
 

 دراسة العوامل المؤثرة على كف اءة إدارة رأس المال العامل فى الشركات الصناعية المدرجة فى البورصة  
 أ/ إدريس فرج إدريس محمود  

 9102 اٌضبٟٔاٌغضء  اٌشاثغاٌؼذد                                                     ؼبششاٌٍذ اٌّغ
87 

 
 

دساصت انعىايم انًؤثشة عهً كفاءة إداسة سأس انًال انعايم فً انششكاث انصُاعيت 

 2102حخً انعاو  2102خلال انفخشة يٍ انعاو  انًذسجت فً انبىسصت انًصشيت

     

 أيًٍ أحًذ سجبأ.د/  
)*(

 

د/ أحًذ صمش 
 (*)*

       

أ/ إدسيش فشج إدسيش يحًىد  
 (**)*

 

 انًهخص:

٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ وفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ 

ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ، ٚص١بغخ اٌغٛأت اٌفىش٠خ ٌٍؼٛاًِ 

اٌؼبًِ ، ؽ١ش  ٚاٌّؾذداد رمَٛ اٌذساعخ ثجؾش ِذٜ ربص١ش٘ب ػٍٝ وفبءح ساط اٌّبي

رٍخصذ ِشىٍخ اٌذساعخ فٝ الاعبثخ ػٍٝ رغبؤي ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌٍؼٛاًِ اٌّب١ٌخ اٌزٝ 

اػزّذد ػ١ٍٙب اٌذساعخ فٝ ِغزٜٛ وفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ فٝ اٌششوبد 

اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟ ًٚ٘ ٠ٛعذ اصش ٌٍؼٛاًِ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌزٝ 

ِغزٜٛ وفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ فٝ اٌششوبد  اػزّذد ػ١ٍٙب اٌذساعخ فٝ

ششوخ  87اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟ ٚرشىٍذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

٠ّضٍٛا اعّبٌٝ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ، ٚرٛصٍذ ٔزبئظ 

ي اٌؼبًِ، اٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ٚٔغجخ صبفٝ ساط اٌّب

ٚأٗ رٛعذ ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ ولا ِٓ اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚث١ٓ ٔغجخ صبفٝ ساط 

اٌّبي اٌؼبًِ، ٚأٗ رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ  ؽغُ ِغٍظ الاداسح وؼبًِ ِٓ اٌؼٛاًِ 

غ١ش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، ٚأٗ رٛعذ ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ ولا ِٓ 

خ ٚٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١

ثغبٔت اْ اٌذساعخ رٛصٍذ اٌٝ أٗ لا ٠ٛعذ اصش ٌٕغجخ الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي ػٍٝ ٔغجخ 

                                                           

 .أ١ِٓ ػبَ ِؼٙذ الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ 
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صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ ، وّب رٛصٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ 

١ٓ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ثغبٔت ولا ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ٚ ِؼذي اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚث

أٗ رُ اٌزٛصً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الاداسح ٚدٚسح اٌزؾٛي 

إٌمذٜ، ٚاْ ٕ٘بن ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ ولا ِٓ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

ٚالاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي ٚث١ٓ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ٚاٚصذ اٌذساعخ اْ رؼًّ اداسح 

بد ثبلاخز ثبٌٕزبئظ الاؽصبئ١خ اٌزٝ رُ اٌزٛصً ا١ٌٙب ٌغشض رؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌششو

 وفبءح ساط اٌّبي اٌؼبًِ.

 يمذيت:

رزؼٍقققك ئداسح سأط اٌّقققبي اٌؼبِقققً ثبٌغ١بعقققبد ٚاٌمقققشاساد اٌّشرج قققخ ثقققاداسح 

الاصٛي ٚالاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ فٟ إٌّشبح، ٠ٚزأٌف سأط اٌّبي اٌؼبًِ ِقٓ اعقزضّبساد 

الاصٛي اٌّزذاٌٚخ ِضً إٌمذ ٚاٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ ٚاٌّخضْٚ ٚالاٚساق اٌّب١ٌٗ إٌّشبح فٟ 

اٌمص١شح الأعً. اِقب صقبفٟ سأط اٌّقبي اٌؼبِقً فٙقٛ ػجقبسٖ ػقٓ اٌّٛعقٛداد اٌّزذاٌٚقخ 

ٔققبلا اٌّ ٍٛثققبد اٌّزذاٌٚققخ اٚ أققٗ رٌققه اٌغققضء اٌققزٞ ر٠ٍّٛققٗ ثّصققبدس ر٠ّٛققً غ٠ٍٛققخ 

 (9118الأعً.)ػذٔبْ، 

عخ اٌؼٛاًِ اٌّقإصشح فقٝ وفقبءح اداسح ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ؽ١ش رىّٓ ا١ّ٘خ دسا

فٝ أٗ ٠شىً ٔغجخ وج١شٖ ِٓ ِغّٛع اصٛي اٌششوٗ ػٍٝ اٌقشغُ ِقٓ اخقزلاف ِغقزٜٛ 

ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ِققٓ صققٕبػٗ اٌققٝ اخققشٜ الا اْ ػّققَٛ اٌشققشوبد اٌصققٕبػ١ٗ رؾققزف  

ٟ ِؼظقُ ثشاعّبي ػبًِ ٠ض٠ذ ػٍٝ ٔصف ِغّٛع ِٛعٛدارٙب، ٌزٌه ٠ىشط اٌّذ٠ش اٌّبٌ

 (9118لشاسارٗ لاداسح ٘زٖ اٌّٛعٛداد. )ػجذ اٌىش٠ُ، 

ثغبٔققت اْ ٕ٘ققبن ا١ّ٘ققخ ٌذساعققخ اٌؼٛاِققً اٌّققإصشح فققٝ وفققبءح اداسح ساط اٌّققبي 

اٌؼبًِ وْٛ اٌؼلالٗ اٌّجبششح ث١ٓ ّٔٛ اٌششوٗ ٚاٌؾبعقٗ اٌقٝ ص٠قبدٖ ساط اٌّقبي، فض٠قبدح 

ؼبًِ ٌذػُ ٘زا إٌّٛ فقٟ ؽغُ ِج١ؼبد اٌششوخ ٠ز ٍت ِزغ٠ٛبد ػب١ٌٗ ِٓ ساط اٌّبي اٌ

الأزققبط ٚاٌّج١ؼققبد ٔظققشا ٌٍزققبص١ش اٌّجبشققش ٌشاعققّبي اٌؼبِققً ػٍققٝ اٌغقق١ٌٛٗ، فققبٌّض٠ظ 

إٌّبعت ِٓ ِىٛٔبد ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٠ؾبف  ػٍٝ ع١ٌٛٗ اٌششوٗ، ِقٓ ؽ١قش اِىب١ٔقٗ 

رؾ٠ًٛ ٘زٖ اٌّىٛٔبد اٌٝ ٔمذ دْٚ خغبئش، ٚثٕفظ اٌٛلقذ ٠قإصش فقٟ سثؾ١قٗ اٌشقشوٗ اْ 
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بدح فٟ ساط اٌّبي اٌؼبًِ رؾًّ اٌششوٗ ثزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚاٌفٛائذ.)ا١ٌٍّغٝ، ر٠ًّٛ اٌض٠

9119) 

فزؾذ٠ققذ ِققذٜ الاعققزضّبس ٌٍّققٛاسد اٌّب١ٌققخ فققٟ سأط اٌّققبي اٌؼبِققً، أٞ رؾذ٠ققذ 

الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٌّىٛٔقبد سأط اٌّقبي اٌؼبِقً ٌّٛاعٙقخ إٌّقٛ فقٟ اٌّج١ؼقبد ثّقب ٠عقّٓ 

ّىٛٔققبد سأط اٌّققبي اٌؼبِققً ثّققب ٠ٕغققغُ ِققغ رؼظقق١ُ اٌؼبئققذ ٠ز ٍققت اٌزؼققذ٠ً اٌّغققزّش ٌ

اٌزغ١شاد فٟ ِغزٜٛ اٌّج١ؼبد ٔز١غخ ٌٍؼٛاًِ اٌّٛع١ّخ ٚاٌذٚس٠خ فّٓ إٌبؽ١خ اٌزشغ١ٍ١خ 

فققبْ ػققذَ رققٛفش سأط اٌّققبي اٌؼبِققً ٌققُ رققزّىٓ إٌّشققبح ِققٓ الأزققبط ٌّغققزٜٛ ِؼقق١ٓ ِققٓ 

ٌّٕشقبح ِج١ؼقبد اٌّج١ؼبد اٚ ص٠بدح الأزبط ١ٌٛاوت إٌّقٛ فقٟ اٌّج١ؼقبد ثّقب ٠فقٛد ػٍقٝ ا

 (9112ٚاسثبػ ِؾزٍّخ. )اٌؾٕبٜٚ & فش٠ذ، 

 يشكهت انذساصت: -0

رزٍخا ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ اٌجؾش ػقٓ اٌؼٛاِقً ٚاٌّؾقذداد  اٌزقٝ رقإصش ػٍقٝ 

وفققبءح ساط اٌّققبي اٌؼبِققً فققٝ اٌشققشوبد اٌصققٕبػ١خ اٌّذسعققخ فققٝ اٌجٛسصققخ اٌّصققش٠خ 

الاخقزلاف ث١ٕٙقب ٚل١قبط ٚرٌه ظّٓ عؼٝ اٌجبؽش ٌٍزؼشف  ػٍٝ رٍه  اٌؼٛاًِ ٚدسعقخ 

الاصش إٌبرظ ِٓ وً ػبًِ، ٚرٌه ثغشض اٌٛصٛي اٌٝ ّٔٛرط ٠ٛظؼ اٌؼلالقخ ثق١ٓ رٍقه 

اٌؼٛاِققً ٚوفققبءح اداسح ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ثّم١بعققبْ ِخزٍفققبْ ّ٘ققب صققبفٝ ساط اٌّققبي 

اٌؼبًِ ٚدٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ ، ٌٚزٌه ٠ّىٓ ص١بغخ ِشىٍخ اٌذساعخ فقٝ اٌزغقبؤي ، ٘قً 

ٛاِقً اٌّب١ٌقخ اٌزقٝ اػزّقذد ػ١ٍٙقب اٌذساعقخ فقٝ ِغقزٜٛ وفقبءح اداسح ساط ٠ٛعذ اصش ٌٍؼ

