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 عَمِلَ صلٰحاً مِّه ذَكَرٍ أو أوُثَى                                                                          ْ مَه      

 مُؤْمِهٌ فَلَنُحْيِيَنَّهُ حَيىٰةً  طَيِّبَتً    َ  وَهُى     

 أجْرَهُم بِأحْسَهِ مَاكَاوُىاْ يَعْمَلُىن وَلنَجْزِيَنَّهُمْ 

 صَدَقَ الله العَظِيم                                      

 سىرة النحل                                              

 (79الآيت)                                                            
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 اْذاء
 

 ا٠ُ سٓض اُزنؾ٤خ ٝاُٞكبء سٝػ اُؾ٤ٜذ ...    ٝاُذ١ سؽٔٚ الله.        

 

 ا٠ُ ٖٓ رؼغض أٌُِبد إٔ رٞك٤ٜب ؽوٜب...        

 ٝأعَٔ اُغطٞس رغغذ أٓبّ ػظٔخ رنؾ٤زٜب ٗجغ اُؾ٘بٕ اُز٢ رؾغ ؽجبً ٝػطلبً...         

 ٝاُذر٢ اُؼض٣ضح.        

 

 ا٠ُ سك٤وخ اُؼٔش اُز٢ ؽِٔذ ػ٢٘ أػجبء اُؾ٤بح... صٝعز٢ اُـب٤ُخ.        

 ا٠ُ اث٢٘ ػ٢ِ اُـب٢ُ ....       

 ْٜ ع٤ٔؼبً صٔشح عٜذ١ أُزٞامغأٛذ١ ُ       

 اُجبؽش                                                              
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 شكر والتقديرال                                                                

  

اُؾٔذ لله سة اُؼب٤ٖٓ ٝاُقلاح ٝاُغلاّ ػ٠ِ خبرْ الأٗج٤بء ٝأُشع٤ِٖ ٗج٤٘ب ٝؽل٤ؼ٘ب ٓؾٔذ ٝػ٠ِ    

 آٍ ث٤زٚ اُط٤ج٤ٖ اُطبٛش٣ٖ ٝأفؾبثٚ أُ٘زغج٤ٖ .

ثلال َٕس٘ عؼٛذ اُذًزٞس أُغبػذ الاعزبر أرٞعٚ ثلبئن اُؾٌش ٝاُزوذ٣ش ا٠ُ أعزبر١ اُلبمَ       

ُٔب أثذاٙ ٖٓ رٞع٤ٜبد عذ٣ذح ٝعؼخ فذس هٞاٍ ٓذح اُجؾش كٌبٕ ُِٔغبرٚ ٝرٞع٤ٜبرٚ اُؼ٤ِٔخ  انكشٔ٘

كنلاً  ،اُذٝس اٌُج٤ش ك٢ اٗغبػ ٛزا اُذساعخ كوذ ًبٕ أثبً  اُشعبُخاُشف٤٘خ ك٢ اصشاء ٝاؿ٘بء ٓٞمٞع 

ػٖ ًٞٗٚ أعزبراً كبملاً أثذٟ اُ٘قؼ ٝالإسؽبد خلاٍ ًزبثخ اُذساعخ ، كغضاٙ الله خ٤ش اُغضاء ٝأعؤٍ 

 الله اُؼض٣ض اُوذ٣ش إٔ ٣ٞكوٚ ُٔب ك٤ٚ خ٤ش ٝإٔ ٣ٌزجٚ إٔ ؽبء الله ٖٓ ؽغبط ث٤زٚ اُؾشاّ .

ُزلنِْٜ ثوجٍٞ هشاءح  ،٣َ ا٠ُ اُغبدح سئ٤ظ ٝأػنبء ُغ٘خ أُ٘بهؾخًزُي أروذّ ثبُؾٌش اُغض   

اُز٢ رذػْ ٝرو١ٞ ٖٓ اُو٤ٔخ اُؼ٤ِٔخ  ،ثٌَ ٝعٜبد اُ٘ظش الاكبدحٝٓ٘بهؾخ ٓؾز٣ٞبرٜب ٓغ  سعبُز٢

 . ُِشعبُخ

ًزُي أهذّ خبُـ اُؾٌش ٝاُزوذ٣ش ا٠ُ أعبرزر٢ الأكبمَ اُز٣ٖ رزِٔزد ػ٠ِ أ٣ذ٣ْٜ ك٢ أص٘بء      

ٝ أ.د ك٤قَ اُطبئ٢  ،ٝأ. كئاد اُؼطبس ،أ.د اًشّ ا٤ُبعش١ُذساع٤خ ٝاخـ ثبُزًش ْٜٓ٘: اٌُٞسعبد ا

أ.ّ.د. ؽغ٤ٖ  ٝ ،ٝ أ.ّ.د. ٓؾٔٞد اُذ٢ٔ٤ُ ،أ.ّ.د. ٤ٓضبم اُلزلا١ٝ ،عؼذ١ أُٞع١ٞأ.ّ.د. ٝ ، 

 أدآْٜ الله رخشا ٌَُ هبُت ػِْ ٝعضاْٛ خ٤ش اُغضاء.، ؽش٣غخ

ُٔب أثذاٙ ٖٓ ٓغبػذح ًج٤شح ك٢  اُشعبُخُٜزٙ  ،أُوّٞ اُِـ١ٞٝأروذّ ثخبُـ ؽٌش١ ٝأٓز٘ب٢ٗ ا٠ُ     

 ٓشاعؼزٜب ٝعؼِٜب ه٤ِِخ الأخطبء الإٓلائ٤خ ٝاُزؼج٤ش٣خ .

ٝسئ٤ظ هغْ  ًشثلاءعبٓؼخ  –ًٔب أروذّ ثخبُـ ؽٌش١ ٝروذ٣ش١ ا٠ُ ػٔبدح ٤ًِخ الإداسح ٝالاهزقبد  

 ُٔب ُٔغزٚ ْٜٓ٘ ػطلبً ٝػِٔبً ٝأعؤٍ الله ) ػض ٝعَ ( إٔ ٣ٞكوْٜ ك٢ ٓغبٍ ػِْٜٔ .  ،ػٔبٍاداسح الأ

ك٢  أُبعغز٤شًزُي ٣ط٤ت ٢ُ إ أروذّ ثخبُـ ؽٌش١ ٝروذ٣ش١ ا٠ُ صٓلائ٢ ٝأخٞا٢ٗ هِجخ       

ؽغ٤ٖ ا٤ُٔبؽ٢، ٓؾٔذ ٓغٍٞ، اؽٔذ ًبظْ، ٤ٛضْ اُؼٞاد١، صٛشاء عٔبٍ، ؽ٤ذس ، ٔبٍهغْ اداسح الإػ

 ٝرُي ُشٝػ اُزؼبٕٝ ٝأُغبػذح اُز٢ أثذٝٛب.، ٓؾٔذ اُغ٘بث٢، ٝؽغ٤ٖ فج٤ؼ، اُؾغ٘ب١ٝ

اروذّ ثخبُـ ؽٌش١ ٝآز٘ب٢ٗ ا٠ُ ٓٞظل٢ هغْ اُؾئٕٝ اُؼ٤ِٔخ ٌٝٓزجخ ٤ًِخ الإداسح ًٔب    

ٖٓ سٝػ اُزؼبٕٝ ك٢ رغ٤َٜ ٜٓٔخ اُجبؽش ك٢ اُؾقٍٞ  هذُٓٞٙٔب  ،ٝالاهزقبد ك٢ عبٓؼخ ًشثلاء

 ؾذ٣ضخ اُز٢ أؿ٘ذ اُذساعخ.ػ٠ِ أُقبدس اُؼ٤ِٔخ اُ
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ِ٘بط اُط٤ج٤ٖ اُز٣ٖ ًبٗٞا ٓؼ٢ ك٢ ٓزبثؼخ ٓغزٔشح خلاٍ أُشؽِخ ُٝأخزْ ؽٌش١ ٝروذ٣ش١     

                                                                                                 إ ٣ٞكن اُغ٤ٔغ ٣ٝغض٣ْٜ خ٤ش عضاء أُؾغ٤ٖ٘. أعؤٍ اللهُٝٔب هذٓٞٙ ٖٓ ػٕٞ ، اُزؾن٤ش٣خ ٝاٌُزبثخ

 انجبؽش

 انًغزخهض

رغ٤ِو اُنٞء ػ٠ِ اُغٞاٗت أُؼشك٤خ ٝاُلِغل٤خ أُزؼِوخ اُذساعخ  ٛزٙ اُـب٣خ الاعبع٤خ ٖٓإ        

 ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ثوشاساد اُز٣َٞٔ

ٓغ اُـ٤بة اُؾ٢ٌٓٞ ك٢ دػْ اُق٘بػخ ك٢ ظَ أُ٘بكغخ اُؾذ٣ذح ٗز٤غخ اٗلزبػ اُغٞم اُؼشاه٢ 

ثؾٌَ عِج٢ ثٔغِٜٔب  ذ٢ اٗؼٌغزٝاُ ،كنلا ػٖ اُظشٝف اُغ٤بع٤خ ٝالاهزقبد٣خ ٝؿ٤شٛب ،أُؾ٤ِخ

ٖٝٓ اعَ رؾو٤ن اٛذاف  ،ٝثبلأخـ اُوطبع اُق٘بػ٢  ًبكخ ك٢ أُغلادا٣غبث٢  ٓٔب ٛٞاًضش 

ٝأُزـ٤ش  هشاساد اُز٣َٞٔاُذساعخ رْ ث٘بء ٓخطو كشم٢ ٣ؾذد هج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ 

، ُِٞهٞف اٝ رؾخ٤ـ ٗوبه اُنؼق ٝاُوٞح  ك٢ اُغٞاٗت اُز٤ِ٣ٞٔخ ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ ُ اُزبثغ

  ٜب ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ. ٝٓذٟ اٗؼٌبع

اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ رْ رطج٤ن اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ  ،ٖٝٓ اعَ اخزجبس كشم٤بد اُذساعخ       

ؽشًخ أُ٘قٞس ُِق٘بػبد اُذٝائ٤خ  ،اُؾشًخ ) :٢ٛٝ  ،أُب٤ُخ ُلأٝساماُؼبِٓخ ك٢ عٞم اُؼشام 

ؽشًخ ثـذاد ُِٔؾشٝثبد  اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝؽبد ،  ؽشًخ ثـذاد ُق٘بػخ ٓٞاد اُزـ٤ِق ،

ؽشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ، ؽشًخ اٌُ٘ذ١ ُِوبؽبد اُج٤طش٣خ ، ؽشًخ ف٘بػخ الافجبؽ  اُـبص٣خ ،

، ٖٓ اعَ اُؾقٍٞ ػ٠ِ (ُجغخ اُؾذ٣ضخؼذ٤ٗخ ٝاُذساعبد ، ؽشًخ اٗزبط الأاُؾذ٣ضخ ، ؽشًخ أُ

ُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٤خ ُغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ اُزوبس٣ش أُبُ ػٖ هش٣نصٓخ لاأُؼِٞٓبد اُ

الاٝسام أُب٤ُخ ُِؾشًبد  ٤ٛؤح، ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُؾغبثبد اُخزب٤ٓخ ك٢ 2005-2015ُِلزشح ٖٓ 

 . ؽشًبد( 9) ٛبؼ٤٘خ ثِؾ ػذداُ ًٝبٗذ، .2005-2015ػ٤٘خ اُذساعخ ُِلزشح ٖٓ 

رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُجغ٤و  ، ٓضَ:ار اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػذد ٖٓ الادٝاد ٝالاعب٤ُت الاؽقبئ٤خ       

 ٢      ثشٗبٓغ ثبعزؼٔبٍ (  F)  ٝ (  T) ١ٝاخزجبس اُٞعو اُؾغبث٢ ،، ٝ (ُٞؿبس٣ز٢ٔٝأُزؼذد)اُ٘قق 

SPSS V.24    ٝExcel 2010  ، ٖراد اُؼلاهخ ٞػخ ٖٓ أُئؽشاد أُب٤ُخٔٓغكنلا ػ. 

ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعز٘زبعبد ًبٕ اٜٛٔب  رْ اُٞهٞف ػ٤٠ِٜب رْ اُزٞفَ اُاُز٢  ،ٝك٢ مٞء اُ٘زبئظ     

 )ٓلشدح اٝ ٓغزٔؼخ( راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٓئؽشاد هشاساد اُز٣َٞٔٝرؤص٤ش ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه  :

َغجخ ؽك انًهكٛخ انٗ أُزٔضَ ثــ ) ػذا أُئؽش اُضبُش ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد
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دلاُخ اؽقبئ٤خ ك٢ ثؼل اُؾشًبد ٓضَ راد ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه ٝرؤص٤ش ٝٝ،  (اعًبنٙ انًٕعٕداد

، الا اٜٗب ُْ رٌٖ ع٤ٔغ ٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ  ُٝٔئؽش٣ٖ كوو جغ٤٢ؽشًخ الاُجغخ ٝاُذساعبد ٝ اُج

 . اُؾشًبد ػ٠ِ ٓغزٟٞٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  الاؽقبئ٤خ اُذلاُخراد 

ػ٠ِ  ٝاخززٔذ اُذساعخ ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُزٞف٤بد أُزؼِوخ ثٔزـ٤ش١ اُذساعخ ًبٕ اٜٛٔب ،        

ُٔب ُٚ ٖٓ ا٤ٔٛخ ك٢  ،اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ر٣ٞ٘غ ٓقبدس ر٣ِٜٞٔب ٝثبلأخـ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ

ك٢ هشاسارٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ اُ٘غج٢  زٞاصٕػٖ اُكنلا ث٘بء هذساد اُؾشًبد ػ٠ِ أُذٟ اُوش٣ت ٝ اُجؼ٤ذ ، 

ٝآٌب٤ٗخ رٞظ٤لٜب ك٢ ٓغبلاد اعزضٔبس٣خ  ٖٓ اعَ رو٤َِ ًِلخ اُز٣َٞٔ (أُٔزِيٝأُوزشك )ث٤ٖ 

 .ٗبعؾخ رؼٌظ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ػ٠ِ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ
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 انًمذيخ:

ُٔب ُٜزٙ  ،اُز٢ ٣وّٞ ثٜب أُذ٣ش أُب٢ُ ك٢ اُؾشًخ ،ٖٓ اْٛ ٝاثشص أُٜبّ خرؼذ اُوشاساد أُب٤ُ         

اٝ فبئجخ  خاُؾشًبد ك٤ٔب ُٞ ًبٗذ ٛزٙ اُوشاساد خبهئرط٣ٞش ٝٗغبػ اُوشاساد ٖٓ اصش ًج٤ش ػ٠ِ 

ار إ  ،اُز٣َٞٔٝٝهشاساد رٞص٣غ الاسثبػ  ،ٝرزٔضَ اُوشاساد أُب٤ُخ الاعبع٤خ ك٢ هشاساد الاعزضٔبس

ٝػَٔ اُؾشًخ ٝٗؾٖ ا٤ُّٞ ثقذد هشاساد  ٓغ٤شحٌَُ هشاس ٖٓ ٛزٙ اُوشاساد ا٤ٔٛزٚ ٝدٝسٙ ك٢ 

 .اُز٢ رؼذ ٖٓ اْٛ اُوشاساد أُب٤ُخ ُذٟ أُذ٣ش أُب٢ُ ،اُز٣َٞٔ

ٗٔٞ اُؾشًخ  ػ٠ِثبُٔ٘طن اُلٌش١  اصش اُوشاس أُب٢ُ اُقبئت ٛزٙ الا٤ٔٛخ  ٖٓ  ٝرؤر٢         

بهئ ٖٓ خغبئش ٝمؼق ك٢ ٗٔٞ اُؾشًخ، ًٝزُي لاثذ ٖٓ اثذاء أُب٢ُ اُخًٔب ُِوشاس ٝرطٞسٛب، 

أُزؼذدح ثغجت رؼذد ٝر٘ٞع ٓقبدسٛب ار إ ٌَُ ٓقذس ٖٓ ٓقبدسٛب  ،د اُز٣َٞٔوشاسا٤ُٔٛخ لاا

هشاس خز٤بس زٞعت ػ٠ِ أُذ٣ش أُب٢ُ اُزُي ٣ ،ًِلخ ٓؼ٤٘خ ٝٝهذ اعزؾوبم ٓؼ٤ٖ ٝٓخبهشح ٓؼ٤٘خ

 .٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ُِؾشًخ٣ٔضَ بُ٘ز٤غخ ٓض٣ظ اُز٣َٞٔ الآضَ ٝالاٗغت اُز١ ٣ُٞذ ث

كزشح ص٤٘ٓخ ٓؾذدح ٓزٞهغ ٝٛبٓؼ سثؼ ٖٓ ٤ٓضارٜب إ ٌَُ كشفخ اعزضٔبس٣خ  اخشٖٓ عبٗت ٝ

٣ٝغزـَ رِي  اُزضآبرٜب٢ٌُ ٣ـط٢  ،ػ٠ِ أُذ٣ش أُب٢ُ رؾذ٣ذ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ أُ٘بعت ُِؾشًخ يُزُ

اُلشفخ الاعزضٔبس٣خ ٌُٖ ثؾشه إ رٌٕٞ ًِلخ ٝٓخبهشح ر٣َٞٔ رِي اُلشفخ الاعزضٔبس٣خ ٓزلائْ ٓغ 

 .ًخ ث٘ز٤غخ ساثؾخ ٖٓ رِي اُؼ٤ِٔخٛبٓؼ اُشثؼ أُزٞهغ ٖٓ رِي اُلشفخ الاعزضٔبس٣خ ُزخشط اُؾش
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ؼبِٓخ شًبد ا٢ُٛ اُز٢ دػذ اُجبؽش ا٠ُ اُُٞٞط ك٢ هشاساد اُز٣َٞٔ ُِؾ ،اُز٤ُٞلخإ ٛزٙ  

ٌُٖٝ ، 2003ا٠ُ اٗزٌبعخ ًج٤شح خقٞفب ثؼذ ػبّ  ٛزا اُوطبع اُز١ رؼشكٝ ،ك٢ هطبع اُق٘بػخ

ٝاداس٣خ رز٘بعت ٓغ اُٞمغ  خر هشاساد ٓب٤ُبسؿْ رُي ًبٕ ػ٠ِ اُؾشًبد ك٢ هطبع اُق٘بػخ ارخ

 اُشاٖٛ.

ثبٛزٔبّ ًج٤ش ك٢ أُغبلاد أُب٤ُخ،  اُؾشًخ ؽظ٤ذه٤ٔخ  بٕ ٓٞمٞػبدكٝكنلا ػٖ رُي  

كؼ٘ذٓب ٣ؾزبط أُغزضٔشٕٝ الاعزضٔبس ك٢ اعْٜ اُؾشًخ، ٛ٘بى خطٞاد ٣غت اُو٤بّ ثٜب ُٔؼشكخ ه٤ٔزٜب 

ار رغبػذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ه٤بط ه٤ٔخ اُؾشًخ ثبُغٞم ًٝزُي ُزؾذ٣ذ اُزقٞس اُلٌش١ ػٖ آكن 

ػٖ أُغزضٔش، ٝإ رؼظ٤ْ الأفٍٞ  ٗظش ٝعٜخ ٖٓ اُو٤ْ اْٛ ٖٓ اُؾشًخ ثبُٔغزوجَ ُزُي كؤٜٗب رؼذ

لأٗٚ ٣ؼ٢٘ ص٣بدح صشٝح أُغب٤ٖٔٛ، ُزُي  ،ثبُ٘غجخ ُِؾشًخ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٣ؼذ أٓش سئ٤ظ هش٣ن

 رؼظ٤ْ ثوشاساد اُز٣َٞٔ ٝؿ٤شٛب.. ٗؾٞ أُزٔضِخأُب٤ُخ  هشاسارٜب اْٛ رٞعٚ إٔ ػ٠ِ اُؾشًبد٣غت 

 .ُِؾشًخ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ

 :ٔكًب ٚؤرٙ زطجٛمٙٔان فكش٘ان غبَتان رزؼًٍأسثؼخ فظٕل  ػهٗ انذساعخ عبءد ٔلذ

 

     

انذساعبد  ثؼل: ٝأُجؾش اُضب٢ٗ ،انذساعخ يُٓغٛخ :أُجؾش الاٍٝ ٣زنٖٔاُلقَ الأٍٝ . 1

 .انغبثمخ

 :ٝأُجؾش اُضب٢ٗ ،انفكش٘ نمشاساد انزًٕٚماُغبٗت  :أُجؾش الاٍٝ ك٤زنٖٔ :اُلقَ اُضب٢ٗ. 2

 .نهمًٛخ انغٕلٛخ نهششكخاُغبٗت اُلٌش١ 

رؾهٛم  ٝأُجؾش اُضب٢ٗ:، انزؾهٛم انًبنٙ نًؤششاد انذساعخ ،اُلقَ اُضبُش ٖٓ ٓجؾض٤ٖ الاٍٝ .3

 .ػلالخ الاسرجبؽ ٔانزؤصٛش نًؤششاد يزغٛشاد انذساعخ

 . انزٕطٛبد :ٝأُجؾش اُضب٢ٗ ،الاعزُزبعبد :أُجؾش الأٍٝ ك٤زنٖٔ :اُلقَ اُشاثغ. 4

 

 انًجؾش الأل                                                                      

 انذساعخيُٓغٛخ 

ار رزنٖٔ ٜٓ٘غ٤خ  ،رغز٘ذ ا٤ُٜب اُذساعخ اُؾب٤ُخرؼذ ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ ثٔضبثخ خبسهخ هش٣ن         

 ٝكشم٤بد اُذساعخ  اُذساعخ ٓؾٌِخ اُذساعخ  ، ٝا٤ٔٛزٜب ، ٝاٛذاكٜب ، ٝأُخطو اُلشم٢ ُِذساعخ ،
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)اعب٤ُت عٔغ اُج٤بٗبد، ٓئؽشاد  :اُز١ ٣ؾَٔ ،ٝالاهبس الاعشائ٢ٝؽذٝدٛب ، ، ٝٓغزٔغ اُذساعخ  

 :ًبلار٢ٛٝ٢ ، ٝالاعب٤ُت الاؽقبئ٤خ ٝأُب٤ُخ أُغزخذٓخ ك٤ٜب  ه٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ(

 يشكهخ انذساعخ  : ــ ألا

 الأػٔبٍ ٓ٘ؾآد ك٢ الإداسح خ اُز٢ رزخزٛب ٖٓ اْٛ اُوشاساد أُب٤ُخ اُشئ٤غ ٣ؼذ هشاس اُز٣َٞٔ

ٓشرلؼخ ك٤ٔب  ٝٓب رغجت ٛزٙ اُوشاساد ٖٓ رٌب٤ُق الاسثبػ ٓوغّٞ الاعزضٔبس ٝهشاس هشاس ػٖ كنلا

، ٖٝٓ عبٗت اخش رؼذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد ٓو٤بعب ٜٓٔب ُذٟ ارا ًبٕ اُوشاس أُزخز ؿ٤ش ٓ٘بعت 

أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ؽ٤ش رؾذ٣ذ ه٤ٔخ اعْٜ اُؾشًبد ، ًٝزُي ٓؼشكخ ٓذٟ هٞح رؾو٤ن الاسثبػ ُذٟ 

خ ٣ئد١ ا٠ُ رؾو٤ن  أُلاى ٝأُغب٤ٖٔٛ ، ار إ اُوشاس اُز٢ِ٣ٞٔ أُ٘بعت ٝرؾو٤ن ه٤ٔخ عٞه٤خ ػب٤ُ

 الاػٔبٍ الا ٝٛٞ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُؾشًخ ك٢ اُغٞم . ُٔ٘ؾآداُٜذف الاعزشار٤غ٢ 

زا ر٘قت ٓؾٌِخ اُذساعخ ك٢ ٤ًل٤خ ا٣غبد هشاس ر٢ِ٣ٞٔ ٓ٘بعت خلاٍ ٓذح ص٤٘ٓخ ٓؾذدح ٣ؾون اهَ ُ

الاعزضٔبس٣خ اُز٢ رْ ارخبر اُوشاس ثٔٞعجٜب . ٝاُز٢ رض٣ذ  لشفخاُرٌِلخ ٝاػ٠ِ سثؼ ٖٓ خلاٍ اعزـلاٍ 

 ٖٓ ه٤ٔخ اعْٜ اُؾشًخ داخَ اُغٞم . 

 :ٛٞ ادجغ ٜٓ٘ب ٓؾٌِخ اُذساعخ ًٝٔب ٖ٘ٝٓ ٛ٘ب ٣ٌٖٔ ف٤بؿخ اُزغبإلاد اُز٢ ر

ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اسرجبه َٛ رٞعذ ػلاهخ . 1

 ؟ٟ أُؾبٛذادػ٠ِ ٓغزٞ

ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ  اسرجبه . َٛ رٞعذ ػلاهخ2

 ؟أُٞعٞداد ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد

ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن  اسرجبه . َٛ رٞعذ ػلاهخ3

 ؟ا٤ٌُِٔخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد

ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد   اسرجبه . َٛ رٞعذ ػلاهخ4

 ؟ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد

 

 

 صبَٛب : اًْٛخ انذساعخ 

اُوشاس اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رؤر٢ أ٤ٔٛخ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ عؼ٤ٜب ُٔؾبُٝخ اُشثو ث٤ٖ       

، إ ر٘ٞع ٓقبدس اُؾقٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ، ًبُز٣َٞٔ أُٔزِي  ٝ أُوزشك  ار،  ُِؾشًبد اُق٘بػ٤خ

ٝاُخبسع٢ ، اٝعجذ ٛزٙ أُقبدس وق٤ش الاعَ ، اٝ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ اُاٝ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ ٝ



 ...........................لشاساد انزًٕٚم ..........انًجؾش الأل ..................... – ضبَٙانانفظم 
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اُز١ ٣وَِ ٖٓ  ،ص٣بدح الاٛزٔبّ ثؼ٤ِٔخ ارخز اُوشاس اُز٢ِ٣ٞٔ اُقؾ٤ؼ ا٠ُ  ح ُِز٣َٞٔ أُذساءدأُزؼذ

ٌظ ثذٝسٙ ػ٠ِ ص٣بدح ؼٝاُز١ ٣٘ ،الاسثبػ ٝ ٣ؼضص ٖٓ ٌٓبٗخ اُؾشًبد داخَ اُغٞمٖٓ اٌُِق ٣ٝض٣ذ 

٤ٔخ الأٛذاف اُز٢ رغؼ٠ ا٠ُ رؾو٤وٜب ٝاُ٘زبئظ ًٔب ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُذساعخ ٖٓ أٛه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ ،  

اُؾشًبد اُز٢ ٣ٌٖٔ اُٞفٍٞ ا٤ُٜب ػ٘ذ رؾو٤ن رِي الأٛذاف ػ٠ِ ٓغزٟٞ  ،الاهزقبد٣خ الا٣غبث٤خ

 .ُِزطٞس ٝالاصٛبس ُؼشاه٤خ اُز٢  أفجؾذ رغ٤ش ثخط٠ ؽض٤ضخ اُق٘بػ٤خ 

 ثالثا : اهداف الدراسة 

 ًبلار٢  :٢ٛٝ اُذساعخ ا٠ُ رؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٛذاف  ر٘ؾذ

ٝ اُو٤ٔللخ اُغللٞه٤خ  ،ُلِغللل٤خ أُزؼِوللخ ثب٤ٌُٜللَ أُللب٢ُرغلل٤ِو اُنللٞء ػِلل٠ اُغٞاٗللت أُؼشك٤للخ ٝ ا .1

 ُِؾشًبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ .

اُز٢ رغبػذ كل٢ فل٤بؿخ  ،اُؼَٔ ػ٠ِ دساعخ اٗغت الاعب٤ُت اُؼ٤ِٔخ اُش٣بم٤خ )اُو٤بط ٝاُزؾ٤َِ( .2

 ُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ.٣غْٜ ك٢ رؾو٤ن اكنَ ه٤ٔخ عٞه٤خ  ٤ٌَٛ ٓب٢ُ

ػ٠ِ ُزؾذ٣ذ هج٤ؼخ اُؼلاهخ )الاسرجبه ٝاُزؤص٤ش( ث٤ٖ ٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  .3

 .ٝأُؾبٛذاد ُؾشًبدٓغزٟٞ ا

 

 ساثؼب : انًخطؾ انفشػٙ نهذساعخ 

شأهيي ةفه  شءييةا ةا  هيي  ة اليي ي شة تاتيمييض تيي  ت ييةي  ة اييا شةهةيتهيي  فييض ءييشك ة ييدرا ة   ة ييا 
 الار٢ :  (1-1 ف ءض  ر  ة ا يعدس ة علاق ت ة ةااميا تيا ةتغي ةت ة   ة ا شدة  فض ة  دل )
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 ػلاهخ رؤص٤ش 

 

 خ(  انًخطؾ انفشػٙ نهذساع 1-1نشكم )ا

 

 

 

 خبيغب : فشػٛبد انذساعخ 

 ُِذساعخ ٝٛٔب: سئ٤غ٤زبٕ كشم٤ز٘بٕرْ ف٤بؿخ 

ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  اسرجبه . ػذّ ٝعٞد ػلاهخ1

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد.

 خ الا٠ُٝ صلاس كشم٤بد كشػ٤خ ٢ٛٝ:ٝرزلشع ٖٓ اُلشم٤خ اُشئ٤غ

ث٤ٖ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ  اسرجبه. ػذّ ٝعٞد ػلاهخ 1.1

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد.أُٞعٞداد ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

ل
وٌ

تم
 ال

ت
را

را
ق

 

نسبة اجمالً الدٌن الى اجمالً 
 الموجودات

نسبة الدٌون قصٌرة الاجل الى 
 حق الملكٌة 

نسبة حق الملكٌة الى اجمالً 
 الموجودات  

 

 

 

 

انمًٛخ انغٕلٛخ 

 نهششكخ 
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ث٤ٖ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ  اسرجبه. ػذّ ٝعٞد ػلاهخ 1.2

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد.ا٤ٌُِٔخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

ث٤ٖ ٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ  ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ رجبهاسػذّ ٝعٞد ػلاهخ . 1.3

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد.أُٞعٞداد  ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  اسرجبه . ػذّ ٝعٞد ػلاهخ2

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد.

 كشم٤بد كشػ٤خ ٢ٛٝ: خ اُضب٤ٗخ صلاسٖٓ اُلشم٤خ اُشئ٤غٝرزلشع 

ث٤ٖ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ  اسرجبه . ػذّ ٝعٞد ػلاهخ2.1

 أُٞعٞداد ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد.

ث٤ٖ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ  اسرجبه . ػذّ ٝعٞد ػلاهخ2.2

 اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد.ا٤ٌُِٔخ ٝاُو٤ٔخ 

ث٤ٖ ٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ  ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ اسرجبه ػذّ ٝعٞد ػلاهخ. 2.3

 أُٞعٞداد  ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد.

 

 ٔػُٛزٓب: عبدعب : يغزًغ انذساعخ

 خأُب٤ُ ُلأٝسام  اُؼشام عٞم ك٢ أُذسعخ ثبُؾشًبد اُق٘بػ٤خ  رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ       

  ٢  :ـبد ٛـــاُؾشً زٙـــٝٛ خـــهقذ٣ خ ــــػ٤٘ ؽشًبد ُزٌٕٞ 9 رْ اخز٤بس ؽشًخ 25 ػذدٛب ٝاُجبُؾ

) ؽشًخ أُ٘قٞس ُِق٘بػبد اُذٝائ٤خ  ،اُؾشًخ اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝؽبد ،  ؽشًخ ثـذاد 

ؽشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ، ؽشًخ  ُق٘بػخ ٓٞاد اُزـ٤ِق ، ؽشًخ ثـذاد ُِٔؾشٝثبد اُـبص٣خ ،

ؽشًخ ف٘بػخ الافجبؽ اُؾذ٣ضخ ، ؽشًخ أُؼذ٤ٗخ ٝاُذساعبد ، ؽشًخ اٌُ٘ذ١ ُِوبؽبد اُج٤طش٣خ ، 

ار رْ  .% ( ٖٓ ٓغزٔغ اُذساعخ الاعٔب٢ُ  36ار ًبٗذ ٗغجخ اُؼ٤٘خ  )   ،اٗزبط الاُجغخ اُؾذ٣ضخ  ( 

 شٛب ًبلار٢ : اخز٤بس ٛزٙ اُؾشًبد ُٔغٔٞػخ ٖٓ أُغٞؿبد ٣ٌٖٔ رً

 2005الاٝسام أُب٤ُخ ٖٓ  اٝ ٤ٛؤحأُب٤ُخ  ُلأٝسامع٤ٔغ اُؾشًبد ُذ٣ٜب ث٤بٗبد ك٢ عٞم اُؼشام  .1

 ٓضجزخ ثؾٌَ سع٢ٔ ٓب عَٜ ػَٔ اُجبؽش . 2015 –

ٓٞافِخ اُؾشًخ ُ٘ؾبهبرٜب ٝػ٤ِٔبرٜب أُز٘ٞػخ ٝاعزٔشاسٛب ثبلإدساط ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام  .2

 . ع٘خ حػؾش ٟأُب٤ُخ خلاٍ ٓذح اُذساعخ اُجبُـخ اؽذ
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3.    ٕ  خ٤اُخزبٓ ؽغبثبرٜب ٝالاكقبػ اُؼ٢ِ٘ ػٖ  خ٤بُؾلبكث ع٤ٔغ اُؾشًبد اُز٢ رْ اخز٤بسٛب رز٤ٔض  ا

 .اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ عٞم ك٢ ٤ٖٝاُجبؽض ، اُشاؿج٤ٖ ثبلاهلاع  ٌَُ ٓزبؽخ اُؾغبثبد ٛزٙ ٝإ

 . ( يشءح عياا ة   ة ا  1-1, شة ج شل ) شة   د ت ة تض ت  ة تي  ه  ةتةثرا فض

 ( وصف عينة الدراسة  1- 1الجدول ) 

 تاريخ الادراج في السوق مبمغ التأسيس تاريخ التأسيس اسم الشركة ت
 2004/11/27 8000000 1989/4/19 انذٔائٛخانًُظٕس نهظُبػبد  1

 2004/7/25 5000000 10/5/1989 انؼشالٛخ نهغغبد ٔانًفشٔشبد 2

 2004/7/25 250000 30/8/1987 ثغذاد نظُبػخ يٕاد انزغهٛف 3

 2004/6/15 70000000 1989/7/18 )ثجغٙ(ثغذاد نهًششٔثبد انغبصٚخ 4

 2004/6/15 150000 1962/10/23 انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد  5

 2004/7/25 15000000 1990/1/10 انكُذ٘ نهمبؽبد انجٛطشٚخ 6

 2004/6/15 1500000 1976/7/25 طُبػخ الاطجبؽ انؾذٚضخ 7

 2004/7/25 3000000 1964/9/28 انًؼذَٛخ ٔانذساعبد 8

 2004/7/25 1500000 1976/5/31 اَزبط الانجغخ انؾذٚضخ 9

 ششكبد ػُٛخ انذساعخ د انجبؽش ثبلاػزًبد ػهٗ ثٛبَبد يٍ اػذا انًظذس : 

 

 

 

 

ٔنغشع رُغٛك انذساعخ فٙ انغبَت انزطجٛمٙ ٔغٛشِ فمذ اػزًذ ػهٗ اخزظبس اعًبء انششكبد فٙ 

 :الارٙٔفك انغذٔل  ػهٗ انذساعخ

 الدراسة اسماء الشركات عينة(   2 -1الجدول )  

 في الدراسة الحاليةاسم الشركة  في الكشوفات المالية اسم الشركة ت
 انًُظٕس انًُظٕس نهظُبػبد انذٔائٛخ 1

 غغبدنا انؼشالٛخ نهغغبد ٔانًفشٔشبد 2
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 انزغهٛف ثغذاد نظُبػخ يٕاد انزغهٛف 3

 جغٙٛث جغٙ(ٛ)ثثغذاد نهًششٔثبد انغبصٚخ 4

 انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد  ٔانجلاعزٛكٛخ انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد  5

 انكُذ٘ انكُذ٘ نهمبؽبد انجٛطشٚخ 6

 الاطجبؽ طُبػخ الاطجبؽ انؾذٚضخ 7

 انذساعبد انًؼذَٛخ ٔانذساعبد 8

 الانجغخ اَزبط الانجغخ انؾذٚضخ 9

 يٍ اػذاد انجبؽش  انًظذس : 

 

 َجزح ربسٚخٛخ ػٍ انششكبد انظُبػٛخ ػُٛخ انذساعخ :

ٝكن ٓب ٓزٞكش ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٝث٤بٗبد ك٢ ػ٠ِ ٗنغ ٗجزٙ ربس٣خ٤خ ػٖ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ     

 :الاٝسام أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ ٤ٛٝؤحاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 

 انًُظٕس نهظُبػبد انذٔائٛخ ششكخ .1

ك٢  اُزؤع٤ظثٔٞعت ؽٜبدح  1983ُغ٘خ  36ُوبٕٗٞ اُؾشًبد سهْ  ػ٠ِ ٝكنرؤعغذ اُؾشًخ       

 ٝك٤ٔب ٣خـ ٛذف٢ ثـذاد/ ٓ٘طوخ اث٢ ؿش٣ت، ــــك غ٣و ٝٓق٘ؼٜب ٓوش اُؾشًخ ، آب 19/4/1989

أُغبٛٔخ ك٢ دػْ ٝرط٣ٞش اُؾشًخ اُق٘بػ٤خ ك٢  كبٗٚ ٣٘ؾذ ا٠ُ أُ٘قٞس ُِق٘بػبد اُذٝائ٤خؽشًخ 

اُجؾش٣خ ٝاُذٝائ٤خ، آب  ُلأؿشاكاُؼشام ٝرؼض٣ض الاهزقبد اُٞه٢٘ ك٢ أُغبٍ اُقؾ٢ ٝاُذٝائ٢ 

 .سروبء ثبُق٘بػخ اُذٝائ٤خ الا٤ِٛخأُضبثشح ٝالاٗذكبع ثبُؼَٔ ٖٓ اعَ الاٗؾبه اُؾشًخ ٣ز٤ٔض ثبُغذ٣خ ٝ

 : انؼشالٛخ نهغغبد ٔانًفشٔشبد انششكخ. 2

 ثشأعٔبٍ 10/5/1989ك٢  3279سهْ  اُزؤع٤ظؽشًخ ٓغبٛٔخ خبفخ ٓئعغخ ثٔٞعت ؽٜبدح       

ٝاُغغبد اُ٘بكز ثٜذف عذ اؽز٤بعبد اُجِذ ٖٓ أُلشٝؽبد الاسم٤خ ( ٤ِٕٓٞ د٣٘بس 5هذسح )

ٝ)اُغٞاسة ثٌبكخ الاٗٞاع( ثبلإمبكخ ا٠ُ رق٤٘غ اُللارش ٝأُشؽؾبد ا٤ٌُٔب٤ٌ٤ٗخ ا٠ُ دٝائش اُذُٝخ 

ثوخ ػٖ هش٣ن باُوطبع اُق٘بػ٢، ٝؽقَ ُذٟ اُؾشًخ ص٣بداد ػ٠ِ سأعٔبُٜب خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغ

 سعِٔخ اؽز٤به٢ اُزٞعؼبد ٝاُلبئل أُزشاًْ اٝ ػٖ هش٣ن الاًززبة.

 : ثغذاد نظُبػخ يٕاد انزغهٛفششكخ . 3

فذسد اعبصح رؤع٤ظ اُؾشًخ اعز٘بداً ا٠ُ أُبدح اُخبٓغخ ٖٓ هبٕٗٞ اُز٤ٔ٘خ اُق٘بػ٤خ  سهْ       



 ...........................لشاساد انزًٕٚم ..........انًجؾش الأل ..................... – ضبَٙانانفظم 
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هذسٙ  ٝثشأعٔبٍ( ثبعْ ؽشًخ ف٘بػخ اٌُبسرٕٞ الا٤ِٛخ 620( ثبُؾٜبدح سهْ )1961( ُغ٘خ )31)

ثـذاد ُق٘بػخ ٓٞاد اُزـ٤ِق ؽشًخ د٣٘بس ٛزا ٝهذ رْ رـ٤٤ش اعْ اُؾشًخ ٤ُقجؼ )( 250000)

٠ُ اُؼَٔ ك٢ ٓغبٍ ف٘بػخ ٓٞاد اُزـ٤ِق ا، ٝرٜذف اُؾشًخ 30/8/1987( اػزجبسا ٖٓ أُغبٛٔخ

ٝرُي ثزق٤٘غ ف٘بد٣ن اٌُبسرٕٞ أُؼشط ٖٓ اُٞسم اُخبؿ ثزُي ٝؽغت هِجبد اُغٞم أُؾ٤ِخ، 

ظ ُِؾشًخ كشٝع اٝ ًٝلاء آب ٓٞهغ اُؾشًخ ٝاداسرٜب ك٢ ثـذاد/ اُضػلشا٤ٗخ /أُ٘طوخ اُق٘بػ٤خ ٤ُٝ

 ُٔٔبسعخ ٗؾبهٜب.

 :ثغذاد نهًششٔثبد انغبصٚخششكخ . 4

رٔبسط ٗؾبه اٗزبط ٝرغ٣ٞن ٝرؼذ ؽشًخ ثـذاد ُِٔؾشٝثبد اُـبص٣خ )ث٤جغ٢( ٓغبٛٔخ خبفخ        

ًبٕ  اُزؤع٤ظ ذػ٘ ٝسأعٔبُٜب 18/7/1989ًبٕ ربس٣خ رؤع٤ظ اُؾشًخ ك٢ ، ار أُؾشٝثبد اُـبص٣خ

رٔزِي اُؾشًخ ػذح ٓقبٗغ ٝ ،٤ِٕٓٞ د٣٘بس، ٣ٝوغ ٓوش اُؾشًخ ك٢ ثـذاد / اُضػلشا٤ٗخ( 70000000)

ٝرٜذف اُؾشًخ ا٠ُ  ،ٝٓق٘غ ثـذاد ك٢ ٓؼغٌش اُشؽ٤ذ ،ك٢ ٓوش اُؾشًخ خٜٓ٘ب ٓق٘غ اُضػلشا٤ٗ

اُز١ ٣ِؼجٚ ك٢  ،اُذٝس لأ٤ٔٛخرؾغ٤غ ٓذخشاد أُٞاه٤ٖ٘ ٝاعزضٔبسٛب ك٢ اٗؾطخ اُوطبع اُخبؿ 

ػٖ هش٣ن ٝ ،ثبد اُـبص٣خ ٝأُؼذ٤ٗخ ٝثبعزخذاّ اُزو٤٘خ اُؾذ٣ضخ٤خ ك٢ ٤ٓذإ أُؾشٝاُز٤ٔ٘خ اُق٘بػ

ثبد اُـبص٣خ ٝأُؼذ٤ٗخ ؽشاء ٓؾبس٣غ ف٘بػ٤خ ُِؾشًخ ٝثبُؼَٔ ػ٠ِ رط٣ٞش ٝرؾغ٤ٖ ف٘بػخ أُؾشٝ

 بُطشم اُؼ٤ِٔخ اُؾذ٣ضخ.ٝرؼجئزٜب ٝث

 : انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد ششكخ . 5

 23/10/1962ٝأُئسخخ  968ؽشًخ ٓغبٛٔخ ٓخزِطخ ٓئعغخ ثٔٞعت ؽٜبدح اُزؤع٤ظ أُشهٔخ    

ِو ٝاُخبؿ ثشأعٔبٍ اُؾشًخ اُق د٣٘بس، ٣ٝغبْٛ اُوطبع اُؼبّ ٝأُخز 150000هذسٙ  ٝثشأعٔبٍ

 ٢:ؤرًٔب ٣

 %58. اُوطبع اُؼبّ ث٘غجخ 1.5

 %1. اُوطبع أُخزِو ث٘غجخ 5.1

 %41. اُوطبع اُخبؿ ث٘غجخ 5.1

أُٞاد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٝاُجلاعز٤ٌ٤خ ٝاُ٘قق  لإٗزبطٝرؤعظ ٓؼَٔ اُؾشًخ ٝأُقبٗغ اُلاصٓخ الاخشٟ 

عزخ اٗٞاع ، اؿط٤خ صساػ٤خ ، ا٤ًبط ،  PVC، ؽج٤جبد  ثؤٗٞاػٚٓق٘ؼخ ٝاُزبٓخ اُق٘غ )الاعل٘ظ 

 . ثب٤ُذ، ػجٞاد ٓخزِلخ اُؾغّٞ ، ف٘بد٣ن، ُِٔؾشٝثبد اُـبص٣خ ٝاُخنش..... اُخ(
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 :انكُذ٘ نهمبؽبد انجٛطشٚخششكخ . 6

دسح ٖٓ ٓغغَ باُق 1/1990//10ك٢  2641رؤعغذ اُؾشًخ ثٔٞعت ؽٜبدح اُزؤع٤ظ أُشهٔخ      

ٝكن أُبدح اُشاثؼخ ٖٓ هبٕٗٞ الاعزضٔبس اُق٘بػ٢ ُِوطبػ٤ٖ أُخزِو ٝاُخبؿ سهْ ػ٠ِ اُؾشًبد 

اُقبدسح ٖٓ ٝصاسح اُق٘بػخ ثبٗزبط اُِوبؽبد ٝأُٞاد اُج٤طش٣خ ٝهذ ثبؽشد  1983ُغ٘خ  115

 1997ُغ٘خ 21ْ د سه٢ٛٝ خبمؼخ لأؽٌبّ هبٕٗٞ اُؾشًب 25/2/1990اُؾشًخ اػٔبُٜب ثزبس٣خ 

ٗؾبهٜب ك٢ رٞك٤ش  ػٖ هش٣نأُؼذٍ، رٜذف اُؾشًخ ا٠ُ أُغبٛٔخ ك٢ دػْ الاهزقبد اُٞه٢٘ 

ُٞع٤خ ٝالأد٣ٝخ اُج٤ٞ ُؾٔب٣خ اُضشٝح اُؾ٤ٞا٤ٗخ ٝأُغزؾنشاداُِوبؽبد اُٞاه٤خ ٖٓ الآشاك 

اُج٤طش٣خ ُغذ ؽبعخ اُجِذ ًٝزُي رغؼ٠ لأعشاء اُجؾٞس ٝاُذساعبد ٝرجبدٍ اُخجشاد ٓغ اُغٜبد 

 اُؼ٤ِٔخ الاخشٟ ك٢ ٓغبٍ اٗزبط اُِوبؽبد ٝرغ٣ٞوٜب ٝرغ٤َٜ ٜٓٔخ اُغ٤طشح ػ٠ِ الآشاك.

 :طُبػخ الاطجبؽ انؾذٚضخششكخ . 7

ٔغغَ ك٢ ٝصاسح اُزغبسح دائشح اُ ثٔٞعت ػوذ اُزؤع٤ظ 1976 /25/7 اعغذ اُؾشًخ ع٘خ       

رغغَ اُؾشًبد، ٝإ اداسح اُؾشًخ ٝٓؼبِٜٓب ٣وغ ك٢ ثـذاد / اُضػلشا٤ٗخ أُ٘طوخ اُق٘بػ٤خ ٝٓ٘ز إ 

٣ٞش اػٔبُٜب ٝآٌب٤ٗبرٜب ٢ٌُ رٌٕٞ ؽشًخ طثذأد ثز 1981 ثبؽشد اُؾشًخ ك٢ ٗؾبهٜب اُلؼ٢ِ ػبّ 

سائذح ك٢ اُجِذ ك٢ ؽوَ ف٘بػخ الافجبؽ ٝرٞك٤ش اٗزبعٜب ثؾٌَ ٣ـط٢ اُغضء الاًجش ٖٓ ؽبعخ اُغٞم 

أُؾ٤ِخ ٝهذ ؽقِذ ص٣بداد ػ٠ِ سأعٔبٍ اُؾشًخ ػٖ هش٣ن سعِٔخ اؽز٤به٢ اُزٞعؼبد أُزشاًْ 

 اٝ ػٖ هش٣ن الاًززبة.

