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 حٛظلٰٜٚ حٛظ٫ِٰٰ٠. -حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫

 
 

 :   APAاٌتٛث١ك اٌّمتشح ٚفما ٌٕظاَ 

 (، ُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِضغ ُـض٪س حٛظ٪ٓوضخص   0202هخري، هٰٜخء هزي حٜٛـَٰ أك٠ي )

حٛشض٩َّ ٜٛوٜض٪ٝ    ٟـٜضش  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظضخثٰش ىٍحٓضش طـزٰٰٔضش،   

حٛظـخٍٯضضش، حٛوضضيى حٛوضضخْٟ هشضضَ، ح٠ٛو٨ضضي حٛوضضخٛٮ ٜٛلخٓضضزخص ٩ط٤٘٪ٛ٪ؿٰضضخ ح٠ٛوٜ٪ٟضضخص، أٗخىٯ٠ٰضضش   
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حٓضٜ٪ر٬ حٛظلٰٜضٚ حٛو٤ٔض٪ى٫ ٩حٛظ٠ٰٰض٫ِ     ط٨يٍ حٛيحٍٓش اٛٮ ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رخٓضظويحٝ         

طٔخٍٯ٧َضخ حٛٔض٤٪ٯش هض٢ حٛظٌٰٰضَحص      حٛظَٔٯَه٢ اُظخف حٛز٤٪ٕ ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ُض٬ ه٤ي 

٬ُ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٩ًٛضٖ ٜٛظ٤زضئ رؤىحث٨ضخ ح٠ٛضخٛٮ ٩ٍُضن ؿض٪ىس حٛظَٔٯَٟضن هِضغ         

٩ط٪طٜض حٛيحٍٓش اٛٮ أ١ حهظ٠خى ح٠َٛحؿضن هٜضٮ   ٛي٫ ٟٔظويٟٮ حٛظَٔٯَ. ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص

َ ٗؼض ُٮ حٛظوٍَ هٜض٬ ح٠ٛئرضَحص حلأ   حٜٓ٪ر٬ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظ٫ِٰٰ٠ أىّحٓظويحٝ 

حٓضٜ٪ر٬  ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٜٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص.٩أ٩طض حٛيٍحٓش رخٓضظويحٝ   ػَٰحًؤط

ط٪ُٯوضخص   اىحٍسحلإُظضخف ح٠ٛلخٓضز٬ هض٢    حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظ٫ِٰٰ٠ ه٤ضي حٛظَٔٯضَه٢   

ٗؼضَ  حلأطليٯضي ح٠ٛئرضَحص   ه٤ضي   ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص  ز٤٪ٕرخلاىحء ح٠ٛخ٬ٛ رخٛ ٜظ٤زئٛحلأٍرخف  

 طٜضضضٖ لإُظضضضخف هضضض٢حٛظ٪ٓوضضضخص ح٠ٛظؤٜضضضش رظَٔٯضضضَ ح٠َٛحؿضضضن هضضض٢ ح  ٛوِضضضغ ُـضضض٪س ػَٰحًؤطضضض

٩ُٯضضخى٥ ُوخٰٛضضش ٩ؿضض٪ىس   ٢ٟ٩ ػضضٞ حٛظَٔٯضضَ ه٨٤ضضخ ر٠ٔضضظ٪٫ ٟؤضض٪ٙ ٟضض٢ حٛظؤٗضضي      ،حٛظٌٰضضَحص

 .حٛظٔخٍٯَ
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Abstract 

The study aims for the auditor to use the two methods of cluster and 

discriminatory analysis when reporting on the disclosure in 

Multinational banks in their annual reports about changes in the 

management of dividends to predict their financial performance with 

quality while reducing the expectations gap among the users of the 

report. In identifying the indicators that have the most impact on the 

financial performance of international banks. The study recommended 

the use of cluster and discriminatory analysis methods when reporting 

on the accounting disclosure about earnings management to predict 

the financial performance of international banks when determining the 

most influential indicators to reduce the expectations gap related to the 

auditor’s report on the disclosure of those changes, and then report on 

them with a reasonable level of certainty and increase the 

effectiveness and quality of reports. 

Keywords: Report quality - expectations gap - profit management - 

Multinational Banks - cluster analysis - discriminatory analysis. 
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 الاؼاس اٌعاَ ٌٍذساعح:

  :ِمذِح

رضض٨ي حٛوضضخٛٞ حٛويٯضضي ٟضض٢ حٛظـضض٪ٍحص ُضضٮ ٗخُضضش حلأ٣شضضـش ٩ح٠ٛـضضخلاص ح٠ٛوظِٜضضش ٩حٛظضضٮ              

طضضخكز٨خ طٔضضي٨ٟخ ُضضٮ ٗخُضضش حٛوٜضض٪ٝ ٨٤ٟ٩ضضخ حٛوٜضض٪ٝ حلآظظضضخىٯش ٩ح٠ٛلخٓضضزش ٧ًَٰ٩ضضخ ٩أطضضزق  

ِٛحٟخً ه٬ٜ ح٤٠ٛشآص ٟ٪حٗزش طٜٖ حٛظـ٪ٍحص كظ٬ طٔظـٰن حٛزٔخء ٩ح٤٠ٛخُٔضش ُضٮ كضٚ ٩ؿض٪ى     

٨يص حٛٔض٤٪حص حلأهٰضَس ٠٣ض٪حً ٓضَٯوخً ُضٮ كـضٞ حلآضظؼ٠خٍحص        رٰجش ٟٔظ٠َس حٛظٌَٰ، كٰغ رض 

حٛي٩ٰٛش ٩طؼخهِخً ٗزَٰحً ُٮ كـٞ حٛظـخٍس حٛي٩ٰٛش ٠ٟخ أى٫ ا٬ٛ ح٣ظشخٍ ٟضخ ٯوضٍَ رخ٤٠ٛشضآص     

ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ٩حٛظٮ حٟظي ٣شخؿ٨خ ا٬ٛ ؿ٠ٰن ى٩ٙ حٛوخٛٞ ٩حٛظٮ طوي ٧ٮ ح٠ٛلَٕ حلأٗؼضَ  

٪ٟضضخص ٩حلاطظضضخلاص ٩ح٣وِضضخع ط٘ضضخَٰٛ ٣ٔضضٚ    ٣شضضخؿخً ٜٛو٪٠ٛضضش ٩حٛظـضض٪ٍ ٛظ٤٘٪ٛ٪ؿٰضضخ ح٠ٛوٜ  

كٰغ ط٤٪م ٣شخؿ٨خ ٰٛش٠ٚ ٓـخهضخص حلإ٣ظضخؽ ٩حٛظـضخٍس    ( Shin et al,2017:1)ح٠ٛوٜ٪ٟخص. 

٩حٛويٟخص ٩ح٠ٛخٙ ٩حٛز٤٪ٕ ه٬ٜ ٟٔظ٪٫ ى٩ٛٮ ٩طظزق ٓ٪س ٧خثٜش ُضٮ حلآظظضخى حٛوضخ٠ٛٮ ٩    

٣ظضخؽ حٛضي٩ٛٮ   ُضٮ ه٠ٰٜضخص حلإ   حٛيحهٜضش ط٠خٍّ ه٨ٜ٠خ ٢ٟ هلاٙ رز٘ش ٢ٟ ح٨ٰٛخٗٚ حٛظ٤ل٠ٰٰضش  

٩ُْ ٣لخٝ هخ٠ٛٮ ٟظ٘خٟٚ ٩ًٖٛ ُٮ ٟلخ٩ٛش ٨٤ٟخ لإك٘خٝ ٰٓـَط٨خ ه٬ٜ ٓـخهخص حلأه٠ضخٙ  

٠ٟضخ  ،حٛوخ٠ٰٛش ٛظل٪ٯٚ حٛوخٛٞ ا٬ٛ ٓخكش حٓظظخىٯش ٩حكي٥ ٟٔظِٰيس ٢ٟ حٛظٔيٝ حٛو٠ٜضٮ ٩حٛظ٤ٔضٮ   

 أى٫ اٛضضضضضضضضضض٬ حرضضضضضضضضضضظيحى كضضضضضضضضضضيس ح٤٠ٛخُٔضضضضضضضضضضش ر٨٤ٰضضضضضضضضضضخ ٩رضضضضضضضضضض٢ٰ ح٤٠ٛشضضضضضضضضضضآص ح٠ٛلٰٜضضضضضضضضضضش  

(Bakan&Yildirimci,2015:144)   ٩ٓضضضي طَطضضضذ هٜضضض٬ ُٯضضضخىس ح٣ظشضضضخٍ ح٤٠ٛشضضضآص ٟظوضضضيىس

حٛـ٤ٰٔخص ٨٤ٟ٩خ حٛز٤٪ٕ ٩حطٔخم أه٠خ٨ٛخ ك٨٪ٍ ٟش٘لاص ٟلخٓزٰش ٟظؤٜضش ر٨ضٌح ح٤ٛض٪م ٟض٢     

هض٢ حٛظٌٰضَحص ُضٮ اىحٍس ط٪ُٯضن      رخلإُظضخف  ح٠ٛظؤٜضش ح٤٠ٛشآص ٨٤ٟ٩خ ح٠ٛش٘لاص ح٠ٛلخٓضزٰش  

 . ي حٛظَٔٯَ ه٨٤خه٤ حلأٍرخف ٌٖٛٛ ٯوي ٢ٟ حٛظليٯخص حَٛثٰٰٔش حٛظٮ ط٪حؿ٦ ح٠َٛحؿن

1 
ط٠ؼضضضٚ ح٠ٛوٜ٪ٟضضضخص حٛظضضضٮ ط٤ظـ٨ضضضخ حلأ٣ل٠ضضضش ح٠ٛلخٓضضضزٰش ٠ٜٛٔضضضظوي٢ٰٟ حٛوضضضخٍؿ٢ٰٰ            

٩حٛيحه٢ٰٰٜ ٟظ٠ؼٜش ُضٮ حٛٔض٪حثٞ ٩حٛظٔضخٍٯَ ح٠ٛخٰٛضش حٛوخٟضٚ حلأٓخٓضٮ ُضٮ حطوضخً حٛٔضَحٍحص،          

٢ٟ هيٝ ط٠خػ٨ٜخ ٧٩٪ ٟخ ىُن حٛـ٠ٰن ٣ل٪ حٛٔوٮ ٛؼ٠خ١ ٓلاٟش ٥ٌ٧ ح٠ٛوٜ٪ٟخص ٩حٛظٰٜٔٚ 

٩ُضٮ اؿضخٍ ٧ضٌح طضؤطٮ ٨ٟضخٝ ح٠َٛحؿوضش حٛوخٍؿٰضش         .ر٢ٰ حٛـ٨خص ح٤٠ٛظـش ٩ح٠ٛٔضظويٟش ٨ٛضخ  

٩حٛظٮ ط٠ؼٚ ٤ٓي أٓخٓٮ ٛؼٔش ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ ُٮ ح٠ٛوٜ٪ٟخص ح٠ٛخٰٛش ٩ًَٰ ح٠ٛخٰٛش ر٠خ طؼ٦ِٰ 

ه٠ٰٜخص ح٠َٛحؿوش ٢ٟ ٟظيحٰٓش هٜٮ حٛٔ٪حثٞ ٩حٛظٔخٍٯَ ح٠ٛخٰٛش، ٢٘ٛ٩ روي ُؼخثق اُلاّ 

٩ٟظويىس حٛـ٤ٔضٰخص، ٩اٛٔضخء حٜٛض٪ٝ     خٍ روغ حٛشَٗخص ًحص حٛؼٔٚ حلإٓظظخى٭ حٛ٘ز٩َٰح٨٣ٰ

هٜٮ ٗزَ٭ رَٗخص ح٠َٛحؿوش، اٟخ رٔضزذ حلإرضظَحٕ ُضٮ ٧ضٌح حٛظلاهضذ أ٩ ٛوضيٝ حٛ٘شضَ        

ه٦٤ ، ٧٩٪ ٟخ أػخٍ ٟوخ٩ٍ ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ كظٮ أ٨٣ٞ أرــضـي٩ح طٔضخإلاص كض٪ٙ ٟضي٭ ُوخٰٛضش      
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٩ٟضضي٭ ٟٔضضج٪ٰٛش َٟحؿوضضٮ    ح٠ٛـزٔضضش ُضضٮ حٛشضضَٗخص،   ٩حلإؿضضَحءص ح٠ٛوضضخٯَٰ ح٠ٛلخٓضضزٰش، 

حٛـٜذ  ٩ٯِٯي (200:2012،ِـذّذ اٌغ١ذ؛215: 2021ِجذٞ اٌىثثجٟ،) حٛلٔخرخص

هٜٮ هيٟخص ح٠َٛحؿوش ٤ٗظٰـش ٜٛلخؿش اٛٮ طل٢ٰٔ حٛولآش ر٢ٰ حلأؿضَحٍ ح٠ٛشضخٍٗش ُضٮ    

كٰغ ط٨يٍ ح٠َٛحؿوش اٛٮ طوِٰغ هيٝ ط٠خػٚ ح٠ٛوٜ٪ٟخص رض٢ٰ ٧ض٥ٌ حلأؿضَحٍ     حلأه٠خٙ،

ػضضٚ ح٠ٛوٜ٪ٟضضخص رِؼضضٚ اٍطزضضخؽ ؿضض٪ىس ح٠َٛحؿوضضش حٛوخٰٛضضش ر٠ٔضضظ٪٭ ٟضض٤وِغ ٟضض٢ هضضيٝ ط٠خ 

٩ٓضضي أٗضضيص حلأرلضضخع   .٩ًٛضضٖ ٟضض٢ هضضلاٙ اػضضِخء ح٠ٛظضضيحٰٓش هٜضضٮ حٛٔضض٪حثٞ ح٠ٛخٰٛضضش ح٠ٛوضضيس   

ٞ ٘ثةح ا   ) رٰجضخص طـز٨ٰٔضخ  حهضظلاٍ  ًٍضٞ   -٩حٛيٍحٓخص  ؛اعةّاع١ً  165:2010، تةذٚ

(هٜضضضٮ ٓضضضٜزٰش حٛولآضضضش رضضض٢ٰ ؿضضض٪ىس  400:2022،أعةةةّاءاتشا١ُ٘ ؛00:2022،دجةةةا 

هٜظضضض ؿ٠ٰو٨ضضخ اٛضضٮ أ١ ؿضض٪ىس ح٠َٛحؿوضضش طضضئى٭ اٛضضٮ ح٠َٛحؿوضضش ٩اىحٍس حلأٍرضضخف، كٰضضغ 

٤٧خٕ حٛويٯي ٢ٟ ح٠ٛٔخٯْٰ حٛظٮ ٯ٢٘٠ أ١ ٩ ،حٛلي ٢ٟ ٠ٟخٍٓخص حلإىحٍس ُٮ اىحٍس حلأٍرخف

طلضضيى ؿضض٪ىس ه٠ٰٜضضش ح٠َٛحؿوضضش ٨٤ٟضضخ: كـضضٞ ٤ٟشضضؤس ح٠َٛحؿوضضش، ٓضض٠وش ٤ٟشضضؤس ح٠َٛحؿوضضش،     

 رخٛظضض٤خهش َٟحٓزضضش أىحء ح٠ٛضضَحؿو٢ٰ ٩حٛظِظضضٰخ حٛضضيحهٜٮ، طوظضضض ح٠َٛحؿضضن أ٩ ٟوَُظضض٦   

طوضضَع  ،ٟضضيس هيٟضضش ح٠َٛحؿوضضش، أ٠٧ٰضضش حٛو٠ٰضضٚ ٟ٪ػضض٪م ح٠َٛحؿوضضش، أطوضضخد حٛو٠ٰضضٚ،       

حٓظَكضضضضض حٛويٯضضضضي ٟضضضض٢   ٩ ح٠َٛحؿضضضضن ٠ٜٛٔضضضضخءٛش حٛٔخ٣٪٣ٰضضضضش ،طؤ٧ٰضضضضٚ ٨ٟ٩ضضضضخٍس ح٠َٛحؿضضضضن.    

٘ثةةةح ا  ؛ 400:2022،اتةةةشا١ُ٘ أعةةةّاء ؛00:2022،)اعةةةّاع١ً دجةةةا حٛيٍحٓضضضخص

 (200:2012،؛ِـذّذ اٌغ١ذ؛215: 2021ِجذٞ اٌىثثجٟ، ؛165:2010تذٚٞ،

 (Anh Viet et al,2022 p:3/ Chee et al,2022:7/Pornsit et al,2018:29) 

ًٔخ ريٯٜش ٛـ٪ىس ح٠َٛحؿوش ،٩ًٖٛ رٰٔخّ ؿ٪ىس ح٠َٛحؿوش رـَّ ًَٰ ٟزخرَس ٢ٟ٩ أٟؼٜش  ٟٔخٯٰ

ح٫ٌٛ ٯؼن  حلأَٟ .حلإ٣لَحُخص ه٢ ط٤زئحص حلإىحٍس رخلأٍرخف -ًٖٛ: ٟوخٟٚ حٓظـخرش حلأٍرخف

 حٛٔو٬ رشيس ٣ل٪ حٯـخى روغ حلأٓخٰٛذ  طليٯخص ؿيٯيس أٟخٝ ح٠َٛحؿن طـز٥َ ه٬ٜ ػ٩ٍَس

حلأٗؼَ طؤػَٰحً حلاكظخثٰش حٛظ٬ ط٪َُ ٦ٛ ٟٔظ٪٫ هخٛٮ ٢ٟ حٛيٓش ٩ح٠ِٛخػٜش ر٢ٰ حلأٓخٰٛذ 

ٛظ٨يى ؿ٪ىس  ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص٢٘ٛ٩ طؤط٬  . ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٜٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص

َٟحٓذ حٛلٔخرخص ٯظ٪ٓو٪١ ٢ٟ  ٓزذ ٥ٌ٧ حِٛـ٪س أ١ ح٠ٛٔظوي٢ٰٟ ٛظٔخٍٯ٩َ ،ح٠َٛحؿوش

ٯظٌٌٜٜ٪ح ىحهٚ أ٣شـش ٩ه٠ٰٜخص ح٤٠ٛشؤس، ٩أ١ ٯوي٩ طٔخٍٯَ ه٢ أىحء َٟحٓزٮ حٛلٔخرخص أ١ 

٩ٟخ ر٢ٰ ؿ٪ىس ح٠َٛحؿوش  ،حٛٔخ٣٪٣ٰش ، ٩أ١ ٯ٘ظشِ٪ح حٛو٠ٰٜخص ًَٰح٠ٛخ٬ٛ ٥ًَٰ٩ حلإىحٍس

٩أٓخٰٛذ حكظخثٰش طيه٦٠ ٩ط٤٠ل٦ ٟٔظ٪٫  ِس٠ٰٟ سٯلظخؽ ح٠َٛحؿن ا٬ٛ أىححٛظ٪ٓوخص  ٩ُـ٪س

ىٍؿش حلإُظخف ه٢ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف  ٢ػٔش هخ٬ٛ هخطش حًح ٗخ١ رظيى حٛظَٔٯَ ه

 ٬ُ حٛظٔخٍٯَ ح٤ٔٛ٪ٯش ح٠ٛويس ٢ٟ ٓزٚ ٰٗخ٣خص  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ٜٛظ٤زئ رؤىحث٨خ ح٠ٛخ٬ٛ. 

(Lauren &Alison، 2022: 265, Aluthgama et al., 2022:5) 

https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=355590&_au=%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85+%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%AD%D9%8A%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=355590&_au=%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85+%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%AD%D9%8A%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85
https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%8A%D8%8C+%D9%87%D8%A8%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%8A%D8%8C+%D9%87%D8%A8%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%8A%D8%8C+%D9%87%D8%A8%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
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 ٓضٜ٪ر٬ حٛظلٰٜضٚ حٛو٤ٔض٪ى٫ ٩حٛظ٠ٰٰض٫ِ    أ٢ٟ٩ أُؼٚ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٬ُ ٧ٌح ح٠ٛـخٙ 

كٰغ أك٨َح ىٓش أُؼٚ هلاٙ حٛظوٍَ ه٬ٜ ح٠ٛئرَحص حلأٗؼَ طؤػَٰحً هٜض٬ حلاىحء ح٠ٛضخٛٮ   

 .ٜٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص

 :ٚتٕاء ع١ٍٗ تتّثً ِشىٍح اٌذاسعح ف١ّا ٠ٍٝ

   ٯ٪حؿ٦ ح٠َٛحؿن ر٠شٜ٘ش ػوَ ؿ٪ىس حٛظَٔٯَ ح٤ٛخطؾ ه٢ كخٛش هيٝ حٛظؤٗي حٛظٮ طٔض٪ى

رضضخِٛلض حٛشضضخٟٚ، أ٩ ٣ظٰـضضش حٓضضظويحٝ   ه٠ٰٜضضش ح٠َٛحؿوضضش ه٤ضضيٟخ لا ٯٔضض٪ٝ ح٠َٛحؿضضن    

ح٠ٛضخٛٮ ٜٛز٤ض٪ٕ ٟظوضيىس حٛـ٤ٔضٰخص      رخلأىحء حٛظ٤زئ ح٠َٛحؿن لأٓخٰٛذ ًَٰ ٟلاث٠ش ه٤ي

٤ِٟضضَىح ٟؼضضٚ حلاهظ٠ضضخى هٜضضٮ أٓضضٜ٪د طلٰٜضضٚ حلا٣لضضيحٍ ح٠ٛظوضضيى حٛظضضيٍٯـٮ حٛظٰٜٔضضي٫    

ٜٓ٪ر٬ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔض٪ى٫ ٩حٛظ٠ٰٰضِ   أ٩ح٫ٌٛ ٯٔيٝ ٟئرَ ٩كٰي ه٤ي حٛظ٤زئ. ٠ُٰخ ٯٔيٝ ،

٠َٜٛحؿن ىٓش أهٜٮ ُٮ حٛظوٍَ هٜض٬ ح٠ٛئرضَحص حلأٗؼضَ طضؤػَٰحً هٜض٬ حلاىحء ح٠ٛضخٛٮ       

حٯـضخى  هٜضٮ  ٓضيٍس ط٠ِٰٯضش ٟٔز٪ٛضش    ٟض٢  ٨ٛضخ   حػخُش ا٬ٛ ٟضخ ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص  ٜٛز٤٪ٕ 

هيى أهٜٮ ٢ٟ ح٠ٛئرَحص ٨ٛخ ىلاٛش ه٤ي حٛظ٤زئ رظظ٤َٰ حٛز٤٪ٕ ٩ط٧ِٰٰ٠ٞ ر٤خء ه٬ٜ 

ٙ    حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٧٩٪ ٟخ ٯ٪َُ ٠َٜٛحؿن  ه٤ضي   ىٍؿش ٤ٟخٓزش ٟض٢ حٛؼٔضش ٩حٛظؤٗضي ح٠ٛؤض٪

 ٩هِغ ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص. رخٓظويح٨ٟٞ ر٨يٍ ٍُن ؿ٪ىس حٛظَٔٯَ حٛظَٔٯَ

  ٠٧خحٛظ٪ٓوخص ٓزز٢ٰ ٟلظ٢ٰٜ٠ ِٛـ٪س ٯ٪حؿ٦ ح٠َٛحؿن: 

 .أ ( ٣ٔض حِٛ٘خٯش ح٤٨٠ٰٛش ٩حٛظٮ طظؼ٢٠ ٣ٔض حٛو٤خٯش، ٣ٔض ح٠ٛوَُش، ٣ٔض حٛوزَس

يٟخ ٯضضئػَ أطضضلخد ح٠ٛظضضٜلش ٩ً ح٤ِٛضض٪ً  د( ٣ٔضضض حٓضضظٔلاٙ َٟحٓضضذ حٛلٔضضخرخص ه٤ضض  

حٛٔ٪٭ ه٬ٜ ِٗخٯش ٩حٓظٔلاٙ َٟحٓذ حٛلٔضخرخص هض٢ ؿَٯضْ ُضَع ٟظـٜزضخص ٟلضيىس       

ِٗخٯضضش ُوٜضض٬ ٓضضزٰٚ ح٠ٛؼضضخٙ ٯِشضضٚ َٟحٓضضذ حٛلٔضضخرخص ُضضٮ حٛظَٔٯضضَ حٛضضٌ٭ ٯوضضي٥ هضض٢         

ٜٛظ٤زضئ   ٛز٤٪ٕ  ٟظوضيىس حٛـ٤ٔضٰخص  رضخ  حلاُظخف ه٢ ط٪ُٯوخص حلاٍرضخف ٩ِٰٰٗضش حىحٍط٨ضخ   

ُضٮ  أٗؼَ طؤػَٰحً ٩ىٓش  ٨ٛخ ىلاٛش ٟظويىس ٠ئرَحص ٛ وهى فً هرا َحتاج.ح٠ٛخ٬ٛ رؤىحث٨خ

 .حٛظ٤زئ

تقسَدس الرساعدع عد      عندد لقطاع محل الدزاست لالباحثت  اختُاز وتجدز الاشازة أن

: لتعدس  العدَدد مد  البندىت  متعدددة      َسعع التغُساث فٍ إدازة تىشَعاث الأزباح

د مد  الأشمداث تستدل علُهدا إفد        الجنسُاث الرتداول أوزاقها بالبىزصاث للعدَ

ووعىد العدَد م  الرستثرسَ  لددَه    عدد م  البنىت والتناشل عنها لبنىت أخسٌ.

السغبددت ل سددتثراز فددٍ هددر  البنددىت لرددا لهددا مدد  أهرُددت علددً الاقت دداد الددى نٍ        

 وبالطبع َسغبىن بشدة فً زأي فنً محاَد فً ذلك.



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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 ٘ذف اٌذاسعح  1-3

ارَحُ أػَ حٓظويحٝ ح٠َٛحؿن حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٫ِٰٰ٠ ٬ُ حٛظَٔٯَ  

ه٢ حلإُظخف ح٠ٛلخٓز٬ ه٢ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ه٤ي حٛظ٤زئ رخلاىحء ح٠ٛخ٬ٛ 

،٩حٛظوٍَ هٜٮ ى٩ٍ  ح٠ٛظيح٩ٙ أ٩ٍح٨ٓخ رخٛز٪ٍطخص ٜٛز٤٪ٕ ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص

ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ حلاهظ٠خى هٜٮ ٥ٌ٧ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٬ُ ٍُن ؿ٪

 ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص ح٠ٛظؤٜش ر٦.

 فشٚض اٌذاسعح 1-4

ط٪ؿي ٩َُّ ًحص ىلاٛش اكظخثٰش ر٢ٰ حلإُظخف ح٠ٛلخٓز٬ ه٢ اىحٍس  .1

حٛظلٰٜٚ حلأٍرخف ربٓظويحٝ طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـٮ ٩ط٪ُٯوخص 

ظ٠ِٰٰ٭ رخلاىحء طئػَهٜٮ ٍُن ؿ٪ىس حٛظَٔٯَه٤ي حٛظ٤زئ  حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛ

 ح٠ٛخ٬ٛ ٜٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص.