اٌّبي اٌؼبًِ فٝ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟ ًٚ٘ ٠ٛعقذ اصقش 

ٌٍؼٛاًِ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌزٝ اػزّقذد ػ١ٍٙقب اٌذساعقخ فقٝ ِغقزٜٛ وفقبءح اداسح ساط اٌّقبي 

 ٛسصخ اٌّصش٠خ؟ اٌؼبًِ فٝ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌج

 أهًيت انذساصت: -2

 ٕ٘بن ا١ّ٘خ ػ١ٍّخ ٚػ١ٍّخ ٌٍذساعخ ؽ١ش ٠ّىٓ اْ رزٍخا فٝ إٌمبغ الار١خ:

  ٝاْ الا١ّ٘قخ اٌؼ١ٍّققخ رزّضقً فققٝ اعقزؼشاض عٛأققت اٌجؾقش ؽققٛي اٌؼٛاِقً اٌزقق

رقإصش ػٍققٝ وفقبءح اداسح ساط اٌّققبي اٌؼبِقً ٌٍشققشوبد اٌصقٕبػ١خ اٌّذسعققخ فققٝ 

 اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.
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  ْػ١ٍّققخ صقق١بغخ ّٔققٛرط وّققٝ رٛظققؼ اٌّؾققذداد اٌزققٝ ٠ّىققٓ اْ رغققبُ٘ فققٝ ا

رؾغقق١ٓ ِغققزٜٛ ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ٌٙققب ِققٓ الا١ّ٘ققخ ٚرٌققه ٔؾققٛ اٌغققؼٝ اٌققٝ 

رؾذ٠ققذ اغققبس ٠غققبُ٘ فققٝ رؾ١ٍققً اٌغٛأققت اٌؼ١ٍّققخ ٌٍّٛظققٛع ِققٓ خققلاي ٔزققبئظ 

 اخزجبس اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ ٚدساعخ اٌؾبٌخ.

  ٝرؼظقق١ُ اٌجؾققش اٌؼٍّققٝ ِٚٛاوجققخ ا٘ززّققبَ  اْ الا١ّ٘ققخ اٌؼ١ٍّققخ فٙققٝ رزّضققً فقق

 اٌجبؽض١ٓ فٝ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ.

 أهذاف انذساصت: -3

رٙققذفذ اٌذساعققخ ئٌققٝ اٌجؾققش فققٝ اٌؼٛاِققً اٌّققإصشح ػٍققٝ وفققبءح اداسح ساط اٌّققبي 

اٌؼبِققً ِمبعققب ثصققبفٝ ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ٚثققذٚسح اٌزؾققٛي إٌمققذٜ ٚدساعققخ الاخققزلاف 

ب اٌذساعخ )اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌقخ( ٚرؾذ٠قذ ِمقذاس الاصقش ِبث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ اػزّذد ػ١ٍٙ

إٌبرظ ِقٓ وقً ػبِقً ػٍقٝ وفقبءح اداسح ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ٚصق١بغخ اٌغٛأقت اٌفىش٠قخ 

ٌٍؼٛاًِ ٚاٌّؾذداد رمَٛ اٌذساعخ ثجؾش ِذٜ ربص١ش٘ب ػٍٝ وفبءح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ِغ 

اعققخ اصققش ؽغققُ اٌشققشوخ اعققزؼشاض اٌغٛأققت إٌظش٠ققخ ٚاٌذساعققبد اٌغققبثمخ ، ثغبٔققت دس

ٚػّش اٌششوخ ػٍٝ وفقبءح اداسح ساط اٌّقبي اٌؼبِقً وّزغ١قشاد سلبث١قخ  ، ٚدساعقخ اصقش 

اٌزغ١ققش فققٝ ٔغققجخ اٌققذ٠ْٛ اٌققٝ اعّققبٌٝ الاصققٛي ػٍققٝ وفققبءح اداسح ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ، 

ؽ١ققش ٘ققذفذ اٌذساعققخ ا٠عققب اٌققٝ ثؾققش اصققش سثؾ١ققخ اٌشققشوخ ِمبعققخ ثّؼققذي اٌؼبئققذ ػٍققٝ 

اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ، ٚدساعخ اصش ١٘ىقً ٍِى١قخ اعقُٙ اٌشقشوخ الاصٛي ػٍٝ وفبءح 

ِٓ خلاي ل١بط ٔغقجخ اٌٍّى١قخ اٌّإعغق١خ ٚٔغقجخ اٌٍّى١قخ اٌؾى١ِٛقخ ٚٔغقجخ الاعقُٙ ؽقشح 

اٌزذاٚي ػٍٝ وفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼبِقً ، ٚاٌزٛصقً اٌقٝ غج١ؼقخ اٌؼلالقخ ثق١ٓ ؽغقُ 

ًِ ، ٚدساعخ اصش ل١ّقخ اٌشقشوخ ػٍقٝ ِغٍظ اداسح اٌششوخ ٚوفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼب

وفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ، ٚدساعخ الاخزلاف ِبث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ اػزّقذد ػ١ٍٙقب 

 اٌذساعخ ٚرؾذ٠ذ ِمذاس الاصش إٌبرظ ِٓ وً ػبًِ ػٍٝ وفبءح اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ.

 انذساصاث انضابمت:  -4

 ( دساصتGweyika,2017انعىايم انًؤثشة عهً سأس ) في انًال انعايم 

ششوخ فٝ و١ٕ١ب   92، ؽ١ش رُ اعزخشاط ث١بٔبد ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ انششكاث انكيُيت
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، ثبلاػزّبد ػٍٝ الاعب١ٌت الاؽصبئ١خ 9102ئٌٝ  9102خلاي  الاػٛاَ ِٓ  

ٌزؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٠ؾزًّ اْ ٠ىْٛ ٌٙب اصش ِؼٕٜٛ ػٍٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، فمذ 

ُ اٌششوخ ٚل١ّخ اٌششوخ ثبعٍٛة رٛث١ٓ ٚٔغجخ لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس ولا ِٓ ؽغ

اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌزذفمبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚػّش اٌششوخ، ثغبٔت ػٛاًِ ِزؼٍمخ 

ث١ٙىً ٍِى١خ اٌششوخ ِٚب ارا وبْ ف١ٗ رشزذ اٚ رشوض فٝ اٌٍّى١خ، ٚرٌه ٌم١بط الاصش 

اٌّبي ػٍٝ ِزغ١ش ربثغ رّضً فٝ وفبءح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ِمبعب ثٕغجخ صبفٝ ساط 

اٌؼبًِ، ٚأظٙشد إٌزبئظ أٗ ٠ٛعذ ػلالخ اؽصبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ولا ِٓ 

ؽغُ اٌششوخ ٚل١ّخ اٌششوخ ثبعٍٛة رٛث١ٓ ٚٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌزذفمبد 

اٌزشغ١ٍ١خ ٚث١ٓ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ رش١ش اٌٝ اسرجبغ ئ٠غبثٟ راد دلاٌخ 

 ش ِؼٕٛٞ ٌؼّش اٌششوخ.ِؼ٠ٕٛخ، ث١ّٕب ٌُ ٠زُ اٌزٛصً ٌٛعٛد اص

 دساصت (Qurashi & Zahoor, 2017) ٌيحذداث سأس انًال انعايم  بعُىا

ؽ١ش أعٌش٠ذ ٘زٖ اٌذساعخ ٌٍزؾم١ك فٟ  فً ششكاث الادويت فً انًًهكت انًخحذة،

ِؾذداد ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٌششوبد الاد٠ٚخ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح، اٌّذسعخ فٝ عٛق 

، ٚرُ عّغ اٌج١بٔبد   FTSE ششوخ ِذسعخ فٝ ِإشش 021الاٚساق اٌّبٌٟ ظّٓ 

ِٓ خلاي اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٚلبػذح اٌج١بٔبد ٌششوبد اٌٍّّىخ اٌّزؾذح اٌذٚائ١خ ِٕز 

ٚرُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد، ؽ١ش رشىً اٌّزغ١ش اٌزبثغ ِٓ  9102اٌٝ ػبَ  9100ػبَ 

سأط اٌّبي اٌؼبًِ ث١ّٕب وبْ اٌّزغ١شاد  اٌّغزمٍخ )ؽغُ اٌششوخ، اٌشثؾ١خ، اٌشافؼخ 

اٌّب١ٌخ، دٚسح اٌزشغ١ً، ٔغجخ إٌّٛ ،ِٚغزٜٛ إٌشبغ الالزصبدٞ(، أظٙشد إٌزبئظ 

ششوخ ث١ّٕب ٠شرجػ ا٠غبث١بً ثبٌّٕٛ أْ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٠شرجػ عٍجبً ِغ ؽغُ اٌ

ِٚغزٜٛ إٌشبغ الألزصبدٞ ٌششوبد الاد٠ٚخ فٝ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح، ٌٚٛؽظذ ٔزبئظ 

 ظئ١ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌؼبًِ ِغ اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌشثؾ١خ.

  ،ًُ( انً بحث اثش كلا يٍ هيكم انًهكيت وهيكم 2106هذفج دساصت )انحضي

، رٕبٌٚذ اٌذساعخ اصش انعايم  فً يصش يجهش الاداسة عهً كفاءة سأس انًال

لٛاػذ ١٘ىً ٍِى١خ اٌششوبد ٚاٌزٝ رزّضً فٝ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚاٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ 

ٚاٌٍّى١خ اٌّزذاٌٚخ ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ ١٘ىً ِغٍظ الاداسح وؼٕصش اعبعٝ 
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ٓ فٝ ا١ٌبد اٌؾٛوّخ ِمبعب ثؾغُ ِغٍظ الاداسح ٚٔغجخ غ١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠

ٚاػزّذ اٌجبؽش فٝ رؾ١ًٍ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ ػٍٝ ِزغ١ش ربثغ رّضً فٝ ِمب١٠ظ وفبءح 

ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٚاٌزٜ رُ ل١بعٗ ثبعٍٛة دٚسح اٌزشغ١ً ٚدٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ 

ٚٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، ٚرٌه ظّٓ ا١ٌبد اٌؾٛوّخ، ثبلاظبفخ اٌٝ 

ل١ّخ اٌششوخ ثبعٍٛة رٛث١ٓ، فمذ الاػزّبد ػٍٝ ِزغ١ش ِؼذي ٘ٛ ؽغُ اٌششوخ ٚ

ششوخ  71اػزّذ اٌجبؽش فٝ رؾ١ًٍ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ ثبٌز ج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

صٕبػ١خ فٝ ِصش ٚرٌه ِٓ خلاي اعشاء الاخزجبساد الاؽصبئ١خ ثبعزخذاَ ثشٔبِظ 

ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ،  SPSSاٌؾضَ الاؽصبئ١خ 

جبؽش اٌٝ أٗ ٠ٛعذ لا ٠ٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لٛاػذ ١٘ىً ِغٍظ ٚلذ  رٛصً اٌ

الاداسح ٚث١ٓ وفبءح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ثّمب٠غٗ، ثغبٔت أٗ لا٠ٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ 

 ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚث١ٓ وفبءح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ثّمب٠غٗ.

