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Working capital management is of 

paramount importance in joint-stock 

companies, as the efficiency of working 

capital is determined based on the various 

tools companies use to reduce working 

capital, which directly affects their value 

(profitability, equity, earnings per share, 

market share price). The adoption of a 

working capital management policy in a 

company depends on the financial 

management of the company itself, and 

varies from one company to another. The 

research aims to shed light on working 

capital financing policies and how to 

harness them to maximize the company's 

value. The research assumed that the 

value of Baghdad Soft Drinks Company, 

the research sample, is affected by the 

working capital financing policies 

followed by its financial management for 

the period 2014-2023. The research relied 

on the financial analysis method to 

analyze the practical aspect. In light of the 

results of the financial analysis, the 

research concluded that Baghdad Soft 

Drinks Company adopts a conservative 

policy in financing its working capital. 

The research recommended that Baghdad 

Soft Drinks Company invest more of its 

surplus funds in net working capital in 

order to further maximize its value. 
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 انًطرخهص

عدُإدارةُرأصُاىَاهُاىعاٍوُأٍزاًُباىغُالإَٔٞةتُيةُٜاىكةزماثُاىَظةإَت ُادُحكةددُمرةا ةُرأصُح ُ

اىَاهُاىعاٍوُبْاً ُعيةُٚالأدٗاثُاىَتخيرةتُاىخةُٜحظةختدٍٖاُاىكةزماثُىترةاُرأصُاىَةاهُاىعاٍةو ٍَُةاُ

قَٞخٖةاُرربكٞخٖةا ُ ةلُاىَينٞةت ُربكٞةتُاىظةٌٖ ُطةعزُاىظةٌُٖاىظة٘قٜ ُٗٝعخَةدُٝؤثزُبكنوٍُباشزُعيُٚ

اعخَادُطٞاطتُادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜاىكةزمتُعيةُٚاادارةُاىَاىٞةتُيةُٜاىكةزمتُّرظةٖا ُٗحتخية ُ

ٍُِشزمتُلأخزٙ ُٖٗٝدفُاىبكثُاىُٚحظيٞظُاىض٘ ُعيُٚطٞاطاثُحَ٘ٝةوُراصُاىَةاهُاىعَةوُٗمٞرٞةتُ

قَٞةةتُاىكةةزمت ُايخةزحُاىبكةةثُاُُقَٞةتُشةةزمتُبوةةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةةتُعْٞةةتُُحظةتٞزٕاُيةةُٜحع ةٌٞ

-4105اىبكثُحخةثثزُبظٞاطةاثُحَ٘ٝةوُراصُاىَةاهُاىعاٍةوُاىَخبعةتٍُةُِقبةوُاادارةُاىَاىٞةتُيٖٞةاُىيَةدةُ

 ُٗاعخَةةدُاىبكةةثُعيةةُٚاطةةي٘لُاىخكيٞةةوُاىَةةاىُٜيةةُٜحكيٞةةوُاى اّةةنُاىعَيةةٜ ُٗيةةُٜ ةة٘ ُّخةةا  4142ُ

 تُيُٜحَ٘ٝوُ٘صوُاىبكثُاىُٚاُُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُحعخَدُطٞاطتٍُخكراىخكيٞوُاىَاىُٜح

صةةُٚاىبكةةثُشةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةتُاطةةخ َارُاىَشٝةةدٍُةةُِاٍ٘اىٖةةاُأٗراصٍُاىٖةةاُاىعاٍةةو ُٗ

ُاٍوٍُُِاجوُسٝادةُحع ٌُٞقَٞخٖا.اىرا ضتُيُٜصايُٜراصُاىَاهُاىع

 .ط٘ٝوُااجوعاٍو ُاىخَ٘ٝوُقصٞزٍُٗخ٘طظُٗىَاهُاىطٞاطاثُادارةُراصُا انكهًاخ انًفراحٍح:

ُ:انًمذيح

عَيٞتُادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُاىكووُاىكاغوُىلإدارةُاىَاىٞتُيُٜاىكزماثُاىَظإَت ُادُُجباحُُُُُُُُُ

ُربكٞخٖا ُاىعاٍوُُحخثثز ُاىَاه ُراص ُحَ٘ٝو ُحٌ ُيادا ُااجو  ُط٘ٝو ٍُخ٘طظ  ُرقصٞز  ُحَ٘ٝئ بْ٘عٞت

بَصدرُُحَ٘ٝيُٜقصٞزُااجوُيأُّٝظإٌُيُٜسٝادةُربكٞتُاىكزمتُاىَظإَتُبظبنُاّتراحُميرخُٔ

باىَقابوُيأُّْٝطُ٘ٛعيٍُٚتاطزُحخعزحُىٖاُاىكزمتُاىَظإَتُبظبنُقزلُيخزةُاطخكقاقٔ ُبَْٞاُاداُ

راصُاىَاهُاىعاٍوُبَصدرُحَ٘ٝوُط٘ٝوُااجوُاىذُٛٝخَٞشُبارحراعُميرخٍُٔقارُّٔباىخَ٘ٝوُحٌُحَ٘ٝوُ

ُاىُٚ ُمذىل ُااجو ُقصٞز ُاىخَ٘ٝو ٍُِ ُاقو ُىيكزمت ُربكٞت ُحكقٞل ُيٜ ُٝظإٌ ُدىل ُياُ ُااجو قصٞز

ُىيكزمتُ ُاىَاىٞت ُاادارة ُياُ ُدىل ُاىٚ ُبالإ ايت ُاطخكقاقٔ  ُيخزة ُط٘ه ُبظبن ُاقو ٍُتاطز حكَٞيٖا

تُحظخطٞعُاىَشجُبُِٞاىخَ٘ٝوُقصٞزُااجوُٗاىط٘ٝوُااجوُااٍزُاىذُٛٝكقلُّظبتٍُخ٘ططتُاىَظإَ

ٍُِاىزبكٞتُٗاىَتاطزة ُٗيُٜ ٘ ُاىْخا  ُاىخُٜحكققٖاُاىكزمتُاىَظإَتٍُُِربكٞتٍُُٗتاطزةُيأُّ

ُا ُاىَظإَت ُإدافُاىكزمت ُيُٜحكقٞل ُاىعاٍو ُىزاصُاىَاه ُاىَاىٞت ُاادارة ُمرا ة ُحقٌٞٞ َُٝنِ ىخُٜٝخٌ

ٍُْٖ ٞتُ ُاىَبكثُااٗه ُحطزق ٍُبا ثُاد ُثلاثت ُاىبكثُاىٚ ُحقظٌٞ ُحٌ ُٗقد ُاىََٖت  ُٕذٓ اٗميجُاىٖٞا