 :انًؼذَٛخ ٔانذساعبد . ششكخ8

 1242سهْ  اُزؤع٤ظٓغبٛٔخ ٓخزِطخ ٓئعغخ ثٔٞعت ؽٜبدح  ٢ٛ أُؼذ٤ٗخ ٝاُذساعبد ؽشًخ       

 ( ٤ِٕٓٞ د٣٘بس.3000000) ٝثشأعٔبٍ 28/9/1964ٝأُئسخخ ك٢ 

 :٣ؤر٢ًٝبٗذ ٗغجخ أُغبٛٔبد ٌَُ هطبع ك٢ ساط أُبٍ ًٔب 

 

 %       54,5. اُوطبع اُؼبّ   8.1

 %1. اُوطبع أُخزِو      8.2

 %44,5. اُوطبع اُخبؿ     8.3
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 اُز٤ٔ٘خ اُٞه٤٘خ. اُؾشًخ ا٠ُ ر٤ٔ٘خ اُغبٗت اُق٘بػ٢ مٖٔ خطخٝرٜذف 

 :اَزبط الانجغخ انؾذٚضخششكخ . 9

( رٜذف ا٠ُ رؾغ٤غ 1500000ًبٕ ٣جِؾ ) 1976/5/31ك٢  اُزؤع٤ظ ذػ٘ سأعٔبُٜبٓغبٛٔخ ٓخزِطخ     

اعزضٔبس ٓذخشاد أُٞاه٤ٖ٘ ٝٓغبٛٔزْٜ ع٘جبً ا٠ُ ع٘ت اُوطبع اُؼبّ ك٢ ؽوَ اُز٤ٔ٘خ ك٢ ٓغبلاد 

اُشعب٤ُخ ٝاُ٘غبئ٤خ ٝثٔٞافلبد ه٤بع٤خ ٓؼزٔذح ٝٝإ اُؾشًخ عؼذ ا٠ُ اٗزبط ٓخزِق اٗٞاع الاُجغخ 

 د اُؾ٤ٌٓٞخ.رط٣ٞش ٗؾبهٜب اُزغبس١ ار رْ رغ٤ٜض ػذح ٓٞاد ؿ٤ش الاُجغخ ا٠ُ اُغٜب

 الاؽبس الاعشائٙ: : عبثؼب  

 أ. اعبنٛت عًغ انجٛبَبد:

اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ اعب٤ُت ػذح ُغٔغ أُؼِٞٓبد ٝاُج٤بٗبد ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ُٝـشك أًبٍ اُغبٗت 

 ٝكن الار٢:ػ٠ِ اُلٌش١ ٝاُؼ٢ِٔ )اُزطج٤و٢ ( ُِذساعخ ًٝبٗذ 

 اُؼشث٤خ ٝالاع٘ج٤خ.الاهبس٣ؼ ٝاُجؾٞس ٝاُذساعبد  . اٌُزت ٝاُشعبئَ 1ٝ

ش٣خ ٝاُؼ٤ِٔخ اُخبفخ ثٔزـ٤شاد ر ػَٔ اُجبؽش ٓغؾبً ُِ٘زبعبد اُلٌ. اُؾجٌخ اُؼب٤ُٔخ ) الاٗزشٗذ( ا2

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

. اُج٤بٗبد ٝاٌُؾٞكبد أُب٤ُخ اثشصٛب )ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ( أُغٔٞػ ثٜب ٖٓ هجَ اُؾشًبد 3

 اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ اُذساعخ 

 

 

 انًؼزًذح فٙ انذساعخ:ة. يؤششاد انمٛبط 

 :الار٤خرْ اػزٔبد أُئؽشاد 

 انزًٕٚم(: ادشاد لٛبط انًزغٛش انًغزمم )لشاسيؤش. 1

زو٤٤ْ هشاساد اُز٣َٞٔ )٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ( ثأُب٤ُخ ا٤ٔٛخ  اُ٘غتاًضش اكنَ ٝرؼذ ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ ٖٓ     

ػ٠ِ ٓقبدس اُز٣َٞٔ ه٣ِٞخ  اعزخذآٜبدسعخ  ٓؾذدح، ٝرُي ػٖ هش٣نُِؾشًبد ك٢ كزشح ص٤٘ٓخ 
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ًِٔب هَ اػزٔبد اُؾشًخ ػ٠ِ  خػبٓ ٝثقٞسحداخ٤ِخ اٝ خبسع٤خ(  سالاعَ اٝ هق٤شح الاعَ )ٓقبد

ػ٠ِ اهَ رؼشمبً ُِٔخبهش، ُزُي رْ ه٤بط أُزـ٤ش أُغزوَ  وشٝك ك٢ ر٣َٞٔ افُٜٞب افجؾذاُ

 :الار٤خٝكن اُ٘غت 

ٓقبدس اُز٣َٞٔ  اعزخذاّ ٓغزٟٞ ُو٤بط اُزؼبَٓ ثٜب٣ؼذ ٛزا أُئؽش ٖٓ اثشص اُ٘غت اُز٢ رْ   .1.1

أُٞعٞداد ٣ٌٖٝٔ اعٔب٢ُ ٖٓ اُذ٣ٕٞ  ٓغزٟٞزؾذ٣ذ هشاساد اُز٣َٞٔ )ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ( ُِؾشًخ ُك٢ 

 :اعزخشاط ٛزٙ اُ٘غجخ ٝكوب ُِٔؼبدُخ الار٤خ

 
اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ

اعٔب٢ُ أُٞعٞداد
  ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ 

افٍٞ  هذسدرؾذ٣ذ  ػٖ هش٣نٝرُي  ،أُشًض أُب٢ُ اُط٣َٞ الاعَ ٛزا أُئؽش ٣َو٤ظ ٣ٝؾِ. 2.1

٣ٌٖٝٔ  ٗنٞعٜب ٝهذاُط٣ِٞخ الاعَ ك٢  ٓزطِجبرٜب ٝاُزضآبرٜب رغذ٣ذ اٝ رـط٤خاُؾشًخ ػ٠ِ 

 :اعزخشاط ٛزٙ اُ٘غجخ ٝكوب ُِٔؼبدُخ الار٤خ 

 

اُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ  الاعَ

ٓغٔٞػخ أُٞعٞداد
      ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ه٣ِٞخ الاعَ 

ٝإ ٛزٙ ،  أُب٤ٌُٖاُز٣َٞٔ أُوذّ ٖٓ  ا٠ُاُذائ٤ٖ٘  هجَ ث٤ٖ اُز٣َٞٔ ٖٓ ٛزا أُئؽشٞاصٕ ٣. 3.1

أُٞعٞداد ٣ٌٖٝٔ اعزخشاط ٛزٙ اُ٘غجخ رؾ٤ش ا٠ُ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ٖٓ سأط أُبٍ أُغزخذّ ُز٣َٞٔ 

 :اُ٘غجخ ٝكن أُؼبدُخ الار٤خ

اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ

اعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ
    ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ا٤ٌُِٔخ 

 

 

 :نهششكخ( انمًٛخ انغٕلٛخ) . يؤشش لٛبط انًزغٛش انزبثغ2
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"اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٔ٘ؾآد الاػٔبٍ" ك٢ عٞم اُؼشام  :ٝاُز١ ٛٞ ،٣زْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ ُِجؾش    

  :الار٤خُلأٝسام أُب٤ُخ اػزٔبداً ػ٠ِ أُؼبدُخ 

  

 (Ongera,2014:3)،(kiranga,2013:2) ، Alfi& Safarzadeh,2016:10148)) . 

ػذد الاعْٜ اُؼبد٣خ   عؼش اُغْٜ ٜٗب٣خ  اُؼبّ   اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ 

 الاؽظبئٛخ انًغزخذيخ فٙ انذساعخ: الاعبنٛت ربعؼب :

ػٖ  ٝه٤بعٜب اُلشم٤بد ٝاخزجبس اُج٤بٗبد زؾ٤َُِ الاؽقبئ٤خ الاعب٤ُت ٖٓ ٓغٔٞػخ اعزخذاّ رْ      

 .[Microsoft Excel] ٝ [SPSS   v.24] الاؽقبئ٢ اُجشٗبٓظ هش٣ن

 

 

 انًجؾش انضبَٙ

 غبثمخانذساعبد ثؼغ ان

 :رًٓٛذ

٣ٜزْ ٛزا أُجؾش ثزوذ٣ْ ٓٞعض ُجؼل اُذساعبد أُشعؼ٤خ اُغبثوخ ٝاُز٢ صٝدد اُجبؽش ثٔب       

٣ؾزبعٚ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٓل٤ذح ُذساعزٚ اُؾب٤ُخ ٝ خبفخ ك٢ اُغبٗت اُ٘ظش١  ٜٓ٘ب ٝثبُزؾذ٣ذ رِي 

ٗوطخ اٗطلام ك٢ أًبٍ  رؼذاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ( ٝاُز٢  ٝأُزؼِوخ ثٔزـ٤ش١ اُذساعخ )هشاساد اُز٣َٞٔ 

 ٚ .اُذساعٓزطِجبد 

 لشاساد انزًٕٚم  -ألا:

 ـ اُذساعبد اُؼشث٤خ :1

 2014 ,اُجذسإ  ٝٗبفؼ                              دساعخ -أ

 ػ٘ٞإ اُذساعخ ػلاهخ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ثشثؾ٤خ اُؾشًخ 

 اُذساعخٗطبم  عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 
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 ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ 

 ؽغْ اُؼ٤٘خ  2004 - 2011 ؽشًخ ُِلزشح ٖٓ  14

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ اُٞعو اُؾغبث٢ ، الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ، الاٗؾذاس اُجغ٤و 

اٌُؾق ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ُوطبع اُق٘بػخ ٝاُشثؾ٤خ ٝه٤بعٜب 

 ثبُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد .

 اُذساعخٛذف 

لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ث٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ 

 اُشثؾ٤خ أُزٔضِخ ثبُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد .

 اعز٘زبعبد اُذساعخ

ٝٓذح اُؾشًبد ك٢ اُوطبع اُق٘بػ٢، كنلا ػٖ  الاخزلاف ك٢ ػذد

 أُئؽشاد أُب٤ُخ أُؼزٔذح ك٢ ٛزٙ اُذساعخ ٝخبفخ ك٢ ٓزـ٤ش اُشثؾ٤خ

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

خِن فٞسح ٝامؾخ ػٖ ٓلّٜٞ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ، ٝاعزخذآٜب ًذساعخ 

 عبثوخ . 

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

 2015 ,دساعخ                          ٛبؽْ  -ة

ٗظش٣بد ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ اُؾذ٣ضخ : رطج٤ن ػ٢ِٔ ُ٘ظش٣خ الاُزوبه ٝدٝسح 

 ؽ٤بح اُؾشًخ .

 اُذساعخػ٘ٞإ 

 ٗطبم اُذساعخ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ 

 ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾشًبد الآش٤ٌ٣خ اٌُج٤شح 

 ؽغْ اُؼ٤٘خ ؽشًخ ٓز٘ٞػخ  23

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ (T  ,  Fالاسرجبه  ٝ الاخزجبساد الاؽقبئ٤خ )

 ٛذف اُذساعخ اُزؼشف ػ٠ِ اْٛ اُ٘ظش٣بد اُؾذ٣ضخ ٤ٌَُِٜ أُب٢ُ .

ٖٓ ؽؤٜٗب ػ٠ِ ٝعٞد ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ اُظبٛشح ٝاُخل٤خ اُز٢ رئصش 

 اُؾشًبد .ٖٓ هجَ زجغ ٣عِٞى اُز٣َٞٔ اُز١ 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ
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اٌُجشٟ ، ٝهذ رٔؾٞسد  اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اُؾشًبد الآش٤ٌ٣خ

اُذساعخ ؽٍٞ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد  ٝٓؼذٍ ٗٔٞ الاسثبػ أُؾزغضح ٖٓ 

ج٤ن ػ٢ِٔ ُ٘ظش٣خ الاُزوبه ػ٠ِ دٝسح ؽ٤بح اُؾشًخ اعَ اُٞفٍٞ ا٠ُ رط

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ك٢ث٤٘ٔب اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثؾضذ ك٢ هشاساد اُز٣َٞٔ 

 بدُِؾشً

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

خِن فٞسح ٝامؾخ ػٖ ٓلّٜٞ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝٓؼشكخ اْٛ 

 .ُز٢ رؾذدٙ ٝدػْ اُغبٗت اُ٘ظش١ ُِذساعخ اُؾب٤ُخاُقؼٞثبد ا

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

 ط ــ  دساعخ                                أُٞع١ٞ  , 2016

 ػ٘ٞإ اُذساعخ رؤص٤ش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُقشك٢ ك٢ ٓخبهشح اُغ٤ُٞخ 

 ٗطبم اُذساعخ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 

 ٓغزٔغ اُذساعخ أُقبسف اُزغبس٣خ اُؼشاه٤خ 

 ؽغْ اُؼ٤٘خ  2014 -2005 ٓقبسف ُِلزشح ٖٓ  ػؾشح 

، ٝٓؼبَٓ الاٗؾذاس اُجغ٤و )  أُزٞعو اُؾغبث٢ ٝٓؼبَٓ الاسرجبه اُجغ٤و

b   ( ٝٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ، )R 
2

  (T   ,    Fٝالاخزجبساد الاؽقبئ٤خ )(،   

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ

ه٤بط ٓئؽشاد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُقشك٢ ٝرؾ٤ِِٜب ٝه٤بط ٗغت اُغ٤ُٞخ 

ٝرؾ٤ِِٜب ُؼ٤٘خ ٖٓ أُقبسف ، ث٤بٕ ػلاهخ الاسرجبه ث٤ٖ ٓزـ٤شاد 

 اُذساعخ ٝدسعخ رؤص٤ش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُقشك٢ ك٢ اُغ٤ُٞخ أُقشك٤خ . 

 ٛذف اُذساعخ

راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ  ٝاصش ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه

 أُقشك٢ ٝٓئؽشاد اُغ٤ُٞخ أُقشك٤خ .

 اعز٘زبعبد اُذساعخ

اػزٔذ ػ٠ِ أُقبسف اُزغبس٣خ ث٤٘ٔب  ارالاخزلاف ك٢ ػ٤٘خ اُذساعخ 

اُذساعخ اُؾب٤ُخ اػزٔذد ػ٠ِ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ك٢ عٞم اُؼشام 

 ُلاٝسام أُب٤ُخ .

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 ب٤ُخاُذساعخ اُؾ

ٝالاكبدح ٖٓ الادث٤بد اُ٘ظش٣خ   ٓؼشكخ اُجبؽش ؽٍٞ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ص٣بدح

 ُٜزا أُزـ٤ش .  

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ
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ؽ٘زٞػ ٝٓؾٔذ        , 2017 ــ دساعخ                           د   

 ػ٘ٞإ اُذساعخ اٗؼٌبط ص٣بدح اُز٣َٞٔ أُٔزِي ػ٠ِ ػٞائذ الاعْٜ اُؼبد٣خ

ُلأٝسام أُب٤ُخ عٞم اُؼشام  ٗطبم اُذساعخ 

 ٓغزٔغ اُذساعخ هطبع أُقبسف 

 ؽغْ اُؼ٤٘خ   2009 - 2014  اسثؼخ ٓقبسف ُِلزشح ٖٓ

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤و ، ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش ) اُزؾذ٣ذ ( 

دساعخ رؤص٤ش ص٣بدح اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثبفذاس اعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح ػ٠ِ 

اُؼبد٣خ .ػٞائذ الاعْٜ   

 ٛذف اُذساعخ

ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ثض٣بدح اُز٣َٞٔ أُٔزِي ثبفذاس اعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح 

 ك٢ ػٞائذ الاعْٜ اُؼبد٣خ 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ

اُ٘غت أُب٤ُخ ُِذساعخ  اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗغت ٓب٤ُخ رخزِق ػٖ

  ٓغ رؤ٤ًذٛب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ أُٔزِي دٕٝ أُوزشك. اُؾب٤ُخ

الاخزلاف ٓغ اٝعٚ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

 ٓؼشكخ هج٤ؼخ رؾ٤َِ اُ٘غت أُب٤ُخ ، ٝص٣بدح أُؼشكخ ك٢ هش٣وخ ػشمٜب

  كنلاً ػٖ دػٜٔب ك٢ اُغبٗت اُ٘ظش١.

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

 2.اُذساعبد الاع٘ج٤خ   

 

  Nwaolisa & Chijindu , 2008               أ – دساعخ

       

The Impact of Financial Structure on Firm 

Performance 

 اصش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ اداء اُؾشًبد .

 ػ٘ٞإ اُذساعخ
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 ٗطبم اُذساعخ اُجٞسفخ ا٤ُ٘غ٤ش٣خ

 ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾشًبد اُضساػ٤خ ٝؽشًبد اُشػب٣خ اُقؾ٤خ 

ُِلزشح  1999 -  2013  ؽغْ اُؼ٤٘خ 15 ؽشًخ  

 

OLS رْ اُزؾ٤َِ ثبعزخذاّ ٗٔٞرط      اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ  

رٜذف ا٠ُ اُجؾش ػٖ رؤص٤ش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ اداء اُؾشًبد ك٢ 

 اُؾشًبد ا٤ُ٘غ٤ش٣خ هطبع اُضساػخ ٝاُشػب٣خ اُقؾ٤خ

 

 ٛذف اُذساعخ

 

اُؼبئذ  ك٢اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ ٌُٖٝ لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ك٢ ٛ٘بى رؤص٤ش ًج٤ش 

 ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ ٝالاسثبػ

 

عبد اُذساعخ اعز٘زب  

 

٤خ ٛزٙ اعزخذٓذ اُوطبع اُضساػ٢ ٝاُشػب٣خ اُقؾ٤خ ث٤٘ٔب اُذساعخ اُؾبُ

  اػزٔذد ػ٠ِ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ كوو.

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

٣ؾزبعٚ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ  دػْ اُجبؽش ثبُغبٗت اُ٘ظش١ ٝك٢ ٓب

 ُذساعزٚ.

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

 Richard & Oluwatosin , 2014                     ة ـــــ دساعخ 

         

Determinants of Financial Structure Decision in Small 

and Medium Enterprises 

 ٓؾذداد هشاس ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ك٢ اُؾشًبد اُقـ٤شح ٝأُزٞعطخ

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 

 ٗطبم اُذساعخ اُؾشًبد ا٤ُ٘غش٣خ 

 ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾشًبد اُقـ٤شح ٝأُزٞعطخ   

ع٘ٞاد   ظؽشًبد ُٔذح خٔ    ؽغْ اُؼ٤٘خ 10
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 OLS اعزخذاّ ٗٔٞرط     اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ 

اُزؾون ٖٓ ٝعٞد اُؼٞآَ أُؾذدح ٤ٌَُٜ اُز٣َٞٔ ك٢ اُؾشًبد ػ٤٘خ 

 اُجؾش

 

 ٛذف اُذساعخ

ُِؾشًبد ه٤ذ أُؾذدإ اُؼبٓلإ اُٞؽ٤ذإ إ اُشثؾ٤خ ٝاُؾغْ ٛٔب 

 اُجؾش

 اعز٘زبعبد اُذساعخ

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ  ٖٓ ؽ٤ش ٓغزٔغ ٝؽغْ اُؼ٤٘خ ٝالاعب٤ُت الاؽقبئ٤خ أُغزخذٓخ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

اُؼٞآَ أُئصشح ك٢ هشاس ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ .  دػْ ُِغبٗت اُ٘ظش١ ٝخبفخ  الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ 

 

Anake et al. , 2014                           ط ــــــ  دساعخ 

Determinants of Financial Structure: Evidence from 

Nigerian Quoted Firms 

أُغغِخٓؾذداد ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ : د٤َُ ٖٓ اُؾشًبد ا٤ُ٘غش٣خ   

 

 

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 ٗطبم اُذساعخ اُؾشًبد ا٤ُ٘غش٣خ  

 ٓغزٔغ اُذساعخ  اُزغبس٣خ ك٢ عٞم أُب٢ُ ا٤ُ٘غ٤ش١ ؾشًبداُ

ؽشًخ ُِلزشح     1999 - 2012  ؽغْ اُؼ٤٘خ  25

 OLS اعزخذاّ ٗٔٞرط     اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ 

 - 2012رؾ٤َِ ٓؾذداد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ُِؾشًبد ا٤ُ٘غش٣خ ُِٔذح ٖٓ 

1999    . 

 

 ٛذف اُذساعخ

ٝؽغْ اُؾشًخ ٢ٛ ػٞآَ إ اُشثؾ٤خ ٝٓخبهش اُزؾـ٤َ ٝكشؿ اُ٘ٔٞ 

 ٜٓٔخ رئصش ػ٠ِ اخز٤بس أُض٣ظ أُب٢ُ ث٤ٖ اُؾشًبد ا٤ُ٘غش٣خ .

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ
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ا٤ُ٘غش٣خ ث٤٘ٔب اُذساعخ اُؾب٤ُخ  اُزغبس٣خ اعزخذٓذ اُذساعخ اُؾشًبد

.كوو اػزٔذد ػ٠ِ اُؾشًبد اُؼشاه٤خ ُوطبع اُق٘بػخ  

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

اُغبٗت اُ٘ظش١دػْ ك٢   الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ 

 

Safiuddin et al.,2015                         د ـــــ دساعخ 

Impact of Financial Structure on Firm Performance     

 رؤص٤ش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ اداء اُؾشًخ

 

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 ٗطبم اُذساعخ ث٘ـلاد٣ؼ / ثٞسفخ دًب

ٝاُـ٤ش ٓب٤ُخاُؾشًبد أُب٤ُخ   ٓغزٔغ اُذساعخ 

 ؽغْ اُؼ٤٘خ  40 ؽشًخ  ُِلزشح ٖٓ   2008 - 2014

اعزخذٓذ اُذساعخ الإؽقبء اُٞفل٢ ًؤعِٞة ُلؾـ أُزـ٤شاد  

 SPSS بعزخذاّ ثشٗبٓظ اُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ ٝرُي ث

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ

ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ اداء اُؾشًخ  رؤص٤شٓؼشكخ    

 ٛذف اُذساعخ

ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٓشرجو ثوٞح ثؤداء اُؾشًخ ، ٛ٘بُي اخزلاف ًج٤ش ك٢ رؤص٤ش 

اُشكغ أُب٢ُ ث٤ٖ اُؾشًبد راد اُشاكؼخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُخ ٝاُؾشًبد راد 

 أُذ٤ٗٞ٣خ أُ٘خلنخ 

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ

اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اُؾشًبد أُب٤ُخ ٝاُـ٤ش ٓب٤ُخ ك٢ ثٞسفخ دًب 

ٝرْ ه٤بط  اػزٔذد ػ٠ِ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ كووث٤٘ٔب اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

. أُزـ٤ش أُغزوَ ثجؼل ٓئؽشاد اُشاكؼخ أُب٤ُخ  

اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ  .ثبُغبٗت اُ٘ظش١ ٝك٢ ٓب ٣ؾزبعٚ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ ُذساعزٚدػٜٔب 

 

 صبَٛب: انمًٛخ انغٕلٛخ
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 ــ اُذساعبد اُؼشث٤خ:1

2013 اٌُش٣ط٢ ،  ــــــ دساعخ                             أ     

 ػ٘ٞإ اُذساعخ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ ًٝلبءح اُغٞم

 ٗطبم اُذساعخ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ، عٞم اُذٝؽخ ، عٞم ُ٘ذٕ

 ٓغزٔغ اُذساعخ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؾشًبد ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُذساعخ 

ؽشًخ ُِلزشح ٖٓ   2012-2008  ؽغْ اُؼ٤٘خ 44

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ ARIMAزؾ٤َِ الاسرجبه اُزار٢ ٝ ُصلاصخ اخزجبساد اؽقبئ٤خ اعزخذاّ 

ه٤بط عِٞى أعؼبس الأعْٜ ك٢ ًَ ٖٓ عٞم اُؼشام ٝاُذٝؽخ ُٝ٘ذٕ  

RUNS TEST الاؽقبئ٢    اخزجبسُلأٝسام أُب٤ُخ ثٞاعطخ اعزخذاّ  

    ه٤بط ًلبءح ًَ ٖٓ عٞم اُؼشام ٝاُذٝؽخ ُٝ٘ذٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ 

RUNS TEST اؽقبئ٤خ ٢ٛٝ :  اخزجبساداعزخذاّ صلاصخ  

ARIMA ٝرؾ٤َِ الاسرجبه ٝاخزجبس 

 

 ٛذف اُذساعخ

 

اصجزذ اُذساعخ إ ًلاً ٖٓ عٞه٢ اُؼشام ٝاُذٝؽخ ُلأٝسام أُب٤ُخ ؿ٤ش 

ٌلبءح الأعٞام أُب٤ُخ ، ٝإ عٞم ُ٘ذٕ ًلٞءح مٖٔ أُغزٟٞ اُؼبّ ُ

 ُلأٝسام أُب٤ُخ ػٌظ رُي ر٤ٔض ثبٌُلبءح.

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ 

 

 دساعخ ٓوبسٗخ ث٤ٖ الاعٞام أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُذساعخ ثخلاف اُذساعخ اُؾب٤ُخ

  ٝٓئؽشاد اُو٤بط.

 اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

اُغبٗت اُزطج٤و٢  دػْعبػذد اُجبؽش ك٢   الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ 

 

اُضث٤ذ١   , 2014 ــ دساعخ                                 ة   

   

 ػ٘ٞإ اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبهشح ٝاصشٛب ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ .

 ٗطبم اُذساعخ عٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ 
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 ٓغزٔغ اُذساعخ اُوطبع أُقشك٢ 

ُِلزشح ٖٓ  ٓقشف  2006 - 2010  ؽغْ اُؼ٤٘خ  16

اعزخذاّ ٓؼبَٓ ػٖ هش٣ن رْ اخز٤بس اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ 

 الاٗؾذاس أُزؼذدٝ الاسرجبه 

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ

  ٓؾبُٝخ ٓؼشكخ ٓذٟ رؤص٤ش اُؼبئذ ٝأُخبهشح ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ.

 ٛذف اُذساعخ

 

 ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ الا اٜٗبٛ٘بى اسرجبه ه١ٞ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ 

ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ أ١ اٗؼذاّ الأصش راد اُذلاُخ الإؽقبئ٤خ ٝٛزا ٓب اصجزٚ  

اُزلبٝد ك٢ أُزٞعطبد اُؾغبث٤خ ُِؼبئذ  ػ٠ِ اُغْٜ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ، 

ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ  اُ٘ظب٤ٓخٛ٘بى اسرجبه ه١ٞ ث٤ٖ أُخبهشح 

ٔغزوشح لأًضش ٖٓ اُؿ٤ش خ ُِجِذ ت ا٠ُ اُظشٝف الاهزقبد٣ٝ٣ؼضٟ اُغج

 .ػوذ٣ٖ ٖٓ اُضٖٓ

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ 

 

ٛزٙ اُذساعخ ثؾضذ ك٢ اُؼبئذ ٝأُخبهشح ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ث٤٘ٔب 

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ. ك٢اُذساعخ اُؾب٤ُخ ًبٕ هشاساد اُز٣َٞٔ 

الاخزلاف ٓغ  أٝعٚ

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

٣ؾزبعٚ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ  دػْ اُجبؽش ثبُغبٗت اُ٘ظش١ ٝك٢ ٓب

 ُذساعزٚ.

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

2016 اُز٢ٔ٤ٔ ،  ٝؽغ٤ٖ  ــــــ دساعخ                            ط     

رؤص٤ش عٞدح الاثلاؽ أُب٢ُ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد أُذسعخ ك٢ 

 عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ .

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 ٗطبم اُذساعخ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 

 ٓغزٔغ اُذساعخ هطبػبد ٓخزِلخ ٖٓ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 

ؽشًخ ُِلزشح ٖٓ   2007 - 2011  ؽغْ اُؼ٤٘خ  13
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 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ الاسرجبه ، الاٗؾذاس  ٓؼبَٓ

رٞك٤ش ٓئؽش ػٖ ٓغزٟٞ عٞدح اثلاؽ أُب٢ُ ُِؾشًبد أُذسعخ ك٢ 

ثلاؽ أُب٢ُ ك٢ لاث٤بٕ رؤص٤ش عٞدح اٝعٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ، 

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ .

 

 ٛذف اُذساعخ

 

رزؤصش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُوشاساد الاعزضٔبس ٝاُز٣َٞٔ 

ٝاُزٞص٣غ رٞهؼبد الاسثبػ أُغزوج٤ِخ، ٝاُز٘جئ ثٔوذاس اُزٞص٣ؼبد، 

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٓغ ٝعٞدٝاُظشٝف الاهزقبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ أُزٞهؼخ  ، 

ٓٞعجخ ث٤ٖ عٞدح الاثلاؽ أُب٢ُ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ،  رزؼبظْ اُو٤ٔخ 

ِؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ اُغٞه٤خ ُ

 رؤص٤ش عٞدح الاثلاؽ أُب٢ُ ك٤ٜب.

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ 

 

ٖٓ ؽ٤ش أُذح اُض٤٘ٓخ ٝاخز٤بسٛب ُوطبػبد ٓخزِلخ ٖٓ اُؾشًبد 

 ُلأٝسام أُب٤ُخ خلاف اُذساعخ اُؾب٤ُخ  أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام

 اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُؾب٤ُخاُذساعخ 

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ . دػْ ك٢ اُغبٗت اُ٘ظش١ اُخبؿ ػٖ

  

 2ــ اُذساعبد الاع٘ج٤خ: 

  Abuzayed & Molyneux, 2009   ـــــــ دساعخ                        أ  

Market value, book value and earnings: is bank efficiency a 

missing link؟ 

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝالأسثبػ: َٛ اٌُلبءح أُقشك٤خ ٢ٛ ؽِوخ ٓلوٞدح؟.

 

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 ٗطبم اُذساعخ عٞم الاسدٕ ُلاٝسام أُب٤ُخ

 ٓغزٔغ اُذساعخ اُج٘ٞى الاسد٤ٗخ

 ؽغْ اُؼ٤٘خ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُج٘ٞى ُِلزشح ٖٓ  2004-1993

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ  OLSرْ روذ٣ش ٗٔبرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ 
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33 
 

ك٤ٔب ارا ًبٗذ الأسثبػ ٌٝٓٞٗبرٜب ٓلائٔخ ًٝبك٤خ ُغذ  اُذساعخرجؾش ٛزٙ 

 . اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاُذكزش٣خ ُِج٘ٞىاُلغٞح ث٤ٖ 

 

 ٛذف اُذساعخ

 

رٞم٤ؼ اُلغٞح ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاُو٤ٔخ ثٌٔٞٗبرٜب  الأسثبػ ٝعذد إ

 أُب٤ُخ ُِج٘ٞى.اُج٤بٗبد ػٖ رٞكش ٓؼِٞٓبد امبك٤خ ٝ اُذكزش٣خ

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ 

 

اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اُج٘ٞى ك٢ عٞم الاسدٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ خلاف 

اُذساعخ اُؾب٤ُخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ك٢ عٞم اُؼشام 

 ٝأُئؽشاد أُغزخذٓخ . ُلأٝسام أُب٤ُخ

 اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

ٖٓ ؽ٤ش اُؾب٤ُخ  ٓزطِجبد دساعزٚ جبؽش ك٢ ارٔبّ ثؼلعبػذد اُ

 اُغبٗت اُ٘ظش١.

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

Altahtamouni & Alslehat,2014                          ة ــــــ دساعخ 

The Impact of Accounting Indicators and Growth on 

the Market Value. 

أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ. اُ٘ٔٞ اصش أُئؽشاد  

 

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 

 ٗطبم اُذساعخ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ الاسد٢ٗ 

 ٓغزٔغ اُذساعخ اُج٘ٞى الاسد٤ٗخ 

ُِلزشح ٖٓ  أُذسعخع٤ٔغ اُج٘ٞى   2011-2002  ؽغْ اُؼ٤٘خ 

اعزخذاّ اخزجبس الاٗؾذاس اُجغ٤و ، ٝثبعزخذاّ هش٣وخ أُشثؼبد 

   OLS  اُقـشٟ

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ

أُئؽشاد أُؾبعج٤خ اُز٢ رزٔضَ ك٢ اُؼبئذ ػ٠ِ اُزؾون ٖٓ رؤص٤ش 

الأفٍٞ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُشثؼ ُِغْٜ ثبلإمبكخ ا٠ُ اُ٘ٔٞ 

٘ٔٞ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خاُ داُز١ ٣وبط ثٔؼذلا  

 

 ٛذف اُذساعخ
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خ اُؾب٤ُخ ٝاُ٘ٔٞ اُؾب٢ُ ػ٠ِ ػٞائذ عٞم ٤ٛ٘بى رؤص٤ش ُٔئؽشاد أُؾبعج

ٖ اُٞامؼ إٔ ٛ٘بى رؤص٤شًا ا٣غبث٤بً ُٔئؽشاد الأٝسام أُب٤ُخ. ًٔب أٗٚ ٓ

أُؾبعجخ أُغزوج٤ِخ ٝاُ٘ٔٞ أُغزوج٢ِ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اػزٔبدًا ػ٠ِ 

.اُو٤ٔخ اُغٞه٤خٓئؽش   

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ

اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اُج٘ٞى الاسد٤ٗخ ك٢ عٞم الاسدٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ 

اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ك٢ عٞم خلاف اُذساعخ اُؾب٤ُخ اُز٢ ر٘بُٝذ 

  ٖٝٓ ؽ٤ش أُئؽشاد أُغزخذٓخ ا٣نبً. اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ

 اٝعٚ الاخزلاف ٓغ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

كنلا ػٖ ٓب امبكزٚ ٖٓ  ،ػ٤ِٔخ اُزطج٤ن ػ٠ِ اُؾشًبداُلبئذح ٖٓ  

 . دساعزٚ اُؾب٤ُخٓؼشك٤خ ُِجبؽش ك٢ اٗغبص ٝػ٤ِٔخ  كبئذح

 الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ

 

Setiadharma & Machali, 2017                            ط ــــــ دساعخ 

The Effect of Asset Structure and Firm Size on Firm 

Value with Capital Structure as Intervening Variable  

أص٤ش ٤ٌَٛ الأفٍٞ ٝؽغْ اُؾشًخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٓغ ٤ٌَٛ سأط 

 أُبٍ ًٔزـ٤ش ٓزذاخَ

 

 ػ٘ٞإ اُذساعخ

 ٗطبم اُذساعخ ثٞسفخ اٗذٝٗغ٤ب

 ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾشًبد اُؼوبس٣خ 

2014  -  ؽغْ اُؼ٤٘خ 34 ؽشًخ ُِلزشح ٖٓ 2010

ٓؼبَٓ الاسرجبه ٝ الاٗؾذاس ٓغ الاخزجبساد الاؽقبئ٤خ اُخبفخ اعزخذاّ 

  ثٜب.

 اُٞعبئَ الاؽقبئ٤خ

رؾ٤َِ اُزؤص٤ش أُجبؽش ٝؿ٤ش أُجبؽش ٤ٌَُٜ الأفٍٞ ٝؽغْ اُؾشًخ ػ٠ِ 

 ه٤ٔخ اُؾشًخ.

 

 ٛذف اُذساعخ

٤ُظ ٛ٘بى أ١ ٝ ٛ٘بى رؤص٤ش ٓجبؽش ٤ٌَُٜ الأفٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ ،

رؤص٤ش ؿ٤ش ٓجبؽش ٤ٌَُٜ الأفٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٓغ ٤ٌَٛ سأط 

لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓجبؽش ُؾغْ اُؾشًخ ػ٠ِ ه٤ٔخ  ٝأُبٍ ًٔزـ٤ش ٓزذاخَ ،  

 

 اعز٘زبعبد اُذساعخ 
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رؤص٤ش ؿ٤ش ٓجبؽش ُؾغْ اُؾشًخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٓغ  ٝلااُؾشًخ ،  

 ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش ٓزذاخَ.

 اٝعٚ الاخزلاف ٓغ  اعزخذاّ ؽشًبد ػوبس٣خ ٓغ اخزلاف ؽغْ اُؼ٤٘خ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ

اُغبٗت اُزطج٤و٢  ٜب ك٢رْ الاعزلبدح ٓ٘  الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ 

 

 : يغبلاد الافبدح يٍ انذساعبد انغبثمخ .  صبنضب  

ٕ  ٣ؾذد أُغبلاد اُز٢ اعزلبد ٜٓ٘ب ثبُذساعخ  ك٢ مٞء ػشك اُذساعبد اُغبثوخ ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ا

 :ًبلار٢اُؾب٤ُخ ٢ٛٝ 

ٓب كنلاً ػٖ  ،ٖٓ ؽ٤ش اٗزٜذوخ ٝاُجذء اُذساعبد اُغبث ا٤ُٚٓب رٞفِذ  الاهلاع ػ٠ِ. ٓؾبُٝخ 1

اؿ٘ذ اُجبؽش ػٖ اُز٘ٞع أُؼشك٢ ٜٓ٘ب عٞاء ك٢ ٓزـ٤شاد اُذساعخ اٝ أُئؽشاد أُغزخذٓخ ك٢ 

. 2.                                                                                                 اُو٤بط ٝاُزؾ٤َِ

فٞسح ر٤٘ٛخ ُذٟ ث٘بء ػٖ هش٣ن  اُغبٗت اُ٘ظش١ ٝاُزطج٤و٢دػٔذ ًٔقبدس  ٜبالاعزلبدح ٓ٘

 .                                                                    ػٖ ٓزـ٤شاد دساعزٚ اُؾب٤ُخ اُجبؽش

ًٝزُي ٝمغ هش٣ن آبّ  اُجبؽض٤ٖ ا٥خش٣ٖ  اُجبؽضٕٞ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞفِٞا ا٤ُٜب ٖٓ. الاعزلبدح 3

ُذساعخ ٛزا أُٞمٞع أُْٜ ٝرغ٤ِو اُنٞء ػ٠ِ اْٛ اسًبٗٚ  ٝعبدحطٞح ٜٓٔخ ٢ٌُ ٣وٞٓٞا ثخ

 .                              ٝٝمغ اُؾٍِٞ اُلاصٓخ

 قٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد، اُؾ ٝأ٤ُخ. اُزؼشف ػ٠ِ أْٛ اُ٘غت أُب٤ُخ ٝاُٞعبئَ الإؽقبئ٤خ أُغزخذٓخ 4

 .راد اُؼلاهخ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

 انزًٛٛض ٔالاخزلاف نهذساعخ انؾبنٛخ ػٍ انذساعبد انغبثمخ .ساثؼب  : عٕاَت 

ر٤ٔضد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػٖ اُذساعبد اُغبثوخ ثؼذد ٖٓ الاخزلاكبد ٌُٜٝ٘ب ًبٗذ ٓزٔبصِخ  ٓغ 

  رِي اُذساعبد ك٢ ػذح عٞاٗت ٝع٤زْ رًش أثــــشص أٝعٚ الاخزلاف اُز٢ ظٜشد ثٜب ٛزٙ اُذساعخ

 : دٛٞ اػٖ اُذساعبد اُغبثوخ ًٝٔب 
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 . ٤ُظ ٛ٘بى دساعخ عٔؼذ ث٤ٖ هشاساد اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ ػ٠ِ ؽذ ػِْ اُجبؽش.1

هشاساد  ٓئؽشاد . ر٤ٔضد ٛزٙ اُذساعخ ػٖ ؿ٤شٛب ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ثبٜٗب هبٓذ ثو٤بط2

 اُز٣َٞٔ ٝرؾ٤ِِٜب.

 ٝٓئؽشاد هشاساد اُز٣َٞٔ . ر٤ٔضد ًزُي ك٢ أُذح اُض٤٘ٓخ أُخزبسح ك٢ ه٤بعٜب ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ3

 ُِؾشًبد اُق٘بػ٤خ

 .2015 – 2005ُؼ٤٘خ اُذساعخ ُٝٔذح ٖٓ     

 

 

 

 

:رٕؽئخ  

 ثزؾذ٣ذ أُزؼِوخ اُوشاساد ٢ٛ ،أُب٤ُخ الإداسح رزخزٛب اُز٢ ٝاُقؼجخ أُٜٔخ اُوشاساد ٖٓ

 أُلاى صشٝح رؼظ٤ْ ا٠ُ اُٞفٍٞ اُؾشًخ ك٤ٚ رشّٝ ٝف٤بؿزٚ ٝاُز١ الأػٔبٍ ُؾشًبد اُز٣َٞٔ ٤ٌَٛ

ٛب ك٢ اُز٣َٞٔ ًِلخ رقجؼ  ػ٘ذٓب ، ٝ ٣زؾون اُوشاس الآضَالأٓضَ اُز٣َٞٔ ٤ٌَٛ رؾذ٣ذػٖ هش٣ن   ؽذِّ

 ُٔقبدس الأٓضَ  أُض٣ظ خِن ػٖ ٣٘زظ ٝاُز١ ،ًِلخ اُز٣َٞٔ اٗخلنذ  ًِٔب أّٗٚ أعبط ػ٠ِ الأد٠ٗ

ّٕ  أُ٘ؾؤح ٝثٜزا ه٤ٔخٖٝٓ صْ   ،ُِغْٜ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ اسرلبع ا٠ُ أدٟ ًِٔب اُز٣َٞٔ  أُب٤ُخ الإداسح كب

 الأ٤ٔٛخ . ؿب٣خ  ك٢ ٝظ٤ل٤بً  ٗؾبهبً  ٓٔبسعخ ػ٤ِٜب

ٖ ثؼذح هشم، ٤ٔٛأُغب٤ٖٔٛ، ٝرخزِق اٛٞاء أُغبٝ هذ ٣ٌٕٞ ُذٟ اُؾشًخ اٌُج٤شح اٌُض٤ش ٖٓ 

ٓضَ ٓوذاس صشٝارْٜ ٝٓذٟ رؾِْٜٔ ُِٔخبهش ٝأكوْٜ الاعزضٔبس٣خ، ٝٓغ رُي، ػبدح ٓب ٣شؿجٕٞ 

ثبُٞفٍٞ ا٠ُ ٗلظ اُٜذف أُب٢ُ كْٜ ٣ش٣ذٕٝ ٖٓ أُذ٣ش أُب٢ُ ص٣بدح ه٤ٔخ اُؾشًخ ٝعؼش اُغْٜ 

 الاهزقبد٣خ زطٞساداُ كبٕ عش اُ٘غبػ ك٢ الإداسح أُب٤ُخ ٛٞ ص٣بدح اُو٤ٔخ، ُزُي كؤٕ ٖٝٓ صْاُؾب٢ُ، 

 اُز٢ اُغٔخ ٛزٙ اُخبفخ ػ٠ِ آٌبٗبرْٜ اُز٣َٞٔ ػ٤ِٔخ ك٢ الاهزقبس ثؼذّ أُلاى ػ٠ِ كشمذ

 اُزٞعٚ ا٠ُ عجَ اخشٟ ُِز٣َٞٔ. ػ٤ِٜب كشمذ ثَ اُؾشًبد ٖٓ اُؼذ٣ذ ٝاًجذ

 الاولالمبحث الفصل الثانً / 

 قرارات التموٌل
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 ألا : لشاساد انزًٕٚم

رلبف٤ِٜب لا ثذ ٖٓ الاؽبسح ا٠ُ ٓب٤ٛخ هجَ اُُٞٞط ك٢ ٓلب٤ْٛ هشاساد اُز٣َٞٔ ٝاُخٞك ك٢       

 اُوشاساد أُب٤ُخ ٝٓب٢ٛ اٗٞاػٜب الاعبع٤خ.

 : انمشاساد انًبنٛخ .أ

خ ُلإداسح أُب٤ُخ ثوشاساد ػذ٣ذح  ٢ٛٝ هشاساد الاعزضٔبس ٝهشاساد رزٔضَ اُوشاساد اُشئ٤غ

 ػ٠ِ اٜٗب  ٝرؼشف الاسثبػ  ٝهشاساد اُز٣َٞٔ ٝرؼذ ٛزٙ اُوشاساد الاعبع٤خ  ُلإداسح أُب٤ُخ ٓوغّٞ

 ُِٔئعغخ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ص٣بدح ػ٤ِٚ ٣زشرت ٝاُز١ أُب٤ُخ أُٞاهق ٖٓ ُِؼذ٣ذ  الأٓضَ اُجذ٣َ اخز٤بس

 ٝ أُب٤ُخ ٝاُزوبس٣ش اُوٞائْ ثزؾ٤َِ أُب٢ُ( أُذ٣ش( أُب٢ُ   أُؾَِ ٣وّٞ ار ٓؼ٤٘خ، ص٤٘ٓخ كزشح خلاٍ

 أُب٤ُخ اُوشاساد ارخبر ك٢ ُزغبػذٙ ٝرؼذ٣ِٜب ٝرؾ٤ِِٜب ٝأُب٤ُخ أُؾبعج٤خ أُؼِٞٓبد ػٖ اُجؾش

 ػ٠ِ اُؾقٍٞ ث٤ٖ ٣ٞاصٕ هشاس أُب٤ُخ ًَ ٝاؽبس ػٔش ا٠ُ إ اُوشاس، (2013:25)اُؼبٓش١،

 (.44: 2015أفٍٞ ؽو٤و٤خ )ػٔش، ٝآزلاى الأٓٞاٍ

 إَاع انمشاساد انًبنٛخ: ة.

 لشاساد الاعزضًبس:ألا . 
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رؼذ هشاساد الاعزضٔبس ٖٓ اْٛ هشاساد الاداسح أُب٤ُخ ٝاػوذٛب ثغجت هج٤ؼزٜب الاعزضٔبس٣خ 

 خاد٣شبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس اٝ اُوٞح الأ٣ك٢ ص٣بدح اُؼ آلاً الاداسح أُب٤ُخ رِغب ُٜب اُوشاساد  ٛزٙ ٝاًضش

 (.69: 2004اُضشٝح اٝ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ )اُضث٤ذ١، ٖٓ اعَ رؼظ٤ْ

اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ك٢ ث٤ئخ  ٓؼ٤٘خ  ؽ٤ش لا ٣ٌٖٔ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ ٣ٝزْ ارخبر ٛزٙ 

ٔؼذٍ أًجش ٖٓ أُخبهشح، ٝرؼذ ٓٞام٤غ أُخبهشح ٝاُؼبئذ ٝاُزغؼ٤ش ُلأفٍٞ ث أػ٠ِ ػبدح الا

 (.Bodie el at., 2014:1)ػ٤ِٔخ الاعزضٔبس أُب٤ُخ أٓش ٓؾٞس١ ك٢

رٞع٤ٚ آٞاُٜب الاعزضٔبس٣خ ك٢ خِن ٖٝٓ اعَ رُي ٗغذ إ الاداسح أُب٤ُخ رغؼ٠ ا٠ُ 

الاعزضٔبس ك٢ اُ٘وذ ٝاُؾغبثبد أُذ٣٘خ ٝالاعزضٔبس ك٢ الاٝسام أُب٤ُخ اٝ هذ رٌٕٞ   ،ٓٞعٞداد ٓب٤ُخ

الاعزضٔبساد ك٢ أُخضٕٝ اُغِؼ٢ ٝأُٞعٞداد اُضبثزخ ٝؿ٤شٛب، ٝإ رشعٔخ  اعزضٔبساد ػ٤٘٤خ ٓضَ

ار ، ( (Bode el at., 2003:784ٓشؿٞة ك٤ٚ أُخزِلخ ا٠ُ اعزضٔبس  رطِؼبد ٝظشٝف اُؾشًبد

٣ؼ٢٘ رُي اٗؾقبسٙ ك٢ اخز٤بس ٗٞع أُٞعٞداد اُز٢ ٣غت إ رغزخذّ ٖٓ هجَ اداسح اُؾشًخ ُزؾو٤ن 

 (.69: 2004ٓقبؽجخ ُلاعزضٔبس)اُضث٤ذ١، ػٞائذ ٓغزوج٤ِخ

 : رٕصٚغ الاسثبػ ادلشاسصبَٛب . 

هشاس أُوغّٞ  ذٓ٘ٚ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ٣ٝؼٝ عضءاً ٛٞ رٞص٣غ فبك٢ اُذخَ اُز١ ؽووزٚ اُؾشًخ ا

اُوشاساد أُب٤ُخ ك٢ اُؾشًخ ٗظشاً ُؼلاهزٚ أُجبؽشح ثبُٔغب٤ٖٔٛ ٝاٗؼٌبعبرٚ ػ٠ِ عؼش اُغْٜ  اؽذ اْٛ

أُب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش اُزٞص٣غ اٝ الاؽزغبص، اعزوشاس أُوغّٞ اٝ اُ٘ٔٞ ك٤ٚ، رٞص٣غ ٗوذ١ اٝ  ك٢ اُغٞم

ػذح ػٞآَ رئصش ػ٠ِ هشاس رٞص٣غ الأسثبػ، ٣ٌٖٝٔ ٝٛ٘بى  (.28: 2013    ثؤعْٜ )اُؼبٓش١،

 (Ehrhardt & Brigham   521: 2003,)   -سئ٤غ٤خ: رق٤٘ق ٛزٙ اُؼٞآَ ا٠ُ أسثغ كئبد

 .اُو٤ٞد أُلشٝمخ ػ٠ِ ٓذكٞػبد الاسثبػ 

 .اُلشؿ الاعزضٔبس٣خ 

 ٍرٞكش ٝرٌِلخ أُقبدس اُجذ٣ِخ ُشأط أُب 

 .آصبس ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ ػ٠ِ اُوشٝك 

 : لشاساد انزًٕٚم )ْٛكم انزًٕٚم(صبُضبً. 