  ،( انعلالت بيٍ حىكًت انششكاث وإداسة سأس انًال 2102دساصت )عبذ الله

، عايم وأثشهًا عهً انشبحيت فً انششكاث انًميذة في صىق الأوساق انًانيتان

ؽ١ش ئ٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ ٚئداسح سأط 

ششوخ ِغبّ٘خ  72اٌّبي اٌؼبًِ ٚأصشّ٘ب ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٚرٌه ثبٌز ج١ك ػٍٝ 

ٚرٌه ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  ِذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّصشٞ فٟ ِخزٍف اٌم بػبد،

، ٚرّضٍذ ِزغ١شاد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ اٌخبظؼخ ٌٍذساعخ 9102ؽزٝ ػبَ  9109

 –اٌٍّى١خ الإداس٠خ  –ئصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  –فٟ )ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

ٍِى١خ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ عٛاء ِإعغبد اٚ ؽىِٛخ(، ث١ّٕب وبٔذ ِزغ١شاد ئداسح 

فزشح  –فزشح رأع١ً اٌّذفٛػبد  –غبثبد اٌؼّلاء سأط اٌّبي اٌؼبًِ فٟ )فزشح ؽ

دٚسح اٌزؾٛي ئٌٝ إٌمذ٠خ(، ٚفٟ ؽ١ٓ وبٔذ ِزغ١شاد اٌشثؾ١خ  –رؾٛي اٌّخضْٚ 

ئعّبٌٟ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ (، ٚاػزّذ  –ِزّضٍخ فٟ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

 Moment Structures (AMOS)اٌجبؽش ػٍٝ أعٍٛة "رؾ١ًٍ ١٘بوً اٌؼضَ" 

Of Analysis  ٌٍٝذساعخ اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚوزٌه رُ الاػزّبد ػ

لاخزجبس اٌزأص١شاد  Dr. Andrew F. Hayesثشٔبِظ ِؼذ خص١صبً ثٛاع خ 
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اٌى١ٍخ ٚاٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ٌٍؼٕبصش اٌفشػ١خ ٌّزغ١ش ػٍٝ اٌؼٕبصش اٌفشػ١خ 

ٛة ػٍٝ ٌّزغ١ش أخش فٟ ظً ٚعٛد ِزغ١شاد ٚع١ خ، ٚرؼزّذ ِٕٙغ١خ ٘زا الأعٍ

ٌم١بط ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١ش اٌّجبشش ٚغ١ش  Bootstrapٚغش٠مخ  Sobel testاخزجبساد 

اٌّجبشش ث١ٓ اٌّزغ١شاد الأص١ٍخ ٌٍذساعخ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌٛع١ خ، 

 –ٚرٛصٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

ٍِى١خ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ عٛاء  –لإداس٠خ اٌٍّى١خ ا –ئصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

فزشح  –فزشح رأع١ً اٌّذفٛػبد  –ِإعغبد اٚ ؽىِٛخ ٚث١ٓ فزشح ؽغبثبد اٌؼّلاء 

دٚسح اٌزؾٛي ئٌٝ إٌمذ٠خ، ٚاْ إٌزبئظ الاؽصبئ١خ رٛصٍذ اٌٝ  –رؾٛي اٌّخضْٚ 

ئعّبٌٟ  –اصش ا٠غبثٝ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

 شغ١ٍٟ.اٌشثؼ اٌز

 ( اهخًج دساصتBrunilda, 2016 ببحث انعىايم انخً حؤثش عهً ساس انًال )

رُ دساعخ ِغأٌخ  دساصت حانت عهً انششكاث انصُاعيت فً انباَيا، –انعايم 

 22اٌؼٛاًِ اٌزٝ رإصش ػٍٝ وفبءح سأط اٌّبي فٝ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ ٚػذدُ٘ 

فٝ ػّش اٌششوخ ٚؽغُ ششوخ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ِزغ١شاد ِغزمٍخ رّضٍذ 

اٌششوخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٚاٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ ٚاػزّذد 

اٌذساعخ فٝ ل١بط اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌٝ اعّبٌٝ الاصٛي ٚلذ رُ 

ٚلذ رُ اٌزٛصً اٌٝ  CCC ل١بط ساط اٌّبي اٌؼبًِ ثبعٍٛة دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ 

ث١ٓ ػّش اٌششوخ، ٚاٌشفغ اٌّبٌٝ ٚث١ٓ ساط اٌّبي اٌؼبًِ اْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ 

ٚرُ اٌزٛصً اٌٝ ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚث١ٓ ساط 

اٌّبي اٌؼبًِ، ث١ّٕب ٌُ ٠زُ اٌزٛصً ٌٛعٛد اصش ٌؾغُ اٌششوخ ِمبعب ثبٌٍٍٛغبس٠زُ 

 اٌ ج١ؼٝ ٌلاصٛي ػٍٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ.

 ( دساصتMegan, 2015 دوس يباديء انحىكًت فً ححضيٍ يضخىي كفاءة )

ؽ١ش أٗ  ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ر ج١ك لٛاػذ  سأس انًال انعايم فً اوكشاَيا،

اٌؾٛوّخ ٚث١ٓ سأط اٌّبي اٌؼبًِ  فٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الاٚوشا١ٔخ خلاي اٌفزشح 

ششوخ، ؽ١ش لبِذ اٌذساعخ ػٍٝ  01ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  9100ؽزٝ  9117ِٓ 
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ِغزمٍخ رّضٍذ فٝ ١٘ىً اٌٍّى١خ ِمبعب ثٍّى١خ اٌّإعغبد اٌٝ اعّبٌٝ ِزغ١شاد 

اٌٍّى١خ، ِٚجذٜء فصً ِٕصت اٌؼعٛ إٌّزذة ػٍٝ سئبعخ ِغٍظ الاداسح، ٚٔغجخ 

الاػعبء اٌّغزم١ٍٓ ٌغ١ش اٌّغزم١ٍٓ ٚٔغجخ الاػعبء غ١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ٓ 

ّبي اٌؼبًِ ثبعٍٛة دٚسح ٚؽغُ ِغٍظ الاداسح ِٚزغ١ش ربثغ رّضً فٝ وفبءح ساط اٌ

ِٚزغ١شاد سلبث١خ رّضٍذ فٝ ٔٛع اٌصٕبػخ، ٚأزٙذ ٔزبئظ  CCCاٌزؾٛي إٌمذٜ 

اٌذساعخ اٌٝ اْ الاٌزضاَ ثز ج١ك لٛاػذ اٌؾٛوّخ ٚفمب ٌٍّزغ١شاد اٌزٝ اػزّذد 

ػ١ٍٙب اٌذساعخ اصشد ثبلا٠غبة ػٍٝ اداء اٌششوبد ٚ٘ٛ ِبارعؼ ِٓ ٔزبئظ 

ٗ رُ اٌزٛصً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ولا الاخزجبساد الاؽصبئ١خ ؽ١ش أ

١٘ىً اٌٍّى١خ ِمبعب ثٍّى١خ اٌّإعغبد اٌٝ اعّبٌٝ اٌٍّى١خ ٚٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

ٚٔغجخ الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي، ِٚجذٜء فصً ِٕصت اٌؼعٛ إٌّزذة ػٍٝ سئبعخ 

 ِغٍظ الاداسح، ٚٔغجخ الاػعبء اٌّغزم١ٍٓ ٌغ١ش اٌّغزم١ٍٓ ٚٔغجخ الاػعبء غ١ش

اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ٓ ٚؽغُ ِغٍظ الاداسح ٚث١ٓ وفبءح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٚاْ 

 %.20.2اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اصشد ثٕغجخ 

 فشضياث انذساصت: -5 

 رزشىً فشظ١بد اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

  :ً٠ٛعققذ اصققش رٚ دلاٌققخ اؽصققبئ١خ ٌٍؼٛاِققً اٌّب١ٌققخ انفشضيييت انشسيضيييت الاونيي"

اٌزققٝ اػزّققذد ػ١ٍٙققب اٌذساعققخ ػٍققٝ ٔغققجخ صققبفٝ ساط اٌّققبي ٚغ١ققش اٌّب١ٌققخ  

 اٌؼبًِ وّم١بط ٌٍىفبءح".

 :٠ٛعقذ اصقش رٚ دلاٌقخ اؽصقبئ١خ ٌىقلا ِقٓ ٌٍؼٛاِقً  انفشضيت انشسيضييت انااَييت"

اٌّب١ٌققخ ٚغ١ققش اٌّب١ٌققخ اٌزققٝ اػزّققذد ػ١ٍٙققب اٌذساعققخ ػٍققٝ ػٍققٝ دٚسح اٌزؾققٛي 

 إٌمذٜ".