ُيُٞٔ ُاىَبكثُاى اىثُيخٌ ُاٍا ُحضَُِاىَبكثُاى اُّٜااطارُاىْ زُٛىزأصُاىَاهُاىعاٍو  ُيَٞا اىبكث 

ُش ُقَٞت ُيٜ ُاىعاٍو ُاىَاه ُراص ُادارة ُطٞاطاث ُلأثز ُٗاا صا ٜ ُاىَاىٜ ُاىخكيٞو ُبودادُاجزا  زمت

ُ.4142-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةُ

 يُهدٍح انثحث

 :ٍكنيتُاىبكث .0

ٍُِاجوُحكقٞلُاداراثُاىكزماثُاىصْاعٞتُاىَظإَتُىٖديٖاُاىذُٛٗجدثٍُُِاجئ ُٝخطينُُُُُُُُُُُ

ُااّخاجٞتُاىخُٜحثطظجُ ُاىَاىٞتُاىلاسٍتُلإّ احُعَيٞاحٖا ٍْٖاُٗ عُخطتُحَ٘ٝيٞتُىخ٘يٞزُا خٞاجاحٖا

جيٖا ُاىخُٜحخزمشُبخ٘يٞزُملاًٍُُِراصُاىَاهُاى ابجُاىَخَ وُباىبْٞتُاىخكخٞتُماىَ٘ج٘داثُاى ابخت ٍُُِا

ُثابختُ ُحناىٞ  ُحكَلاّٖا ُاىيخاُ ُاىَخداٗىت ُباىَ٘ج٘داث ُاىَخَ و ُاىعاٍو ُاىَاه ُراص ُاىٚ بالإ ايت
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ظَُٚصايُٜراصٍُٗخوٞزة ُااُاُُاايزاطُيُٜح٘يٞزُاىخَ٘ٝوُبَاُٝرٞاُعُِ اجخٖاُاىرعيٞتُاٍُٗاُٝ

ُاىَْطيلُ ٍُُِٕٗذا ُقَٞخٖا  ٍُِ ُيُٜسٝادة ُاىََنُِاُُحظإٌ ُحتظزُيزصٍُِ ُاىعاٍوُٝ عيٖا اىَاه

ُاىكزماثُاىصْاعٞتُ ُىين ٞزٍُُِااداراثُاىَاىٞت ُاىَاىٞت ُادراكُاادارة ُاىبكثُبعدً حبي٘رثٍُكنيت

ُاىبكثُبكنوُخاص  ُرعْٞت ُىيَكزٗباثُاىواسٝت ُبوداد ُٗشزمت ُبكنوُعاً ىيَٞشاثُاىخُُٜاىَظإَت

َٝنُِاُُحقدٍٖاُطٞاطاثُادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُاىخُٜحظإٌُيُٜحع ٌُٞقَٞخٖا ٍُُِخلاهُدىلَُٝنُِ

 طزحُاىخظاؤاثُاىخاىٞت:

 ُ ُاىَاىٞت ُىاىُٚاٍُٛدُّٙ كجُاادارة ُىيَكزٗباثُاىواسٝت ُبوداد ُراصُكزمت يُٜحطبٞلُادارة

 ؟اىَاهُاىعاٍو

 ٞ؟دُىيَكزٗباثُاىواسٝتَتُشزمتُبودااىُٚأٍُٛدُٙحٌُحع ٌُٞق 

 ُٕ ٍُُٗ٘ا ُاىعلاّ٘ع ُٗطبٞعت ُاىعاٍو ُاىَاه ُراص ُادارة ُبِٞ ُىيَكزٗباثُقت ُبوداد ُشزمت قَٞت

 اىواسٝت؟

 ُاىُٚأٍُٛدُٙحثثزثُقَٞتُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُبظٞاطتُادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُ؟ 

 :هذف انثحث .2
 : ٌهذف انثحث انى يا ٌهً

 ُيُٜاىكزماثُاىَظإَت.بٞاٍُُإٞتُراصُاىَاهُاىعاٍو 

 ُُاىكزماثُاىَظإَت ُيٜ ُاىعاٍو ُراصُاىَاه ٍُُِطٞاطاثُحَ٘ٝو ُطٞاطت ُمو ُاثز بٞاُ

 ٗاثزٕاُيُٜحع ٌُٞربكٞخٖا.

ُ:أهًٍح انثحث .3
ٍ٘ ٘عُادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُبإخَاًُمبٞزٍُُِقبوُااداراثُاىَاىٞتُيُٜاىكزماثُُك ُُُُُُُُُُٚٝ

دٍٞزُقَٞتُاىكزماث ُادُحظعُٚجإدةُىخظتٞزُٓىخع ٌُٞقَٞخٖاُاىَظإَت ُمُّ٘ٔٝظإٌُيُٜحع ٌُٞاُٗح

ُاىخَُٜٝنُِحيتٞصٖاُبَاُٝيُٜ:

 .سٝادةُربكٞتُاىظٌُٖبظبنُاطخولاهُاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىتُباىكنوُااٍ و 

 .سٝادةُقَٞتُاىظٌُٖاىديخزٝتُبظبنُسٝادةُاىزبكٞتٍُُِخلاهُحقيٞوُحناىٞ ُاىخَ٘ٝو 

 ُٗرٗدٍُعيٍ٘اثُجٞدةُعُِادا ُطٌُٖاىكزمتُيُٜط٘قُسٝادةُقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞتُبظبن

 اىعزاقُىي٘راقُاىَاىٞت.

 فرضٍاخ انثحث: .4
ُحخثثزُ .أ  ُاىبكث ُعْٞت ُاىواسٝت ُىيَكزٗباث ُبوداد ُشزمت ُقَٞت ُاُ ُٝرخزحُاىبكث ُاىَاىٞت: اىرز ٞت

 .4142-4105بظٞاطاثُحَ٘ٝوُراصُاىَاهُاىعاٍوُاىَخبعتٍُُِقبوُاادارةُاىَاىٞتُيٖٞاُىيَدةُ

 اا صا ٞت:ُاىرز ٞاث .ب 

راُٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚطٞ٘ىتُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُ .1

  .4142-4105اىواسٝتُىيَدةُ

راُٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚربكٞتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُ .2

  .4142-4105اىواسٝتُىيَدةُ

ىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚقَٞتُاىظٌُٖاىديخزٝتُىكزمتُبودادُراُٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُ .3