ط٪ؿي ٩َُّ ًحص ىلاٛش اكظخثٰش ر٢ٰ حلإُظخف ح٠ٛلخٓز٬ ه٢ اىحٍس  .0

حٛظلٰٜٚ حلأٍرخف ربٓظويحٝ طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـٮ ٩ط٪ُٯوخص 

ظ٪ٓوخص  حَؿن ٬ُ هِغ ُـ٪س حٛ ٠ ظ٠ِٰٰ٭، طئػَ هٜٮ ٓيٍس حٛ ظلٰٜٚ حٛ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛ

ظَٔٯَ.   ٠ٛٔظوي٬ٟ حٛ

 

 

 :أ١ّ٘ح اٌذاسعح 1-5

 ط٤زن أ٠٧ٰش حٛيحٍٓش ٢ٟ ٗ٪٨٣خ: 

  طؤطٮ حٓظـخرش ٠ٛظـٜزخص ح٠َٛحؿو٢ٰ ٬ُ ٟلخ٩ٛش هِغ ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص ٢ٟ ؿ٨ش ٢ٟ٩

ؿ٨ش أه٫َ ُٯخىس ىٍؿش حلاهظ٠خى هٜٮ طٔخٍٯَ ح٠َٛحؿوش ٩حلاُظخف ه٢ حلاىحء ح٠ٛخ٬ٛ 

طَطذ ه٨ٰٜخ  طوَع حٛويٯي ٨٤ٟخ لأُٟخص ٗؼَٰسٜٛز٤٪ٕ ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص هخطش روي 

، ٠ٟخ َُع ػ٩ٍَس حلاهظ٠خى  اُلاّ روغ ٥ٌ٧ حٛز٤٪ٕ ٩حٛظ٤خُٙ ه٨٤خ ٛز٤٪ٕ أهَ٭

 هٜٮ طٔخٍٯَ روض ٟلخٯي ٛوِغ ٟوخؿَ حطوخً حَٛٔحٍحص ه٤ي أطلخد ح٠ٛظٜلش. 

  ًطظ٤خ٩ٙ أكي ح٠ٛ٪ػ٪هخص ح٨ٛخٟش حٛظٮ طلل٬ رخ٧ظ٠خٝ حٛويٯي ٢ٟ حٛزخكؼ٢ٰ ٟئهَح

٢ حَٛحًز٢ٰ ٬ُ حلآظؼ٠خٍ ُٮ ٥ٌ٧ حٛز٤٪ٕ ٠ٛخ ٓظـخرش ًَٛزش حٛويٯي ٢ٟ ح٠ٛٔظؼ٠َٯخٗ

 ٨ٌٛح حٛٔـخم ٢ٟ أ٠٧ٰش ٗزَٰس ه٬ٜ حلآظظخى حٛ٪ؿ٤ٮ
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 حٛظٮ  -ه٬ٜ كي هٜٞ حٛزخكؼش -طوي اػخُش ا٬ٛ ح٠ٛ٘ظزش حٛوَرٰش ٣لَحً ٤ٛيٍس حلأرلخع

ط٤خ٩ٛض طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ه٢ حلاُظخف ه٢ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ُٮ حٛز٤٪ٕ ٟظويىس 

ظ٠ِٰٰ٭ رخٓظويحٝ حٛـ٤ٰٔخص ظلٰٜٚ حٛ و٤ٔ٪ى٫ ٩حٛ  .حٛظلٰٜٚ حٛ

 دذٚد اٌذساعح: 1-6

حٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ح٠ٛظيح٩ٙ أ٩ٍح٨ٓخ ح٠ٛخٰٛش ُٮ حٛز٪ٍطش ح٠ٛظَٯش رخ٩َِٛم حٛوخٟٜش 

 .0211/0219ر٤٪ٕ( هلاٙ حِٛظَس 9)ر٠لخُلش أٰٓ٪ؽ 

 ِصادس اٌث١أاخ ٌٍذساعح:1-0

٪حٓن حلاٛ٘ظ٣٩َٰش ٜٛز٤٪ٕ ٟلٚ حٛيٍحٓش حٛظٔخٍٯَ ح٠ٛخٰٛش ح٤ٔٛ٪ٯش ح٤٠ٛش٪ٍس ٢ٟ هلاٙ ح٠ٛ

 .0211/0219ه٢ حِٛظَس 

 طلٰٔٔخً لأ٧يحٍ حٛيحٍٓش، ٓ٪ٍ طظ٤خ٩ٙ حٛزخكؼش ح٤ٛٔخؽ حٛظخٰٛش:     :خؽح اٌذاسعح 1-2

  .هَع ٩طلٰٜٚ حٛيحٍٓخص حٛٔخرٔش 

 .حلإؿخٍ ح٫َِ٘ٛ ٛلأىحء ح٠ٛخٛٮ 

 .حلإؿخٍ ح٤ٛل٫َ ٠َٛحؿوش حلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٩اىحٍس حلأٍرخف 

  أػَ حلاُظخف رخٓظويحٝ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ٩ًَٰ ح٠ٛخٰٛشَٟحؿوش 

 .حٛيٍحٓش حٛظـزٰٰٔش 

  .ح٤ٛظخثؾ ٩حٛظ٪طٰخص ٩حلأرلخع ح٠ٛٔظٔزٰٜش ح٠ٛٔظَكش 

 عشض ٚتذ١ًٍ اٌذاسعاخ اٌغاتمح  2

 الأ ستاحتٛص٠ع إداسج اٌذساعاخ اٌّتعٍمح تّشاجعح  2-1

ٟي٫ حلاهظ٠خى ه٬ٜ  لإٯؼخفٰٟيح٣ٰش  –٣لَٯش  ٬٧٩ Javakhadze et al ( 2014)ىٍحٓش

٣لَٯظ٬ حٛ٪ٗخٛش ٩هيٝ ط٠خػٚ ح٠ٛوٜ٪ٟخص ٛشَف ٟي٫ طـخ٣ْ ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٢ٟ ؿخ٣ذ 

( َِٟىس 0222ص  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ٩ٓي حؿَٯض حٛيٍحٓش ه٬ٜ ه٤ٰش ٟ٘٪٣ش ٢ٟ)جخح٤٠ٛش

٢ٟ حِٛظَس ى٩ٛش ٩طؼ٤٠ض حٛيٍحٓش حٛزٰخ٣خص ح٠ٛلخٓزٰش ٩ًَٰ ح٠ٛلخٓزٰش ٬ُ  09ط٠ؼٚ 

رخٓظويحٝ ٟوخٟٚ حلا٣ليحٍ. ٩ط٪طٜض حٛيٍحٓش ا٬ٛ:لا ط٪ؿي هلآش ٟو٤٪ٯش  0211ا1333٬ٛ

ًحص ىلاٛش حكظخثٰش ر٢ٰ طـخ٣ْ ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٩حٛظٜٔزخص ُٮ ه٪حثي٧خ، ٤٧خٕ حهظلاُخص 

٩حػلش ه٤ي ٠ٟخٍٓخص طـخ٣ْ ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٓزز٨خ حٛو٪حٟٚ حٛٔخ٣٪٣ٰش ٩حٛؼٔخُٰش ر٢ٰ 

 روظخثض ح٤٠ٛشؤس ٩حٛظ٤خهش حٛظٮ ط٤ظ٠ٮ ح٨ٰٛخ.ه٠ٰٜش حٛظـخ٣ْ طظؤػَ  حٛي٩ٙ،



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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اىحٍس ط٪ُٯوخص  ٜٛظوٍَ ه٬ٜ أػَ ٰٟيح٣ٰش –٬٧٩ ٣لَٯش Kibete et al ( 2016)ىٍحٓش  

حلأٍرخف ٩هظ٪طخ حٛظ٪ُٯوخص ح٤ٛٔيٯش ه٬ٜ أٓوخٍ حلأ٨ٓٞ ٩ٓي ط٠ض حٛيٍحٓش ح٠ٰٛيح٣ٰش ه٬ٜ 

ُٮ ر٪ٍطش ٩َٰ٣رٮ ٩ٓي طٞ رَٗخص ح٠ٛٔخ٠٧ش ح٠ٛظيح٩ٛش أ٩ٍح٨ٓخ ح٠ٛخٰٛش  99ه٤ٰش ٟ٘٪٣ش ٢ٟ 

ؿ٠ن حٛزٰخ٣خص ٩طل٨ٰٜٜخ رخٓظويحٝ حٜٓ٪د حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى ٩ ط٪طٜض حٛيٍحٓش :ح٦٣ ط٪ؿي 

هلآش ر٢ٰ ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ح٤ٛٔيٯش ٩أٓوخٍ حلأ٨ٓٞ ،٩لا ط٪ؿي هلآش ر٢ٰ أٍرخف حلأ٨ٓٞ 

 ٩أٓوخ٧ٍخ ٩أهَٰح اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف طئػَ ه٬ٜ ٠ٰٓش ح٤٠ٛشؤس.

٣لَٯش طـزٰٰٔش ٧يُض ا٬ٛ ىٍحٓش حٛولآش  Turakpe&Legaga٬٧٩    (2010)ىٍحٓش  

حِٛظَس ( ر٤٪ٕ ٣ٰـَٰٯش هلاٙ 2ص ه٬ٜ ه٤ٰش ٢ٟ)جخر٢ٰ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٩أىحء ح٤٠ٛش

٩ٓي طٞ ؿ٠ن حٛزٰخ٣خص ٩طل٨ٰٜٜخ رخٓظويحٝ حٜٓ٪د حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى  0219كظ٬  ٢ٟ0211 

حلأٍرخف ح٠ٛلٔٔش ٩ر٢ٰ اىحٍس ط٪ُٯن حلأٍرخف هيٝ ٩ؿ٪ى هلآش ر٢ٰ ٩ط٪طٜض حٛيٍحٓش ا٬ٛ 

 ٩أىحء ح٤٠ٛشآص.حلأٍرخف ه٬ٜ طليٯي ؿزٰوش حٛولآش ر٢ٰ اىحٍس ط٪ُٯن  هيٝ حٛٔيٍس،٩

حٛظوٍَ ه٬ٜ أ٧ٞ حٰٛٔ٪ى حٛظٮ ا٬ٛ ٧يُض ٣لَٯش طـزٰٰٔش  Lestari٬٧٩( 2012)ىٍحٓش

خ ح٠ٛخٰٛش رخٛز٪ٍطش حلا٣ي٣٩ٰٰٔش ه٢ ح٠ٛظيح٩ٙ أ٩ٍح٨ٓ (92ط٪حؿ٦ ح٤٠ٛشآص حٛظ٤خهٰش )هيى 

٩ٓي طٞ ؿ٠ن حٛزٰخ٣خص  0219 كظ٬ 0211ُٮ حِٛظَس ٢ٟ  حلأٍرخف طليٯي اىحٍس ط٪ُٯوخص 

٩ؿ٪ى هلآش حٯـخرٰش ٩ط٪طٜض ا٬ٛ:Tحهظزخٍ ٩طل٨ٰٜٜخ رخٓظويحٝ حٜٓ٪د حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى ٩

ح٠٤ٛ٪ ٩طخُٮ حَٛرق ٩َُص حلأٍرخف ًحص ىلاٛش حكظخثٰش ر٢ٰ ٗٚ ٢ٟ اىحٍس ط٪ُٯن 

٩ؿ٪ى هلآش ٜٓزٰش ًحص ىلاٛش حكظخثٰش ر٢ٰ ٗٚ ٢ٟ اىحٍس  ،سح٠ٛلظـِحلأٍرخف ٩ ٩حلآظؼ٠خٍ

 ٩ٗزخٍ ح٠ٛٔخ٢ٰ٠٧. ح٤٠ٛشؤس٩كـٞ حلأٍرخف ط٪ُٯن 

 اٌذساعاخ اٌّتعٍمح تاعتخذاَ ّٔٛر  اٌتذ١ًٍ اٌعٕمٛدٜ 2-2

٧٩ٮ ىٍحٓش ٣لَٯش طلٰٰٜٜش ٧يُض ح٬ٛ حٓظويحٝ ٠٣٪ًؽ  Peachavnish ( 2016)ىٍحٓش  

حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٩ روغ ح٠ٛئرَحص ح٤ِٰٛش ُٮ ه٠ٰٜش حهظٰخٍ حلأ٨ٓٞ ر٠خ ٯٔخهي ه٬ٜ حهخىس 

كٰغ ط٠ض حٛيٍحٓش ه٬ٜ  0219كظ٬  ٢ٟ0211 حِٛظَس ط٪ح١ُ ح٠ٛلِلش حلآظؼ٠خٍٯش ٬ُ 

٩ط٪طٜض  ٠خٰٛش ُٮ ر٪ٍطش طخٯلا٣ي.ح٠ٛظيح٩ٛش أ٩ٍح٨ٓخ حٛص جخح٤٠ٛشحلأٓوخٍ حٛظخٍٯوٰش لأ٨ٓٞ 

ا٬ٛ: حٓظويحٝ ٠٣٪ًؽ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ُٮ ه٠ٰٜش حهظٰخٍ حلأ٨ٓٞ ٓي أهخى حٛظ٪ح١ُ ٠ٛلخُلش 

 حلأ٩ٍحّ ح٠ٛخٰٛش حٛش٨َٯش ٠ٟخ ٯئى٭ ا٬ٛ طل٢ٰٔ أىحء ٓ٪ّ ح٠ٛخٙ ه٬ٜ ح٠ٛي٫ حٛزوٰي.

ًؽ ٰٟيح٣ٰش ٧يُض ح٬ٛ حٓظويحٝ ٠٣٪ –٬٧٩ ٣لَٯش  Gumus&Tekin( 2010)ىٍحٓش  

حٛظٮ طٔخهي ه٬ٜ حلأ٨ٓٞ  حهظٰخٍ ُٮ ه٠ٰٜشح٠ٛخٰٛش حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٩ روغ ح٠ٛئرَحص 

ٓيٍس ح٠٤ٛ٪ًؽ ه٬ٜ ٟٔخهيس ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ ُٮ ٩طٰٰٔٞ ٟي٫  ش٤ٟخٓزٟلِلش حٓظؼ٠خٍٯش ط٘٪ٯ٢ 



 0202ٟخٍّ   –حٛويى حٛوخْٟ هشَ  –ٟـٜش حٛش٩َّ ٜٛوٜ٪ٝ حٛظـخٍٯش 
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َِٟى٥  ٩33رٜي هيى٧خ  BIST100ر٠ئرَ  ح٠ٛيٍؿشص جخح٠ٛلِلش ح٤٠ٛخٓزش رخ٤٠ٛش حهظٰخٍ

رخٓظويحٝ ٠٣٪ًؽ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٩حٛ٪ٓؾ حٛلٔخرٮ ٩حٜٓ٪د طلٰٜٚ  ٩ٓي طٞ طلٰٜٚ حٛزٰخ٣خص

ؿي٫٩ حٓظويحٝ ٠٣٪ًؽ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ُٮ حهظٰخٍ ح٠ٛئرَحص  حٛظزخٯ٢. ٩ ط٪طٜض ا٬ٛ:

ح٠ٛلاث٠ش ٩ ُٮ ط٘٪ٯ٢ ٟلِلش  ح٠ٛلِلشح٠ٛخٰٛش حٛظٮ ٯ٢٘٠ ٠ٜٛٔظؼ٠َ ٢ٟ هلا٨ٛخ حهظٰخٍ 

 حلآظؼ٠خٍ ح٤٠ٛخٓزش.

 ٌغاتمح ٚتذذ٠ذ اٌفجٛج اٌثذث١حتذ١ًٍ اٌذاسعاخ ا 2-3

٢ٟ هلاٙ حٓظَٔحء حٛيٍحٓخص حٛٔخرٔش طلاكق ٜٛزخكؼش ح١ أًٜذ حٛيٍحٓخص حطِٔض هٜٮ 

حهظٰخٍ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش حٛظٮ ٩حٛظ٫ِٰٰ٠ ُٮ  حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭أُؼٰٜش حٓظويحٝ حٜٓ٪د 

ٟلِلش حلآظؼ٠خٍ ح٤٠ٛخٓزش ٬ُ٩ ح٠ٛلاث٠ش ٩ ُٮ ط٘٪ٯ٢  شٯ٢٘٠ ٢ٟ هلا٨ٛخ حهظٰخٍ ح٠ٛلِل

ح٠ٛخٛٮ ٜٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص  ٩حٛظ٠ِٰ ٨ٌٛح حٛظلٰٜٚ ه٢ ٥ًَٰ ح٠ٛظ٠ؼٚ  رخلأىحءحٛظ٤زئ 

اٛٮ  رخلإػخُش٬ُ حٟ٘خ٣ٰش حٛظ٪طٚ ا٬ٛ ٟـ٠٪هش ٢ٟ ح٠ٛئرَحص ٨ٛخ ٓيٍس ط٠ِٰٯش ٟٔز٪ٛش 

ُٮ طل٢ٰٔ اٟ٘خ٣ٰش طليٯي ٩حهظٰخٍ ٟئرَحص ٟخٰٛش ٯشّ٘ٚ حلاُظخف ه٨٤خ ػ٩ٍَس ٗزَٰس 

 ح٠ٛخٛٮ ٥ٌ٨ٛ حٛز٤٪ٕ. رخلأىحءىٓش حٛظ٤زئ 

ٟخ حٛيٍحٓخص ح٠ٛظؤٜش رِ٪حثي حهظ٠خى ح٠َٛحؿن ٬ُ ه٦ٜ٠ ه٬ٜ حٜٓ٪د حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ أ 

٩ٟخ ٓي ط٠ي٥ ر٦ ٢ٟ ىهٞ حٛظؤٗي ٩طل٢ٰٔ ؿ٪ىس حٛظَٔٯَ ٩هِغ ُـ٪س   ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٫ِٰٰ٠

اهيحى حٛيحٍٓش حٛلخٰٛش ٬ُ كظ٬ ٩ٓض  -هٜٮ كي ه٨٠ٜخ–حٛظ٪ٓوخص ُٜٞ طٔظيٙ حٛزخكؼش 

 .ح٠َٛحؿن حٛوَرٰش ٩حلأؿ٤زٰش هٜٮ حٓظويحٝ ٩ط٪كَٰ ٧ٌح حلآٜ٪د ٢ٟ ٓزٚ

ٛظ٪كَٰ ٧ٌح حلأٜٓ٪د ٩ط٪ػٰق حِٛ٪حثي حٛظ٬ ٯ٢٘٠ أ١ ٯلظٚ  ٌزٌه تٙذف اٌذساعح اٌذا١ٌح

٢ٟ٩ ػٞ ؿ٠ن ٯ٢ ه٨ٰٜخ ح٠َٛحؿن ٦٤ٟ ه٤ي طٔيٯٞ هيٟخط٦ ٨٤ٟ٩خ حٛظ٤زئ رخلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٠ٜٛٔظؼ٠َ

ظَٔٯَ أىٛش حػزخص حكظخثٰش ًحص ٣ظخثؾ أٗؼَ ىٓش ه٤ي حطيحٍ  حَٛأ٫، ٩أػَ ًٖٛ هٜٮ ؿ٪ىس حٛ

ظَٔٯَ. ظ٪ٓوخص ر٢ٰ ٟخ ٯظ٪ٓن ح٠ٛٔظؼ٠َ حٛلظ٪ٙ ه٦ٰٜ ه٤ي حٓظويحٝ حٛ  ٩هِغ ُـ٪س حٛ

 الإؼاس اٌفىشٜ ٌلأداء اٌّاٌٟ. 3

طظوْٜ رؤىحء ٟخ٬ٛ ًحص ؿ٪ىس هخٰٛش ه٤ي ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رخٛظ٤زئ ٨ُ٪ رظيى طٔيٯٞ هيٟش             

ٰٓخ٦ٟ حػخُش ا٬ٛ ،طلٰٜٚ ٩طَِٰٔ ٓ٪حثٞ ٟخٰٛش ه٢ ُظَس ٟخٰٛش ٤ٟظ٨ٰش  ُٔؾٟٔظٔزٜٮ ٩ْٰٛ 

ح٠َٛحؿوش طظ٠ؼٚ ُٮ حٛوظخثض ُـ٪ىس  ،ٞ ىٍؿش حلاُظخف ر٨يٍ ٍُن ؿ٪ىس طَٔٯ٥َ ٰٰظٔر

ٟٮ حٛٔ٪حثٞ حٛظٮ ٯظ٠ِٰ ر٨خ حَٛأ٭ ح٤٨٠ٛٮ ٠َٜٛحؿن ر٠خ ٯئى٭ ا٬ٛ حرزخم حكظٰخؿخص ٟٔظوي

حٛظ٬ كظٰخؿخص طٜٖ حلا ،ح٠ٛخٰٛش ٩ًٖٛ ُٮ كي٩ى حٰٛٔ٪ى حٛو٠ٰٜش ٩حلآظظخىٯش ٛزٰجش ح٠َٛحؿوش

٠خ ٯلْٔ رَٰ رش٘ٚ ٟٔظ٠َ ٯٛظويٯٚ ح٠ٛوخ شرخ٤٨٠ٛش ٩ح٫ٌٛ ٯئى٫ ح٠َٛحؿو ٛـ٪ىس طوي ٰٟٔخٓخ 



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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 & Akinyomi)ح٤٨٠ٛش ٩ٟخ ٯظ٪ٓو٦ ح٠ٛٔظوي٢ٰٟ  ر٢ٰ ٟخ طٔي٦ٟ سطٜٖ حلاكظٰخؿخص ٩ ٯٔي حِٛـ٪

Joshua, 2022:2) ٩ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رخٛظ٤زئ رخلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٩حٛظَٔٯَ ه٦٤ ُٮ حٛز٤٪ٕ  ٟظويىس،

ه٬ٜ ىٍؿش حلاُظخف ه٢ حٛظٌَٰٰحص ٬ُ اىحٍس ط٪ُٯن  ٦حٛـ٤ٰٔخص ٯظٞ ٢ٟ هلاٙ ك٠٘

حلأٍرخف رخٛويٯي ٢ٟ حلأٓخٰٛذ ٯؤط٬ ُٮ ٟٔيٟظ٨خ أٜٓ٪د طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـ٬ 

٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٫ِٰٰ٠ ٩ح٫ٌٛ ٯوي أٜٓ٪د رَٟـش هـٰش ٯظٞ ٢ٟ هلا٦ٛ طي٣ٰش ٩حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى

حلأىحء .٩ٌٛح ٩ؿذ حٛظوٍَ أ٩لا رشت ٢ٟ حٛظِظٰٚ هٜٮ ح٠ٛيهلاص ٛظولٰٞ ح٠ٛوَؿخص

  ح٠ٛخٛٮ ح٫ٌٛ ٰٓٔ٪ٝ ح٠َٛحؿن رخٛظ٤زئ ر٦.

 : ِفَٙٛ الاداء اٌّاٌٟ 3-1

ح٤٠ٛشؤس ه٬ٜ حٓظويحٝ حلأط٪ٙ ٩ٓيٍط٨خ ه٬ٜ ٯوي حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٰٟٔخٓخ ًحطٰخً ٠ٛي٫ ٓيٍس       

 (Yegon et al.,2014:137) ط٪ٰٛي حلاٯَحىحص ٢ٟ هلاٙ ًٖٛ حلآظويحٝ ٩ط٪ٰٓن ه٠ٰٜخط٨خ

ا٬ٛ أ١ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٧٪ ح٠ٛوٰخٍ حٌٛ٭ ٯ٪ػق ٟي٫  (٩Mibaela, 2016: 5حرخٍص ىٍحٓش )

ح٠ٛوٰخٍ طظ٤َٰ ح٤٠ٛظـخص ٣ـخف ح٤٠ٛشؤس ُٮ طلْٰٔ أ٧يح٨ُخ ٩رخٛظخٛٮ ٯ٢٘٠ ٢ٟ هلاٙ ٧ٌح 

 :Sidharta & Affandi, 2016)٩ُٔخ لأىحث٨خ ح٠ٛخٛٮ ،٩ُٮ ك٢ٰ ًَٗص ىٍحٓش ٗلا ٢ٟ

 حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٯوزَه٢ هـش حلاىحٍس ُٮ ط٤ٌِٰ ح٨٠ٛخٝ ح٤ٔ٠ٛيس ا٨ٰٛخ. ( 1249

 أ١ّ٘ح الأداء اٌّاٌٟ: 3-2

حلأىحء ح٠ٛخٛٮ رش٘ٚ هخٝ ٯ٨يٍ ا٬ٛ طٰٰٔٞ أىحء ح٤٠ٛشآص ٢ٟ هيس ٩ُحٯخ ٩رـَٯٔش طويٝ  

ؿ٠ٰن حِٛجخص ح٠ٛٔظِٰيس ٢ٟ أطلخد ح٠ٛظخٛق ٩هظ٪طخً ُجخص ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ ٩ًٖٛ 

٩ه٬ٜ ًٖٛ  ر٨يٍ طليٯي ؿ٪ح٣ذ حٛٔ٪س ٩حٛؼوَ ٛظَرٰي حَٛٔحٍحص حلآظظخىٯ٦ ح٠ٛوظِٜش،

ٯ٢٘٠ رٰخ١ أ٠٧ٰش طٰٰٔٞ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ُٮ ٟخ ٯٜٮ 

 .ٯوي حلاىحء حَٛث٬ٰٔ َٜٛٓخرش ه٬ٜ ط٤ٌِٰ حٛوـؾ حلآظَحطٰـ٦ٰ ٤٠ٜٛشؤس 

 .ٯ٢٘٠ّ ٢ٟ طَرٰي حٓظويحٟخص ح٠ٛ٪حٍى ح٠ٛظخك٦ رخ٤٠ٛشؤس 

 .ٯٔخ٧ٞ ُٮ حلآظ٠َحٍٯش ىحهٚ حٛزٰجش حٛظ٤خُٰٔش 

ذاف الأداء ا 3-3 اٌّٟ :أ٘ وٰض أ٨٠٧خ  ٌ ظٟويىس ٯ٢٘٠ طٜ ٮ أ٧يحٍ  ٠خٛ ) Sivakumar)ُٮ ٛلأىحء حٛ

& Sarkar, 2015: 3 : 

اٟ٘خ٣ٰش حؿَحء ٟظخروش ٩ٟو٦َُ ٣شخؽ ح٤٠ٛشؤس ٩ؿزٰوظ٨خ ٠ٗخ ٯٔخهي ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ ه٬ٜ 

ٟظخروش حٛل٩ٍَ حلآظظخىٯش ٩ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛلٰـش رخ٤٠ٛشؤس حٛظٮ ٯٔظؼ٠َ ٨ُٰخ أ٩ ٯًَذ 

 اٛٮ: رخلإػخُش ُٮ حلآظؼ٠خٍ ٨ُٰخ.
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  طٰٰٔٞ حَٛرلٰش   طٰٰٔٞ ىٍؿ٦ حٰٛٔ٪ٛش       طٰٰٔٞ ط٪ُٯوخص حلأٍرخف 

  حٛظ٤زئ رخلأىحء ح٠ٛخٛٮ

 ح٠ٛٔظٔزٜٮ

  طٰٰٔٞ ٣شخؽ ح٤٠ٛشؤس ٬ُ ٦ِٰٰٗ ط٪ُٯو٨خ ٠ٛ٪حٍى٧خ ح٠ٛخٰٛش

 ٩حٓظؼ٠خ٧ٍخ

 طٰٰٔٞ ٟيٯ٪٣ٰش ح٤٠ٛشؤس ٩ٟوَُش ٟي٫ حهظ٠خى٧خ ه٬ٜ ح٩َٔٛع 

  ٠٣٪٧خ ٩حٛٔيٍس هٜٮ حلآظ٠َحٍٯشطٰٰٔٞ كـٞ ح٤٠ٛشؤس ٩ٟي٫ 

 أُ٘ أعا١ٌة اٌتٕثؤ تالأداء اٌّاٌٟ: 3-4

ح٠ٛضضضضخٛٮ ٟضضضض٢  رضضضضخلأىحء٤٧ضضضضخٕ حٛويٯضضضضي ٟضضضض٢ حلأٓضضضضخٰٛذ ح٠ٰ٘ٛضضضضش ح٠ٛٔضضضضظويٟش ُضضضضٮ حٛظ٤زضضضضئ   

 (:Costea, 2013: 45أ٨٠٧خ)

o .طلٰٜٚ ح٠ٛ٘٪٣خص حَٛثٰٰٔش o .حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ 

o .ٟٞظـ٦ آٛش حٛيه o .ِٰٰطلٰٜٚ حٛظ٠ 

o  َح٠ٛخٰٛش ُٮ ر٘ٚ ٍٓ٪ٝ رٰخ٣ٰش هزَ ح٠ٛ٪ٓن حهيحى حٛظٔخٍٯ

 حلاٛ٘ظ٣٩َٮ ٤٠ٜٛشؤس.

o  .حٛشز٘خص حٛوظزٰش 

 ِؤششاخ تم١١ُ الأداء اٌّاٌٟ 3-5

           َ  ٯوضضي طٰٔضضٰٞ حلأىحء ح٠ٛضضخٛٮ ٰٟٔضضخّ ٟضض٢ ح٤٠ٛشضضؤس  ٰٛٔضضخّ ح٤ٛظضضخثؾ ح٠ٛلٔٔضضش أ٩ ح٤٠ٛظلضض

٢ هضضلاٙ طل٨ٰٔٔضضخ ٩ًٛضضٖ ُضضٮ ػضض٪ء ٟوضضخٯَٰ ٟلضضيىس ٟٔضضزًٔخ ٩ٯ٠٘ضض٢ طٰٔضضٰٞ حلاىحء ح٠ٛضضخٛٮ ٟضض   

 ;Arkan,2016:18) رضخٍص روضغ حٛيٍحٓضخص   أح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ٩ًٰضَ ح٠ٛخٰٛضش، كٰضغ    

Adjirackor,2017:2 ) :٧ضضٮ الا ٰٟٔضضخّ ٠ٗضض٬ ُضضٮ رضض٘ٚ ٣ٔضضذ     ٟضضخ ح٠ٛئرضضَحص ح٠ٛخٰٛضضش

ط٨يٍ ا٬ٛ طٰٰٔٞ حلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٩حٛ٪ػضن ح٠ٛضخٛٮ حٛلضخٛٮ ٤٠ٜٛشضؤس ٠ٛوَُضش       ٟظويىسٟج٪ٯش أ٩ 

ح٠ٛضخٛٮ ٨ٛضخ    رضخلأىحء ؿ٪ح٣ذ حٛٔ٪س ٩حٛؼوَ ٤٠ٜٛشضؤس ٟلضٚ حلآضظؼ٠خٍ ٩ًٛضٖ ر٨ضيٍ حٛظ٤زضئ       

 ٩حطوخً حَٛٔحٍ حلآظظخى٭ ح٤٠ٛخٓذ.