٣ؼذ هشاس اُز٣َٞٔ ٝاؽذا ٖٓ هشاساد الاداسح أُب٤ُخ أُٜٔخ كؼ٤ِٔخ ر٣َٞٔ ٓٞعٞداد اُؾشًخ ُْ 

اُز١ ٣غؼَ ٖٓ ٜٓٔخ اُٞفٍٞ ا٠ُ الآٞاٍ ٝرٞع٤ٜٜب ٗؾٞ  ،الآٞس اُغِٜخ ك٢ ػبُْ ا٤ُّٞ رؼذ ٖٓ
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ح أُب٤ُخ ك٢ ؽشًبد الاػٔبٍ ثبخزلاف اٗٞاػٜب خ  ُلإداسٖٓ أُٜبّ اُشئ٤غ اُلشؿ الاعزضٔبس٣خ

اُز١  ،رؼبظْ دٝس أُذساء أُب٤ُٖ ك٢ ارخبر هشاس اُز٣َٞٔ الاكنَ ٝاؽغبٜٓب ٝرُي ٣ئد١ ثذٝسٙ ا٠ُ

الآٞاٍ اُلاصٓخ ٝرٞه٤ذ اُؾقٍٞ ػ٤ِٜب  ػ٠ِ ٣ؾزْ ػ٠ِ اُؾشًخ روش٣ش ٤ًل٤خ اُؾقٍٞ

كنلاً ػٖ هشاس الاعزضٔبس ، اُؾبؿَ  ٣ٝغت إٔ ٣ٔضَ هشاس اُز٣َٞٔ ، (.701: 2010)اُؼبٓش١،

اُز٣َٞٔ لا ٣زؼِن ثبلأٓٞاٍ اُز٢ رؾزبعٜب اُؾشًخ ٝرٌب٤ُلٜب  اُشئ٤غ٢ لأ١ ٓذ٣ش ٓب٢ُ، ٝإ هشاس

ث٤ٖ الأعْٜ )اُز٣َٞٔ أُٔزِي( ٝ أُوزشمخ ٝث٤ٖ  كؾغت ، ثَ ٣زؼِن أ٣نًب ثنٔبٕ اُز٤ُٞلخ أُض٠ِ

٤ظ كوو ٖٓ أعَ ؽغٖ ع٤ش ا٤ُ٥خ أُب٤ُخ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الأعَ ٝهق٤ش الأعَ، ٛزٙ ٢ٛ ٜٓٔخ ُ

 . ( Benea &  Duma,2013:79 ) المخاطرُِؾشًخ ، ٌُٖٝ أ٣نب لإداسح 

اُؾشًبد ٢ٛ ٓؾشًبد اُ٘ٔٞ ك٢ أ١ اهزقبد، ُٝزُي كٖٔ أُْٜ دساعخ ٤ًق  كؤٕٚ ، ٝػ٤ِ

ِؾشًخ إٔ لإٔ  ٛزا ُٚ رؤص٤ش ٓجبؽش ػ٠ِ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ا٢ٌُِ ُلاهزقبد، ٣ٌٖٝٔ ُ رٍٔٞ اُؾشًبد ٗلغٜب

 ،2008: 13) رُي، أٝ اُذ٣ٕٞ، أٝ الأعْٜ، أٝ ٓض٣ظ ٖٓ ا أٗؾطزٜب  داخ٤ِب رخزبس ٓب ارا ًبٗذ عزٍٔٞ

Kasseeah)  ػ٠ِ  اُؾقٍٞ خلاُٜب ٖٓ اُؾشًخ رؾبٍٝ اُز٢ ُز٣َٞٔا ٓقبدس، ُزُي ر٘ٞػذ 

 ٢ٛ  ٓقبدس أُقبدس ٛزٙ ٖٓ ثؼل إٔ أُخزِلخ، ػ٤ِٔبرٜب ر٣َٞٔ ك٢ ثبعزخذآٜب روّٞ الأٓٞاٍ اُز٢

 كوذ الأخشٟ اُز٣َٞٔ ٓقبدس أٓب اُٞاؽذح، اُغ٘خ ٖٓ  آهَ ٓذرٜب رٌٕٞ أ١ الإعَ ر٣َٞٔ  هق٤شح 

 أُز٘ٞػخ أُقبدس ٛزٙ ث٤ٖ أُلبمِخ اُؾشًخ رؾبٍٝ ٝػ٤ِٚ ، الإعَ ه٣ِٞخ  ٓزٞعطخ أٝ  رٌٕٞ

 (.216: 2012)ؽبكع،

 :لشاس انزًٕٚم يفٕٓو . أ

 :الار٢اُغذٍٝ ػٖ هش٣ن ٣ٌٖٔ اعٔبٍ اْٛ أُلب٤ْٛ اُخبفخ ثوشاس اُز٣َٞٔ 

 (1- 2اُغذٍٝ )  

 أُلّٜٞ أُقذس د

1  

(Brealey el at ., 2001: 9) 

 

ٝٛٞ عٔغ أُبٍ ُذكغ صٖٔ الاعزضٔبس ك٢ الأفٍٞ اُؾو٤و٤خ، ٣ٝؼذ 

 أُغئ٤ُٝخ اُضب٤ٗخ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ

2  

 (2:   2009، )صغٛت

 ػ٠ِ اُؾشًخ ثٜب رزؾقَ اُز٢ ا٤ٌُل٤خ ػٖ ٣جؾش اُز١ ٛٞ اُوشاس

 أعْٜ افذاس ػ٤ِٜب ٣غت ُلاعزضٔبساد  َٝٛ الأٓٞاٍ اُنشٝس٣خ
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 الاعزذاٗخ ا٠ُ اُِغٞء أٝ عذ٣ذح

3  
(  Paramasivan  

& Subramanian,  
: 83 ,2009) 

٤ُخ ٣ٝغت ٛٞ ٝاؽذ ٖٓ الاعضاء أُٜٔخ ٝالاعبع٤خ ُلإداسح أُب

ٌُٞٗٚ ع٤ؾذد أُض٣ظ أُب٢ُ ٤ٌَٛٝ ساط إ ٣ٌٕٞ اُوشاس ع٤ِٔبً 

بر هشاس ٓض٣ظ اُذ٣ٕٞ ُٚ دٝس أُبٍ ًِٝلخ ساط أُبٍ ، ٝإ ارخ

 ك٢ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ اُؾشًخ. سئ٤ظ

4  
(Gitman & Zutter,2012:19) 

 
 

هشاساد اُز٣َٞٔ ٢ٛ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ رؾذد ه٤بّ اُؾشًخ ثزٞك٤ش 

 الأفٍٞ اُز٢ رغزضٔش ك٤ٜبالأٓٞاٍ ُض٣بدح 

5  

 ( 21:   2012,  حنونة) 

 

 اُؾقٍٞ ع٤زْ اُز٢ أُقبدس اخز٤بس ث٤ٌل٤خ أُزؼِن ٛٞ اُوشاس

 اعزضٔبسارٜب ِؾشًخ ُز٣َُٞٔ اُلاصٓخ الأٓٞاٍ ػ٠ِ ٜٓ٘ب

6  
 

 2013 : 25 ) العامري , ) 
 
 

ٛٞ اُؾقٍٞ ػ٠ِ الآٞاٍ ثبُؾٌَ الآضَ أ١ رؾ٤ٌَ ٓض٣ظ 

ٖٓ ر٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ ٝر٣َٞٔ هق٤ش الاعَ ٓ٘بعت ُِز٣َٞٔ 

 ثؾ٤ش ٣غؼَ ًِلخ اُز٣َٞٔ ثؾذٛب الاد٠ٗ أ١ رؼظْ ه٤ٔخ اُؾشًخ

 

7 

 
 

 47 ):  2015عمر , ) 

 ٝالاخز٤بس الأٓٞاٍ ػ٠ِ ُِؾقٍٞ أُ٘بعجخ اُغجَ ػٖ ٛٞ اُجؾش

 ثؾٌَ ث٤ٜ٘ب الأكنَ ػ٠ِ أُض٣ظ ٝاُؾقٍٞ اُغجَ ٝرو٤٤ْ رِي

 أُب٤ُخ اُؾشًخ ٝاُزضآبد اؽز٤بعبد ٤ًٔخ ٝٗٞػ٤خ ٣٘بعت

 يٍ اػذاد انجبؽش اعزُبدا انٗ الادثٛبد انًزكٕسح أَفب . : انًظذس

 انزًٕٚم لشاس اًْٛخ .ة

٣زٞعت  ارخ  ُلإداسح أُب٤ُخ ػٔبٍ ثبلأٓٞاٍ ٖٓ اُٞظبئق اُشئ٤غػ٤ِٔخ رغ٤ٜض ؽشًخ الا رؼذ

ػ٠ِ الاداسح أُب٤ُخ إ رؾذد اؽٌبٍ الآٞاٍ اُلاصٓخ ُؼ٤ِٔخ اُز٣َٞٔ ٝرؾذد ٓقذس اُز٣َٞٔ اُز١ 

٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ اُزغ٤ٜض أُغزٔش ُلأٓٞاٍ عٞاء ًبٕ ٓقذس ه٣َٞ الاعَ اٝ هق٤ش الاعَ، آب اُؾشًخ 

٣َٞٔ  ٤ٖ ٛٔب ٓقبدس اُزٌَ خبؿ رٞاعٚ ٓقذس٣ٖ ٓب٤٤ُٖ سئ٤غثؾٌَ ػبّ ٝالاداسح أُب٤ُخ ثؾ

رؼَٔ ًَ ؽشًخ ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٓؼب٤٣ش ٝ (. 826: 2004أُٔزِي ٝٓقبدس اُز٣َٞٔ أُوزشك)اُضث٤ذ١،

رُي ػٖ هش٣ن  ،ٝٗغجخ ًَ ػ٘قش ك٤ٜب ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُغزٜذف ، ٖٓ ؽ٤ش اُؼ٘بفش أٌُٞٗخ ُٜب

 ، (Barakat,2014:56) اُؾشًخ ض٣بدح ه٤ٔخثرؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن ٛذكٜب الاعزشار٤غ٢ أُزٔضَ 
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ُؼ٤ِٔخ اُز٣َٞٔ ٝاهز٘بء ٓقذس  اُلاصٓخروق الاداسح أُب٤ُخ ػ٘ذ ؽبُخ رؾذ٣ذ ؽغْ الآٞاٍ  ُٖٝ

اُز٣َٞٔ أُلائْ  ثَ ٣زؼذٟ رُي ا٠ُ رؾذ٣ذ اُؾغْ الآضَ ٤ٌَُٜ اُز٣َٞٔ ٝرؾذ٣ذ أُذح  اُض٤٘ٓخ اُلاصٓخ 

 ارالآٞاٍ، ٖٓ أُؼشٝف إ ؽبعخ اُؾشًخ ٖٓ الآٞاٍ هذ رٌٕٞ ٓئهزخ ٗغج٤ب  اُز٢ رؾزبط خلاُٜب ٛزٙ

ُِؾغبثبد أُذ٣٘خ ٝأُخضٕٝ اُغِؼ٢ ع٤زُٞذ ػٜ٘ب آٞاٍ هذ رٌٕٞ ًبك٤خ  ُغذاد  إ اُزقل٤خ أُٞع٤ٔخ

ٝر٣َٞٔ اُؼ٤ِٔبد اُزؾـ٤ِ٤خ ا٤ٓٞ٤ُخ، ث٤٘ٔب الآٞاٍ أُخققخ ا٠ُ  الاُزضآبد اُوق٤شح الآذ

كزشح ه٣ِٞخ ٖٓ اُضٖٓ ًٔب ٣ٌٕٞ ػ٠ِ الاداسح أُب٤ُخ  اد اُشأعٔب٤ُخ عزجو٠ ك٢ اُؾشًخالاعزضٔبس

أُزبؽخ ٝثبُؾبُخ اُز٢ رؾون الاٛذاف ثبهَ ًِلخ  ٓغئ٤ُٝخ ا٣غبد اُخ٤ِو أُ٘بعت ٖٓ ٓقبدس اُز٣َٞٔ

لاثذ ٖٓ اخز٤بس ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ  صٖٓ ص٣ْٞصش ؽٌَ اُز٣َٞٔ ك٢ اُؾشًخ ػ٠ِ سثؾ٤زٜب ٝ، ر٤ِ٣ٞٔخ 

ْ ــٖ رؼظ٤ــــأُزغبٗظ ٖٓ ٓقبدس اُز٣َٞٔ ٝاُز١ ٖٓ خلاُٚ رغزط٤غ الاداسح ٓ ٔلائْ  أ١ اُخ٤ِوُا

لاى ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب ـــشٝح أُــــ٢ رؼظ٤ْ صـــٛذكٜب أُزٔضَ ك رؾو٤ن ٖٝٓ صْٟٞ سثؾ٤زٜب ـــٓغز

أُذٟ اُط٣َٞ ٝإ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٛٞ اعزخذاّ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ  .(828 - 826: 2004اُغٞه٤خ )اُضث٤ذ١،

ُذ٣ٜب خ٤بساد ُشكغ سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ ٝعبئَ  ٝاُوق٤ش ك٢ ر٣َٞٔ ٗؾبه اُؾشًخ، ٝاُؾشًبد

اخز٤بس ٓقبدس اُز٣َٞٔ ثوشاس ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ،  ٓخزِلخ ثٔب ك٢ رُي داخ٤ِب اٝ خبسع٤خ ٣ٝؾبس ا٠ُ هشاس

 ٤ُٜAnakeٌَ أُب٢ُ)ا ٛزا اخز٤بس ٝرزغ٠ِ ػ٤ِٔخ  اُوشاس اُٜ٘بئ٢ ثب٤ٌَُٜ أُب٢ُ اُز١ ٣ؾذد هشم

el at.,2014:55) .  ٖٝإ ٓقطِؼ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٣خزِق ػٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، كب٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٣ج٤

اُ٘ٔو ا٢ٌُِ ُِز٣َٞٔ ٣ٝو٤ظ ٓذٟ ٓغٔٞع الأٓٞاٍ أُزٞكشح ُز٣َٞٔ ٓغٔٞع أفٍٞ اُؾشًخ ًٝٔب 

 : (Paramasivan& Subramanian,2009 : 48) ٣ؤر٢

 اُلشم ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ: ٣ٝؾ٤ش اُغذٍٝ اُزب٢ُ ا٠ُ

   انفشق ثٍٛ انٓٛكم انًبنٙ ْٔٛكم سأط انًبل( 2- 2انغذٔل ) 

2009, New Delhi ,  Financial Management,  t.  ,  Subramanian .C Paramasivan 

  مٚانزًٕ كهفخ لشاس .ط

 the Capital Structure  ْٛكم ساط انًبل  د the Financial Structure انًبنٙٓٛكم ان د

1 

 

2 

 

3 

٣زٌٕٞ ٖٓ ًَ ٓقبدس الأٓٞاٍ ه٣ِٞخ الأعَ 

 ٝهق٤شح الأعَ

٣ٞمؼ ًبَٓ عبٗت أُطِٞثبد ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ 

 اُؼ٤ٓٞٔخ.

 .اُز٣َٞٔ ٓقبدس ع٤ٔغ٣ؾَٔ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٖٓ 

1 

2 

3 

 ٣زٌٕٞ كوو ٓقبدس الأٓٞاٍ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ.

 ٣ٞمؼ كوو اُزضآبد ه٣ِٞخ الأعَ ُِؾشًخ.

 الاعْٜ أُٔزبصح ٣ؾَٔ ًَ ٖٓ سأط أُبٍ 

 ٝالأسثبػ أُؾزغضح.
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  ػ٠ِ أُوجُٞخ ُٔؼذٍ اُؼٞائذ الاد٠ٗ اُؾذ ٓؼ٤بس ثٞفلٜب الآٞاٍ ًِلخ ٓؼشكخ أ٤ٔٛخ رجشص

 رِي ًِلخ الاهَ ػ٠ِ ٣ؼبدٍ ػبئذ ػ٘ٚ اُز١ لا ٣زُٞذ الاعزضٔبس كبٕ ٖٝٓ صْ الاعزضٔبس٣خ أُوزشؽبد

 أُب٢ُ ا٤ٌَُٜ ٓ٘ٚ ٣زؾٌَ اُز١ اُخ٤ِو ًِلخ ثبٜٗب ًِلخ الآٞاٍ رؼشف، ُزا سكنٚ ك٤٘جـ٢ الآٞاٍ

ٓؼذٍ  اٝ آٞاُٜب ك٢ ُِٔغزضٔش٣ٖ دكؼٚ أُ٘ؾبح ػ٠ِ اُز١ أُؼذٍ ثبٗٚ ٣ؼشفٝالاعَ ًٔب  اُط٣َٞ

 ػ٠ِ اُؾشًخ إ رؾقَ أُطِٞة اُؼبئذ ٖٓ الاهَ اُؾذ اٝ ُِؾشًخ ٓوذٓٞ اُز٣َٞٔ ٣طِجٚ اُز١ اُؼبئذ

 ٤ٖٗٞػ ٤ٖث ض٤٤اُزٔ رْٝ (. 79: 2009)اُؾبكع، اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ  ػ٠ِ أُؾبكظخ اعَ ٖٓ اعزضٔبسارٜب

 اٝ ثبلاعزخذآبد ا١ أُٞعٞداد  ٤ٌَثٜ  خجطرٓش  ػٞآَ ٣َاُزٔٞ رٌِلخ ػ٠ِ حأُئصش اُؼٞآَ ٖٓ

 ٓقبدس ذ٣اُؾشًخ أُب٢ُ أ١ رؾذ  ثوشاس  خٓشرجط ٝػٞآَ اُؾشًخ  ثٜب روّٞ اُز٢ الاعزضٔبساد

 العوامل هذه مجموعة منٌمكن هناك و ، ٝٓقبدس اُز٣َٞٔ هق٤شح الاعَ الاعَ ِخ ٣هٞ َ ٣اُزٔٞ

 : (50: 2015)عمر، التً ٌمكن ان تؤثر على قرار التموٌل فً الشركات وهً كالاتً

تستعمل فٌه  الذي الحٌز مع مناسبا التموٌل مصدر ٌكون أن بمعنى  الملائمة  عنصر. 3

 .الاموال

 السٌولة  هذه إدارةب المتخذة وسٌاساتها القرار  متخذ لدى المنشاة فً النقدٌة السٌولة وضع. 8

 مصادر عن البحث و التكلفة عنصر لتجاوز الشركة تضطر قد حرجا الوضع هذا كان فإذا

 . المستقبلب السٌولة على الضغط عوامل لتجنب الأجل طوٌل تموٌل

 المقدمة بالضمانات عادة تتمثل والتً المقترضة المنشاة على المقرض ٌفرضها التً القٌود. 0

 .أخرى تموٌل مصادر على محددات أو توزٌع الأرباح سٌاسات أو

 المتوسط من تخفض ضرٌبٌة وفورات تولد الخارجً التموٌل فمصادر الضرٌبٌة  المزاٌا. 3

  .المبالػ لتكلفة المرجح

 ٌٓٔ٘ٚ رٌِلٚ اهَ ٣٘بعت ظ اُز٣١أُض ذ رٌِلخ٣رؾذ أُب٢ُ ش٣ُِٔذ غخ ٤اُشئ أُٜبّ ٖٝٓ         

 : (245: 2008)ػجذ ػ٢ِ، الار٢ػٖ هش٣ن ٝػ٤ِخ ٣زْ ؽغبة ًِلخ اُز٣َٞٔ  (.36: 2015،ػجذالله)

 اُوشٝك ػ٠ِ اُلٞائذ ٌُٕٝٞ اُوشك ػ٠ِ اُلبئذح ٓؼذٍ ًِلخ رٔضَ انًمزشػخ: الأيٕال كهفخ 

 ٓشرلؼخ كٞائذ رذكغ اُؾشًخ اُز٢ كؤٕ  اُنشائت هجَ رخقْ ٖٝٓ صْ أُقشٝكبد ػ٠ِ رؾَٔ

  أُوزشمخ ًب٥ر٢ الآٞاٍ ًِلخ ؽغبة ٣ٌٖٔ رُي ػ٠ِ ٝث٘بء ٓ٘خلنخ مش٣جزٜب رٌٕٞ

  :  (245: 2008)ػجذ ػ٢ِ،
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 (1........) َغجخ انؼشٚجخ( -1انؼشٚجخ ) لجم انًمزشػخ الايٕال كهفخ= انؼشٚجخ  ثؼذ انًمزشػخ الايٕال كهفخ

  أُؾزغضح ٝالأسثبػ اُؼبد٣خ الأعْٜ ه٤ٔخ أُٔزِي ثبُز٣َٞٔ ٣وقذ  :انًًزهك  انزًٕٚم كهفخ . 

 الاعزضٔبساد ػ٠ِ أُطِٞة اُؼبئذ ٓؼذٍ ٖٓ الاد٠ٗ اُؾذ ثبٜٗب أُٔزِي اُز٣َٞٔ ًِلخ ٝرؼشف        

 أُٔزِي. اُز٣َٞٔ ًِلخ ؽغبة ك٢ (CAPM) ٗٔٞرط ٣ٝغزؼَٔ ٓٔزٌِخ ثؤٓٞاٍ أُُٔٞخ

 . (Resnick,2012:437& Eun) ػٍ ؽشٚك انظٛغخ انزبنٛخ: ٔرنك

R(RR) = Rf + (Rm – Rf ) β  ……….(2) 

= R(RR) ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة 

 RF = ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبهشح

 RM = ٓؼذٍ ػبئذ  ٓؾلظخ اُغٞم

 β =  ٓؼبَٓ ث٤زب

 انزًٕٚم : لشاساديؾذداد ػٕايم ٔ د.

اصبسٙ الا٣غبث٤خ ك٢ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن إ اُزٞعٚ ٗؾٞ اُز٣َٞٔ أُوزشك مٖٔ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ُٚ 

ُز٣َٞٔ اعزخذاّ ارٌٕٞ اُوشٝك أُغزخذٓخ  ك٢ اُز٣َٞٔ ثبُؾذ أُؼوٍٞ، الا إ  ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذٓب

ٓزـ٤شاد ٓئصشح ك٢ هشاساد  ٣زٞهق ػ٠ِ ػذح آٞس اٝ لأٗٚ ُغ٤ٔغ اُؾشًبد،ٓزلبٝد أُوزشك 

( Jones  Deesomsak,2006:166) (&Ferri,1979:632 :)ثــ ٣ٌٖٝٔ اعٔبٍ اٜٛٔب ز٣َٞٔاُ

 (310: 2013)اُؼبٓش١، (Stephan,2010:21( )12: 2009،وذحــــــــ&اُؼبٕــــــ)سٓن

,2014:3)  Oluwatosin& Richard)  (Anake el at.,2014:57) ،ْ( 67: 2015)ٛبؽ

(Mohsin,2016:14) ،( 34: 2016) أُٞع١ٞ(Gargalis,2016:9.) 

 ( يؾذداد انٓٛكم انًبنٙ 2-1انشكم ) 
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  : يٍ اػذاد انجبؽشانًظذس 

                                                                                                                                 ؽغى انششكخ. 1

إ اُؾشًبد الاًجش  ارػبَٓ ْٜٓ ُزؾذ٣ذ ا٤ٌَُٜ ٝ ٓئصش ثب٤ٌَُٜ أُب٢ُ  ٓزـ٤ش ؽغْ اُؾشًخ ٣ؼذ

ٝا٣نب رزٔزغ اُؾشًبد  ،ه٤َِ ك٤ٜب اُلؾَ اؽزٔب٤ُخ٣ٌٕٞ  ٖٝٓ صْا٠ُ إ رٌٕٞ اًضش ر٘ٞػبً  ؽغٔبً ر٤َٔ

أُب٤ُخ، ٝاُؾقٍٞ ػ٠ِ رق٤٘لبد ائزٔب٤ٗخ ػب٤ُخ ُٔؾٌلاد  الأعٞاما٠ُ  اٌُج٤شح ثغُٜٞخ اُٞفٍٞ

كٖٔ أُؼوٍٞ إٔ ٣شرجو  ٖٝٓ صْئذح ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُوزشمخ، اُلبأعؼبس بٗخلبك ث ٝرزٔزغد٣ٜٞٗب، 

 ؽغْ اُؾشًخ ثؾٌَ ا٣غبث٢ ٓغ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ.

 ػبدح اُؼٔلاهخ بُؾشًبدك ، ز٣َٞٔاُ ٓغ ا٣غبث٤خ ثقٞسح اُؾغْ اسرجبه أُزلن ػ٤ِخ ػٔٞٓب ٖٝٓ

 اُؾشًبد ك٢ اُزقل٤خ اؽزٔب٤ُخ كؤٕ ُٝزُي اُزذكن اُ٘وذ١، ثقذد اعزوشاسا ٝأًضش ر٘ٞػب أًضش رٌٕٞ ٓب

 اُؾشًبد إ ا٠ُ اُذساعبد ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي رؾ٤ش ،ح اُقـ٤ش بُؾشًبدث ه٤بعبً  ٛٞ اهَ اٌُج٤شح

ر٤َٔ ا٠ُ ر٣َٞٔ  هق٤ش الاعَ  اُقـ٤شح اُؾشًبد الا إ ه٣َٞ الاعَ  اُز٣َٞٔ ا٠ُ ر٤َٔ اُؼٔلاهخ

كؤٕ  اُذائ٤ٖ٘ ٓغ اُزلبٝم٤خ ٝالآٌب٤ٗخ اُؾغْ ٝكٞساد ٤ٓضح  ٝثغجت اعزضٔبسارٜب، ك٢  ر٣َٞٔ 

 اُقـ٤شح. اُؾشًبد ٓغ ٔوبسٗخثبُ رزؾَٔ ًِلخ اهَ اٌُج٤شح اُؾشًبد

 انًُٕ يؼذل .2

محددات 
الهٌكل 
 المالً

ؽغى 
 انششكخ 

معدل 
 النمو 

 هٌكل
 الموجودات 

فرض 
 الضرائب 

   الربحٌة

 موقف
 الادارة

 البٌئة
 الاقتصادٌة

 موقف
 الدائنٌن

 مخاطر

 تشغٌلٌة

مخاطر 
 الشركة
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 ٓخزِق رـط٤خ ك٢ اُخبسع٢ اُز٣َٞٔ ا٠ُ ثبُِغٞء ٓشرلؼخ ثٔؼذلاد ر٘ٔٞ اُز٢ اُؾشًبد روّٞ

 اعزخذاّ اُذ٣ٕٞاُزٞعؼ٤خ، آب ثبُ٘غجخ ُِؾشًبد راد كشؿ اُ٘ٔٞ  أُ٘خلنخ، كبٕ  اؽز٤بعبرٜب

٣ٌٖٔ ؽَ  الا اٗٚكبٕ ه٤ٔخ كشؿ اُ٘ٔٞ عزٌٕٞ هش٣جخ ٖٓ اُقلش،  ٓؾذٝد كل٢ ؽبُخ الإكلاط، ع٤ٌٕٞ

أٝ ػٖ هش٣ن ع٘ذاد هبثِخ ُِزؾ٣َٞ، ٝإ اُؾشًبد  ٛزٙ أُؾٌِخ ػٖ هش٣ن اُز٣َٞٔ هق٤ش الأعَ

 ٓشثؾخ.٣خ ُٔشعؼ إٔ رغزؾقَ كشؿ اعزضٔبسا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُشرلغ ٖٓ ا راد

 نًٕعٕدادا ْٛكم .3

رؾ٤ش  ارك٢ رؾذ٣ذ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ اُخبؿ ثٜب،  ٜٓٔبً ُِؾشًخ ٣ِؼت دٝساً  أُٞعٞدادإٔ ٤ٌَٛ 

ٝاُذ٣ٖ ه٣َٞ الأعَ  أُٞعٞدادٝعٚ اُزؾذ٣ذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ  اُذساعبد ػ٠ِ

ُٜٔب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ًج٤ش  )آذ الافَ( ػ٠ِ الأفٍٞ ٝآزذاد الأفٍٞ ٝهق٤ش الأعَ، ٝ إ اُؼبئذ

اُضبثزخ  الأفٍٞ ٖٓ ٓشرلؼخ ٗغجخ ػ٠ِ رؾز١ٞ اُز٢ اُؾشًخ إٔ ٝ، ػ٠ِ ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِؾشًخ

 .ٓوزشمخ أٓٞاٍ ػ٠ِ ؽقُٜٞب ػ٘ذ روذٜٓب اُؾشًخ  مٔبٗبد رؼزجش

 فشع انؼشائت.4

خ ٝاؽذح ٖٓ اُلٞائذ اُشئ٤غ ثٞفلٜبرؾ٤ش ا٠ُ آٌب٤ٗخ خقْ اُنشائت ٖٓ ٓذكٞػبد اُلٞائذ 

اُذ٣ٕٞ، ٝاُز٢ رٞكش أدُخ ػ٠ِ إٔ اُنشائت ُٜب رؤص٤ش ػب٢ُ ػ٠ِ الاخز٤بس ث٤ٖ اُذ٣ٖ ٝؽوٞم  ُز٣َٞٔ

إٔ أُ٘ؾآد اُز٢ ُذ٣ٜب ٓؼذٍ مش٣ج٢ ػب٢ُ ٣٘جـ٢ إٔ رغزؼَٔ أُض٣ذ ٖٓ ٖٝٓ أُئًذ ا٤ٌُِٔخ. 

 .اُذ٣ٕٞ ُِؾقٍٞ ػ٠ِ ًغت ثٔؼذٍ اُنشائت

 .انشثؾٛخ5

اُؾشًبد إ ٣ٌٕٞ اعزخذآٜب ُٔقبدس اُز٣َٞٔ داخ٢ِ هجَ اُجؾش ػٖ ٓقبدس خبسع٤خ رلنَ 

ٓؼظْ اُؾشًبد ُذ٣ْٜ ٤َٓ ا٠ُ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓقبدس داخ٤ِخ ٝص٣بدح اُز٣َٞٔ اُخبسع٢  ُِز٣َٞٔ، ٝك٢

 اعز٘زبعبد رؼط٢ لا اُ٘ظش٣خ ٝاُزٞهؼبد .ك٢ رُيرلنَ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ الأعْٜ  ارا ُضّ الأٓش، كبٜٗب

 ُذ٣ٜب  سثؾ٤خ الاػ٠ِ اُؾشًبد ثؤٕ ٖٓ ٣وٍٞ ٝٛ٘بى ٝا٤ٌَُٜ أُب٢ُ اُشثؾ٤خ ث٤ٖ ُِؼلاهخ ٓ٘بعجخ

 الاهَ ٖٓ اُؾشًبد اًجش ثقٞسح روزشك إٔ ٝػ٤ِٜب اُنش٣جخ ٖٓ اُذخَ ُؾٔب٣خ اًجش اؽز٤بعبد

 ،ٝرلزشك اُذ٣ٕٞ ٝٓغزٟٞ اُشثؾ٤خ ث٤ٖ ػٌغ٤خ ػلاهخ ٛ٘بى إ روٍٞ أخشٟ ٗظش خٝعٜ ، أٓب سثؾ٤خ

اعزخذاّ  ا٠ُ اُؾشًبد ٣وٞد اُزلن٤َ ٝٛزا ، ػٖ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ اُذاخ٢ِ اُز٣َٞٔ أُ٘ؾبح رلن٤َ
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 الأسثبػ ًلب٣خ ػذّ ػ٘ذ كوو اُخبسع٤خ الآٞاٍ ا٠ُ ٝاُزؾٍٞ ُلاعزضٔبس ًق٘ذٝم أُؾزغضح الأسثبػ

 أُؾزغضح.

 اداسح اُؾشًخ اُز٢ رزقق ثبُؾ٤طخ رزؾلع ك٢ اعزخذاّ اُز٣َٞٔ أُوزشك ػ٠ِ يٕلف  الاداسح:.6

 اُؼٌظ ٖٓ الاداسح أُغبصكخ اُز٢ رزٛت ٗؾٞ اعزخذاّ اُز٣َٞٔ أُوزشك ؽغت ؽبعزٜب.

إ اُؾبُخ الاهزقبد٣خ ُٜب رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ هشاساد اُز٣َٞٔ كبلاصدٛبس  . انجٛئخ الالزظبدٚخ:7

 ُٔؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٣ٌٕٞ رؤص٤ش ا٣غبث٤خ ػ٠ِ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٝاُؼٌظ ثبُؼٌظ.ٝٗٔٞ الاٗزبط ا الاهزقبد١

٣ٔ٘ؼ اُذائٕ٘ٞ اُوشٝك ػ٘ذٓب رٌٕٞ أُؼب٤٣ش أُب٤ُخ ُِؾشًخ أُوزشمخ ع٤ِٔخ  يٕلف انذائٍُٛ:.8

 ٣٘جـ٢ ػ٤ِٜب إ رزٔزغ ثٔئؽشاد ٓب٤ُخ ا٣غبث٤خ ُزؾغ٤غ اُذائ٤ٖ٘ ػ٠ِ اهشامٜب. ُزُي

خ ك٢ ٝهذ لا ٘ؾبه  اُؾشًخ اٝ ػ٤ِٔبرٜب اُشئ٤غأُخبهش أُزؼِوخ ث٢ٛ .انًخبؽش انزشغٛهٛخ : 9

ُٞع٤ب أُشرجطخ ثبُٔ٘زظ ٝٓخبهش رـ٤ش ارٝٗبد ٞٓخبهش اُزٌ٘ :ٓضَ ،اُؾشًخ أ١ د٣ٖ رزؾَٔ

صادد ٛزٙ أُخبهش هِذ هذسح اُؾشًخ ػ٠ِ اعزخذاّ اُذ٣ٖ لإ اعزخذاّ  أُغز٤ٌِٜٖ ٝؿ٤شٛب ًِٝٔب

 اُذ٣ٖ ع٤ض٣ذ ٖٓ أُخبهشح.

 رؼذ ٖٓ اُؼٞآَ الاعبع٤خ اُز٢ رلغش هشاس ر٣َٞٔ اُؾشًخ، ٝإ ٤ٌَٛ ساط. يخبؽش انششكخ : 10

٣ؼذ اُززثزة ك٢ ػٞائذ اُؾشًخ اٝ  ارأُبٍ الآضَ ُِؾشًخ ٓب ٛٞ الا ٗز٤غخ ُٔؼبدُخ ٓخبهش اُؾشًخ، 

ٜب ٗؾٞ صجبرٜب ص٣بدح ك٢  ٓخبهش كؾَ اُؾشًخ ٖٓ ٗبؽ٤خ، اٝ رذ٢ٗ هذسرٜب ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآ ػذّ

ع٤وَِ ًلبءح اُؾشًخ ك٢ اُؾقٍٞ ػ٠ِ اُوشٝك، ٝثبُ٘ز٤غخ اٗخلبك ٗغجخ  أُوشم٤ٖ، ٝٛزا

  بٍ .ك٢ ٓؼذٍ ٤ٌَٛ ساط أُ اُوشٝك

 يظبدس انزًٕٚم : ْـ .

 رظُٛف يظبدس انزًٕٚم :.1

الاػٔبٍ ػ٠ِ أُجبُؾ اُلاصٓخ ُزـط٤خ اؽز٤بعبرٜب  ؽشًبدإ أُقبدس أُزٞكشح ُؾقٍٞ        

 . (78:   2013، : )اُؾٞاٝسح الاعزضٔبس٣خ ٣ٌٖٔ رق٤٘لٜب ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الار٢

 ٝرزٔضَ ثبُٔقبدس اُذاخ٤ِخ ًبلأسثبػ أُؾزغضح اُشأعٔب٤ُخ ٝأُقبدس  :يٍ ؽٛش انًظذس

 اُخبسع٤خ الاهزشاك ٝافذاس اُغ٘ذاد ٝ ؿ٤شٛب.
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  :ثبُٔقبدس أًُِٔٞخ ًبلأسثبػ أُؾزغضح ٝالاؽز٤به٤بد ٝأُقبدس  رزٔضَيٍ ؽٛش انًهكٛخ

 أُوزشمخ ًبُوشٝك ٝؿ٤شٛب.

 :ٍٝرزٔضَ ثبُٔقبدس ه٣ِٞخ ٝهق٤شح الاعَ . يٍ ؽٛش انضي 

 يظبدس انزًٕٚم لظٛش الاعم : .3

أٜٗب اُج٘ٞد اُز٢ ع٤زْ اعزخذآٜب أٝ  ػ٠ِ إ رؼش٣ق أُٞعٞداد ٝأُطِٞثبد هق٤شح الأعَ:        

رقل٤زٜب أٝ ٗنغٜب أٝ عذاد ه٤ٔزٜب خلاٍ ع٘خ ٝاؽذح، ٣ٝزؤصش ر٣َٞٔ اُذ٣ٕٞ هق٤ش الأعَ ُِؾشًخ 

ث٘لظ اُؼٞآَ اُز٢ رئصش ػ٠ِ ٓوذاس اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الأعَ ُِذ٣ٕٞ اُز١ رغزخذٓٚ اُؾشًخ، ٝرؾَٔ 

 ٣ٌٖٝٔ، (٤Fosberg,2013:1-2شٛب )ٛزٙ اُؼٞآَ سثؾ٤خ اُؾشًخ ٝكشؿ اُ٘ٔٞ ٝ اُنش٣جخ ٝؿ

رؼش٣ق اُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ ثبٗٚ رُي اُ٘ٞع ٖٓ اُوشٝك اُز١ ٣غزخذّ ؿبُجب ُز٣َٞٔ اُؼ٤ِٔبد  ا٣نبً 

 (.2008:257اُزؾـ٤ِ٤خ اُز٢ روّٞ ثٜب اُؾشًبد ٝلا رض٣ذ ٓذرٚ ػٖ ع٘خ ٝاؽذح )ػجبط،

٠ِ اؽز٤بعبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ، ٣ٝزْ ك٢ اُؾقٍٞ ػ اُؾشًبدٝٓقبدس اُز٣َٞٔ هق٤شح الاعَ رغبػذ        

رُي ثٞعٞد عٞم ٓب٢ُ ٓزطٞس ًٝلئ ٣ز٠ُٞ ثلبػ٤ِخ ٜٓٔخ اُزٞعو ث٤ٖ آبًٖ اُلبئل ٝآبًٖ اُؼغض 

هبُجخ اُز٣َٞٔ اُؾشٝه أُزٞعت رٞكشٛب ك٢  اُؾشًخك٢ الاهزقبد اُٞه٢٘ ٌُٖ ثؾشه إ رزٞكش ُذٟ 

ٝعلآخ اُٞمغ أُب٢ُ ٣ٝغزؼَٔ ًَ ٓوزشك ٖٓ ؽ٤ش اُـشك ٖٓ الاهزشاك ٝاُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء 

اُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ ثؾٌَ سئ٤غ٢ لاعَ الاعزضٔبس ك٢ الافٍٞ أُزذاُٝخ ٝرُي ٌُٜٞٗب رز٘بعت ٖٓ 

إ اُؾشًبد ػ٤ِخ ٝ (.86: 2013ؽ٤ش عشػخ رؾ٣ِٜٞب ا٠ُ ٗوذ ٓغ هج٤ؼخ ٛزٙ اُوشٝك )اُؾٞاٝسح،

 .(Sen,2010:196) .راد اُزق٤٘ق الائزٔب٢ٗ اُؼب٢ُ رلنَ الاهزشاك هق٤ش الأعَ

الائزٔبٕ ػٖ هش٣ن ٝٛ٘بى اٗٞاع ػذ٣ذح ُِز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ، ٣ٌٖٔ اُؾقٍٞ ػ٤ِٜب 

٢ ا٤ٌَُٜ ٣غت ػ٠ِ ٓذ٣ش١ اُؾشًبد اخز٤بس ـــأُقشك٢، ٝالائزٔبٕ اُزغبس١ ، ٝٝعبئَ أخشٟ، كل

س ا٤ٌَُٜ َ اُز٢ رؾون الاٛذاف، ٓغ الأخز ك٢ الاػزجبس اُؼذ٣ذ ٖٓ اُونب٣ب ٝاُو٤ٞد ك٢ اخز٤بـــاُغج

 (.Baumy el at.,2006:4أُب٢ُ )

  الأساق انزغبسٚخألا : 

اُز٢ رقذسٛب ؽشًبد ًج٤شح ، ؿ٤ش أُنٔٞٗخ  الأر٤ٗخالأٝسام اُزغبس٣خ ٢ٛ ٗٞع ٖٓ اُغ٘ذاد 

ٝه٣ٞخ ٝرجبع ك٢ أُوبّ الأٍٝ ا٠ُ ؽشًبد رغبس٣خ أخشٟ، ٝ ؽشًبد اُزؤ٤ٖٓ ، ٝف٘بد٣ن اُزوبػذ ، ٝ 

ٝإ ، (Ehrhardt,2014:668& Brighamاُج٘ٞى، ) ٝف٘بد٣ن الاعزضٔبس ك٢ أعٞام أُبٍ ، 
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33 
 

ػ٠ِ آعبٍ  رؾزَٔ الأٝسامٛزٙ إ الأٝسام اُزغبس٣خ فبدسٙ ػٖ ؽشًخ ًج٤شح راد عذاسح ائزٔب٤ٗخ، ٝ

ب ) 270رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ ٣ّٞ ٝاؽذ ا٠ُ  ا٤ُٝخاعزؾوبم  ًٓ ٞ٣Peterson,2003:28& Fabozzi.) 

د٣ٕٞ هق٤شح الأعَ رغزخذٜٓب اُؾشًبد اٌُجشٟ، ػبدح ٓب رٌٕٞ  ٢ٛ ،ٝإ اُٞسهخ اُزغبس٣خ

دٝلاس  25000ٓقذسًا أسخقًب ُلأٓٞاٍ ٖٓ هشك ٓقشك٢ هق٤ش الأعَ، ٝاُؾذ الأد٠ٗ ُو٤ٔزٜب ٛٞ 

دٝلاس أٓش٢ٌ٣ ػ٠ِ الأهَ. ػ٠ِ  100000أٓش٢ٌ٣ ، ٝرجِؾ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُٔؼظْ الأٝسام اُزغبس٣خ 

ؿشاس اُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ الأعَ ، ٣زْ رق٤٘ق الأٝسام اُزغبس٣خ ٖٓ هجَ ًٝبلاد اُزق٤٘ق الائزٔب٢ٗ، 

 ٛزٙ ٝرج٤غ اُؾشًخ ػبدح ٓب ٣زْ دكغ اُلبئذح ػ٠ِ الأٝسام اُزغبس٣خ ػٖ هش٣ن ث٤ؼٜب ثغؼش ٓجذئ٢،

 (.Berk el at.,2012:604) ٝسام ٓجبؽشح ُِٔغزضٔش٣ٖالأ

اعَ اعزؾوبم ٓؾذد ٣زْ  راد رؼذ اُٞسهخ اُزغبس٣خ ٖٓ ٝعبئَ اُز٣َٞٔ هق٤شح الاعَٝ

اؽز٤بعبد ٛزٙ  رقذس ُزِج٤خ كؤٜٗبافذاسٛب ٖٓ هجَ أُوزشك عٞاء ًبٕ ؽشًخ ٓب٤ُخ اّ ؿ٤ش ٓب٤ُخ 

 .(38: ١2016،اُؾشًبد ٖٓ الآٞاٍ )أُٞعٞ

 الائزًبٌ انًظشفٙصبَٛب : 

خ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُِؾشًبد ٝٛٞ ٓلزبػ ، أؽذ أُقبدس اُشئ٤غ٣ؼذ الائزٔبٕ أُقشك٢

اُؾلبظ ػ٠ِ اُزذكن اُ٘وذ١، ٝرٞظ٤ق ٓٞظل٤ٖ عذد ٝؽشاء ٓؼذاد  ٖٓ اعَٓغبػذح اُؾشًبد 

ُشأط أُبٍ  ٓقذساً أهَ اعزوشاساً  أُغزوج٤ِخإٔ روِجبد أسثبػ اُؾشًبد رغؼَ ٖٓ الأسثبػ ٝ ،عذ٣ذح

(Mills,2014:4&McCarthy). 