  .4142-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

راُٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞتُىكزمتُبودادُ .4

  .4142-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 :يُهح انثحث .5
اى٘صرُٜىَإٍُُ٘خ٘يزٍُُِاىنخنُٗاىَ لاثُاىعيَٞتُٗرطا وُاعخَدُاىبكثُعيُٚاىَْٖ ُُُُُُُُُُُُ

اىَاىُٜاعخَدُاىبكثُعيُٚاىَْٖ ُاىخكيٞوُاىدمخ٘رآُٗاىَاجظخٞزُيُٜاّ اسُاى اّنُاىْ زٛ ُمَاُ

ُرىخكيٞوُاثزُطٞاطاثُحَ٘ٝوُ ُٗاىظ٘قٞت ُاىديخزٝت ُبعاُاىْظنُاىَاىٞتُا خظالُاىقَٞت باطختداً
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ُأر ُقَٞت ُيٜ ُاىعاٍو ُاىَاه ُبزّاٍ ُص ُب٘اططت ُاا صا ٜ ُاىخكيٞو ُاىٚ ُبالإ ايت اىكزمت 

  ُيُٜاّ اسُاى اّنُاىعَيٜ.EViews 12ر

 :حذود انثحث .6
 :ذضًُد حذود انثحث يا ٌهً

 شزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُاىَدرجتُيُٜط٘قُاىعزاقُىلأٗراقُاىَاىٞت.ُ:انًكاٍَح 

 ُرُ:انسياٍَح ُىيرخزة ُاىبكث ُعْٞت ُىيكزمت ُٗاىتظا ز ُاارباح ُٗ ظاباث ُ-4105ٍُٞشاّٞاث

4142.  

 انثحث:هٍكم  .7
 ُيَٞاُحْاٗهُااطارُاىْ زُٛىزاصُاىَاهُاىعاٍويٍُٚبك ُِٞحضَُِااٗهُعىقدُحٌُحقظٌُٞاىبكثُُُُُُُُُ

عاٍوُىَٞشاّٞاثُاى اُّٜااطارُاىعَيُٜاىذُٛحضَُِاجزا ُاىخكيٞوُاىَاىُُٜٗاا صا ُٜىزاصُاىَاهُاى

ُىي ُاىبكث ُعْٞت ُىيكزمت ُٗاىتظا ز ُاارباح ُٗ ظاباث ُخخ4142-4105رخزة ُحٌ ُٗاخٞزاً ُاىبكثُ  ٌ

ُبَ َ٘عتٍُُِااطخْخاجاثُٗاىخُٜيُٜ ٘ ٖاُحٌُحقدٌٍُٝ َ٘عتٍُُِاىَقخز اث.

 انًثحث انثاًَ

 طار انُظري نراش انًال انؼايمالإ

ُ: ذؼرٌف انرًىٌمولا أ
َتُىخَ٘ٝوٍُ٘ج٘داحٖاُاىَخداٗىتُاا خٞاجاثُاىَاىٞتُاىلاسٍتُىيكزماثُاىَظإُقصدُبُٔح٘يٞزٝ ُُُُُُُُُُُ

اى ابخت ُٗاُُإٍُُِٛذُٓاىَ٘ج٘داثُاىخُٜحقخْٖٞاُاىكزماثُاىَظإَتُٝخطينُح٘يزٍُصدرٍُاىٍُٜعُِٞٗ

ُجَٞعُ ُٝكَو ُاىذٛ ُاىَاه ٍُِ ٍُكخل ٍُصطيح ُٕ٘ ُٗاىخَ٘ٝو ُااجو  ُط٘ٝو  ٍُخ٘طظ  رقصٞز 

 (Wahlen.et.all,2015,83)اىَ٘ج٘داثُاىَادٝتُٗاىَاىٞت.ُ

ُ:اهًٍح انرًىٌم: ثاٍَاا 
عُحَ٘ٝوُراصُاىَاهٍُُِقبوُالإدارةُاىَاىٞتُيُٜاىكزماثُاىَظإَتُبَ ابتُاىَكزكٍُ٘ ُ٘دعٝ ُُُُُُُُُُ

ُمَصدرُ ُاىخَ٘ٝو ٍُِ ُّ٘عاُ ُْٕٗاك ُٗحظخَز  ُحَْ٘ ُمٜ ُاىكزمت ُاجشا  ُمايت ُٝوذٛ ُاىٜ ااطاطٜ

ُاىذَُٛٝ٘هُعُِطزٝلُ ُاىَينٞت ُبكل ُبخَ٘ٝيٖا ُااّخاجٞت ُ ٞاحٖا ُاىكزمت ُحبدا ُاد ىيكزماثُاىَظإَت 

ُاىعاد ُباىخَ٘ٝوُباىَدّٝ٘ٞتُاىخُٜحكخَوُااطٌٖ ُٗاا خٞاطٞاث ُثٌَُٝنُِحعشٝشٓ ٝتُٗاارباحُاىَكخ شة

عيُٚاا خَاّٞاثُٗاىقزٗحُاىقصٞزةُٗاىط٘ٝيتُااجو ُٗحكاٗهُاادارةُاىَاىٞتُيُٜاىكزماثُاىَظإَتُ

ُىظٞاطاثُحَ٘ٝوٍُْاطبتُىٖ ٍُُِخلاهُاحباعٖا ُىيكص٘هُعيُٚاىخَ٘ٝوُاىَْاطنُىٖا  )ا.باىَشجُبَْٖٞا

Pticar,2016,1) 

 :: يفهىو رأش انًال انؼايمثانثاا 
عٍُِ٘ج٘داحٖاٍُُٗطي٘باحٖاُ اىكزماثُاىَظإَت قدرة اىعاٍوُص٘رةُعِ اىَاه رأص ٝعنضُُُُُُُُُُ

ُحزمٞبت اىَخداٗىت ُٜٕ ُاىَظإَت ىيَدٙ اىخشاٍاحٖا ٍا ُاىكزماث ُٗطٞاطت ُااجو ُُٗ قصٞز ىخَ٘ٝئ

ُ امبز اىَخداٗىتُاىَ٘ج٘داث ماُُ  ٌ ميَا ٗ اطخ َارٓ ُاىَطي٘باثُاىَخداٗىت  سادث ميَا ٍُِ  ٌ

اىظٞاطتُ ٗيل رأصُاىَاهُاىعاٍوُاٝ ابٞاًُاُٗطيبٞاًُ ٝخثثز ُٗاىعنضُصكٞحُ اىخشاٍاحٖا طداد عيٚ قدرحٖا

ُٝ عو اىكزمت حخبعٖا اىخٜ اىخَ٘ٝيٞتُٗااطخ َارٝت  يٜ ىرعاىٞخٖا مَؤشز اىعاٍو ٍُِرأصُاىَاه ٍَا

