍغضي ٚتٌٛفاس اٌعشت١ح

 ١ٔٛ٠شاب

 ٌٍغداد اٌششل١ْٛ إٌغاخْٛ 1 الاعىٕذس٠ح – ٌٍصٍة اٌذخ١ٍح اٌعض 0

 واتٛ – ٚإٌّغٛخاخ ٌٍّلاتظ إٌصش 1 عض زذ٠ذ 4

 سطاع الموزعون وت ار الت زي  ٌلا١ٌَِٕٛٛ ِصش 1
 ٚاٌرخض٠ٓ ٌٍصٛاِع اٌعاِح 5  

 اٌسشج ٌلاعٛاق ِصش 5  



 