فشػ١خ ٌم١قبط اصقش وقلا ِزغ١قش ِقٓ ؽ١ش ٠ٕجضك ِٓ اٌفشٚض اٌشئ١غ١خ فشظ١بد 

اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚغ١قش اٌّب١ٌقخ ػٍقٝ وفقبءح اداسح ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ثبعقٍٛة 

صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ اٚ دٚسح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ عقٛف ٠غزؼشظقُٙ اٌجبؽقش 

  رفص١لا فٝ فصً إٌّٙغ١خ.
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 يُهجيت انذساصت: -6

ٌّققٕٙظ اٌٛصققفٝ عققٛف ٠ؼزّققذ اٌجبؽققش فققٝ ِٕٙغ١ققخ اٌذساعققخ ػٍققٝ اعققزخذاَ ا

اٌزؾ١ٍٍٝ ٚإٌّٙظ الاعزمشائٟ ٚرٌه ثٙذف الاعبثخ ػٍٝ رغقبؤي اٌذساعقخ ٚاٌزٛصقً اٌقٝ 

ٔزبئظ اخزجبس اٌفشظق١بد، ؽ١قش اْ اٌّقٕٙظ اٌٛصقفٝ ٠ٙقذف اٌقٝ فٙقُ اٌظقب٘شح ٚالإٌّقبَ 

ثّخزٍف اٌغٛأت اٌّؾ١ خ ثٙب وذساعخ ٌفٙقُ ػٕبصقش اٌّٛظقٛع ِقٓ إٌبؽ١قخ إٌظش٠قخ، 

اٌزؾ١ٍٍقٝ فقٝ رٛصق١ف اٌّؼٍِٛقبد ٚاٌج١بٔقبد الا١ٌٚقخ ٚاٌزقٝ ٠قزُ  ثغبٔت اعزخذاَ إٌّٙظ

اٌؾصققٛي ػ١ٍٙققب ِققٓ خققلاي اٌج١بٔققبد اٌفؼ١ٍققخ ٌّزغ١ققشاد اٌذساعققخ، ؽ١ققش ٠ققزُ اعققزخذاَ 

الاعقب١ٌت الإؽصقبئ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍقخ ٌزؾ١ٍقً اٌج١بٔقبد ٌؼ١ٕقخ اٌذساعقخ ِٚقٓ صقُ اٌزٛصقً ٔزققبئظ 

ِغزخذِب اٌ شق  Eviewsؽصبئٝ اٌذساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ، ٠ٚؼزّذ اٌجبؽش ػٍٝ اٌجشٔبِظ الا

الاؽصبئ١خ، ثغبٔت ارجبع اٌّقٕٙظ الاعقزمشائٝ ٚرٌقه ثغقشض صق١بغخ فشظق١بد اٌجؾقش 

 ثٕبءا ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 ًَىرج انذساصت: -2

 (.٠0زشىً ّٔٛرط اٌذساعخ ٚفمب ٌشىً ) 
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 (: ًَىرج انذساصت0انشكم سلى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صافً ساس انًال انعايم

Net working capital 

 

 –= الاصىل انًخذاونت  

 الانخزاياث انًخذاونت 

 

 انًخغيش انخابع

 )كفاءة اداسة ساس انًال انعايم(

 دوسة انخحىل انُمذي

Cash conversion  

cycle - CCC 

 –=انذوسة انخشغيهيت  

 يخىصط فخشة الاسخًاٌ

 

 يخغيشاث سلابيت

 حجى انششكت

 عًش انششكت

الانخزاياث انً َضبت انذيىٌ يماصت باجًانً 

 اجًانً الاصىل

 

 سبحيت انششكت يماصا بًعذل انعاسذ عهً الاصىل

 

 انًخغيشاث انًضخمهت

 كفاءة ساس انًال انعايم()انعىايم انًؤثشة عهً 

 

 حجى يجهش اداسة انششكت

 

 ليًت انششكت بًمياس ) حىبيٍ كيى (

 

 َضبت انًهكيت انًؤصضيت

 

 َضبت انًهكيت انحكىييت 

 

 َضبت الاصهى حشة انخذاول

 

م انًهكيت
هيك

 

عىايم يانيت
 

غيش يانيت
عىايم 
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 يجخًع انذساصت: -8

٠زىْٛ ِغزّقغ اٌذساعقخ ِقٓ وبفقخ اٌشقشوبد اٌصقٕبػ١خ اٌّذسعقخ فقٝ اٌجٛسصقخ 

ششوخ، ؽ١ش رُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ثبعٍٛة اٌّغؼ  87اٌّصش٠خ، ٚرزشىً ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

 اٌشبًِ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ خلاي اٌفزشح. 

 حذود انذساصت: -9

ب١ٔققخ ٚؽققذٚد صِب١ٔققخ، ١ٌزشققىً رزّضققً ؽققذٚد اٌذساعققخ فققٝ ؽققذٚد ِٛظققٛػ١خ ٚؽققذٚد ِى

الاغققبس اٌؼققبَ ٌٍذساعققخ ٚرٌققه ثغققشض رؾم١ققك ا٘ققذاف اٌذساعققخ ٚاٌزٛصققً اٌققٝ إٌزققبئظ 

 ٚاٌزٛص١بد، رزشىً ؽذٚد اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

  اٌؾققذٚد اٌّٛظققٛػ١خ: دساعققخ اٌؼٛاِققً اٌّققإصشح ػٍققٝ وفققبءح اداسح ساط اٌّققبي

 اٌؼبًِ.

  اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ ثغّٙٛس٠قخ ِصقش اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: اٌششوبد اٌصٕبػ١خ

 اٌؼشث١خ.

  ٓؽ١قش رقُ اخز١قبس اٌفزقشح ٌّقب  9108ؽزقٝ  9109اٌؾذٚد اٌض١ِٕخ: اٌفزقشح ِق ،

شٙذرٗ ِٓ ر ٛس فٝ الاؽذاس الالزصقبد٠خ ٚاٌزقٝ ٠فزقشض أٙقب لقذ اصقشد ػٍقٝ 

ثبلاظقبفخ اٌقٝ ؽذاصقخ  9100اداء اٌششوبد ٚثبلاخا ثؼذ اٌزغ١شاد فٝ ٠ٕقب٠ش 

 عٕٛاد عبثمخ ٌٍذساعخ. 2فزشح اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌ

 أصانيب جًع انبياَاث: -01

ٌٍؼّققً ػٍققٝ رؾم١ققك ا٘ققذاف اٌذساعققخ ٚاخزجققبس فشظقق١برٙب لققبَ اٌجبؽققش ثزؾذ٠ققذ 

 اعٍٛة عّغ اٌج١بٔبد اٌزٝ رزؼٍك ثبٌذساعخ ٚا٘ذافٙب، ؽ١ش أمغّذ اٌج١بٔبد اٌٝ:

 :بد ػ١ٕققخ رزّضققً فققٝ اٌج١بٔققبد اٌفؼ١ٍققخ ٌٍمققٛائُ اٌّب١ٌققخ ٌٍشققشو انًصييادس الاونيييت

 اٌذساعخ.

 :رزّضققً فققٝ اٌزمققبس٠ش ٚاٌىزققت ٚاٌّشاعققغ ٚإٌشققشاد اٌجؾض١ققخ  انًصييادس انااَىيييت

ٚالاثؾبس ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ ِٛظٛع اٌجؾش ؽ١قش ٠قزُ الاػزّقبد 

 ػ١ٍٙب ٌص١بغخ اٌغبٔت إٌظشٜ ٌٍذساعخ. 
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 فخشة انذساصت: -00

ؽزققٝ اٌؼققبَ  9100اٌؼققبَ  رّضٍققذ فزققشح اٌذساعققخ ٚفمققب ٌٍّؾققذادد اٌض١ِٕققخ ِققبث١ٓ

ؽ١ش رُ اخز١بس فزشح اٌذساعخ ٌغشض اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍقٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً  9108

فٝ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ خلاي فزقشح شقٙذد رؾقٛلا وج١قشا فقٝ ٚالقغ الالزصقبد اٌّصقشٜ 

ٔز١غخ لاؽذاس ِشد ثٙب اٌذٌٚخ ِٚقٓ صقُ اصقشد ثشقىً وج١قش ػٍقٝ اٌشقشوبد اٌؼبٍِقخ فقٝ 

  اٌم بع اٌصٕبػٝ.

 انذساصت انخحهيهيت: -02

فٝ ٘زٖ اٌغضئ١خ ٠زُ ػشض اٌج١بٔبد اٌٛصف١خ ٌّزغ١قشاد اٌذساعقخ، ؽ١قش لقذ رقُ 

رغ١ٙقض اٌج١بٔقبد ٌلاخزجققبساد الاؽصقبئ١خ ٚفمققب ٌّٕٙغ١قخ اٌذساعققخ ثبلاػزّقبد ػٍققٝ ادٚاد 

 اٌزؾ١ًٍ الاؽصبئٝ .

 

 (: اخخباس انخعذد انخطً نهًخغيشث انًضخمهت0انجذول سلى )

Variance Inflation Factors  

Date: 03/10/19   Time: 20:31  

Sample: 1 468   

Included observations: 468  

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  0.562621  2.374188  NA 

X1=ْٛ1.384047  4.122043  0.040259  ٔغجخ اٌذ٠ 

X2=1.307976  1.529679  0.001482  اٌشثؾ١خ 

X3=2.397163  3.036272  0.058979  ل١ّخ اٌششوخ 

X4=1.090543  1.623644  0.025478  ؽغُ ِغٍظ الاداسح 

X5=1.168761  4.284453  0.045265  اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X6=1.124702  2.100888  0.412137  اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

X7=1.080334  1.277427  0.075896  الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

Z1=2.386174  4.358069  0.024877  ؽغُ اٌششوخ 

Z2=1.082858  1.223598  0.075478  ػّش اٌششوخ 
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( 2( اٌقٝ اْ وبفقخ اٌم١ّقخ القً ِقٓ ِغقزٜٛ )0ؽ١ش ٠زعؼ ِٓ اٌغقذٚي اػقلاٖ )

ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ رؼذد خ قٝ ثقجٓ اٌّزغ١قشاد اٌّغقزمٍخ اٌزقٝ اػزّقذد ػ١ٍٙقب 

 اٌذساعخ ثّب فٝ رٌه اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

 اخخباس الاَحذاس انًخعذد: -

( ٔزقبئظ اخزجقبس الأؾقذاس اٌّزؼقذد ٌم١قبط ِغقزٜٛ الاصقش ٠9ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

، ؽ١ش رش١ش (Y1)ٌٍّزغ١شاد اٌزٝ اػزّذد ػ١ٍٙب ػٍٝ ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ 

اؽصبئ١ب ٌٍّٕٛرط وىً ٌٚىٓ لا٠ٛعذ ٔزبئظ الاخزجبس اٌٝ اْ ٕ٘بن ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ِمجٛي 

ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌّزغ١قش الاعقُٙ ؽقشح اٌزقذاٚي، ٚثبٌزقبٌٝ عقٛف ٠قزُ اػقبدح الاخزجقبس ثؼقذ 

 ؽزف اٌّزغ١ش.