ٍُُِعدٍٔ ٗعَ طٞ٘ىخٖا إدارة ُاىُٚ يٞاحٖا ُاىُٚعدً ٍظخٍُ٘ٙخدّٜ ياّترا ٔ اىكزماثُ قدرة ٝكٞز

ىٖاٍُعُ اىَتاطزُاىَاىٞتُاىخُٜحخعزح ٝؤدُٛاىُٚسٝادة ٍا الأجو باىخشاٍاحٖاُقصٞزة باى٘يا  اىَظإَت

ُصكٞح. ُٗاىعنض ُٗاىَتاطزة  ُاىعا دة ُبِٞ ُاىطزدٝت ُاىعلاقت ُبظبن ُربكٞخٖا  سٝادة

(Birajdar,2023,2ُ

ُ

ُ
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 : اَىاع رأش انًال انؼايمراتؼاا 
 هُان َىػاٌ شائؼاٌ نراش انًال انؼايم هًا:

بُِٞاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىتُٗاىَطي٘باثُاىَخداٗىتُُٝعزفُبأُّاىرزق: راش انًال انؼايم انصافً .0

ٍُ َ٘عُ ُٝخ اٗس ُعْدٍا ٍُ٘جباً ُاىعاٍو ُاىَاه ُرأص ُصايٜ ُٝنُ٘ ُٗ ُاىَظإَت  ُاىكزماث يٜ

ُٝرظزُاُُاىكزمتُحخَخعُبَظخُ٘ٙعاىُٜاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىتٍُ َ٘عُاىَطي٘باثُاىَخداٗىت  ٍُا

ُىظٞاط ُبظبنُاّخٖاجٖا ُاقو ُربكٞت ٍُع ُٗاىظٞ٘ىت ُااٍاُ ٍُخكر ت ٍُِ ُعاٍو ُراصٍُاه ُادارة ت

ُٝرظزُاُُاىكزمتُاىَظإَتُ ٍُا ُٝنُُ٘صايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُطاىباً  ٗاىعنضُصكٞحُعْدٍا

ُىظٞاطتُادارةُراصُ ُاّعداًُااٍاُُٗاىظٞ٘ىتٍُعُربكٞتُاعيُٚبظبنُاّخٖاجٖا حخعزحُىَتاطزة

 (Ross.et.all,2003,83).ٍُاهُعاٍوٍُ اسيت

ُاىخُٜ :راش انًال انؼايم الخًانً .4 ُاىَخداٗىت ُباىَ٘ج٘داث ُااطخ َاراث ٍُ َ٘ع ُبأّ ٝعزف

ٝخ٘قعُحك٘ٝيٖاُاىُّٚقدٝتُخلاهُيخزةُسٍْٞتُاقصإاُطْت ُٕٗذُٓاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىتُحكخَوُعيُٚ

ُ(Ibrahimov,2014,3 )اىْقدٝتُٗااٗراقُاىَاىٞتُٗاىكظاباثُاىَدْٝتُٗاىَتشُُٗٗغٞزٕا.

 :انشركاخ انصُاػٍح انًطاهًحفً  : اهًٍح راش انًال انؼايمخايطاا 
لأُّٔٝعخبزُاىعَ٘دُاىرقزُٛاىذُُٛ؛راصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜاىكزماثُاىَظإَتُإَٞتُمبٞزةُٝكخوُُُُُُُُُ

حظخْدُعيٍُُِٞٔاجوُ َاُُاطخَزارٕاُيُٜادا ُّكاطٖاُااّخاجُٜاىذُٛاطظجٍُُِاجئُاىكزمت ُادُ

%44ٍُُِٝكنوُراصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜاىكزماثُاىَظإَتُّظبُٔداثُإَٞتُمبٞزةُقدُحصوُّظبخٖاُ

ُبوٞتُاجَاىُٜاىَ٘ج٘داث ُُٗٝعدُصايُٜرأصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜاىكزما ثُاىَظإَتُدُٗإَٞتُمبٞزة

ُٗااٍاُُ ُاىظٞ٘ىت ُّا ٞت ٍُِ ُاىكزمت ُٗاقع ُٝعنض ُٝعخبز ُأّ ُاىتارجٞت  ُٗ ُاىداخيٞت ُإدايٖا حكقٞل

ُاىخشاٍاحٖا. ٍُ٘اجٖت ُيٜ ُقدرحٖا ُ ٘ ٖا ُيٜ ُحخكنو ُاىخٜ ُٗاىَتاطزة ) ٗاىزبكٞت

Brigham&Ehrhardt,2008,774)ُ

 :انًطاهًح فً انشركاخ : الطاو راش انًال انؼايمضادضاا 
 :(Zimon,2021,764)ٌمطى راش انًال انؼايم انى يا ٌهً: 

راصُاىَاهُاىعاٍوُاىَؤقجُاىذَُٛٝ٘هٍُ٘ج٘داثُاىكزمتُاىَظإَتُاىَخداٗىتُىرخزةُطْتُٗا دةُ .0

 عيُٚاام زُاىَخَ وُبشٝادةُاىَتشُُٗىَ٘جٖتُاىشٝادةُيُٜاىَبٞعاث.

ُاىَ٘ج٘داثُ .4 ُاىذَُٛٝ٘ه ُاىدا ٌ ُاىعاٍو ُاىَظإَتُراصُاىَاه ُاىكزمت ُاىخُٜحكخاجٖا اىَخداٗىت

ٍُُِ ُاى ابخت ُاىَ٘ج٘داث ُبخَ٘ٝو ُشبٞٔ ُٕ٘ٗ ُااّخاجٞت  ُاىعَيٞت ُلأغزاحُاطخَزار ُدا ٌ بكنو

  ٞثُاُُحَ٘ٝيٖاُاىذَُٛٝخدُىرخزةُسٍْٞتُحخ اٗسُاىظْتُاى٘ا دة.