٩ر٤خء ه٬ٜ ًٖٛ طٔ٪ٝ حٛزخكؼش ريٍحٓش ٩طلٰٜٚ أػَ حلاُظخف ح٠ٛلخٓزٮ ه٢ حٛظٌَٰحص ُضٮ   

حٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف رخٓظويحٝ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛضش ٩ًٰضَ ح٠ٛخٰٛضش هٜض٬ ك٘ضٞ ح٠َٛحؿضن       اى

 ه٤ي طَٔٯ٥َ ر٨يٍ ىه٦٠ َٛٔحٍحص حلآظؼ٠خٍ حٛوخىٯش.

 الأستاح. تٛص٠عاخ .الإؼاس إٌظشٜ ٌّشاجعح الأداء اٌّاٌٟ ٚإداسج4

 اٌثٕٛن  ِتعذدج اٌجٕغ١اخ. 4/1

 : ِفَٙٛ ٚخصائص اٌثٕٛن ِتعذدج اٌجٕغ١اخ4/1/1



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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 :10) ٤ٟ٩ل٠ضض٦ حٛظ٠٤ٰضضش ٩حٛظوضضخ١٩ حلآظظضضخى٭    (Shetty,2016:102)هَُظ٨ضضخ ىٍحٓضضش  

OECD,2011  طٜضضٖ ح٤٠ٛشضضآص حٛظضضٮ ٯ٘ضض٪١ ٛضضيٯ٨خ أٗؼضضَ ٟضض٢ ُضضَم ُضضٮ أٗؼضضَ ٟضض٢ ى٩ٛضضش. ٩ )

 طظ٠ظن ٥ٌ٧ ح٤٠ٛشآص رخٛويٯي ٢ٟ حٛوظخثض ٨٤ٟخ:

ح٠ِٛحٯضضضضخ  حٛظِضضضض٪ّ ٩حٛظـضضضض٪ٍ حٛظ٤٘٪ٛضضضض٪ؿٮ،  حلا٣ظشضضضضخٍ حٛـٌَحُضضضضٮ أ٩حٛظ٪ٓضضضضن حٛوضضضضخ٠ٛٮ، 

ٗؼخُضضضش ٍأّ ح٠ٛضضضخٙ ٩ح٠ٛوَُضضضش حلاىحٍٯضضضش ٩حٛظ٤ل٠ٰٰضضضش ،ُٯضضضخىس ىٍؿضضضش ط٤ضضض٪م  لاكظ٘خٍٯضضضش،ح

حٛوٰٜخ، حلأط٪ٙ حٛزشَٯش حلاريحهٰش ٩حلارظ٘خٍٯش ح٠ٛظ٠ٰضِس ، ٗزضَ    حلإىحٍسحلأ٣شـش، طَِٰٗ 

 كـ٨٠خ، ط٪حَُ حطظخلاص ط٤٘٪ٛ٪ؿٰخ ٟظـ٪ٍس.

: طوظٜضضَ ٧ضض٥ٌ حلأ٣ضض٪حم هٜضض٬ كٔضضذ رضض٨ٜ٘خ      أٔةةٛاا اٌثٕةةٛن  ِتعةةذدج اٌجٕغةة١اخ   4/1/2

 حٛظ٤ل٠ٰٮ أ٩ حٛظ٘خٟٚ 

 

 أٔٛاا اٌثٕٛن  ِتعذدج اٌجٕغ١اخ (1اٌشىً )

 اٌّصذس:ِٓ اعذاد اٌثادثح

٧يٍ طولٰٞ حَٛرق ٩هِغ طِٜ٘ش ٍأّ ح٠ٛضخٙ   أ٘ذاف اٌثٕٛن ِتعذدج اٌجٕغ١اخ:4/1/3

ًض٩ِ أٓض٪حّ    ُٮ:٧٪ ح٨ٛيٍ حَٛثٰٔٮ اػخُش ا٬ٛ حٛويٯي ٢ٟ حلأ٧يحٍ حَِٛهٰش ٩ح٠ٛظ٠ؼٜش 

ه٤خطضضَ حلا٣ظضضخؽ ُضضٮ حٛضضي٩ٙ ح٠ٛؼضضِٰش ٛلآضضظؼ٠خٍ   شؿيٯضضيس ،حلآضضظِخىس ٟضض٢ ح٣وِضضخع طِٜ٘ضض 

ٟضض٢ ٓضض٪ح٢ٰ٣ طشضضـٰن حلآضضظؼ٠خٍ ُضضٮ حٛضضي٩ٙ ح٠ٛؼضضِٰش    حلآضضظِخىس٩هخطضضش حٛضضي٩ٙ ح٤ٛخٰٟضضش،  

ٟض٢ ح٣وِضخع ط٘ضخَٰٛ ك٠خٯضش حٛزٰجضش رخٛضي٩ٙ        حلآظِخىسٛلآظؼ٠خٍ ٩حلاهِخءحص حٛؼَٯزٰش، 

ح٤ٛخٰٟش ،حلآظِخىس ٢ٟ َُص طلْٰٔ أٍرخف هخٰٛش رخٛي٩ٛضش ح٠ٛؼضِٰش، ط٤٪ٯضن حلآضظؼ٠خٍحص     

رضضؤٗؼَ ٟضض٢ ٤ٟـٔضضش ؿٌَحُٰضضش ٠ٛلخ٩ٛضضش طٰٜٔضضٚ ح٠ٛوضضخؿَ حٛظضضٮ طظوضضَع ٨ٛضضخ ٧ضض٥ٌ      شؿ٤زٰضضحلأ

 ٝ.٢ٟ هيٝ حلآظَٔحٍ ح٠ٛخٛٮ ٩حٰٛٔخٓٮ رخٛي٩ٛش حلأ ح٠ٛوخ٣خسحلآظؼ٠خٍحص، 

  أ١ّ٘ح اٌثٕٛن  ِتعذدج اٌجٕغ١اخ:4/1/4

  ط٢٠٘ أ٠٧ٰظ٨خ ُٮ ٰٓخٝ حلآظظخىٯخص حَٛأ٠ٓخٰٛش ُٮ ط٪ؿ٦ٰ حلآظظخى حٛوخ٠ٛٮ رخطـخ٥

 ٩طظ٠ؼضٚ ُضٮ:   حٛو٪٠ٛش كٰغ ٯ٠ظي ٣شخؿ٨خ ا٬ٛ ٗخُش حٛٔـخهخص ٩طٌـ٬ ٗخُش حٛٔخٍحص

) (OECD,2011:7 

  التكامل

  فقيأ

سي أالر  

ةالمعقد  

  التنظيمي الشكل

  المركزي

  اللامركزي

  الجغرافي
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         طي٩ٯٚ حلآظؼ٠خٍ ٩حلا٣ظخؽ ٩حٛويٟخص ٩حٛظـضخٍس: ٟضخ ٯضئى٭ اٛض٬ ُٯضخىس ح٤ٛشضخؽ حٛوخ٠ٰٛضش

  (Libanda et al., 2017:3 )حلآظ٨لإ ٩حلآظؼ٠خٍ ٩حٛيهخٯش ٩حلاهلا١. ٛلإ٣ظخؽ

     َ ح٤٠ٛظـضضضخص  حٛضضضظل٘ٞ ُضضضٮ حلآظظضضضخى حٛوضضضخ٠ٛٮ ٩ًٛضضضٖ هضضض٢ ؿَٯضضضْ حٛضضضظل٘ٞ ُضضضٮ طٔضضضوٰ

 ش ٩ًٖٛ ه٬ٜ كٔذ ح٤٠ٛخؿْ حٛـٌَحُٮ.٩ط٪ُٯوخط٨خ ٩ٌٖٗٛ حٛظل٘ٞ ُٮ َٟحِٗ حٛظ٤خه

    :٩ًٛضٖ ُضٮ كضخٙ حلاٛظضِحٝ      طوِٯِ ح٠ٛشخٍٗش حٛي٩ٰٛش ٩طٔخهي ه٬ٜ ط٠٤ٰضش حٛضي٩ٙ ح٠ٛلٰٜضش

 ر٠وخ٧يحص حلآظؼ٠خٍ حٛي٩ٰٛش.

 اٌثٕٛن  ِتعذدج اٌجٕغ١اخ فٟ جّٙٛس٠ح ِصش اٌعشت١ح اثش اعتثّاس 4/1/5

حطـ٨ض حٛل٘٪ٟش ح٠ٛظَٯش ٤ٌٟ ريحٯش حٛٔزو٤ٰخص حٛض٬ ؿضٌد حلآضظؼ٠خٍ حلاؿ٤زضٮ ر٘خُضش       

% ٢ٟ حلآظؼ٠خٍ حلاؿ٤زٮ( ٩ًٖٛ ه٢ ؿَٯْ ح٣ظ٨خؽ ٰٓخٓش حلا٣ِظخف 32ط٪٥ٍ )ط٠ؼٚ 

٩ح٣ظ٨ضضض  1701ٌغةةٕٗ  65حلآظظضضخى٭ حٛظضضٮ رضضيأص رظضضي٩ٍ حٛٔضضخ٣٪١ ح٠ٛظضضَ٭ ٍٓضضٞ   

ص٠ةةاد ٧ضض٥ٌ حلآضضظؼ٠خٍحص ) ٠٧ٰضضشرؤحٯ٠خ٣ضضخ ٨٤ٟضضخ  2015ٌغةةٕٗ  10ٓضضخ٣٪١ ٍٓضضٞ  ربطضضيحٍ

٩ٓضضي  2010ٌغةةٕٗ  02حػضضخُش حٛضض٬ ٓضضخ٣٪١ حلآضضظؼ٠خٍ حٛـيٯضضي ٍٓضضٞ  (،5:2016ادّةةذ،

أ٠٧ٰضش حلآضظؼ٠خٍ حلأؿ٤زضٮ ح٠ٛزخرضَ      (7:2015اٌذ٠ٓ،  ص٠ٓصلاح أ٩ػلض ىٍحٓش )

 ٛلآظظخى ح٠ٛظَ٭ طظ٠ؼٚ ٠ُٰخ ٯٜٮ:

    هض٢ ط٠٪ٯ٨ٜضخ    حلا٨ٓخٝ ُٮ ط٠٪ٯٚ ٟش٩َهخص حٛظ٠٤ٰش حلآظظخىٯش ٩حٛظضٮ طوـضِ حٛي٩ٛضش

٩أ٣ض٦   ٣ظٰـش ح٣وِخع ٟويٙ حلاىهخٍ ح٠ٛلٜٮ ٟٔخ٣ٍش رلـٞ حلآظؼ٠خٍ حٛلاُٝ ط٠٪ٯٜض٦. 

 ٯوي ريٯٚ ٩َٜٔٛع ٩ح٤٠ٛق ٩ح٠ٛو٪٣خص حٛوخٍؿٰش.

     ٯوي ح٠ٛلَٕ حلآخٓٮ ٤ٛـخف ه٠ٰٜش حٛظظيٯَ ٩ًٖٛ ٛؼوَ حٛٔضيٍس حٛظ٤خُٔضٰش ٤٠ٜٛضظؾ

 ح٠ٛظَ٭ ٩ٓوٮ حٛل٘٪ٟش ح٠ٛظَٯش ٛـٌد حلآظؼ٠خٍحص.

 ٝخُٰ   حٓضضظويح ٯزٮ ٩ح٣وضضيحٝ حٛشضضِ د حٛؼضضَ ُضضٮ حٛظوضضخٟلاص ٓضض٪حء ٟضضن    شحٓضضخٰٛذ ٟٜظ٪ٯضضش ٜٛظ٨ضضَ

 .  حٛل٘٪ٟش ح٤٠ٛشآص ح٠ٛلٰٜش أ٩

   ح١ حٛٔخ٣٪١ ح٠ٛظَ٭ ٯ٠ٔق ٠ٜٛٔظؼ٠َٯ٢ حلاؿخ٣ذ رظل٪ٯٚ ؿ٠ٰن حٍرخك٨ٞ ح٠ٛظلظضٜش

حٛوضخٍؽ ٧٩ضضٮ ُضٮ حٌٛخٛضضذ أٍرضخف ٛضٞ طضضيُن ه٨٤ضخ ػضضَحثذ ٠ٟضخ ٯضضئػَ       اٛضض٬ ُضٮ ٟظضَ   

 ٪هخص.رخٜٛٔذ ه٬ٜ ِٰٟح١ ح٠ٛيُ

 ( 1770ٌغٕح 2)لأْٛ سلُ ٯللَ طؤٰٟٞ ح٤٠ٛشآص  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص أ٩ ٟظخىٍط٨خ

طليٯي ٧خٟخ ٍرضق   ٩ٯ٤٠ن حٛٔخ٣٪١ ح٭ طيهٚ هخٍؿٮ ُٮ طٔوَٰ ح٤٠ٛظـخص ح٤٠ٛشؤس أ٩

 ٧٩ٮ ٟخىس طلَٝ حٛي٩ٛش ح٠ٛظَٯش رش٘ٚ ٟزخرَ ٢ٟ ح٭ ى٩ٍ ط٤ل٠ٰضٮ ُضٮ حلآظظضخى.   

٠ٜٛٔضضضظؼ٠َٯ٢ حلأؿخ٣ضضضذ رلَٟضضضخ١  حٛٔضضضخ٣٪١ ح٠ٛظضضضَ٭ ح٠ِٛٯضضضي ٟضضض٢ حٛلظضضضخ٣ش ٩ٯضضض٪َُ

ح٠ٛظضضَٯ٢ٰ ٟضض٢ حٛلضضْ ُضضٮ حٛظٔخػضضٮ ٜٛظضضخٛق حٛوضضخٝ ٩حٛلضضْ ُضضٮ حٛضضيُخم هضض٢ حلأٟضض٪حٙ 

 ٩حلأط٪ٙ حٛوخٟش.

 



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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ِٛلف اٌّشاجع ِٓ تؽث١ك ِعا١٠ش اٌّذاعثح اٌذ١ٌٚح عٍٟ اٌثٕٛن ِتعذدج  4/1/6 

 اٌجٕغ١اخ

 ه٤ي حٛظَٔٯَ (Karthik,2012:2)ه٤ي ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رظـزْٰ ٟوخٯَٰ ح٠ٛلخٓزش حٛي٩ٰٛش 

ه٢ حلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٩حلاُظخف ٬ُ حٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ٯظلاكق روغ ح٤ٛٔخؽ حٛظ٬ 

 طئػَ ه٬ٜ ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩ٟٔظ٪٫ حٛظؤٗي ٛيٯ٦ ٨٤ٟ٩خ:

      ٣ظٰـضش حٛوش٪حثٰش ُٮ حهيحى حٛظٔخٍٯَ ح٠ٛخٰٛش ح٠ِٛظق ه٨٤ضخ ُضٮ حٓض٪حّ حلأ٩ٍحّ ح٠ٛخٰٛضش 

٢ ؿخ٣ضذ ٗضٚ ٤ٟشضؤس ٯضظٞ طضيح٩ٙ ح٩ٍح٨ٓضخ ح٠ٛخٰٛضش        حهظلاٍ حلإىحٍس ح٠ٛلخٓضزٰش ح٠ٛـزٔضش ٟض   

 رخٛز٪ٍطش ٟن ًٰخد حٛشِخُٰش. 

 حهظلاٍ حٛو٠لاص حلأ   ٍ ٩ح٤٠ٛشضآص    ؿ٤زٰش ٩أٓوخٍ حٛظزخىٙ ر٢ٰ حٛي٩ٛضش ح٠ٛؼضِٰش ٛلآضظؼ٠خ

 ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص. 

     َ  حٛظزخٯ٢ ُٮ ح٠٠ٛخٍٓخص ح٠ٛلخٓزٰش ح٠ٛظزوش ه٬ٜ ح٠ٛٔظ٪٫ حٛضي٩ٛٮ ٩هضيٝ ٩ؿض٪ى ٟوضخٯٰ

 ى٩ٰٛخً. ٟلخٓزٰش ٟظ٤خٓٔش

 الأستاح تاٌثٕٛن  ِتعذدج اٌجٕغ١اختٛص٠عاخ إداسج  4/2

طوضضي حىحٍس حلأٍرضضخف ٟضض٢ أ٧ضضٞ حٛٔضضَحٍحص ح٠ٛخٰٛضضش حٛظضضٮ طظوضض٧ٌخ حلاىحٍس ر٠ضضخ ٨ٛضضخ ٟضض٢ طضضؤػَٰ     

ٟزخرَ ه٬ٜ َٓحٍحص حطلخد ح٠ٛظٜلش ٩ٟٔظوي٬ٟ ح٠ٛلظ٪٫ ح٠ٛوٜ٪ٟخطٮ ح٠ِٛظق ه٤ض٦  

 رضضبىحٍسحٛزخكؼضضش ح٠ِٛضضخ٧ٰٞ ح٠ٛظؤٜضضش ُضضٮ حٛٔضض٪حثٞ ح٠ٛخٰٛضضش ٩طَٔٯضضَ ح٠َٛحؿضضن، ٩هٰٜضض٦ طوضضَع  

 ط٪ُٯوخص حلأٍرخف.    

 ,FAS 109)ه٨َُضضخ ٟوٰضضخٍ ح٠ٛلخٓضضزش حلأَٟٯ٘ضضٮ   :ِفٙةةَٛ تٛص٠عةةاخ الأستةةاح4/2/1 

٬٧ حلأٍرخف حٛظٮ ٯظٞ ط٪ُٯو٨ضخ هٜض٬ ك٠ٜضش حلآض٨ٞ ٩ًٛضٖ روضي حكظـضخُ ؿضِء          (18 :1992

  ٨٤ٟخ )حلأٍرخف ح٠ٛلظـِس(

   ِفَٙٛ اداسج تٛص٠عاخ الأستاح   4/2/2

حكظـخ٧ُضضضخ لاهضضضخىس  رظ٪ُٯضضضن حلأٍرضضضخف أ٩ "حطوضضضخً ٓضضضَحٍ(2010:37ساِةةةٝ ِذّةةةذ )ه٨َُضضضخ 

حٓظؼ٠خ٧ٍخ رخ٤٠ٛشؤس كٰغ طظ٠ؼضٚ اىحٍس ط٪ُٯضن ح٠ٛؼٜض٬ ُضٮ طٜضٖ حٰٛٔخٓضش حٛظضٮ طو٠ضٚ هٜض٬          

ٰٞ ٠ٰٓضض٦ ح٠ٛ٪ح٣ُضضش رضض٢ٰ حٛظ٪ُٯوضضخص حٛـخٍٯضضش ٩حلأٍرضضخف ح٠ٛٔضضظٔزٰٜش ٩حٛظضضٮ ٯ٤ضضظؾ ه٨٤ضضخ طولضض 

أ٨٣خ ٰٓخٓضش حٛضيُن     Nwamuka & Ezeabasili( 2010:756)ح٤٠ٛشؤس "٩ه٨َُخ ٗلا ٢ٟ

 حٛظٮ طظزو٨خ حلاىحٍس ٛظليٯي كـٞ ٠٣٩ؾ حلأٍرخف ح٠ٍَٛٔ ط٪ُٯو٨خ ه٬ٜ ح٠ٛٔخ٢ٰ٠٧.
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 فٝ:  Basitn( 2013:3) هيى٧خ دٚافع تٛص٠عاخ الأستاح: 4/2/3 

اػخُش ا٬ٛ طلِِٰ ح٠ٛٔخ٢ٰ٠٧ ه٬ٜ حلاكظِخف  حٛظوٍَ ه٬ٜ كٰٔٔش ح٠َِٛٗ ح٠ٛخٛٮ ٤٠ٜٛشؤس،

حٍ ُٯضخىس ٍأّ ٟضخٙ ح٤٠ٛشضؤس،      رخلأ٨ٓٞ ٩هيٝ رٰو٨خ ٟن   ىهٞ حلاىحٍس ٛو٠ٰٜش حلاٗظظضخد ه٤ضي ٓضَ

٫ٍ٩ ٠َٜٛحؿضن َُٛضن ؿض٪ىس             ٥ حٛضي٩حُن أٟضَ ػضَ ٩أهَٰح ُٯضخىس ػٔضش ح٠ٛٔضظؼ٠َٯ٢. ٩ٟوَُضش ٧ضٌ

 طَٔٯ٥َ ٠ٛٔظوي٦ٰٟ ٩هِغ ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص ٩ٟوخؿَ هيٝ حٛظؤٗي ٛيٯ٦.

 تاٌثٕٛن  ِتعذدج اٌجٕغ١اخ اٌّؽثمحأٔٛاا إداسج تٛص٠عاخ الأستاح  4/2/4

طٔو٬ حٛز٤٪ٕ ٢ٟ ٩ٍحء ط٤ِٰضٌ اىحٍس ط٪ُٯوضخص حلأٍرضخف اٛض٬ طولضٰٞ ٠ٰٓظ٨ضخ ٩ًٛضٖ ربطزضخم          

أٓضض٨ٞ ٩هٰٜضض٦ ٤٨ُضضخٕ    ه٤ٰٰضضش أ٩ ٟـ٠٪هضضش ٟضض٢ حٛٔضضَحٍحص ُضضٮ رضض٘ٚ ط٪ُٯوضضخص ٣ٔيٯضضش أ٩     

 ٟـ٠٪هظخ١ ٍثٰٰٔظخ١:

((Jacob&Philip,2016:452, Cao et al, 2017:4 Jablonski&Kuczowic,2015:73 

 

 
 أٔٛاا إداسج تٛص٠عاخ الأستاح (2اٌشىً )

 اٌّصذس ِٓ إعذاد اٌثادثح

 ِشاجعح أثش الافصاح تاعتخذاَ اٌّؤششاخ اٌّا١ٌح ٚغ١ش اٌّا١ٌح.5

 اٌّؤششاخ اٌّا١ٌح  5/1

ح٠ٛلظضض٪٫ ح٠ٛوٜ٪ٟضضخطٮ ٜٛٔضض٪حثٞ ( اٛضض٬ أ١ Ahmed et al., 2015: 13ًٗضضَص ىٍحٓضضش )

ح٠ٛخٰٛش ٦ٛ ى٩ٍ ٨ٟٞ ُٮ حٓظوخىس حٛؼٔش ر٢ٰ ح٤٠ٛشؤس ٩أطضلخد ح٠ٛظضخٛق ٩ٟض٨٤ٞ     ٩حٛظٔخٍٯَ

ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ حٌٛٯ٢ ٯٔو٪١ ح٬ٛ حٛلظ٪ٙ ه٬ٜ ح٠ِٛٯي ٢ٟ حلاُظضخكخص ٓض٪حء ٗخ٣ضض ُضٮ     

٥ ٟئرَحص ٟخٰٛش ٛز٤خء ط٪ٓوخط٨ٞ طـضخ  ر٘ٚ ٟوٜ٪ٟخص حػخُٰش ٜٛٔ٪حثٞ ٩حٛظٔخٍٯَ ح٠ٛخٰٛش أ٩

تؤوةةذ حٛظٌٰضضَحص ُضضٮ اىحٍس ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف رضضخٛز٤٪ٕ  ٟظوضضيىس حٛـ٤ٔضضٰخص، ٩ٟضض٢ ٤٧ضضخ     

هٜٮ أ٠٧ٰش طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٬ُ ٧ٌح حٛشضؤ١ كٰضغ ٯ٘ض٪١ ٟض٢ حٛظضوذ ؿضيح هٜضٮ         اٌثادثح

ٟظو٫ٌ حٛٔضَحٍ حٰٛٔضخٝ رخٛظلٰٜضٚ ٠ٟضخ ٯِٯضي ٟض٢ طضو٪رش ٟ٪ٓضَ َٟحؿضن حٛلٔضخرخص حٛض٫ٌ            

 ٧٩٪ ٟخ أٗيط٦ ىٍحٓضش  ص ٟٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ.ٯظ٪ٓن ٢ٟ طَٔٯ٥َ حٛ٪ُخء ر٠ظـٜزخص ٩ط٪ٓوخ

(Mensah&Korea,2015:190)   ١ ٰٓضضضخٝ ح٠َٛحؿضضضن رخلاهظ٠ضضضخى ُضضض٬ طَٔٯضضض٥َ هٜضضضٮ أٟضض٢
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 َ  ٟئرَحص ه٤ي طلٰٜٚ حلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٩ىٍؿش حلاُظخف ه٢ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش هزَ طَٔٯض

 ح٤٠ٛشؤس ح٤ٔٛ٪٭ ٯلْٔ:

ح٠ٛوظِٜضش ٟض٢ حٛٔضَحٍحص     ح١ ح٠ٛئرَحص ط٘٪١ أٗؼَ ٟلاث٠ش لاطوخً حَٛٔحٍحص حلآظظضخىٯش 

أ٨٣ضضخ طٔضضخهي هٜضض٬ حؿضضَحء ح٠ٛٔخ٣ٍضضخص رضض٢ٰ حٛٔضض٤٪حص ح٠ٛوظِٜضضش ٤٠ٜٛشضضؤس أ٩  ٩ حلآضضظؼ٠خٍٯش.