 (: اخخباس الاَحذاس انًخعذد نهًخغيشاث انًضخمهت وَضبت2انجذول سلى )

 صافً ساس انًال انعايم

Dependent Variable: Y1 =  ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ    

Method: Least Squares   

Date: 03/10/19   Time: 20:40   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.334587 0.051191 14.34985 0.0000 

X1=ْٛ0.0000 24.03837- 0.016108 0.387200- ٔغجخ اٌذ٠ 

X2=0.0308 2.166741 0.038499 0.083416 اٌشثؾ١خ 

X3=0.0269 2.220574 0.002881 0.006397 ل١ّخ اٌششوخ 

X4=0.0313 1.473589- 0.001801 0.007654- ؽغُ ِغٍظ الاداسح 

X5=0.0272 1.296270 0.016264 0.024818 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X6=0.0228 1.220730 0.011710 0.024295 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

X7=0.1472 1.451778- 0.029926 0.043445- الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي 
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Z1=0.0205 1.074700 0.003396 0.048254 ؽغُ اٌششوخ 

Z2=0.0366 1.558785 0.000658 0.023567 ػّش اٌششوخ 

R-squared 0.668233     Mean  0.405685 

Adjusted R-squared 0.661713     S.D. dependent var 0.123572 

S.E. of regression 0.071872     Akaike info  -2.406716 

Sum squared resid 2.365857     Schwarz criterion -2.318073 

Log likelihood 573.1715     Hannan-Quinn  -2.371836 

F-statistic 102.4985     Durbin-Watson stat 1.531440 

Prob(F-statistic) 0.000000    

فبْ ث١بٔبد ّٔٛرط الأؾقذاس اٌّزؼقذد رٛظقؼ اْ إٌّقٛرط ِؼٕقٜٛ ػٕقذ ِغقزٜٛ 

% ٚاْ ٕ٘بن ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌىلا ِٓ ٔغجخ اٌقذ٠ْٛ ٚاٌشثؾ١قخ ٚل١ّقخ اٌشقشوخ 2الً ِٓ 

ٚؽغققُ ِغٍققظ الاداسح ٚاٌٍّى١ققخ اٌّإعغقق١خ ٚاٌٍّى١ققخ اٌؾى١ِٛققخ ث١ّٕققب لا ٠ٛعققذ ِغققزٜٛ 

اٚي، ثبلاظققبفخ اٌققٝ اْ اٌّزغ١ققشاد اٌشلبث١ققخ اظٙققشد ِؼ٠ٕٛققخ ٌّزغ١ققش الاعققُٙ ؽققشح اٌزققذ

%، فبٔقٗ ٚفمقب لاخزجقبس اٌزجقب٠ٓ 2ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ِمجٛي اؽصبئ١ب ػٕقذ ِغقزٜٛ القً ِقٓ 

(F)  ٖٚاْ ل١ّققخ اخزجققبس دساثقق١ٓ ٚاغغققْٛ  019.22فققبْ ِغققزٜٛ اٌزجققب٠ٓ ٌٍّٕققٛرط لققذس

اسرجقبغ  ٚثبٌزقبٌٝ ٠ٛعقذ ِشقىٍخ 0.20ؽ١قش رظٙقش ِبل١ّزقٗ  9ثؼ١ذح ٔغقج١ب ػقٓ ِغقزٜٛ 

رارٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ِٚٓ صُ ٠زُ ؽزف ِزغ١ش الاعُٙ ؽشح 

 اٌزذاٚي ِغ اػبدح اعشاء الاخزجبس ِشح اخشٜ.

( اخزجقبس الأؾقذاس اٌّزؼقذد ٌٍّزغ١قشاد اٌّغقزمٍخ ٚٔغقجخ ٠0ٛظؼ اٌغذٚي سلقُ )

 اٚي.صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٚرٌه ثؼذ ؽزف ِزغ١ش الاعُٙ ؽشح اٌزذ

 (: اخخباس الاَحذاس انًخعذد نهًخغيشاث انًضخمهت3انجذول سلى )

 وَضبت صافً ساس انًال انعايم بعذ حزف يخغيش الاصهى حشة انخذاول
Dependent Variable: Y1 ًِٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼب   

Method: Least Squares   

Date: 03/10/19   Time: 20:45   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.314149 0.049277 14.49261 0.0000 
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X1=ْٛ0.0000 24.39660- 0.015994 0.390198- ٔغجخ اٌذ٠ 

X2=0.0396 2.063309 0.038441 0.079316 اٌشثؾ١خ 

X3=0.0158 2.422138 0.002861 0.006929 ل١ّخ اٌششوخ 

X4=0.0344 1.499758- 0.001803 0.002704- ؽغُ ِغٍظ الاداسح 

X5=0.0474 1.457651 0.016185 0.007407 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X6=0.0155 2.296328 0.011708 0.015178 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

Z1=0.0236 1.853897 0.003339 0.048182 ؽغُ اٌششوخ 

Z2=0.0386 1.669924 0.023657 0.025309 ػّش اٌششوخ 

R-squared 0.679706 Mean dependent var 0.405685 

Adjusted R-squared 0.668897 S.D. dependent var 0.123572 

S.E. of regression 0.003959 Akaike info criterion -2.406398 

Sum squared resid 2.376744 Schwarz criterion -2.326620 

Log likelihood 572.0972 Hannan-Quinn criter. -2.375006 

F-statistic 114.7704 Durbin-Watson stat 1.825598 

Prob(F-statistic) 0.000000    

( 0فبٔٗ ٚفمب ٌج١بٔبد اخزجبس الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّشقبس ا١ٌٙقب فقٝ اٌغقذٚي اػقلاٖ )

% 2ثؼذ ؽزف ِزغ١ش الاعُٙ ؽشح اٌزقذاٚي فقبْ إٌّقٛرط ِؼٕقٜٛ ػٕقذ ِغقزٜٛ القً ِقٓ 

ٚ٘ٛ ِمجٛي اؽصبئ١ب ٌٍزبوذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رإصش ثشىً ِؼٕٜٛ فٝ ٔغجخ صبفٝ 

لققذسٖ  (F)إٌّقٛرط فققبْ ِغققزٜٛ اخزجقبس اٌزجققب٠ٓ ساط اٌّقبي اٌؼبِققً، ؽ١قش ٚفمققب ٌٕزققبئظ 

ٚ٘ٛ ٠ٛظقؼ ٚعقٛد رجقب٠ٓ ِمجقٛي ثق١ٓ اٌّزغ١قشاد، ثغبٔقت اْ اخزجقبس دساثقٓ  002.88

٠ٚٛظققؼ اْ اٌّزغ١ققشاد  9ٚ٘ققٛ ِغققزٜٛ لش٠ققت ِققٓ ِؼققذي  0.7922ٚاغغققْٛ لققذسٖ 

 اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ لا٠ٛعذ ثُٙ ِشىٍخ اسرجبغ رارٝ.

لأؾذاس اٌٝ أقٗ ٠ٛعقذ ػلالقخ ػىغق١خ ثق١ٓ ٔغقجخ ؽ١ش رش١ش ل١ُ ِؼبِلاد ١ًِ ا

اٌذ٠ْٛ ثبٌششوبد ٚث١ٓ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً، فىٍّقب اسرفقغ ِغقزٜٛ اٌقذ٠ْٛ 

%، ث١ّٕقب 02.10-ِمذاس ٚؽذح ٚاؽذح أخفعذ ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبِقً ثٕغقجخ 

بفٝ ساط رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ ػلالقخ ا٠غبث١قخ ثق١ٓ ِؼقذي اٌشثؾ١قخ ٚثق١ٓ ٔغقجخ صق

اٌّققبي اٌؼبِققً، ؽ١ققش ٠زعققؼ ِققٓ ل١ّققخ ِؼبِققً الأؾققذاس اٌققٝ اْ اسرفققبع ِؼققذي اٌشثؾ١ققخ 

%، ث١ّٕقب 8.20ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٜ اٌٝ اسرفبع ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبِقً ثّمقذاس 

رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ غشد٠خ ا٠غبث١خ ث١ٓ ل١ّخ اٌشقشوخ ثّم١قبط رقٛث١ٓ ٚثق١ٓ 

ٌؼبًِ ؽ١ش اْ اسرفبع ل١ّخ اٌشقشوخ ثٛؽقذح ٚاؽقذح ٠قإدٜ اٌقٝ ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي ا

%، ث١ّٕقب اظٙقشد إٌزقبئظ اٌقٝ اْ 1.2اسرفبع ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ثّمقذاس 
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اٌزٛعغ فٝ ػذد اػعبء ِغٍظ الاداسح ٠إدٜ اٌٝ أخفبض فٝ ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّقبي 

ػىغ١خ ث١ٓ ؽغقُ ِغٍقظ اٌؼبًِ، ؽ١ش رش١ش ٔزبئظ اخزجبس الأؾذاس اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ 

الاداسح ٚثق١ٓ ٔغقجخ صققبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً، فىٍّققب صاد ػقذد اػعقبء ِغٍققظ الاداسح 

ٚ٘قٛ ِإشقش   -%1.9ثٛؽذح ٚاؽذح أخفعذ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ثّمقذاس 

 ػٍٝ اْ اٌزٛعغ فٝ ػذد الاػعبء ادٜ اٌٝ ٚعٛد ع١بعخ رؾفظ١خ ٌشاط اٌّبي اٌؼبًِ.