 :: ضٍاضاخ ذًىٌم راش انًال انؼايمضاتؼاا 
قزاراثُاىخَ٘ٝيٞتُىزاصُاىَاهُاىعاٍوُبُُِٞكزماثُاىَظإَتُبِٞحرا وُاادارةُاىَاىٞتُيُٜاىُُُُُُُُُُُ

ُٝخ٘جنُعيٖٞاُ ُعاىٞت ُىزبكٞت ُاىَظإَت ُيُٜاىكزمت ُاىَاىٞت ُاادارة ُحرضو ُيعْدٍا ُٗاىَتاطزة  اىعا د

ُاىخثخزُيُُٜحكَوٍُتاطزةُعاىٞتُٝ نُاُُحعخَدُعيُٚاىخَ٘ٝوُاىقصٞزُااجوُمـ راىكظاباثُاىدا ْت 

ُاىذُٛٝخَٞشُبخنيرخُٔاىَْترضتُُٗ ُااجو   ُاىكص٘هُعيُٚقزٗحُقصٞزة ُاىَظخكقاثُاىَاىٞت  حظدٝد

ُ ُااطخكقاق. ُيخزة ُقصز ُبظبن ُاىَاىٜ  ُراىعظز ُاىعاىٞت ٗاىعنضُُ Adam,2017,253)ٍتاطزة

ترضتُياّٖاُحخكَوٍُتاطزةُيُٜ اىتُحرضٞوُاادارةُاىَاىٞتُيُٜاىكزمتُاىَظإَتُىزبكٞتٍُُْصكٞحُ

ُاىقزٗحُ ُاارباحُاىَكخ شة  ٍْترضتُٝ نُاُُحعخَدُعيُٚاىخَ٘ٝوُاىط٘ٝوُااجوُمـرراصُاىَاه 

ُيخزةُ ُط٘ه ُبظبن ُاىَْترضت ٍُٗتاطزة ُاىعاىٞت ُبخنيرت ُٝخَٞش ُاىذٛ ُااجو   ط٘ٝيت

 يُٜ:َٗٝنُِحقظٌُٞطٞاطاثُحَ٘ٝوُراصُاىَاهُاىعاٍوُاىٍُٚاُُٝ(mosawy,2021,68) ااطخكقاق

ُاىَاىٞتُىيكزماثُاىَظإَتُاىخُٜ: انطٍاضح انًرحفظح .1 حعدُٕذُٓاىظٞاطتُاىَخبعتٍُُِقبوُاادارة

حخت٘فٍُُِعدًُقدرحٖاُعيُٚاى٘يا ُباىخشاٍاحٖاُح آُاىوٞز ُااٍزُاىذُٛٝ عيٖاُحَ٘هٍُ٘ج٘داحٖاُ

ُ ُبَصادر ُاىخقين ُطزٝعت ُاىَخداٗىت ٍُ٘ج٘داحٖا ٍُِ ُٗجش  ُاىدا َٞت ُٗاىَخداٗىت اىخَ٘ٝوُُاى ابخت

رراصُاىَاه ُاارباحُاىَكخ شة ُاىقزٗحُط٘ٝيتُااجو  ُيَٞاُٝخٌُحَ٘ٝوُاىَخبقُٜط٘ٝيتُااجوُ
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ُيُٜديعُ ُاىخثخز ُاىكظاباثُاىدا ْت  ُااجوُراىخظٖٞلاثُاا خَاّٞت  ُاىخَ٘ٝوُقصٞز ُب٘اططت ٍْٖا

ُاىُٚحكقٞلُارباحٍُْت ُاىظٞاطت ُٗٝؤدُٛاحباعُٕذٓ ُااجو   ُاىقزٗحُقصٞزة رضتُاىَظخكقاث 

ُٗاىَتاطز.ُ ُاىعا د ُبِٞ ُاىطزدٝت ُاىعلاقت ُبظبن ٍُْترضت ٍُتاطز ُحكَو ٍع

(Naeem,2016,40)ُ0مَاٍُبُِٞيُٜاىكنوُر.  

 

 
ُ :ُطٞاطتُادارةُحَ٘ٝوُرأصُاىَاهُاىعاٍوُاىَخكر ت0اىكنوُر

Source: Ross et al, 2003, Fundamentals of Corporate Finance, Sixth 

Edition, Alternate Edition, ISBN 0-07-246987-0 (annotated instructor’s 

edition), Published by McGraw-Hill, USA.P652-653 

ٗاُُاعخَادُاادارةُاىَاىٞتُعيُٚاىخَ٘ٝوُاىط٘ٝوُااجوُبكنوُمبٞزُىُٔاٝ ابٞاثُٗطيبٞاثُعيُٚاىكزمتُ

ُ&Nazir,2008,25) (Afzaاىَطبقتُىخيلُاىظٞاطتُُٕٜٗمَاُٝيُٜ:ُ

 ُٛاا خراظُبَ٘ج٘داثٍُخداٗىتُيا ضتُعُِاىكاجتُاىُٚحنبدٕاُحنيٞ ُا ايٞت.ٝؤد 

 .ُٓٝؤدُٛاا خراظُبَتشُُٗيا اُاىُٚحدٕ٘رُج٘دحُٔاُٗاّتراحُطعز

 :انطٍاضح انًدازفح .2

عدُٕذُٓاىظٞاطتُاىَخبعتٍٍُُُِِقبوُاادارةُاىَاىٞتُىيكزماثُاىَظإَتُاىخُٜح اسفٍُُِح ُُُُُُُُُُ

 ُىذىلُحي ثُاىُٚحَ٘ٝوٍُ٘ج٘داحٖاُاى ابختُٗجش ٍُُِاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىتُحكقٞلُربكٞتُعاىٞتُاجو

رراصُاىَاه ُاارباحُاىَكخ شة ُاىقزٗحُط٘ٝيتُااجو  ُاىدا َٞتُبَصادرُاىخَ٘ٝوُط٘ٝيتُااجوُ

ُاىخقينُيٞخٌُ ُطزٝعت ُٗاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىت ُاىدا َٞت ُاىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىت ُاىَخبقٍُِٜ ُاى ش  اٍا

ُب٘اطط ُيُٜديعُحَ٘ٝئ ُاىخثخز ُاىكظاباثُاىدا ْت  ُااجوُراىخظٖٞلاثُاا خَاّٞت  ُاىخَ٘ٝوُقصٞز ت

اىَظخكقاث ُاىقزٗحُقصٞزةُااجو  ُاُٛاُُاىكزمتُ ظنُٕذُٓاىظٞاطتُحعخَدُباى ش ُااع ٌُ

يُٜحَ٘ٝوُعَيٞاحٖاُعيُٚاىخَ٘ٝوُقصٞزُااجوٍُقابوُاىخَ٘ٝوُاىط٘ٝوُااجو ُٗٝؤدُٛاحباعُُحيلُ

ٍُُِيب ٍُقابوُحكَوٍُتاطزُعاىٞتُاىظٞاطت ُاىُٚحكقٞلُارباحُعاىٞت ُاىَاىٞتُيُٜاىكزمت وُاادارة

ُ 4ٍبُِٞيُٜاىكنوُرُمَاMawsheki,2019,2)-(Alُبظبنُاىعلاقتُاىطزدٝتُبَْٖٞاُ
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ُ
ُاىعاٍوُاىَ اسيتُ ُطٞاطتُحَ٘ٝوُراصُاىَاه4اىكنوُر

Source: Ross et al, 2003, Fundamentals of Corporate Finance, Sixth 

Edition, Alternate Edition, ISBN 0-07-246987-0 (annotated instructor’s 

edition), Published by McGraw-Hill, USA.P652-653. 