ر٨٤ٰخ ٩ر٢ٰ ٤ٟخ٨ُٰٔخ ٩ٌٖٗٛ هٜٮ ٟٔظ٪٫ ح٠ٛٔخ٣ٍخص ر٠ظ٪ٓضـخص حٛظض٤خهش حٛظض٬ ط٤ظ٠ض٬     

ح٨ٰٛخ، ٢ٟ٩ ػٞ حٛ٪ٓ٪ٍ هٜض٬ ؿ٪ح٣ضذ حٛٔض٪٥ ٩حٛؼضوَ ٤٠ٜٛشضؤس ٟلضٚ ح٠َٛحؿوضش ٩حٛظٰٔضٰٞ         

أ١ ٩أ٨٣ضضخ ٓضض٨ٜش ح٨ِٛضضٞ ٗ٪٨٣ضضخ ٟئرضضَحص ػخرظضضش.     ٩حٛظَٔٯضضَ ه٨٤ضضخ رـضض٪ىس أهٜٮ.  ٩اٟ٘خ٣ٰضضش 

ط٪ح٧َُخ رخٛظَٔٯَ ح٤ٔٛ٪٫ ٠َٜٛحؿن ٩هظ٪طخ ُٮ كخٛش ٣ش٥َ ه٬ٜ ح٠ٛ٪ٓن حلاٛ٘ظ٣٩َضٮ  

ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّؤششاخ ِا ح٤٠ٛشؤس ط٘٪١ ٟظخكش ٩أٗؼَ طي٩لًا ٛ٘خُش ٟٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ.

:ٍٟ٠ 

 ستذ١ح اٌغُٙ.  -1

 إجّاٌٟ عذد الأعُٙ÷ ستذ١ح اٌغُٙ= صافٟ اٌشتخ تعذ اٌعش٠ثٗ                    

          ٞ  & Turakpe)٩ٯو٤ضٮ حٛولآض٦ رض٢ٰ طضخُٮ حَُٛضن روضي حٛؼضَٯزش ٩حؿ٠ضخٛٮ هضيى حلأٓض٨

Legaaga,2017:5)     ٩ح٨ٛيٍ حلآخٓٮ ٧٪ حك٨خٍ ٍرلٰش ح٨ٔٛٞ حٛ٪حكضي ٩ حٛظوضٍَ هٜض٬

هٜض٬ حلأٍرضخف هٜض٬    ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ح٠ٛلٔٔضش ٛ٘ضٚ ٓض٨ٞ ،٩ٛ٘ض٢ ٯوضخد هٰٜض٦ ح٣ض٦ ٯوظ٠ضي         

 أٓخّ حٛظِٜ٘ش حٛظخٍٯوٰش ٩ٯٔظويٝ ٰٛٔخّ حلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٤ٔٛش ٟخٰٛش ٩حكيس.

 ِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي.  -2

 Adjiyackor) 100× ِجّةٛا الأصةٛي(   ÷  حاٌعائذ عٍٝ الأصٛي = )صافٟ اٌشتخ تعذ اٌعةش٠ث 

et al,2017:3)          ُٝخ٠ٛئرَ ٯْٰٔ ٓضيٍس ح٤٠ٛشضؤس هٜض٬ طلٰٔضْ أٍرضخف هض٢ ؿَٯضْ حٓضظويح

أ١ ح٤ٛٔزش حٛـٰيس ٨ٌٛح ح٠ٛئرَ ط٘ض٪١ ُضٮ    (Paakko,2017:12)أط٪ٙ ح٤٠ٛشؤس ٩أ٩ػق 

أ١ حٍطِضخم ٧ضٌح ح٠ٛوضيٙ     (Lin & Chen, 2014: 6)٩أ٩ػضلض ىٍحٓضش    .12كضي٩ى % 

زٰٜش ٟخ ٯيٙ ه٬ٜ ٣ـخف ٯشَٰ ا٬ٛ ٟي٫ ٓيٍس ح٤٠ٛشؤس ه٬ٜ ُٯخىس ٟٔيحٍ حٛظ٪ُٯوخص ح٠ٛٔظٔ

  اىحٍس ح٤٠ٛشؤس ُٮ حٓظويحٝ حلأط٪ٙ ح٠ٛظخكش ٛيٯ٨خ رِ٘خءس ٩ُخهٰٜش.

 ِعذي اٌعائذ عٍٝ دمٛق اٌٍّى١ح  -3

   100×اجّاٌٟ سأط اٌّاي( ÷  حِعذي اٌعائذ عٍٝ دمٛق اٌٍّى١ح= )صافٟ اٌشتخ تعذ اٌعش٠ث

حٓضظؼ٠خٍ أٟض٪ح٨ٛٞ   ٨ُ٪ هزخٍس ه٢ ٣ٔزش ٟخٰٛضش طوزضَ هض٢ حٛوخثضي حٛضٌ٭ ٯلٔٔض٦ ح٠ٛضلإ ٣لٰضَ         

١ حٍطِضخم ٧ضٌح ح٠ٛئرضَ    أ (Hakeeem & Bamblae, 2016:3)رخ٤٠ٛشضؤس ٩ًٗضَص ىٍحٓضش   

ٯضضيٙ هٜضضض٬ ٓضضيٍس ح٤٠ٛشضضضؤس هٜضض٬ ٓضضضيحى ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضضخف  ٠ٜٛٔضضخ٢ٰ٠٧ ٩حٛظوضضضٍَ هٜضضض٬      
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ٛضض٬ حٛوخثضضي هٜضض٬ كٔضض٪ّ ا٭ طٌٰٰضضَ ٨ُٰضضخ اػضضخُش أحلاُظضضخف هضض٢ اىحٍس ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف ٩

 حٓظؼ٠خٍ٭ ٩حٛظ٤زئ رؤٓوخٍ أ٨ٓٞ ح٤٠ٛشؤس ٟلٚ حلآظؼ٠خٍ. ح٠ٰٜٛ٘ش ٯٔخهي ه٬ٜ حطوخً َٓحٍ

 ِؤشش تٛص٠عاخ الأستاح -4

رؤ٣ض٦ ؿزٰوضش حٛولآضش رض٢ٰ ط٪ُٯوضخص      ( Turakpe & Legaaga, 2017: 5) شهَُظ٦ ىٍحٓ 

حلأٍرخف ٛ٘ٚ ٨ٓٞ ٩ ٍرلٰش ح٨ٔٛٞ ٩ٯوزَ ه٢ ٟي٫ حٓضظيحٟش ح٤٠ٛشضخس ُضٮ ط٪ُٯضن حلأٍرضخف      

ُٯوضضخص حلأٍرضضخف رخ٤٠ٛشضضخس، ٩أ٩ػضضق ٗضضٚ ٟضض٢    ٠ٟضضخ ٯٔضضخهي هٜضض٬ حٛظوضضٍَ هٜضض٬ اىحٍس ط٪  

(Azeez & Latifat, 2015: 58 )       ا٬ٛ أ١ حٍطِخم ٧ضٌح ح٠ٛئرضَ ٯضيٙ هٜض٬ ػٔضش حلاىحٍس ُضٮ

حٓضضظَٔحٍ ٠٣٩ضض٪ حلأٍرضضخف ح٠ٛٔضضظٔزٰٜش، كٰضضغ طضضيٙ ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف هٜضض٬ حٛلخٛضضش ح٠ٛخٰٛضضش   

تٛص٠عةاخ الأستةاح=   ِؤشةش ٔغةثح   ٩ٯضظٞ كٔضخر٦ هض٢ ؿَٯضْ ح٠ٛوخىٛضش حٛظخٰٛضش:        حٛـٰيس ٤٠ٜٛشخس،

 100× ستذ١ح اٌغُٙ(÷ )تٛص٠عاخ الأستاح ٌىً عُٙ 

٣ض٦  أ١ ٟض٢ ح٠ِٛحٯضخ ح٠٨٠ٛضش ٨ٛضٌح ح٠ٛئرضَ      أ (Ahmed et al.,2015:941) ٩ًٗضَص ىٍحٓضش  

ٯٔضضخهي ح٠ٛٔضضظؼ٠َٯ٢ هٜضض٬ حٛظ٤زضضئ رضضبىحٍس حٛظ٪ُٯوضضخص ح٠ٛظزوضضش رخ٤٠ٛشضضؤس رشضض٘ٚ طضضلٰق          

ح١ ح٠ٛئرضَ   (Ndirangu,2014:7) ٩أ٩ػضلض ىٍحٓضش   ٩روخطش حًح ٗخ٣ضض ر٤ٔضذ ػخرظضش،   

ٟلٚ ح٧ظ٠ضخٝ ٗضٚ ٟض٢ ح٠ٛٔضظؼ٠َٯ٢ حٛلضخ٢ٰٰٛ ٩ح٠ٛٔضظٔز٢ٰٰٜ ٩ٗضٌح ح٠ٛلٜٜض٢ٰ ح٠ٛضخ٢ٰٰٛ كٰضغ           

ٍرضخف ٩ٟضي٫ حٓضظيحٟظ٨خ ُضٮ     أٯٔخهي٧ٞ ُٮ حٛظوٍَ ه٬ٜ ٟي٫ ٓي٥ٍ ح٤٠ٛشضؤس هٜض٬ طلٰٔضْ    

 ظ٪ُٯن.حٛ

 ِعذي اٌعائذ عٍٟ الاعتثّاس -5

ًَٗص أ١ ح٠ٛئرضَ ٯوضي ٟض٢ أٗؼضَ ح٠ٛئرضَحص       (23: 2011)ٔعاي ِذّٛد، ىٍحٓش

ِعةذي اٌعائةذ عٍةٝ     حٛظلٰٰٜٜش حٛظٮ طٔظويٝ ُٮ طٰٰٔٞ حلاىحء ٩ٯلٔذ ٢ٟ هلاٙ ح٠ٛوخىٛضش : 

٠ٜٗ٩خ ح٣وِخع  100× صافٟ الاصٛي(÷ الاعتثّاس = )صافٟ اٌشتخ لثً اٌفٛائذ ٚاٌعشائة 

ٟ % 11ه٢  ح٠ٛئرَ ِحٯضخ  هْ٘ ػوَ ح٣ظخؿٰش حٓظؼ٠خٍحص ح٤٠ٛشؤس ٩ٯلْٔ ح٠ٛئرضَ 

٨٤ٟخ: ٯوي كخُِح لآظويحٝ حلأط٪ٙ رِوخٰٛش ٯٔظويٝ ٠ٜٛٔخ٣ٍش ر٢ٰ حٛ٪كضيحص ح٠ٛوظِٜضش   

 ،٨ٓ٪٦ٛ حٛلٔخد.

 ِؤشش اٌشافعح اٌّا١ٌح -6

)فاؼّةةح ًٗضضَص 100× اجّةةاٌٟ الاصةةٛي(÷ ِؤشةةش اٌشافعةةح اٌّا١ٌةةح = )اجّةةاٌٟ الاٌتضاِةةاخ   

ٮ ا٬ٛ أ١ ح٠ٛئرَ ٯ٨يٍ ٜٛظوضٍَ هٜض٬ ٟظضخىٍ حٛظ٠٪ٯضٚ حٛظض     ( 120: 2016ِذّذ،

حهظ٠يص ه٨ٰٜخ ح٤٠ٛشؤس ٛظ٠٪ٯٚ أط٪٨ٛخ ٩ًٛضٖ هٜض٬ حُظضَحع ح١ حٛوخثضي ح٠ٛظ٪ٓضن ٟض٢       

طشضضٌٰٚ ٧ضض٥ٌ حلأطضض٪ٙ ٯِضض٪ّ طِٜ٘ضضش حلآظضضَحع ٟضض٢ أؿضضٚ حٛلظضض٪ٙ ه٨ٰٜضضخ ٩ط٪طضضٜض 
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اٛض٬ ِٟحٯضخ ح٠ٛئرضَ ٨٤ٟ٩ضخ حٛظوضٍَ       (Sidharta & Affandi, 2016: 1247) ىٍحٓش

هٜضض٬ حٛظِحٟضضخص ح٤٠ٛشضضؤس ٩ٟضضي٫ حٛٔضضيٍس هٜضض٬ ط٪ٰٛضضي حٯضضَحىحص ٗخُٰضض٦ ٠ٛ٪حؿ٨ضض٦ طٜضضٖ         

حلاٛظِحٟخص،  حٛظوٍَ ه٬ٜ ىٍؿش ح٠ٛوخؿَ ح٠ٛخٰٛش حٛظٮ طظوَع ٨ٛخ ح٤٠ٛشضؤس رِٯضخىس   

٣ٔز٦ حٛيٯ٪١ ُٮ ح٨ٰٛ٘ٚ حٛظ٠٪ٯٜٮ ٯظزو٨خ ُٯخى٥ حكظ٠خلاص حٛظ٪َٓ هض٢ حٛٔضيحى. ٩ًٗضَ    

اٛضض٬ أ١ ُضضٮ كخٛضض٦ ُٯضضخىس ٟئرضضَ حَٛحُوضضش ح٠ٛخٰٛضضش       (52: 2002ِصةةؽفٝ، )فّٙةةٟ

ُخ١ ًٖٛ ٯشَٰ ا٬ٛ أ١ ىٯ٪١ ح٤٠ٛشؤس هخٰٛضش ٩رخٛظضخٛٮ ُضخ١ ح٤٠ٛشضؤس ط٪حؿض٦      % 100ه٢

٤٧٩خٕ حكظ٠خٰٛش ٗزَٰس ٛوضيٝ ٓضيٍس أطض٪ٙ ح٤٠ٛشضؤس هٜض٬       ٟٔظ٪٫ هخٛٮ ٢ٟ ح٠ٛوخؿَ

 ٞ حٛظ٤خهخص.٧ٮ ٣ٔزش ٟٔز٪ٛش ُٮ ٟول% 40حٛ٪ُخء رخٛظِحٟخط٨خ ٩طوي ٣ٔز٦ 

 ِؤشش اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ إٌٝ اٌم١ّح اٌذفتش٠ح.  -0

أ١ ح٠ٰٔٛش حٛٔض٪ٰٓش ٧ضٮ ح٠ٰٔٛضش حٛظضٮ ط٠ؼضٚ ٓضوَ حٛٔض٨ٞ         (20: 2015)خاٌذ جّاي،ح٩ػق

حٛٔض٪ٓش   شكٔضخد ح٠ٰٔٛض   اٟ٘خ٣ٰضش  (Mibaela,2016:10)رخٍص ىٍحٓضش  أرخلأٓ٪حّ ح٠ٛخٰٛش، ٩

 ٨ٜٔٛٞ ٢ٟ هلاٙ ح٠ٛوخىٛش حٛظخٰٛش:

٘شةاَ  )٩رَكض ىٍحٓضش  اٌم١ّح اٌذفتش٠ح ٌٍغُٙ÷ ٌٍغُٙ = اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ اٌم١ّح اٌغٛل١ح 

ىٙ ًٛضٖ هٜض٬    اٌٛادذ اٌصةذ١خ( أ٦٣ ُٮ كخ٦ٛ ُٯخى٥ ٧ٌح ح٠ٛئرَ ه٢ ) (63: 2013،فٛصٜ

اٌٛادةةذ أ١ ح٤٠ٛشضضؤس  ٓضضي ٣ـلضضض ُضضٮ حٯـضضخى ٠ٰٓضضش ٠ٛٔضضظؼ٠َٯ٨خ أٟضضخ ُضضٮ كخٛضضش ح٣وِخػضض٦ هضض٢ )

ٓي كٔٔض ػ٩َس أٓضٚ ٟض٢ طِٜ٘ضش كٰخُط٨ضخ. ٩ط٪طضٚ      ُخ١ ًٖٛ ٯيٙ ه٬ٜ أ١ ح٤٠ٛشؤس   اٌصذ١خ(

حٛويٯضضي ٟضض٢ حٛزضضخكؼ٢ٰ اٛضض٬ أ١ حلاُظضضخف هضض٢ ٟئرضضَ ح٠ٰٔٛضضش حٛٔضض٪ٰٓش ُضض٬ حٛظَٔٯضضَ حٛٔضض٤٪٭    

حٛزخكؼش اٛض٬ أ١ ح٠ٰٔٛضش حٛٔض٪ٰٓش     ،حلأَٟ ح٫ٌٛ طوٜض ٟو٠ٜٛ٦َحؿن ٢ٟ رؤ٦٣ طل٢ٰٔ ؿ٪ىط٦

٩طٔضخهي هٜض٬    ٨ٞ،حٛضظوٜض ٟض٢ حلأٓض    ٨ٜٔٛٞ طوي ًحص أ٠٧ٰش ه٤ي حطوخً َٓحٍ رخلاكظِضخف أ٩ 

 حٛظ٤زئ رخلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٤٠ٜٛشؤس.

(AL-Dmour et al.,2018:4;Najah&Jarboui,2016:34;Arkan,2016:18: 
Adjiyackor,2017:2)  

 ِعذي اٌعائذ عٍٝ اٌغُٙ.   -2

اٌّتٛعةػ  ÷   جعٛائةذ الأعةُٙ اٌّّتةاص    - حِعذي اٌعائذ عٍٝ اٌغُٙ اٌعادٞ= صافٟ اٌشتخ تعذ اٌعةش٠ث 

روضي هظضٞ    ٤ٟشضؤ٥ ر٢ٰ حلأٍرخف حٛظٮ طل٨ٔٔضخ   حٛولآشكٰغ ٯوزَ ه٢  اٌّشجخ ٌلأعُٙ اٌعاد٠ح

)ٔعةةاي  ٧ضض٪ ح٠ٛظ٪ٓضضؾ ح٠ٛضضَؿق ٛلأٓضض٨ٞ حٛوخىٯضضش.   ح٠٠ٛظضضخُسحٛؼضضَحثذ ٩ ه٪حثضضي حلأٓضض٨ٞ  

٢٠ُ هلاٙ ح٠ٛئرَ ٯ٢٘٠ حٛظوٍَ ه٬ٜ ٟٔيحٍ حلأٍرضخف ح٠ٛ٪ُهضش    (23: 2011ِذّٛد،

حٛظٮ ٯ٢٘٠ حٛلظ٪ٙ ه٨ٰٜخ ُٮ كخٛش حلآضظؼ٠خٍ ُضٮ ٤ٟشضؤس ى١٩ ٧ًَٰضخ ٩ٟض٢ ػضٞ اٟ٘خ٣ٰضش        

أ١  (Galant & Codez, 2017: 685)٩حرضخٍص ىٍحٓضش    طٰٔضٰٞ حلأىحء ح٠ٛضخٛٮ ٩حٛظ٤زضئ رض٦    
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٠ٔخ٣ٍخص ٩طٰٰٔٞ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ حلاُظخف ه٢ ٟويٙ حٛوخثي ه٬ٜ ح٨ٔٛٞ ٯٔخهي ه٬ٜ حؿَحء حٛ

ٟضضض٢ هضضضلاٙ حٛظوضضضٍَ هٜضضض٬ ٟٔضضضيحٍ حلأٍرضضضخف ح٠ٛلٔٔضضضش حٛظضضضخُٰش ٩حؿزضضضش حٛظ٪ُٯضضضن هٜضضض٬      

 ح٠ٛٔخ٢ٰ٠٧.

  Q Tobin'sِعادٌح -7

Tobin'sQ ط٪طضٜض   100×  (ٌلأصةٛي اجّاٌٟ اٌم١ّح اٌذفتش٠ح ÷ = )اجّاٌٟ اٌم١ّح اٌغٛل١ح

أ٣ضض٦ ح٤ٛٔضضزش حٛظضضٮ طٔضضْٰ ح٠ٰٔٛضضش حٛٔضض٪ٰٓش ٤٠ٜٛشضضخس  (Liang et al., 2016: 1) ىٍحٓضش 

 & Hakeem)٩ٯ٨ضضضيٍ ٰٛٔضضضخّ حٛضضضَرق ح٠ٛٔضضضظٔز٬ٜ ٛلآضضضظؼ٠خٍ ٩حرضضضخٍص ىٍحٓضضضش   

Bamblee, 2016: 11)      ا٬ٛ أ١ ٧ٌح ح٠ٛئرضَ ٯٔضظويٝ رخ٤٠ٛشضؤس ًحص حلاىحٍس ح٠ٛظشضوزش

ٟؼٚ حلاىحٍحص  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ٩طٞ حٓضظويح٦ٟ ٟض٢ ٓزضٚ ح٤٠ٛشضؤس حٛظض٤خهٰش  ٟظوضيىس       

َ     ح ٨٤ٟضخ: ٨ُضٞ ؿزٰوضش حٛولآضش رض٢ٰ )كٔض٪ّ        ٛـ٤ٰٔخص ر٨ضيٍ رضَف حٛويٯضي ٟض٢ حٛلض٪ح٧

ح٠ٰٜٛ٘ضضش ٩حىح٥ٍ ح٤٠ٛشضضضؤس ٟضضض٢ ؿ٨ضضضش/٩حلاىحء حلاىحٍ٭ ٩ٟ٘خطضضضذ ٩هضضض٩َع حٛوـضضضخءحص  

٩حِٛضضضَص حلآضضضظؼ٠خٍٯش ٩ٟضضضي٫ حلآضضضظـخرش ٛوضضض٩َع حٛوـضضضخءحص ٟضضض٢ ؿ٨ضضضش أهضضض٫َ( 

َ ٯشضضَٰ ٤ٛـضضخف  ح١ ُٯضضخىس ح٠ٛئرضض  ،ٟظضضخىٍ حٛظ٠٪ٯضضٚ ٩ ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف ٩اىحٍط٨ضضخ،  

حلاىحٍس ُٮ حٓظٌلاٙ َُص حلآظؼ٠خٍ ح٠ٛظخكش ٛيٯ٨خ ٩ا٬ٛ حلاىحء حٛـٰضي ٤٠ٜٛشضخس رشض٘ٚ    

َ      (Liang et al., 2016: 1)٩أ٩ٍىص ىٍحٓضش  هضخٝ.   حٛويٯضي ٟض٢ ح٠ِٛحٯضخ ٯل٨ٔٔضخ ح٠ٛئرض

ٯٔضظويٝ ٛيٍحٓضش أػضَ     ه٬ٜ حٛظ٤زئ ر٠ٰٔش حٛظضئُخص ح٤ٛٔيٯضش ح٠ٛٔضظٔزٰٜش،    ح٠ٛٔخهيس ٨٤ٟ٩خ:

 ٨ٓ٪ٛش حٛلٔخد. ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ه٬ٜ أٓوخٍ حلأ٨ٓٞ،حلاُظخف ه٢ 

 ِؤشش سأط اٌّاي اٌعاًِ -10

-صافٟ سأط اٌّاي اٌعاًِ= الأصٛي اٌّتذاٌٚةح  رؤ١  (240: 2015)عّاد ِذّذ،ًَٗ   

حٓضظويح٦ٟ ٜٛل٘ضٞ هٜض٬ ٓضٰ٪ٛش ح٤٠ٛشضؤس      (Arkan,2016:18)  ٩رَفاٌخصَٛ اٌّتذاٌٚح 

 ٩ٓيٍط٨خ ه٬ٜ ٓيحى حٛظِحٟخط٨خ ٓظَٰس حلاؿٚ.