ٛد ػلالققخ ا٠غبث١ققخ ثقق١ٓ اٌٍّى١ققخ اٌّإعغقق١خ ٚثقق١ٓ ٔغققجخ ٚرظٙققش إٌزققبئظ اٌققٝ ٚعقق

صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، فىٍّقب اسرفقغ ِغقزٜٛ اٌٍّى١قخ اٌّإعغق١خ ثٛؽقذح ٚاؽقذح وٍّقب 

%، ثغبٔقت رٌقه فقبْ ٔزقبئظ 1.8اسرفغ ِغزٜٛ ٔغجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ثّمقذاس 

ؾى١ِٛقخ ٚثق١ٓ ٔغقجخ اخزجبس الأؾقذاس رشق١ش اٌقٝ اْ ٕ٘قبن ػلالقخ ا٠غبث١قخ ثق١ٓ اٌٍّى١قخ اٌ

صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، فىٍّب اسرفؼقذ ٔغقجخ اٌٍّى١قخ اٌؾى١ِٛقخ ثٛؽقذح ٚاؽقذح اسرفقغ 

%، ث١ّٕققب رققُ اٌزٛصققً اٌققٝ اٌّزغ١ققشاد 0.20ٔغققجخ صققبفٝ ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ثّمققذاس 

اٌشلبث١خ رشرجػ اسرجبغب ا٠غبث١ب ثٕغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ، ؽ١ش أقٗ ٠ٛعقذ ػلالقخ 

غقُ اٌشقشوخ ٚثق١ٓ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ، فىٍّقب اسرفقغ ِمقذاس ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽ

اٌٍٛغبس٠زُ اٌ ج١ؼٝ ٌلاصٛي وّم١بط ٌؾغقُ اٌشقشوخ ثٛؽقذح ٚاؽقذح وٍّقب ادٜ رٌقه اٌقٝ 

%، ثغبٔقققت اْ اعقققزّشاس 27.07اسرفقققبع ٔغقققجخ صقققبفٝ ساط اٌّقققبي اٌؼبِقققً ثّمقققذاس 

ىٍّقب صاد ػّقش اٌشقشوخ اٌششوبد ثبٌم١ذ فقٝ اٌجٛسصقخ اٌّصقش٠خ ٌظٙقش ػلالقخ ا٠غبث١قخ ف

اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ ثٛؽذح ٚاؽذح وٍّب ادٜ رٌه اٌٝ اسرفبع ٔغجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي 

 %.9.20اٌؼبًِ ثّمذاس 

 وبانخانً فاَه يًكٍ صياغت يعادنت الاَحذاس عهً انُحى انخانً:

*َضيييييبت انيييييذيىٌ( 1.391098-+ )1.30404َضيييييبت صيييييافً ساس انًيييييال انعاييييييم = 

* حجييى يجهييش  1.11221-* ليًييت انشييشكت( + )1.11692انشبحيييت( +)*يعييذل 1.12930+)

 1.14808* انًهكييت انحكىيييت( + ) 1.1050* انًهكيت انًؤصضيت( + ) 1.11241الاداسة( + )

 1.1139*عًش انششكت( + 1.125319* حجى انششكت( + )

 ٌٍٚزبوذ ِٓ اْ ث١بٔبد ّٔٛرط الأؾذاس رخٍٛ ِٓ اٌّشبوً الاؽصبئ١خ فبٔٗ لذ رقُ

 (. 9اعشاء اخزجبس اٌجٛالٝ وّب ٘ٛ ِٛظؼ ثبٌشىً اٌزبٌٝ سلُ )
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 (: اخخباس انبىالً نًُىرج الاَحذاس نهًخغيشاث انًضخمهت وَضبت صاف2ًانشكم سلى )

 سأس انًال انعايم

 

 

 

 

 

 

 

 

( اٌقٝ اْ اٌجقٛالٝ رزجقغ اٌزٛص٠قغ اٌ ج١ؼقٝ ٚأٙقب 9ؽ١ش ٠زعؼ ِٓ اٌشىً سلقُ )

رخٍٛ ِٓ اٌّشبوً الاؽصبئ١خ ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ٠ّىٓ لجٛي ٔزقبئظ ّٔقٛرط الأؾقذاس، ثغبٔقت 

اْ ث١بٔقبد ّٔقٛرط الأؾقذاس اٌّزؼققذد رٛظقؼ اْ إٌّقٛرط ِؼٕقٜٛ ػٕققذ ِغقزٜٛ القً ِققٓ 

اٌقذ٠ْٛ ٚاٌشثؾ١قخ ٚل١ّقخ اٌشقشوخ ٚؽغقُ % ٚاْ ٕ٘بن ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌىلا ِقٓ ٔغقجخ 2

ِغٍظ الاداسح ٚاٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚالاعُٙ ؽقشح اٌزقذاٚي، ثبلاظقبفخ 

اٌٝ اْ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اظٙشد ِغقزٜٛ ِؼ٠ٕٛقخ ِمجقٛي اؽصقبئ١ب ػٕقذ ِغقزٜٛ القً 

 02.122فقبْ ِغقزٜٛ اٌزجقب٠ٓ ٌٍّٕقٛرط لقذسٖ  (F)%، فبٔٗ ٚفمقب لاخزجقبس اٌزجقب٠ٓ 2ِٓ 

 0.7921ؽ١قش رظٙقش ِبل١ّزقٗ  9ٚاْ ل١ّخ اخزجبس دساثٓ ٚاغغْٛ لش٠جقخ ِقٓ ِغقزٜٛ 

ٚثبٌزقبٌٝ لا ٠ٛعقذ ِشقىٍخ اسرجقبغ رارقٝ ثق١ٓ اٌّزغ١قشاد اٌّغقزمٍخ ٚثق١ٓ اٌّزغ١قش اٌزققبثغ ، 

ؽ١ش رش١ش ل١ُ ِؼبِلاد ١ًِ الأؾذاس اٌقٝ أقٗ ٠ٛعقذ ػلالقخ ػىغق١خ ثق١ٓ ٔغقجخ اٌقذ٠ْٛ 

زؾٛي إٌمذٜ، فىٍّقب اسرفقغ ِغقزٜٛ اٌقذ٠ْٛ ثّمقذاس ٚؽقذح ثبٌششوبد ٚث١ٓ ٔغجخ دٚسح اٌ

٠قَٛ، ث١ّٕقب رشق١ش إٌزقبئظ اٌقٝ أقٗ  72.21ٚاؽذح أخفعذ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ ثّؼقذي 

٠ٛعذ ػلالخ ا٠غبث١خ عٍج١خ ث١ٓ ِؼذي اٌشثؾ١خ ٚث١ٓ دٚسح اٌزؾٛي إٌمقذٜ، ٚ ٠زعقؼ ِقٓ 
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ٚاؽقذح ٠قإدٜ اٌقٝ أخفقبض ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس اٌٝ اْ اسرفقبع ِؼقذي اٌشثؾ١قخ ثٛؽقذح 

٠ققَٛ، ث١ّٕققب رشقق١ش إٌزققبئظ اٌققٝ اْ ٕ٘ققبن ػلالققخ  027.20دٚسح اٌزؾققٛي إٌمققذٜ ثّمققذاس 

عٍج١خ ث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ثّم١بط رٛث١ٓ ٚث١ٓ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ ؽ١قش اْ اسرفقبع ل١ّقخ 

٠قَٛ، ث١ّٕقب  09اٌششوخ ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٜ اٌقٝ أخفقبض دٚسح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ ثّمقذاس 

إٌزبئظ اٌٝ اْ اٌزٛعغ فٝ ػذد اػعبء ِغٍظ الاداسح ٠قإدٜ اٌقٝ أخفقبض فقٝ اظٙشد 

دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ؽ١ش رش١ش ٔزبئظ اخزجبس الأؾذاس اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالقخ عقٍج١خ ثق١ٓ 

ؽغُ ِغٍظ الاداسح ٚث١ٓ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، فىٍّقب صاد ػقذد اػعقبء ِغٍقظ الاداسح 

 ٠َٛ. 02.22ذٜ ثّمذاس ثٛؽذح ٚاؽذح أخفعذ فزشح اٌزؾٛي إٌم

 (: اخخباس الاَحذاس انًخعذد نهًخغيشاث انًضخمهت ودوسة انخحىل انُمذي4انجذول سلى )

Dependent Variable: Y2 =ٜدٚسح اٌزؾٛي إٌمذ   

Method: Least Squares   

Date: 03/10/19   Time: 21:30   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 120.9444 111.1222 8.530646 0.0000 

X1=ْٛ0.0138 2.471276- 34.96516 86.40857- ٔغجخ اٌذ٠ 

X2=0.0000 6.681990- 83.56979 158.4125- اٌشثؾ١خ 

X3=0.0254 2.920447- 6.252987 12.00853- ل١ّخ اٌششوخ 

X4 الاداسح=ؽغُ ِغٍظ   -14.99687 3.909286 -3.836216 0.0001 

X5=0.0129 2.588484 35.30436 56.08041 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X6=0.0187 2.498013 25.41895 12.65897 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

X7=0.0321 2.149267 64.96045 139.6174 الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

Z1=0.0023 3.063639- 7.371138 22.58251- ؽغُ اٌششوخ 

Z2=0.0290 2.724742- 1.427514 1.034579- ػّش اٌششوخ 

R-squared 0.358798     Mean dependent var 624.2009 

Adjusted R-squared 0.342267     S.D. dependent var 168.4575 
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S.E. of regression 1.560150     Akaike info criterion 12.95892 

Sum squared resid 11148.29     Schwarz criterion 13.04756 

Log likelihood -3022.387     Hannan-Quinn criter. 12.99380 

F-statistic 19.06525     Durbin-Watson stat 1.824029 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 ثغبٔت ِب عجك رظٙش إٌزبئظ اٌٝ ٚعقٛد ػلالقخ ا٠غبث١قخ ثق١ٓ اٌٍّى١قخ اٌّإعغق١خ

ٚث١ٓ فزشح اٌزؾٛي إٌمقذٜ، فىٍّقب اسرفقغ ِغقزٜٛ اٌٍّى١قخ اٌّإعغق١خ ثٛؽقذح ٚاؽقذح وٍّقب 

٠َٛ، ثغبٔت رٌه فقبْ ٔزقبئظ اخزجقبس الأؾقذاس  22.17اسرفغ فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ ثّمذاس 

رش١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ، فىٍّب 

 09.22ى١خ اٌؾى١ِٛخ ثٛؽذح ٚاؽذح صادد فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ ثّمذاس اسرفؼذ ٔغجخ اٌٍّ

٠َٛ، ٚرش١ش إٌزقبئظ اٌقٝ اْ ٕ٘قبن ػلالقخ ا٠غبث١قخ ثق١ٓ الاعقُٙ ؽقشح اٌزقذاٚي ٚثق١ٓ فزقشح 

اٌزؾققٛي إٌمققذٜ، فىٍّققب اسرفؼققذ ٔغققجخ الاعققُٙ ؽققشح اٌزققذاٚي ثٛؽققذح ٚاؽققذح صادد فزققشح 

اٌزٛصقً اٌقٝ اٌّزغ١قشاد اٌشلبث١قخ ِّضٍقخ ٠َٛ، ث١ّٕقب رقُ  002.20اٌزؾٛي إٌمذٜ ثّمذاس 

فققٝ ؽغققُ اٌشققشوخ ٠ققشرجػ ػىغقق١ب ِققغ صققبفٝ ساط اٌّققبي اٌؼبِققً، فىٍّققب اسرفققغ ِمققذاس 

اٌٍٛغبس٠زُ اٌ ج١ؼٝ ٌلاصٛي وّم١بط ٌؾغقُ اٌشقشوخ ثٛؽقذح ٚاؽقذح وٍّقب ادٜ رٌقه اٌقٝ 

٠َٛ، ثغبٔت اْ اعقزّشاس اٌشقشوبد ثبٌم١قذ  99.27أخفبض فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ ثّمذرش 