عيُٚاىكزمتُُوُبكنوُمبٞزُىُٔاٝ ابٞاثُٗطيبٞاثٗاُُاعخَادُاادارةُاىَاىٞتُعيُٚاىخَ٘ٝوُاىقصٞزُااج

ُ)&Asgari,2016,364) Sefideh:ُىَطبقتُىخيلُاىظٞاطتُُٕٜٗمَاُٝيٜا

 راقٌُخظا زٕاُٗٝظبنُّقصُاىظٞ٘ىتُاىْقدٝتٍُكاموُيُٜاىظ ُٝ يقداّٖاُبعاُكنُاىْقدٛ ٍَُا

 اىتصٍ٘اثٍُكخزٝاحٖاُباى َيت.

 ُُاىعاٍو ُاىَاه ُّقصُرأص ُبظبن ُاىَكارٝع ُحْرٞذ ُيٜ ُمبٞزة ُصع٘بت ُاىكزماث ُح٘اجٔ قد

 اىنايٜ.

 ُُٜاى٘قجُاىَكددُاىُٚيقداّٖاُىظَعخٖا.ٝؤدُٛعدًُديعُاىكزماثُاىَظإَتُىيَظخكقاثُي

 :: لًٍح انشركاخ انًطاهًحثايُاا 

ح عدُقَٞتُاىكزماثُاىَظإَتٍُُِإٌُٔاىقضاٝاُاىخُٜٝ ظيِّظُاىض٘ ُعيٖٞاٍُُِقبوُااطزافُداثُُُُُُُُُُُ

ُاىعلاقتُمـراىَاىنُُِٞٗاىَقز ُُِٞٗاىدا ُُُْ٘ٗاىَظخ َزُِٝبثطَٖٖاُ..اىخ  ُمَاُحنخظنُاىقَٞتُإَٔٞت

خاصتُيُٜ اىتُااطخ َارُط٘ٝوُالأجوُباطختداًُأطاىٞنُاىخكيٞوُالأطاطُٜٗبكنوُعاًُٖٝخٌُااطزافُ

داثُاىعلاقتُبشٝادةُقَٞخٖاُمشٝادةُأطعارُاطَٖٖاُاىظ٘قٞتٍُٗعداثُاىعا دُُٗح٘سٝعاثُالأرباح ُٗحٖخٌُ

ُر ُاطٌَٖٖ ُقَٞت ُيُٜحع ٌٞ ُٝظإٌ ُياىَاىنُِٞٝبك ُُ٘عٍُِا  Koseoglu,at.al,2020,1ُاىكزماث 

ُعيُٚحكقٞلُ ُاىعَو ُاجو ٍُِ ُى ْٖٞا ُاداراثُاىكزماثُاىَظإَت ُٝضوطُُ٘عيٚ ُاىذُٛٝ عيٌٖ ااٍز

ٍصاىكٌُٖمخترٞاُاىخناىٞ ُاىتاصتُبااّخاجٍُُِخلاهُحقيٞوُاىٖدرُٗاىَصزٗياثُغٞزُاىضزٗرٝتُ

ٍٍُُِصادرُاٍ٘اهُيا ضتُباا ُيُٜ ٘سحٖا طي٘لُاُٗحترٞاُحناىٞ ُاىخَ٘ٝوٍُُِخلاهُاطخ َارٍُا

اىَْاطنُىضَاُُحقيٞوُاعيُٚعا دٍُعُاا خراظُبَظخُ٘ٙطٞ٘ىتٍُْاطنَُٝنْٖاٍُُِاى٘يا ُباىخشاٍاحٖاُ

ح آُااخزِٝ ُُٗاٝضاًُاُُقَٞتُاىكزماثُاىَظإَتُىٖاُحثثٞزُعيُٚاىَقز ُِٞادُاُُحكقٞلُقَٞتُجٞدةُ

ُق ُبظبن َُٝنْٖا ُاىذٛ ُااٍز ُاىقزٗحُىٖا  ُحقدٌٝ ُعيٚ ُاىَقز ِٞ ُٝك ع ُقبيٖا ٍٍُُِِ ُاى ٞدة َٞخٖا

ُحخثثزُ اىكص٘هُعيُٚاىقزٗحُبثطعارُيا دةٍُْترضت ُٗاىعنضُصكٞح ُٗيَٞاُٝتصُاىدا ُُْ٘اٝضاً

ُاىكزماثُ ُبقَٞت ُاىَتخيرت ُاىَ٘اد ٍُِ ُاىَظإَت ُاىكزماث ُا خٞاجاث ُمايت ُبخ٘رٝد ُاىتاصت قزاراحٌٖ

ىكزماثُاىَظإَت ُياداُاىَظإَت ُادُحكددُقَٞخٖاُ  ٌُاىخعاٍلاثُاىخُٜٝ نُاُُحخٌُبُِٞاىدا ُُْ٘ٗا

 ققجُاىكزماثُاىَظإَتُقَٞتُديخزٝتُُٗحَ٘ٝيٞتُُٗحراٗ ٞتُجٞدةٍُعُااطزافُداثُاىعلاقتُياُُدىلُ

ُااٗراقُ ُط٘ق ُيٜ ُاىظ٘قٞت ُاطَٖا ُقَٞت ُعيٚ ُاٝ ابٞاً ْٝعنض

 (Tarczynski,at.el,2020,2686)اىَاىٞت.
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 انًثحث انثانث

 انداَة انؼًهً

 ش انًال انؼايم فً لًٍح انشركحأدارج رإلأثر ضٍاضاخ  انرحهٍم انًانً والحصائً

ش انًال انؼايم تانرطثٍك فً أدارج رإول: انرحهٍم انًانً لأثر ضٍاضاخ انًطهة الأ

 2023-2014نهًشروتاخ انغازٌح انًذرخح فً ضىق انؼراق نلأوراق انًانٍح نهفررج شركح تغذاد 

ُ حٌُُُُُُُُُُُ ُبوداد ُعيُٚبٞاّاثُشزمت ُ ىيَك٘باثُاىواسٝتااعخَاد ُاىبكثُىيرخزة 4142ُ-4105عْٞت