 ؤشش ٔغثح تغؽ١ح اٌفٛائذِ -11

حِٛ٪حثضضضي  ح٠ٛئرضضضَ ٯوزضضضَ هضضض٢ ؿزٰوضضضش حٛولآضضضش رضضض٢ٰ حٛضضضَرق ٓزضضضٚ حٛؼضضضَٯزش ٩ٟٔضضضيحٍ     

٩ٯٔظوي٦ٟ ح٠َٛحؿن ٜٛ٪ٓ٪ٍ هٜٮ ٟضي٫ ٓضيٍس ح٤٠ٛشضخس هٜض٬ ٓضيحى حِٛخثضيس ٩ٯوضي ٩ٓضٰٜش         

       َ  ,Sivakumar & Sarkar) ؿٰضي٥ ٛظٰٔضٰٞ حلاىحء ح٠ٛضخٛٮ ٤٠ٜٛشضؤس ُضٮ حلأؿضٚ حٛٔظضٰ

   ِمذاس اٌفٛائذ(÷ تغؽ١ٗ اٌفٛائذ = )اٌشتخ لثً اٌعشائة ٩ٯلٔذ رخ٠ٛوخىٛش:  (12 :2015

ِٟحٯضضخ ٠ٜٛئرضضَ ٨٤ٟضضخ: ٯٔضضخهي ُضضٮ طٰٔضضٰٞ ٓضضيٍس    (52: 2015)ِصةةؽفٝ ِذّةةذ،٩ًٗضضَ 

ح٤٠ٛشؤس هٜض٬ حٛ٪ُضخء رِ٪حثضي حٛضيٯ٢، طليٯضي ح٠ٛضي٫ حٛضٌ٭ ٯ٠٘ض٢ أ١ ٯض٤وِغ اٰٛض٦ حٛضيهٚ            
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حٛظوضضٍَ هٜضض٬ ٓضضيٍس   حٛٔضضيحى، ح٠ٛظضضخف ٛٔضضيحى حِٛ٪حثضضي ٓزضضٚ ٟ٪حؿ٨ضضش هـضضَ حٛظ٪ٓضضَ هضض٢   

ح٤٠ٛشؤس ه٬ٜ ط٠٪ٯٚ ٟش٩َهخط٨خ حلآظؼ٠خٍٯش رخ٩َٔٛع ريلًا ٢ٟ كـِ حلأٍرضخف، ٟضي٫   

 ه٬ٜ ٓيحى ح٠ِٛٯي ٢ٟ ُ٪حثي حَٛٔع. ح٤٠ٛشؤسٓي٥ٍ 

 اٌّؤششاخ غ١ش اٌّا١ٌح5/2

ٯٜـضضؤ ح٠َٛحؿضضن ٠ٜٛئرضضَحص ًٰضضَ ح٠ٛخٰٛضضش ح٠ِٛظضضق ه٨٤ضضخ ُضض٬ حٛٔضض٪حثٞ ٩حٛظٔضضخٍٯَ حٛٔضض٤٪ٯش      

٠َٛحؿوضش ٛظٜزٰضش ؿٜزضخص ٩ط٪ٓوضخص ح٠ٛٔضظؼ٠َٯ٢ ر٨ضيٍ طلٔض٢ٰ ىٓضش حٛظ٤زضئ          ٤٠ٜٛشؤس ٟلضٚ ح 

 حلأ٨ٓٞ ،٢ٟ٩ ٥ٌ٧ ح٠ٛئرَحص: رؤٓوخٍ

 الإفصاح عٓ دجُ إٌّشأج -1

ًَٗ(Ndirangu,2014:7)        ٞأ١ أكي أ٧ٞ حٛوظخثض ح٠٠ٰٛضِس ٤٠ٜٛشضؤس ٩حٛظضٮ هضخىس ٟضخ ٯضظ

حٛلـضٞ ٯ٘ض٪١ ٛضيٯ٨خ ٟض٪حٍى     ص ٗزَٰس جخُخ٤٠ٛش حلاهظ٠خى ه٨ٰٜخ ٛظٰٰٔٞ حلأىحء ح٠ٛخٛٮ ٤٠ٜٛشؤس،

ّٔض٢ ٟض٢ ٓضيٍط٨خ هٜض٬ حلآضظؼ٠خٍ رخلأ٣شضـش ،٠ٗضخ          ٩طئُخص ٣ٔيٯش أٗؼَ ٢ٟ ٧ًَٰخ ٠ٟضخ ٯل

أ٨٣خ ٛؼ٠خ١ طل٢ٰٔ ٠ٓوظ٨خ ُٮ ٓ٪ّ حلأ٩ٍحّ ح٠ٛخٰٛش طٜـؤ ا٬ٛ حٓظويحٝ اىحٍس ط٪ُٯوخص 

ُؤ٩ػضضلض حٛولآضضش رضض٢ٰ   (Mazlan et al., 2016:49)حلأٍرضضخف ح٠ٛٔضضظَٔس ،أٟضضخ ىٍحٓضضش 

حلاُظخف ه٢ حٛظٌَٰحص ُٮ حىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٩ر٢ٰ كـٞ ح٤٠ٛشؤس ٬ُ أ١ ح٤٠ٛظشضؤص  

حٛظ٪ٓن ُضٮ ه٠ٰٜضش حلاُظضخف هض٢     ا٬ٛ حٛـ٤ٰٔخص رلخؿش  ٩هظ٪طخ ٟظويىسٗز٥َٰ حٛلـٞ 

أ٭ طٌَٰ ُٮ حىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ًَٛزظ٨خ ُٮ طؼْٰٰ ُـض٪س ح٠ٛوٜ٪ٟضخص رض٢ٰ حلاىحٍس    

 ٢ ٩هظ٪طخ ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ حلأٰٜٓش ُٮ حٛي٩ٙ ح٠ٛؼِٰش ٛلآظؼ٠خٍ.٩ح٠ٛٔظؼ٠َٯ

 الإفصاح عٓ ِعذي ّٔٛ إٌّشأج -2

أ٣ض٦ ٯوضضي حكضي ح٠ٛئرضَحص ًٰضضَ     (Hakeem & Bamblae, 2016: 9)أ٩ػضلض ىٍحٓضش  

ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ، ٩أ١ ٤٧خٕ هلآش حٯـخرٰش رض٢ٰ ط٪ُٯوضخص حلأٍرضخف     حٛظؤػَٰح٠ٛخٰٛش ًحص 

اٛضض٬  (Boudry, 2011: 71) ٣٩ز٨ضضض ىٍحٓضضش ح٠ٛٔضضظٔزٰٜش،حٛوخٰٛضضش ٩ٟوضضيٙ ٠٣ضض٪ حلأٍرضضخف  

ه٤ضي ُٯضخىس ٟٔضظ٪٫     هزضَ طَٔٯ٧َضخ حٛٔض٤٪٭،   ح٤٠ٛشضؤس  ػ٩ٍَس حلاُظخف ه٢ ٟوضيٙ ٠٣ض٪   

٩هٜضٮ ح٠َٛحؿضن    حٓظؼ٠خٍحط٨خ ٩حٛظ٪ٓن حٛي٩ٛٮ ٩أػضَ ًٛضٖ هٜض٬ اىحٍس ط٪ُٯوضخص حلأٍرضخف.     

 أٍرخف أه٬ٜ.ٟلاكلش أ١ روغ ح٤٠ٛشآص ًحص ح٠٤ٛ٪ ح٠ٛلي٩ى ط٠ٰٚ ا٬ٛ ىُن ط٪ُٯوخص 

 الإفصاح عٓ اٌتىٌٕٛٛج١ا -3

رَكظ٨خ هٜٮ أ٨٣خ  (110: 2015،ِصؽفٝ عثذ ا  عثذ اٌغتاس عثذ اٌجثاس،)ىٍحٓش 

هزخٍس ه٢ حلأٓخٰٛذ ٩ح٨٠ٛخٍحص ٩حٛـَّ ح٠ٛوظ٠يس رخ٤٠ٛشؤس ٛظلْٰٔ حلا٧ضيحٍ ح٤٠ٛشض٪ىس   
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٩حٛظٮ طو٠ٚ ه٬ٜ ٍرضؾ ح٠ٛظضخىٍ رخلاكظٰخؿضخص ٛضٌح ٯ٤زٌضٮ هٜض٬ ح٤٠ٛشضؤس حلاُظضخف هض٢          

حؿ٠خٛٮ ٣ِٔخص حٛزل٪ع ٩حٛظـ٪ٯَ ٩هض٢ ٟٔضظ٪٫ حٛظ٤٘٪ٛ٪ؿٰضخ ح٠ٛٔضظويٟش رخ٤٠ٛشضؤس ٩أ١      

طِظق ه٢ ؿ٨٪ى٧خ ح٠ٛز٩ٌٙ ُٮ حٛلظ٪ٙ ه٬ٜ أط٪ٙ ًحص ط٤٘٪ٛ٪ؿٰضخ هخٰٛضش. ٩ٯ٤زٌض٬    

٬ُ حٓظ٤خء أط٪ٙ ًحص ط٤٘٪ٛ٪ؿٰخ هخٰٛش  ه٬ٜ ح٠َٛحؿن ٟلاكلش ح١ رٌَ ح٤٠ٛشؤس حٛ٘زَٰ

ٯٔضضخهي هٜضض٬ طلٔضض٢ٰ حلأىحء حٛظشضضٌٰٜٮ ٩ح٠ٛضضخٛٮ ٩ٛ٘ضض٢ ٓضضي ٯضضئػَ رخٛٔضضٜذ هٜضض٬ ٰٓخٓضضخص    

ط٪ُٯضضن حلأٍرضضخف ٛضضٌٖٛ طٜـضضؤ ٛوضضيٝ ط٪ُٯضضن أٍرضضخف ٣ٔيٯضضش ٩حٓضضظزيح٨ٛخ رخلأٓضض٨ٞ ح٠ٛـخ٣ٰضضش أ٩   

َ ٓضوَ  ط٪ُٯن أٍرخف أٓٚ حلأَٟ حٌٛ٭ ٓي ٯظَطذ هٰٜض٦ طَحؿضن ح٠ٛٔضظؼ٠َٯ٢ ٩رخٛظضخٛٮ ٯظضؤػ     

 ح٨ٔٛٞ.

 الإفصاح عٓ دسجح إٌّافغح -4

ا٬ٛ أ١ حٍطِضخم ىٍؿضش     (Mibaela,2016:6;Agic et al,2016:17)حرخٍص ىٍحٓش        

ح٤٠ٛخُٔضضش ُضضٮ رٰجضضضش حلأه٠ضضخٙ ٯضضضيُن ح٤٠ٛشضضآص ٣لضض٪ طلٔضضض٢ٰ حلأىحء ح٠ٛضضخٛٮ ُظـضضضي حلاىحٍس       

        ٙ  ػ٩ٍَس ٛظليٯي ٣ٔخؽ ٓ٪ط٨ضخ ٩ػضو٨ِخ ٩طـز٨ٰٔضخ أُؼضٚ ح٠٠ٛخٍٓضخص ٟض٢ أؿضٚ حٛلظض٪

هٜٮ كظش ٬ُ حٛٔ٪ّ ،ٌٛح ُو٨ٰٜخ ٢ٟ حٛزيحٯش حهظٰخٍ ٟوٰخٍ َٟؿوٮ ػٞ  ٬ُ َٟكٜضش طخٰٛضش   

 .ٟٔخ٣ٍش حلاىحء حِٛوٜٮ رخ٠ٛوٰخٍ ح٠َٛؿوٮ)ه٬ٜ ٟٔظ٪٫ ح٤٠ٛشؤس ٩ه٬ٜ ٟٔظ٪٫ حٛٔـخم(

ا٬ٛ ٩ؿ٪ى هلآش ر٢ٰ ىٍؿضش ح٤٠ٛخُٔضش   (Byrne & Conner, 2016:2) ٠ُٰخ أٗيص ىٍحٓش

حلاُظضضخف هضض٢ حٛظٌٰضضَحص ُضضٮ حىحٍس ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف حٛظضضٮ طظوضضَع ٨ٛضضخ ح٤٠ٛشضضؤس ٩رضض٢ٰ 

كٰضضغ ٠ٜٗضضخ ُحىص كضضيس ح٤٠ٛخُٔضضش كَطضضض ح٤٠ٛشضضؤس هٜضض٬ حلاُظضضخف هضض٢ أ٭ طٌٰضضَحص ُضضٮ 

حلأَٟ ح٫ٌٛ ٯ٪ؿذ ه٬ٜ ح٠َٛحؿن أه٥ٌ  حلأٍرخف ٩اىحٍط٨خ ًٍزش ٨٤ٟخ ُٮ ػٔش ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢.

 ٬ُ حلاهظزخٍ.

 الإفصاح عٓ اٌغ١ؽشج -5

حٛٔضٰـَس  (110: 2015،ِصةؽفٝ عثةذ ا    اٌجثةاس، عثةذ   عثةذ اٌغةتاس  ) هَُض ىٍحٓضش 

طشضضَٰ اٛضض٬ ٓضضيٍس ح٤٠ٛشضضؤس هٜضض٬ ُضضَع حَٛٓخرضضش هٜضض٬ ه٤خطضضَ ٍأّ ح٠ٛضضخٙ ٟضض٢ هضضلاٙ           

ٗٔضضزذ ٍثضضْٰ لاهظٰضضخٍحص ح٠ٛضضلإ حٛظ٠٪ٯضضٚ رضضخلآظَحع رضضيلا ٟضض٢       ٓضضٰـَط٨خ حلاىحٍٯضضش، 

 (Priya& Nimmalathasan,2013:18)اطيحٍ أ٨ٓٞ ؿيٯيس ٤٠ٰ٨ٜٛش، ٩أػلض ىٍحٓضش  

ه٢ ط٪ُٯن أٍرضخف ٣ٔيٯضش ٟضن حٛلِضخف هٜض٬ حلأٍرضخف ح٠ٛلظـضِس         رخلإُظخف٤٠ٛشؤس أ١ ٰٓخٝ ح

٩حٛظضيُْ ح٤ٛٔضي٭ ٓضوٰخً ٟض٢      شٯوي ٢ٟ أ٧ٞ آٰٛخص حٰٛٔـَس ٩حٛظٮ طوَِ ٟض٢ ٟشضخٗٚ حٛ٪ٗخٛض   

حلإىحٍس ِٛٯضضخىس حٛؼٔضضش رضض٢ٰ حلاىحٍس ٩أطضضلخد ح٠ٛظضضٜلش ٩طوِٯضضِ حٛ٪ػضضن ح٠ٛضضخٛٮ ٤٠ٜٛشضضؤس   

هضض٢ اىحٍس حلاٍرضضخف رضضخٛظَٔٯَ  رخلإُظضضخفح١ ،٩ُضضٮ ٧ضضٌح حٛظضضيى هٜضض٬ ح٠َٛحؿضضن ح١ ٯضضيٍٕ  



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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ِٚٓ اٌّؤشةشاخ   ح٤ٔٛ٪٫ ٨ٛخ ٯٔخهي هٜٮ حؿَحء ح٠ٛٔخ٣ٍخص ه٤ي ح٠ِٛخػٜش ر٢ٰ ح٤٠ٛشآص.

حٛلض٩ٍَ ح٠ٛلٰـضش رخ٤٠ٛشضؤس ٨٤ٟ٩ضخ حٛزٰخ٣ضخص       غ١ش اٌّا١ٌح اٌتٝ لةذ ٠ٍجةأ اٌّشاجةع ا١ٌٙةا:    

حٛلٔضضض٪ّ  ًٰضضضَ ح٠ٛخٰٛضضضش ٟؼٚ)حٛشضضض٘ٚ حٛٔضضضخ٣٪٣ٮ ٤٠ٜٛشضضضؤس ٩حٛظضضضَحهٰض حٛلخطضضضٜش ه٨ٰٜضضضخ،    

 ٩حلاٟظٰخُحص حٛظوخٓيٯش( ٌٖٗٛ ٟويٙ ح٠ٛيٯ٪٣ٰش ٩ٟويٙ حٛظؼوٞ.

 ٯَؿن ح٧ظ٠خٝ حٛزخكؼش لاهظٰخٍ حٛٔـخم ٟلٚ حٛيٍحٓش : . اٌذساعح اٌتؽث١م١ح:6

ٛظوَع حٛويٯي ٟض٢ حٛز٤ض٪ٕ  ٟظوضيىس حٛـ٤ٔضٰخص ح٠ٛظضيح٩ٙ أ٩ٍح٨ٓضخ رخٛز٪ٍطضخص ٜٛويٯضي         

َ  ٟضض٢ حلأُٟضضخص طَطضضذ ه٨ٰٜضضخ اُضضلاّ هضضيى ٟضض٢ حٛز٤ضض٪ٕ       .٩٫حٛظ٤ضضخُٙ ه٨٤ضضخ ٛز٤ضض٪ٕ أهضض

٩٩ؿ٪ى حٛويٯي ٢ٟ ح٠ٛٔضظؼ٠َٯ٢ ٛضيٯ٨ٞ حًَٛزضش ٛلآضظؼ٠خٍ ُضٮ ٧ض٥ٌ حٛز٤ض٪ٕ ٠ٛضخ ٨ٛضخ ٟض٢           

ٖ         أ٠٧ٰش ه٬ٜ حلآظظخى حٛ٪ؿ٤ٮ  .٩رضخٛـزن ٯًَزض٪١ رشضيس ُض٬ ٍأ٫ ٤ُض٬ ٟلخٯضي ُض٬ ًٛض

ا٬ٛ ٩ؿ٪ى ٣يٍس ُضٮ كضي٩ى هٜضٞ حٛزخكؼضش ُضٮ حٛيٍحٓضخص حٛظضٮ ح٧ظ٠ضض رظَٔٯضَ           رخلإػخُش

رخٓضضظويحٝ حٛظلٰٜضضٚ حٛو٤ٔضض٪ى٫   حٛظٌٰضضَحص ُضضٮ اىحٍس ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف    ح٠َٛحؿضضن هضض٢  

ُضٮ طٜضٖ حٛز٤ض٪ٕ ٩أ١ حلاُظضخف ه٨٤ضخ رٌضَع ٍُضن ؿض٪ىس حٛظَٔٯضَ          ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ٰٰض٫ِ  

٩هِغ ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص أطزق طلي٫ ؿيٯضي أٟضخٝ ح٠َٛحؿضن ٟـخٛضذ رض٦ ٟض٢ ٟٔضظليٟٮ        

 طَٔٯ٥َ. 

 تذذ٠ذ ِجتّع اٌذساعح 6/1

ٓـضضضخم حٛز٤ضضض٪ٕ  ٟظوضضضيىس حٛـ٤ٔضضضٰخص ح٠ٛظضضضيح٩ٙ ح٩ٍحّ  ٯشضضضظ٠ٚ ٟـظ٠ضضضن حٛيٍحٓضضضش هٜضضض٬  

رخٛز٪ٍطش ح٠ٛظَٯش كٰغ طٞ حهظٰخٍ ٧ٌح ح٠ٛـظ٠ن رخٓضظويحٝ حٓضٜ٪د حٛو٤ٰضش حٛوشض٪حثٰش     

 حٛزٰٔـش

 حٛظخٰٛش: حلإكظخثٰشطٞ حهظٰخٍ ه٤ٰش حٛيٍحٓش ٩ُٔخ ٠ٜٛوخٯَٰ تذذ٠ذ ع١ٕح اٌذساعح: 6/2

طٞ حهظٰخٍ ه٤ٰش حٛيٍحٓش ٢ٟ كٰغ حٛلـٞ ٩ًٖٛ ر٠خ ٯظلاءٝ ٟن حٟ٘خ٣ٰش حٛزخكؼش ح٠ٛ٘خ٣ٰش  

أ٩ ح٤ِٰٟٛش ٩ٓض حٛيٍحٓش طٞ حهظٰخٍ حٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ح٠ٛظيح٩ٙ أ٩ٍح٨ٓخ ح٠ٛخٰٛش 

ُٮ حٛز٪ٍطش ح٠ٛظَٯش ٩حٛظٮ رٜي هيى٧خ ه٠ْ رخ٩َِٛم حٛوخٟٜش ر٠يٯ٤ضش أٓضٰ٪ؽ ٧٩ضٞ:    

حلاطلضضخى  -حٛ٘٪ٯضضض حٛضض٪ؿ٤ٮ  -ٓـضضَ حٛضض٪ؿ٤ٮ -٪كزٮ حلآضضلاٟٮحرضض -) حٛظـضضخٍ٭ حٛضضي٩ٛٮ

 حٛ٪ؿ٤ٮ(

 ت١أاخ اٌذساعح اٌتؽث١م١ح 6/3

ٯٔضضض٪ٝ ح٠َٛحؿضضضن ُضضض٬ ٧ضضض٥ٌ ح٠َٛكٜضضضش ٩ر٤ضضضخء هٜضضض٬ ح٠ٛوٜ٪ٟضضضخص ح٠ِٛظضضضق ه٨٤ضضضخ رضضضخٛٔ٪حثٞ 

٩حٛظٔضضضخٍٯَ ح٠ٛخٰٛضضضش حٛٔضضض٤٪ٯش ٜٛز٤ضضض٪ٕ ٟلضضضٚ حٛيٍحٓضضضش رِلضضضض ٩َٟحؿوضضضش ٧ضضض٥ٌ حٛٔضضض٪حثٞ  
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ح٠ٛوخىلاص حلاكظخثٰش رظليٯي أ٧ٞ ح٠ٛئرضَحص حٛظض٬    ٩حٛظٔخٍٯَ، ٩رخلاهظ٠خى ه٬ٜ روغ

ٯ٫َ أ٨٣خ طوظزَ ؿزٰوش حٛولآش ر٢ٰ اىحٍس ط٪ُٯضن حلأٍرضخف ٩حلاىحء ح٠ٛضخٛٮ ٩حٛظضٮ ٯوظٔضي      

أ٨٣ضضضخ ط٠ؼضضضٚ ح٠ٛئرضضضَحص حلأٗؼضضضَ طضضضؤػَٰحً هٜضضض٬ حلاىحء ح٠ٛضضضخٛٮ ٩حٛظضضضٮ ٯ٠٘ضضض٢ أ١ طٔضضضخهي    

َٯضضْ طضض٪َُٰ ٟٔضضظوي٬ٟ حٛظَٔٯضضَ هٜضض٬ حطوضضخً ٓضضَحٍحص رخلاهظ٠ضضخى هٜضض٬ طَٔٯضض٥َ هضض٢ ؿ   

حٛضض٪حٍىس ُضض٬  حلإُظضضخكخ١حٟ٘خ٣ٰضضش ٜٛظ٤زضضئ رٔضضوَ حٛٔضض٨ٞ ٩أىحء حٛز٤ضض٪ٕ ح٠ٛضضخٛٮ ٟضض٢ هضضلاٙ 

ح٠ٛظؤٜضش رضخٛظٌَٰحص ُض٬ اىحٍس ط٪ُٯوضخص حلأٍرضخف       حلإُظضخكخ١ طٔخٍٯ٧َخ حٛٔض٤٪ٯش. طٜضٖ   

ط٤٘٠ض٦ ٟض٢ حٛظَٔٯضَ ه٨٤ضخ ٩هِضغ       حٛظ٬ ٟض٢ رضؤ٨٣خ ه٤ضي ٰٓضخٝ ح٠َٛحؿضن ريٍحٓضش أػ٧َضخ،       

٬ حٛز٤ض٪ٕ ٟلضٚ ُلظض٦ ٩ًٛضٖ َُٛضن ؿض٪ىس حٛظَٔٯضَ ٩طؼضْٰ         ٟوخؿَ هيٝ حٛظؤٗي ٛيٯ٦ ُ

ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص ٩ىهٞ ٟٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ ه٤ي حطوخً حَٛٔحٍ حلآظؼ٠خٍ٭ ح٤٠ٛخٓذ ٩ًٖٛ 

رخ٠ِٛخػٜش ر٢ٰ حٛزيحثٚ ح٠ٛظخكضش ٠ٛٔضظوي٬ٟ حٛظَٔٯضَ اٟضخ رخٛشضَحء أ٩ حٛزٰضن أ٩ حلاكظِضخف        

لأًضضَحع حٛيٍحٓضضش طضضٞ   ر٨ضضخ، أ٩ ط٤٪ٯضضن ٟلِلضضش أ٩ٍح٨ٓضضخ ح٠ٛخٰٛضضش ٛظ٪ُٯضضن ح٠ٛوضضخؿَ. ٩     

حٛلظ٪ٙ هٜض٬ حٛظٔضخٍٯَ ح٠ٛخٰٛضش حٛٔض٤٪ٯش حٛلاُٟضش ٛلٔضخد ٧ض٥ٌ ح٠ٛئرضَحص ٟض٢ هضلاٙ           

.  0219كظض٬   0211 ٟض٢  حِٛظضَس ح٠ٛ٪حٓن حلاٛ٘ظ٣٩َٰش ٜٛز٤٪ٕ ٟلٚ حٛيٍحٓش ٩ًٖٛ هلاٙ 

طٞ حهظٰخ٧ٍخ ر٤خء ه٬ٜ حٛيٍحٓخص حٛ٪حٍىس ُض٬ حٛـضِء ح٤ٛلض٫َ ٟض٢ ٧ض٥ٌ        أٟخ ح٠ٛئرَحص

زَ ؿزٰوضش حٛولآضش رض٢ٰ اىحٍس ط٪ُٯضن حلأٍرضخف ٩حلاىحء ح٠ٛضخٛٮ ٩ًحص       حٛيٍحٓش ٩حٛظٮ طوظ

ٟن ط٧َِٰٟضخ ر٨ضيٍ    (1)ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ. ٩طظ٠ؼٚ ٥ٌ٧ ح٠ٛئرَحص ُٮ حٛـي٩ٙ حٛظؤػَٰ

 حىٍحؿ٨خ رخ٠ٛوخىلاص:

 ح٠ٛئرَحص ًحص حٛظؤػَٰ ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٜٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص (1ؿي٩ٙ)

 حٛظَِٰٟ حٓٞ ح٠ٛئرَ  ٝ حٛظَِٰٟ حٓٞ ح٠ٛئرَ  ٝ

 X2 ٟويٙ حٛوخثي ه٬ٜ حلأط٪ٙ  .X1 0 ٍرلٰش ح٨ٔٛٞ  .1

 X4 ٣ٔزش ط٪ُٯوخص حلأٍرخف  .X3 9 ٟويٙ حٛوخثي ه٬ٜ كٔ٪ّ ح٠ٰٜٛ٘ش .2

ش  .X5 9 ٟويٙ حٛوخثي ه٬ٜ حلآظؼ٠خٍ .9  X6 حَٛحُوش ح٠ٛخٰٛ

ح٠ٰٔٛش حٛٔ٪ٰٓش ح٬ٛ ح٠ٰٔٛش  .9

 حٛيُظَٯش

X7 3. ٟٞويٙ حٛوخثي ه٬ٜ ح٨ٔٛ X8 

    Tobin's Q X9ٟوخىٛش  .3

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح
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اٌّاٌٟ ٌٍثٕٛن ع١ٕح  تالأداءتؽث١ك اعٍٛب الأذذاس اٌّتعذد اٌتذس٠جٟ ٌٍتٕثؤ  6/4

 اٌذساعح تاعتخذاَ اٌّؤششاخ اٌّا١ٌح

ٯظ٠ؼٚ ح٨ٛيٍ حلآخٓٮ ٢ٟ حٰٛٔخٝ رخٛيٍحٓش حٛظـزٰٰٔش ُٮ طليٯي ح٧ٞ ح٠ٛظٌَٰحص ح٠ٛٔظٜٔش 

حٛظٮ طٔخهي َٟحؿن حٛلٔخرخص ُٮ طل٢ٰٔ ؿ٪ىس حٛظَٔٯَ ٢ٟ٩ ػٞ طوِٯِ ٩ىهٞ حٛٔيٍس 

حٛظ٤زئٯش ٠ٜٛٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ ه٤ي حلاهظ٠خى هٜٮ حٛظَٔٯَ ٬ُ حطوخً َٓحٍحص ٍرٰيس. 