فققٝ اٌجٛسصققخ اٌّصققش٠خ اظٙققش ػلالققخ عققٍج١خ فىٍّققب صاد ػّققش اٌشققشوخ اٌّذسعققخ فققٝ 

اٌجٛسصققخ ثٛؽققذح ٚاؽققذح وٍّققب ادٜ رٌققه اٌققٝ أخفققبض دٚسح اٌزؾققٛي إٌمققذٜ ثّمققذاس 

 ٠َٛ، ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ٠ّىٓ ص١بغخ ِؼبدٌخ الأؾذاس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: 01.02

*يعذل انشبحيت( 058.40-انذيىٌ ( +)*َضبت 86.418-+ )021.944دوسة انخحىل انُمذي = 

*انًهكيت 56.18*حجى يجهش الاداسة(+)04.99-*ليًت انششكت(+)02.11-+ )

*حجى 22.58-*الاصهى حشة انخذاول( + )039.60*انًهكيت انحكىييت( (+)02.65انًؤصضيت(+)

 0.5610*عًش انششكت( +0.134-انششكت(+)

اٌّشبوً الاؽصبئ١خ فبٔٗ لذ رقُ ٌٍٚزبوذ ِٓ اْ ث١بٔبد ّٔٛرط الأؾذاس رخٍٛ ِٓ 

 (. 0اعشاء اخزجبس اٌجٛالٝ وّب ٘ٛ ِٛظؼ ثبٌشىً اٌزبٌٝ سلُ )
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( :اخخباس انبىالً نًُىرج الاَحذاس نهًخغيشاث انًضخمهت ودوسة انخحىل 3انشكم سلى )

 انُمذي

 

 

 

 

 

 

 

 

( اٌقٝ اْ اٌجقٛالٝ رزجقغ اٌزٛص٠قغ اٌ ج١ؼقٝ ٚأٙقب 0ؽ١ش ٠زعؼ ِٓ اٌشىً سلقُ )

 رخٍٛ ِٓ اٌّشبوً الاؽصبئ١خ ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ٠ّىٓ لجٛي ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس. 

 َخاسج انذساصت: -03

رٛصققٍذ ٔزققبئظ اٌذساعققخ اٌققٝ أققٗ رٛعققذ ػلالققخ ػىغقق١خ راد دلاٌققخ اؽصققبئ١خ ثقق١ٓ ٔغققجخ 

ّققبي اٌؼبِققً وّم١ققبط ٌٍىفققبءح، رٌققه ٔز١غققخ ٌؼققذَ ٌغققٛء اٌققذ٠ْٛ ٚٔغققجخ صققبفٝ ساط اٌ

اٌشقشوبد اٌققٝ اٌز٠ّٛققً ثبٌققذ٠ْٛ فبٔخفققبض ٔغققجخ اٌقذ٠ٓ رؼٕققٝ ػققذَ ٌغققٛء اٌشققشوبد فققٝ 

اٌزٛعقغ ٔؾققٛ ص٠ققبدح ػ١ٍّققبد الالزققشاض اٚ اٌز٠ّٛققً ثبٌققذ٠ْٛ ، ثغبٔققت أققٗ رٛعققذ ػلالققخ 

ً وّم١ققبط غشد٠ققخ راد دلاٌققخ اؽصققبئ١خ ثقق١ٓ اٌشثؾ١ققخ ٚٔغققجخ صققبفٝ ساط اٌّققبي اٌؼبِقق

ٌٍىفبءح، ؽ١ش اْ ِؼذي اٌشثؾ١خ ثبٌششوبد ٠غبُ٘ فقٝ ص٠قبدح اعقزخذاَ الاصقٛي ِمبسٔزقب 

ثخفط فٝ ِغزٜٛ الاٌزضاِبد ٚثبٌزقبٌٝ اسرفقبع فقٝ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ، 

ثبلاظبفخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ رٛعذ ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ ل١ّقخ اٌشقشوخ ٚثق١ٓ ٔغقجخ صقبفٝ ساط 

بءح، ؽ١ش اْ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ رؼجش ػٓ ص٠قبدح اٌمقذسح ػٍقٝ اٌّبي اٌؼبًِ وّم١بط ٌٍىف
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الاعزخذاَ الافعً ٌلاصٛي فٝ ظً اٌغؼٝ ٔؾٛ خفط ِمذاس الاٌزضاِبد ػٍٝ اٌشقشوخ  

 .فٝ ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ  ٚثبٌزبٌٝ فبْ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ٠إدٜ اٌٝ  اسرفبع

راد دلاٌققخ اؽصققبئ١خ ثقق١ٓ  ؽغققُ ٚأزٙققذ ٔزققبئظ اٌذساعققخ اٌققٝ أققٗ رٛعققذ ػلالققخ ػىغقق١خ 

ِغٍظ الاداسح وؼبًِ ِقٓ اٌؼٛاِقً غ١قش اٌّب١ٌقخ ٚثق١ٓ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً 

وّم١ققبط ٌٍىفققبءح، ؽ١ققش اْ اٌزٛعققغ فققٝ ػققذد اػعققبء ِغٍققظ الاداسح ٠ققإدٜ اٌققٝ ٚعققٛد 

ع١بعخ رؾفظ١خ فٝ ػ١ٍّخ اداسح ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٚػذَ اٌزٛعغ فقٝ اعقزخذاَ الاصقٛي 

زضاِقققبد ٚاٌشغجقققخ فقققٝ اٌّٛاصٔقققخ ثققق١ٓ ِغقققزٜٛ الاصقققٛي اٌّزذاٌٚقققخ ٚثققق١ٓ ِمبثقققً الاٌ

الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ ٚالاػزّبد ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٝ، ؽ١ش ٠إدٜ رٌه اٌٝ أخفبض فقٝ 

ٔغققجخ صققبفٝ ساط اٌّققبي اٌؼبِققً ، وّققب رٛصققٍذ ٔزققبئظ اٌذساعققخ اٌققٝ أققٗ رٛعققذ ػلالققخ 

ٌّإعغق١خ ٚصقبفٝ ساط اٌّقبي اؽصبئ١خ غشد٠خ راد دلاٌخ اؽصبئ١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌٍّى١قخ ا

اٌؼبِقً وّم١قبط ٌٍىفققبءح، ؽ١قش رقإدٜ ػ١ٍّققخ اٌزٛعقغ فقٝ اٌٍّى١ققخ اٌّإعغق١خ اٌقٝ ص٠ققبدح 

ٔغجخ صبفٝ ساط ساط اٌّبي  اٌؼبًِ  ، ٚرٛصٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أقٗ رٛعقذ ػلالقخ 

غشد٠خ راد دلاٌخ اؽصبئ١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛقخ ٚثٕقٟ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي 

وّم١بط ٌٍىفبءح، ؽ١ش اْ اٌزٛعغ فٝ اٌٍّى١قخ اٌؾى١ِٛقخ ٠ؼّقً ػٍقٝ رمقذ٠ُ اٌقذػُ اٌؼبًِ 

اٌّققبدٜ اٌققلاصَ ٌزٕشقق١ػ الاداء اٌزشققغ١ٍٝ ٌٍشققشوخ ٚثبٌزققبٌٝ رققٛف١ش اٌققذػُ اٌققلاصَ ٌض٠ققبدح 

 ِغزٜٛ الاصٛي اٌّزذاٌٚخ ِمبثً الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ.

صقبئ١خ ٌٕغقجخ الاعقُٙ ؽقشح وّب أزٙذ ٔزبئظ اٌذساعقخ اٌقٝ أقٗ لا ٠ٛعقذ اصقش رٚ دلاٌقخ اؽ

اٌزذاٚي ػٍٝ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً وّم١قبط ٌٍىفقبءح، ؽ١قش اْ ٔزقبئظ ِؼبدٌقخ 

% غ١قش ِمجقٛي لاصجقبد الاصقش ِقٓ الاعقُٙ 2الأؾذاس رٛظؼ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛقخ اوجقش ِقٓ 

ؽشح اٌزذاٚي ػٍٝ ٔغجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ، ٚرٛصقٍذ ٔزقبئظ اٌذساعقخ اٌقٝ أقٗ 

غ١خ راد دلاٌخ اؽصبئ١خ ث١ٓ ٔغقجخ اٌقذ٠ْٛ ٚثق١ٓ دٚسح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ، رٛعذ ػلالخ ػى

ؽ١ش اْ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌذ٠ْٛ ٠إدٜ اٌقٝ أخفقبض فقٝ اٌفزقشح اٌض١ِٕقخ ٌٍزؾقٛي إٌمقذٜ، 

فؼ١ٍّخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ رغبُ٘ فٝ خفط اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌزٝ رؾزبعٙب اٌششوخ ٌززّىٓ ِقٓ 

٠ًٛ اٌّ ٍٛة ثشقىً ِغقزّش ٠ض٠قذ ػقٓ ِؼقذي رؾ٠ًٛ الاصٛي اٌٝ ٔمذ ٔز١غخ ٌزٛافش اٌزّ

ص٠بدح اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ ٚثبٌزبٌٝ فبْ اسرفبع ٔغجخ اٌذ٠ٓ رؼٕٝ رإدٜ اٌٝ أخفقبض اٌفزقشح 
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اٌض١ِٕخ اٌزٝ رؾزبعٙب اٌششوخ لارّبَ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ ، ثغبٔت اْ اٌذساعخ رٛصٍذ 

ٓ ِؼذي اٌشثؾ١خ ٚثق١ٓ  ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ راد دلاٌخ اؽصبئ١خ ث١

دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ٚرٌه ٔظشا لاْ ص٠بدح ِؼذي اٌشثؼ ٠غبُ٘ فٝ خفط فزشح اٌزؾقٛي 

إٌمذٜ ٔز١غخ ٌزٛافش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِقخ اٌقٝ رؼّقً ػٍقٝ أخفقبض فزقشح الائزّقبْ ٚثبٌزقبٌٝ 

أخفبض ِذح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ ، ٚرٛصقٍذ ٔزقبئظ اٌذساعقخ اٌقٝ أقٗ رٛعقذ ػلالقخ ػىغق١خ 

ٌخ اؽصبئ١خ ث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚث١ٓ دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ؽ١ش اْ اسرفقبع ل١ّقخ راد دلا

اٌششوخ ٠غبُ٘ فٝ خفط فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ ٔز١غخ لأخفقبض رىٍفقخ اٌز٠ّٛقً فقٝ ؽبٌقخ 

اسرفققبع ل١ّققخ اٌشققشوخ ٚثبٌزققبٌٝ أخفققبض فزققشح اٌز٠ّٛققً ٚص٠ققبدح فققٝ ِؼققذي اٌزشققغ١ً ِّققب 

 ٠غبػذ ػٍٝ خفط ِذح اٌزؾٛي إٌمذٜ.