اىَْك٘رةُيُٜط٘قُاىعزاقُىلأٗراقُاىَاىٞت ُلإّ اسُاى اّنُاىعَيُٜٗحكيٞوُمرا ةُاادارةُاىَاىٞتُيُٜ

ىبٞاُُّ٘عٞتُاىظٞاطتُاىَخبعتٍُُِقبيٖاٍُٗا4142ُُ-4105اىكزمتُيُٜادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُىيرخزةُ

ُىظٞ٘ىت ُاىعا د ُاىزبكٞت ُاىديخزٝت ُاىظ٘قٞت .ُٕ٘اثزٕاُعيُٚقَٞتُاىكزمتُرا

 ُبٞاّاثٍُتخارةٍُُِاىَٞشاّٞتُاىعٍَ٘ٞتُٗ ظالُاارباحُٗاىتظا زُىكزمتُبوداد0ُجدٗهُر

4104ُ-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةُ

 2018 2017 2016 2015 2014 انثٍاٌ

 119011802550 95,440,108,111 80,080,730,621 117,870,541,007 101,173,161,080 انًىخىداخ انًرذاونح

 17175627542 15,567,261,290 26,169,692,805 10,227,189,696 7,865,089,114 يطهىتاخ انًرذاونح

 333079967725 306,646,295,479 237,407,153,171 216,608,121,991 189,327,491,414 حك انًهكٍح

 43497718749 37,311,371,821 33,530,996,725 26,746,784,460 19,735,497,165 صافً انذخم

 177,333,333,333 177,333,333,333 133,000,000,000 133,000,000,000 133,000,000,000 ػذد الضهى

 331351800403 293821963243 263612297768 239911217297 211168721273 انؼائذ

 2023 2022 2021 2020 2109 انثٍاٌ

 229,829,076,009 195,541,504,429 230,313,581,518 241,449,865,338 164,407,099,924 انًىخىداخ انًرذاونح

 83,665,425,634 63,061,675,418 58,684,705,112 51,865,737,401 37,350,959,640 يطهىتاخ انًرذاونح

 83,665,425,634 63,061,675,418 500,089,669,664 427,224,980,075 366,178,176,830 حك انًهكٍح

 102,455,106,293 54,191,355,352 53,351,593,152 61,158,177,606 50,779,793,774 صافً انذخم

 204,335,333,333 204,335,333,333 204,335,333,333 177,333,333,333 177,333,333,333 ػذد الضهى

 743,833,221,183 679,082,827,367 531,822,049,007 415,005,789,102 367,746,074,612 انؼائذ

:ُاى دٗهٍُُِاعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيُٚبٞاّاثُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُاىَْك٘رةُانًصذر

iq.net-www.isxُيُٜط٘قُاىعزاقُىلأٗراقُاىَاىٞتُ

انرً ذى  2023-2014تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح نهفررج وصف وذحهٍم انثٍاَاخ انخاصح تشركح 

 (.1ذحذٌذها لإَداز انرحهٍم انؼًهً وكًا يثٍٍ فً اندذول )

ُ ٍُاُٝيُٜ:0ٝبُِاى دٗهُر

اىَ٘ج٘داثُاىَخداٗىتُ:ُطعجُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُاىةُٚحعشٝةشٍُ٘ج٘داحٖةاُاىَخداٗىةتُ .1

 010,042,060,141ُيةةةُٚاىخةةة٘اىُٜرعْٞةةةتُاىبكةةةثُادُبيوةةةجُع4142ُ-4105خةةةلاهُاىرخةةةزةُُ

004,441,450,114ُ  41,141,421,640ُ  44,551,014,000ُ  004,100,414,441ُ 

065,514,144,445ُ  450,554,464,224ُ  421,202,440,404ُ 

 ُدْٝةةةةةار ُادُٝلا ةةةةةعُاُُرصةةةةةٞدٕاٍُْٖةةةةةاُاخةةةةةذ444,444,146,114ُ 044,450,415,544ُ

بظةبنُقٞةاًُاىكةزمتُبشٝةادة4142ُُ-4144-4106باىخصاعدُبكنوُعاًٍُعُحذبذلُيةُٜاىظةْ٘اثُ

اىةةةةةة4104ُُٚدْٝةةةةةةارُطةةةةةةْت04,644,444,504ُُحَ٘ٝيٖةةةةةةاُىيَكةةةةةةارٝعُحكةةةةةةجُاىخْرٞةةةةةةذٍُةةةةةةُِ

اىةةةةةة4140ُُٚدْٝةةةةةةارُطةةةةةةْت21,464,446,444ٍُُُٗةةةةةة4106ُُِدْٝةةةةةةار40,504,424,450ُُ

 ُاٍةاُطةْت4142ُدْٝارُطةْت61,212,441,414ُُُٗاى4144ُُٚدْٝارُطْت50,244,604,044ُُ

http://www.isx-iq.net/
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اىةةةة4106ُُٚطةةةةْت41,141,421,640ُُجُاىَ٘جةةةة٘داثُاىَخداٗىةةةةتٍُةةةةُِيقةةةةدُاّترضةةةة4104ُ

بظةةبنُحظةةدٝدٕاُى ةةش ٍُةةٍُِبيةةغُاىةةدا ُُْ٘ادُاّترةةاُ ظةةال4104ُُطةةْت44,551,014,000ُُ

 .4104دْٝارُطْت4,004,645,444ُُاى4106ُُٚدْٝارُطْت40,110,204,454ُُاىدا ٍُُُِْ٘

وةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُىيرخةزةُاىَطي٘باثُاىَخداٗىتُ:ُبيوجُاىَطي٘بةاثُاىَخداٗىةتُىكةزمتُب .2

 01,444,044,646ُ 4,464,144,005ُعْٞةةةةةتُاىبكةةةةةثُعيةةةةةُٚاىخةةةةة٘اىُٜر4105-4142ُ

46,064,644,414ُ  04,464,460,441ُ  04,044,644,454ُ  24,241,444,651ُ 

40,464,424,510ُ 44,645,414,004ُُ 62,160,644,504ُُ 44,440,441,454ُ 

مَةةاٍُبةة4106ُُِٞ-4105دا ُُْ٘باارحرةةاعُىيظةةْ٘اثُدْٝةةار ُادُاخةةذُرصةةٞدٕاٍُةةُِ ظةةالُاىةة

بظةةبنُقٞةةاًُاىكةةزمتُبخظةةدٝدُجةةش ٍُةةُِ ظةةالُاىةةدا 4104ُُُْ٘اعةةلآ ُثةةٌُاّترةةاُطةةْتُ

ٗسٝةةادة4142ُُ-4104ُدْٝةةار ُثةةٌُاخةةذُباارحرةةاعٍُةةُِجدٝةةدُىيظةةْ٘اث4,004,645,444ُُ

  ظالُاىدا ُْ٘.