 حٛوـٰش٩طؤهٌ ح٠ٛوخىٛش   (SPSS V.23)حلاكظخثٮ ز٣َخٟؾ حٛظلٰٜٚ رخلآظوخ٣ش ر

 حلا٣ليحٍ حٛوـٮ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـٮ حٛش٘ٚ حٛظخٛٮ: لأٜٓ٪د

Y=a+b1x1+b2x2+b3x3+…… 

 ه٬ٜ ح٠ٛظٌَٰ ح٠ٛٔظYٚٔ ٰٟٚ حلا٣ليحٍ b ح٠ٛظٌَٰ حٛظخرن ٧٩٪ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ Y كٰغ أ١ :

 a ش٠ٰٓش ػخرظ X ٚٔح٠ٛظٌَٰ ح٠ٛٔظ 

دٚس اٌتذ١ًٍ اٌعٕمٛدٞ ٚاٌتذ١ًٍ اٌت١١ّضٞ فٟ تذغ١ٓ دلةٗ اٌتٕثةؤ تةالاداء اٌّةاٌٟ      6/5

 ٌٍثٕٛن تاعتخذاَ اٌّؤششاخ اٌّا١ٌح

حٛظلٰٜضضضضٚ حٛو٤ٔضضضض٪ى٭ ٯوضضضضي ٟضضضض٢ ُضضضض٩َم حٛظلٰٜضضضضٚ ٟظوضضضضيى  :اٚلا اٌتذ١ٍةةةةً اٌعمةةةةٛد6/5/1 

٩حٛضضٌ٭ ٯ٨ضضيٍ حٛضض٬ طـ٠ٰضضن هضضيس ٟشضضخ٧يحص ُضضٮ        Multivariate Analysisح٠ٛظٌٰضضَحص

هٜضض٬ حٓضضخّ حٛظشضضخر٦ رضض٢ٰ ح٠ٛشضضخ٧يحص ىحهضضٚ ح٠ٛـ٠٪هضضش حٛ٪حكضضيس    Clustersٟـ٠٪هضضخص 

 رلٰغ ط٘٪١ ٟظشخر٨ش ٟن روؼ٨خ حٛزوغ ٩ ٟوظِٜش ٟن رٰخ٣خص ح٠ٛـ٠٪هش حلاه٫َ

 ِفَٙٛ  ٚ٘ذف اٌتذ١ًٍ اٌعٕمٛدٞ:6/5/2 

أ٣ضض٦ ٯوضضي أكضضي ٠٣ضضخًؽ طلٰٜضضٚ  (326: 2010)ع١ةةذ أدّةةذ هَُضض٦  ِفٙةةَٛ اٌتذ١ٍةةً اٌعٕمةةٛدٞ:

 ح٠ٛظٌَٰحص ح٠ٛظويىس ٩ٯٔظويٝ لأًَحع حٛظٰٔٔٞ ٩حٛظظض٤َٰ ٩طٰٔضٰٞ حلاىحء ٠ٜٛظٌٰضَحص أ٩   

حلاٍطزخؽ ر٢ٰ ٗٚ حػ٢ٰ٤  حٛظـخرْ أ٩ حلارٰخء ه٬ٜ أٓخّ أكي ٟٔخٯْٰ حٛظشخر٦ أ٩ حلأَُحى أ٩

٢ٟ ح٠َِٛىحص حٛوخطش ه٬ٜ حٛظلٰٜٚ ُٮ ػ٪ء ٟـ٠٪هضش ٟض٢ حٛوظضخثض أ٩ ح٠ٛئرضَحص     

٠٤٪ًؽ رضضخٛ  (Bini& Mathew,2016:1250)ظضضٮ ٯشضضظ٠ٚ ه٨ٰٜضضخ حٛظلٰٜضضٚ. ر٠٤ٰضضخ هَُضض٦ حٛ

ح٨ٛخىٍ اٛٮ طظ٤َٰ حٛزٰخ٣خص ٛو٤خٰٓي طٔخهي ه٬ٜ حٛظظ٤َٰ رش٘ٚ ط٤زئ٭ ٩طليٯي حٛولآش 

 ر٢ٰ ح٠ٛظٌَٰحص. ٩٩ػوخ ٦ٛ ٟـ٠٪هش ٢ٟ ح٠ِٛخ٧ٰٞ حلآخٰٓش ح٠ٛظؤٜش ر٦: 

 حٰٛٔٞ حٛويىٯش ٠ٰ٘ٛخص ٤٘٠ٟش حٰٛٔخّ( اٌعٕصش( 

 حٛلِٰ حِٛخطٚ ر٢ٰ ه٤ظَٯ٢( ) اٌّغافح 

 ح٬ٛ كي ٟخ( ح٠ٛظـخ٣ٔش)ٟـ٠٪هش ٢ٟ حٛو٤خطَ  اٌعٕمٛد 



 0202ٟخٍّ   –حٛويى حٛوخْٟ هشَ  –ٟـٜش حٛش٩َّ ٜٛوٜ٪ٝ حٛظـخٍٯش 
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   ٞ أ١ ح٨ٛضضضيٍ :طظضضض٤َٰ   (626: 2015)ٔعةةةاي ًٗضضضَص  اٌٙةةةذف ِةةةٓ اٌتذ١ٍةةةً اٌعٕمةةةٛد

ٟشخ٧يحص حٛيٍحٓش ا٬ٛ ٟـ٠٪هخص ٯـْٜ ه٨ٰٜضخ ه٤خٰٓضي، ٩هضخىس ٟضخ ٯ٘ض٪١ حٌٛضَع ٨٤ٟضخ        

٦ اٛض٬ ٟـ٠٪هضخص طظ٠ظضن ر٤٪ى٧ضخ ىحهضٚ ٗضٚ       حٗظشخٍ ٠٣ؾ ٟو٢ٰ ٯض٤لٞ ح٠ٛشضخ٧يحص ٩ٯٔٔض٠   

ٟـ٠٪هش رو٪حص ٟشضظَٗش ٩ُضٮ ًحص حٛ٪ٓضض ط٘ض٪١ ٟوظِٜضش هض٢ حٛز٤ض٪ٕ ح٠ٛ٪ؿض٪ىس ُضٮ          

 ح٠ٛـ٠٪هخص حٛو٤ٔ٪ىٯش حلأه٫َ.

 ( Belochova,2015:13) خؽٛاخ تى٠ٛٓ اٌعٕمٛد 6/5/3 

 ٯظٞ ط٘٪ٯ٢ ؿي٩ٙ حٛظشخر٦ ح٤ٛٔزٮ أ٩ ح٩َِّٛ ر٢ٰ ؿ٠ٰن حٛلخلاص. .أ 

 ٯظٞ حٓظويحٝ حٛـي٩ٙ حٛٔخرْ ٛظ٘٪ٯ٢ ٟظِ٪٦ُ حَٛٔحرش)طليٯي ح٠ٛٔخُخص(.  .ب 

ٯظٞ ط٘٪ٯ٢ حٛو٤ٔ٪ى ٩ًٖٛ رظ٘٪ٯ٢ ٟظِ٪ُش ٢ٟ حٛزٰخ٣خص ط٠ؼٚ حٛلخلاص ُٮ  .  

 حٛظِ٪ٍ ٩ح٠ٛظٌَٰحص ُٮ حلأه٠يس.

ٯظٞ حٯـخى ٟٔخٯْٰ حَٛٔحرش )ح٠ٛٔخُخص( ٧٩ٮ هزخٍس ه٢ ح٩َِّٛ ر٢ٰ حٛظِ٪ٍ  .د 

 ٩حلأه٠يس.

َِّٛ ر٢ٰ حٛظِ٪ٍ ٩حلأه٠يس كٰغ ح١ ٥ٌ٧ حٛـَٯٔش ٟظٔٔش ٯظٞ حٓظويحٝ َٟرن ح .ٖ 

 ٟن حٛويٯي ٢ٟ ح٠ٛٔخٯْٰ حلاكظخثٰش ٟؼٚ حٛظزخٯ٢ ٩ٟٔخٯْٰ هيٯيس أه٫َ. 

ٯظٞ ط٪ُٯن ح٠َِٛىحص ُٮ ه٤خٰٓي حهظ٠خىح ه٬ٜ ح٠ٛٔخُخص ر٨٤ٰٞ ٟن ٟلاكلش أ٦٣  .ٚ 

 ٯـذ أ١ طظل٪ٙ ا٬ٛ ٰٓٞ ٟوٰخٍٯش. ٟوظِٜشحًح ٗخ٣ض حٛزٰخ٣خص ٟٔخ٦ٓ ر٪كيحص 

 

 ٤٧خٕ هيٯي ٢ٟ حلأ٣٪حم ٢ٟ أ٨٠٧خ أٔٛاا اٌتذ١ًٍ اٌعمٛد:  6/5/4

٩٩ُٔخ ٨ٌٛح ح٠٤ٛ٪ًؽ ٯظٞ ه٤ٔيس ح٠َِٛىحص رش٘ٚ ٟظٜٔٔٚ ٢ٟ  اٌتذ١ًٍ اٌعٕمٛدٜ اٌٙشِٟ

حٛو٤خٰٓي ح٠َٛطزش طظخهيٯخ كٰغ ٯظٞ ىٟؾ حٛو٤خٰٓي ح٠ٛظشخر٨ش ٟن روؼ٨خ حٛزوغ ر٨يٍ 

 حٛ٪ط٪ٙ ح٬ٛ ه٤ٔ٪ى ح٠ٔٛش ٧٩٪ أٓ٪٫ حٛو٤خٰٓي.

 اٌتذ١ًٍ اٌعٕمٛدٜ اٌلا٘شِٟ:

ؿَٯٔش ح٠ٛظ٪ٓـخص ٩٩ُٔخ ٨ٌٛح ح٠٤ٛ٪ًؽ ٯظٞ  (K-means) ٩ٓي ٯـْٜ ه٦ٰٜ ٟظـٜق

طٰٔٔٞ ح٠َِٛىحص ح٬ٛ ه٤خٰٓي ًَٰ ٟظٜٜٔٔش رلٰغ ٯ٘٪١ ٣ٔـش ٟشظَٗش ر٢ٰ حٛو٤خٰٓي ه٬ٜ 

 (Peachavanish,2016:2)ٟٔخُش ٟظٔخ٩ٯش ر٨٤ٰٞ

٨ش ٩حَِٛ٘س حلآخٰٓش ط٢٠٘ ُٮ حٛزلغ ٨ُٰ٩خ ٯظٞ طٰٔٔٞ حٛزٰخ٣خص ا٬ٛ ٟـ٠٪هخص ٟظشخر

ٜٛزٰخ٣خص ٟ٪ػ٪م حٛزلغ ٠ٗخ  س٢ٟ ح٠ٛظ٪ٓـخص ٩حٛظٮ طوظ٠ي ُٮ ه٠ٰٜش حٛو٤ٔي Kك٪ٙ 

ح٦٣ حًح ٗخ١ حٛظزخٯ٢ ٠ٛـ٠٪هش ٢ٟ حٛزٰخ٣خص ٩ً ٠ٰٓش طٌَٰس ُخ١ ًٖٛ طشَٰ ا٬ٛ أ٨٣خ َٓٯزش 

خص ك٪ٙ ؿيح ٢ٟ ٟظ٪ٓـش ٩ ُٮ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٨٣يٍ ح٬ٛ ٰٓخّ حٛظٔخٍد ُٮ حٛزٰخ٣
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ح٠ٛظ٪ٓؾ. ٦ُِٰ طٔٔٞ حٛزٰخ٣خص ا٬ٛ ه٤خٰٓي ٛ٘ٚ ٨٤ٟخ ح٠ٛظ٪ٓؾ هخص ر٨خ ٩ه٦ٰٜ ٯظٞ 

 حلاهظ٠خى ه٬ٜ طزخٯ٢ حٛو٤ٔ٪ى ٩حٌٛ٭ ٯلٔذ رخٛظٌٰش حٛظخٰٛش:

Var(x)=n Ʃ1 ‖ xi  - ave(xi)‖2
 

رظـزْٰ ٠٣٪ًؽ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٛظلْٰٔ ٧ٌح ح٨ٛيٍ كٰغ ٯظٰق طليٯي  حٛزخكؼش٩ٓي ٓخٟض 

ٯ٪ؿي حهظلاُخص ٟو٠ٰٜش ر٢ٰ طٜٖ  ه٤خٰٓي ٢ٟ حٛز٤٪ٕ ٟلٚ حٛيٍحٓش رلٰغ لا ٟـ٠٪هخص أ٩

حٛز٤٪ى ىحهٚ ح٠ٛـ٠٪هش ُٮ ٟخ ٯظوْٜ رخ٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ٟلٚ حٛيٍحٓش ٩ٯَطزؾ حٛظلٰٜٚ 

حٛو٤ٔ٪ى رظليٯي هيى حٛو٤خٰٓي أ٩ ح٠ٛـ٠٪هخص حٛظٮ طوْ٘ رؤٗزَ ٓيٍ ٢ٟ حٛيٓش حلاهظلاُخص 

٠وظَٜ ٩طظ٠ؼٚ حٛٔخهيس حٛوخٟش ُٮ ٧ٌح حٛشؤ١ ُٮ حهظٰخٍ ُٮ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ر٢ٰ حٛز٤٪ٕ حٛ

هيى حٛو٤خٰٓي رلٰغ طئى٭ ُٯخىس حٛويى ا٬ٛ حٍطِخم ٗزَٰ ُٮ ٟوخٟٚ حٛظشخر٦ حٌٛ٭ ٯظٞ 

٩ه٤ي ُلض ٟوخٟلاص حٛظشخر٦ طلاكق  أٜٓ٪د حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭، لإؿَحءحصكٔخر٦ ؿزٔخ 

حٛو٤خٰٓي طش٠ٚ ٗٚ ٟـ٠٪هش أ١ ه٤ٰش حٛيٍحٓش ٯ٢٘٠ ط٠ؼ٨ٰٜخ ٢ٟ هلاٙ ٟـ٠٪هظ٢ٰ ٢ٟ 

 هيى ٢ٟ حٛز٤٪ٕ حٛظٮ

 حهظلاٍ ٟو٤٪٫ ُٮ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٠ُٰخ ر٨٤ٰخ. لا ٠ٛجذ 

 حهظلاٍ ٟو٤٪٫ ُٮ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٜٛز٤٪ٕ ر٢ٰ ح٠ٛـ٠٪هظ٢ٰ. ٠ٛجذ 

طٞ حؿَحء طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـٮ ٠ٜٛظٌَٰحص ه٬ٜ حٛز٤٪ٕ ٟلٚ حٛيٍحٓش ٢ٟ 

٤ٟل٪ٍ َٟحؿن حٛلٔخرخص ٢ٟ كٰغ طؤػ٧َٰخ ه٬ٜ ٓوَ ح٨ٔٛٞ ٩ًٖٛ ٛـ٪ىس حٛظَٔٯَ 

 ٩ىهٞ ٟٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ ه٤ي حطوخً حَٛٔحٍ

 اٌثٕٛن ِذً اٌذساعح  (2جذٚي )                                                                
ذساعح ٖ اٌ ثٌٕه سلّٗ لأغشاض ٘ز  اعُ ا

ي٩ٛٮ 1 خـٍ٭ حٛ ظ ز٤ٖ حٛ  حٛ
 ٟظٍَ حر٪كزٮ حلآلاٟٮ 0
 ر٤ٖ ٓـَ حٛ٪ؿ٤ٮ  2
٪ؿ٤ٮ 9 ٘٪ٯض حٛ  ر٤ٖ حٛ
٪ؿ٤ٮ 9  ر٤ٖ حلاطلخى حٛ

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح

ُٮ طلٰٜٚ حٛزٰخ٣خص كٰغ طٞ حىهخٙ   (SPSS V.23)٩طٞ حٓظويحٝ حٛز٣َخٟؾ حلاكظخثٮ  

ٗخُش ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛلٔ٪رش، ػٞ طشٌٰٚ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ه٬ٜ ٥ٌ٧ ح٠ٛئرَحص 

حٛظٮ طٔن ىحهٚ ٗٚ  لٚ حٛيٍحٓش(ٟح٠ٛخٰٛش، ٩ٯٔ٪ٝ حٛز٣َخٟؾ رظليٯي هيى ح٠َِٛىحص)حٛز٤٪ٕ 

ُش ٩ٯ٪ػق حٛـي٩ٙ حٛظخٛٮ ح٠ٛٔخ ٟـ٠٪هش ر٤خء ه٬ٜ ٟي٫ طٔخٍد ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش.

 حلأ٩ٰٛش ر٢ٰ حٛو٤خٰٓي ح٤ٛخطـش ه٢ ه٠ٰٜش حٛظشٌٰٚ حلاكظخثٮ
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 ( اٌّغافح الأ١ٌٚح ت١ٓ اٌعٕال١ذ3جذٚي )

حَص  ٠ئر حٛ

ٰٛش ٠خ  حٛ
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 

ٰٓي  و٤خ حٛ

ٰٛش   1حلأ٩
1.92990 1.22299 1.92333 29221 . 99900 

. 
.40782 90031. 23229. .65920 

ٰٓي  و٤خ حٛ

ٰٛش   0حلأ٩
93029 . 93109 . .28276 1.23339 .68402 1.93993 1.43060 1.93921 .52736 

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

حٛـي٩ٙ حٛٔخرْ ٯ٪ػق أ١ ٤٧خٕ ه٤ٔ٪ىٯ٢ ٯؼ٠خ١ حٛز٤٪ٕ حٛو٠ٔش كٔذ حٛظشخر٦ ُٮ 

 ح٤ٛٔذ ٩ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ٛ٘ٚ ٨٤ٟخ:

( X1ٚ X2ٚX3ٚ X5ٚ X9ٯؼٞ حٛز٤٪ٕ حٛظٮ طل٨َ طِ٪ٓخً ُٮ ٟئرَط٨خ ح٠ٛخٰٛش حٛظخٰٛش) اٌعٕمٛد الاٚي:

 ر٠٤ٰخ ٯؼٞ 

 X4ٚ X6ٚ X7ٚٯؼٞ حٛز٤٪ٕ حٛظٮ طل٨َ طِ٪ٓخً ُٮ ٟئرَط٨خ ح٠ٛخٰٛش حٛظخٰٛش) اٌعٕمٛد اٌثأٟ:

X8 ) 

ٯ٪ػق هيى حٛظَ٘حٍحص ٜٛ٪ط٪ٙ ا٬ٛ حٛو٤خٰٓي حلأ٩ٰٛش حٛٔخرٔش ٩كـٞ حٛظٌَٰ  (4)٩حٛـي٩ٙ

 ح٠َٛحِٗ حلأ٩ٰٛش ٜٛو٤خٰٓي.ُٮ 

 ( عذد اٌتىشاساخ ٚدجُ اٌتغ١ش فٟ اٌّشاوض الأ١ٌٚح ٌٍعٕال١ذ4جذٚي )

ٰي حٛظَ٘حٍ ٰٛش ٜٛو٤خٓ ِ حلأ٩ َ ُٮ ح٠َٛحٗ  كـٞ حٛظٌٰ

1 0 

1 1.339 0.929 

0 0.000 2.222 

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

حٛظَ٘حٍحص ُٮ حكيحػٰخص حٛو٤خٰٓي كظ٬ ٩طٜض ا٬ٛ  ٢ٟ حٛـي٩ٙ حٛٔخرْ ٯظؼق ٜٛزخكؼش أ١:هيى

ٌٍعٕمٛد  ٩2.505 ٌٍعٕمٛد الأٚي 1.225( طزيأ رخ٠ٰٔٛش 0حٛو٤خٰٓي ح٨٤ٛخثٰش رٌٜض هيى حٛظَ٘حٍحص)

٧٩ٮ أٓٚ ٟٔخُش ٦٤٘٠ٟ ٜٛو٤ٔ٪ى ٟن ٦ِٔ٣  0.000ر٠ٰٔش  ٌٍعٕمٛد٠ٓ ٛظ٤ظ٨ٮ حلاكيحػٰخص اٌثأٟ

 حٛو٤خٰٓي.هؼ٪ٯش حٛو٤ٰش ُٮ ( 5)٩ٯ٪ػق حٛـي٩ٙ 

 ( عع٠ٛح اٌع١ٕح فٝ اٌعٕال١ذ5جذٚي )

ثٕٛن  5 4 3 2 1 اٌ



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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عٕمٛد  ٠ٛح اٌ  1 عع
0 

1 
1 

 0 

ّغافح ٌٍعٕمٛد   اٌ
1.339 0.929 1.594 1.323 2.505 

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

خرْ ٯظؼق أ١  حٍٓش ٟخ ٩ٍى رخٛـي٩ٙ حٔٛ عٕمٛد الأٚي٩ ري ٯؼٞ ػلاع ر٤٪ٕ  اٌ

ظٮ طٞ حٛظظ٤َٰ ه٬ٜ ٧ٮ) ٠ئرَحص حٛ ٪ٯض( ٩ ٣ٔزش أه٬ٜ ٢ٟ حٛظشخر٦ ُٮ حٛ ظـخٍ٭،ٓـَ،ح٘ٛ حٛ

٦ٰٛ ٧ٮ أٓخ٨ٓخ ، ٤٠ظ٠ٰش ا ٪ى حٛ و٤ٔ ز٤ٛ٪ٕ ٩حٛ ٢ ح ٨ٰٜخ رٰ ـ ش طٞ طٔ خُٔ  ٟ خ٣ٗض أٚٓ ز٤ٖٜ  ٩1.339 ٛ(1)  ٩

1.594  ٖ ز٤ٜ ٛ(2) ٩1.323  ٖ ز٤ٜ ٛ(9.) 

حَص ٯؼٞ ر٢ٰ٘٤ ٠٧خ )أر٪كزٮ ٩حلاطلخى( ٩ ٣ٔزش أ اٌعٕمٛد اٌثا٩ٟٔ  ظشخر٦ ُٮ ح٠ٛئر ٓٚ ٢ٟ حٛ

ٜٛو٤ٔ٪ى ٧ٮ  ش  ظظ٤َٰ ه٬ٜ أٓخ٨ٓخ، ٩أ١ ح٠ٛٔخُ ٖ  0.929حٛظٮ طٞ حٛ ز٤ٜ ٛ(0)  ٩2.505  ٖ ز٤ٜ ٛ(9.) 

ظٮ طٔن ُٮ حٛو٤ٔ٪ى حلأ٩ٙ ٩ر٢ٰ حٛو٤ٔ٪ى ٦ِٔ٣  ٩ه٦ٰٜ ز٤٪ٕ حٛ ش ر٢ٰ حٛ ُٓؤ١ ح٠ٛٔخُ ش ألًِ  خُٔ ٠ ر٢ٰ  حٛ

ٰي ح٨٤ٛخثٰش و٤خٓ ش ر٢ٰ حٛ ٠ٔخُ ظخٛٮ حٛ ـي٩ٙ حٛ ٤٠ظ٢ٰ٠ ا٦ٰٛ. ٩ٯ٪ػق حٛ  حٛو٤ٔ٪ى حٛؼخ٣ٮ ٩حٛو٤ٔ٪ى حٛ

 ( اٌّغافح إٌٙائ١ح ت١ٓ اٌعٕال١ذ6جذٚي )

حَص  ٠ئر حٛ

ٰٛش ٠خ  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 حٛ

ٰٓي  و٤خ حٛ

ش  ٨٤ٛخثٰ  .99103 .90922 .23291 .99999 .93993 -.23220 .29009 .99990 . 99223 1ح

ٰٓي  و٤خ حٛ

ش  ٨٤ٛخثٰ  .33139 .92929 .12991 .93999 1. 20399 .10293 .99392 .93303 .93219 0ح

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

حَص  ظشخر٦ ٩حلاهظلاٍ ُٮ ح٠ٛئر ٨٤خثٰش كٔذ ٣ٔزش حٛ ٭ ٯ٠ؼٚ ح٠ٛٔخُش حٛ ٔخرْ ٩حٌٛ ـي٩ٙ حٛ ٢ٟ حٛ

ٰش ٯظز٢ٰ أ١:  ح٠ٛخٛ

زَٗ اٌعٕمٛد الأٚي: ئرَ  أ ٮٟ  خ٣ٗضُ  زٔش طشخر٦  ٣X4 رٍخف ٯُوخص حلأ زٔش ط٪ ش  ٣ خُٔ ٮ  -.02032ر٠  ُ٦ٰٜ ٯ

٠ئرَ ظٛشخر٦ حٛ شٰ X7 ح ٓ٪ ٠ٰٔش حٔٛ ٬ حٛ ٯَش حٛ ظُ يٛ ٠ٰٔش ح ش حٛ خُٔ ٚ. 07041ر٠ ئرَ  أٓ ٮٟ  خ٣ٗضُ  زٔش طشخر٦  ٣X5  َ ٟئر

ظٓؼ٠خٍ وخثي هٜٮ حلا ش  حٛ خُٔ  .  62567ر٠

زَٗ اٌعٕمٛد اٌثأٟ: ئرَ  أ ٮٟ  خ٣ٗضُ  زٔش طشخر٦  ٣X4  ش خُٔ ٠ئرَ .12042ر٠ ظٛشخر٦ حٛ ٮ ح  ُ٦ٰٜ  X7 ٯ

ش خُٔ  .13561ر٠

َ  أٚٓ                  ئر ٮٟ  خ٣ٗضُ  زٔش طشخر٦  ٣X5  ش خُٔ  1. 02254ر٠

حَص ح٠ٛيٍؿش ُٮ ه٦ٰٜ٠  ظزخٯ٢ ر٢ٰ حٛو٤خٰٓي كٔخد ح٠ٛئر ٮ ٠٣٪ًؽ طلٰٜٚ حٛ ظخٛ ـي٩ٙ حٛ ٩ٯ٪ػق حٛ

 حٛظظ٤َٰ
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 تذ١ًٍ اٌتثا٠ٓ ت١ٓ اٌعٕال١ذ( ّٔٛر  0جذٚي )

ٰٛش ٠خ حَص حٛ ٠ئر  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 حٛ

ٰٓي  و٤خ   Clusterحٛ

رَوخص( ٠ ظٟ٪ٓؾ حٛ ( 

1.933 1.625 1.039 0.048 3.526 1.990 2.291 1.293 2.03 

ٯَش ل  1 1 1 1 1 1 1 1 1 ىٍؿش حٛ

خٍٰ٭  ٠و ؤـحٛ و حٛ

Error  ظٟ٪ٓؾ (

رَوخص( ٠  حٛ

0.804 0.792 0.987 1.317 0.158 2.323 1.313 2.339 2.09 

ٯَش ل  2 2 2 2 2 2 2 2 2 ىٍؿش حٛ

 ٠ٰٓF 1.974 2.053 1.053 0.037 22.333 1.390 2.299 1.526 12.990ش 

يلاٛش ظٔ٪٫ حٛ ٟ 0.255 0.247 0.38 0.86 2.213 2.093 2.392 0.305 2.229 

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

 )ٟن ٟلاكلش ٟٔظ٪ٯخص حٛيلاٛش(٢ٟ حٛـي٩ٙ حٛٔخرْ ٯظؼق ٜٛزخكؼش 

o :٤٧خٕ طزخٯ٢ ر٢ٰ حٛو٤خٰٓي ُٮ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش حٛظخٰٛش 

X1(0.255)-X2 (0.247)-X3 (0.38)-X4 (0.86) -X6 (2.093)-X7 

(2.392) X8 (0.305) 

o :هيٝ ٩ؿ٪ى حهظلاُخص ٟو٤٪ٯ٦ ر٢ٰ حٛو٤خٰٓي ُٮ ٟئرَ٭ 

X5 (2.213)-X9 (2.229) 

 ( اٌّغافح إٌٙائ١ح2جذٚي )

 حٛو٤خٰٓي حٛو٤خٰٓي

1 0 

1  2.909 

0 3.426  

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

٩طوزَ ه٢ أَٓد ٟٔخُش ٗخ٣ض ر٢ٰ  ٢ٟ3.426 حٛـي٩ٙ ٯظز٢ٰ أ١ ح٠ٛٔخُش ح٨٤ٛخثٰش رٌٜض 

 حٛو٤ٔ٪ىٯ٢ ُٮ اؿ٠خ٬ٛ ح٠ٛظٌَٰحص حٛظٮ طٞ حىهخ٨ٛخ ُٮ ه٠ٰٜش حٛظظ٤َٰ.