اٗؾبء اٝ اثشاّ ػوذ اُوشك ا٠ُ  ػ٤ِٔخٖٓ  ثؤداء ع٤ٔغ عٞاٗت الائزٔبٕ أُقبسفوّٞ رٝ 

الائزٔبٕ ٓنٔٞٗب ٣ٝغ٠ٔ  ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ ٣ٌٕٞ، ٝ(Hirtle,2008:3)ٓخبهشح الائزٔبٕ أُشرجطخ ثٜب

لإ أُقشف ٣وشك ػ٠ِ اعبط أُذٟ اُوق٤ش، ٣ٌٕٝٞ اُنٔبٕ اُز١  ""ثبلائزٔبٕ أُنٕٔٞ

ٝسثٔب أُقبسف لا  ،اُزْٓ أُذ٤ٗخ ،رٔ٘ؾٚ اُؾشًخ ُِج٘ي ٛٞ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ ٓضَ أُخضٕٝ

روشك ثٔوذاس اُو٤ٔخ الاعٔب٤ُخ ُِٔٞعٞداد أُنٔٞٗخ ٝاٗٔب ثبهَ ٜٓ٘ب ٖٝٓ الاكنَ إ ٣ٌٕٞ ؽذ 

 (.84: 2014بُخ ارا ًبٕ اُوشك ٓنٔٞٗبً ٖٓ أُخضٕٝ)ٗبفؼ،الآبٕ ًبُٔخضٕٝ اًضش ك٢ ؽ

   انزًٕٚم ثبنًغزؾمبدصبنضب : 
بُٔغزؾوبد ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٞكش ر٣ٞٔلاً ًلئاً ٝر٘بكغ٤بً، لا ع٤ٔب ثبُ٘غجخ ُِؾشًبد اُز٢ ثإٔ ر٣َٞٔ 

٣ٝزؤصش اعزضٔبس اُؾشًخ ك٢  (.Hope,2014:1) ه١ٞرزؼبَٓ ٓغ ؽش٣ي رغبس١ ٣زٔزغ ثبئزٔبٕ 
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أُغزؾوبد ثؼذح ٓزـ٤شاد ، ثٔب ك٢ رُي ٛذف أُج٤ؼبد ٝهج٤ؼخ أُ٘زظ أٝ اُخذٓخ أُجبػخ ٝع٤بعبد 

ك٢ ؽٌَ رْٓ ٓذ٣٘خ ثبعزخذاّ  اُ٘وذا٠ُ أد٠ٗ ؽذ ٌٖٓٔ ٖٓ ٓجِؾ  ٜب٣ٌٖٔ رو٤ِِٝ ، الائزٔبٕ ٝاُزؾق٤َ

ك٢  ثبُ٘ٔٞاُز٣َٞٔ ثبُٔغزؾوبد  ٝثذأ، اُخقْبُزٞس٣ن أٝ اُنٔبٗبد، ً:  الار٤خأؽذ الأدٝاد أُب٤ُخ 

أُض٣ذ  ٣طِجٕٞ أُؾزشٕٝ اٌُجبس ثغجت إع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ ثغشػخ ًج٤شح ك٢ اُغ٘ٞاد أُبم٤خ ، 

أُغزؾوبد اٝ أُزؤخشاد ٓطِٞثبد رٔضَ ٝ (.Benea&Duma,2013:80ٖٓ اُٞهذ ُِذكغ )

 خ٤شح الاعَ اُزِوبئ٤ُخذٓبد اٗغضد ٌُٖٝ ُْ ٣زْ دكغ رٌب٤ُلٜب، ٝرؼذ ٖٓ ٓقبدس اُز٣َٞٔ هق

ٝالا٣غبس  ،اُنشائت أُغزؾوخ ،ًبلائزٔبٕ اُزغبس١ ٝرؾَٔ الاعٞس أُغزؾوخ ؿ٤ش أُذكٞػخ

 (.253: 2013ٝاُلٞائذ ؿ٤ش أُغذدح )اُؼبٓش١، ،أُغزؾن

 الائزًبٌ انزغبس٘ساثؼب : 

كؤعبط أُؼبٓلاد اُزغبس٣خ اُضوخ اُز٢ رغٞد أُزؼب٤ِٖٓ  ،ٓ٘جغ  ٝس٤ًضح اُؾ٤بح اُزغبس٣خ ٣ٔضَ

 ٣ٝؼذ ٓ٘بعت ًض٤شا ُِؾشًبد اُقـ٤شح اُز٢ ٣ٌٕٞ ٖٓ  (،1: 2008ك٢ اُؼ٤ِٔخ اُزغبس٣خ )ؽٔٞ،

اُقؼت ػ٤ِٜب اُؾقٍٞ ػ٠ِ الائزٔبٕ ثبُٞعبئَ الاخشٟ، ًٔب ٣زخز الائزٔبٕ اُزغبس١ اؽٌبٍ ػذ٣ذح 

 (.8: 2012رغبس٣خ ًبٌُٔج٤بُخ )ؽ٘ٞٗخ، كوذ ٣ؤخز ًَ ؽغبة ٓلزٞػ اٝ ؽٌَ ٝسهخ

 :يزًضهخ الأعم لظٛش نهزًٕٚم أخُشٖ ٔيظبدس اشكبل ٔانجبؽضٌٕ انكزبة ٔركش

 لا الاعبط ك٢ ٝ أُوب٤ُٖٝ، هشٝك أُخضٕٝ، ثنٔبٕ اُز٣َٞٔ أٌُؾٞف، ػ٠ِ اُغؾت

 اخزٛب ٣غت ػذح ػٞآَ ٛ٘بى ٌُٖٝ  أُز٘ٞػخ الأعَ هق٤شح ٖٓ اُز٣َٞٔ ُِز٣َٞٔ أٓضَ ٓض٣ظ ٣ٞعذ

 ٝاربؽخ اُز٣َٞٔ رٌِلخ اُؼٞآَ ٛزٙ ٖٝٓ أُلائْ  الأعَ هق٤ش ٓقذس اُز٣َٞٔ اٗزوبء ػ٘ذ ثبُؾغجبٕ

ّٕ ًِلخ ٝثٔب ٝأُشٝٗخ، اُز٣َٞٔ  كبّٗٚ أُخزِلخ الأعَ  اُوق٤شح اُز٣َٞٔ ٓقبدس ث٤ٖ رخزِق اُز٣َٞٔ أ

 (.39: 2016)أُٞع١ٞ،ا٠ُ اد٠ٗ ؽذ ٌٖٓٔ  اُز٣َٞٔ رٌِلخ ػ٠ِ رو٤َِ اُؼَٔ اُؾشًخ ػ٠ِ

 )ْٛكم سأط انًبل( الأعم ؽٕٚم . انزًٕٚم4

أؽذ رؾذ٣بد اُغ٤بعبد  ثٞفلٖٚٓ أُْٜ اُٞفٍٞ ا٠ُ الأدٝاد أُ٘بعجخ ُِز٣َٞٔ ه٣َٞ الأعَ 

أُزوذّ ، ٝث٤٘ٔب ًبٕ ٛ٘بى اٌُض٤ش ٖٓ اُزش٤ًض الأًبد٢ٔ٣ اُ٘ب٢ٓ ٝأُب٤ُخ ك٢ اُوطبع أُب٢ُ ك٢ اُؼبُْ 

ذٓبط أُب٢ُ ٝر٣َٞٔ اُؾشًبد، كبٕ رؾذ١ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ ٗالأخ٤شح ػ٠ِ الإ ٝاُغ٤بع٢ ك٢ ا٥ٝٗخ

ُقبٗؼ٢ اُغ٤بعبد ، ٝهذ اسرجو ٝعٞد ر٣َٞٔ ه٣َٞ الأعَ ثبؽز٤بعبد  ٜٓٔبً الأعَ ٣ؾٌَ ٓغبلًا 

 (.Beck,2016:2اُج٤٘خ اُزؾز٤خ اُٜبئِخ ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ اُ٘ب٢ٓ ٝأُزوذّ )
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 ٝافذاس  ا٥عَ الاهزشاك ه٣َٞػٖ هش٣ن  ا٥عَ ٣َٞه اُز٣َٞٔ ػ٠ِ اُؾقٍٞ ٣زْ ٝػ٤ِخ

  ا٠ُ ا٥عَ ه٣َٞ اُز٣َٞٔ ٓقبدس ، ٝروغْ الأسثبػ ٝاؽزغبص ٝأُٔزبصح اُؼبد٣خ اُغ٘ذاد ٝالاعْٜ

 اُز٣َٞٔ ٓقبدسا٠ُ ٝ ، ٝافذاس اُغ٘ذاد ا٥عَ ه٣َٞ ثبُذ٣ٖ ٝرؾَٔ الاهزشاك ر٣َٞٔ ٓقبدس

 ٓقذس رؼذ كؤٜٗب الاعْٜ أُٔزبصح أٓب ، الاسثبػ ٝاؽزغبص اُؼبد٣خ الاعْٜ اسأفذ  ٝرؾَٔ ثب٤ٌُِٔخ

 (.219: 2012ٝاخشٕٝ، ٝا٤ٌُِٔخ )ؽبكع  اُذ٣ٖ أٓٞاٍ  ٖٓ ٓض٣ظ أٗٚ أ١ ٛغ٤ٖ

أُذح اُز٢ ٝ ٤ٚٝإ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ٣ٔضَ اُز٣َٞٔ اُط٣َٞ الاعَ ٝ هش٣وخ  اُؾقٍٞ ػِ

هٔ٘ب ثشعْ اُقٞسح ػ٠ِ ؽٌَ كط٤شح، كبٕ ُذػْ اعزضٔبسارٜب اُط٣ِٞخ الاعَ، كبرا  رؾزبط ا٤ُٜب اُؾشًخ

ا٤ٌُل٤خ اُز٢ روغْ ك٤ٜب اُلط٤شح، أ١ ٓب ٢ٛ اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ ُِزذكوبد  ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُؾشًخ ٣ؾذد

اُ٘غجخ  أُئ٣ٞخ ُِٔغب٤ٖٔٛ، ٝرزٔزغ اُؾشًبد ثوذس ًج٤ش ٖٓ  اُ٘وذ٣خ اُز٢ رزٛت ا٠ُ اُذائ٤ٖ٘ ٝٓب ٢ٛ

أكنَ ٖٓ أ١ ٤ٌَٛ آخش ثبُ٘غجخ  ثٞفلٚا٤ٌَُٜ  كؤٕ اخز٤بس اُوبث٤ِخ ُِزـ٤٤ش ك٢ اخز٤بس ٤ٌَٛ ٓب٢ُ،

رٌٕٞ اُ٘لوبد أُشرجطخ ثشكغ اُز٣َٞٔ  ُؾشًخ ٓؼ٤٘خ ٛٞ هِت ٓغؤُخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٣ٌٖٝٔ إٔ

 (..,Ross, el at 2010: 3-4) ه٣َٞ الأعَ ًج٤شح، ُزا ٣غت رو٤٤ْ الاؽزٔبلاد أُخزِلخ ثؼ٘ب٣خ

أُغبلاد الأًضش رؼو٤ذا ك٢ ف٘غ اُوشاس أُب٢ُ ثغجت ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝاؽذ ٖٓ ُزُي ٣ؼذ 

شأط أُبٍ اُنؼ٤ق ٣ٌٖٔ إٔ رئد١ اُوشاساد ك ،اُوشاساد أُب٤ُخ الأخشٟ رشاثطٜب ٓغ ٓزـ٤شاد

خلل فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِٔؾبس٣غ ٝعؼِٜب ؿ٤ش  ٖٝٓ صْأُبٍ،  سأط ًِلخا٤ٌِ٤ُٜخ ا٠ُ اسرلبع 

هشاساد اُز٣َٞٔ، ٓب ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح فبك٢  ًِلخٌٖ إٔ ٣وَِ ٣ٔ ٓوجُٞخ، ٝإ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ اُلؼبٍ

 .(,Gitman& Zutter 2012: 523) اُؾشًخ ص٣بدح ه٤ٔخ ٝٛزا ٣ئد١ ا٠ُاُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

 ( يفبْٛى ْٛكم ساط انًبل3- 2انغذٔل ) 

 انًفٕٓو انًظذس د
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 ًبد ػهٗ انًظبدس انًزكٕسح اَفب .يٍ اػذاد انجبؽش ثبلاػز انًظذس:

 الاسثبػ انًؾزغضح :أ

إ  ار٢ٛ أسثبػ اُؾشًخ اُز٢ ٣ؾزلع ثٜب ثؼذ خقْ ع٤ٔغ اُ٘لوبد، ٖٓ اعَ اُ٘ٔٞ أُغزوج٢ِ 

 .(Shah&Javed ,2015:397اُؾشًخ ٣ض٣ذ ٖٓ كشؿ اُزٞعغ ثبُ٘ٔٞ ) ثؤسثبػالاؽزلبظ 

٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٣ٝزْ رغغ٤ِٜب ػبدح مٖٔ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ، ٝ 

الأسثبػ أُؾزغضح ً٘غجخ ، ٝاُز٢ رؼُشف ػبدحً ثبعْ ٗغجخ الاؽزغبص، ٖٝٓ اُغذ٣ش ثبُزًش إٔ ػ٤ِٔبد 

ٔزبؽخ اُذاخ٤ِخ ُِز٣َٞٔ ُزا ك٢ٜ ٖٓ أُقبدس اُ ،أُغبٕٛٔٞ اؽزغبص الاسثبػ ٢ٛ رنؾ٤خ هذٜٓب

ٓزبؽخ ُلاعزخذاّ ثغُٜٞخ، ًٔب إٔ اٝ اٜٗب ُِؾشًخ ُٝذ٣ٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ أُضا٣ب، ًٔقذس داخ٢ِ ، 

٣شٟ أفؾبة أُقِؾخ إٔ اُؾشًخ  ارالاؽزغبص أهَ رٌِلخ ٖٓ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ُٝٚ دلاُخ ا٣غبث٤خ 

 .(Thuranira,2014:2-3) .ُذ٣ٜب كشؿ اعزضٔبس٣خ ٓؾزِٔخ

اُخبسع٢  ُِز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ، ػ٠ِ ر٣َٞٔ ٔقذس سئ٤ظًٝهذ ٣زْ رلن٤َ الأسثبػ أُؾزغضح ، 

 : (Head& Watson,2007:31) ؾشًبد ُؼذح أعجبةُِ

٣ُ٘ظش ا٠ُ الأسثبػ أُؾزغضح ػ٠ِ أٜٗب ٓقذس عبٛض ُِ٘وذ، كبُوشاس أُزؼِن ثبُٔجِؾ أُذكٞع . 1

 .ُؾِٔخ الأعْٜ )ٖٝٓ صْ ػ٠ِ ٓجِؾ الأسثبػ أُؾزغضح( ٛٞ هشاس داخ٢ِ 

 الأسثبػ أُؾزغضح ٤ُظ ُٜب رٌب٤ُق ٓؼبٓلاد ًج٤شح .. 2

1 (Brealey el at,. 2001:635) .َٓض٣ظ اُؾشًخ ٖٓ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الاع 

2 (Livingstone & Grossman, 
2002:628) 

ػ٤ِٔخ ر٣ٌٖٞ سأط ٓبٍ ٓغزضٔش ُؾشًخ ٓؼ٤٘خ ٝٛٞ ػجبسح 

 .ثبلأعْٜػٖ ٓض٣ظ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝاُز٣َٞٔ 

3 (Levi, 2005: 550) . ٓوذاس اُذ٣ٖ ٓوبثَ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ُز٣َٞٔ اُؾشًخ 

4 ( Van Horne & Wachowicz , 
2009: 691) 

ٓض٣ظ ٖٓ اُز٣َٞٔ اُذائْ اٝ ه٣َٞ الاعَ ُِؾشًخ ٓزٔضَ  

 ثبُذ٣ٕٞ ٝالاعْٜ أُٔزبصح ٝالاعْٜ اُؼبد٣خ.

5  ( Ross el at,.2010 : 3)  خ٤ِو ٓؾذد ٖٓ اُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ الاعَ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 ٝاُز٢ رغزخذٜٓب اُؾشًخ ُز٣َٞٔ ػ٤ِٔبرٜب.

6 (Parrino el at,.2012: 6 )  ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ ػجبسح ػٖ ٓض٣ظ

 اُؼ٤ٓٞٔخ ٣ٝٔضَ الآٞاٍ ه٣ِٞخ الاعَ.
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 لا ٣ٞعذ رخل٤ق ُِٔشاهجخ ًٔب ٣ؾذس ٓغ افذاس أعْٜ عذ٣ذح.. 3

 ر٘ؾؤ ٓغ افذاس عذ٣ذ ٖٓ اُذ٣ٕٞ. ًبُز٢لا رٞعذ ه٤ٞد ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ . 4

ٝ ٣ؾبس ا٠ُ اُلشم ث٤ٖ فبك٢ دخَ اُؾشًخ ٝأُجِؾ اُز١ ر٘لوٚ ػ٠ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ثبعْ أسثبػ 

 اُؾشًخ أُؾزغضح ُزُي اُؼبّ:

 (3..........) رٞص٣ؼبد الأسثبػ -الأسثبػ أُؾزغضح = فبك٢ اُذخَ 

(Berk & Demarzo,2014:32) 

، ٝٛ٘بى هذس ٖٓ أُشٝٗخ ك٢ ٓوذاس  ٝرؼذ الاسثبػ أُؾزغضح ٓقذس ْٜٓ لأٓٞاٍ اُزٞعغ

٣ٌٖٔ ص٣بدح الأسثبػ أٝ رخل٤نٜب،  ارالأٓٞاٍ اُز٢ عززؾون ٖٓ الأسثبػ اُغذ٣ذح أُؼبد اعزضٔبسٛب، 

بدرٜب ثٔؼذٍ ٓغزٜذف، ًٔب ٌُٖٝ ارا ًبٗذ اُؾشًخ رؼزضّ الاؽزلبظ ثزٞص٣ؼبد أسثبؽٜب صبثزخ أٝ ص٣

 .(Brigham & Ehrhardt , 2011:479ٓؾذٝدح )رٌٕٞ ٣لؼَ ٓؼظٜٔب، كبٕ أُشٝٗخ 

 انغُذاد: ة

اُغ٘ذ ٛٞ مٔبٕ فبدس ػٖ ؽشًخ أٝ ؽٌٞٓخ رزؼٜذ ثذكغ ٓجبُؾ ٓؾذدح عِلب ُِٔؾزش١ ك٢ 

ٓضَ أُقبٗغ روّٞ اُؾشًبد ثبفذاس ع٘ذاد ُز٣َٞٔ ٓؾبس٣غ اعزضٔبس٣خ ٝأٝهبد ٓؼ٤٘خ ك٢ أُغزوجَ، 

اُغذ٣ذح، ٝرقذس اُؾٌٞٓبد اُغ٘ذاد ػ٘ذٓب رؾزبط ا٠ُ أٓٞاٍ ُزـط٤خ اُؼغض ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ 

(Ball,2012:2.)  

رقذس ار ث٤ٖ اُؾ٤ٌٓٞخ اُؾشًبد،  ٓباُز١ ٤ٔ٣ض اُغ٘ذاد  ٣ٝظٜش ٛ٘ب إ اُلشم اُشئ٤ظ

ذكغ ٓذكٞػبد كبئذح اُغ٘ذاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓبد، أٓب ثبُ٘غجخ ُٔؼظْ اُغ٘ذاد كبٜٗب رؼذ ث

 .(Corelli,2016:136) دٝس٣خ ٝرغذ٣ذ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ك٢ ربس٣خ الاعزؾوبم

أ٤ٔٛخ ًج٤شح ٤ُظ كوو ُِٔؾزش٣ٖ أُؾز٤ِٖٔ ، ٌُٖٝ أ٣نًب  ١ٝإ هشاس افذاس ع٘ذاد أٓش ر       

ُشأط ٣ئد١ رو٤٤ْ اُغٞم الإ٣غبث٢ لاعزشار٤غ٤خ اُؾشًخ ٝاُزخق٤ـ اُلؼبٍ  ارُِٔغب٤ٖٔٛ اُؾب٤٤ُٖ، 

أُبٍ أٌُزغت ا٠ُ ص٣بدح ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ ٝخِن كٞائذ ٤ُظ كوو ُؾِٔخ اُغ٘ذاد ٌُٖٝ 

 .(Procházka 2017:667,)أ٣نًب ُِٔغب٤ٖٔٛ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ أُغزوج٤٤ِٖ أُؾز٤ِٖٔ 
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ٝأُجِؾ اُغ٘ذ ػوذ ه٣َٞ الأعَ ٣ٞاكن أُوزشك ثٔٞعجٚ ػ٠ِ رغذ٣ذ ٓذكٞػبد اُلبئذح ٣ٝؼذ      

الأف٢ِ، ك٢ رٞاس٣خ ٓؾذدح ، ُؾب٢ِٓ اُغ٘ذاد، ٣ٝزٔزغ أُغزضٔشٕٝ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُخ٤بساد ػ٘ذ 

 الاعزضٔبس ك٢ اُغ٘ذاد ٝٗذسط اٜٛٔب :

 عُذاد انخضُٚخ 

٣زْ افذاس ع٘ذاد اُخض٣٘خ اُز٢ ٣ؾبس ا٤ُٜب أؽ٤بٗبً ثبعْ اُغ٘ذاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓخ 

ٓخبهش ثؾٌَ ًج٤ش ثَ اؽ٤بٗبً ر٘خلل أعؼبس ع٘ذاد اُخضاٗخ ٝإ ٛزٙ اُغ٘ذاد لا ر٘ط١ٞ ػ٠ِ 

 (.Daves,2007:115&Brighamػ٘ذٓب رشرلغ أعؼبس اُلبئذح ، ُزا ك٢ٜ خب٤ُخ ٖٓ ع٤ٔغ أُخبهش)

 

 انغُذاد انمبثهخ نهزؾٕٚم 

خ٤بسًا ُزجبدٍ ًَ ع٘ذ ُؼذد ٓؾذد ٖٓ الأعْٜ اُؼبد٣خ  ٜبرز٤ؼ اُغ٘ذاد اُوبثِخ ُِزؾ٣َٞ ُؾب٤ِٓ

ٝرؼط٢ ٗغجخ اُزؾ٣َٞ ػذد الأعْٜ اُز٢ ٣ٌٖٔ رجبدٍ ًَ ع٘ذ ُٜب. ُ٘لشك إٔ اُغ٘ذ اُوبثَ ُِؾشًخ، 

اُغ٘ذاد ٖٓ اسرلبع أعؼبس أعْٜ اُؾشًخ  ٛزٙ ُِزؾ٣َٞ ٣زْ افذاسٙ ثو٤ٔخ اع٤ٔخ ٣غزل٤ذ ؽِٔخ

(Bodie, el at., 2008:294.) 

 انغُذاد انذٔنٛخ 

ٝاُؼذ٣ذ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٣ؾزشٕٝ اُغ٘ذاد ٖٓ  ،اُخبسط ٖٓاُؼذ٣ذ ٖٓ اُؾشًبد روزشك 

ا٠ُ أعٞام سأط أُبٍ اُٞه٤٘خ ، ٛ٘بى عٞم سأط ٓبٍ د٢ُٝ  كنلاً ػٖعٜبد افذاس أع٘ج٤خ، 

ع٘ذاد ا٤ُٞسٝ ٢ٛ ع٘ذاد ٓوٞٓخ ثؼِٔخ ؿ٤ش ػِٔخ  ، كٔضلاً ٓضدٛش ، ٣زشًض ا٠ُ ؽذ ًج٤ش ك٢ ُ٘ذٕ

س ع٘ذاد ك٢ دٍٝ أع٘ج٤خ ٌُٖٝ ثؼِٔخ اُجِذ اُز١ رقذس ك٤ٚ، ٝروّٞ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؾشًبد ثبفذا

 (.Bodie el at., 2014:36أُغزضٔش )

 عُذاد انجهذٚخ 

، ٣طِن ػ٤ِٜب اعْ اُغ٘ذاد اُجِذ٣خ ٝرؾظ٠ ثؾؼج٤خ ًج٤شح ثؾٌَ ٓؾ٢ِ ٝٛ٘بى ع٘ذاد رقذس         

ك٤ٜب ك٢ الأعٞام الأٓش٤ٌ٣خ، ٣زْ افذاسٛب ٖٓ هجَ ؽٌٞٓبد اُٞلا٣بد أٝ أُذٕ ٝك٢ آش٣ٌب ٣ٞعذ 

 (. Corelli,2016:136-137الاعزؾوبم ) اٝ ربس٣خٗٞاع رؼزٔذ ػ٠ِ ٝهذ ا

 

 الاعٓى انؼبدٚخ:: ط
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ٖ أؽٌبٍ الأعْٜ  ًَٝ عْٜ ٖٓ الأعْٜ ٣ٔضَ ٓشًض ٤ٌِٓخ ــــَ ٓــ٢ ؽٌـــالأعْٜ اُؼبد٣خ ٛ

 ٖٓٝخ أُزغب٣ٝخ ك٢ أسثبػ اُؾشًخ، ــــض أُؾبسًــــْ ُِؾبئـــــ، ٝرخٍٞ ؽقخ ٖٓ الأعٜ ٢ ؽشًخــك

ْ ٣ؤر٢ ٖٓ أسثبػ الأعْٜ ٝ اسرلبع عؼش ــــ٠ الأعٜــــبٕ اُؼبئذ ػِـــــخ ٗظش أُغزضٔش  كــــٝعٜ

 .(Gitman el at.,2014:256)  اُغْٜ

ؼذد ه٤َِ ٖٓ ثالا  ث٘ؾبهقـ٤شح عذا لا ٣زْ رذاٍٝ أعٜٜٔب اُؼبد٣خ اُٝإ ثؼل اُؾشًبد  

ظْ اُؾشًبد اٌُجشٟ ٣ٌِٜٔب أعْٜ ٓؼ ْٛ ػبدحً ٓذساء اُؾشًبد، آب٣ٔزٌِٜب ٝالأؽخبؿ اُز٣ٖ 

٣ؾن ُؾب٢ِٓ الأعْٜ اُؼبد٣خ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ٝ ،(Houston,2007:157& Brigham)ا٥لاف

أسثبػ اُؾشًخ ػ٘ذٓب ٣زْ رٞص٣غ ٛزٙ الأسثبػ ك٢ ؽٌَ رٞص٣ؼبد أسثبػ ًٝٔب ٣ؾن ُْٜ اُؾقٍٞ ػ٠ِ 

 (.Focardi & Fabozzi,2004:45ؽقخ ر٘بعج٤خ ٖٓ الأعْٜ أُزجو٤خ ك٢ ؽبُخ اُزقل٤خ)

اٗزخبة ٓذ٣ش٣ٜب  اُز٣ٖ ٣وٕٞٓٞ  ُْٜٝإ أُغب٤ٖٔٛ ُذ٣ْٜ ؽوٞم ٝآز٤بصاد ٓؼ٤٘خ ، ك٤ؾن       

قـ٤شح  ٣ٌٕٞ فبؽت اُثذٝسْٛ ثبٗزخبة أُذساء الاخش٣ٖ اُز٣ٖ ٣ذ٣شٕٝ اُؾشًخ، كل٢ اُؾشًخ 

الاعْٜ الاًجش ٛٞ ػبدح ٓذ٣شٛب  ٝسئ٤ظ ٓغِظ الإداسح، آب ك٢ اُؾشًبد اٌُج٤شح، ٣ٔزِي أُذ٣شٕٝ 

ب ُٔ٘ؾْٜ ؽن اُزق٣ٞذ، ٣ٌٖٝٔ ٣لا الا إ ٓب ٣ٔزٌِٞٗٚ ؽخق٤بً ػبدح ثؼل الأعْٜ  ًٓ ٌل٢ ػٔٞ

 &Houston,2007:290اداسح اُؾشًخ ارا ُْ ٣ٌٖ كش٣ن الإداسح كؼبلاً ) اػلبءلأفؾبة الأعْٜ 

Brigham.) 

 كبْٜٗ زق٣ٞذاُُذ٣ْٜ ؽوٞم  كنلاً ػٖ ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُخقبئـا٣نبً ٝرز٤ٔض الاعْٜ اُؼبد٣خ 

٣زؾِٕٔٞ أُخبهش اُٜ٘بئ٤خ أُشرجطخ ثب٤ٌُِٔخ، ٝك٢ الإكلاط  ٣ٌٕٞ أفؾبة الأعْٜ اُؼبد٣ٕٞ ك٢ 

ٝا٣نبً  ،ُِٔطبُجبد أُزؼِوخ ثبلأفٍٞاُطبثٞس الأخ٤ش "ثؼذ ؽِٔخ اُغ٘ذاد ٝؽِٔخ الأعْٜ أُٔزبصح" 

روزقش ٓغئ٤ُٝخ أُغب٤ٖٔٛ ػ٠ِ ٓوذاس اعزضٔبسارْٜ "راد ٓغئ٤ُٝخ ٓؾذٝدح"، آب ك٤ٔب ٣زؼِن 

ثبُٔطبُجبد أُزؼِوخ ثبلأسثبػ لا ٣ؾن ُِٔغب٤ٖٔٛ اُؼبد٤٣ٖ اعزلاّ رٞص٣ؼبد الأسثبػ الا ثؼذ اعز٤لبء 

رٞص٣ؼبد الأسثبػ كوو ػ٘ذٓب ٣ؼِٖ ٓغِظ اداسح  ع٤ٔغ اُزضآبد اُؾشًخ ٝاخ٤شاً ٣زِو٠ أُغبٕٛٔٞ

 (.Faerber,2008:14-15اُؾشًخ ػٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ )

ٓغِظ الاداسح  ثؼذ رؾ٤ٌَٓبٌُٜب فٞد ٝاؽذ،  كؤٜٗب رخٍٞؾشًخ، اُأعْٜ ٤ٌِٓخ ك٢  ٝثٞفلٜب

ٍ فلاؽ٤بد ُِٔذ٣ش٣ٖ ثؾؤٕ ارخبر ٓؼظْ اُوشاساد أُزؼِوخ ثبلأػٔبٍ دٕٝ اُؾقٞكؤٗٚ ٣وّٞ ثٔ٘ؼ 

ٓغِظ الإداسح ك٢ الإؽشاف ػ٠ِ الإداسح  سئبعخػ٠ِ ٓٞاكوخ ٓؾذدح ٖٓ ٓغِظ الإداسح، ٝرزٔضَ 

 (.Bodie, at  el.,2011:41ُنٔبٕ أٜٗب رؼَٔ ك٢ ٓقِؾخ أُغب٤ٖٔٛ )
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ػجبسح ػٖ ؽقخ ك٢ ٤ٌِٓخ اُؾشًخ اُز٢ رخٍٞ  :ثبٜٗب ،٣ٌٖٔ إ رؼشف الاعْٜ اُؼبد٣خ اعٔبلاً 

ٓبٌُٜب اُؾقٍٞ ػ٠ِ الاسثبػ ثؼذ ا٣لبء الاُزضآبد رغبٙ الاخش٣ٖ ، أ١ ٢ٛ اُز٢ رقذسٛب اُؾشًبد 

ُٜٝب ًِلخ رزؾِٜٔب اُؾشًخ ًجبه٢ ٓقبدس اُز٣َٞٔ ه٣ِٞخ الاعَ، ار رزٔضَ ًِلخ الاعْٜ اُؼبد٣خ ث٘غجخ 

(، ٣ٝٔضَ 154: 2017ٔغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ )ؽ٘زٞػ،اُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ الاعْٜ ٖٓ هجَ اُ

اُغْٜ اُؼبد١ في ٤ٌِٓخ ُٚ ه٤ٔخ دكزش٣خ ٝه٤ٔخ عٞه٤خ ٝه٤ٔخ ؽو٤و٤خ ٝرؼذ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ٢ٛ اُو٤ٔخ 

أُذٝٗخ ػ٠ِ هغ٤ٔخ اُغْٜ ٝػبدح ٓب ٣ٌٕٞ ٓ٘قٞؿ ػ٤ِٜب ك٢ ػوذ رؤع٤ظ اُؾشًخ، آب اُو٤ٔخ 

٤ٌِٔخ اُز٢ رزنٖٔ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُلاعْٜ أٌُززت ك٤ٜب ٝػلاٝح اُذكزش٣خ ٢ٛ أُزٔضِخ  ك٢ ؽوٞم اُ

الافذاس إ ظٜشد ، آب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ٜ اُو٤ٔخ اُز٢ ٣جبع ثٜب اُغْٜ ك٢ اُغٞم ٝهذ رقجؼ اًجش 

 (.42: 2010اٝ اهَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ )دٍُٞ،

 انمشٔع ؽٕٚهخ الاعم: د

ع٤ٔب اٌُج٤شح ٜٓ٘ب ٝرُي لاٝ  ،٣َٞ ُِؾشًبدرؼذ اُوشٝك ه٣ِٞخ الاعَ ٖٓ اثشص ٓقبدس اُزٔ

ٖٓ أُ٘ؾآد أُب٤ُخ ًبُٔقبسف ٝٓئعغبد اُزب٤ٖٓ ٝهذ  عٞاءأٓٞاٍ ًج٤شح ػ٠ِ لإٌٓب٤ٗخ اُؾقٍٞ 

 (.153: ٣2012ٔزذ ربس٣خ اعزؾوبهٜب ا٠ُ كزشح ه٣ِٞخ هذ رقَ ا٠ُ صلاص٤ٖ ع٘خ )اُؾٔذ٢ٗٝ،

ُز٣َٞٔ اعزضٔبساد رغبس٣خ ه٣ِٞخ الأعَ ، ٓضَ ؽشاء أُؼذاد أٝ ث٘بء أُشاكن  رق٤ٜٔٔبٝرْ 

ثزغذ٣ذ اُوشك ك٢ اُؾشًخ أُوزشمخ رزؼٜذ ٝأُبد٣خ، ٝاُز٢ رـط٢ كزشح أهٍٞ ٖٓ ع٘خ ٝاؽذح، 

(.  ٣ٌٖٝٔ رؾذ٣ذ اثشص Rose& Hudgins,2008:548عِغِخ ٖٓ الأهغبه اُؾٜش٣خ أٝ اُلق٤ِخ )

 (.219: 2012: )ؽبكع ٝاخشٕٝ،ثبلار٢لاعَ ٤ٔٓضاد اُوشٝك ه٣ِٞخ ا

 .ًج٤شح اُؾغْ ٝٓغزوشح 

 ٜب صبثزٚ ٝٓغزوشحركبئذ 

 .ٚرغزؼَٔ ُز٣َٞٔ ٓؾبس٣غ ه٣ِٞخ الاعَ اٝ ٓٞعٞداد صبثز 

 الاعٓى انًًزبصح: ْـ 

رقذس اُؾشًخ كئخ امبك٤خ ٖٓ الأعْٜ ، رغ٠ٔ الأعْٜ أُٔزبصح، ٝٛزٙ الاعْٜ ُذ٣ٜب أؽٌبّ   

الأكن٤ِخ أٝ الأ٣ُٞٝخ ػ٠ِ الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝهذ رقذس اُؾشًبد الأعْٜ رؼبهذ٣خ رؼط٤ٜب ثؼل 

(. ٣ٝؾقَ أفؾبة Weygandt et al., 2012: 554أُٔزبصح ُِ٘وذ أٝ ُلأفٍٞ ؿ٤ش اُ٘وذ٣خ )

الأعْٜ أُٔزبصح ػ٠ِ أسثبػ صبثزخ ٣زْ رؾذ٣ذٛب ػ٘ذٓب رقذس اُؾشًخ، ك٤ٔب ٣ؾقَ أُغبٕٛٔٞ 
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 :Hubbard,2012زلاف سثؾ٤خ اُؾشًخ ٓغ ٓشٝس اُٞهذ )اُؼبد٣ٕٞ ػ٠ِ أسثبػ رزوِت ٓغ اخ

158& Obrien.) 

ظ اداسح ـــٓغِ ػ٠ِ ٝكن روذ٣شادغ ــ٢ ٝاعجخ اُذكـــبصح ٛـــخ الأعْٜ أُٔزــــٝإ رٌِل

كبٕ الأعْٜ أُٔزبصح ٢ٛ  ،ػ٠ِ ػٌظ اُذ٣ٕٞ، كبٗٚ لا ٣خِن خطش الإكلاط اُوب٢ٗٞٗ ٖٝٓ صْاُؾشًخ، 

ػ٘ذٓب ٣زؼِن الأٓش ثذكغ الأسثبػ ٝرٞص٣غ أُٞعٞداد ارا  الاخشٟساهٜب مٔبٕ ٣ؤخز أ٣ُٞٝخ ػ٠ِ أٝ

٣ٝٔ٘ؼ اُغْٜ أُٔزبص لأفؾبثٚ .  (Van Horne &Wachowicz,2009: 385 رْ ؽَ اُؾشًخ )

ًجبس أُغب٤ٖٔٛ ، ٣ٝزْ رؾذ٣ذ ٗغجخ الاسثبػ آب ً٘غجخ ٓئ٣ٞخ أٝ ًٔجِؾ  ٖٓ آز٤بصاد ٓؼ٤٘خ رغؼِْٜ

ٚ ه٤ٔخ كبلأعْٜ ـــبٕ اُغْٜ أُٔزبص  ُـــــ٠ ٓب ارا ًـــبػ ػِـــٗوذ١. رؼزٔذ هش٣وخ رٞص٣غ الأسث

خ الاع٤ٔخ ُٜب ه٤ٔخ اع٤ٔخ ٓؼِ٘خ ، ٣ٝزْ رؾذ٣ذ أسثبؽٜب اُغ٣ٞ٘خ ً٘غجخ ٓئ٣ٞخ ٖٓ ـــأُٔزبصح راد اُو٤ٔ

٣ٌٖٝٔ إٔ رٌٕٞ الاعْٜ أُٔزبصح ٝع٤ِخ ٓل٤ذح ، (Gitman el at,2013: 243-244زٙ اُو٤ٔخ )ٛ

روذّ عِغِخ ٖٓ ار ُِز٣َٞٔ ك٢ ػ٤ِٔبد اُذٓظ ٝثؼل أُٞاهق اُخبفخ الأخشٟ ٓضَ اُذ٣ٕٞ ، 

 .(Brealey el at.,2011: 350أُذكٞػبد اُضبثزخ ُِٔغزضٔش )

ٖ الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝاُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ الأعَ ٝأٗٚ لا ث٤ ٝإ الأعْٜ أُٔزبصح ػجبسح ػٖ روبهغ 

، ثـل اُ٘ظش ػٔب ارا ًبٗذ أسثبػ اُؾشًبد رض٣ذ أٝ ر٘وـ ٝٓغ اسثبؽٜب٣ٌٖٔ ص٣بدح أٝ رو٤َِ ٓؼذٍ 

ٓضَ أسثبػ الأعْٜ اُؼبد٣خ ، ٣زْ الإػلإ ػٖ رٞص٣ؼبد الأعْٜ أُٔزبصح ٖٓ هجَ ٓغِظ  كؤٜٗب رُي

، ٣ٌٖٔ ُٔغِظ الإداسح اخز٤بس ػذّ دكغ أسثبػ الأعْٜ  الإداسح ، ٝك٢ ؽبُخ ؽذٝس مبئوخ ٓب٤ُخ

 .( Parrino el at,2012: 56أُٔزبصح ارا رْ كوذإ رٞص٣ؼبد الأعْٜ أُٔزبصح )

ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ٣غت  إ (Hitchner,2003: 475-476)٣شٟ زو٤٤ْ اُٝػ٘ذ 

٣غت رؾذ٣ذ ٓذٟ ًلب٣خ اُؼبئذ ٝأخزٛب ك٢ الاػزجبس ٢ٛ اُؼبئذ ٝرـط٤خ الأسثبػ ٝرلن٤لاد اُزقل٤خ 

ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ ٓؼذٍ أسثبػ الأعْٜ ُِؾشًخ، ٝٛ٘بى ػٞآَ الأخشٟ اُز٢ ٣٘جـ٢ اُ٘ظش ك٤ٜب ك٢ 

 :عْٜ أُٔزبصحرو٤٤ْ الا

 فٝالاؽشاٝعٞد ؽوٞم اُزق٣ٞذ • 

 آز٤بصاد الاعزشداد                                                        • 

ك٢  لا٣ُٞٝخٌِٜب ٓبُي الأعْٜ أُٔزبصح ػ٠ِ ٓبُي الأعْٜ اُؼبد٣خ ٢ٛ ازٝٛ٘بى ٤ٓضح ٛبٓخ ٣ٔ

خ ، ثؼذ ؽقٍٞ ع٤ٔغ اُذائ٤ٖ٘ ػ٠ِ ٓب ٛٞ ٓغزؾن ، ػ٠ِ أفٍٞ اُؾشًاُؾقٍٞ ػ٠ِ الآٞاٍ

 .(Hitchner,2003: 890) اُزقل٤خأُقذسح ك٢ ؽبُخ 
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ٓب روذّ ٖٓ ٓلب٤ْٛ ٝرٞم٤ؼ ُٔقبدس اُز٣َٞٔ أُز٘ٞػخ ٖٓ ٓقبدس ه٣ِٞخ الاعَ ػٖ هش٣ن ٝ

اُز٢ بصح ٝاُؼبد٣خ ٝالاسثبػ أُؾزغضح أُزٔضِخ ثبُغ٘ذاد ٝهشٝك ه٣ِٞخ الاعَ ٝالاعْٜ أُٔز

بلائزٔبٕ ثثٔغِٜٔب رؾٌَ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ٝاُق٘ق الاخش ٓقبدس اُز٣َٞٔ هق٤شح الاعَ أُزٔضِخ 

اُزغبس١ ٝالائزٔبٕ أُقشك٢ ٝا٣نب الاٝسام اُزغبس٣خ ٝاُز٣َٞٔ ثبُٔغزؾوبد ٝٓقبدس اخشٟ رْ 

 :الار٢ ( 2-2 ) رًشٛب، ُزُي افجؼ ٖٓ مشٝس١ إ ٗٞمؼ ٛزٙ أُقبدس ثبُؾٌَ

 

  (  انٓٛكم انًبنٙ  2- 2انشكم )             اػذاد انجبؽشانًظذس/ يٍ 
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 لشاساد انزًٕٚم رمٛٛى  ٔ.

اُز٣َٞٔ ُِؾشًخ ك٢ ربس٣خ  هشاسادٗغت اُشكغ أُب٢ُ ٖٓ اًضش الادٝاد ا٤ٔٛخ ك٢ رو٤٤ْ  رؼذ

خبسع٤خ اُذاخ٤ِخ ًبٗذ اّ آُؼ٤ٖ ٖٝٓ ؽ٤ش ٓقبدس اػزٔبدٛب ػ٠ِ ٓقبدس اُز٣َٞٔ 

ٝا٣نبً ٣ؾ٤ش ٓقطِؼ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ا٠ُ اعزخذاّ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ أَٓ إٔ ٣زٌٖٔ  ،(52:2008)اُؾ٤خ،

ص٣بدح اُؼبئذاد أُؾزِٔخ لأفؾبة  ٖٝٓ صْأُوزشك ٖٓ رؾو٤ن أسثبػ رزغبٝص رٌب٤ُق اُذ٣ٕٞ، 

اُشكغ أُب٢ُ ٣ج٤ٖ ٓوذاس ر٣َٞٔ  ، ُزُي كؤٕ(Hudgins,2008:558& Roseؽشًبد الأػٔبٍ)

ب ــــــ٣َٞ، ًِٔـــــــــظ اُزٔــــــــــــ٢ ٓض٣ـــــــــــٖ كـــــــــخ اُذ٣ــد ٗغجٔب صادــــــاُذ٣ٕٞ ا١ ًِ

(، ٝهذ رٌٕٞ اُؾشًبد اُز٢ Grossman,2002:307&Livingstoneشاكؼخ أُب٤ُخ )ـــصادد اُ

رٌٕٞ  ٝػ٤ِٚرزٔزغ ثشاكؼخ ٓب٤ُخ ػب٤ُخ ػشمخ ُخطش الإكلاط ارا ًبٗذ ؿ٤ش هبدسح ػ٠ِ عذاد د٣ٜٞٗب 

ا١ ًِٔب اسرلؼذ دسعخ اُشكغ، ًِٔب ًبٗذ دسعخ  ،ؿ٤ش هبدس٣ٖ ػ٠ِ ا٣غبد ٓوشم٤ٖ عذد ك٢ أُغزوجَ

إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٢ٛ اعزخذاّ الأفٍٞ ٝالاُزضآبد ُزؼض٣ض  اٝأُخبهش ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أػ٠ِ، 

 (.Safiuddin el at.,2015:31) الأسثبػ ٓغ ٓٞاصٗخ أُخبهش اُز٢ ر٘ن١ٞ ك٤ٜب

ثو٤خ عبٗت ٓنبكبً ا٤ُٚ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  ٣زنٖٔا٤ٌَُٜ أُب٢ُ  رُي كؤٕ ءٝك٢ مٞ

ٝرؾزَٔ اُذ٣ٕٞ  ، (Barakat,2014:58ٓقبدس اُز٣َٞٔ هق٤شح الأعَ ) رٔضَ اُز٢ أُطِٞثبد 

هق٤شح الأعَ ػ٠ِ ع٤ٔغ الاُزضآبد أُطِٞة رغذ٣ذٛب ك٢ ؿنٕٞ ػبّ ٝاؽذ ، أٝ ثذلاً ٖٓ رُي 

رـط٢ رِي الاُزضآبد اُز٢ ٣زٞهغ إٔ ٣زْ اُزقل٤خ ٖٓ الأفٍٞ أُزذاُٝخ، ٝػبدح ٓب ٣زْ رٌجذٛب ك٢ 

ذ٣ٖ ه٣َٞ الأعَ رٔضَ ع٤بم الأػٔبٍ اُؼبد٣خ  ٣ٝزؼ٤ٖ دكؼٜب ك٢ رٞاس٣خ ٓؾذدح ا٠ُ ؽذ ٓب، آب اُ

ع٤ٔغ الاُزضآبد ثخلاف اُذ٣ٕٞ هق٤شح الأعَ، ٝادٗبٙ ٗغت ه٤بط ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ:  

(Amjed,2007:444) . 

غ٤ٔغ ثاعٔب٢ُ اُذ٣ٖ  ٣ٝزٔضَب٢ُ الأفٍٞ رغ٠ٔ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔ: . َغجخ انًذَٕٚٛخ1

 الار٤خ:ٝرؾغت ثبُٔؼبدُخ الاعَ ه٣ِٞخ ٝاُذ٣ٕٞ هق٤شح الأعَ 

اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ

اعٔب٢ُ الافٍٞ
  (                                                   4.......... )ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ 

(Jones&Ferri,1979:631) 
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ٝٗغزخذّ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ٝٗغجخ اُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ الاعَ ُزؾ٤َِ أُشًض٤٣ٖ أُب٤٤ُٖ اُوق٤ش 

رؾذ٣ذ هبث٤ِخ افٍٞ اُؾشًخ ػ٠ِ رـط٤خ الاُزضآبد ك٢ ربس٣خ اعزؾوبهٜب  ػٖ هش٣نٝٝاُط٣َٞ الاعَ 

 : الار٢ٝؽغت اُؾٌَ 

اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ

ٓغٔٞع  الافٍٞ
 (5..........)    ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ هق٤شح الاعَ 

اُذ٣ٕٞ ه٣ِٞخ الاعَ

ٓغٔٞػخ الافٍٞ
 (6.......... )   ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ه٣ِٞخ الاعَ 

 ( 53:2008اُؾ٤خ، )

ٓغبٛٔخ  )ٓغبٛٔخ اُذائ٤ٖ٘( ثبُٔوبسٗخ ٓغ رؾ٤ش ا٠ُ ٓوذاس اُذ٣ٖٝ: . َغجخ انذٍٚ إنٗ انًهكٛخ2

 ٖٓ الأعْٜ. : د٣٘بسٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ رخجشٗب ثٔوذاس اُذ٣ٖ ٌَُ أُب٤ٌُٖ، ٝ

 

اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ

اعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ
 (7.......... )    ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ا٤ٌُِٔخ 

(  Parrino el at., 2012:94) 

 ، ارالأسثبػٓو٤بط آخش ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ٛٞ ٓذٟ رـط٤خ اُلبئذح ٖٓ : رغطٛخ الاسثبػ نهفٕائذ. َغجخ 3

ُزُي ؿبُجبً ٓب  ، رلنَ اُج٘ٞى اهشاك اُؾشًبد اُز٢ رزغبٝص أسثبؽٜب ثٌض٤ش ٖٓ ٓذكٞػبد اُلبئذح

 ( ا٠ُ ٓذكٞػبد اُلٞائذ:٣EBITؾغت أُؾِِٕٞ ٗغجخ الأسثبػ هجَ اُلٞائذ ٝاُنشائت )

    

ٓذكٞػبد اُلبئذح
 (8............)ٗغجخ رـط٤خ الاسثبػ ُِلٞائذ 

٣زْ خقٔٚ ػ٘ذ ؽغبة أسثبػ اُؾشًخ ، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ  الاٗذصبسثٔب إٔ  انزغطٛخ انُمذٚخ:. َغجخ 4

ثذلاً ٖٓ اُغئاٍ ػٔب ارا ًبٗذ الأسثبػ  ٖٝٓ صْ  )ٓذكٞػبد ؿ٤ش ٗوذ٣خ(، ػذّ خشٝط أ١ ٓجبُؾ ٗوذ٣خ

٤خ اُلبئذح ٖٓ اُزذكن اُ٘وذ١ ؽغبة ٓذٟ رـطك٢  ٛزٔبّا اًضشًبك٤خ ُزـط٤خ ٓذكٞػبد اُلبئذح، هذ ٣ٌٕٞ 

 ِؼ٤ِٔبد ٣زْ ه٤بط رُي ٖٓ خلاٍ ٗغجخ اُزـط٤خ اُ٘وذ٣خ:ُ
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الاٗذصبس     

ٓذكٞػبد اُلبئذح
 (9.............) ٗغجخ اُزـط٤خ اُ٘وذ٣خ 

(Brealey el at.,2001:139) 

إ ٛزٙ اُ٘غجخ رو٤ظ هٞح اُؾشًبد ٝرؾ٤ش ا٠ُ ٓوذاس اُذ٣ٖ اُز١  . َغجخ يؼبػف انًهكٛخ:5

: رغزخذٓٚ اُؾشًخ ُز٣َٞٔ أفُٜٞب ثبُ٘غجخ ا٠ُ اُو٤ٔخ أُٔضِخ ك٢ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ

(Chijindu,2016:7& Nwaolisa) 

اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

اعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ
 (10 ............)  ٗغجخ ٓنبػق ا٤ٌُِٔخ 

 (Ross et al., 2008: 60) 

 

 

 

 

 

 :توطئة

ٗؾٞٙ  رٞعٚٓشاعؼخ ادث٤بد الاداسح أُب٤ُخ ٣زج٤ٖ إ اُٜذف اُشئ٤ظ اُز١ ٣غت إ ػٖ هش٣ن       

رؼظ٤ْ ه٤ٔخ الاعْٜ اُؼبد٣خ اُز٢ ػٖ هش٣ن ٛٞ رؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ًَ اُوشاساد أُب٤ُخ 

 ،اُؾشًخٝالاداسح أُب٤ُخ ك٤ٜب ٣ٌٖٔ ك٢ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ  اُؾشًخٗغبػ  عٞٛشكبٕ  ٖٝٓ ص٣ْٔغٌٜٞٗب 

أ١ ػ٘ذ رو٣ْٞ الاعْٜ  اُؾشًخٔقطِؼ ًٔشادف ُٔقطِؼ اُغؼش ػ٘ذ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ ٛزا اُ ٣ٝغزخذّ

ثٚ اُغْٜ كؼ٤ِب  اُغؼش اُز١ ٣جبع ظٜش٣ ار٢ٛ اُو٤ٔخ  اُغٞه٤خ ُِغْٜ  ثٜباُؼبد٣خ ٝاُو٤ٔخ أُوقٞدح 

 .ك٢ اُغٞم أُب٢ُ

  للقٌمة السوقٌة النظري الجانب

الفصل الثانً 

 المبحث الثانً
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 اُؾشًخك٢ ٓؼظْ ادث٤بد الاداسح أُب٤ُخ ػٖ ه٤ٔخ  ؼبد٣خ ك٢ اُغٞم أُب٢ُؼجش اعؼبس الاعْٜ ا٣ُ ار 

ه٤ٔخ اعٜٜٔب ػٖ هش٣ن ٝلا ع٤ٔب ػ٘ذٓب رٌٕٞ ُٓٔٞخ ثبٌُبَٓ ثز٣َٞٔ ٓٔزِي ار ٣قجؼ ه٤بط ه٤ٔزٜب 

 .ُٔ٘ؾؤحاُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ  روذ٣شٛٞ اكنَ  الا٢ٗكبُغؼش اُغٞه٢  ك٢ اُغٞم أُب٢ُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . يفٕٓو انمًٛخ انغٕلٛخ:ألا    

 ٢ٛ ٓب ٣غت إ ٣ؾقَ ػ٤ِٚ أُغزضٔش ػ٘ذ اعزضٔبس اُ٘وٞد ك٢ اهبس (Value ) إ اُو٤ٔخ        

٢ٛ رؼجش ػٖ الأعْٜ اُو٤ٔخ ٝ ،ثو٤ٔخ ٓٞعٞدارٜب ٝٓطِٞثبرٜب رٔضَُزُي كبٕ ه٤ٔخ أ١ ٓ٘ؾؤح ٓؼ٤ٖ، 

 (. 122: 2017،اُؼ٢ِ٤ٌ) ٝالاعزضٔبساد أُب٤ُخ اُز٢ رزؤصش ثوشاساد الإداسح أُب٤ُخأُٔزٌِخ 

 ادٗبٙ:( 4 - 2ك٢ اُغذٍٝ )  ٝكن ٓغٔٞػخ ٖٓ أُلب٤ْٛ ًٝٔب ٓج٤ٖ ػ٠ِ ٝرؼشف اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  

 ( ثؼل اْٛ ٓلب٤ْٛ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 4 - 2 عذٍٝ ) 

 المفهوم المصدر ت

  ػجبسح ػٖ اعٔب٢ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ اُؼبد٣خ ُِٔ٘ؾبح٢ٛ  (82: 2005)اُذ٢ٔ٤ُ،  1

2  

(Martin,2011:13) 

٢ٛ اُغؼش اُغٞه٢ ُِؾشًخ ٝاُو٤ٔخ اُز٢ ع٤ج٤ؼٜب أُبُي 

ع٤ؾقَ ػ٠ِ أُ٘ؾبح ٝٛزا اُغؼش  ٝأُؾزش١اُؾب٢ُ ُِؾشًخ 
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 اُز١ عز٘ز٢ٜ ك٤ٚ اُقلوخ.