ٔزٙققذ ٔزققبئظ اٌذساعققخ اٌققٝ أققٗ رٛعققذ ػلالققخ ػىغقق١خ راد  دلاٌققخ اؽصققبئ١خ ثقق١ٓ ؽغققُ ٚا

ِغٍققظ الاداسح ٚدٚسح اٌزؾققٛي إٌمققذٜ، فققبْ اٌزٛعققغ فققٝ ػققذد اػعققبء ِغٍققظ الاداسح 

٠غقققبُ٘ فقققٝ خفقققط فزقققشح اٌزؾقققٛي إٌمقققذٜ ٔز١غقققخ ٌزٕقققٛع الاساء داخقققً ِغٍقققظ الاداسح 

ّبي اٌؼبًِ ٚثبٌزبٌٝ أخفبض فقٝ ِّب٠غبػذ ػٍٝ رؾغٓ فٝ ِغزٜٛ وفبءح اداسح ساط اٌ

فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ ، ٚرٛصٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌقٝ أقٗ رٛعقذ ػلالقخ غشد٠قخ راد دلاٌقخ 

اؽصقبئ١خ ثق١ٓ ٔغققجخ اٌٍّى١قخ اٌّإعغقق١خ ٚدٚسح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ، ؽ١ققش اْ ص٠قبدح اٌٍّى١ققخ 

 اٌّإعغ١خ ٌُ رغبُ٘ فٝ خفط ِذح دٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ ٌٚىٓ عبػذد ػٍٝ ص٠قبدح فزقشح

اٌزؾٛي إٌمذٜ ٌض٠بدح ِذح اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ، ٚرغؼٝ اٌٍّى١قخ اٌّإعغق١خ اٌقٝ اٌزٛعقغ فقٝ 

 اٌذٚساد اٌزشغ١ٍ١خ ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح ِذح اٌزؾٛي إٌمذٜ 

ٚأزٙقذ ٔزققبئظ اٌذساعققخ اٌققٝ أققٗ رٛعققذ ػلالققخ غشد٠ققخ راد اؽصققبئ١خ ثقق١ٓ ٔغققجخ اٌٍّى١ققخ 

١خ اٌؾى١ِٛخ ٌُ رغقبُ٘ فقٝ خفقط اٌؾى١ِٛخ ٚدٚسح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ؽ١ش اْ ص٠بدح اٌٍّى

ِققذح دٚسح اٌزؾققٛي إٌمققذٜ ٌٚىققٓ عققبػذد ػٍققٝ ص٠ققبدح فزققشح اٌزؾققٛي إٌمققذٜ ٌض٠ققبدح ِققذح 

اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ ٠ّٚىقٓ رفغق١ش رٌقه ثقبْ اٌٍّى١قخ اٌؾى١ِٛقخ رؼّقً ػٍقٝ رقٛف١ش اٌز٠ّٛقً 

اٌققلاصَ ٌٍشققشوبد ِّققب ٠ققإدٜ اٌققٝ أخفققبض فزققشح الائزّققبْ فققٝ ظققً ص٠ققبدح ِققذح اٌققذٚسح 

١ٍ١خ ِّب٠إدٜ اٌٝ ص٠قبدح فزقشح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ ، ٚرٛصقٍذ ٔزقبئظ اٌذساعقخ اٌقٝ أقٗ اٌزشغ

رٛعذ ػلالخ غشدٞ راد دلاٌخ اؽصبئ١خ ث١ٓ ٔغجخ الاعقُٙ ؽقشح اٌزقذاٚي ٚدٚسح اٌزؾقٛي 
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إٌمذٜ، ؽ١ش اْ اٌزٛعغ فٝ الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي ٠إدٜ اٌقٝ ص٠قبدح فزقشح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ 

ص٠ققبدح ٔغققجخ الاعققُٙ ؽققشح اٌزققذاٚي رؼٕققٝ غ١ققبة  ثشققىً وج١ققش، ٠ّٚىققٓ رفغقق١ش رٌققه ثققبْ

اٌغقق١ شح ٚأؼققذاَ اٌشؤ٠ققخ اٌّإعغقق١خ ٔظققشا ٌؼققذَ ٚعققٛد ٍِى١ققخ ٚاظققؾخ رشعققُ ع١بعققبد 

اٌشققشوخ ٚثبٌزققبٌٝ فققبْ ص٠ققبدح ٔغققجخ الاعققُٙ ؽققشح اٌزققذاٚي ادٜ اٌققٝ ص٠ققبدح فزققشح اٌزؾققٛي 

 إٌمذٜ.

 حىصياث انذساصت: -04

 ٚفمب ٌٍٕزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛصً ا١ٌٙب فبٔٗ ٠ّىٓ ص١بغخ اٌزٛص١بد ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: 

  اْ رؼًّ اٌششوبد ػٍٝ الاعزفبدح ِٓ إٌزبئظ الاؽصبئ١خ اٌزٝ رُ اٌزٛصً ا١ٌٙب ف١ّقب

٠زؼٍققك ثٛعققٛد ػلالققخ ػىغقق١خ ثقق١ٓ ٔغققجخ اٌققذ٠ْٛ ٚٔغققجخ صققبفٝ ساط اٌّققبي اٌؼبِققً 

إشقشاد وفقبءح اداسح ساط اٌّقبي اٌؼبِقً ؽ١ش اْ خفط اٌذ٠ْٛ ٠غبُ٘ فٝ رؾغٓ ِ

ٚ٘قققٛ الاِقققش اٌقققزٜ ٠ؾغقققٓ ِقققٓ الاداء اٌّقققبٌٝ ٌٍشقققشوبد اٌصقققٕبػ١خ اٌّذسعقققخ فقققٝ 

 اٌجٛسصخ.

  ٚفمب ٌّب رُ اٌزٛصً ا١ٌٗ ِٓ ٚعٛد ػلالخ غشد٠خ ثق١ٓ اٌشثؾ١قخ ٚٔغقجخ صقبفٝ ساط

اٌّبي اٌؼبًِ فبْ اٌذساعخ رٛصقٝ اٌشقشوبد اٌصقٕبػ١خ ثبٌؼّقً ػٍقٝ الاعقزفبدح ِقٓ 

بػ اٌزققٝ رزؾمققك ٚاٌؼّققً ػٍققٝ رغٕققت ػ١ٍّققخ رٛص٠ؼققبد الاسثققبػ اٚ اؽزغبص٘ققب الاسثقق

ٚاٌغقؼٝ ٔؾققٛ الاعققزفبدح ِققٓ الاسثققبػ فققٝ الققشاس رؾغقق١ٓ ِغققزٜٛ اداسح ساط اٌّققبي 

 اٌؼبًِ. 

  ٗاْ رمَٛ اٌششوبد ثّشاعؼخ  ل١ّخ اٌششوخ ثبعٍٛة رٛث١ٓ وّم١بط ٠ّىقٓ ِقٓ خلاٌق

 اٌزٕجإ ثز ٛس ٔغجخ صبفٝ ساط اٌّبي اٌؼبًِ.

 مب ٌّب رُ اٌزٛصً ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ اٌجؾش اٌّزؼٍمخ ثبٌؼٛاِقً غ١قش اٌّب١ٌقخ ِّضٍقخ فقٝ  ٚف

ؽغُ ِغٍظ الاداسح اٌّشرجػ ػىغ١ب ِغ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌؼبِقً، ٚٔغقجخ اٌٍّى١قخ 

اٌّإعغق١خ اٌّشرج قخ غشد٠قب ِقغ ٔغقجخ صقبفٝ ساط اٌّقبي  اٌؼبِقً، ٚٔغقجخ اٌٍّى١ققخ 

ط اٌّقبي اٌؼبِقً وّم١قبط ٌٍىفقبءح، اٌؾى١ِٛخ اٌّشرج قخ غشد٠قب ِقغ ٔغقجخ صقبفٝ سا

ثبلاظبفخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الاعُٙ ؽشح اٌزذاٚي ٚٔغجخ ساط اٌّبي 
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اٌؼبًِ، فبٔٗ ػٍٝ ٠ّىقٓ ِقٓ خقلاي رٍقه إٌزقبئظ اْ رغقبػذ اٌّغقزضّش٠ٓ ػٍقٝ ارخقبر 

 لشاس الاعزضّبس فٝ اٌششوخ ثٕبء ػٍٝ ١٘ىً اٌٍّى١خ.

 خ ػىغق١خ ثق١ٓ ٔغقجخ اٌقذ٠ْٛ ٚثق١ٓ دٚسح اٌزؾقٛي ٚفمب ٌّب رُ اٌزٛصقً ا١ٌقٗ ِقٓ ػلالق

إٌمذٜ فبٔٗ ػٍٝ اٌششوبد اْ رؼًّ ػٍٝ اٌجؾش ػٓ عجً ر٠ًّٛ رزٕبعت ِغ ػ١ٍّخ  

خفط فزقشح اٌزؾقٛي إٌمقذٜ ٌلاصقٛي، ثغبٔقت الا٘زّقبَ ثض٠قبدح ِغقز٠ٛبد اٌشثؾ١قخ 

ؽ١ش رؼًّ ػٍٝ خفط فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ، ثبلاظبفخ اٌٝ اٌغؼٝ ٔؾٛ ص٠قبدح ل١ّقخ 

 شوخ ٚاٌزٝ رغبػذ ػٍٝ خفط فزشح اٌزؾٛي إٌمذٜ.اٌش
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 ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ الاسدْ.

 ( ،9108ػجذ الله، ِؾّذ ،) انعلالت بييٍ حىكًيت انشيشكاث وإداسة سأس انًيال انعاييم وأثشهًيا"

حخيً  2102عهً انشبحيت فً انششكاث انًميذة في صىق الأوساق انًانيت  فيً انفخيشة ييٍ عياو 

 ، ِغٍخ اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌزغبس٠خ، عبِؼخ إٌّٛف١خ."2106عاو 
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