 ِٕالشح ٚتذ١ًٍ ٔتائج ّٔٛر  اٌتذ١ًٍ اٌعٕمٛدٞ ٌٍّؤششاخ اٌّا١ٌح6/6

ه٤ي ٥ٌ٧ ح٠َٛكٜش ٯٔظـٰن ح٠َٛحؿن رخٓظويحٝ ٠٣٪ًؽ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ رـَٯ٦ٔ  

 ٚتّغتٜٛ تأوذ ِعمٛي اعتٕتا  ِا ٠ٍٟ: (K- means)ح٠ٛظ٪ٓـخص

َٟٗضِ  ح١ ٤٧خٕ ه٤ٔ٪ىٯ٢ ٍث٢ٰٰٰٔ طٞ حٓظولاط٨خ ٢ٟ هلاٙ ىٍؿ٦ حَٛٔد أ٩ حٛزوضي هض٢   

)٩ح٫ٌٛ ٯٔ٪ٝ ح٠َٛحؿن رظليٯضي٧ٞ  ٗٚ ه٤ٔ٪ى كٔذ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛيٍؿش ُٮ ه٠ٰٜش حٛظظ٤َٰ

٩ٗخ٣ضضض  حٛ٘٪ٯضضض( ٓـضضَ، )حٛظـضضخٍ٭، ر٤ضض٪ٕ 2كٰضضغ ػضضٞ حٛو٤ٔضض٪ى حلأ٩ٙ    ٓزضضٚ حٛزضضيء ُضض٬ حٛظلٰٜضضٚ(   

ٗضٞ   () ٔغثٗ تٛص٠ع الأستاح ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح اٌٝ اٌم١ّح اٌذفتش٠ةح ريٍؿ٦ ٗز٥َٰ ُٮ حلاُظخف ه٢ شٟظشخر٨



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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  حلاطلضخى(  )أر٪ كزضٮ، ػٞ حٛو٤ٔ٪ى حٛؼخ٣ٮ ر٢ٰ٘٤ كٰغ ٗخ٣ض أه٬ٜ ىٍؿ٦ حٛظٔخٍد ر٢ٰ حٛز٢ٰ٘٤

٧٩ض٪ ٟضخ ٯضيٙ هٜض٬ حلاهضظلاٍ       ) ٔغثٗ تٛص٠ع الأستاح ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح اٌٝ اٌم١ّةح اٌذفتش٠ةح(  ُٮ ٟئرَٯ٢

ؿو٨ٜخ طظٜق  ٟخ حٛ٘زَٰ ر٢ٰ حٛز٤٪ٕ حٛو٠ٔش ٟلٚ حٛيٍحٓش ُٮ ؿ٪ىس طٜٖ ح٠ٛئرَحص ٧٩٪

ه٢ حلإُظخف ح٠ٛلخٓز٬ هض٢ حٛظٌٰضَحص    رشيس ٗؤٓخّ ٜٛظظ٤َٰ ر٢ٰ حٛو٤خٰٓي ه٤ي حٛظَٔٯَ

 ٬ُ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف.

 رٚ ٩ٯٔظـٰن ح٠َٛحؿن ريٍؿش طؤٗي ٟؤ٪ٛش حٓظ٤ظخؽ ٣ظٰـش ٨٣خثٰش ِٟخى٧خ:

ِؤششاخ ِا١ٌح ٠شّةىً الافصةاح عٕٙةا ظةشٚسج وث١ةشج فةٟ تذغة١ٓ دسجةح          5اْ ٕ٘ان  

 ٩ ٥ٌ٧ ح٠ٛئرَحص ٧ٮ: اٌّاٌٟ ٌٍثٕٛن ِذً اٌذساعحدلح اٌتٕثؤ تالاداء 

 ِعذي اٌعائذ عٍٝ دمٛق اٌٍّى١ح    ِٝعةةةةةةةةذي اٌعائةةةةةةةةذ عٍةةةةةةةة

 الاعتثّاس

 ِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي  تٛص٠عاخ الأستاح حٔغث 

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفتش٠ح 

طضئػَ رِخهٰٜضش هٜض٬ ؿض٪ىس طَٔٯضَ ح٠َٛحؿضن ه٤ضي طلٰٜضٚ أػضَ حلاُظضخف            ٬٧٩ ح٤ٛظٰـش حٛظ٬

٩ىهٞ ٟٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ رظِش هخٟضش ٩ح٠ٛٔضظؼ٠َ حٛوضخى٫ رشض٘ٚ هضخص ُض٬ كخٛضش ؿٜضذ         

 ٍأ٫ ح٠َٛؿن.

٢٘ٛ٩ ٯلٚ أٟخٝ ح٠َٛحؿن هٔزش طظ٠ؼٚ ُٮ حٯـخى حٛيحٛضش حٛظ٠ِٰٯضش حٛظض٬ ط٠٘ض٢ ح٠َٛحؿضن ٟض٢       

 %.٩33ٟٔظ٪٫ ىٓش  لذسج ت١ّض٠ح ِمثٌٛح

 Discriminant Analysis Linearثا١ٔاً: اٌتذ١ًٍ اٌت١١ّضٞ 6/0

ٟضض٢ ٣ظضضخثؾ حٛظلٰٜضضٚ حٛو٤ٔضض٪ى٭ ٯ٠٘ضض٢ ٠َٜٛحؿضضن حٛلظضض٪ٙ هٜضض٬ ٟـ٠ضض٪هظ٢ٰ ٟضض٢ حٛو٤خٰٓضضي     

ح٨٤ٛخثٰضضش ٗضضٚ ٟـ٠٪هضضش طلظضض٪٭ هٜضض٬ هضضيى ٟضض٢ حٛز٤ضض٪ٕ  ٟظوضضيىس حٛـ٤ٔضضٰخص ح٠ٛظٔخٍرضضش ُضضٮ  

حٛظ٠ِٰٯش ٓضٰظٞ حلاهظ٠ضخى   ؿزٰوش ه٨ٜ٠خ.٩لأًَحع طـزْٰ حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٩حٯـخى حٛيحٛش 

ه٬ٜ ح٠ٛـخٰٟن ح٠ٛٔظوٜظش ٢ٟ ٣ظخثؾ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٩رٌٖٛ ط٘٪١ ح٠ٛظٌٰضَحص حٛيحهٜضش   

 ُٮ حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٠٧خ:
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٩ٯ٠ؼٚ كخ٦ٛ ح٣ظ٠خء حٛز٤ٖ ا٬ٛ ح٠ٛـ٠٪هش ح٠ٛلاث٠ضش ٛض٦ كٰضغ ٯئهضٌ ح٠ٛظٌٰضَ       اٌّتغ١ش اٌتاتع

هضٌ ح٠ٰٔٛضش   ؤ٬ ح٠ٛـ٠٪هضش حلأ٩ٛض٬ أ٩ ٯ  ( ٩ًٖٛ ُٮ كخٛش ح٣ظ٠خء حٛز٤ٖ اٛض 1حٛظخرن ٠ٰٓظ٢ٰ اٟخ)

 ٩ًٖٛ ُٮ كخٛش ح٣ظ٠خء حٛز٤ٖ ا٬ٛ ح٠ٛـ٠٪هش حٛؼخ٣ٰش. (0)

٩ ؿزٰوضضش ه٠ضٚ حٛز٤ضض٪ٕ    رضؤىحء  حٛوخطضش ٩ط٠ؼضضٚ ح٠ٛئرضَحص ح٠ٛخٰٛضضش   اٌّتغ١ةشاخ اٌّغةتمٍح:  

ٟوخى٦ٛ ط٠ِٰٰٯش ٛظظض٤َٰ حٛز٤ض٪ٕ  ٟظوضيىس     لإٯـخىٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ٩حٛظٮ ٯظٞ حٓظويح٨ٟخ 

حٛـ٤ٔضضٰخص رلٔضضذ ٟـ٠٪هضضخص ح٠ٛظٌٰضضَ حٛظضضخرن ٩ٓضضي طضضٞ حىهضضخٙ ٧ضض٥ٌ حٛزٰخ٣ضضخص حٛضض٬ ر٣َضضخٟؾ 

(SPSS)           ٛلٔضضخد ؿضضيح٩ٙ طلٰٜضضٚ حٛظزضضخٯ٢ ٛ٘ضضٚ ٟظٌٰضضَ ٟٔضضظٔٚ هٜضض٬ كضضي٥ كظضض٬ ٯٔضضظـٰن

 ح٠َٛحؿن حلاؿخرش هٜٮ طٔخإٙ:

اٌّتغ١ةشاخ اٌّغةتمٍح فةٟ     ً٘ ٕ٘ان فشٚق ِع٠ٕٛح راخ دلاٌح ادصةائ١ح تة١ٓ ِتٛعةؽاخ   

 ؟اٌّجّٛعت١ٓ أَ لا

٩حٛيلاٛش حلاكظضخثٰش ٛ٘ضٚ ٟظٌٰضَ      Wilks' Lambda ٩ٰٓٞ ٩Fٯ٪ػق حٛـي٩ٙ حٛظخٛٮ ٰٓٞ 

 ٟٔظٔٚ.

 ٚاٌذلاٌح الادصائ١ح ٌىً ِتغ١ش ِغتمً  Wilks' Lambda ٚل١ُ F( ل١ُ 7جذٚي )

ٰٛش ٠خ حَص حٛ ٠ئر  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 حٛ
Wilks' Lambda 0.775 0.991 0.365 0.609 0.991 0.823 0.391 0.411 0.691 

 ٠ٰٓF 2.318 0.261 48.685 17.973 0.251 1.223 43.577 40.198 12.520ش 

ٯَش ل  df1    1 1 1 1 1 1 1 1 1  ىٍؿش حٛ

ٯَش    ل  df2    28 28 28 28 28 28 28 28 28ىٍؿش حٛ

يلاٛش ظٔ٪٫ حٛ ٟ 0.139 0.614 0.000 0.000 0.620 0.278 0.000 0.000 0.001 

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

ٗخ٣ضض ٨ٛضٞ ىلاٛضش    ( X3-X4-X7-X8-X9)٢ٟ حٛـي٩ٙ ح١ ٗضٚ ٟض٢ ح٠ٛظٌٰضَحص    ٜٛزخكؼشٯظؼق 

ٛضضضٌٖٛ ُضضضخ١ حِٛضضض٩َّ رضضض٢ٰ ٟظ٪ٓضضضـخص ح٠ٛـ٠ضضض٪هظ٢ٰ ٨ٛضضض٥ٌ  0.001حكظضضضخثٰش ه٤ضضضي ٟٔضضضظ٪٫

ٛضٞ ٯ٘ض٢ ٨ٛضخ أ٭     (X1-X2-X5-X6)ح٠ٛظٌَٰحص طوظزَ ىحٛش حكظخثٰخً. أٟخ رخ٤ٛٔزش ٠ٜٛظٌَٰحص 

حٛيلاٛضش حلاكظضخثٰش    ٩Wilks' Lambdaٓضٰٞ   Fىلاٛش حكظضخثٰش. ٩ٯ٪ػضق حٛـضي٩ٙ حٛظضخٛٮ ٓضٰٞ      

    ٌ ٰضضَحص ح٠ٛٔضضظٜٔش حٛيحهٜضضش ُضضٮ    ٠ٜٛظٌٰضضَحص ح٠ٛٔضضظٜٔش حٛيحهٜضضش ُضضٮ حٛظلٰٜضضٚ حٛظ٠ٰٰضضِ٭ ح٠ٛظ

 حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٩ح٠ٛظٌَٰحص ح٠ٛٔظزويس ٦٤ٟ.
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 ٚاٌذلاٌح الادصائ١ح اٌذاخٍح فٟ اٌتذ١ًٍ اٌت١١ّضٞ  Wilks' Lambda ٚل١ُ F( ل١ُ 10جذٚي ) 

ٰٛش ٠خ حَص حٛ ٠ئر  X3 X4 X7 X8 X9 حٛ

Wilks' Lambda 0.365 0.609 0.391 0.411 0.691 

 ٠ٰٓF 48.685 17.973 43.577 40.198 12.520ش 

ٯَش ل  df1    1 1 1 1 1  ىٍؿش حٛ

ٯَش    ل  df2    28 28 28 28 28ىٍؿش حٛ

يلاٛش ظٔ٪٫ حٛ ٟ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

أْ اٌّتغ١شاخ تُ ادخاٌٙا فٟ اٌتذ١ًٍ ٢ٟ حٛـي٩ٙ حٛٔخرْ ٯٔظـٰن ح٠َٛحؿن أ١ ٯٔظ٤ظؾ: 

 اٌت١١ّض  ٝؼثما ٌمذستٙا عٍ

٧٪ أ٩ٙ ٟئرَ ىهٚ ا٬ٛ حٛظلٰٜٚ كٰغ ٗخ١ ٦ٛ ٓيٍس  )ٟويٙ حٛوخثي ه٬ٜ كٔ٪ّ ح٠ٰٜٛ٘ش(  X3أ١ 

)ح٠ٰٔٛش حٛٔ٪ٰٓش ا٬ٛ ح٠ٰٔٛش حٛيُظَٯش(  X7ػٞ طلا٥  F (48.685)ٗزَٰس ه٬ٜ حٛظ٠ِٰٰ كٰغ ٗخ٣ض ٠ٰٓش 

      X9ػٞ   X8كٰغ ٗخ٣ض حٯؼخ ٦ٛ ٓيٍس هخٰٛش ه٬ٜ حٛظ٠ِٰٰ ػٞ 

ُٔي طٞ حٓظزوخى٧خ ٢ٟ حٛظلٰٜٚ ٩ًٖٛ رٔزذ  X 1،2،5،6حٟخ رخ٤ٛٔزش ا٬ٛ رخ٬ٓ ٟظٌَٰحص  

 ح٣وِخع ٟٔظ٪٫ ىلاٛظ٨خ.

 ( اٌم١ّح اٌزات١ح ٚاختثاس ِع٠ٕٛح اٌذاٌح ا١ٌّّضج 11جذٚي )

Wilks' Lambda   /0.060  ٠ٰٓشChi-square  /44.073 

ٯَش ل  9  ىٍؿش حٛ

يلاٛش ظٔ٪٫ حٛ ٟ 0.000 

  /3.223  Eigenvalues  زات١ح ح اٌ م١ّ تٌثا٠ٓ %  اٌ  100ٔغثح ا

ً الاستثاغ   Canonical Correlation /0.766ِعاِ

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

ر٤ٔزش حٍطزخؽ ٛ٘ٚ ٢ٟ   ٢ٟ3.223 حٛـي٩ٙ حٛٔخرْ أ١ حٛيحٛش حٛظ٠ِٰٰٯش طٔخر٨ٜخ ٠ٰٓش حٌٛحطٰش 

ٚع١ٍةٗ ٠جةة أْ    ٣ٔضزش حٛظزضخٯ٢   122ح٠ٛظٌَٰحص ح٠٠ِٰٛس ٩ٓي ُٔضَص حٛيحٛضش حٛظ٠ِٰٰٯضش %    

٠ذسن اٌّشاجع أْ ل١ّح الاستثاغ اٌعا١ٌح تعىظ لٛج الاستثاغ ت١ٓ اٌّتغ١شاخ اٌذاخٍح فٟ 

 حٛظٮ طٞ ٧ًَٗخ ٓخرٔخً ٩ٌَٛع ٟوَُش ؿ٪ىس حٛظ٠ِٰٰ ٜٛيحٛش ٣لاكضق ٣ظضخثؾ ٗضٚ ٟض٢     اٌتذ١ًٍ

 Wilks' Lambdaكٰضضغ ٣لاكضضق ح١ ٓضضٰٞ   ٩Chi-squareحهظزضضخٍ Wilks' Lambdaحكظضضخءس 

٩ٟٔضضظ٪٫  ٧٩Chi-square (44.073)ضضٮ ٠ٰٓضضش َٓٯزضضش ٟضض٢ )حٛظضضَِ( ٩ٓضضٰٞ  0.060رٌٜضضض

٧٩ٌح ٯشَٰ ا٬ٛ حٛٔيٍس حٛـٰيس ٜٛيحٛضش هٜض٬ حٛظ٠ٰٰضِ رض٢ٰ ح٠ٛـ٠ض٪هظ٢ٰ ٧٩ض٪        (0.000)ىلاٛش 

 حهظلاٍ ؿ٪٧َ٭.

٩ٌَٛع طٰخًش ٠٣٪ًؽ حٛيحٛش حٛظ٠ِٰٰٯضش ح٠ٛوٰخٍٯضش لارضي ٟض٢ طٔضيٯَ ح٠ٛوضخٟلاص ح٠٠ٰٛضِس        

ح٠ٛوٰخٍٯضضش ٩ٟضض٢ هضضلاٙ طٜضضٖ ح٠ٛوضضخٟلاص ٯ٤٤٘٠ضضخ ٟوَُضض٦ ٟضضي٫ طضضؤػَٰحص ح٠ٛظٌٰضضَحص هٜضض٬     
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ح٠٤ٛضض٪ًؽ اً ٠ٜٗضضخ ٗخ٣ضضض ٠ٰٓضضش ح٠ٛوضضخٟلاص ح٠ٛـٜٔضضش ٗزٰضضَس ًٛضضٖ هٜضض٬ ح٠ٛٔضضخ٠٧ش حٛوخٰٛضضش        

 ٟلاص حٛيحٛش حٛظ٠ِٰٯش ح٠ٛوٰخٍٯش ٩ٟوخٟلاص حٛز٤خء٠ٜٛظٌَٰ. ٩حٛـي٩ٙ حٛظخٛٮ ٯ٪ػق ٟوخ

 ِعاِلاخ اٌذاٌح اٌت١ّض٠ح اٌّع١اس٠ح ِٚعاِلاخ اٌثٕاء (12جذٚي )

 X3 X4 X7 X8 X9 ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش

2.99 2.293 ٠ٰٓش ح٠ٛوخٟٚ
3 

0.392 0.921- 2.903 

2.99 2.903 ٠ٰٓش ٟوخٟٚ حٛز٤خء
0 

2.933 2.991 2.293 

 اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائجاٌّصذس: ِٓ اعذاد 

)ِعذي اٌعائذ عٍٝ دمٛق  X3ٟظٌَٰحص ٟيٍؿش رخ٠٤ٛ٪ًؽ ٧٩ٮ  ٩9رخٛظلٰٜٚ ٯظؼق أ١ ٤٧خٕ 

 )ِعذي اٌعائذ عٍٝ اٌغُٙ( ، X8)اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفتش٠ح(،  X7، )ٔغثح تٛص٠ع الأستاح( X4، اٌٍّى١ح(

X9 ِعادٌح(Tobin's Q،) :٩طظخى حٛيحٛش حٛظ٠ِٰٰٯش ح٠ٛوٰخٍٯش ٠ٗخ ٯٜٮ 

 
 

 

ٚتّثً اٌتٕثؤ تغعش اٌغُٙ ٠ّىٕٗ اٌٛصٛي ا١ٌٙا  Yأ١  اٌّشاجع ٕ٘ا ٠غتٕتج ٔت١جح ِفاد٘ا

طل٢ٔ ىٓش ط٤زئ٥ ٰٓٞ ٠ٟخ ٯ٤٠ق ح٠َٛحؿن ٩ٯيه٦٠ ٬ُ  9ٟظٌَٰحص د 9ادصائ١ا ِٓ خلاي 

 رخلاىحء ح٠ٛخٛٮ حٌٛ٭ ٯٔي٨ٟخ ٠ٛٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ.

 ِٕالشتٗ تذ١ًٍ ٔتائج اٌتذ١ًٍ اٌت١١ّضٞ اٌّؤششاخ اٌّا١ٌح  6/2

٢ٟ هلاٙ حٓظويحٝ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٛظظ٤َٰ حٛز٤٪ٕ ه٤ٰش حٛزلغ ا٬ٛ ٟـخٰٟن ٟظـخ٣ٔش 

٩ًٖٛ رلٔذ ح٠ٛئرَحص ح٠ٛخٰٛش ٟلٚ حٛيٍحٓش أ٢ٟ٘ طظ٨ِٰ٤خ ا٬ٛ ٟـ٠٪هظ٢ٰ ٟظ٠خػٜظ٢ٰ 

٢ٟ ر٤٪ٕ حٛو٤ٰش ػ٢٠  2ٟظٔخٍرظ٢ٰ ُٮ ؿزٰوش حٛو٠ٚ، ُ٘خ١ ٤٧خٕ طـخ٣ْ ر٢ٰ 

 ح٠ٛـ٠٪هش حلأ٬ٛ٩، ٩ر٢ٰ٘٤ ُٮ ح٠ٛـ٠٪هش حٛؼخ٣ٰش.

أٟخه٤ي طـزْٰ حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ طٞ حٓظزوخى روغ ٢ٟ ح٠ٛظٌَٰحص ٩ٛٞ ٯظٞ حىهخ٨ٛخ ُٮ 

ٌَٰحص ُٮ ٨ٛخه٢ ٟـخٙ حٛٔز٪ٙ ٩ط٠ؼٜض ٥ٌ٧ ح٠ٛظ Fحٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٩ًٖٛ ٛو٩َؽ ٰٓٞ 

(1,2,5,6X) 

٢ٟ هلاٙ حٛيحٛش حٛظ٠ِٰٯش ح٤ٛخطـش طٞ حٛظ٪طٚ ا٬ٛ ٟـ٠٪هش ٢ٟ ح٠ٛئرَحص ٨ٛخ ٓيٍس 

 ط٠ِٰٯش ٟٔز٪ٛش ٧٩ٮ رخٛظَطٰذ

 X3, X7, X8, X4, X9 

Y= 0.347X3+0.452X4+  2.950  X7  - 2.601 X8+0.627 X9 



 ىٍحٓش طـزٰٰٔش..  ه٤ي اىحٍس ط٪ُٯن حَٛرق رخٓظويحٝ حلأٓخٰٛذ حلاكظخثٰش ٪س حٛظ٪ٓوخصُٯخىس ؿ٪ىس طَٔٯَ ح٠َٛحؿن ٩هِغ ُـ
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 : ه٢ ح٠ٛظٌَٰحص ح٠ٛٔز٪ٛش ٩ٟي٫ ٓيٍط٨خ ٯ٧َِٔخ ٗخٛظخٛٮ ٩ح٠َٛحؿن ه٤ي حٛظَٔٯَ


 .X9ٚألً ِؤشش X3أوثش ِؤشش ٌٗ لذسج ت١١ّض٠ح عا١ٌح  

٩ه٤ي ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن ر٠ٔخ٣ٍضش ٣ظضخثؾ حٛظظض٤َٰ ح٤ٛخطـضش ٟض٢ حٛظلٰٜضٚ حٛو٤ٔض٪ى٭ ٩رخلاهظ٠ضخى         

حٛظ٠ِٰٯش ح٤ٛخطـش ٜٛظَٔٯَ ه٨٤خ رـ٪ىس ٩ٟٔظ٪٫ ٟؤ٪ٙ ٢ٟ حٛظؤٗي ٰٓظٚ اٛضٮ   حٛيحٛشه٬ٜ 

 ٣ظٰـش ِٟخى٧خ:

تٕةه ظةّٓ اٌّجّٛعةح اٌثا١ٔةح      2ِٓ اٌثٕٛن ظّٓ اٌّجّٛعح الأٌٚٝ ٚ  3أْ تص١ٕف 

 .%77واْ دل١ما ٚصذ١خ تٕغثح 

أ١ ٥ٌ٧ ح٤ٛظٰـش طوي ٢ٟ أٗؼَ ح٤ٛظخثؾ حٛظ٬ ٯ٢٘٠ ٠َٜٛحؿن أ١ ٯـ٠ج٢ ح٨ٰٛخ ٩هخط٦ لا ٓضيٍ  

حلأٓ٪حّ ح٠ٛخٰٛضش ٩ٟضخ طظوضَع     حلله ٬ُ كخٛش ح٠ٛٔخثٜش حٛٔخ٣٪٣ٰش أ٩ ٟن حٛظٜٔزخص حٛشيٯيس ٬ُ

٨ٛضضخ حٛز٤ضض٪ٕ ه٤ٰضضش حٛزلضضغ ٟضض٢ اهِخٓضضخص أ٩ ح٨٣ٰضضخٍ ُضض٬ أٓضضوخٍ حلأٓضض٨ٞ أ٩ ُشضضٚ ط٪ٓوضضخص      

ح٠ٛٔظؼ٠َ حٛوخى٫ ٬ُ حٛظ٤زضئ رضخلأىحء ح٠ٛضخ٬ٛ ٨ٛض٥ٌ حٛز٤ض٪ٕ حلأٟضَ حٛض٫ٌ ٯض٤وْ٘ رضي١٩ رضٖ           

 حلإُظخف ح٠ٛلخٓز٬ ه٢ حٛظٌَٰحص ٬ُ اىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف. هٜٮ ؿ٪ىس حٛظَٔٯَه٢

ق حٛـي٩ٙ حٛظخٛٮ ٟٔخ٣ٍش ر٢ٰ ٣ظخثؾ طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظضيٍٯـٮ ٣٩ظضخثؾ ٗضٚ    ٩ٯ٪ػ

 ٢ٟ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٩حٛظ٫ِٰ٠.

 تذ١ًٍ الأذذاس اٌّتعذد ِماتً تذ١ٍٍٝ اٌعٕمٛدٞ ٚاٌت١١ّضٜ. (13جذٚي )

 حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٭ ٩حٛظ٫ِٰ٠ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـٮ ح٠٤ٛ٪ًؽ

 2.993 2.312 ٟوخٟٚ حلاٍطزخؽ

 اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثادثح تاعتخذاَ إٌتائج

ه٤ي ٟٔخ٣ٍش ٣ظخثؾ طلٰٜضٚ حلا٣لضيحٍ ح٠ٛظوضيى حٛظضيٍٯـٮ ر٤ظضخثؾ ٗضٚ ٟض٢ حٛظلٰٜضٚ حٛو٤ٔض٪ى٫          

 ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭

  ٟئرَحص ٨ٛخ ىلاٛش ُٮ  ٣9ـي أ١ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظ٠ِٰٰ٭ حَِٓح ه٢ ٩ؿ٪ى

 ,X3, X7, X8, X4لاىحء ح٠ٛضخٛٮ ٧٩ضٮ)  حٛظ٤زئ رظظ٤َٰ حٛز٤٪ٕ ٩ط٧ِٰٰ٠ٞ ر٤خء هٜض٬ ح 

X9 0.452( ٩ٓي رٌٜض ٦٠ٰٓ ٟوخٟٚ حلاٍطزخؽ ٠٨ٛخ 

       أٟخ طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظويى حٛظيٍٯـٮ ُٔي أَِٓه٢ ٩ؿض٪ى ٟئرضَ ٩حكضي ُٔضؾ ٛض٦

 ٩ً2.312 ٟوخٟٚ حلاٍطزخؽ حٛوـٮ  X3ىلاٛش ط٤زئٯش رخلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٧٩٪ 

حٛظلٰٜضضٚ حٛظ٠ٰٰضضِ٭ ٯ٘ضض٪١ أُؼضضٚ ٠َٜٛحؿضضن ُضضٮ    ٩رضضٌٖٛ ُضضخ١ ٗضضٚ ٟضض٢ حٛظلٰٜضضٚ حٛو٤ٔضض٪ى٫   

ه٤ٰضضش حٛزلضضغ ه٤ضضي  حٛظوضضٍَ هٜضض٬ ح٠ٛئرضضَحص حلأٗؼضضَ طضضؤػَٰحً هٜضض٬ حلاىحء ح٠ٛضضخٛٮ ٜٛز٤ضض٪ٕ    

ٚ٘ةٛ ِةةا ٠ؤوةةذ صةةذح  . حٛظَٔٯَرخٓضظويح٨ٟٞ َُٛضضن ؿضض٪ىس حٛظَٔٯض٩َهِغ ُـضض٪س حٛظ٪ٓوضضخص  

 فشظٝ اٌذساعح.
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 ٔتائج ٚتٛص١اخ اٌذساعح ٚاٌّمتشداخ اٌثذث١ح 0

 اٌذساعحٔتائج  0-1

ًٰضَ  طلٰٜٚ حلا٣ليحٍ ح٠ٛظوضيى حٛظضيٍٯـٮ   ح٠ٛخٛٮ رخٓظويحٝ  رخلأىحءٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رخٛظ٤زئ -1
 ٗخُٰخً ٜٛل٘ٞ ه٬ٜ حُظخف حٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخص ه٢ حىحٍس ط٪ُٯوخص حلأٍرخف.