3  

 

  

(Robert,2012:4) 

٢ٛ اُغؼش اُؾب٢ُ أُذسط اُز١ ٣ؾزش١ ثٚ أُغزضٔشٕٝ أٝ 

٣ج٤ؼٕٞ ؽقخ ٖٓ الأعْٜ اُؼبد٣خ ثٞهذ ٓؼ٤ٖ ٝٛٞ ٓب ٣شؿت 

رج٤غ ثؼل اُؾشًبد ه٤ٔخ  ارأُغزضٔشٕٝ ك٢ دكؼٚ كوو 

ث٤٘ٔب ٣ج٤ؼٜب ا٥خشٕٝ ثغؼش ٓخلل  ، أفُٜٞب ػذح ٓشاد

 ُلأفٍٞ.

4  

(kiranga,2013:2) 

الأفَ ك٢ اهبس ٓضاد عٞم ٢ٛ اُغؼش اُز١ ٣زذاٍٝ ثٚ 

 ر٘بكغ٢.

5  

(Abdlla,2014:3) 

 

ٝكوبً ػ٠ِ ٢ٛ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٣ٝزْ رغغ٤ِٜب 

 ث٤ؼٜبؽذس الأعؼبس ػ٠ِ أعؼبس اُغٞم أُشرلؼخ اُز٢ ٣ٌٖٔ ا

 ك٢ اُغٞم

6  

 (Ongera,2014:3) 
٢ٛ اُغؼش اُؾب٢ُ اُز١ ٣زْ ك٤ٚ ث٤غ أٝ ؽشاء الأٝسام أُب٤ُخ 

 اُغٞم.ك٢ 

7  

 (162: 2015)ػجذالله، 

 ؽبُخ ك٢ ٓ٘ؾؤح ٌَُ اُؼبدٍ اُضٖٔ أٝ اُ٘وذ١ أُجِؾ ٢ٛ

 اعزٔشاسٛب.

8  

(Ali , 2017: 11) 

٢ٛ اُو٤ٔخ اُز٢ ٣نؼٜب عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؾشًخ 

ك٢ مٞء   اُؾشًخ ادزوذ٣شُٓو٤بط   ٛٞ ثؤًِٜٔب أٝ ثجغبهخ

 أُب٤ُخ . ٜبظشٝكٝ ٜبآكبه

 ؽغ٤ٖ &اُز٢ٔ٤ٔ ) 9

 ،2017 : 398) 

 

 الاٝسام عٞم ك٢ اُؼبد٣خ الاعْٜ ثٜب رزذاٍٝ اُز٢ ٢ٛ اُو٤ٔخ

 ػ٘ذ ٝأُؾزشٕٝ اُجبئؼٕٞ ٣ؾذد اُز١ ثبُغؼش أُب٤ُخ ٝرزٔضَ

 ثبلأعْٜ. أُزبعشح

 اػلاٙ. دث٤بد ٝأُقبدسالا ػ٠ِ ٝكنٖٓ اػذاد اُجبؽش  :انًظذس

 :. اًْٛخ انمًٛخ انغٕلٛخصبَٛب  

كؼ٘ذٓب ٣شؿت  ،الأخ٤شح الاػٞاّثبٛزٔبّ ًج٤ش ك٢ أُغبلاد أُب٤ُخ ك٢  أُ٘ؾبحؽظ٤ذ ه٤ٔخ      

، ٛ٘بى اعشاءاد ٣غت اُو٤بّ ثٜب ُٔؼشكخ ه٤ٔزٜب اُؾشًخ عْٜك٢ ابلاعزضٔبس ثأُغزضٔشٕٝ 

(Murtaqi,2017:214& Marsha)بُغٞم ثرغبػذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ه٤بط ه٤ٔخ اُؾشًخ  ، ار

 .(Ali,2017:2م اُؾشًخ أُغزوج٤ِخ )بػٖ آك اُزقٞس اُز٢٘ٛأُلزٞؽخ ًٝزُي ُزؾذ٣ذ 
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ٝإ رؼظ٤ْ (، 238: 2014)اُضث٤ذ١، أُغزضٔش ٗظش ٝعٜخ ٖٓ اُو٤ْ اْٛ ٖٓ ٝػ٤ِٚ كؤٜٗب رؼذ     

لأٗٚ ٣ؼ٢٘ ص٣بدح صشٝح  ُِٔ٘ؾبحثبُ٘غجخ  بً أعبع٤ اً رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٣ؼذ أٓشػٖ هش٣ن الأفٍٞ 

 اْٛ رٞعٚ إٔ ػ٠ِ اُؾشًبد٣٘جـ٢  ، ُزُي(Sucuahi&Cambarihan,2016:149)ٖ أُغب٤ٔٛ

 اُو٤ٔخ ثزؼظ٤ْ ٤وقذك ٝػ٤ِخ  ٢،أُبُ اُغٞم ك٢ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ رؼظ٤ْ ٗؾٞ  أُب٤ُخ هشاسارٜب

  ُو٤ٔخ ٓو٤بط أكنَ ٛٞ ِغُْٜ اُغٞه٢ غؼشبُك أُب٢ُ اُغٞم ك٢ اُؾشًخ عْٜ عؼش  ص٣بدح اُغٞه٤خ

 رٌٕٞ ػ٘ذٓب لاع٤ٔب ػٖ ه٤ٔخ اُؾشًخ أُب٢ُ بُغٞمثاُؼبد٣خ  الأعْٜ أعؼبس ػٖؼجش٣ ار اُؾشًخ

 .(44: 2017ٓٔزِي)ؽٞٓبٕ، ثز٣َٞٔ ثبٌُبَٓ ُٓٔٞخ

 ارخبرأُ٘خلنخ رؤر٢ ٖٓ عٞء اسثبؽٜب ض٣بدح ه٤ٔزٜب ٝإ ث ُِٔ٘ؾبح اُٜذف اُشئ٤ظ٣ٝزغ٠ِ 

عؼش اُغْٜ ػ٠ِ ٣٘ؼٌظ  ٖٓ صْ ٝأداء اُؾشًخ ك٢ اُغٞم هشاس ٖٓ هجَ أُؼ٤ٖ٘، ثؾ٤ش ٣٘خلل 

 .(Moeljadi,2014:9بُغٞم )ث

بُغٞم ثأ٤ٔٛخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُزؾذ٣ذ ه٤ٔخ اُؾ٢ء  رجشص ٝػ٤ِٚ

أُلزٞؽخ ثبكزشاك إٔ ًَ ٖٓ أُؾزش١ ٝاُجبئغ ٣ٞاكوبٕ ػ٠ِ اُج٤غ  ٌُٜٝ٘ٔب ؿ٤ش ِٓض٤ٖٓ ثبعشاء 

 (.kiranga,2013:2رُي اُج٤غ)

بُو٤ٔخ اُغٞه٤خ زغغذ ث٣اُز٢ ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُؾشًخ ػٖ هش٣ن  ٓغب٤ٜٔٛبُزؼظ٤ْ صشٝح إ ٝ

 ك٢ أُ٘ؾبح ٖٝٓ ٝعٜخ ٗظش الاداسح لا ٣غزلبد ٓ٘ٚ كوو افؾبة الاعْٜ ثَ اُؼبِٕٓٞ، ُلاعْٜ

٤ٌِٓخ اُؾشًخ ٝه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ اُز٢  فٞسح ػبًغخ ػٖ ٢ٔب٤ُخ كبٕ ػذد الاعْٜ أًُِٔٞخ ٛاُ

ػٖ هش٣ن ٣ٌٖٝٔ اُزٞفَ ا٠ُ ٛذف اُؾشًخ  ُِؾشًخٝثبُ٘ز٤غخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ و٤ٔخ اُ ر٘جضن ٖٓ 

هشاساد ٓب٤ُخ أُزٔضِخ ثوشاساد اُز٣َٞٔ ٝ  خر٘ل٤ز ٜٓبّ الاداسح أُب٤ُخ ػٖ هش٣ن ارخبر صلاص

ج٤ش ٖٓ ٖٓ اعَ رؾغ٤ٖ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٝاُز٢ رؼزٔذ ثؾٌَ ًٝالاعزضٔبس ٝع٤بعبد رٞص٣غ الاسثبػ 

رزغ٠ِ ا٤ٔٛخ اُو٤ٔخ ٖٓ خلاٍ إ أ١ هشاس ٓب٢ُ ٣ئصش ػ٠ِ ُزُي  ،شاسادخلاٍ رطج٤ن ٛزٙ اُو

 )ػجذ ُٜبك٢ اُؾشًخ ٝع٤ئد١ ا٠ُ اٗؼٌبعبد ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  اُجبه٤خاُوشاساد 

٣وّٞ أفؾبة أُقِؾخ ثزو٤٤ْ اُخذٓبد اُز٢ ٣زِوٜٞٗب ، ٝكنلا ػٖ رُي (208: 2015اُشعٍٞ،

اُخذٓبد ٝاُزش٤ًض ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ث٘بءً ػ٠ِ أُ٘لؼخ اُز٢ رٞكشٛب ٛزٙ 

(Molyneux,2009:156&Alfayoumi.) 

 . لٛبط انمًٛخ انغٕلٛخ:صبنضب  
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 اُو٤ٔخ رؾ٤شٝ ،ٝاُجبئؼٕٞ أُؾزشٕٝ ٣ؾذدٙ اُز١ اُغؼش ٛٞ اُؼبد٣خ الأعْٜ ُؾقخ اُغٞم عؼش ٕا

 ػذد ك٢ ٓنشٝثبً ُِغْٜ اُغٞم عؼش ٢ٛ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ إٔ ا٠ُ أ٣نًب اُؼبد٣خ ُلأعْٜ اُغٞه٤خ

  : (Ongera,2014:3)  ، ٣ٌٖٝٔ ف٤بؿخ أُؼبدُخ ثبُؾٌَ الار٢اُوبئٔخ الأعْٜ

ػذد الاعْٜ اُؼبد٣خ   عؼش اُغْٜ ٜٗب٣خ  اُؼبّ   (1...........)اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ 

 :السوقٌةقٌمة الالعوامل المؤثرة على . رابعا  

اُؾشًخ ك٢ ؽبُز٢ اسرلبع اٝ اٗخلبك اُو٤ٔخ ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ ه٤ٔخ      

 ٝٗغَٔ ادٗبٙ اثشص ٝاْٛ ٛزٙ اُؼٞآَ :

      . سعر الفائدة:1

ٝا٣نب ٛٞ ٓجِؾ ٓؼ٤ٖ  ٝاعشح أُبٍ أُوزشكٝصٖٔ  أُغزخذّٛٞ اُؼبئذ ػ٠ِ ساط أُبٍ 

ساط أُبٍ ُٔذح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، ٣ٌٖٝٔ رؼش٣لٚ ا٣نب ثبٗٚ أُجِؾ  اعزخذا٣ّذكغ ٓوبثَ  اُز١ ٖٓ أُبٍ

ٖٓ عؼش اُلبئذح رزؾذد  ٓزؼذدحٝٛ٘بُي أٗٞاع  ٓؾذدحص٤٘ٓخ  ٓذحأُذكٞع ػ٠ِ اُذ٣ٖ ًغضء ٓ٘ٚ خلاٍ 

 بُغٞمث ٝعُٜٞخ رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ،٣ٖأُخبهش أُشرجطخ ثبُذٝربس٣خ الاعزؾوبم،  ٝكنػ٠ِ 

 .(96: 2008ؽٔٞد،ٝ  )ػٔش

رٌِلخ ٖٓ خلاٍ  أُ٘ؾبحأسثبػ  اٗخلبكػٖ هش٣ن ه٤ٔخ اُؾشًخ ُغؼش اُلبئذح رؤص٤ش ػ٠ِ ٝ      

٣ٌٕٞ ك٤ٚ  اُز١ٝخش عزضٔبس ااغؼَ أُغزضٔش٣ٖ ٣غؾجٕٞ ؽقزْٜ ٣ٝ٘وِٜٞٗب ا٠ُ ٌُٞٗٚ ع٤اُلبئذح 

ارا ًبٕ ٝا٣نب  ،اد٠ٗٝٓخبهش  اًجشأُغبٝٓخ ػ٠ِ سثؼ ػٖ هش٣ن اكنَ اُشثؼ ٓغزٟٞ 

اُز١ ًج٤ش ٝاُؼشك  ٣ٝقجؼ ٣٘غؾت كغٞف ،ٓ٘خللاُغْٜ  ػ٠ِاُطِت  ٣شٟ إ أُغزضٔش

ٝاٗخلبك ثو٤ٔزٜب  اٗخلبك اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ ُِؾشًخ ع٤غجت  ك٢

(Setiabudi&Agustia,2012:12658.) 

ٕ ه٤ٔخ اُٞسهخ أُب٤ُخ ثغجت اٝأعؼبس الأعْٜ رزؤصش ثؾٌَ ػٌغ٢ ثزؾشًبد أعؼبس اُلبئذح  

ُخقْ  ٣غزؼَٔٝإ عؼش اُلبئذح ٛٞ ٓؼبَٓ اُخقْ اُز١  اُوبدٓخ٢ٛ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

ٝأًضش الأٝسام  ،ٛزٙ اُزذكوبد كؼ٘ذ اسرلبع عؼش اُلبئذح ر٘خلل أعؼبس الأعْٜ ٝاُؾبُخ ثبُؼٌظ

راد اُذخَ اُضبثذ  الآذه٣ِٞخ  ادؤصشّ ثبٗخلبك أٝ اسرلبع أعؼبس اُلبئذح ٢ٛ اُغ٘ذزأُب٤ُخ ر

 .(127: 2017)اُؼ٢ِ٤ٌ،

 . مقسوم الارباح:2
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٣زْ رٞص٣ؼٚ ػ٠ِ ؽِٔخ  أُ٘ؾبح٣ٔضَ ٓوغّٞ الأسثبػ اُ٘وذ اٝ الاعْٜ اٝ أ١ ٗٞع ٖٓ ٤ٌِٓخ 

اعٜٜٔب ٣ٌٖٝٔ ُٔغِظ الاداسح إ ٣قشػ ػٖ أُوغّٞ ك٢ ا١ ٝهذ، الا إ الاػلإ ػٖ رٞص٣غ 

 .( 2016 : 434ؽغ٤ٖ،ٝ )اُز٢ٔ٤ٔ اُزضاّ هب٢ٗٞٗ ػ٠ِ اُؾشًخ ٣ظٜشالاسثبػ لا 

رٞص٣ؼٜب ػ٠ِ ؽِٔخ الأعْٜ اُؼبد٣خ  أُ٘ؾبحاُذكؼبد اُ٘وذ٣خ اُغ٣ٞ٘خ اُز٢ روشس اداسح  رؼذ 

ػ٠ِ  أُ٘ؾبحػ٠ِ ٝكن سثؾ٤زٜب ٝع٤ُٞزٜب، كٜٞ ٗغجخ ٖٓ الإسثبػ أُزؾووخ رٞصع ٖٓ هجَ اداسح 

 الأسثبػٓغ رضا٣ذ هذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن  الأسثبػػ٠ِ رٞص٣غ  أُ٘ؾبحؽِٔخ الأعْٜ ٝرضداد هذسح 

 2015)ؽٞٓبٕ، أُ٘ؾبحث٤ٖ ٓوغّٞ الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُجؼ٤ذ  ٣ٝؼذ أعبط اُؼلاهخ  الآذٝخقٞفبً ك٢ 

 :52) 

 . تركٌبة الهٌكل المال3ً

اُز٣َٞٔ أُوزشك  عبٗتٗؾبهٜب ثبػزٔبد اُز٣َٞٔ أُٔزِي ا٠ُ  اُؾشًخٖٓ اُطج٤ؼ٢ إٔ رجذأ      

ٖٓ  رؼذ، ٝإ اُلبئذح ػ٠ِ اُوشٝك ك٢ ٤ٌَٛ اُز٣َ٣ٞٔؼجش ػٖ ٛزا أُض٣ظ  ارُز٣َٞٔ ٓٞعٞدارٜب ، 

ٓب  روَِ ٖٓ اُذخَ اُخبمغ ُِنش٣جخ ٝثبُ٘ز٤غخ اُنش٣جخ أُقشٝكبد اُز٢ رطشػ ُلأؿشاك

أُزؾووخ ُِغْٜ  الأسثبػ اسرلبعالأٓش اُز١ ٖٓ ؽؤٗٚ إٔ ٣لن٢ ا٠ُ  أُ٘ؾبح٣٘ؼٌظ ػ٠ِ ص٣بدح دخَ 

 .(2005: 53 )ؽٞٓبٕ، اُؼبد١ اُٞاؽذ

 . الربح المتوقع للسهم:4 

ا٠ُ الاخزلاكبد ك٢ اعؼبس اُز٢ رئد١  الاعبع٤خإ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ٢ٛ اؽذٟ الاعجبة 

  (521: 2016اثشا٤ْٛ،ٝ )اثشا٤ْٛٓب ٣غبػذ أُغزضٔش ػ٠ِ رؾ٤َِ اعزضٔبسارٚ الاعْٜ 

 سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ؽ٤شاُغ٣ٞ٘خ ٝالإثلاؽ ػٜ٘ب ٖٓ  أُ٘ؾبحػبدح ٓب ٣زْ ه٤بط أسثبػ ٝ

(EPS ٣ٝزشعْ ٛزا أُو٤بط أسثبػ ) ب  ،ٌَ عُْٜاُؾشًبد الإعٔب٤ُخ ا٠ُ أسثبػ ًٔ ٣ٝٞكش ٓو٤بعًب ٓلائ

 :ثبعزخذاّ ٛزٙ اُق٤ـخ EPS ٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤ش ػٖ ُؾب٢ِٓ الأعْٜ أُزٞكشحُٔوذاس الأسثبػ 

صافً الربح بعد الضرٌبة  توزٌعات الارباح للاسهم الممتازة

عدد الاسهم العادٌة
 (2.......... )    سثؾ٤خ  اُغْٜ 

(Gitman et al.,2014:290) 

 حجم الشركة: 5
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الاعزضٔبس  ٓخبهشحؽغْ اُؾشًخ ْٜٓ عذا ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ لأٗٚ ع٤ٌٕٞ ٓشرجطب ٓغ        

إٔ ُذ٣ٜب  ا١ ،ُذ٣ٜب رذكن ٗوذ١ ع٤ذ أٝ ا٣غبث٢ أُ٘ؾبحإٔ اعٔب٢ُ أفٍٞ اُؾشًخ اٌُج٤شح ٣ج٤ٖ إٔ ٝ

ًبٗذ أًضش اعزوشاسًا ٗغج٤بً ٝؽووذ  أُ٘ؾبحًٔب ٣ؼٌظ أ٣نًب إٔ  ،اُط٣َٞك٢ الآذ اؽزٔبلاد ع٤ذح 

عخ ٣ئصش ؽغْ اُؾشًخ ػ٠ِ ع٤بٝ أسثبؽًب أكنَ ٖٓ اُؾشًبد راد الأفٍٞ الإعٔب٤ُخ اُقـ٤شح

إٔ اُؾشًبد راد ٓؼذلاد ٜٝب ُزؾـ٤َ ػ٤ِٔبر الآٞا٠ٍ أُض٣ذ ٖٓ ؤًجش ؽشًخ رؾزبط اُكٜب د٣٘

ص٣بدح أداء اُؾشًخ ك٢  ا٠ُ ٝاُز١ ٖٓ أٌُٖٔ إ ٣ئد١اُ٘ٔٞ أُشرلؼخ ر٤َٔ ا٠ُ هِت ر٣َٞٔ ًج٤ش 

 (.Moeljadi,2014:10)ه٤ٔخ اُؾشًخ ص٣بدح  ٖٝٓ صْ اُغٞم

ًِٔب ًبٕ ؽغْ اُؾشًخ  ٜب ، ٝرؾ٤ش ا٠ُ ؽغٔ ُِؾشًخ ٓغٔٞع الأفٍٞ أًُِٔٞخ ُزُي كبٕ 

ٓب ٣ئصش ػ٠ِ ، ١ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢الأعَٜ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ٓقذسٔب ًبٕ ٖٓ أًجش، ً

ث٤غ ا٠ُ أُخبهشح ك٢  ُزُي ر٤َٔ ٌج٤شح ُذ٣ٜب أعْٜ ٝاعؼخ الاٗزؾبساُ اُؾشًبد ه٤ٔخ اُؾشًخ ٗلغٜب

، ٝثبُٔوبثَ إ اُؾشًبد اُقـ٤شح ٣زْ رٞص٣غ ٔٞ أُج٤ؼبدٖٓ ٗ ٜباؽز٤بعبرأعٜٜٔب ُِؾلبظ ػ٠ِ 

ب ؽشًخ فـ٤شح كوو ك٢ ٓ٘طوخ ٝثبُٔوبثَ ٣زْ رٞص٣غ الأعْٜ اُز٢ رٌِٜٔ اعٜٜٔب ك٢ ٓ٘بهن ٓؾذٝدح،

 (.Setiadharma&Machali,2017:1)، فـ٤شح

 . سعر الصرف:6

عؼش اُقشف ٛٞ ثجغبهخ عؼش ػِٔخ ٝاؽذح ٓوبثَ ػِٔخ أخشٟ ٝإ ػبئذاد الأٝسام أُب٤ُخ     

أ٣نب ػ٠ِ  ٣غز٘ذأعؼبسٛب أٝ أعؼبس اُلبئذح ػ٤ِٜب ثَ  ص٣بدح اٝ ٗوقبٕك٢ اُغٞم لا رؼزٔذ كوو ػ٠ِ 

كبٕ ٗغبػ الاعزضٔبس ثبلأٝسام أُب٤ُخ ٝرؾو٤ن  ٝثزُياُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس اُقشف ث٤ٖ اُؼٔلاد 

 .(77: 2013ػ٠ِ أداء اُغٞم ٝعؼش فشف اُؼٔلاد )اٌُش٣ط٢، ٣غز٘ذٞائذ أُشؿٞة ثٜب اُؼ

 . هٌكل الاصول:7

ك٢ كزشح ٓؼ٤٘خ، ث٘بءً ػ٠ِ اُطش٣وخ ٝأُذح، ٛ٘بى  ُِٔ٘ؾبحالأفٍٞ ٢ٛ ٓٔزٌِبد ًِٓٔٞخ        

هذ رئصش ؽشٝه أفٍٞ اُؾشًخ ػ٠ِ ع٤بعخ ٝاُضبثزخ،  ٝ أُزذاُٝخٗٞػبٕ ٖٓ الأفٍٞ، الأفٍٞ 

ر٤َٔ اُؾشًبد اُز٢ ُذ٣ٜب أفٍٞ ٓزذاُٝخ أًضش ك٢ ٤ٌَٛ أفُٜٞب ا٠ُ اعزخذاّ ُزُي  أُ٘ؾبحر٣َٞٔ 

اُذ٣ٕٞ ُِٞكبء ثؤٗؾطزٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ، ث٤٘ٔب ر٤َٔ اُؾشًبد راد الأفٍٞ اُضبثزخ ا٠ُ اعزخذاّ سإٝط 

ٍٞ ٓزٞاصٗخ ٗغج٤بً ٖٓ ُزُي اُؾشًخ اُز٢ ُذ٣ٜب اف، اُز٤ِ٣ٞٔخ اؽز٤بعبرٜبأٓٞاُٜب اُخبفخ ُزِج٤خ 

ا١ ٣ؼط٢ آٌب٤ٗخ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ٓقبدس  أُٔ٘ٞؽخ،ٌٕٞ مٔبٗبً ػ٠ِ اُوشٝك أٌُٖٔ إ ر

 (Setiadharma&Machali,2017:1) اُز٣َٞٔ ثغُٜٞخ ٝثبُزب٢ُ ع٤ئصش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ
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  ادٗبٙ:٣ٌٖٝٔ رٞم٤ؼ اثشص ٝاْٛ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٖٓ خلاٍ اُؾٌَ 

 

                                                        ( العوامل المؤثرة على قٌمة الشركة 2-3الشكل )                         

 اعداد الباحثمن المصدر : 

 الاعٓى انؼبدٚخ:رمٛٛى ًَبرط ٔ . لٛى خبيغب  

 : لٛى الاعٓى انؼبدٚخ .1

 :ثٔب ٛٞ ادً  ث٤بٜٗب ٣ٌٖٔ ٝ ثٜب، اُخبؿ ٓلٜٜٞٓب ٜٓ٘ب ٌَُ ه٤ْ ُٜب ػذح اُؼبد٣خ الأعْٜإ ه٤ٔخ 

 . القٌمة الاستثمارٌةأ

 أُلّٜٞ ُٜزا ٝرجؼبً  ٓؾذدٙ، اعزضٔبس٣خ أٛذافٝ ٓخقـ اعزضٔبس أعَ ٖٓ أُٔزِي ه٤ٔخ ٢ٛ     

 اعزضٔبس٣خ اٛذاف راد ثٔ٘ؾآد أٝ ٓغزضٔش٣ٖ ثٔغٔٞػخ أٝ ٓؾذد ثٔغزضٔش ٓؼ٤ٖ ٓٔزِي ٣زؼِن

 ًبٗذ كبرا ، ٓؾزْ ُٔغزضٔش اُزار٤خ اُو٤ٔخ الاعزضٔبس٣خ أُٔزِي ه٤ٔخ رٔضَ ٖٝٓ صْ ٓؼ٤٘خ ٝؽشٝه

: 2013)ٗبفشاُذ٣ٖ، أُٔزِي ٛزا ثؾشاء ٜٓزٔبً  أُغزضٔش ٛزا ع٤ٌٕٞ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ٖٓ أػ٠ِ

28.) 

                                   والحقٌقٌة العادلة. القٌمة ب
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إ ٓجذأ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٛٞ إ ٣ِضّ الاثلاؽ ػٖ الافٍٞ ٝأُطِٞثبد ثبُو٤ٔخ اُؼبدُخ )اُغؼش       

ٝهذ رٌٕٞ  ث٤ٖ اهشاف ًَ ْٜٓ٘ ُذ٣خ اُشؿجخ ك٢ اُزجبدٍ( غزِْ ُج٤غ الافَ أٝ رغ٣ٞخ اُزضاّأُ

ؽٌبٍ ٓؼ٤٘خ ٖٓ أُٞعٞداد ٝأُطِٞثبد كبئذح ٖٓ اُزٌِلخ اُزبس٣خ٤خ لأ ث٤بٗبد اُو٤ٔخ اُؼبدُخ اًجش

(Weygandt et al., 2012:9). 

 . القٌمة الدفترٌةج

٢ٛٝ رٔضَ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اُز٢ ٣ٌِٜٔب أُغبْٛ اُؼبد١ ك٢ فبك٢ أفٍٞ اُؾشًخ ٖٓ آزلاى        

ُِغْٜ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ُذٟ اُؾشًخ  ؽقخ ٝاؽذح ٖٓ الأعْٜ ُزُي كبٕ ف٤ـخ ؽغبة اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

 كئخ ٝاؽذح كوو ٖٓ الأعْٜ ٢ٛ:

ٓغٔٞع ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ

ػذد الاعْٜ اُؼبد٣خ أُقذسح
 (3.............)    اُو٤ٔخ  اُذكزش٣خ ٌَُ عْٜ 

 (Weygandt,2012:574) 

اُو٤ْ أُغغِخ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِؾشًخ ٝ رٞمؼ ًَ ه٤ٔخ  ا٣نبً  رٔضَ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خٝ      

 .(Martin,2011:13ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ثب٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ )

 

 . انمًٛخ الاعًٛخ:د  

 افذاسٙ ػ٘ذ ُِغْٜ اُؾشًخ رنؼٚ اػزجبس١ عؼش ٢ٛٝ اُغْٜ خ٤ٔهغ ك٢ أُذٝٗخ اُو٤ٔخ ٢ٛ      

 أُذكٞع  أُبٍ ساط ُزـط٤خ ٗظش٣خ ه٤ٔخ ٢ٛٝ ثبُغٞم اُغْٜ ثغؼش ٣شرجو ٝلا ٓشح لأٍٝ

 (.193: 2014ٝ اخشٕٝ، اُضٛشح )ػجذ الاٗؾبء اٝ اُزؤع٤ظ ػوذ ك٢ ػ٤ِٜب ٝٓ٘قٞؿ

 

     )انظفشٚخ( . انمًٛخ انزظفٛشٚخ:ٔ

 اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ٝرغب١ٝ ثزقل٤زٜب اُؾشٝع ػ٘ذ الاهزقبد٣خ ثبُٞؽذح اُخبؿ اُغْٜ ه٤ٔخ رٔضَ 

: 2014ٝ اخشٕٝ، اُضٛشح )ػجذ الاعْٜ ػذد ػ٠ِ اُ٘ز٤غخ ٝهغٔخ د٣ٜٞٗب هبسؽبً  ُٔٞعٞدارٜب

194.)  



 المبحث الاول ................................. التحلٌل المالً لمتغٌرات الدراسة  –الفصل الثالث 

75 
 

 

 

 ( قٌم الاسهم العادٌة4 - 2الشكل ) 

 من اعداد الباحث  المصدر :

 :ٗٔبرط ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ .2

اُز٢ ٣غش٣ٜب أُغزضٔشٕٝ ُـشك اُز٘جئ ثبُضشٝح  الاعشاءاد٢ٛ ػجبسح ػٖ ٓغٔٞػخ ٖٓ         

الأعْٜ رؼذ آشا  ػ٤ِٔخ رو٤٤ْٝإ  ، س ثبلأٝسام أُب٤ُخٖٓ الاعزضٔب ػ٤ِٜب اُؾقٍٞاُز٢ ٣زٞهؼٕٞ 

ك٤ٜب ٓزٞكشح   اُج٤بٗبدٓؼوذاً ٝؿ٤ش ده٤وخ ثج٤ئخ أػٔبٍ لا رزغْ ثبلإكقبػ أُؼِٞٓبر٢ ٝ اُز٢ رٌٕٞ 

 (. 128: 2017ُؼذد ه٤َِ ٖٓ الاكشاد )اُؼ٢ِ٤ٌ،

الأسثبػ اُ٘وذ٣خ اُذٝس٣خ ٝه٤ٔخ الأعْٜ  زُي ٣زٞهغ أُغبٕٛٔٞ إٔ ٣زْ ٌٓبكؤرْٜ ػٖ هش٣نُ

ػ٘ذٓب  الاع٣ْٜوّٞ أُغزضٔشٕٝ ثؾشاء  ارأُؾِِٕٞ ه٤ٔخ اُؾشًخ، س ٌض٤شًا ٓب ٣وذِّ ك، زضا٣ذحأُ

 ,Gitman) ش ٖٓ عؼش اُغٞم كْٜ ٣ج٤ؼٕٞ اُغْٜػ٘ذٓب رٌٕٞ ه٤ٔزٚ أًجٝ خ٣ؼزوذٕٝ أٗٚ أهَ ٖٓ ه٤ٔ

et al., 2013:  249 ) 

 النقدي:قسوم م. نموذج خصم الأ

اُز١ ٝ كٜٞ اُ٘ٔٞرط الاْٛ ُزو٤٤ْ الاعْٜ اُؼبد٣خ  أُغزؼِٔخ٣ؼذ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٖٓ اًضش اُ٘ٔبرط 

بُزو٤٤ْ ٌُٖٝ ث٣غت اخزٛب ثؼ٤ٖ الاػزجبس ػ٘ذ اُو٤بّ  اُز٢كوو ٢ٛ  رٞص٣ؼبد ٓوغّٞ الاسثبػ إ  ػذ

قٌم الاسهم 
 العادٌة

القٌم 
 الاستتثمارٌة

القٌمة 
 العادلة

القٌمة 
 الدفترٌة

القٌمة 
 الاسمٌة 

القٌمة 
 الحقٌقٌة

القٌمة 
 التصفٌرٌة
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ػ٠ِ الاسثبػ أُزؾقِخ ػٖ  ر٘ؾئرِي اُزٞص٣ؼبد أُغزوج٤ِخ ٝاُز٢  رؾذ٣ذك٢ اُقؼٞثخ رٌٖٔ ٛ٘ب 

ٛزا اُ٘ٔٞرط إ ٣وّٞ أُؾَِ أُب٢ُ ثزوذ٣ش رٞص٣ؼبد الاسثبػ ُِغْٜ اُؼبد١  ٣ٝلشك ،رِي الاعْٜ

اُزٞص٣ؼبد ٛزٙ اُض٤٘ٓخ أُزٞهغ إ رغزٔش  اُلزشادٔؼذٍ أُطِٞة ٝرؾذ٣ذ اُثبُٔغزوجَ ٝروذ٣ش 

 (.512: 2013)اُؼبٓش١،ٓغزوج٤ِبً بُ٘ٔٞ ث

  
 

     
(..........4) 

 ار إٔ:

V. ه٤ٔخ اُٞسهخ أُب٤ُخ= 

D.ٓوغّٞ الأسثبػ= 

k. ْٓؼذٍ اُخق= 

 (130: 2017)اُؼ٢ِ٤ٌ،

اعز٘بداً ا٠ُ اُ٘ٔٞ ثبُزٞص٣ؼبد أُغزوج٤ِخ  اؽٌب٣ٍزغضأ ٛزا اُ٘ٔٞرط ك٢ ؽغبة ه٤ٔخ اُغْٜ ا٠ُ ػذح 

 .ٝؽبُخ اُ٘ٔٞ أُزؼذدح ٘ٔٞ اُضبثذار إ ٛ٘بى صلاس ؽبلاد ُِ٘ٔٞ ٢ٛ ؽبُخ اُ٘ٔٞ اُقلش١ ٝؽبُخ اُ

 

 :ًَٕ٘رط انًُٕ انظفش 

رذكغ ع٤ٔغ أسثبؽٜب ُٔغب٤ٜٔٛب  ؾشًخإ اُروّٞ اُق٤ـخ الا٠ُٝ ُ٘ٔٞرط خقْ أُوغّٞ ػ٠ِ         

أُؾزش٤ًٖ، ُزُي عٞف لا رزٌٖٔ ٛزٙ اُؾشًخ ٖٓ اُ٘ٔٞ لأٜٗب لا رغزط٤غ اػبدح اعزضٔبس اسثبؽٜب، 

ٓب ك٢ الأسثبػ أُغزوج٤ِخ،  ص٣بدحٌُْٜ٘ لا ٣زٞهؼٞا أ١ ًج٤شح ٝهذ ٣زٔزغ أُغبٕٛٔٞ ثؼٞائذ ٗوذ٣خ 

ٛزٙ الأعْٜ ثذٕٝ ٗٔٞ  ٗٔٞرط خقْ الأسثبػ إٔ ٣ٝج٤ٖ، ٓزوبسثخ٣ئد١ ا٠ُ إ رٌٕٞ أُذكٞػبد 

 .( (Brealey et al., 2001:292 ٓغزٔش ٝصبثذ ُلأسثبػ ثؾٌَُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ا بع٣غت إٔ رجٝ

 اُغْٜ رؾغت ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:ٝكن ٛزٙ اُق٤ـخ كبٕ ه٤ٔخ ػ٠ِ ٝ

  
   

 
  ( ..........5) 

V = ُغْٜ اه٤ٔخ 

Doْٜٓوغّٞ الاسثبػ اُؾب٢ُ ُِغ = 

Kْٓؼذٍ اُخق = 
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 (512: 2013)اُؼبٓش١،

 

 )ًٌَٕرط انًُٕ انضبثذ )ًَٕرط عٕسد 

ٗٔٞرط اُ٘ٔٞ اُضبثذ ٣لزشك إٔ الأسثبػ عز٘ٔٞ ث٘غجخ صبثزٚ، ٌُٖٝ ٓؼذٍ أهَ ٖٓ اُؼبئذ  

 Gitman et)(Gordon modelأُطِٞة، ٝإ ٗٔٞرط اُ٘ٔٞ اُضبثذ، ٣طِن ػ٤ِٚ ػبدح اعْ )

al.,2013:253)، اُغ٣ٞ٘خ الاسثبػ ٔوغُّٞ اُ٘وذ٣خ اُزذكوبد ُزو٤٤ْ هش٣وخ عٞسدٕ ٣ٝؼذ ٗٔٞرط 

 اُغْٜ ه٤ٔخ ػ٠ِ ثزُي ٓئصشح أُغزوج٤ِخ ُِلزشح صبثذ ثٔؼذٍ ر٘ٔٞ  ٝاُز٢ اُغْٜ ػٖ أُزؾقِخ

 (.59: 2010)ػجذاُؾ٤ٌْ،  اُؼبد١

ػٖ ُو٤ٔخ الأعْٜ اُز٢ رؤر٢  سئ٤ظ ًٔؼ٤بساػزٔذ ػ٠ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝإ ٛزا اُ٘ٔٞرط  

ٛٞ ٣ئصش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ ٝاعز٘ذ ا٠ُ ٓب  ،خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ خزؾووأُالأسثبػ هش٣ن 

ا٠ُ ٓب رْ رؾو٤وٚ ٖٓ  أُغز٘ذٜ٘ب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخ ٝػ٠ِ هشاس اُزٞص٣غ ثاُز٢ ع٤زْ رٞص٣ؼٜب  ،الأسثبػ

 : الار٢، ًٝٔب ٛٞ ٓٞمؼ ك٢ اُ٘ٔٞرط  ػ أ٣نًب ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح أُب٤ُخسثبلاأٛزٙ 

(Altahtamouni& Alslehat,2014:10) , . 

  
  

   
   ( ..........6) 

= V ُغْٜا ه٤ٔخ  

= Di الاسثبػ رٞص٣ؼبد  

=K  ٍثبُغْٜ الاعزضٔبس ػ٠ِ أُطِٞة اُؼبئذ ٓؼذ 

=g ٍالاسثبػ رٞص٣ؼبد ٗٔٞ ٓؼذ. 

 (59: 2010)ػجذاُؾ٤ٌْ،  

 :نموذج النمو المتغٌر 

لا رئد١ ٗٔبرط الأعْٜ اُؼبد٣خ راد اُ٘ٔٞ اُقلش١ ٝاُضبثذ ثؤ١ رؾٍٞ ك٢ ٓؼذلاد اُ٘ٔٞ  

ثغجت رـ٤ش اُزٞهؼبد ، كٖٔ  رشرلغ اٝ ر٘خللُ٘ٔٞ أُغزوج٤ِخ  هذ أُزٞهؼخ، ٗظشًا لإٔ ٓؼذلاد ا
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خ الأعْٜ ك٢ الاكنَ اُ٘ظش ث٘ٔٞرط اُ٘ٔٞ أُزـ٤ش اُز١ ٣غٔؼ ثزـ٤٤ش ٓؼذٍ ٗٔٞ الأسثبػ ُزؾذ٣ذ ه٤ٔ

 : ، ُزُي ٣ٌٖٔ إ رغزخذّ أُؼبدُخ الار٤خ ُِزؼج٤ش ػٖ رُيؽبُخ اُ٘ٔٞ أُزـ٤ش

   
          

       
  

 

       
 

    

     
  ( ..........7) 

=D1 العائد المطلوب على الاسهم العادٌة 

rs=   حصة الارباح الموزعة )المتوقعة( فً نهاٌة السنةt 

=g ٍالاسثبػ رٞص٣ؼبد ٗٔٞ ٓؼذ 

 (Gitmanet al.,2013:254) 

 . الأسثبػ انًزٕلؼخ كؤعبط نمٛى الأعٓى ة

الأعْٜ اُؼبد٣خ رغب١ٝ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُغ٤ٔغ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ )أسثبػ الأعْٜ( اُز٢  

 رؾو٤نبُشؿْ ٖٓ إٔ ٓبُي اُغْٜ ٣ٌٔ٘ٚ ث ٝ، ص٢٘ٓ ؿ٤ش ٓؾذٝد آذ ك٢ٖٓ أُئَٓ إٔ رٞكشٛب 

الأعْٜ اُز٢ ٤ُظ ٖٓ ٝ، ث٤غ الأعْٜ ثغؼش أػ٠ِ ٖٓ اُغؼش أُذكٞع أفلاً  ٌٖٓٓبعت سأعٔب٤ُخ 

ُٜب ه٤ٔخ رؼضٟ ا٠ُ رذكن الأسثبػ ك٢  كؤٕك٢ أُغزوجَ أُ٘ظٞس،  ٜبٔزٞهغ إٔ رذكغ أسثبؽاُ

زو٤٤ْ رٌٕٞ ٖٔ ٝعٜخ ٗظش اُكأُغزوجَ أٝ ا٠ُ ػبئذاد ث٤غ اُؾشًخ أٝ رقل٤خ أفُٜٞب، ُزُي 

 .(Gitman,et at.,2013:252)الأسثبػ كوو راد فِخ ثبُو٤ٔخ 

 :الار٤خ بُٔؼبدُخث ٓزٔضِخ ُلأٝسام أُب٤ُخ ُٜزٙ ٗٔٞرط اُزو٤٤ْ الأعبطإ 

   
  

       
  ( .......8) 

V .ه٤ٔخ الاعْٜ اُؼبد١ = 

Dt  الأسثبػ أُٞصػخ ٌَُ ؽقخ ٓزٞهؼخ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ =t. 

Rsاُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ الأعْٜ اُؼبد٣خ =  

  (Brigham& Daves,2007:159) . 

 :(certainty Equivalent Model) انًؼبدل انزؤكذ إًَٔرط.  ط
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 الاؽزلبظ ٖٓ أُزؾووخ اُؼٞائذ ُٔغٔٞػخ اُؾب٤ُخ اُو٤ٔخ كٌشح ػ٠ِ اُؼبد٣خ الاعْٜ رو٤٤ْ ٣ؼزٔذ

 اُزؤًذ ٗٔٞرط ٛٞٝ اُؼبد٣خ الاعْٜ رو٤٤ْ هشم ك٢ ٝأُغزؼِٔخ أُؼشٝكخ اُ٘ٔبرط ٣ٖٓؼذ ٝ ثبُغْٜ،

 اُش٣بم٤خ بُق٤ـخث زٔض٣َٝ، 1987 ك٢  ( Benzion & yagil)  ٖٓ ًَ هذٓٚ ٝاُز١ أُؼبدٍ

 :الار٤خ

  
   

 
            

=V اُؼبد١ ُغْٜا ه٤ٔخ. 

=EPS اُؼبد١ اُغْٜ سثؾ٤خ. 

=r ٍأُخبهشح ٖٓ اُخب٢ُ اُؼبئذ ٓؼذ . 

= K ٍعٔب٤ُخ أاُش أُٞعٞداد رغؼ٤ش اٗٔٞرط ٝكن ػ٠ِ ٣ٝؾزغت أُطِٞة اُؼبئذ ٓؼذ

(CAPM). 

 (43: 2010)دٍُٞ، 

 الأل انًجؾش

 ثًزغٛشاد انذساعخرؾهٛم انًؤششاد انًزؼهمخ 

   : لشاساد انزًٕٚم أ

 ٝاُز٢  )اُز٣َٞٔ )هشاساد أُغزوَ ثبُٔزـ٤ش اُخبفخ أُئؽشاد ُزؾ٤َِ أُجؾش ٛزا ٣ٜذف 

 ُِزؾ٤َِ،خنؼذ اُض٤٘ٓخ اُز٢  ٓذح ٍٝخلا اُذساعخ ُِؾشًبد اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ ٓئؽشاد صلاصخ ٢ٛ

انٗ اعًبنٙ )رًٕٚم لظٛش الاعم(  اعًبنٙ انذٍَٚغجخ [ ٢ٛ  رؾ٤ِِٜب ع٤زْ اُز٢ أُئؽشاد ٝإ

انٗ اعًبنٙ  انزًٕٚم ؽٕٚم الاعمانٗ ؽك انًهكٛخ، َٔغجخ  ذٍٚناعًبنٙ ا انًٕعٕداد، َٔغجخ

ُٝـشك اػطبء رقٞس ر٢٘ٛ ٝػ٢ِٔ فؾ٤ؼ ُِجبؽش ٝأُطِؼ٤ٖ ػ٠ِ اُذساعخ رْ  ]انًٕعٕداد

ٔاعًبنٙ  اعًبنٙ انذٍٚ ٔؽك انًهكٛخرؾهٛم  [الآٞس الار٤خ  ػ٠ِاعشاء رؾ٤َِ امبك٢ 

 .]ٔفك انًذح انضيُٛخ انًؼزًذحػهٗ  انًٕعٕداد نهششكبد ػُٛخ انذساعخ ٔ

 :ًب٥ر٢ اُزؾ٤َِ ٛزا ػشك ٝ ٣ٌٖٔ 

 مظٛش الاعم (انٚم زًٕانرؾهٛم اعًبنٙ انذٍٚ ) ألا : 
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ُِؾشًبد اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ )اُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ( ( ٗزبئظ رؾ٤َِ  1- ٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )

 ،خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ػ٤٘خ اُذساعخاُق٘بػ٤خ 

ار رْ اػزجبس اُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ ٣ٔضَ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ثغجت إ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ لا رٔزِي 

بد ػ٤٘خ اُذساعخ ُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ ك٢ اُؾش٣ًٝزؾٌَ ا ،ر٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ كوو ؽن ا٤ٌُِٔخ

ػِٔبً إ  ٓقبسف دائ٘خ اٝ دائٕ٘ٞ ٝؿ٤شٛب ٖٓ ٓقبدس اُز٣َٞٔ هق٤شح الاعَ، ٖٓ ػذح اٗٞاع ٜٓ٘ب

 .ًَ أُجبُؾ أُزًٞسح ك٢ رؾ٤َِ ٛزٙ اُلوشح ٢ٛ ثبُٔلا٤٣ٖ

رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ  2012ًبٗذ ؽشًخ أُ٘قٞس ك٢ ػبّ     1

ار ثِؾ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ  2009ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ ٤ِٕٓٞ ( 1155.379)

ٓغ أُوذاس  ( ُؾشًخ أُ٘قٞس370.355( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )14.223)

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. اُغ٘ٞاد ٗغذ إ اسثغ

اًجش ٓوذاس  2013 ع٘خ( ًٝبٗذ 937.728ث٤٘ٔب ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد هذ ثِؾ )     

ار  2005( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 1471.045ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ )

س اُغ٘ٞاد ٓوذأُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد ٓغ ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ا( 653.064اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ) ثِؾ

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ. ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ عذ

( 1.420ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ ) 2006آب ؽشًخ اُزـ٤ِق ك٢ ػبّ      

( ٝػ٘ذ 37.212ار ثِؾ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ) 2010ًخ اُزـ٤ِق ك٢ ع٘خ ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽش

ذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ ٓو( ُؾشًخ اُزـ٤ِق ٓغ 11.310ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. اسثغ

رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ  2007ج٤جغ٢ ك٢ ػبّ اُٝثخقٞؿ ؽشًخ       

ار ثِؾ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ  2012( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 52477.02)

ٓغ اُغ٘ٞاد ُٜزٙ اُؾشًخ ( 14407.464( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )396.875)

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٖٓ أُزٞعو  ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. ٘غذ إ صلاسالاخشٟ ك

ًبٗذ  2006ك٢ ػبّ ٝ ،(3214.815)١ٞ ُؾشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ًبٕ أُزٞعو اُغ٘     

( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ 4418.62ؾشًخ اًجش ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ )اُرٔزِي 

                                                           
انه اكبر رقم موجود ضمن الفقرة التً ٌتم تحلٌلها بٌنما اللون الاخضر ٌشٌر الى اصغر رقم فً الى ٌشٌر اللون الاحمر *

 الفقرة.ارقام  نفس الفقرة اما اللون الازرق للأرقام ٌشٌر الى متوسط 
للأوراق المالٌة وبالاعتماد على بٌانات السوق *الشركات المعتمدة فً الدراسة هً الشركات المدرجة فً سوق العراق 

 وهٌئة للأوراق المالٌة التابعة الى مجلس الوزراء.
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خ أُزٞعو ( ٝػ٘ذ ٓوبس2501.959ٗار ثِؾ ) 2014ُؾشًخ ك٢ ػبّ اُذ٣ٖ اُز١ رٔزٌِٚ ٗلظ ا

ع٘ٞاد  ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ  اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ اسثغٓغ أُوذاس ُٜزٙ اُؾشًخ اُغ١ٞ٘ 

 اُذ٣ٖ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ.

ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ  2007ل٢ ػبّ كٝثبُ٘غجخ ُؾشًخ اٌُ٘ذ١      

( ٝػ٘ذ 290.264ار ثِؾ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ) 2011ك٢ ع٘خ ٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ( ث100.986)

ع٘ٞاد  وذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ اسثغٓغ ٓ( 172.101ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ  2015ل٢ ػبّ ك ،ثؾؤٕ ؽشًخ الافجبؽآب       

ار ثِؾ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ  2009( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 5852.886)

ٓغ أُوذاس  ( ُؾشًخ الافجبؽ2436.089اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ ) ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو895.313)

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. اُغ٘ٞاد ٗغذ إ صلاس
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 (      1- 3اُغذٍٝ )

 

 (أُجبُؾ ثبُٔلا٤٣ٖ) ٝكن أُذح اُض٤٘ٓخ أُؼزٔذح ػ٠ِ ُِؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٓوذاس اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ) ر٣َٞٔ هق٤ش الاعَ (

  

 

 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 395.352 856.000 407.879 1155.379 322.106 253.739 14.223 61.197 286.844 158.025 163.160 أُ٘قٞس
370.355 

 799.641 110.971 1471.045 1118.744 1268.696 995.288 1098.902 915.877 1048.696 834.079 653.064 اُغغبد
937.728 

 5.308 18.291 5.140 5.545 24.617 37.212 20.781 2.631 1.549 1.420 1.912 اُزـ٤ِق
11.310 

 5918.786 4841.084 9480.413 396.875 2144.373 1890.538 9707.496 5857.335 52477.02 42252.71 23515.47 ث٤جغ٢
14407.464 

 3043.919 2501.959 3107.299 2993.797 3651.897 3291.468 3250.371 3268.603 2955.803 4418.62 2879.227 ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ
3214.815 

 109.922 162.732 213.639 223.059 290.264 237.791 149.597 128.865 100.986 106.590 169.661 اٌُ٘ذ١
172.101 

 5852.886 5308.591 1809.314 1801.255 1177.18 898.0744 895.313 1018.867 2063.746 1535.004 4436.75 الافجبؽ
2436.089 

 3013.899 2754.324 2837.097 2832.81 3058.872 3063.738 3447.876 5466.64 6632.629 6634.229 9057.933 اُذساعبد
4436.368 

 961.773 945.202 1620.486 1131.45 1314.998 6744.574 475.621 1605.35 571.558 784.642 833.726 الاُجغخ
1544.489 
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  2009خ ك٢ ع٘ (475.621آب ؽشًخ الاُجغخ ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ار ثِؾ )     

( 6744.574ار ثِؾ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ) 2010ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ الاُجغخ ك٢ ع٘خ 

وذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٓغ ُٜٓزٙ اُؾشًخ ( 1544.489ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. ٗغذ إ صلاس

( إ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ٌُٝبكخ اُؾشًبد ك٢ ؽبُخ رـ٤ش ٓغزٔش 1- 3ٝٗغزخِـ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )      

ػٖ هش٣ن ؾع بع٤خ اُز٢ روّٞ ك٤ٜب اُؾشًبد ِٝٗالاٗز رجؼبً ا٠ُ اُؼ٤ِٔبدػ٠ِ ٓذٟ ع٘ٞاد اُذساعخ 

ثغجت ػذّ ٝعٞد  اُزضآبرٜبٛزا اُزؾ٤َِ إ اُؾشًبد اػزٔذد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ ُز٣َٞٔ 

٤ٖٔٛ ا١ ؽبُٝذ اُؾشًبد أُجؾٞصٚ الاثزؼبد ػٖ ٓقبدس ر٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ كوو ؽوٞم أُغب

 اُز٣َٞٔ ه٣ِٞخ الاعَ أُزؼذدح ًبُوشٝك ه٣ِٞخ الاعَ ٝؿ٤شٛب.

 

 م انطٕٚم الاعم( زًٕٚانرؾهٛم ؽك انًهكٛخ )صبَٛب : 

ُِؾشًبد   ز٣َٞٔ اُط٣َٞ الاعَ(اُؽن ا٤ٌُِٔخ )( ٗزبئظ رؾ٤َِ  2- ٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )     

، أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ػ٤٘خ اُذساعخخلاٍ اُق٘بػ٤خ 

ش ُذٟ اُؾشًبد أُجؾٞصخ اٗٞاع ٛٞ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ ُؼذّ رٞك ٝرْ اػزجبس ؽن ا٤ٌُِٔخ كوو

 اخشٟ ٖٓ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ، ػِٔبً إ ع٤ٔغ أُجبُؾ أُزًٞسح ك٢ ٛزٙ اُلوشح ٢ٛ ثبُٔلا٤٣ٖ.

( ث٤٘ٔب 7610.854اًجش ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ ) 2015أُ٘قٞس ك٢ ػبّ  ؽشًخ رٔزِي   

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 274.262ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ ) 2008ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

 ٓغ أُوذاس اُغ٘ٞاد ٗغذ إ اسثغ ( ُؾشًخ أُ٘قٞس3714.088أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ؾشًخ اُرٔزِي  2014 ع٘خ( ًٝبٗذ 1777.237)أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد  ث٤٘ٔب ًبٕ      

( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 2059.983اًجش ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ )

ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد ٓغ أُوذاس  (1418.128ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ ) 2005

اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ عزخ ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ 

.ٚ٘ٓ 

( ث٤٘ٔب 271.415)ٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ًبٗذ ر 2007 ع٘خل٢ كآب ؽشًخ اُزـ٤ِق      

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو 1129.772)ار ثِؾ  2013ك٢ ع٘خ  ؾشًخاًُبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ 
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ٓوذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ صلاس ع٘ٞاد ُؾشًخ ٓغ ا ُٜزٙ (3714.088اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ ؽن كؤٜٗب  2015 ع٘خج٤جغ٢ ك٢ اُٝثخقٞؿ ؽشًخ      

ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ  2008( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 220988.526)

( ُؾشًخ اُج٤جغ٢ ٓغ 121389.5( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )20912.010)

 ُي.ٓوذاس اُغ٘ٞاد ٗغذ إ عزخ ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٖٓ أُزٞعو  ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ ر

ك٢  ث٤٘ٔب( 7934.444ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ هذ ثِؾ ) ؽشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخك٢ ؽ٤ٖ إ      

اهَ ٓوذاس ٖٓ ؽن  ٝإ( 10364.960اًجش ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ ) رٔزِيكؤٜٗب  2005ػبّ 

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو 4659.619ار ثِؾ ) 2015ا٤ٌُِٔخ اُز١ رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

كوو  ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ  ع٘ز٤ٖٓوذاس اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ ٓغ  ُٜزٙ اُؾشًخاُغ١ٞ٘ 

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ.

 ،(1245.918اهَ ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ )  2005 كٌبٗذ ع٘خٝثبُ٘غجخ ُؾشًخ اٌُ٘ذ١      

( ٝػ٘ذ 6556.597ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ ) 2013ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ اٌُ٘ذ١ ك٢ ع٘خ 

( ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ٓغ ٓوذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ 3847.16ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 عزخ ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ ؽن كؤٜٗب  2006ثؾؤٕ ؽشًخ الافجبؽ ك٢ ػبّ ٝ     

ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ  2015( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 12913.237)

ٓوذاس ( ُؾشًخ الافجبؽ ٓغ 9570.37( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )4635.535)

 اُغ٘ٞاد ٗغذ إ عجغ ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

اًجش  2008 ع٘خ( ًٝبٗذ 5107.238ب ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُذساعبد هذ ثِؾ )ث٤٘ٔ       

( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 8475.468ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُذساعبد ٓغ ٓوذاس 369.070ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ ) 2015

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ  ؾشًخ ٗغذ إ عذاُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُ

.ٚ٘ٓ 

( 519.429ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار ثِؾ ) 2007آب ؽشًخ الاُجغخ ك٢ ػبّ      

( ٝػ٘ذ 1791.458ار ثِؾ ؽن ا٤ٌُِٔخ ) 2013ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ الاُجغخ ك٢ ع٘خ 
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ٓوذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ  ُؾشًخ ٓغُٜزٙ ا( 1181.111ٔزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )ٓوبسٗخ اُ

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ؽن ا٤ٌُِٔخ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. عذ

( إ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٌُٝبكخ اُؾشًبد ك٢ ؽبُخ رـ٤ش ٓغزٔش  2- 3ٝٗغزخِـ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )     

٣شعغ ُؼذد هشاساد ٓب٤ُخ ارخزرٜب اداسح  لبٝدٛزا اُز اعجبةػ٠ِ ٓذٟ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝإ 

اُز١ ًبٕ ُٜب الاصش اٌُج٤ش ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٌَُ ؽشًخ ، شًبد ٖٝٓ اثشصٛب هشاساد اُز٣َٞٔ اُؾ

 .2015 – 2005ٝكن اُغ٘ٞاد أُؼزٔذح ٖٓ ػبّ ػ٠ِ  ػ٤٘خ اُذساعخ ٝ
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 (     2- 3اُغذٍٝ )  

 

  (المبالػ بالملاٌٌن ٔفك انًذح انضيُٛخ انًؼزًذح )ػهٗ ؽك انًهكٛخ )رًٕٚم انطٕٚم الاعم( نهششكبد ػُٛخ انذساعخ  رؾهٛم 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 7610.854 7305.583 7431.987 3948.963 3571.491 2984.075 2939.251 274.262 1806.191 1521.402 1460.905 أُ٘قٞس
3714.088 

 1990.735 2059.983 2005.728 1934.290 1884.937 1885.463 1763.470 1608.693 1508.853 1489.331 1418.128 اُغغبد
1777.237 

 1002.902 1087.225 1129.772 549.592 543.861 292.562 294.685 314.695 271.415 282.060 278.879 اُزـ٤ِق
549.7862 

 220988.526 192351.497 20912.010 169617.773 150350.460 148103.644 124066.219 108529.333 64209.602 68481.980 67673.093 ث٤جغ٢
121389.5 

 4659.619 6592.176 9282.327 9077.542 8797.743 5372.828 6485.504 7267.907 9229.747 10148.529 10364.960 انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد 
7934.444 

 6177.403 6216.128 6556.597 6027.111 4914.130 3885.673 3071.846 1462.510 1426.518 1334.921 1245.918 اٌُ٘ذ١
3847.16 

 4635.535 6293.890 8558.793 9826.506 10566.924 10542.331 10300.008 11424.518 11940.761 12913.237 8271.564 الافجبؽ
9570.37 

 369.070 1815.970 2974.195 4256.855 4603.095 5600.266 7200.349 8475.468 7051.937 6330.959 7501.455 اُذساعبد
5107.238 

 1751.885 1791.458 1610.363 1560.588 1521.867 1220.429 519.429 849.036 696.359 809.687 661.124 الاُجغخ
1181.111 
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 ٔفك انًذح انضيُٛخ انًؼزًذح ػهٗ : رؾهٛم اعًبنٙ انًٕعٕداد نهششكبد ػُٛخ انذساعخ صبنضب  

خلاٍ أُذح اُق٘بػ٤خ ُِؾشًبد  اعٔب٢ُ أُٞعٞداد( ٗزبئظ رؾ٤َِ 3-٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )     

، ار ٣زٌٕٞ اعٔب٢ُ اُذساعخي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ػ٤٘خ اُض٤٘ٓخ اُز٢ خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُ

اُٝخ أُٞعٞداد ك٢ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ أُٞعٞداد اُضبثزخ ثبٗٞاػٜب ٝأُٞعٞداد أُزذ

 .أُجبُؾ أُزًٞسح ك٢ رؾ٤َِ ٛزٙ اُلوشح ٢ٛ ثبُٔلا٤٣ٖ ع٤ٔغػِٔبً إ ًبُٔخضٕٝ ٝاُ٘وذ٣خ ٝؿ٤شٛب، 

               ث٤٘ٔب ًبٕ ، ( 8161.584ثِؾ ) ٔٞعٞداد ارُِاًجش اعٔب٢ُ  2014ؽشًخ أُ٘قٞس ك٢  رٔزِي    

( ٝػ٘ذ 1624.065ار ثِؾ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ) 2005اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

اُغ٘ٞاد ٗغذ إ ٓوذاس س ٓغ ( ُؾشًخ أُ٘ق4255.598ٞاُز١ ٣جِؾ ) ،ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘

 ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ أُٞعٞداد اًجش ٖٓ أُزٞعو اسثغ

اًجش ٓغٔٞع  2014 ٝرٔزِي( 2805.76) ٔزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبدث٤٘ٔب ًبٕ اُ     

ار ثِؾ  2005( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 3476.773ٓٞعٞداد ار ثِؾ )

اُؾشًخ س اُغ٘ٞاد ُ٘لظ ٓوذأُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد ٓغ ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ا2071.192)

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ٓغٔٞع أُٞعٞداد اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ. ٗغذ إ عذ

ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار ثِؾ  2007ل٢ ػبّ كآب ؽشًخ اُزـ٤ِق     

ار ثِؾ ٓغٔٞع  2013( ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ اُزـ٤ِق ك٢ ع٘خ 272.9646)

( ُؾشًخ 560.8381( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )1134.912أُٞعٞداد )

أُٞعٞداد اًجش ٖٓ  ٢ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔبُ وذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ اسثغٓاُزـ٤ِق ٓغ 

 أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار ثِؾ  2015ج٤جغ٢ ك٢ ػبّ اُٝثخقٞؿ ؽشًخ      

ار ثِؾ ٓغٔٞع  2005ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ  ،(226907.3)

( ُؾشًخ 150199.8( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )91188.56أُٞعٞداد )

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ٓغٔٞع أُٞعٞداد اًجش ٖٓ أُزٞعو   ٗغذ إ خٔظٓوذاس اُغ٘ٞاد اُج٤جغ٢ ٓغ 

 ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

 2015ك٢ ػبّ  ٝ( 17452.15)ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ آب ك٢ ؽشًخ     

( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس ٖٓ 77035.34اًجش ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار ثِؾ ) كؤٜٗبرٔزِي 
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( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 8664.296ار ثِؾ ) 2010ٓغٔٞع أُٞعٞداد اُز١ رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

ٓوذاس اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ ع٘خ ُؾشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٓغ  أُزٞعو اُغ١ٞ٘

 ٝاؽذح كوو  ًبٕ ك٤ٜب ٓغٔٞع أُٞعٞداد اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ.

اهَ ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار ثِؾ  عغَ 2005ٝثبُ٘غجخ ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ك٢ ػبّ      

ار ثِؾ ٓغٔٞع  2013ًخ اٌُ٘ذ١ ك٢ ع٘خ ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽش ،(1415.58)

( ُؾشًخ 4019.261اُز١ ٣جِؾ ) ،( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ6770.237١ٞ٘أُٞعٞداد )

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ٓغٔٞع أُٞعٞداد اًجش ٖٓ  ٓوذاس الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ عذ اٌُ٘ذ١ ٓغ

 أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار كؤٜٗب  2006ل٢ ػبّ كثؾؤٕ ؽشًخ الافجبؽ آب      

ار ثِؾ اعٔب٢ُ  2013( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 14448.24ثِؾ )

( ُؾشًخ 12026.13اُز١ ٣جِؾ ) ،( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ10368.11١ٞ٘أُٞعٞداد )

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ٓغٔٞع أُٞعٞداد اًجش ٝاُجو٤خ اهَ  ٓوذاس اُغ٘ٞاد ٗغذ إ اسثغالافجبؽ ٓغ 

 ٖٓ رُي.

ؾشًخ اًجش اُرٔزِي  2005 ك٢ ، ٝ(9543.607) ٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُذساعبدث٤٘ٔب ًبٕ أُز    

( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ 16559.39ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار ثِؾ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ 3382.97ار ثِؾ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ) 2015ػبّ 

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب ٓغٔٞع أُٞعٞداد  اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ خٔظ اُذساعبد ٓغ ٓوذاس

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ.

ثِؾ  ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ار 2006 ع٘خل٢ كآب ؽشًخ الاُجغخ     

ار ثِؾ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد  2010ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ الاُجغخ ك٢ ع٘خ  ،(836.75)

( ُؾشًخ الاُجغخ ٓغ ٓوذاس 2608.259( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )7965.004)

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اعٔب٢ُ أُٞعٞداد اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ  خشٟ ٗغذ إ عجغالاػٞاّ الا

 ٖٓ رُي.

( إ ٓغٔٞع أُٞعٞداد ٌُٝبكخ اُؾشًبد ك٢ ؽبُخ رـ٤ش  3-3ٝٗغزخِـ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )    

 اعشاءاد حاُزـ٤٤ش ٗضٝلاً ٝفؼٞداً ٣شعغ ُؼذٓغزٔش ػ٠ِ ٓذٟ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝإ اعجبة ٛزا 

،  2015– 2005ٝكن اُغ٘ٞاد أُؼزٔذح ٖٓ ػبّ ػ٠ِ ٘خ اُذساعخ رٜب اداسح اُؾشًبد ػ٤ارخز

 ٜب الاٗزبع٤خ ٝرٞك٤ش ٓزطِجبد اُؼَٔ.ٝرُي ٖٓ اعَ اعزٔشاس ػ٤ِٔبر
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 (     3-3اُغذٍٝ )  

 

  (بالملاٌٌنالمبالػ  )ٔفك انًذح انضيُٛخ انًؼزًذح ػهٗ ( نهششكبد ػُٛخ انذساعخ اعًبنٙ انًٕعٕداد) رؾهٛم 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 8006.207 8161.584 7839.866 5104.342 3893.598 3237.814 3081.534 2363.791 1819.346 1679.428 1624.065 أُ٘قٞس
4255.598 

 2790.376 3169.695 3476.773 3053.034 3153.633 2880.751 2862.372 2524.57 2557.549 2323.41 2071.192 اُغغبد
2805.76 

 1008.21 1105.516 1134.912 555.1379 568.4789 329.7745 315.467 317.3262 272.9646 280.6405 280.7913 اُزـ٤ِق
560.8381 

 150199.8 226907.3 197192.6 188537.3 173714.6 1530175 149994.2 138503.7 114387.7 110686.6 110734.7 91188.56 ث٤جغ٢

 77035.34 9094.135 12389.63 12071.34 12449.64 8664.296 9735.875 10536.51 12185.55 14567.15 13244.19 انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد 
17452.15 

 6287.326 6378.861 6770.237 6250.171 5204.395 4123.465 3221.444 1591.375 1527.504 1441.511 1415.58 اٌُ٘ذ١
4019.261 

 10704.83 11602.48 10368.11 11627.76 11744.1 11440.41 11195.32 12443.39 14004.51 14448.24 12708.31 الافجبؽ
12026.13 

 3382.97 4570.294 5811.293 7089.665 7661.968 8664.004 10648.22 13942.11 13684.57 12965.19 16559.39 اُذساعبد
9543.607 

 2713.659 2736.66 3230.85 2692.039 2836.264 7965.004 995.0508 2454.386 1267.918 836.75 962.273 الاُجغخ
2608.259 
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 (X1َغجخ اعًبنٙ انذٍٚ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕداد )ساثؼب : 

اُز٢  ،خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخاُق٘بػ٤خ ( ُِؾشًبد X1( ٗزبئظ رؾ٤َِ )4- ٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )    

خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ٌَُٝ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝأُزٞعو اُؼبّ ُٜزا 

 ( .0.234أُئؽش ٝاُز١ ثِؾ )

( ًٝبٗذ ؽشًخ 0.309كوذ ثِؾ )  2005كؼ٠ِ ٓغزٟٞ اُغ٘ٞاد ، ك٘غذ إ أُزٞعو ُغ٘خ    

( ، 0.866اُز٢ اػزٔذد ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ر٣َٞٔ افُٜٞب ار ثِـذ اُ٘غجخ ) ،ؾشًبداُالاُجغخ اًضش 

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ 0.007ث٤٘ٔب اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ًبٗذ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِؾ )

ؽشًبد ٖٓ  شًبد ثبُٔزٞعو ٗغذ إ ٛ٘بى اسثغاُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾ

 أُزٞعو ٝاُجبه٤خ عغِذ اد٠ٗ ٖٓ رُي. ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ اػ٠ِ ٖٓ

( ٝ ًبٗذ ؽشًخ الاُجغخ اًضش 0.302( ٣غب١ٝ )X1ًبٕ أُزٞعو ُ٘غجخ ) 2006ٝك٢ ع٘خ    

ؽشًخ اػزٔذد ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ار عغِذ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد 

(، ٝرزشاٝػ اُ٘غت 0.005) ( ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِـذ0.938)

 اُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو ٗغذ إ خٔظاُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 

 ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝاُجبه٤خ عغِذ اهَ ٖٓ رُي.

عبد اًضش ؽشًخ اػزٔذد ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ا٤ٌَُٜ اكوذ ًبٗذ ؽشًخ اُذس  2007آب ك٢ ع٘خ     

( ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار 0.485)ؽووذ (  X1ٗغجخ ) إ  ارأُب٢ُ 

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُزٞعو 0.006ثِـذ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 0.271هذ ثِؾ ) 2007اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ك٢ ع٘خ 

ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝاُؾشًبد اُجبه٤خ اهَ ٖٓ  أُزٞعو ٗغذ إ اسثغؾشًبد ثٜزا اُ

 رُي.

اػزٔذد ػ٠ِ اُذ٣ٖ  ؽشًخالاُجغخ اًضش  ًٝبٗذ، ( 0.219)  2008أُزٞعو ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ       

 ثِـذإ  ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد   ك٢ ٛزٙ اُغ٘خ ار ك٢ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ

ٝرزشاٝػ اُ٘غت  ،(0.008ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِـذ )( ث٤٘ٔب 0.654)

ُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو ٗغذ إ اُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٗغت ا

 ثبه٢ اُؾشًبد اهَ ٖٓ رُي.آب ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو   اسثغ



 المبحث الاول ................................. التحلٌل المالً لمتغٌرات الدراسة  –الفصل الثالث 

91 
 

ٗذ اًضش ؽشًخ اػزٔذد ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ر٣َٞٔ ٗغذ إ ؽشًخ الاُجغخ ًب  2009ٝك٢ ع٘خ       

( 0.005ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ أُ٘قٞس ار ثِـذ ) ،(0.478) ٘غجخاُثِـذ  ارافُٜٞب 

 ثِـذ( X1ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )ززشاٝػ اُ٘غت كثبه٢ اُؾشًبد آب 

ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو  أُزٞعو ٗغذ إ اسثغ ٜزاث( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد 0.199)

 ٝخٔغخ ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي.

ٗغذ إ ؽشًخ اُج٤جغ٢ ًبٗذ اهَ ؽشًخ اػزٔذد ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ر٣َٞٔ   2010ٝثبُ٘غجخ ُغ٘خ      

ار  ا٣نب ث٤٘ٔب ًبٗذ اػ٠ِ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ الاُجغخ ،(X1( )0.013ٗغجخ ) عغَ ار٤ٌِٜٛب أُب٢ُ 

اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ك٢ ع٘خ  أُزٞعوًٝبٕ  ،(0.847ثِـذ )

ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ  ٗغذ إ اسثغ أُزٞعو ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا 0.252ٛٞ ) 2010

 أُزٞعو ٝخٔغخ ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي.

ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ٤ٌَٛ  اُؾشًبد اػزٔبداً ًخ الاُجغخ ًبٗذ اًضش رظٜش اُ٘غت إ ؽش  2011 ٝك٢     

ٛٞ  2011( ك٢ ع٘خ X1( ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.464) غجخ٘اُ ثِـذ اراُز٣َٞٔ 

ؽشًبد عغِذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ٓغ أُزٞعو ٗغذ إ اسثؼخ 0.205)

ؽشًخ ث٤جغ٢ ار ثِـذ ك٢  ُٜزٙ اُغ٘خ ؽشًبد اهَ ٓ٘ٚ، ػِٔبً ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ٝخٔظ

(0.001. ) 

 ٤ٌِٜٛبػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢  اُؾشًبد اػزٔبداً اًضش  ا٣نبً  ؽشًخ الاُجغخكٌبٗذ   2012ك٢ ع٘خ  ث٤٘ٔب    

ار ا٣نبً ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُججغ٢  ،(0.420) عغِذ(  X1إ  ٗغجخ ) ارأُب٢ُ 

جز٤ٖ، ًٝبٕ أُؼذٍ ( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غ0.002ثِـذ )

اُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو ٗغذ ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٣0.207غب١ٝ ) 2012ك٢ ع٘خ  ُٜزٙ اُ٘غجخاُغ١ٞ٘ 

 ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝاسثؼخ ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي. إ خٔظ

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ 0.220) ًبٕ 2013 ُغ٘خآب أُزٞعو اُغ١ٞ٘     

ؽشًبد اهَ ٓ٘ٚ، ػِٔبً إ ؽشًخ الاُجغخ ًبٗذ  ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُؼذٍ ٝخٔظ اسثؼخ

ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ  ،(0.502عغِذ )اُؾشًبد اسرلبػبً ُٜزٙ اُغ٘خ  ار اًضش ا٣نبً 

 ( . 0.005اُزـ٤ِق ار ثِـذ )

 ٚر٣ِٞٔػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢ ٤ٌَٛ  اػزٔبداً ًبٗذ ؽشًخ الافجبؽ  اًضش ؽشًخ  2014ٝثبُ٘غجخ ُغ٘خ       

( ًٝبٕ أُؼذٍ 0.017ث٤٘ٔب ًبٗذ اهَ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِـذ ) ،(0.458ثِـذ )ار 

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 0.149ع٘خ ) ٛزٙ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ك٢
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اهَ ٖٓ  ؽشًبد عذٝزا أُؼذٍ اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ صلاس ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛ

 رُي.

ػ٠ِ اُذ٣ٖ ك٢  اػزٔبداً  ؽشًخؽشًخ اُذساعبد اًضش  كٌبٗذ 2015آب ثبُ٘غجخ ُِغ٘خ الاخ٤شح      

ا٣نبً ث٤٘ٔب ًبٗذ اهَ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق  ،(0.891(  رغب١ٝ )X1إ  ٗغجخ ) ارا٤ٌَُٜ أُب٢ُ 

( ٝػ٘ذ ٣0.246غب١ٝ ) 2015( ك٢ ع٘خ X1( ًٝبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.005ار ثِـذ )

خٔغخ ؽشًبد ٝؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ  اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ اسثغٓوبسٗخ 

 اهَ ٓ٘ٚ.

 

 خنؼذاُز٢  ،ٝخلاٍ أُذح اُذساعخآب ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓزٞعطبد اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ      

( ، ار ٝعذ إ ؽشًخ الاُجغخ ٢ٛ اًضش  0.234ٝػ٘ذ ٓوبسٗزٜب ثبُٔزٞعو اُؼبّ اُجبُؾ ) ُِزؾ٤َِ

( ، ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ ؽشًخ 0.574ٝكن ٛزٙ اُ٘غجخ ار ثِؾ ٓزٞعطٚ )ػ٠ِ اُؾشًبد ٓزٞعطب 

الاُجغخ ٢ٛ اُؾشًخ الاًضش اػزٔبداً ػ٠ِ آٞاٍ اُـ٤ش ك٢ ر٣َٞٔ افُٞٚ، ٝإ ؽشًخ اُزـ٤ِق ٢ٛ 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ ؽشًخ اُزـ٤ِق 0.026اد٠ٗ اُؾشًبد رؾو٤وبً ُٜزا أُزٞعو  ار ثِؾ ٓزٞعطٚ )

ٝػ٘ذ ، اػزٔذد ػ٠ِ الآٞاٍ أُٔزٌِخ ث٘غجخ اًجش ٖٓ الآٞاٍ أُوزشمخ ك٢ ر٣َٞٔ ٓٞعٞدارٚ 

ؽشًبد ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ اػ٠ِ ٖٓ  بُٔزٞعو  اُؼبّ ٗغذ إ ٛ٘بى اسثغٓوبسٗخ اُؾشًبد ث

 ٛزا أُزٞعو ٝاُجبه٤خ عغِذ اد٠ٗ ٖٓ رُي.
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 (      4- 3اُغذٍٝ )

 

ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0.089 0.049 0.105 0.052 0.226 0.083 0.078 0.005 0.026 0.158 0.094 0.100 أُ٘قٞس

 0.333 0.287 0.035 0.423 0.366 0.402 0.345 0.384 0.363 0.410 0.410 0.315 اُغغبد

 0.026 0.005 0.017 0.005 0.010 0.043 0.113 0.066 0.008 0.006 0.005 0.007 اُزـ٤ِق

 0.123 0.026 0.025 0.050 0.002 0.001 0.013 0.070 0.051 0.474 0.382 0.258 ث٤جغ٢

 0.263 0.040 0.275 0.251 0.248 0.293 0.380 0.334 0.310 0.243 0.303 0.217 ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ

 0.056 0.017 0.026 0.032 0.036 0.056 0.058 0.046 0.081 0.066 0.074 0.120 اٌُ٘ذ١

 0.207 0.547 0.458 0.175 0.155 0.100 0.079 0.080 0.082 0.147 0.106 0.349 الافجبؽ

 0.441 0.891 0.060 0.488 0.400 0.399 0.354 0.324 0.392 0.485 0.513 0.547 اُذساعبد

 0.574 0.354 0.345 0.502 0.420 0.464 0.847 0.478 0.654 0.451 0.938 0.866 الاُجغخ

 0.234 0.246 0.149 0.220 0.207 0.205 0.252 0.199 0.219 0.271 0.302 0.309 أُزٞعو
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 (X2اعًبنٙ انذٍٚ انٗ ؽك انًهكٛخ ) َغجخ خبيغب : 

خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ اُق٘بػ٤خ ( ُِؾشًبد X2( ٗزبئظ رؾ٤َِ )5- ٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )  

خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ٌَُٝ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝأُزٞعو اُؼبّ ُٜزا 

)اُز٣َٞٔ هق٤ش الاعَ( ٝرُي ُؼذّ  ، ػِٔبً إ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ٛ٘ب ٣ٔضَ(0.498أُئؽش ٝاُز١ ثِؾ )

ٝعٞد ر٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ ك٢ اُؾشًبد أُؼزٔذح ك٢ اُذساعخ ٝأُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام 

 .ٝكن اُزوبس٣ش أُب٤ُخػ٠ِ أُب٤ُخ ٝ

( ًٝبٗذ ؽشًخ 0.483كوذ ثِؾ )  2005كؼ٠ِ ٓغزٟٞ اُغ٘ٞاد ، ك٘غذ إ أُزٞعو ُغ٘خ      

( ، ث٤٘ٔب اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ 1.261( ار ثِـذ اُ٘غجخ )X2اُز٢ ؽووذ ٗغجخ) ،ؾشًبداُالاُجغخ اًضش 

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ 0.007ًبٗذ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِؾ )

ؽشًبد ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ  ؾشًبد ثبُٔزٞعو ٗغذ إ ٛ٘بى صلاساُ٘غجز٤ٖ، ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ

 غِذ اد٠ٗ ٖٓ رُي.اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝاُجبه٤خ ع

( 1.053ثِـذ ) ار( X2كوذ ًبٗذ ؽشًخ اُذساعبد هذ ؽووذ اػ٠ِ ٗغجخ )  2006ٝك٢ ع٘خ      

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ 0.005ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِـذ )

٣غب١ٝ  2006( ك٢ ع٘خ X2اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ اسثغ ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝ 0.438)

 اُؾشًبد اُجبه٤خ عغِذ اد٠ٗ ٖٓ رُي .

ٗخ اُؾشًبد ثبُٔزٞعو ( ٝػ٘ذ ٓوبس0.440ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ٣جِؾ ) 2007ٝثبُ٘غجخ ُؼبّ      

اهَ ٖٓ رُي، ٝرقذسد ذ ًبٗؾشًبد اُؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝثو٤خ  ٗغذ إ اسثغ

ُ٘غجخ ُِز٣َٞٔ هق٤ش  2007عبد ثبُٔوبسٗخ ٓغ ثو٤خ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ُؼبّ اؽشًخ اُذس

ؾشًخ اُزـ٤ِق ار عغِذ ُ ًبٗذ ( ث٤٘ٔب اد٠ٗ ٗغجخ0.941الاعَ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ ار عغِذ )

(0.006.) 

، (1.891)ٝثِـذ ٘غجخ اُ ك٢ ٛزٙ عغِذ ؽشًخؽشًخ الاُجغخ اػ٠ِ ًبٗذ   2008آب ك٢ ع٘خ      

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ 0.008ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ًبٗذ )

( 0.446)ٛٞ  2008( ك٢ ع٘خ X2اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )

ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝثو٤خ  اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ اسثغٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٗغت 

 اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ اهَ ٖٓ رُي.
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(  0.005ك٢ ؽشًخ أُ٘قٞس ار ثِـذ ) ٗغجخ عغِذٌبٗذ اد٠ٗ ك 2009آب ثبُ٘غجخ ُؼبّ      

ًٝبٗذ  ؽشًخ الاُجغخ ٢ٛ أُزقذسح ثبُٔوبسٗخ ٓغ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ اُذساعخ ُ٘لظ اُغ٘خ 

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ 0.916) ثــ٘غجخ اُعغِذ  ار

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 0.312) غ٘خٛزٙ اُأُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ ك٢ 

ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝثبه٢ اُؾشًبد اهَ ٖٓ  اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ اسثغ

 أُؼذٍ.

ث٤٘ٔب  ،(5.526ثِـذ ) ار( X2ٗغذ إ ؽشًخ الاُجغخ ؽووذ اػ٠ِ ٗغجخ )  2010آب ػبّ      

( ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ 0.013ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ ث٤جغ٢ ار ثِـذ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو ٗغذ إ ؽشًخ 0.843ٛٞ ) 2010ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ ك٢ ع٘خ 

 ؽشًبد اهَ ٓ٘ٚ. ٝصٔب٢ٗٝاؽذح ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ 

ثبُٔوبسٗخ ٓغ ثو٤خ ا٣نبً ٘غجخ ٛزٙ إُ ؽشًخ الاُجغخ رقذسد ثؤ  2011 ك٢ ؽ٤ٖ رظٜش     

ار ا٣نبً ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ ث٤جغ٢  ،(0.864ثِـذ ) اراُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ 

( ٝػ٘ذ 0.326ٛٞ ) 2011( ك٢ ع٘خ X2( ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.014ٝفِذ ا٠ُ  )

ؽشًبد  د ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُزٞعو ٝخٔظؽشًب اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ اسثغٓوبسٗخ 

 اهَ ٖٓ رُي.

( ٝإ ؽشًخ الاُجغخ ُ٘لظ 0.314عغَ ) ار 2012أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؼبّ آب ثخقٞؿ      

ار  ا٣نبً  ( ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُج٤جغ0.725٢) ثـــ٘غجخ اُؽووذ ٝ ؽشًخاُغ٘خ اًضش 

ؽشًبد ؽووذ  ٗغذ إ اسثغ 2012( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثبُٔزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؼبّ 0.002ثِـذ )

  ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي. اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝخٔظ

( 1.006ثِـذ ) ؽشًبد ا٣نبً ك٢ ٛزٙ اُ٘غجخ ار اًضشًبٗذ ؽشًخ الاُجغخ   2013ٝك٢ ع٘خ    

( ك٢ X2( ًٝبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.005ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِـذ )

ؽشًبد ؽووذ  اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ اسثغ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٣0.421غب١ٝ ) 2013ع٘خ 

 ًبد اهَ ٓ٘ٚ.ؽش ٛزا أُؼذٍ ٝخٔظاػ٠ِ ٖٓ 

عغِذ  ًٝبٗذ اهَ ٗغجخ لأعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ ك٢ ؽشًخ اُذساعبد  2014آب ع٘خ      

( ٝٗغذ إ 0.843ًبٗذ رغب١ٝ ) ارغجخ ٘ٛزٙ اُ( ٝإ ؽشًخ الافجبؽ  رقذسد  0.015)

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو 0.223ثِؾ ) 2014( ك٢ ع٘خ X2أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )

 ؽشًبد اهَ ٓ٘ٚ. ؽشًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝ عذٗغذ إ صلاس 
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 (      5- 3اُغذٍٝ )

 

  ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ 

 

 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0.114 0.052 0.117 0.055 0.293 0.090 0.085 0.005 0.223 0.121 0.104 0.112 أُ٘قٞس

 0.534 0.402 0.054 0.733 0.578 0.673 0.528 0.623 0.569 0.695 0.560 0.461 اُغغبد

 0.028 0.005 0.017 0.005 0.010 0.045 0.127 0.071 0.008 0.006 0.005 0.007 اُزـ٤ِق

 0.223 0.027 0.025 0.453 0.002 0.014 0.013 0.078 0.054 0.817 0.617 0.347 ث٤جغ٢

 0.428 0.653 0.380 0.335 0.330 0.415 0.613 0.501 0.450 0.320 0.435 0.278 ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ

 0.060 0.018 0.026 0.033 0.037 0.059 0.061 0.049 0.088 0.071 0.080 0.136 اٌُ٘ذ١

 0.331 1.206 0.843 0.211 0.183 0.111 0.085 0.087 0.089 0.173 0.119 0.536 الافجبؽ

 1.394 8.166 0.015 0.954 0.665 0.665 0.547 0.479 0.645 0.941 1.053 1.207 اُذساعبد

 1.369 0.549 0.528 1.006 0.725 0.864 5.526 0.916 1.891 0.821 0.969 1.261 الاُجغخ

 0.498 1.231 0.223 0.421 0.314 0.326 0.843 0.312 0.446 0.440 0.438 0.483 أُزٞعو
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ث٤٘ٔب  ،(1)(8.166ثِـذ ) ار(  X2اػ٠ِ ٗغجخ ) ا٣نبً  ثِـذ ؽشًخ اُذساعبد 2015ٝثؾبٕ ع٘خ     

( ك٢ ع٘خ X2( ًٝبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.005ًبٗذ اهَ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُزـ٤ِق ار ثِـذ )

وو ؽووذ ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ ؽشًخ ٝاؽذح ك٣1.231غب١ٝ ) 2015

 ؽشًبد اهَ ٓ٘ٚ. اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ٝخٔظ

   

 خنؼذاُز٢ ٝخلاٍ أُذح  اُذساعخآب ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓزٞعطبد اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ   

( ، ار ٝعذ إ ؽشًخ اُذساعبد ٢ٛ اًضش  0.498ٝػ٘ذ ٓوبسٗزٜب ثبُٔزٞعو اُؼبّ اُجبُؾ ) ُِزؾ٤َِ

( ، ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ ؽشًخ اُذساعبد 1.394اُؾشًبد ٓزٞعطب ٝكن ٛزٙ اُ٘غجخ ار ثِؾ ٓزٞعطٚ )

٢ٛ اُؾشًخ الاًضش اػزٔبداً ػ٠ِ آٞاٍ اُـ٤ش ثبُٔوبسٗخ ٓغ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ، ٝإ ؽشًخ اُزـ٤ِق 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ ؽشًخ اُزـ٤ِق 0.028ٞعطٚ )٢ٛ اد٠ٗ اُؾشًبد رؾو٤وبً ُٜزا أُزٞعو  ار ثِؾ ٓز

ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثبُٔزٞعو  ، اػزٔذد ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ث٘غجخ اًجش ٖٓ الآٞاٍ اُذائ٤ٖ٘

ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُزٞعو ٝاُجبه٤خ عغِذ اد٠ٗ  ؽشًز٤ٖاُؼبّ ٗغذ إ ٛ٘بى 

 2ٖٓ رُي.

 

 (X3انًٕعٕداد ) َغجخ ؽك انًهكٛخ انٗ اعًبنٙعبدعب : 

خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ اُق٘بػ٤خ ( ُِؾشًبد X2( ٗزبئظ رؾ٤َِ ) 3-٣6ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )    

خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ٌَُٝ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝأُزٞعو اُؼبّ ُٜزا 

 ( .0.831أُئؽش ٝاُز١ ثِؾ )

( ًٝبٗذ ؽشًخ 0.753كوذ ثِؾ )  2005كؼ٠ِ ٓغزٟٞ اُغ٘ٞاد ، ك٘غذ إ أُزٞعو ُغ٘خ    

اُزـ٤ِق اًضش ؽشًبد اُز٢ اػزٔذد ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ك٢ ر٣َٞٔ افُٜٞب ار ثِـذ اُ٘غجخ 

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت 0.453(،  ث٤٘ٔب اد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ًبٗذ ك٢ ؽشًخ اُذساعبد ار ثِـذ )0.993)

 ُٔزٞعو ٗغذ إ ٛ٘بى اسثغؾشًبد ثباُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ

 ؽشًبد ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝاُجبه٤خ عغِذ اد٠ٗ ٖٓ رُي.

                                                           
( 5-3( ٌظهر فً بعض الشركات ولسنة معٌنة ان هناك ارتفاع كبٌر فً النسبة على سبٌل المثال كما هو موجود فً جدول رقم )1) 

ٌر فً النسبة الى ان بعض الشركات المبحوثة هً شركات القطاع المختلط ، ٌرجع سبب هذا التغٌٌر الكب2015شركة الدراجات لسنة 

 وفً بعض الاعوام تحصل الشركات على تموٌل كبٌر من الدولة كجزء من دورها فً دعم هذا القطاع. 
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ثِـذ  اركوذ رقذسد ؽشًخ اُغغبد ٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔبٍ أُٞعٞداد   2006آب ع٘خ     

( ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ 0.487ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُذساعبد ار ثِـذ ) ،(6.408)

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ ٗغذ إ ؽشًخ ٝاؽذح 1.434) 2006ك٢ ع٘خ  ُ٘غجخُٜزٙ ا

 اهَ ٓ٘ٚ. كٌبٗذ ؾشًبدآب ثو٤خ اُأُزٞعو ٛزٙ ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ 

ث٤٘ٔب  ،(0.994) اُؾشًبد ثِـذ اُ٘غجخشًخ اُزـ٤ِق اًضش كوذ ًبٗذ ؽ  2007ٝثخقٞؿ ػبّ     

ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢  ،(0.515ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُذساعبد ار عغِذ )

٣غب١ٝ  2007( ك٢ ع٘خ X3اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )

شًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ؽ شًبد ثبُٔزٞعو اُغ١ٞ٘ ٗغذ إ خٔظٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾ ،(0.752)

 هَ ٓ٘ٚ.ؽشًبد ا أُزٞعو ٝاسثغ

ؽن ا٤ٌُِٔخ ك٢ ر٣َٞٔ  ػ٠ِ اُؾشًبد اػزٔبداً ؽشًخ اُزـ٤ِق اًضش كٌبٗذ   2008ٝثؾبٕ ػبّ       

( ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ أُ٘قٞس ار ثِـذ 0.992) ٘غجخاُثِـذ  ارٓٞعٞدارٜب 

ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٗغت ( ٣0.686غب١ٝ ) 2008( ك٢ ع٘خ X3( ًٝبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.116)

ؽشًبد اهَ ٖٓ  شًبد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝاسثغؽ  ٘غذ إ خٔظكاُؾشًبد ثٜزا أُؼذٍ 

 رُي.

ثِـذ  ار جخٗغذ إ ٛ٘بى ؽشًزبٕ ٛٔب اٌُ٘ذ١ ، أُ٘قٞس ؽووب اػ٠ِ ٗغ  2009ٝك٢ ع٘خ      

اُ٘غت اُخبفخ ( ٝرزشاٝػ 0.522ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ الاُجغخ ار ثِـذ )، (0.954)

 2009( ك٢ ع٘خ X3ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )

د ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ؽشًب ٔزٞعو ٗغذ إ خٔظ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثب0.793ُ)

 ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي. ٝاسثغ

(  ٝرقذسد 0.153ك٢ ؽشًخ الاُجغخ ار ثِـذ )غجخ هذ عغِذ اد٠ٗ ٗ 2010ع٘خ  آب ك٢     

ٔؼذٍ اُ( ث٤٘ٔب ًبٕ 0.987ا٠ُ ) ٘غجخاُٝفِذ  ار 2010( ك٢ ػبّ X3ؽشًخ ث٤جغ٢ ٗغجخ )

د ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ؽشًب بُٔزٞعو ٗغذ إ خٔظث( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد 0.748ٛٞ ) اُغ١ٞ٘

 ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي. ٛزا أُؼذٍ ٝاسثغ
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 (      3-6اُغذٍٝ )

   اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ا٠ُؽن ا٤ٌُِٔخ  

 

 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0.843 0.951 0.895 0.948 0.774 0.917 0.922 0.954 0.116 0.993 0.906 0.900 أُ٘قٞس

 0.160 0.713 0.650 0.577 0.634 0.598 0.655 0.616 0.637 0.590 0.408 0.685 اُغغبد

 0.975 0.995 0.983 0.995 0.990 0.957 0.887 0.934 0.992 0.994 0.005 0.993 اُزـ٤ِق

 0.719 0.974 0.975 0.111 0.976 0.098 0.987 0.896 0.949 0.580 0.618 0.742 ث٤جغ٢

 0.655 0.060 0.725 0.749 0.752 0.707 0.620 0.666 0.690 0.757 0.697 0.783 ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ

 0.944 0.983 0.974 0.968 0.964 0.944 0.942 0.954 0.919 0.934 0.926 0.880 اٌُ٘ذ١

 0.793 0.453 0.542 0.825 0.845 0.900 0.921 0.920 0.918 0.853 0.894 0.651 الافجبؽ

 0.835 0.109 0.973 0.512 0.600 0.601 0.646 0.676 0.608 0.515 0.487 0.453 اُذساعبد

 0.558 0.646 0.655 0.498 0.580 0.537 0.153 0.522 0.346 0.549 0.968 0.687 الاُجغخ

 0.831 0.654 0.153 0.687 0.791 0.695 0.748 0.793 0.686 0.752 0.434 0.753 أُزٞعو



 المبحث الاول ................................. التحلٌل المالً لمتغٌرات الدراسة  –الفصل الثالث 

100 
 

 

ًٝبٗذ ؽشًخ   ،(X3( ٞٛ )0.695ًبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ ) 2011ٝثخقٞؿ ع٘خ      

( ا٠ُ X3ٝفِذ ٗغجخ ) اراُزـ٤ِق اًضش ؽشًخ اػزٔذد ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ك٢ ر٣َٞٔ ٓٞعٞدارٜب 

ٗخ ٝػ٘ذ ٓوبس، (0.098( ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ ث٤جغ٢ ار ٝفِذ ا٠ُ  )0.957)

ؽشًبد اهَ ٖٓ  د ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ٝاسثغؽشًب اُؾشًبد ثبُٔزٞعو ٗغذ إ خٔظ

 رُي.

ث٤٘ٔب ًبٗذ اد٠ٗ  ،(0.990ًبٗذ ) ار( X3ؽشًخ اُزـ٤ِق ٗغجخ )  2012ٝرقذسد ك٢ ع٘خ     

( ٝرزشاٝػ اُ٘غت اُخبفخ ثجبه٢ اُؾشًبد ث٤ٖ ٛبر٤ٖ 0.580ٗغجخ ك٢ ؽشًخ الاُجغخ ار عغِذ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٣0.791غب١ٝ ) 2012( ك٢ ع٘خ X3اُ٘غجز٤ٖ، ًٝبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )

ؽشًبد اهَ  بد ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ٝخٔظؽشً زٞعو ٗغذ إ اسثغُؾشًبد ثٜزا أُا

.ٚ٘ٓ 

(  ًٝبٗذ 0.111(ك٢ ؽشًخ ث٤جغ٢ ار ثِـذ )X3ًبٗذ اد٠ٗ ٗغجخ )  2013ٝثبُ٘غجخ ُؼبّ     

( ك٢ ع٘خ X3( ث٤٘ٔب ًبٕ أُؼذٍ اُغ١ٞ٘ ُ٘غجخ )0.995ثِـذ ) ارؽشًخ اُزـ٤ِق رقذسد ٗغجخ 

د ؽووذ اػ٠ِ ؽشًب اُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو ٗغذ إ خٔظ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ٣0.687غب١ٝ ) 2013

 ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي. ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ٝاسثغ

ار ثِـذ  ٘غجخاُ ٛزٙ ًبٗذ ؽشًخ اُذساعبد اًضش ؽشًخ ؽووذ 2014آب ثٔب ٣خـ ػبّ       

اُغ١ٞ٘ ( ًٝبٕ أُؼذٍ 0.542( ث٤٘ٔب ًبٗذ اهَ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ الافجبؽ ار عغِذ )3.973)

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثٜزا أُزٞعو ٗغذ إ ؽشًخ ٣1.153غب١ٝ ) 2014( ك٢ ػبّ X3ُ٘غجخ )

 ؽشًبد اهَ ٖٓ رُي. ؽذح ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ أُزٞعو ٝصٔب٢ٗٝا

ؽشًخ اُزـ٤ِق  ار رقذسد 2015ع٘ٞاد أُؼزٔذح ثبُذساعخ ٖٓ آب ثبُ٘غجخ ُِغ٘خ الاخ٤شح      

ٔب ًبٗذ اهَ ٗغجخ ك٢ ؽشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ار ثِـذ ( ث0.995٘٤ثِـذ ) ٛزٙ اُ٘غجخ ار

 خٔظ ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثبُٔزٞعو ٗغذ ا0.654ٕ) ( ًٝبٕ أُؼذٍ اُغ0.060١ٞ٘)

 ؽشًبد اهَ ٓ٘ٚ.  د ؽووذ اػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ٝاسثغؽشًب

 خنؼذاُز٢ ٝخلاٍ أُذح اُذساعخ آب ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓزٞعطبد اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ     

( ، ار ٝعذ إ ؽشًخ اُغغبد ٢ٛ اًضش 0.831ٝػ٘ذ ٓوبسٗزٜب ثبُٔزٞعو اُؼبّ اُجبُؾ ) ُِزؾ٤َِ

( ، ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ ؽشًخ 1.160ٝكن ٛزٙ اُ٘غجخ ار ثِؾ ٓزٞعطٚ )ػ٠ِ اُؾشًبد ٓزٞعطب 
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اُغغبد ٢ٛ اُؾشًخ الاًضش اػزٔبداً ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ك٢ ر٣َٞٔ افُٞٚ، ٝإ ؽشًخ الاُجغخ 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ ؽشًخ الاُجغخ ٢ٛ0.558 اد٠ٗ اُؾشًبد رؾو٤وبً ُٜزا أُزٞعو  ار ثِؾ ٓزٞعطٚ )

ٝػ٘ذ ، اػزٔذد ػ٠ِ الآٞاٍ اأُوزشمخ ث٘غجخ اًجش ٖٓ الآٞاٍ أُٔزٌِخ ك٢ ر٣َٞٔ ٓٞعٞدارٚ 

ٓوبسٗخ اُؾشًبد ثبُٔزٞعو  اُؼبّ ٗغذ إ ٛ٘بى خٔغخ ؽشًبد ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ اػ٠ِ ٖٓ 

 .ٛزا أُزٞعو ٝاُجبه٤خ عغِذ اد٠ٗ ٖٓ رُي

 : القٌمة السوقٌة للشركةب

٣ٜذف ٛزا أُجؾش ا٣نبً ا٠ُ رؾ٤َِ أُئؽش ُِٔزـ٤ش اُزبثغ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ( ٖٝٓ 

انغٕلٛخ نهششكخ = عؼش الاغلاق فٙ َٓبٚخ انؼبو فٙ ػذد الاعٓى انمًٛخ  [خلاٍ الار٢: 

ُٝـشك اػطبء رقٞس ر٢٘ٛ ٝػ٢ِٔ فؾ٤ؼ ُِجبؽش ٝأُطِؼ٤ٖ ػ٠ِ اُذساعخ رْ  ]انًظذسح

ٔفك ش الاغلاق نهششكبد ػُٛخ انذساعخ ػهٗ رؾهٛم عؼ [اعشاء رؾ٤َِ امبك٢ ا٠ُ الآٞس الار٤خ 

ٔفك ى انًظذسح نهششكبد ػُٛخ انذساعخ ػهٗ ذد الاعٓانًذح انضيُٛخ انًؼزًذح ، ٔاٚؼب  رؾهٛم ػ

 .]انًذح انضيُٛخ انًؼزًذح

 :ًب٥ر٢ اُزؾ٤َِ ٛزا ػشك ٝ ٣ٌٖٔ 

 عؼش الاغلاق  ألا : رؾهٛم

خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ اُق٘بػ٤خ ُِؾشًبد زؾ٤َِ اُٗزبئظ  (3-7)٣ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ   

 . اُذساعخخنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ػ٤٘خ 

ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ( 2.82اًجش عؼش الاؿلام ار ثِؾ )  2011ؽشًخ أُ٘قٞس ك٢ ػبّ  رٔزِي       

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ 0.76ار ثِؾ ) 2015٘لظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ ُعؼش الاؿلام 

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام  اُغ٘ٞاد ٗغذ إ اسثغ اعؼبس( ُؾشًخ أُ٘قٞس ٓغ 1.52) عغَ

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

رٔزِي ؽشًخ  2015 ع٘خ( ًٝبٗذ 4.09) ؽونث٤٘ٔب ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد هذ     

٘لظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ ُعؼش الاؿلام ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ( 4.28عؼش الاؿلام ار ثِؾ ) ٢ٛ الاػ٠ِ

اُغ٘ٞاد ُ٘لظ عؼبس اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد ٓغ ا أُزٞعو ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ3.1ار ثِؾ ) 2005

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ. اُؾشًخ ٗغذ إ عذ
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( ث٤٘ٔب ًبٕ 1.7) عغًَبٗذ رٔزِي اهَ عؼش الاؿلام ار  2014آب ؽشًخ اُزـ٤ِق ك٢ ػبّ       

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو 26)ا٠ُ  ٝفَ ار 2005ؾشًخ اُزـ٤ِق ك٢ ع٘خ ُؿلام عؼش ا اػ٠ِ

 الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ صلاس اعؼبس( ُؾشًخ اُزـ٤ِق ٓغ 6.14) ًبٕ ٣غب١ٝاُغ١ٞ٘ اُز١ 

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

( ث٤٘ٔب ًبٕ 5) ثِؾار  ُلأؿلام اً عؼش ًبٕ اػ٠ِ 2005ج٤جغ٢ ك٢ ػبّ اُٝثخقٞؿ ؽشًخ         

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو 0.95ار ثِؾ ) 2006ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ  رقَ ا٤ُخ عؼش اؿلاماهَ 

ع٘ٞاد ًبٕ  اُغ٘ٞاد ٗغذ إ اسثغ اعؼبس( ُؾشًخ اُج٤جغ٢ ٓغ 2.00) ًبٕ ٣غب١ٝاُغ١ٞ٘ اُز١ 

 ك٤ٜب عؼش الاؿلام اًجش ٖٓ أُزٞعو  ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ًٝبٕ ك٢ ( 2.26ُؾشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ هذ ثِؾ ) ُغؼش الاؿلام ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ٝ      

ٗلظ  ٝفِذ ُٚعؼش الاؿلام اُز١ ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ( 6.1)ار عغَ عؼش الاؿلام  اػ٠ِ 2005ع٘خ 

 اعؼبسٓغ  ُٜزٙ اُؾشًخ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ( ٝػ0.54)ثــ  2015اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ  اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ اسثغ

.ٚ٘ٓ 

( ث٤٘ٔب ًبٕ 1.11ؿلام ار ثِؾ )عؼش ا ًبٗذ رٔزِي اهَ 2005ل٢ ػبّ كٝثبُ٘غجخ ُؾشًخ اٌُ٘ذ١     

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ 8ار ثِؾ ) 2005ك٢ ع٘خ  ُلأؿلام ًبٕعؼش اػ٠ِ 

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام  الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ صلاس اعؼبس( ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ٓغ 2.89)

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ُلاؿلام ثبُٔوبسٗخ ٓغ ثو٤خ عؼش ػ٠ِ ٢ٛ الا  2005 كوذ ًبٗذ ع٘خثؾؤٕ ؽشًخ الافجبؽ ٝ    

 ٝفَار  2013٘لظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ ُ( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ عؼش الاؿلام 6.05ار ثِؾ ) اُغ٘ٞاد

اُغ٘ٞاد  اعؼبس( ُؾشًخ الافجبؽ ٓغ 2.37( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )1.12)

 ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام اًجش ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. ٗغذ إ صلاس
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 (     3-7اُغذٍٝ )  

 

   ٔفك انًذح انضيُٛخ انًؼزًذح  ػهٗ عؼش الاغلاق نهششكبد ػُٛخ انذساعخ رؾهٛم 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 1.52 0.76 0.84 0.9 1.21 2.82 2.76 1.55 1.1 1.25 1.5 2 أُ٘قٞس

 4.09 4.28 4.25 4.15 4.6 5 4.8 3.9 3.5 3.1 3.45 4 اُغغبد

 6.14 1.93 1.7 2.72 4.2 6.9 8.2 6.1 4.25 3.25 2.3 26 اُزـ٤ِق

 2.00 2.94 2.26 2.99 1.49 1.54 1.1 1.3 1.2 1.2 0.95 5 ث٤جغ٢

 2.26 0.54 0.85 0.84 0.97 3.99 4.3 2.8 1.9 1.45 1.15 6.1 انكًٛٛبٔٚخانظُبػبد 

 2.89 1.11 1.28 2.5 3.95 4.11 2.89 1.6 2.5 1.8 2.05 8 اٌُ٘ذ١

 2.37 1.25 1.51 1.12 2.29 2.75 3.84 2.35 1.7 1.7 1.55 6.05 الافجبؽ

 1.74 0.69 0.63 0.9 1.3 1.89 2.7 3.1 2.05 1.6 1 3.25 اُذساعبد

 5.18 13.64 8.45 5 7 6.4 2.6 4.75 3.15 1.2 2.4 2.4 الاُجغخ
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( ًٝبٗذ ػبّ 1.74) ٣غب١ُٝؾشًخ اُذساعبد  ُغؼش الاؿلام ث٤٘ٔب ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ٝ     

٘لظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ اؿلام ُ عؼش( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ 3.25ؿلام ار ثِؾ )عؼش ا اػ٠ِرٔزِي  2005

اُغ٘ٞاد ُ٘لظ  اعؼبس( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُذساعبد ٓغ 0.63ار ثِؾ ) 2014

 ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ.ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام اًجش  اُؾشًخ ٗغذ إ اسثغ

عؼش اػ٠ِ ( ث٤٘ٔب ًبٕ 1.2)ٝثِؾ اهَ عؼش اؿلام  ذًبٗ 2007ك٢ ػبّ  خآب ؽشًخ الاُجغ

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ 13.64ار ثِؾ ) 2015ؾشًخ الاُجغخ ك٢ ع٘خ ُؿلام ا

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب عؼش الاؿلام  الاػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ صلاس اعؼبس( ُؾشًخ الاُجغخ ٓغ 5.18)

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ٝٗغزخِـ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )  ( إ عؼش الاؿلام ٌُٝبكخ اُؾشًبد ك٢ ؽبُخ رـ٤ش ٓغزٔش 

اعجبة هذ رٌٕٞ ٓزؼِوخ ثوشاساد  حُؼذ٣شعغ لبٝد اعجبة ٛزا اُز ػ٠ِ ٓذٟ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝإ

اُظشٝف الاهزقبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ اٝ ؿ٤شٛب اُز٢ ٣ٔش ثٜب اُجِذ هذ اداسح اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ اٝ 

 .2015 – 2005اُغ٘ٞاد أُؼزٔذح ٖٓ ػبّ  اٗؼٌغذ ثؾٌَ اٝ ثبخش ػ٠ِ ٛزٙ الاعؼبس خلاٍ

 

 ػذد الاعٓى انًظذسح   صبَٛب : رؾهٛم

خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ خنؼذ اُق٘بػ٤خ ُِؾشًبد ( ٗزبئظ رؾ٤َِ 8- ٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )  

 .ُِزؾ٤َِ، ًٝزُي أُزٞعو ٌَُ ؽشًخ ػ٤٘خ اُذساعخ 

ار ثِؾ  ػذد اعْٜ، اػ٠ِ 2015 ،2014،  2013الاػٞاًّٝبٗذ رٔزِي ؽشًخ أُ٘قٞس ك٢       

ار ثِؾ  2005ُ٘لظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ  ػذد اعْٜ( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ 6,469,267,350)

( ُؾشًخ 3,272,845,174أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ عغَ )( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 990,000,000)

اًجش  الاعْٜ ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اػذاد عْٜ ُِغ٘ٞاد الاخشٟ ٗغذ إ صلاسأُ٘قٞس ٓغ اػذاد الا

 ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ث٤٘ٔب ًبٗذ ؽشًخ اُغغبد ُذ٣ٜب صجبد ٗغج٢ ػ٠ِ ٓذٟ اُغ٘ٞاد أُؼزٔذح ك٢ اُذساعخ ارا عغَ      

 (.500,000,000عْٜ ثــ )ػذد الا

، ًبٗذ 2010 ، 2009،  2008 ،  2007 ، 2006،  2005آب ؽشًخ اُزـ٤ِق ك٢ الاػٞاّ      

ُؾشًخ اُزـ٤ِق ك٢  ػذد اعْٜ( ث٤٘ٔب ًبٕ اػ٠ِ 270,000,000ار عغِذ ) ػذد اعْٜرٔزِي اهَ 
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أُزٞعو ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 1,080,000,000، ار ٝفَ ا٠ُ )  2015،   2014،  2013 اُغ٘ٞاد

الاخشٟ  ُلأػٞاّ( ُؾشًخ اُزـ٤ِق ٓغ اػذاد الاعْٜ 540,000,000اُغ١ٞ٘ اُز١ ًبٕ ٣غب١ٝ )

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اػذاد الاعْٜ اًجش ٖٓ أُزٞعو  ٝع٘زبٕ ٣زغبٟٝ ػذد الاعْٜ ٓغ  ٗغذ إ صلاس

 أُزٞعو  ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ػذد ،  ًبٗذ اػ٠ِ 2014،2015، 2013، 2012 ٝثخقٞؿ ؽشًخ اُج٤جغ٢ ك٢ الاػٞاّ         

رقَ ا٤ُخ ٗلظ اُؾشًخ ك٢  ػذد اعْٜ( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ 133,000,000,000ار ثِـذ ) اعْٜ

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ 60,000,000,000، ار ثِؾ )2007، 2006، 2005الاػٞاّ 

ٟ ٗغذ ش( ُؾشًخ اُج٤جغ٢ ٓغ اػذاد الاعْٜ ُِغ٘ٞاد الاخ106,545,454,545اُز١ ًبٕ ٣غب١ٝ )

 اًجش ٖٓ أُزٞعو  ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. اػذاد الاعْٜع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب  إ اسثغ

ك٢ ؽشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ هذ ثِؾ  لأػذاد الاعًْٜٝبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘        

ػذد ، هذ ثِـذ اػ٠ِ 2015، 2014، 2013،  2012( ًٝبٕ ك٢ الاػٞاّ 9,871,875,000)

( آب ك٢ ثو٤خ الاػٞاّ ًبٗذ ك٤ٜب اُؾشًخ هذ عغِذ ػذد اعْٜ 15,187,500,000ار عغَ ) اعْٜ

عْٜ ُِغ٘ٞاد ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُِؾشًخ ٓغ اػذاد الا7,593,750,000ثِؾ )

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ. اػذاد الاعْٜع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب  الاخشٟ ٗغذ إ اسثغ

( 820,800,000ار ثِؾ ) ػذد اعْٜٗذ رٔزِي اهَ ًب 2005ٝثبُ٘غجخ ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ك٢ ػبّ       

( 5,400,000,000، ار ثِؾ )2015، 2014ُ٘لظ اُؾشًخ ك٢ ع٘خ  ػذد اعْٜث٤٘ٔب ًبٕ اػ٠ِ 

ػذاد الاػٞاّ ( ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ٓغ ا2,720,072,727ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. اػذاد الاعْٜع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب  الاخشٟ ٗغذ إ اسثغ

ث٤٘ٔب ًبٗذ ؽشًخ الافجبؽ ُذ٣ٜب صجبد ٗغج٢ ػ٠ِ ٓذٟ اُغ٘ٞاد ًبكخ أُؼزٔذح ك٢ اُذساعخ ارا      

 (.6,142,500,000عغَ ػذد الاعْٜ ثــ )
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  ) 8-3   )  اُغذٍٝ 

 

  ٔفك انًذح انضيُٛخ انًؼزًذح ػهٗ انذساعخ)ػذد الاعٓى انًظذسح( نهششكبد ػُٛخ  رؾهٛم 

 أُزٞعو اُغ٘ٞاد اُؾشًبد
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 3,272,845,174 6,469,267,350 6,469,267,350 6,469,267,350 3,234,633,675 3,234,633,675 2,499,633,675 2,173,594,500 2,025,599,342 1,217,700,000 1,217,700,000 990,000,000 أُ٘قٞس

 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 اُغغبد

 540,000,000 1,080,000,000 1,080,000,000 1,080,000,000 540,000,000 540,000,000 270,000,000 270,000,000 270,000,000 270,000,000 270,000,000 270,000,000 اُزـ٤ِق

 106,545,454,545 133,000,000,000 133,000,000,000 133,000,000,000 133,000,000,000 125,000,000,000 125,000,000,000 105,000,000,000 105,000,000,000 60,000,000,000 60,000,000,000 60,000,000,000 ث٤جغ٢

انظُبػبد 

 انكًٛٛبٔٚخ

7,593,750,000 

 

7,593,750,000 

 

7,593,750,000 

 

7,593,750,000 

 

7,593,750,000 

 

7,593,750,000 

 

7,593,750,000 

 

15,187,500,000 

 

15,187,500,000 

 

15,187,500,000 

 

15,187,500,000 
9,871,875,000 

 

 2,720,072,727 5,400,000,000 5,400,000,000 4,500,000,000 3,600,000,000 2,400,000,000 2,400,000,000 2,400,000,000 1,000,000,000 1,000,000,000 1,000,000,000 820,800,000 اٌُ٘ذ١

 8,934,545,455 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 9,213,750,000 6,142,500,000 الافجبؽ

 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 5,000,000,000 اُذساعبد

 1,017,277,576 1,593,300,000 1,593,300,000 1,593,300,000 1,500,000,000 1,350,005,049 955,999,440 720,000,000 508,049,617 508,049,617 508,049,617 360,000,000 الاُجغخ
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ُذ٣ٜب صجبد ٗغج٢ ػ٠ِ ٓذٟ اُغ٘ٞاد ًبكخ أُؼزٔذح ك٢ اُذساعخ ث٤٘ٔب ًبٗذ ؽشًخ اُذساعبد      

 (.5,000,000,000ارا عغَ ػذد الاعْٜ ثــ )

( ث٤٘ٔب ًبٕ 360,000,000ار ثِؾ ) ػذد اعًْٜبٕ اهَ  2005آب ؽشًخ الاُجغخ ك٢ ػبّ     

، ار ثِؾ 2015، 2014، 2013،  2012ُؾشًخ الاُجغخ ك٢ الاػٞاّ  ػذد اعْٜاػ٠ِ 

( ُؾشًخ 1,017,277,576( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )1,593,300,000)

ع٘ٞاد ًبٕ ك٤ٜب اػذاد الاعْٜ اًجش ٖٓ  لاعْٜ ُلأػٞاّ الاخشٟ ٗغذ إ خٔظالاُجغخ ٓغ اػذاد ا

 أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

خ رـ٤ش ٓغزٔش ٝٗغزخِـ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )  ( إ اػذاد الاعْٜ ٌُٝبكخ اُؾشًبد ك٢ ؽبُ    

ػ٠ِ ٓذٟ ع٘ٞاد اُذساعخ ٝإ اعجبة ٛزا اُزلبٝد ٛٞ ثغجت ػذح هشاساد ارخزرٜب اداسح اُؾشًبد 

 ٝع٤بع٤خ اعز٘بداً ا٠ُ اُظشٝف اُز٢ ػبؽٜب اُجِذ خلاٍ ع٘ٞاد اُذساعخ ٖٓ اصٓبد اهزقبد٣خ

 ٝؿ٤شٛب ٓٔب عؼَ اداساد اُؾشًبد رزؼبَٓ ٓغ اُظشٝف ٖٓ ؽ٤ش افذاس الاعْٜ.ٝؽشٝة 

 

 (Y1)رؾهٛم انمًٛخ انغٕلٛخ  : صبنضب  

خلاٍ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ اُق٘بػ٤خ ( ُِؾشًبد Y1( ٗزبئظ رؾ٤َِ )9- ٣3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )

 اُ٘زبئظ ك٢ اُزلبٝد ُؾذح ٗظشاً ، ٌَُٝ ؽشًخ ػ٤٘خ اُذساعخ خنؼذ ُِزؾ٤َِ ، ًٝزُي أُزٞعو 

 ٌَُ أُجؾٞس ُِغ٘ٞاد اُغٞه٤خاُو٤ٔخ  ٓؼبدُخ اػزٔبد ثغجت ؽشًخ ٌَُٝ ع٘خ ٌَُ أُغزخشعخ

 اُزلبٝد ؽذح ٖٓ اُؾذ ُـشك ؽشًخ ٌَُٝ ع٘خ ٌَُ ه٤ٔخ ٌَُ ُٞؿبس٣زْ ثؤخز ٓؼبُغزٜب رْ ، ؽشًخ

 . ارا ٓب هٞسٗذ ثبُٔزـ٤ش أُغزوَ رؾ٤ِِٜب ك٢ ٝاهؼ٤ب اًضش الاسهبّ رٌٕٞ ٗلغٚ اُٞهذ ٝك٢

( ث٤٘ٔب 9.960) 2011ك٢ ػبّ  هذ عغِذ اًجش ٓوذاس ؾشًخ أُ٘قٞساُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ًُبٗذ ٝ   

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ 9.182ار ثِـذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ) 2007ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

ع٘ٞاد  ٓوذاس اُغ٘ٞاد ٗغذ إ عذ( ُؾشًخ أُ٘قٞس ٓغ 9.564أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.

ػبّ ٝرٔزِي اُؾشًخ اًجش ه٤ٔخ عٞه٤خ ك٢ ( 9.307٘ٔب ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد )ث٤

 ار ثِـذ 2007( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 9.398ار عغِذ ) 2011



 المبحث الاول ................................. التحلٌل المالً لمتغٌرات الدراسة  –الفصل الثالث 

108 
 

ٓوذاس اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ ُٔزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُغغبد ٓغ ( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ ا9.190)

 ع٘ٞاد ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ. عذ

ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار ثِـذ  2006آب ؽشًخ اُزـ٤ِق ك٢ ػبّ 

ار عغِذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  2005( ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ اُزـ٤ِق ك٢ ع٘خ 8.793)

ٓوذاس الاػٞاّ ( ُؾشًخ اُزـ٤ِق ٓغ ١ٞ٘9.289 اُز١ ٣جِؾ )( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ9.846)

 ع٘ٞاد ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. عذالاخشٟ ٗغذ إ 

رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار كؤٜٗب  2013ج٤جغ٢ ك٢ ػبّ اُٝثخقٞؿ ؽشًخ 

( 10.756ار عغِذ ) 2007( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 11.600ثِـذ )

ٓوذاس اُغ٘ٞاد ٗغذ إ ( ُؾشًخ اُج٤جغ٢ ٓغ 11.247ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )

 ع٘ٞاد ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو  ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. عذ

 ع٘خ( ًٝبٗذ 10.221ؾشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ثِؾ )أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُ ك٢ ؽ٤ٖ إ       

( ث٤٘ٔب 10.666) ٓوذاس ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار ثِؾ رٔزِي ؽشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ اًجش 2005

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو 9.914ار ثِـذ ) 2015ًبٕ اهَ ٓوذاس اُز١ رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 

ًبٗذ   اسثغ ع٘ٞادٓوذاس اُغ٘ٞاد ُ٘لظ اُؾشًخ ٗغذ إ ُؾشًخ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٓغ  اُغ١ٞ٘

 ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ.

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار ثِـذ  ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ  2007ٝثبُ٘غجخ ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ك٢ ػبّ       

ـذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار ثِ 2012( ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ اٌُ٘ذ١ ك٢ ع٘خ 9.255)

( ُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ٓغ ٓوذاس الاػٞاّ 9.733( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )10.153)

 ع٘ٞاد ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي. عجغالاخشٟ ٗغذ إ 

ًبٗذ رٔزِي اًجش ٓوذاس ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار عغِذ   2005ثؾؤٕ ؽشًخ الافجبؽ ك٢ ػبّ      

ار ثِـذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  2013( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٌِٔٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 10.570)

( ُؾشًخ الافجبؽ ٓغ أُوذاس 10.268( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )10.014)

 ٞه٤خ اًجش ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ رُي.ع٘ٞاد ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغ خٔظاُغ٘ٞاد ٗغذ إ 
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 (    9 - 3اُغذٍٝ ) 

 

  ( ُِؾشًبد اُق٘بػ٤خ ػ٤٘خ اُذساعخ Y1رؾ٤َِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ = عؼش اُغْٜ ٜٗب٣خ اُؼبّ ك٢ ػذد الاعْٜ أُقذسح ) 

 انًزٕعؾ انغُٕاد انششكبد

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 انًُظٕس
9.297 9.262 9.182 9.348 9.528 9.839 9.960 9.593 9.765 9.735 9.692 9.564 

 انغغبد
9.301 9.237 9.190 9.243 9.290 9.380 9.398 9.362 9.317 9.327 9.330 9.307 

 انزغهٛف
9.846 8.793 8.943 9.060 9.217 9.345 9.571 9.356 9.468 9.264 9.319 9.289 

 ثٛجغٙ
11.477 10.756 10.857 11.100 11.135 11.138 11.284 11.297 11.600 11.478 11.592 11.247 

انظُبػبد 

 10.221 9.914 10.111 10.106 10.168 10.481 10.514 10.328 10.159 10.042 9.941 10.666 انكًٛٛبٔٚخ

 انكُذ٘
9.817 9.312 9.255 9.398 9.584 9.841 9.994 10.153 10.051 9.840 9.819 9.733 

 الاطجبؽ
10.570 10.155 10.195 10.195 10.336 10.549 10.404 10.324 10.014 10.143 10.061 10.268 

 انذساعبد
10.211 9.699 9.903 10.011 10.190 10.130 9.975 9.813 9.653 9.498 9.538 9.875 

 الانجغخ
8.937 9.086 8.785 9.204 9.534 9.395 9.937 10.021 9.901 10.129 10.337 9.570 
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ٓوذاس ٖٓ  ٢ٛ الاًجش 2005 ع٘خ( ًٝبٗذ 9.875ث٤٘ٔب ًبٕ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُذساعبد )      

ار ثِـذ  2014( ث٤٘ٔب ًبٕ اهَ ٓوذاس رٔزٌِٚ ٗلظ اُؾشًخ ك٢ ػبّ 10.211اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ار عغِذ )

( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ ُؾشًخ اُذساعبد ٓغ ٓوذاس اُغ٘ٞاد ُ٘لظ 9.498اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ )

 ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٓ٘ٚ. ًبٗذع٘ٞاد  عذاُؾشًخ ٗغذ إ 

ثِـذ  ًبٗذ رٔزِي اهَ ٓوذاس ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اركوذ  2007 ع٘خل٢ كآب ؽشًخ الاُجغخ     

ار ثِـذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  2015( ث٤٘ٔب ًبٕ اًجش ٓوذاس رٔزٌِٚ ؽشًخ الاُجغخ ك٢ ع٘خ 8.785)

( ُؾشًخ الاُجغخ ٓغ ٓوذاس الاػٞاّ 9.570( ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ أُزٞعو اُغ١ٞ٘ اُز١ ٣جِؾ )10.337)

 ُي.ًبٗذ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اًجش ٖٓ أُزٞعو ٝاُجو٤خ اهَ ٖٓ ر ع٘ٞاد خٔظالاخشٟ ٗغذ إ 

 

 

 

 

 انًجؾش انضبَٙ

 رؾهٛم انؼلالخ ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ ٔفك 

 ػلالبد الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس

٣غزؼشك ٛزا أُجؾش اْٛ ٓب رٞفَ ا٤ُٚ اُجبؽش ٖٓ رؾ٤ِِٚ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ثٌبكخ         

أُب٤ُخ  ُلأٝسامٓئؽشارٜب اُضلاس ُج٤بٕ ػلاهزٜب ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام 

. ٖٝٓ صْ ث٤بٕ رؤص٤ش ًَ ٖٓ ٛزٙ . ار ٣ؾبٍٝ اُزٞفَ ا٠ُ ٓب رْ اكزشامٚ ك٢ ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ

اُغٞه٤خ عٞاء ًبٗذ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد اٝ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد ػ٤٘خ و٤ٔخ اُ ك٢ ادأُئؽش

اُغٞه٤خ ُٜب و٤ٔخ اُ)رُي ثؼذ اخز ُٞؿبس٣زْ ه٤ْ  ٝكن رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُ٘قق ُٞؿبس٣ز٢ٔػ٠ِ  اُذساعخ

ٝػ٤ِٚ رْ روغ٤ْ ٛزا أُجؾش  . ثؼذ اؽزغبثٜب ُٔؼبُغخ اُزلبٝد اُو٢ٔ٤ ُغ٤ٔغ أُؾبٛذاد ػ٤٘خ اُذساعخ(

ؽشًبد ُٝٔذح  9رؾ٤ِ٤ِٖ اؽذٛٔب خبؿ ثبُؾشًبد ٝالاخش اخزـ ثبُٔؾبٛذاد ػ٤٘خ اُذساعخ ) ػ٠ِ

 (.2015-2005ع٘خ ٖٓ 11

ألا: رؾهٛم الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ يؤششاد لشاس انزًٕٚم ٔانمًٛخ انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ 

 انششكبد

 ز٢ ر٘ـ:خ الا٠ُٝ اُلاخزجبس اُلشم٤خ اُشئ٤غ   
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ٔرؤصٛش راد دلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ يؤششاد لشاساد انزًٕٚم ٔانمًٛخ  اسرجبؽ ػذو ٔعٕد ػلالخ)

انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انششكبد( ٔفشػٛبرٓب انفشػٛخ انضلاس ٔنكم ششكخ يٍ انششكبد ػُٛخ 

 انذساعخ.

كٌبٕ رؾ٤َِ الاسرجبه ُِٔئؽشاد اُضلاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )هشاس اُز٣َٞٔ( ٓغ أُزـ٤ش أُؼزٔذ     

ثبٗٚ رٞعذ  (3-10)٤ظٜش ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ( ُؾشًخ الاُجغخ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ك

و٤ٔخ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٝآُئؽش ػلاهخ اسرجبه ه٣ٞخ ٝ داٍ اؽقبئ٤ب ث٤ٖ 

 T( ًبٕ اًجش ٖٓ 2.764اُز١ ثِؾ ) Tٝكن اخزجبس ػ٠ِ ( ، ٝ(0.05اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

ًٝبٕ ٓؼبَٓ  (0.05)( ٢ٛٝ اهَ ٖٓ 0.022ار ثِـذ ) .Sigٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ 

ٗغجخ اُذ٣ٕٞ أُئؽش٣ٖ ػلاهخ اسرجبه ث٤ٖ . ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ ٛ٘بى  (0.678)الاسرجبه ك٤ٔب ث٤ْٜ٘ 

ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜزٙ  هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ، ٝٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

اُؾشًخ ث٤ٖ أُؼزذٍ ٝاُنؼ٤ق ػ٠ِ اُزٞا٢ُ
3
ػ٘ذ  ، الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب(0.019(، )0.254)

ٗب ًب( 0.056( ، )7860.اُز١ ثِـب ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) Tٝكن اخزجبس ؼ٠ِ ( ، ك(0.05ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

( اًجش ٖٓ 0.452( ، )0.957) .Sigٝٓب ٣ئ٣ذ رُي ًبٗزب ه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ  Tاهَ ٖٓ 

(0.05). 

 

آب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش )اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس ُِوشاساد اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ      

ٗغجخ ُؾشًخ الاُجغخ ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش ث٤ٖ ٓئؽش  ANOVAاُغٞه٤خ( كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ 

-Rُؾشًخ الاُجغخ ار ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

Seq (0.459)  ٍٝكن اخزجبس ػ٠ِ ، ٝداF  اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس( ، ٓب ٣ؼ٢٘ ٖٓ رُي(

٤خ اُجذ٣ِخ ٝرُي ُٞعٞد ػلاهخ اسرجبه ٝاصش ث٤ٖ ٛزا سكل اُلشم٤خ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ ٝهجٍٞ اُلشم

 أُئؽش ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ أُؼ٤٘خ .

ث٤٘ٔب أُئؽش٣ٖ الاخش٣ٖ ًبٗب اُزؤص٤ش مؼ٤ق ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٝكن ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛٔب ٝاخزجبس      

F ُْ )رلغشا ػلاهخ  ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤ز٤ٖ اُلشػ٤ز٤ٖ )اُضب٤ٗخ ٝاُضبُضخ

الاسرجبه ٝاُزؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ، ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ 

 ٝاُغذٍٝ ك٢ ادٗبٙ ٣ٞمؼ رُي .

                                                           
3
 كالاتً : (Cohen&Cohen,1983)ٌتم الحكم على مقدار قوة معامل الارتباط وفق  

  0110علاقة الارتباط منخفضة : اذا قٌمة معامل الارتباط اقل من 

  01.0و  0110علاقة الارتباط معتدلة : اذا قٌمة معامل الارتباط  بٌن 

 01.0 علاقة الارتباط قوٌة : اذا قٌمة معامل الارتباط اعلى من 
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خ الا٠ُٝ ُِؾشًخ أُؼ٤٘خ ٝاُخبفخ ثٔئؽشاد اُضلاس ُوشاس آب ثخقٞؿ اصجبد اُلشم٤خ اُشئ٤غ   

ٝكن ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب ػ٠ِ ذ اٜٗب ُْ رلغش ػلاهخ اُزؤص٤ش اُز٣َٞٔ ٓغزٔؼخ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ كزئً

خ الا٠ُٝ( ٝسكل جٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُلشم٤خ اُشئ٤غك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٓب ٣ؼ٢٘ ه Fٝاخزجبس 

 ( ٣ٞمؼ رُي .11-3اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذٍٝ )

ك٢ ؽ٤ٖ إ ؽشًخ اُزـ٤ِق كٌبٕ رؾ٤َِ الاسرجبه ُِٔئؽشاد اُضلاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )هشاساد    

٤ظٜش ثبٗٚ رٞعذ ػلاهخ اسرجبه اُز٣َٞٔ( ٓغ أُزـ٤ش أُؼزٔذ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ( خلاٍ ٓذح اُذساعخ ك

ٓغ ٣َ ًَ ٓئؽش ٖٓ ٓئؽشاد هشاساد اُزٔٞث٤ٖ اُنؼ٤ق ٝأُؼزذٍ الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ث٤ٖ 

اُز١ ثِؾ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ  Tٝكن اخزجبس ػ٠ِ  ، ٝ((0.05اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

ٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ  T( ، ار ًبٗذ ع٤ٔؼب اهَ ٖٓ 0.507( ، )0.354( ، )0.366)

Sig.  ٖٓ (0.05)ُغ٤ٔغ أُئؽشاد ًبٗذ اًجش  . 

ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ آب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ هشاس اُز٣َٞٔ    

ANOVA  ُٜزٙ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾشًخ اُزـ٤ِق ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش مؼ٤ق ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس

( ، ٝؿ٤ش داٍ 0.028( ، )0.014( ، )0.015ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) R-Seqاُؾشًخ ار ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذْٛ 

اُلشػ٤خ اُضلاس( ، ٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُخبفخ ثٌَ ٓئؽش )اُلشم٤بد  Fاؽقبئ٤ب ٝكن اخزجبس 

خ الا٠ُٝ ُٜزٙ اُؾشًخ ُْ رلغش ثؤعٔؼٜب ػلاهخ اُزؤص٤ش ك٢ ع٤ٔغ أُئؽشاد ث٤ٖ ٝاُلشم٤خ اُشئ٤غ

خ الا٠ُٝ ٝاُلشػ٤بد ب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُشئ٤غ%، 100ٓأُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ا١ ث٘غجخ 

 ( ٣ٞمؼ رُي .11-3( ٝ)10 -3شم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذ٤ُٖٝ )ُٜب( ٝسكل اُل

آب اُزؾ٤َِ اُخبؿ ُؾشًخ اُذساعبد كٌبٕ رؾ٤َِ الاسرجبه ُٔئؽشاد هشاساد اُز٣َٞٔ ٓغ اُو٤ٔخ    

ُٔئؽش٣ٖ ٖٓ ٛزٙ أُئؽشاد ٤ظٜش ثبٗٚ رٞعذ ػلاهخ اسرجبه ه٣ٞخ اُغٞه٤خ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ك

عٞداد ، ٝٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد( ٓغ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞ)

ٝكن ػ٠ِ ( ، ٝداٍ اؽقبئ٤ب 0.662( ار ًبٗب ه٤ٔزٜٔب )(0.05اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

ًبٗزب  .Sigٝإ ه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ  T( ار ًبٗذ اػ٠ِ ٖٓ 2.652اُز١ ثِـب ) Tاخزجبس 

 (. 0.026ار ثِـزب )  (0.05)ُٜز٣ٖ أُئؽش٣ٖ اًجش ٖٓ 

ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن أُئؽش اُضب٢ٗ ػلاهخ اسرجبه ه٣ٞخ ث٤ٖ ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ ٛ٘بى    

( ، (0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘  الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤بٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜزٙ اُؾشًخ  ا٤ٌُِٔخ

ٝٓب ٣ئ٣ذ رُي  (1.812)ـخ اُغذ٤ُٝخ اُجبُ Tًبٕ اهَ ٖٓ ( 7761ٝ.اُز١ ثِؾ ) Tٝكن اخزجبس ؼ٠ِ ك

 .(0.05)( اًجش ٖٓ 0.109) .Sigًبٗذ ه٤ٔخ 
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ك٢ ؽ٤ٖ إ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ    

ANOVA  ُٖٜزٙ اُؾشًخ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾشًخ اُذساعبد ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش ث٤ٖ ٛز٣ٖ أُئؽش٣

( ٢ٛٝ 7.035ار ثِؾ ) F( ، ٝ داٍ اؽقبئ٤ب ٝكن اخزجبس 0.439) R-Seqار ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛٔب  

( ، ٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُلشػ٤خ )الا٠ُٝ ٝاُضبُضخ( هذ كغشرب 4.96اًجش ٖٓ اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ )

ٔب ٣ؼ٢٘ سكل كشم٤خ ػلاهخ الاسرجبه ٝاُزؤص٤ش ك٢ ٓئؽش٣ٖ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜزٙ اُؾشًخ ، ٓ

 ( ٣ٞمؼ رُي .10 -3اُؼذّ ٝهجٍٞ اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ُٜز٣ٖ أُئؽش٣ٖ ٝاُغذٍٝ )

ك٢ اُو٤ٔخ  Fث٤٘ٔب أُئؽش اُضب٢ٗ ًبٗب اُزؤص٤ش ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٝكن ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛٔب ٝاخزجبس    

ؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ اُغٞه٤خ ، ٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ُْ رلغشا ػلاهخ الاسرجبه ٝاُز

 ُٜزٙ اُؾشًخ ، ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذٍٝ ك٢ ادٗبٙ ٣ٞمؼ رُي .

خ الا٠ُٝ ُِؾشًخ أُؼ٤٘خ ٝاُخبفخ ثٔئؽشاد اُضلاس ُوشاس آب ثخقٞؿ اصجبد اُلشم٤خ اُشئ٤غ   

 ٤Fش ٝكن ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب ٝاخزجبس اُز٣َٞٔ ٓغزٔؼخ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ كزئًذ اٜٗب ُْ رلغش ػلاهخ اُزؤص

خ الا٠ُٝ( ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ جٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُلشم٤خ اُشئ٤غك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٓب ٣ؼ٢٘ ه

 رُي . ( ٣ٞمؼ11-3ٝاُغذٍٝ )

ك٢ ؽ٤ٖ إ اُؾشًخ اُشاثؼخ ٖٓ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٢ٛٝ ؽشًخ اُغِّغبد كٌبٗذ ٓزٔبصِخ ٓغ   

ـ٤ِق ك٢ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ ، كوذ ًبٕ رؾ٤َِ الاسرجبه ُِٔئؽشاد اُؾشًخ اُضب٤ٗخ ٢ٛٝ اُز

٤ظٜش ثبٗٚ رٞعذ ػلاهخ اسرجبه اُضلاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ٓغ أُزـ٤ش أُؼزٔذ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ك

( (0.05ٓؼزذُخ ُغ٤ٔغ أُئؽشاد الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

( ، ار ًبٗذ ع٤ٔؼب اهَ 0.495( ، )0.510( ، )0.468كجِؾ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ  ) Tزجبس لاخا ؼ٠ِ ٝكن، ك

 ٖٓT  ٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخSig.  ٖٓ (0.05)ُغ٤ٔغ أُئؽشاد ًبٗذ اًجش  . 
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 (10-3انغذٔل )

 ثٍٛ كم يؤشش يٍ يؤششاد لشاس انزًٕٚم ٔانمًٛخ انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انششكبدالاسرجبؽ ٔالاَؾذاس 

خ(
لٛ
ٕ
غ
ان
خ 
ًٛ
نم
)ا

  
 

ًذ
ؼز
نً
 ا
ٛش
زغ
نً
ا
 

 

  انًزغٛش انًغزمم

 انششكبد

 

 َغجخ اعًبنٙ انذٍٚ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕداد َغجخ انذٌٕٚ لظٛشح الاعم انٗ ؽك انًهكٛخ َغجخ ؽك انًهكٛخ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕداد

F Sig. T R
2 

r F Sig. T R
2 

r F Sig. T R
2 

r 

 الانجغخ 678. 459. 2.764 022. 7.640 254. 064. 786. 452. 0.618 019. 000. 056. 957. 0.003

 انزغهٛف 121. 015. 366. 723. 0.134 117. 014. 354. 732. 0.125 167. 028. 507. 624. 0.257

7.035*  .026* 2.652* .439* .662* 3.155 .109 1.776 .260 .509 7.035*  انذساعبد *662. *439. *2.652 *026. 

 انغِّغبد 154. 024. 468. 651. 0.219 168. 028. 510. 622. 0.260 163. 026. 495. 633. 0.245

 انكًٛٛبٔٚخ 413. 170. 1.359 207. 1.847 136. 019. 413. 689. 0.170 379. 143. 1.228 251. 1.508

 انججغٙ 627. 393. 2.416 039. 5.839 470. 221. 1.596 145. 2.547 054. 003. 163. 874. 0.027

 انكُذ٘ *411. *169. *1.353 *209. *1.831 395. 156. 1.290 229. 1.663 *411. *169. *1.353 *209. *1.831

 انًُظٕس 158. 025. 480. 643. 0.230 305. 093. 960. 362. 0.921 240. 058. 743. 477. 0.552

 الاطجبؽ 286. 082. 894. 395. 0.799 327. 107. 1.039 326. 1.080 292. 085. 915. 384. 0.838

 

 ػهًب اٌ:

 = )1.812 n - 1) ٔثذسعخ ؽشٚخ   0.05انغذٔنٛخ ػُذ يغزٕٖ يؼُٕ٘     T 

 =  )4.96  n ٔثذسعخ ؽشٚخ 0.05انغذٔنٛخ )نكم يؤشش ٔنكم ششكخ(ػُذ يغزٕٖ يؼُٕ٘   (1 - F 

ٔفك عذٔل  ػهٗ بص نكم يؤشش ٔنكم ششكخ * ظٓشد رشبثّ ثبنُزبئظ نًؤششٍٚ )الأل ٔانضبنش( نششكزٍٛ فمؾ ًْب انذساعبد ٔانكُذ٘ ، الا آًَب يخزهفٍٛ يٍ ؽٛش يؼبدنخ الإًَرط انخ

Coefficients .ٔانًٕعٕد فٙ لبئًخ انًلاؽك 



 

  أ
 

 (11-3انغذٔل )

 الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ يؤششاد لشاس انزًٕٚم ٔانمًٛخ انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انششكبد
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  انًزغٛش انًغزمم )لشاس انزًٕٚم(

F Sig. R انششكبد
2 

r 

 الانجغخ 0.756 0.571 0.098 3.104

 انزغهٛف 0.565 0.320 0.412 1.096

 انذساعبد 0.698 0.487 0.069 *3.792

 انغِّغبد 0.188 0.035 0.966 0.085

 انكًٛٛبٔٚخ 0.696 0.485 0.176 2.197

 انججغٙ 0.675 0.456 0.209 1.955

 انكُذ٘ 0.593 0.352 0.176 *2.172

 انًُظٕس 0.323 0.104 0.844 0.271

 الاطجبؽ 0.381 0.145 0.760 0.397

 ػهًب اٌ:

 =  )3.71  n ٔثذسعخ  0.05انغذٔنٛخ )نهًؤششاد نكم ششكخ(ػُذ يغزٕٖ يؼُٕ٘   (1 -

 Fؽشٚخ

)نٕعٕد يؤشش يغزجؼذ يٍ إًَرط الاَؾذاس(     4.10(  =  n انغذٔنٛخ )نهًؤششاد نكم   (1 -

ٔثذسعخ ؽشٚخ 0.05ششكخ(ػُذ يغزٕٖ يؼُٕ٘  F* 

 

آب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ    

ANOVA  ُٜزٙ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾشًخ اُغِّغبد ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش مؼ٤ق ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس

( ، ٝؿ٤ش 0.026( ، )0.028( ، )0.024ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) R-Seqاُؾشًخ ار ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذْٛ 

، ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُخبفخ ثٌَ ٓئؽش )اُلشم٤بد اُلشػ٤خ  Fٝكن اخزجبس  ػ٠ِ ٍ اؽقبئ٤بدا

اُضلاس( ٝاُلشم٤خ اُشئ٤غ٤خ الا٠ُٝ ُٜزٙ اُؾشًخ ُْ رلغش ثؤعٔؼٜب ػلاهخ اُزؤص٤ش ك٢ ع٤ٔغ 

خ ب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُشئ٤غ%، 100ٓأُئؽشاد ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ا١ ث٘غجخ 

 ( ٣ٞمؼ رُي .11-3( ٝ)10 -3ٝاُلشػ٤بد ُٜب( ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذ٤ُٖٝ )الا٠ُٝ 



 

  ب
 

ٝٛزا ٣٘طجن اُؾبٍ ا٣نب ػ٠ِ اُؾشًخ اُخبٓغخ ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ ٢ٛٝ ؽشًخ ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ    

كٌبٗذ ٓزٔبصِخ ٓغ ٗزبئظ اُؾشًخ اُضب٤ٗخ ٢ٛٝ اُزـ٤ِق ك٢ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ ، كوذ ًبٕ 

٣ظٜش ٔئؽشاد اُضلاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ٓغ أُزـ٤ش أُؼزٔذ خلاٍ ٓذح اُذساعخ رؾ٤َِ الاسرجبه ُِ

ثبٗٚ رٞعذ ػلاهخ اسرجبه ث٤ٖ أُؼزذُخ ٝاُو٣ٞخ ُغ٤ٔغ أُئؽشاد الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٓغ 

(  1.359كجِؾ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) Tلاخزجبس ا ٝكنؼ٠ِ ( ، ك(0.05اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

 .Sigٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ  T( ، ار ًبٗذ ع٤ٔؼب اهَ ٖٓ 1.228)( ، 0.413، )

 .  (0.05)ُغ٤ٔغ أُئؽشاد ًبٗذ اًجش ٖٓ 

آب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ هشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ    

ANOVA ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ س ُؾشًخ ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش مؼ٤ق ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلا

( ، 0.143( ، )0.019( ، )0.170ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) R-Seqُٜزٙ اُؾشًخ ار ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذْٛ 

، ٝٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُخبفخ ثٌَ ٓئؽش  Fٝكن اخزجبس ػ٠ِ ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب 

ػلاهخ  )اُلشم٤بد اُلشػ٤خ اُضلاس( ٝاُلشم٤خ اُشئ٤غ٤خ الا٠ُٝ ُٜزٙ اُؾشًخ ُْ رلغش ثؤعٔؼٜب

%، ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ 100اُزؤص٤ش ك٢ ع٤ٔغ أُئؽشاد ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ا١ ث٘غجخ 

( 11-3( ٝ)10 -3اُؼذّ )اُشئ٤غ٤خ الا٠ُٝ ٝاُلشػ٤بد ُٜب( ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذ٤ُٖٝ )

 ٣ٞمؼ رُي .