حُظضضخف حٛز٤ضض٪ٕ  ٟظوضضيىس حٛـ٤ٔضضٰخص هضض٢ حىحٍس ط٪ُٯوضضخص حلأٍرضضخف   هضض٢ ه٤ضضي حٛظَٔٯضضَ -0
َ ربٓظويحٝ حٛظلٰٜٚ   حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٯٔظـٰن ح٠َٛحؿن ٍُن ؿ٪ىس حٛظَٔٯض

ح٠ٛخٛٮ ُض٬ طَٔٯض٥َ رضخٛظوٍَ     رخلأىحء٩هِغ ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص ٩هيٝ حٛظؤٗي ه٤ي حٛظ٤زئ 
 ه٬ٜ ح٠ٛئرَحص حلأٗؼَ طؤػَٰحً ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ٛظٜٖ حٛز٤٪ٕ.

2-  َ ٕ  ٭حٛو٤ٔض٪ى رخٛظلٰٜضٚ  ح٠ٛضخٛٮ   رضخلأىحء حٛظ٤زضئ  حلاُظضخف ٩ هض٢   ه٤ي حٛظَٔٯض ٟلضٚ   ٜٛز٤ض٪
رلٔضضذ ح٠ٛئرضضَحص ح٠ٛخٰٛضضش طظضض٨ِٰ٤خ اٛضض٬ ٟـ٠ضض٪هظ٢ٰ   ٩ٯٔضضظـٰن ح٠َٛحؿضضن  شحٛيٍحٓضض

ريٓضش هخٰٛضش ٩ٟٔضظ٪٫    ٢ٟ٩ ػٞ حٟ٘خ٣ٰضش حٛل٘ضٞ    ٟظ٠خػٜظ٢ٰ ٟظٔخٍرظ٢ٰ ُٮ ؿزٰوش حٛو٠ٚ،
 .ػٔش َٟطِن

َ  حٛظلٰٜضٚ حٛظ٠ٰٰضِ٭    ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رخٓظويحٝ ٣ظضخثؾ  -9 حٛظ٤زضئ  حلاُظضخف ٩ هض٢   ه٤ضي حٛظَٔٯض
 طضٞ حٛظ٪طضٚ اٛض٬ ٟـ٠٪هضش ٟض٢ ح٠ٛئرضَحص ٨ٛضخ ٓضيٍس ط٠ِٰٯضش ٟٔز٪ٛضش           ح٠ٛضخٛٮ  رخلاىحء

  ٩طَطٰز٨خ ٢ٟ٩ ػٞ ٨ٓ٪ٛش حٛل٘ٞ ه٨ٰٜخ ٩ط٪ك٨ِٰخ ٛظخٛق ٟظٔظوي٬ٟ حٛظَٔٯَ. 

 ـ  -9 َ خٛظلٰٜضضٚ حٛظ٠ٰٰضضِ٭ ٰٓضخٝ ح٠َٛحؿضضن رخٓضظويحٝ ٣ظخث حٛظ٤زضضئ حلاُظضضخف ٩هض٢   ه٤ضي حٛظَٔٯضض
ٟوضيٙ حٛوخثضي   ٧ض٪  ط٠ِٰٰٯضش هخٰٛضش   ا٬ٛ أٗؼَ ٟئرَ ٦ٛ ٓضيٍس  طٞ حٛظ٪طٚ  ح٠ٛخٛٮ رخلأىحء

 ٧Tobin's Q٪ ٟوخىٛش  ه٬ٜ كٔ٪ّ ح٠ٰٜٛ٘ش ٩أٓٚ ٟئرَ

ح٠ٛخٛٮ رخٓضظويحٝ ٣ظضخثؾ حٛظلٰٜضٚ حٛو٤ٔض٪ى٫ ٩حٛظلٰٜضٚ       رخلأىحءه٤ي ٰٓخٝ ح٠َٛحؿن رخٛظ٤زئ  -9
ٟئرَحص ٨ٛخ ىلاٛش ُٮ حٛظ٤زئ رظظ٤َٰ حٛز٤ض٪ٕ   9ٯظ٪َُ ٦ٛ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٟٔخ٣ٍخً رخٛظٰٜٔي٫

َ     ،٩ط٧ِٰٰ٠ٞ ر٤خء ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ   أٟخ طلٰٜٚ حلا٣لضيحٍ ح٠ٛظوضيى حٛظضيٍٯـٮ ُٔضي أٓضِ
٩رضٌٖٛ ُضخ١ ٗضٚ ٟض٢      ،ح٠ٛضخٛٮ   رضخلأىحء ه٢ ٩ؿ٪ى ٟئرضَ ٩حكضي ُٔضؾ ٛض٦ ىلاٛضش ط٤زئٯضش       

حٛظوضضضٍَ هٜضضض٬ حٛظلٰٜضضٚ حٛو٤ٔضضض٪ى٫ حٛظلٰٜضضضٚ حٛظ٠ٰٰضضضِ٭ ٯ٘ضضض٪١ أُؼضضٚ ٠َٜٛحؿضضضن ُضضضٮ   
َ   ح٠ٛئرضضَحص حلأٗؼضضَ طضضؤػَٰحً هٜضض٬ حلاىحء ح٠ٛضضخٛٮ ٜٛز٤ضض٪ٕ        ه٤ٰضضش حٛزلضضغ ه٤ضضي حٛظَٔٯضض

اٛض٬ ٟضخ طض٪٥َُ     رخلإػضخُش  ، ٩هِغ ُـ٪س حٛظ٪ٓوضخص  رخٓظويح٨ٟٞ َُٛن ؿ٪ىس حٛظَٔٯَ
 ٠َٜٛحؿن ٢ٟ ك٠خٯش ٛي٫ ح٠ٛٔخءٛش حٛٔؼخثٰش.

طِظضضق هضض٢ حىحٍس ط٪ُٯوضضخص  حٛظضض٬ ٛضضٞ  حٛز٤ضض٪ٕحٟ٘خ٣ٰضضش طٔضضيٯٞ هضضيٟخص حٓظشضضخٍٯش ٨ٛضض٥ٌ    -9
  طو٪ُضضخص حلاىحٍس ٟضض٢ هضضلاٙ ٰٓضضخٝ ح٠َٛحؿضضن ريٍحٓضضش أٓضضزخد       حلأٍرضضخف رشضض٘ٚ ٗضضخٍ   

ح٤ٛلضَ ُض٬ ؿَٯٔضش حُظضخك٨خ ُض٬ طٔخٍٯ٧َضخ حٛٔض٤٪ٯش        ح٬ٛ حهضخىس  طشـٰو٨خ ٩٩طلِلخط٨خ 
 .ٟٔظ٪٫ حٛؼٔش ح٤٠ٛش٪ى ٢ٟ ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ ر٨خظظ٤خٓذ ٟن ط٪ُٯوخص حلأٍرخف ٛ ه٢ حىحٍس 
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ٔ٪ى٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ٠َٜٛحؿن ٟٔ٪ٟخص حٛظلٔض٢ٰ ح٠ٛٔضظ٠َ ٛظٰٔضٰٞ    ٯٔيٝ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ -3
أٗؼضَ ٟئرض٦َٛ   حؿَحء حٛظلٰٜٚ ٗٚ ُظضَس ٜٛ٪ٓض٪ٍ هٜضٮ    ٢ٟ هلاٙ  ح٠ٛخٛٮ ٜٛز٤٪ٕحلأىحء 

 . ٓيٍس ط٠ِٰٰٯش هخٰٛش ٩أٓٚ ٟئرَ

 حػزخص طلش َُػ٬ حٛيٍحٓش. -3

 تٛص١اخ اٌذساعح 9-2

ه٤ي حٛظ٤زئ رضخلاىحء ح٠ٛضخٛٮ    حٛز٤٪ٕ  ٟظويىس حٛـ٤ٰٔخصػ٩ٍَس ٰٓخٝ َٟحؿو٬  .1
٠ٛخ ٠٨ٛخ ٢ٟ ٣ظخثؾ أىّ  حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭رخلاهظ٠خى هٜٮ 

٩ًحص  ٠ئرضَحص حلأٗؼضَ طضؤػَٰحً هٜض٬ حلاىحء ح٠ٛضخٛٮ     ٜٛ ٩حٛٔيٍس هٜٮ حٛ٪ط٪ٙ
 . حٛٔيٍس حٛظ٠ِٰٰٯش حلأهٜٮ

حلاُظضضضخف هضضض٢ حىحٍس  ٣لضضض٪  حٛز٤ضضض٪ٕ  ٟظوضضضيىس حٛـ٤ٔضضضٰخص  ػضضض٩ٍَس ط٪ؿضضض٦   .0
ٛ٘ٔذ ِٟٯي ٟض٢ ػٔضش   ٩ًٖٛ  كـذ حٛظٌَٰٰحصريلا ٢ٟ  ٍرخف ر٨خط٪ُٯوخص حلأ

 . ح٠ٛٔظؼ٠َٯ٢ ر٨خ ٩ىهٞ ح٠ِٰٛس حٛظ٤خُٰٔش ر٨خ

ٟضضن ح٠ٛضضَحؿو٢ٰ  رضضخٛز٤٪ٕ  ٟظوضضيىس حٛـ٤ٔضضٰخصػضض٩ٍَس طوضضخ١٩ حلاىحٍس حٛوٰٜضضخ  .2
٩ىحٍٓضش أٓضزخد    حلاُظخف ه٢ حىحٍس ط٪ُٯوضخص حلأٍرضخف ر٨ضخ   ه٤ي كؼ٨خ هٜٮ 

ش ط٨٠ٰيح ٜٛو٠ٚ هٜٮ ك٨ٜضخ أ٩ حٛٔضو٬ ٣لض٪    حٛشِخُٰش ٬ُ طٔخٍٯ٧َخ ح٤ٔٛ٪ٯهيٝ 
 . طوِٰؼ٨خ

حٛظزخٯ٢ ُضٮ ح٠٠ٛخٍٓضخص ح٠ٛلخٓضزٰش ح٠ٛظزوضش هٜض٬ ح٠ٛٔضظ٪٫       ىٍحٓش ػ٩ٍَس  .9
 ٩حٛو٠ضٚ هٜضٮ حٛلضي ٟض٢     حٛي٩ٛٮ ٩هيٝ ٩ؿ٪ى ٟوخٯَٰٟلخٓزٰش ٟظ٤خٓضٔش ى٩ٰٛضخً  

 . حٛوش٪حثٰش ُٮ حهيحى حٛظٔخٍٯَ ح٠ٛخٰٛش

ٚ روضضغ ٟ٪حى٧ضضخ ر٠ضضخ لا ٓضض٪ح٢ٰ٣ حلآضضظؼ٠خٍ ٩طوضضيٯٰٔضضخٝ ر٠َحؿوضضش حٛػضض٩ٍَس  .9
ٯظوضضخٍع ٟضضن ٟظضضٜلش حٛي٩ٛضضش ٩ٯظضضذ ُضض٬ ٟظضضٜلش حلاُظضضخف حٛضض٫ٌ ٯلٔضضْ 

 ٓيٍس ه٬ٜ حطوخً َٓحٍحص ٍرٰيس لأطلخد ح٠ٛظٜلش

حٛو٠ٚ هٜضٮ ٍُضن ِٗضخءس ح٠َٛحؿضن رظض٪َُٰ رضَحٟؾ ٰٓضخّ ٩أٓضخٰٛذ حكظضخثٰش           .9
 ٠َٜٛحؿن ٯ٨ٔٚ حٛظوخٟٚ ٟو٨خ.

حكظضضخثٰش  حٛو٠ضضٚ هٜضض٬ طضضيٍٯذ ح٠ٛضضَحؿو٢ٰ هٜضض٬ ٟضضخ ٯٔضضظليع ٟضض٢ أٓضضخٰٛذ   .9
 ٩ُٯخىس ؿ٪ىس حٛظٔخٍٯَ. ُـ٪س حٛظ٪ٓوخص هِغ  ٠ٗ٩ٰش حٛظ٬ ٢ٟ رؤ٨٣خ

 الأتذاث اٌّغتمث١ٍح اٌّمتشدح 03

طز٤ض٬ ٟزضخىة   حٓظويحٝ ح٠َٛحؿن حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ ٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ه٤ي ىٍحٓش أػَ  .1
 .صجخىحهٚ ح٤٠ٛش ٍٯخىس حلأه٠خٙ

٩حٛظلٰٜٚ حٛظ٠ِٰٰ٭ ه٤ي طلٰٜٚ ٟو٪ٓخص  حٓظويحٝ ح٠َٛحؿن حٛيحهٜٮ حٛظلٰٜٚ حٛو٤ٔ٪ى٫ .0
 .حلاُظخف
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 اٌىتة

 .حلا٩ٛضض٬  وضضشرضضي١٩ ىحٍ ٣شضضَ حٛـز ،حٛظلٰٜضضٚ ح٠ٛضضخٛٮ ،٠٨ُضضٮ ٟظضضـ٬ِ حٛشضضٰن  ى، 

 0223 ،ُٜٔـ٢ٰ

 اٌذٚس٠اخ

 .أٓضض٠خء ى  ٞ ،" أػضضَ طٌـٰضضش ح٠ٛلٜٜضض٢ٰ ح٠ٛضضخ٢ٰٰٛ هٜضض٬  حرضضَح٧ٰٞ هزضضي حٛضضَكٰٞ حرضضَح٧ٰ

 ؿ٪ىس حٛظٔخٍٯَ ح٠ٛخٰٛش ٩ٟوخؿَ ح٨٣ٰخٍ أٓوخٍ حلأ٨ٓٞ ٬ُ حٛشَکخص ح٠ٛظضَٯش"، 

، ٟضضضضضضخٯ٪ 0، حٛوضضضضضيى  9ح٠ٛـٜضضضضضي   ،ِجٍةةةةةح الاعةةةةةىٕذس٠ح ٌٍثذةةةةةٛث اٌّذاعةةةةةث١ح    

0200: 397-462   

 .أػَ طلٰٜضٚ حٛزٰخ٣ضخص حٛؼضو٠ش رخٓضظويحٝ ٣لضخٝ       ح٠ٓخهٰٚ ٟل٠ي حك٠ي كـخؽ،" ى

ِجٍةح الاعةىٕذس٠ح    ح٠ٛوٜ٪ٟخص ح٠ٛلخٓزٮ ه٬ٜ طل٢ٰٔ ؿ٪ىس حٛظٔضخٍٯَ ح٠ٛخٰٛضش"،  

  108-67  :0200، ٯ٪ٰٛ٪ 2، حٛويى 99ح٠ٛـٜي ، ٌٍثذٛث اٌّذاعث١ح

 .ح٤ٛٔضضذ  ،"أػَٟظضضـ٬ِ هزضضي حلله حٛٔؼضضخ٥  ى. حٛ٘ضضْٰ،هزضضي حٛٔضضظخٍ هزضضي حٛـزضضخٍ  ى

ُضضٮ  شح٠ٛيٍؿضض شحٛظضض٤خهٰ شحٛوخٟضض شح٠ٛٔضضخ٠٧ ٤٠ٜٛشضضآصهٜضض٬ حلاىحء ح٠ٛضضخٛٮ  ح٠ٛخٰٛضضش

 سه٠ضخى  ،ٌٍثذةٛث ٚاٌذساعةاخ   جإٌّةاس  حِجٍة ، (0211-0229)ه٠خ١  شر٪ٍط

 .0219 ،حلاٍى١، 1حٛويى ، 01ح٠ٛـٜي  ،حٙ حٛزٰض شؿخٟو،حٛزلغ حٛو٠ٜٮ 

 .حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ُضٮ   سحلا٣يٟخؽ ٩حلآظل٪حً ه٬ٜ ِٗخء أػَ ،"ه٠خى ٟل٠ي ٍٯخع ى

ُضضٮ ٓضض٪ّ حلآضض٨ٞ  ح٠ٰٛٔضضيسخص جهٜضض٬ ح٤٠ٛشضض شطـزٰٰٔضضش ىٍحٓضضش ص ح٠ٛٔضضخ٠٧آح٤٠ٛشضض

ٍ  شٰٜٗض  ش،ٓٔٞ ح٠ٛلخٓضز  ، حاٌّصش٠ حِجٍٗ اٌّذاعث "،حٛٔو٪ى٭  شؿخٟوض ، سحٛظـضخ

 . 092 -011: 0219ش،حٛوخٟٔ شح٤ٔٛ ،حٛويى حٛظخٓن، سحٛٔخ٧َ

 .ٟـي٭ ٩حثٚ حٛ٘ززـٮ،"طؤػَٰ ؿض٪ىس ح٠َٛحؿوضش ُضٮ حٛلضي ٟض٢ ٠ٟخٍٓضخص حىحٍس        ى

ِجٍةح  حلأٍرخف: ىٍحٓش طـزٰٰٔش ه٬ٜ ح٠ٛظخٍٍ حِٜٛٔـ٤ٰٰش ح٠ٛٔضخ٠٧ش حٛوخٟضش"،   

-176 :0201، 1، حلإطضيحٍ  9، ح٠ٛـٜضي  اٌجاِعةح اٌعشت١ةح الأِش٠ى١ةح ٌٍثذةٛث    
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 .ظَس طؤهَٰ ، "أػَ ؿ٪ىس ح٠َٛحؿوش حٛوخٍؿٰش ه٬ٜ ُٟـل٠ي طخرَ ك٠٪ى٥ حٰٛٔي ى

 ،ِجٍةةح الاعةةىٕذس٠ح ٌٍثذةةٛث اٌّذاعةةث١ح  ىٍحٓضضش طـزٰٰٔضضش"، -طَٔٯضضَ ح٠َٛحؿضضن 

 313-250 ، ص ص:0213، ٯ٪٣ٰ٪ 1، حٛويى 0ح٠ٛـٜي 

https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=355590&_au=%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85+%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%AD%D9%8A%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85
https://aljalexu.journals.ekb.eg/issue_32198_36047_.html
https://sjsc.journals.ekb.eg/issue_28961_28966_.html
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=145395&_au=%D9%85%D9%80%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%87++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://aljalexu.journals.ekb.eg/issue_8632_8641_.html
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 .ه٬ٜ  ؤسَ طـزْٰ ٣لخٝ طوـٰؾ ٟ٪حٍى ح٤٠ٛشأػٰٓخّ  ،"ٮلٟل٠٪ى ح٣َٟٛؼخٙ  ى

ص آهٜضض٬ ح٤٠ٛشضض شطـزٰٰٔضض شىٍحٓضض شٍى٣ٰضضحلأ شص حٛظضض٤خهٰآحلاىحء ح٠ٛضخٛٮ ُضضٮ ح٤٠ٛشضض 

ٌٍذساعةةةاخ  جفةةةاق جذ٠ةةةذآ حِجٍةةة ، "ه٠ضضضخ١ شُضضضٮ ر٪ٍطضضض شح٠ٛيٍؿضضض شحٛظضضض٤خهٰ

 :0211حٗظض٪رَ   ،2حٛوضيى   ،02ح٠ٛـٜي  ش،ح٤٠ٛ٪ُٰ شؿخٟو سحٛظـخٍ شٰٜٗ ،حاٌتجاس٠

93 – 32. 

 .خٰٛضش  ري٩٭ ،"أػَ ؿ٪ىس ح٠َٛحؿوضش هٜض٬ ؿض٪ىس حٛظٔضخٍٯَ ح٠ٛ     ٧زش حلله هزيحٛٔلاٝ ى

      ٙ  "،ٟٔخٓضش ربٓضظِٰخء ح٠ٛوٜ٪ٟضخص ح٠ٛلخٓضضزٰش ٛوخطضٰظٮ ح٠ٛلاءٟضش ٩حٛظ٠ؼٰضٚ حٛوضضخى

ْ   ؿخٟوضش  ،ِجٍح اٌفىش اٌّذاعثٟ ،ص 0219، 01،حٛويىحٛؼخٛغ،ٟـٜيهض٢ٰ رض٠

 010-192ص:

  ج١ّح غ١ش ِٕشٛسٍأتذاث ع

  َ حٰٛٔضضخّ ٩حلاُظضضخف ح٠ٛلخٓضضزٮ هٜضض٬ طٔضض٪ٯٞ  حٛظضيٯْ كخٟضضي اىٍٯضضْ ٟ٪ٓضضٮ،"أػ

هٜض٬ ر٤ضٖ ُٰظضٚ     شٰٟيح٣ٰض  شحٛٔـخم ح٠ٛظَُٮ حٛٔض٪ىح٣ٮ ىٍحٓض  حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ُٮ 

ٰٜٗض٦ حٛيٍحٓضخص حٛوٰٜضخ     ش،ٓٔضٞ ح٠ٛلخٓضز   ،ِاجغت١شح سعاٌ ،حلآلاٟٮ حٛٔ٪ىح٣ٮ 

 .0219 ،حٛٔ٪ىح١ حلإٓلاٰٟشؿخٟو٦ حٝ ىٍٟخ١ ،

  ٙشُضٮ ح٠ٰٔٛض   حٛٔض٨ٞ  ٩ٍرلٰضش  ٍرضخف ػَ حلاهلاٝ ه٢ ط٪ُٯن حلأ"أ ،ظ٣َهخٛي ؿ٠خ 

 حسعةةاٌ  "،ه٠ضضخ١  شُضضٮ ر٪ٍطضض   شح٠ٛيٍؿضض  شٍى٣ٰضض خص حلأجلآضض٨ٞ ح٤٠ٛشضض   شحٛٔضض٪ٰٓ

ؿخٟوضض٦ حٛوٜضض٪ٝ   ش،ٰٜٗضض٦ حلآظظضضخى ٩حٛوٜضض٪ٝ حلاىحٍٯضض   ش،٠لخٓضضزحٛٓٔضضٞ  ،ِاجغةةت١ش

 .0219 ،حلاٍى١ ش،حٛوخط شحٛظـزٰٰٔ

  ٍحٟٮ ٟل٠ي رَٯَ ح٤ِٛـضخ١،  َ ٟض٪حٙ ٩حٓضظويحٟخط٨خ ُضٮ ط٪ُٯضن     لأٟظضخىٍ ح  "أػض

 شٰٜٗض ، شٓٔٞ ح٠ٛلخٓضز  ،سعاٌٗ ِاجغت١ش ش،حلاٍى٣ٰ شٍرخف ُٮ حٛز٤٪ٕ حلآلاٰٟلأح

 0219 ،حلاٍى١ ،ٍؿيح شؿخٟو،حلآظظخى ٩حلاه٠خٙ 

 شْٓ ٰٓضخّ ح٣وِضخع ٠ٰٓض   أه٢  حلاُظخفر٢ٰ  شحٛولآ "أػَ ،ٟل٠ي ك٢ٔ شُخؿ٠ 

 ىٍحٓضضش س:٤٠ٜٛشضضخ شحٛٔضض٪ٰٓ شخ٠ٰٔٛضضزضضئ ر٩طلٔضض٢ٰ حٛظ٤ شحلاٛ٘ظ٣٩َٰضض شحلاطضض٪ٙ حٛؼخرظضض

ٍ  ش،ٓٔضضٞ ح٠ٛلخٓضضز  ،دوتةةٛساٖ حسعةةاٌ ش"،طـزٰٰٔضض ٧ُضضَ حلأ شؿخٟوضض س،ٰٜٗضض٦ حٛظـضضخ

 .0219 ،َُم حٛز٤خص س(حٛٔخ٧َ)

   ٞٓهٜض٬   شطـزٰٰٔض ش حلا٣يٟخؽ ه٬ٜ حلاىحء ح٠ٛخٛٮ ىٍحٓض  ،"أػَٟظـ٬ِ ٟل٠ي ؿخ

 س٩حىحٍ شٓٔضٞ ح٠ٛلخٓضز   ،ِاجغت١ش حسعاٌش"، حلاٍى٣ٰش حٛوخٟ شح٤٠ٛظـخص ح٠ٛٔخ٠٧

 .0219  ،حلاٍى١ ،ٟئط٦ شؿخٟو،٦ٰٜٗ حٛيٍحٓخص حٛوٰٜخ  ،حلاه٠خٙ

  ّ ٍ  ،"٧شضضخٝ ُضض٪ُ٭ هزضضخ  ش٩ح٠ٰٔٛضض شحٛظٰٜٔيٯضض شٗضضٚ ٟضض٢ ح٤ٛٔضضذ ح٠ٛخٰٛضض   سطلٰٜضضٚ ٓضضي

 شطـزٰٰٔض  شىٍحٓض  ش:٨ٓٞ حٛوخىٯض ٛلا شه٬ٜ طَِٰٔ حٰٛٔٞ حٛٔ٪ٰٓ شح٠ٛؼخُ شحلآظظخىٯ

https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%8A%D8%8C+%D9%87%D8%A8%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%8A%D8%8C+%D9%87%D8%A8%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
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 سٓٔضضٞ حىحٍ ،دوتةةٛساٖ حسعةةاٌ ش،ح٠ٛظضضَٯ شرخٛز٪ٍطضض شص ح٠ٛيٍؿضضآهٜضضٮ ح٤٠ٛشضض 

 شؿخٟوضض  ش،ٛؼضضزخؽ حٛٔضض٪حص ح٠ٛٔضضٜل    حلإىحٍسٛوٜضض٪ٝ   شحٛؤضضَ٘ٯ  شحٰٜٛ٘ضض  ،حلاه٠ضضخٙ

 0212 ،كٜ٪ح١

 أخشٜ:

 .ٜضض٪ُٙضضٮ ٟظضضَ ح٠ٛوضضَؽ ٩حٛل شُٟضضخص حلآظظضضخىٯحلأ،ُٯضضخى حك٠ضضي ر٨ضضخء حٛضضيٯ٢  ى 

اٌّشوض اٌّصشٞ ٌٍذساعةاخ   ،طشَٯوخص حلآظؼ٠خٍ لإطلاف ٜشريٯ شٍإٯش ح٠ٛظخك

 .0219حٛويى حلا٩ٙ  ،حالالتصاد٠

 ى٩ٍ حٛٔخ٣٪١ ُٮ طلٔض٢ٰ ٤ٟضخم حلآضظؼ٠خٍ ُضٮ ٟظضَ ٛـضٌد       ،حٛيٯ٢  ُٯ٢ طلاف

 ،اٌّؤتّش اٌعٍّةٟ اٌثةأٟ اٌمةأْٛ ٚالاعةتثّاس     س،ح٠ٛزخرَ شحلآظؼ٠خٍحص حلا٠ٛخ٣ٰ

 .0219حرَٯٚ  ،ؿ٤ـخ شؿخٟو،حٛلٔ٪ّ  شٰٜٗ

   ُٞضضٮ رضضؤ١ حٓضضظؼ٠خٍ ح٠ٛضضخٙ حٛوَرضضٮ      1391ٛٔضض٦٤  99حٛٔضضخ٣٪١ ح٠ٛظضضَ٭ ٍٓضض

  ٩ح٤٠ٛخؿْ حٛلَس

  ٍٞٓ حٍ ٓخ٣٪١ ػ٠خ٣خص ٩ك٪حُِ حلآظؼ٠خٍربطي  ٤ٔٛ1339ش 3ٓخ٣٪١ 

  ٍٞٓ حلآظؼ٠خٍ حٛـيٯي ٓخ٣٪١ ٦٤ٔٛ0219  19ٓخ٣٪١ 

  ٍٞٓ ربطيحٍ ٓخ٣٪١ حلآظؼ٠خٍ ٤ٔٛ0219ش  90ٓخ٣٪١ 
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