ٝاُز٢ ٢ٛ ؽشًخ اُج٤جغ٢ ٓزٔبصِخ ٓغ اُؾشًخ الا٠ُٝ الاُجغخ  ،ك٢ ؽ٤ٖ ًبٗذ اُؾشًخ اُغبدعخ   

كٌبٕ رؾ٤َِ الاسرجبه ُِٔئؽشاد اُضلاس ُوشاساد اُز٣َٞٔ ٓغ أُزـ٤ش  الاؽقبئ٢ك٢ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ 

ثبٗٚ  (3- 10)٤ظٜش ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ أُؼزٔذ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ( ُٜزٙ اُؾشًخ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ، ك

ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ ٓئؽش (  ٝ داٍ اؽقبئ٤ب ث٤ٖ 0.627خ ار ثِـذ )رٞعذ ػلاهخ اسرجبه ه٣ٞ

اُز١ ثِؾ  Tٝكن اخزجبس ؼ٠ِ ( ، ك(0.05اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

( ٢ٛٝ اهَ 0.039ار ثِـذ ) .Sigٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ  T( ًبٕ اًجش ٖٓ 2.416)

ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن أُئؽش٣ٖ ػلاهخ اسرجبه ث٤ٖ بى . ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ ٛ٘ (0.05)ٖٓ 

ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜزٙ اُؾشًخ ث٤ٖ اُو٣ٞخ  ا٤ٌُِٔخ، ٝٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘  ( ، الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب0.054( ، )0.470)ٝاُنؼ٤لخ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 

 Tًبٗب اهَ ٖٓ  (0.163( ، )1.596اُز١ ثِـب ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) Tٝكن اخزجبس ؼ٠ِ ( ، ك(0.05

 .(0.05)( اًجش ٖٓ 0.145( ، )0.874) .Sigٝٓب ٣ئ٣ذ رُي ًبٗزب ه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ 



 

  ت
 

آب ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس ُِوشاساد اُز٣َٞٔ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ    

ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ ُؾشًخ اُج٤جغ٢ ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش ث٤ٖ ٓئؽش  ANOVAرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ 

،  R-Seq (0.393)ُٜزٙ اُؾشًخ ، ار ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

، ث٤٘ٔب أُئؽش٣ٖ الاخش٣ٖ ًبٗب اُزؤص٤ش مؼ٤ق ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٝكن  Fٝكن اخزجبس ػ٠ِ ٝداٍ 

ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٓب ٣ؼ٢٘ ٖٓ رُي سكل اُلشم٤خ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ  Fٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛٔب ٝاخزجبس 

ٝهجٍٞ اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝرُي ُٞعٞد ػلاهخ اسرجبه ٝاصش ث٤ٖ ٛزا أُئؽش ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ 

 أُؼ٤٘خ .

ٝكن ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛٔب ػ٠ِ اُزؤص٤ش مؼ٤ق ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب  ًبٕ الاخشإ أُئؽشإث٤٘ٔب   

ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤ز٤ٖ اُلشػ٤ز٤ٖ )اُضب٤ٗخ ٝاُضبُضخ( ُْ رلغشا  Fٝاخزجبس 

ػلاهخ الاسرجبه ٝاُزؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ، ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ ٝسكل 

 اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذٍٝ ك٢ ادٗبٙ ٣ٞمؼ رُي .

شًخ أُؼ٤٘خ ٝاُخبفخ ثٔئؽشاد اُضلاس آب ثخقٞؿ اصجبد اُلشم٤خ اُشئ٤غ٤خ الا٠ُٝ ُِؾ   

ٝكن ٓؼبَٓ ػ٠ِ ُوشاس اُز٣َٞٔ ٓغزٔؼخ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ كزئًذ اٜٗب ُْ رلغش ػلاهخ اُزؤص٤ش 

ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُلشم٤خ اُشئ٤غ٤خ الا٠ُٝ(  Fرؾذ٣ذٛب ٝاخزجبس 

 رُي .     ( ٣ٞمؼ      11-3ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذٍٝ )

ٝالافجبؽ( كٌبٗذ  ،ٝأُ٘قٞس ،٢ٛٝ )اٌُ٘ذ١ ،آب اُؾشًبد اُضلاصخ أُزجو٤خ ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ   

ٝا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ( كوذ ًبٕ  ،ٝاُغِّغبد ،ٓزٔبصِخ اُ٘زبئظ ٓغ اُؾشًبد اُضب٤ٗخ ٝاُشاثؼخ ٝاُخبٓغخ )اُزـ٤ِق

زٔذ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ، رؾ٤َِ الاسرجبه ُِٔئؽشاد اُضلاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ٓغ أُزـ٤ش أُؼ

( إ اُزؾ٤َِ اُخبؿ اُؾشًخ اٌُ٘ذ١ ٝعذ إ ٛ٘بى ػلاهخ اسرجبه ه٣ٞخ  10-٤3ظٜش ٖٓ اُغذٍٝ )ك

( ، (0.05ُغ٤ٔغ أُئؽشاد الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

، ار ًبٗذ ع٤ٔؼب اهَ ( 1.353( ، )1.290( ، )1.353كجِؾ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) Tلاخزجبس ا ٝكنؼ٠ِ ك

 ٖٓT  ٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخSig.  ٖٓ (0.05)ُغ٤ٔغ أُئؽشاد ًبٗذ اًجش  . 

ُؾشًخ  ANOVAآب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ    

ُٜزٙ اُؾشًخ ار ثِؾ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اٌُ٘ذ١ ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش مؼ٤ق ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس 

( ، ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب 0.169( ، )0.156( ، )0.169ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) R-Seqٓؼبَٓ رؾذ٣ذْٛ 

اُلشػ٤خ اُضلاس( ، ٝٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُخبفخ ثٌَ ٓئؽش )اُلشم٤بد  Fٝكن اخزجبس 

ئؽشاد ث٤ٖ خ الا٠ُٝ ُٜزٙ اُؾشًخ ُْ رلغش ثؤعٔؼٜب ػلاهخ اُزؤص٤ش ك٢ ع٤ٔغ أُٝاُلشم٤خ اُشئ٤غ



 

  ث
 

خ الا٠ُٝ ب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُشئ٤غ%، 100ٓأُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ا١ ث٘غجخ 

 ( ٣ٞمؼ رُي .11-3( ٝ)10 -3ٝاُلشػ٤بد ُٜب( ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذ٤ُٖٝ )

إ ٛ٘بى ػلاهخ اسرجبه ٓؼزذُخ ٗٞػٔب ُغ٤ٔغ أُئؽشاد الا اٜٗب آب ك٢ ؽشًخ أُ٘قٞس كٞعذ    

كجِؾ  Tلاخزجبس ا ٝكنؼ٠ِ ( ، ك(0.05ؽقبئ٤ب ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ ؿ٤ش داٍ ا

اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ  T( ، ار ًبٗذ ع٤ٔؼب اهَ ٖٓ 0.743( ، )0.960( ، )0.480ػ٠ِ اُزٞا٢ُ )

 .  (0.05)ُغ٤ٔغ أُئؽشاد ًبٗذ اًجش ٖٓ  .Sigٝه٤ٔخ  (1.812)

ُِؾشًخ  ANOVAكٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ  آب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ،   

-Rٝكن ٓؼبَٓ رؾذ٣ذْٛ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼ٤٘خ ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش مؼ٤ق ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس 

Seq  ٝكن اخزجبس ػ٠ِ ، ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤بF  ٝٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ اُخبفخ ثٌَ ٓئؽش ،

الا٠ُٝ ُٜزٙ اُؾشًخ ُْ رلغش ثؤعٔؼٜب ػلاهخ خ اُلشػ٤خ اُضلاس( ٝاُلشم٤خ اُشئ٤غ)اُلشم٤بد 

ب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ %، 100ٓاُزؤص٤ش ك٢ ع٤ٔغ أُئؽشاد ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ا١ ث٘غجخ 

 خ الا٠ُٝ ٝاُلشػ٤بد ُٜب( ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذ٤ُٖٝ ك٢ اػلاٙ ٣ٞمؼ رُي .اُؼذّ )اُشئ٤غ

إ ٛ٘بى ػلاهخ اسرجبه ث٤ٖ ٓؼزذُخ ٝاُو٣ٞخ كٞعذ آب اُزؾ٤َِ ُِؾشًخ الاخ٤شح ٢ٛٝ الافجبؽ    

( (0.05ٗٞػٔب ُغ٤ٔغ أُئؽشاد الا اٜٗب ؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

( ، ار ًبٗذ ع٤ٔؼب اهَ 0.915( ، )1.039( ، )0.894كجِؾ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ) Tلاخزجبس ا ٝكنؼ٠ِ ، ك

 ٖٓT  ٝه٤ٔخ  (1.812)اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخSig.  ٖٓ (0.05)ُغ٤ٔغ أُئؽشاد ًبٗذ اًجش  . 

ُِؾشًخ  ANOVAآب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ، كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ    

ٝكن ُوشاس اُز٣َٞٔ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼ٤٘خ ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش مؼ٤ق ا٣نب ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاس 

، ٝٛزا ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ  Fٝكن اخزجبس  ػ٠ِ، ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب  R-Seqٓؼبَٓ رؾذ٣ذْٛ 

اُخبفخ ثٌَ ٓئؽش )اُلشم٤بد اُلشػ٤خ اُضلاس( ٝاُلشم٤خ اُشئ٤غ٤خ الا٠ُٝ ُٜزٙ اُؾشًخ ُْ رلغش 

ب %، 100ٓثؤعٔؼٜب ػلاهخ اُزؤص٤ش ك٢ ع٤ٔغ أُئؽشاد ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ُٜزٙ اُؾشًخ ا١ ث٘غجخ 

ٝاُلشػ٤بد ُٜب( ٝسكل اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝاُغذ٤ُٖٝ خ الا٠ُٝ ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ )اُشئ٤غ

 ( ٣ٞمؼ رُي .3-11( ٝ)10 -3)

( ثبٕ اُ٘زبئظ الاؽقبئ٤خ اُز٢ رْ 11-3( ، ) 10 -3ٗغز٘زظ ٖٓ ٛزا اُزؾ٤َِ ٖٝٓ اُغذ٤ُٖٝ )   

اُزٞفَ ا٤ُٜب ٝاُخبفخ ثٌَ ؽشًخ ٖٓ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٌَُٝ ٓئؽش ٖٓ ٓئؽشاد هشاس 

خ الا٠ُٝ ٝاُخبفخ ثؼلاهخ اُشئ٤غٓغزٔؼخ( ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ثوجٍٞ اُلشم٤خ اُز٣َٞٔ )ٓلشدح اٝ 



 

  ج
 

الاسرجبه ٝاُزؤص٤ش ٝاُذلاُخ الاؽقبئ٤خ ُغ٤ٔغ اُؾشًبد ، ٓب ٣ؼ٢٘ إ رِي أُئؽشاد سؿْ ا٤ٔٛزٜب 

ُٜزا اُوشاس ، الا ُْ رلغش ٝثؾٌَ ٓؼ١ٞ٘ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜب ، ٝٛزا ٓب ٣ئًذ كشم٤خ اُؼذّ 

 شم٤خ اُجذ٣ِخ .ٝسكل اُل

ؽشًبد  ٠ُٝ كٌبٗذ اُؾبُخ ٓؼبًغخ ك٢ صلاسخ الاخقٞؿ اُلشم٤بد اُلشػ٤خ ٖٓ اُشئ٤غآب ث   

كوو ٢ٛٝ ؽشًخ الاُجغخ ٝاُذساعبد ٝ اُج٤جغ٢ ُٝٔئؽش٣ٖ كوو )الاٍٝ ٝاُضبُش(، ار ًبٗذ ٗغجخ 

% آب ثبه٢ 33اُشكل ُلشم٤خ اُؼذّ )اُلشػ٤خ الا٠ُٝ( ُِٔئؽش الاٍٝ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ث٘غجخ 

اُ٘غجخ ٢ٛ ثوجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ ، ث٤٘ٔب ًبٗذ ٗغجخ اُشكل ُلشم٤خ اُؼذّ )اُلشػ٤خ اُضبُضخ( ُِٔئؽش 

% ٢ٛٝ ُؾشًخ اُذساعبد كوو ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ آب ثبه٢ 11اُضبُش ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ث٘غجخ 

 اُ٘غجخ ٢ٛ ثوجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ ٝاُغذ٤ُٖٝ ك٢ اػلاٙ ٣ٞمؼ رُي .

ػهٗ يغزٕٖ ٔانمًٛخ انغٕلٛخ  لشاس انزًٕٚميؤششاد لاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ صبَٛب: رؾهٛم ا

  انًشبْذاد

ُِٔزـ٤ش  ٓغزٔؼخ ٔئؽشاد اُضلاسٌَ ٓئؽش ثؾٌَ ٓ٘لشد اٝ اُُٝاُزؤص٤ش الاسرجبه ع٤زْ رؾ٤َِ    

ٝث٘بء اٗٔٞرط الاٗؾذاس ك٢ مٞء  أُغزوَ )هشاس اُز٣َٞٔ( ٓغ أُزـ٤ش أُؼزٔذ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ(

رُي ُٔؼشكخ ٓذٟ ٓغبٛٔخ اٝ اٗؼٌبط ًَ ٓئؽش اٝ أُئؽشاد اُضلاس ٓؼب )ُغ٤ٔغ اُؾشًبد 

ؽشًبد  9ٓؾبٛذح ٝعبءد ٖٓ  99ٝخلاٍ ٓذح اُذساعخ( ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ار ًبٗذ أُؾبٛذاد 

 الار٢:ثبُؾٌَ ُزؾ٤َِ اْ غ  هُ ٝرلشػبرٜب  اُضب٤ٗخاُشئ٤غ٤خ لاخزجبس اُلشم٤خ  ٝع٘خ  11ٝ ُـ 

انمًٛخ يغ  َغجخ اعًبنٙ انذٍٚ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕدادرؾهٛم الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ  -1

 انغٕلٛخ 

 ٝ لاخزجبس اُلشم٤خ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ اُز٢ ر٘ـ:   

َغجخ اعًبنٙ انذٍٚ انٗ اعًبنٙ  ٔرؤصٛش راد دلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛاسرجبؽ  )ػذو ٔعٕد ػلالخ 

 ٔانمًٛخ انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انًشبْذاد( انًٕعٕداد

 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ ( X1ٝاُخبؿ ثٔؼ٣ٞ٘خ أُؼِٔخ ) (3-12)٣ظٜش ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ    

  .Sig( ٝ ه٤ٔخ  1.667اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ ) Tٝٛٞ اًجش ٖٓ  (3.881)اُز١ ثِؾ  Tٝكن اخزجبس ػ٠ِ 

  (0.05). ٢ٛٝ اهَ ٖٓ  (0.000)ار ثِـذ ه٤ٔزٚ 



 

  ح
 

ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ رلغش ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ  R-Seq (0.134) ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب ٝإ   

ٞعذ ػلاهخ اسرجبه ٣ ٚٝك٢ ظَ ٗزبئظ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )ٓؼبَٓ اُزبص٤ش( ُِ٘ٔٞرط ٝعذ اٗ .أُزـ٤ش٣ٖ

ًٝبٕ ٓؼبَٓ الاسرجبه ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب  (X1ٝداٍ اؽقبئ٤ب ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ )ُِٔئؽش الاٍٝ ه٣ٞخ ٗٞػٔب 

(0.367) . 

 

 

 

 Coefficients (3- 12)عذٔل

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 9.097 .125  72.852 .000 

X1 1.484 .382 -.367- 3.881 .000 

 

 ( كززٔضَ ثبلار٢: 12-3آب ٓؼبدُخ الاٗؾذاس ك٢ ظَ ٛزٙ اُ٘زبئظ ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ )

Y = 9.097 - 1.484 X1 

 -( ثٔوذاس(Y( ع٤ئد١ ا٠ُ رـ٤ش ك٢ X1ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ اُزـ٤ش ثٔوذاس ٝؽذح ٝاؽذح ٖٓ )   

 ( .Y( ٝ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ )X1، ا١ إ اُؼلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ أُئؽش الاٍٝ ) ((1.484

ٗغجخ اعٔب٢ُ داٍ ا٣نب ث٤ٖ  كبٗٚ   ANOVAرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ  (13 -3) عذٍٝ ثخقٞؿ آب    

أُغزخشعخ اًجش ٖٓ  Fإ ب ٝثٔ ،)ُِٔؾبٛذاد(  ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

ٗغجخ اعٔب٢ُ أُئؽش الاٍٝ )ٝرُي ٌُٕٞ إ ٝهجٍٞ اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٣ؼ٢٘ سكنٜب  اُغذ٤ُٝخ كٜزا

ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد )ػ٤٘خ اُغٞه٤خ ػ٠ِ و٤ٔخ اُ ك٢ٗؼٌظ ا اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد(

  .اُذساعخ(

 (3- 13)عذٔل  



 

  خ
 

 انغٕلٛخمًٛخ انٔ َغجخ اعًبنٙ انذٍٚ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕدادرؾهٛم انزجبٍٚ ثٍٛ 

Source DF SS MS F 

calculated 

F 

tabular 

Sig. 

Regression 1 10.659 10.659 15.062 3.97 .000 

Residual 

Error 

97 68.646 .708  

Total 98 79.305   

      

 

انمًٛخ يغ َغجخ انذٌٕٚ لظٛشح الاعم انٗ ؽك انًهكٛخ رؾهٛم الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ  -2

 انغٕلٛخ

 ٝ لاخزجبس اُلشم٤خ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ اُز٢ ر٘ـ:   

َغجخ انذٌٕٚ لظٛشح الاعم انٗ ؽك ٔرؤصٛش راد دلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ  اسرجبؽ )ػذو ٔعٕد ػلالخ

 انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انًشبْذاد(ٔانمًٛخ انًهكٛخ 

ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘  ( X2ٝاُخبؿ ثٔؼ٣ٞ٘خ أُؼِٔخ ) (3-14)اُغذٍٝ ػٖ هش٣ن  ٣ظٜش   

إ ٝ  ( 1.667اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ ) Tاًجش ٖٓ  ٞٝٛ (2.003)١ ثِؾ زاُ،  Tٝكن اخزجبس ػ٠ِ  0.05

 . (0.05)٢ٛٝ اهَ ٖٓ  (0.048)ثِـذ   .Sigه٤ٔخ 

ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ كغشد ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ R-Seq (0.040) ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب ٝإ

رٞعذ ػلاهخ اسرجبه ( ُِ٘ٔٞرط ٝعذ اٗٚ اُزؤص٤شٝك٢ ظَ ٗزبئظ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )ٓؼبَٓ  ،أُزـ٤ش٣ٖ

ًٝبٕ ٓؼبَٓ الاسرجبه ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب  (X2ٝداٍ اؽقبئ٤ب ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ )ُِٔئؽش اُضب٢ٗ ٓؼزذُخ 

(0.199) . 

 Coefficients (3- 14)عذٔل

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 



 

  د
 

B Std. Error Beta 

(Constant) 8.832 .100  88.312 .000 

X2 -.177- .089 -.199- 2.003 .048 

 

 ( كززٔضَ ثبلار14:٢ - 3آب ٓؼبدُخ الاٗؾذاس ك٢ ظَ ٛزٙ اُ٘زبئظ ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ )      

Y = 8.832 - 0.177 X2 

اُذ٣ٕٞ ٗغجخ داٍ ا٣نب ث٤ٖ  ٚثبٗ ANOVAرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ  (15 -3) عذٍٝ ثخقٞؿ آب   

أُغزخشعخ اًجش ٖٓ  F، ٝثٔب إ )ُِٔؾبٛذاد( ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ

ٗغجخ ) اُضب٢ٗرُي ٌُٕٞ إ أُئؽش سكل كشم٤خ اُؼذّ ٝٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ ٝ اُغذ٤ُٝخ

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد )ػ٤٘خ  ك٢اٗؼٌظ  (اُذ٣ٕٞ هق٤شح الاعَ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ

 اُذساعخ(.

 

 (3- 15)عذٔل

 ٔانمًٛخ انغٕلٛخ َغجخ انذٌٕٚ لظٛشح الاعم انٗ ؽك انًهكٛخ رؾهٛم انزجبٍٚ ثٍٛ

Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 

Regression 1 3.150 3.150 4.013 3.97 .048 

Residual Error 97 76.154 .785  

Total 98 79.305   

 

 مًٛخ انغٕلٛخ انيغ  َغجخ ؽك انًهكٛخ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕدادرؾهٛم الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ  -ط

 ٝ لاخزجبس اُلشم٤خ اُلشػ٤خ اُضبُضخ اُز٢ ر٘ـ:   

َغجخ ؽك انًهكٛخ انٗ اعًبنٙ ٔرؤصٛش راد دلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ  اسرجبؽ )ػذو ٔعٕد ػلالخ

 ٔانمًٛخ انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انًشبْذاد( انًٕعٕداد



 

  ذ
 

 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘  ((X3ٝاُخبؿ ثٔؼ٣ٞ٘خ أُؼِٔخ  (3-16)اُغذٍٝ ػٖ هش٣ن  ٣ظٜش

ٝ ه٤ٔخ  ) 1.667اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ ) Tٖٓ  اه٢َٛٝ  (0.353)١ ثِؾ زاُ،  Tٝكن اخزجبس ػ٠ِ 

Sig.   (0.05)ٖٓ  اًجش٢ٛٝ  (0.725)ار ثِـذ ، 

ٓب ٣ئًذ إ اُلشم٤خ ُْ رلغش ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ  R-Seq (0.001) ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٛب ٝإ

ًٝبٕ  (X3رٞعذ ػلاهخ اسرجبه ٝؿ٤ش داٍ اؽقبئ٤ب ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ )ُِٔئؽش اُضبُش لا ، ٝأُزـ٤ش٣ٖ

 . (0.036)ٓؼبَٓ الاسرجبه ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب 

 

 Coefficients (3- 16)عذٔل

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 8.641 .298  29.028 .000 

X3 .136 .385 .036 .353 .725 

     

 ( كززٔضَ ثبلار٢: 16-3آب ٓؼبدُخ الاٗؾذاس ك٢ ظَ ٛزٙ اُ٘زبئظ ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ )  

Y =8.641+ 0.136 X3 

(  (0.136( ثٔوذاس(Y( ع٤ئد١ ا٠ُ رـ٤ش ك٢ X3ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ اُزـ٤ش ثٔوذاس ٝؽذح ٝاؽذح ٖٓ )  

( ٝ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ X3، ا١ إ اُؼلاهخ هشد٣خ سؿْ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ الاٗٔٞرط ث٤ٖ أُئؽش اُضبُش )

(Y). 

 ث٤ٖ داٍ ا٣نبؿ٤ش ٣ٞعذ رؤص٤ش ٝ لا ثبٕ  ANOVAرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ  (17 -3) عذٍٝ ثخقٞؿ آب 

أُغزخشعخ  Fٝثٔب إ  ،)ُِٔؾبٛذاد( ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٗغجخ

ٗغجخ ؽن ) اُضبُشٝرُي ٌُٕٞ إ أُئؽش  اُؼذ٣ّؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ  اُغذ٤ُٝخ كٜزا Fافـش ٖٓ 

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد )ػ٤٘خ  ك٢٘ؼٌظ ٣ُْ  (ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

 اُذساعخ(.



 

  ر
 

 (3- 17 )عذٔل  

 ٔانمًٛخ انغٕلٛخ َغجخ ؽك انًهكٛخ انٗ اعًبنٙ انًٕعٕدادرؾهٛم انزجبٍٚ ثٍٛ 

Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 

Regression 1 .102 .102 .124 3.97 .725 

Residual Error 97 79.203 .817  

Total 98 79.305   

 

 انمًٛخ انغٕلٛخ  يغ  يغزًؼخ رؾهٛم الاسرجبؽ ٔالاَؾذاس ثٍٛ يؤششاد لشاس انزًٕٚم -د 

 خ اُضب٤ٗخ اُز٢ ر٘ـ:ٝ لاخزجبس اُلشم٤خ اُشئ٤غ   

ٔرؤصٛش راد دلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ يؤششاد لشاساد انزًٕٚم ٔانمًٛخ  اسرجبؽ )ػذو ٔعٕد ػلالخ

 انغٕلٛخ ػهٗ يغزٕٖ انًشبْذاد(

بٕ اُزـ٤ش ثٔوذاس ٝؽذح ٝاؽذح ٖٓ ًَ ٓئؽش ٖٓ ث   (3- 18)اُغذٍٝ ػٖ هش٣ن ٣ظٜش     

، ٝ  X1( ثبُ٘غجخ ُِٔئؽش  (2.177 -( ثٔوذاس(Yٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ ع٤ئد١ ا٠ُ رـ٤ش ك٢ 

، ا١ إ اُؼلاهبد ًبٗذ ث٤ٖ اُؼٌغ٤خ  X3( ُٔئؽش 1.033-، ٝ ) X2ُٔئؽش   0.013))

ٝاُطشد٣خ ٓغ صجبد أُئؽش الاٍٝ ك٢ ػلاهزٚ ٓغ أُزـ٤ش أُؼزٔذ عٞاء ثؾٌَ ٓ٘لشد اٝ ػ٠ِ 

( ٓغ X2 , X3ٓغزٟٞ أُئؽشاد ٓغزٔؼخ ٓغ رـب٣ش ك٢ ٓٞاهغ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُئؽش٣ٖ اُجبه٤٤ٖ)

٢ ٣ٝئًذ إ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔئؽشاد اُضلاس ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رجب٣٘ذ أُزـ٤ش أُؼزٔذ ، ٓب ٣ؼ٘

ك٢ رؾ٤ِِٜب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُلشم٤بد اُلشػ٤خ اٝ اُشئ٤غ٤خ اُضب٤ٗخ ٓٔب اٗؼٌغذ ٝثؾٌَ ٓؼ١ٞ٘ ك٢ 

ٝكن ٓؼبدُخ اٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد اُ٘قق ُٞؿبس٣ز٢ٔ ٝاُغذاٍٝ ك٢ اػلاٙ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 رج٤ٖ رُي. 

 Coefficients (3- 18)عذٔل

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 



 

  ز
 

(Constant) 10.018 .415  24.115 .000 

X1 -2.177- .549 -.538- 3.964 .000 

X2 .013 .120 .015 .112 .911 

X3 -1.033- .456 -.272- 2.267 .026 

 

( كزٔضِذ 19- 3آب ٓؼبدُخ الاٗؾذاس أُزؼذد ُلأٗٔٞرط ك٢ ظَ ٛزٙ اُ٘زبئظ ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ )    

  ثبلار٢:

Y = 10.018  - 2.177 X1 + .013 X2 -1.033 X3 

كٞعذ ٖٓ عذٍٝ رؾ٤َِ  اُغٞه٤خو٤ٔخ اُٝ أُئؽشاد اُضلاسآب ثخقٞؿ ػلاهخ اُزؤص٤ش ث٤ٖ       

ٓغ ٓئؽشاد أُزـ٤ش أُغزوَ )هشاس اُز٣َٞٔ( ثبٕ ٣ٞعذ رؤص٤ش ٝ داٍ ا٣نب ث٤ٖ  ANOVAاُزجب٣ٖ 

 .ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد )ػ٤٘خ اُذساعخ( ( اُغٞه٤خو٤ٔخ اُأُزـ٤ش أُؼزٔذ )

)ٓؼ٣ٞ٘خ اٗٔٞرط  Fكنلا ػٖ رُي ه٤ٔخ اخزجبس  ، R-Seq (0.184)ثِؾ ٓؼبَٓ رؾذ٣ذٙ ٝ   

ػلاهخ  دٓب ٣ئًذ إ ٛزٙ اُلشم٤خ كغش 2.73اُغذ٤ُٝخ  Fٝٛٞ اًجش ٖٓ 7.159 الاٗؾذاس( ار ثِؾ 

ٜب ُلشم٤خ اُؼذّ )اُلشم٤خ هجُٞ، ٓب ٣ؼ٢٘  ٝكن ٛزا الاٗٔٞرط ع٤ٔؼب اُزؤص٤ش ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد

 ٝاُغذٍٝ ك٢ ادٗبٙ ٣ٞمؼ رُي . خ اُضب٤ٗخ(اُشئ٤غ

 

 

 (3-19)عذٔل

 رؾهٛم انزجبٍٚ ثٍٛ يؤششاد لشاس انزًٕٚم يغزًؼخ يغ انمًٛخ انغٕلٛخ  

Source DF SS MS F calculated F tabular Sig. 

Regression 3 14.623 4.874 7.159 2.73 .000 

Residual Error 95 64.682 .681  

Total 98 79.305   

 

ػ٠ِ  اسرجبه ه٣ٞخ ٗٞػٔب ٝ داٍ اؽقبئ٤ب ) ػلاهخإ ٛ٘بى ٝعذ ٝك٢ ظَ ٗزبئظ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ    

ٝكن اٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد( ث٤ٖ ٓئؽشاد هشاس اُز٣َٞٔ اُضلاس ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 



 

  س
 

ًٝبٕ ٓؼبَٓ الاسرجبه ك٤ٔب  (0.05)( ٢ٛٝ اهَ ٖٓ 0.000) .Sig، ار ثِـذ ه٤ٔخ  0.05ٓؼ١ٞ٘ 

 . (0.429)ث٤ْٜ٘ 

 

  انًجؾش الأل

 الاعزُزبعبد

ٝاُز٢ اعز٘ذد ػ٠ِ اُغبٗت  ،رغؼ٠ اُذساعخ ا٠ُ ػشك اْٛ الاعز٘زبعبد اُز٢ رٞفِذ ا٤ُٜب     

 ٓب ٣ؤر٢ :ٝكن ٝػ٠ِ اُ٘ظش١ ٝٗزبئظ اُذساعخ ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ رِخ٤قٜب 

ُٔب ُٜزٙ  ،اُز٢ ٣وّٞ ثٜب أُذ٣ش أُب٢ُ ك٢ اُؾشًبد ،رؼذ اُوشاساد أُب٤ُخ ٖٓ اْٛ ٝاثشص أُٜبّ. 1

اُوشاساد ٖٓ اصش ًج٤ش ك٢ رط٣ٞش ٝٗغبػ اُؾشًبد ار إ اُوشاس أُب٢ُ اُقؾ٤ؼ ٣ؾون اسثبػ 

 كنلا ػٖ رخل٤ل اٌُِلخ . ،ػب٤ُخ

الاصٓخ لاعزـلاٍ  إ رغٜضٛب ثبلأٓٞا٣ٌٍٜٔ٘ب  اُز٢  ،ُؾشًبدآقبدس ُز٣َٞٔ  ٛ٘بُي ػذح. 2

 ، ٝاُز٣َٞٔه٣َٞ الاعَ ٠ُ اُز٣َٞٔ ٝإ ٛزٙ أُقبدس رق٘ق ا اُلشؿ الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ ،

ٓقذس٣ٖ  رزؼبَٓ ٓغكؤٜٗب ثؾٌَ ػبّ ٝالاداسح أُب٤ُخ ثؾٌَ خبؿ بد اُؾشً ٝإ هق٤ش الاعَ،

 . ٝٓقبدس اُز٣َٞٔ أُوزشك ،ٓقبدس اُز٣َٞٔ  أُٔزِي :٤ٖ ٛٔبٓب٤٤ُٖ سئ٤غ

افؾبة الاعْٜ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُؾشًخ، لا ٣غزلبد ٓ٘ٚ كوو ػٖ هش٣ن إ رؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ . 3

 ثَ اُؼبِٕٓٞ ك٢ اُؾشًخ.

 ٓٔب   أُب٢ُ اُغٞم ك٢ اُغٞه٤خ ه٤ٔزٜب رؼظ٤ْ ٗؾٞ أُب٤ُخ هشاسارٜب اْٛ رٞعٚ اُؾشًبد اؿِت. 4

 . اُؾشًخ ه٤ٔخ هش٣وخ ُٔؼشكخ أكنَ ٝٛزٙ  أُب٢ُ اُغٞم ك٢ اُؾشًخ عْٜ عؼش  ص٣بدح٣ئد١ ا٠ُ 

اُزؾ٤َِ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ا٠ُ اػزٔبد اُؾشًبد  اٝمؼ .5

 ػ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُوق٤ش الآذ كوو ًغبٗت اهشام٢ دٕٝ رؼض٣ضٙ ٝر٣ٞ٘ؼٚ ثبُز٣َٞٔ

ٓب اٗؼٌظ ثؾٌَ اٝ ثبخش ك٢ رلبٝد ٛزٙ اُ٘غجخ ث٤ٖ اُؾشًبد خلاٍ ٓذح اُذساعخ ٛزا أُوزشك 

رو٣ٞخ اُغبٗت اُز٢ِ٣ٞٔ ُٜزٙ اُؾشًبد ٓب ٣غْٜ ك٢ رو٣ٞخ عٞاٗجٚ الاعزضٔبس٣خ  ٖٓ عٜخ ، ٝػذّ

 ٝاُزؾـ٤ِ٤خ ٝاُز١ ٣٘ؼٌظ ثبلأخ٤ش ثو٤ٔخ ٛزٙ اُؾشًبد ٝٗٔٞٛب أُغزوج٢ِ ٖٓ عٜخ اخشٟ . 
 

ػ٠ِ  اػزٔذد اُؾشًبد ك٢ اُوطبع اُق٘بػ٢ اُؼشاه٢ )ػ٤٘خ اُذساعخ(ٔب إ ث٘بء ػ٤ِٚ ، ٝث .6

اُز٣َٞٔ اُوق٤ش كوو ، عبءد اُ٘غجخ اُضب٤ٗخ ٖٓ ٓئؽشاد هشاساد اُز٣َٞٔ ٝأُزٔضِخ ث٘غجخ اعٔب٢ُ 

اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ ُزؼضص الاعز٘زبط الاٍٝ ٖٓ ٗبؽ٤خ ، ٝرئًذ ػ٠ِ اػزٔبد اُز٣َٞٔ أُٔزِي 



 

  ش
 

ع اُؼ٤٘خ ًز٣َٞٔ ه٣َٞ الآذ سؿْ اُزلبٝد ث٤ٖ ٛزٙ اُؾشًبد ك٢ هش٣وخ ٛزا اُز٣َٞٔ ثغجت خنٞ

ُوطبػبد خبفخ اٝ ٓخزِطخ )ؽغت اُ٘غت أُوشس( ٝاُز٢ اصشد ك٢ رجب٣ٖ ٛزٙ اُ٘غجخ ث٤ٖ 

، ارا ٓب اخز ث٘ظش  خالاسرلبع ٝالاٗخلبك ٝاُؼٌظ فؾ٤ؼ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد ٝأُذح أُجؾٞص

 الاػزجبس اُز٣َٞٔ اُوق٤ش )ٓوذاس اُجغو( ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ.
 

ُضبُضخ أُزٔضِخ ثؾن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٌِٓٔخ ػ٠ِ ٛزا الاعبط ، ًبٗذ اُ٘غجخ ا .7

ُلاعز٘زبع٤ٖ الا٤٤ُٖٝ ُٞعٞد ًلاٛٔب )اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٝؽن ا٤ٌُِٔخ( ك٢ أُئؽش٣ٖ اُغبثو٤ٖ 

ػ٠ِ ٗؾٞ أُزجغ ٝاُز٢ ث٤٘ذ ؽبُخ اُزلبٝد اُ٘غج٢ ك٢ اػزٔبد اُؾشًبد خلاٍ ٓذح اُذساعخ ك٢ ٗغجخ 

 أُٔزِي ٝاُز١ ٣ٔضَ ه٣َٞ الآذ ٝث٤ٖ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢ .ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب ثبُغبٗت 

رج٤ٖ ٖٓ رؾ٤َِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد راد اُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُخبؿ ثٜب ٝثؼذٓب رْ  .8

اخز ُٞؿبس٣زْ ُٜزٙ اُو٤ٔخ ُغ٤ٔغ أُؾبٛذاد ُؼلاط ؽبُخ اُزؾزذ ك٢ ٛزٙ اُو٤ْ ارا ٓب هٞسٗذ ث٘زبئظ 

عزغْٜ ك٢ اػطبء فٞسح اًضش ٝمٞؽب ك٢ ث٤بٕ اُؼلاهبد ، ٝعٞد ؽبُخ أُئؽشاد اُضلاس اُز٢ 

اُزلبٝد ك٢ ٛزٙ اُو٤ٔخ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إ رؼضٟ ا٠ُ ٝعٞد ٓزـ٤شاد اٝ ظشٝف ٓخزِلخ عٞاء ػبٓخ 

اٝ خبفخ هذ اصشد ثؾٌَ اٝ ثبخش ك٢ افذاس الاعْٜ ًغبٗت ر٢ِ٣ٞٔ ٓضلا اٝ ك٢ رـ٤٤شاد عؼش 

 ؾشًبد .اُغْٜ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ُٝغ٤ٔغ اُ

اصجزذ اُ٘زبئظ الاؽقبئ٤خ اُز٢ رْ اُزٞفَ ا٤ُٜب ٝاُخبفخ ثٌَ ؽشًخ ٖٓ اُؾشًبد ػ٤٘خ  .9

اُذساعخ ثبٕ ٓئؽشاد هشاساد اُز٣َٞٔ ُْ ر٘ؼٌظ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِزؾ٤َِ اُخبؿ ػ٠ِ 

ٓغزٟٞ اُؾشًبد ، ا١ ػذّ ٝعٞد ػلاهز٢ اسرجبه ٝرؤص٤ش )ؿ٤ش داٍ( ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ. سؿْ رؤ٤ًذ 

ساعبد ػ٠ِ إ الاداسح اُغ٤ِٔخ ُوشاس اُز٣َٞٔ ٣غْٜ ثؾٌَ ا٣غبث٢ ك٢ رؾو٤ن اُزٞظ٤ق اُغ٤ِْ اُذ

 ٝاُز١ ٣٘ؼٌظ ثٔغِٔٚ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ . 

( ًبٗذ ٛ٘بُي ػلاهخ اسرجبه ٝرؤص٤ش ٝداٍ اؽقبئ٤ب 5ك٢ عبٗت اخش ، ٝك٢ مٞء الاعز٘زبط ) 10.

ٓضَ ؽشًخ الاُجغخ ٝاُذساعبد ٝ  ك٢ ثؼل اُؾشًبد خ الا٠ُٝ()اُلشم٤بد اُلشػ٤خ ٖٓ اُشئ٤غ

ُٝٔئؽش٣ٖ كوو )الاٍٝ ٝاُضبُش( ٝث٘غت ه٤ِِخ ٗغج٤ب ارا ٓب هٞسٗذ ثؾبُخ اُوجٍٞ ُلشم٤خ  جغ٤٢اُج

 .اُؼذّ 

ث٤٘ٔب اُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد ، كوذ اظٜش ث٘زبئظ عبءد ٓؼبًغخ ُٔب رْ  .11

 ، ار اصجزذ ثٞعٞد ػلاهخ اسرجبه ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ (6( ٝ )5اصجبرٚ ك٢ الاعز٘زبع٤ٖ )

ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد . ٝٓب ٣ؼضٟ  ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد



 

  ص
 

عٜٔذ ك٢ رٞاكن ٗزبئظ ٛزا الاخزجبس ارا ٓب رْ ااُظشٝف اُؼبٓخ اُز٢ رٔش ثٜب اُؾشًبد هذ ا٠ُ رُي 

 ُِذساعخ اُؾب٤ُخ.  اخزٛب ع٤ٔؼب ًٔؾبٛذاد

اُذ٣ٕٞ هق٤شح ك٢ عبٗت اخش ، ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ ُِٔئؽش اُضب٢ٗ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ) .12

 ا٠ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٝاُز١ صجذ ا٣نب ثٞعٞد ػلاهخ اسرجبه ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ث٤ٖ الاعَ(

ٓٔبصَ ُٔب عبء ثٚ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد . ٝهذ ٣ٌٕٞ اُزجش٣ش ٛزٙ اُ٘غجخ 

( كنلا ػٖ رُي ُٞعٞد اعٔب٢ُ اُذ٣ٖ ك٢ ًِزب اُ٘غجز٤ٖ هذ اصش ثؾٌَ اٝ ثبخش ك٢ 7الاعز٘زبط )

لاٛزٔبّ اُؾشًبد ٝخلاٍ ٓذح اُذساعخ )ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٜٓٔب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ، ٓٔب ٣ؼط٢ ثؼذا 

 أُؾبٛذاد( ثبُغبٗت اُز٣َٞٔ الاهشام٢ ه٤بعب ثبُٔٔزِي  .

(، ٓب رْ اصجبرٚ ك٢ أُئؽش اُضبُش ُوشاس اُز٣َٞٔ 8( ٝ)7ٝٓب ٣ذػْ الاعز٘زبع٤ٖ اُغبثو٤ٖ ) .13

ثؼذّ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد ٗغجخ ؽن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد( )

عٞد ػلاهخ اسرجبه ٝرؤص٤ش راد دلاُخ اؽقبئ٤خ ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٓغبٛٔخ اُز٣َٞٔ أُٔزِي ك٢ اُغٞاٗت ٝ

 لاعزضٔبس٣خ هذ اٗؼٌظ ثؾٌَ اهَ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ارا ٓب هٞسٕ ثبُز٣َٞٔ أُوزشك .ا

ٝالاصش )داٍ اؽقبئ٤ب( ث٤ٖ أُئؽشاد اُضلاصخ الاسرجبه ٛزا ٓب اٗؼٌظ كؼلا ك٢ اصجبد ػلاهخ  .14

ثبٗؼٌبط ٓوذاس اٝ ؽغْ اُزلبٝد ك٢ ٛزٙ ، ُوشاس اُز٣َٞٔ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد 

 . اُذساعخاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد خلاٍ ٓذح  ك٢ٔئؽشاد ٓغزٔؼخ اُ

ػ٠ِ ٛزا الاعبط ، ٓب رْ اصجبرٚ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُؾبٛذاد )عٞاء ٌَُ ٓئؽش اٝ أُئؽشاد  .15

ٓغزٔؼخ( ثٞعٞد اُؼلاهخ ٝالاصش ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًبد خلاٍ ٓذح اُذساعخ ػذا أُئؽش اُضبُش 

د )عٞاء ٌَُ ٓئؽش اٝ أُئؽشاد ٓغزٔؼخ( سؿْ رٞاعذٛب ك٢ ، ُْ رضجذ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًب

سؿْ ا٤ٔٛخ ٛزٙ أُئؽشاد ك٢ ، ب ٣زنؼ ٖٓ رُي ٔٓ كوو .ثؼنٜب ُٔئؽش٣ٖ ُٝضلاصخ ؽشًبد 

أُزـ٤ش أُغزوَ )هشاس اُز٣َٞٔ( ، الا إ رُي هذ اٗؼٌظ ثؾٌَ ا٣غبث٢ )ثبُ٘غجخ  اُزؼج٤ش ػٖ

ٝٛزا ثؾذ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رج٤بٕ ٛزٙ اُؼلاهخ ُِٔؾبٛذاد( ٝعِج٤ب )ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًبد( ك٢ 

رارٚ ٣ٔضَ ػٔن أُؾبًَ اُز٤ِ٣ٞٔخ اُز٢ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب اُؾشًبد ك٢ ظَ ث٤ئخ رزغْ ثبُزـ٤٤شاد 

 أُؼبًغخ ُغش٣بٕ ٛزٙ اُؾشًبد . 

 

 

 انًجؾش انضبَٙ

 انزٕطٛبد



 

  ض
 

ك٢ مٞء ٓب خِقذ ا٤ُٚ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ اعز٘زبعبد ٣ٌٖٔ هشػ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزٞف٤بد      

 ًٝب٥ر٢ :

ػ٠ِ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ إ روّٞ ثزط٣ٞش اٗظٔزٜب أُب٤ُخ ٝالاٗزبع٤خ ثؾٌَ ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ  .1

 ٓٞاًجخ اُزطٞساد اُؾبفخ ك٢ اُؼبُْ ٢ٌُ رٌٕٞ هبدسح ػِخ رِج٤خ ع٤ٔغ اؽز٤بعبد أُغزٔغ . 

اد ٤خ اُوقٟٞ ك٢ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاسػ٠ِ الاداسح ك٢ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ اػطبء الاٛٔ .2

 ُٔب ُٜزٙ اُوشاساد ٖٓ ا٤ٔٛخ ك٢ ٗغبػ ٝكؾَ اُؾشًبد .٤ِخ اُز٣ٞٔ

ػ٠ِ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ر٣ٞ٘غ ٓقبدس ر٣ِٜٞٔب ٝثبلأخـ اُز٣َٞٔ ه٣َٞ الاعَ ُٔب ُٚ ٖٓ  .3

 ا٤ٔٛخ ك٢ ث٘بء هذساد اُؾشًبد ػ٠ِ أُذٟ اُوش٣ت ٝ اُجؼ٤ذ .

ػ٠ِ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ إ رٞاصٕ ك٢ هشاسارٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ث٤ٖ اُز٣َٞٔ أُوزشك ٝاُز٣َٞٔ   .4

 أُٔزِي ٖٓ اعَ رو٤َِ ًِلخ اُز٣َٞٔ .

اُؾشًبد راد اُؼلاهخ اٝ أ١ ؽشًخ ٗزبئظ اُجؾش اُؼ٢ِٔ ٝٓب ٣غت رُي ك٢  مشٝسح ٓزبثؼخ .5

ع٤بعخ اُجبة أُلزٞػ آبّ اُجبؽض٤ٖ ر٘زٜغٚ اُؾشًبد اُؼب٤ُٔخ ػٖ هش٣ن  رط٣ٞشٛب ٝٗٔٞٛب ثٔضَ ٓب

  ثٔخزِق أُغبلاد ٖٓ اعَ املبء اُغٞاٗت الا٣غبث٤خ ُٜزٙ اُؾشًبد ٝالاسروبء ثٜب ٗؾٞ الاكنَ.

رٞف٢ اُذساعخ ثنشٝسح ٓؾبسًخ اُؾشًبد اُق٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ  ك٢ اُ٘ؾبهبد ٝأُئرٔشاد  .6

ٔئعغبد اُؼ٤ِٔخ، ُلاعزلبدح ٖٓ اُخجشاد ٝاٌُلبءاد اُؼ٤ِٔخ ك٢ ٓغبٍ ٝاُ٘ذٝاد اُز٢ رؼوذٛب اُ

 اُؼَٔ أُب٢ُ ٝالاهلاع ػ٠ِ اُطشائن ٝالاعب٤ُت ٝأُزطِجبد اُؾذ٣ضخ .
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 (1الملحق )

 نسبة اجمالً الدٌن الى اجمالً الموجودات مع القٌمة السوقٌة لشركة الدراجات

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 10.397 206.  50.425 .000 

X1 -1.066- .402 -.662- -2.652- .026 
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 نسبة حق الملكٌة الى اجمالً الموجودات مع القٌمة السوقٌة لشركة الدراجات

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 1.331 214.   43.677 .000 

X3 1.066 .402 .662 2.652 0.026 
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 (3الملحق )

 نسبة اجمالً الدٌن الى اجمالً الموجودات مع القٌمة السوقٌة لشركة الكندي

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 1.161 115.  51.012 .000 

X1 -4.250- 3.141 -.411- -1.353- 0.209 
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 نسبة حق الملكٌة الى اجمالً الموجودات مع القٌمة السوقٌة لشركة الكندي

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 5.719 2.968  1.927 .086 

X3 4.250 3.141 .411 1.353 .209 
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Abstract 

       The main purpose of this study is to highlight on the aspeds of 

cogniive the cognitive and philosophical aspects related to the decisions 

of financing and market value at the level of industrial companies in the 

Iraqi market for securities in light of fierce competition due to the 

openness of the Iraqi market with the absence of government in support 

of local industry as well as political and economic conditions and others, 

Negative, the most positive in all sectors, especially the industrial sector, 

and in order to achieve the objectives of the study was built a hypothesis 

that determines the nature of the relationship between the independent 

variable financing decisions and the dependent variable market value of 

the company, Lugo Or diagnose weaknesses and strengths in the 

financing aspects and the extent reflected in market value. 

       In order to test the hypotheses of the study, the study was applied to a 

sample of the industrial companies operating in the Iraqi Stock Exchange 

(Al-Mansour Pharmaceutical Industries, Iraqi Carpet and Furniture 

Company, Baghdad Packing Materials Company, Baghdad Soft Drinks 

Company, Chemical Industries Company, , The modern paint industry 

company, the metal and bicycle company, the company to produce 

modern clothing), in order to obtain the necessary information through 

the financial reports of the Iraq Stock Exchange for the sample companies 

study for the period 2005-2015, financial reports and account Final T in 

the securities of the companies study sample for the period of 2015-

2005., And the sample numbered (9) companies. 

       The study is based on a number of statistical tools and methods such 

as simple and multiple regression analysis, the computational mean, T 

and F using SPSS V.24 and Excel 2010 as well as a set of related 

financial indicators. 

     In the light of the results reached there are a number of conclusions, 

the most important of which is the existence of a statistically significant 

correlation and influence between the indicators of financing decisions 

(single or combined) and the market value at the level of observations 

(except for the third indicator) Companies such as Apparel, Cycling and 

Pepsi were only two indicators, but not all indicators of the funding 



 

  ت ت
 

decision were statistically significant with market value at the corporate 

level. 

        The study concluded with a set of recommendations concerning the 

variables of the study. The most important of these studies is that the 

sample companies should diversify their sources of financing, especially 

long term financing, because it is important to build the capabilities of 

companies in the near and long term. Reduce the cost of financing and the 

possibility of employing them in successful investment areas that 

ultimately reflect their market value. 
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