ىعةادُِٝٞيةُٜاىكةزمتُاىخةُٜبيوةجُ لُاىَينٞتُ:ُٝبُِٞ لُاىَينٞتٍُقدارٍُاَُٝينةُٔاىَظةإَُِٞا .3

 406,614,040,440ُ 044,244,540,505ُعيةةةةةةةُٚاىخةةةةةةة٘اىُٜر4142ُ-4105ىيرخةةةةةةةزةُ

424,514,042,040ُ  216,656,444,544ُ  222,144,464,444ُ 

266,044,046,421ُ  544,445,441,144ُ  411,144,664,665ُ 

خَزُبشٝةادةُ ُدْٝار ُادُقاٍجُاىكزمتُبكنوٍُظة444,440,441,454 54,640,440,654ُ

عددُاطةَٖٖاُاىعادٝةتُيضةلاًُعةُِا خٞاطٞاحٖةا ُااٍةزُاىةذُٛارحرةاعُ ةلُاىَينٞةتُىيرخةزةُعْٞةتُ

اىبكةةث ُٗاُُسٝةةادةُ ةةلُاىَينٞةةتُٝةةدهُعيةةُٚاُُاىكةةزمتُحكقةةلُاىَشٝةةدٍُةةُِااربةةاحُاىخةةُٜحةةٌُ

 اطختداًُجش ٍُُِيُٜرطَيخٖاُاىُٚاطٌُٖعادٝتُيضلاًُعُِحعشٝشُا خٞاطٞاحٖاٍُْٖا.

حبةةُِّٞظةةبتُصةةايُٜاىةةدخوُصةةايُٜاىةةدخوُاىةةذُٛ ققخةةُٔاىكةةزمتُخةةلاهُاىرخةةزةُ:ُصةةايُٜاىةةدخو .4

 46,456,445,561ُ 04,424,544,064ُاىةةةةةةذُٛبيةةةةةةغُعيةةةةةةُٚاىخةةةةةة٘اىُٜر4105-4142ُ

22,421,446,444ُ  24,200,240,440ُ  52,544,404,454ُ  41,444,442,445ُ 

60,044,044,616ُ 42,240,442,044ُ 45,040,244,244ُ 014,544,016,442ُ 

اُاىظةْ٘اثُبظةبنُحةثثزُٓباىزطةَيتُْٝار ُادُٝلا عُارحراعُٔبكنوُعةاًٍُةعُحذبةذلُيةُٜبعةد

 حظدٝدُاىدا ُُْ٘يضلاًُعُِسٝادةٍُباىغُاا خٞاطٞاث.ٗ

عْٞةتُاىبكةةث4142ُُ-4105:ُحبةُِٞعةددُااطةةٌُٖاىعادٝةتُىيكةزمتُىيرخةةزةُعةددُااطةٌُٖاىعادٝةةت .5

 022,111,111,111ُ 022,111,111,111ُاىخةةةةةةةةةةةةُٜبيوةةةةةةةةةةةةجُعيةةةةةةةةةةةةُٚاىخةةةةةةةةةةةة٘اىُٜر

022,111,111,111ُ  044,222,222,222ُ  044,222,222,222ُ 

044,222,222,222ُ  044,222,222,222ُ  415,224,222,222ُ 

ْار ُادُاخذثُباارحراعُطعٞاًٍُُِاىكزمتُ ُد415,224,222,222ٝ 415,224,222,222ُ

 ىشٝادةُراطَاىٖاُبوٞتُسٝادةُاّخاجٖاُىَ٘اجٖتُطينُاىظ٘قُاىَخْاٍُٜعيٍُْٚخ احٖاُاىَتخيرت.

عيةةةةُٚاىخةةةة٘اى4142ُُٜ-4105اٝةةةةزادُاىَبٞعةةةةاثُ:ُٝبةةةةُِٞاٝةةةةزادُاىَبٞعةةةةاثُىيكةةةةزمتُىيرخةةةةزةُ .6

400,064,440,442ُر  424,400,404,444ُ  462,604,444,464ُ 

442,440,462,452ُ  220,240,411,512ُ  264,456,145,604ُ 

504,114,444,014ُ  420,444,154,114ُ  644,144,444,264ُ 

 ُدْٝةةار ُادُٝلا ةةعُاّةةُٔاخةةذُباارحرةةاعُبظةةبنُح٘طةةعُاىكصةةتُاىظةة٘قٞت452,422,440,042ُ

 ىيكزمتُىيرخزةُعْٞتُاىبكث.

ُ

ُ

ُ

ُ
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كزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةُصُاىَاهُاىعاٍوُىأاىخكيٞوُاىَاىُٜىظٞاطتُحَ٘ٝوُر:ُ 4جدٗهُر

4105-4142ُ
 2,018 2,017 2,016 2,015 2,014 انثٍاٌ انًرغٍراخ

X 

صافً راش انًال 

-انؼايم=انًىخىداخ انًرذاونح

 انًطهىتاخ انًرذاونح

93,308,0

71,966 

107,643,

351,311 

53,911,0

37,816 

79,872,8

46,821 

101,836,

175,008 

Y1 
انًىخىداخ َطثح انرذاول = 

 انًرذاونح / انًطهىتاخ انًرذاونح
12.86 11.53 3.06 6.13 6.93 

Y2 
رتحٍح انطهى = صافً انذخم / ػذد 

 الضهى
0.15 0.20 0.25 0.21 0.25 

Y3 
انمًٍح انذفررٌح = حك انًهكٍح/ػذد 

 الضهى
1.42 1.63 1.79 1.73 1.88 

Y4 

انمًٍح انطىلٍح = يدًىع اضؼار 

ذذاول / ػذد اٌاو انطهى نًذج ضُح 

 انرذاول

2.30 3.30 4.30 5.30 3.68 

 2,023 2,022 2,021 2,020 2,019 انثٍاٌ انًرغٍراخ

X 

صافً راش انًال 

-انؼايم=انًىخىداخ انًرذاونح

 انًطهىتاخ انًرذاونح

127,056,

140,284 

189,584,

127,937 

171,628,

876,406 

132,479,

829,011 

173,877,

295,761 

Y1 
انرذاول = انًىخىداخ َطثح 

 انًرذاونح / انًطهىتاخ انًرذاونح
4.40 4.66 3.92 3.10 2.75 

Y2 
رتحٍح انطهى = صافً انذخم / ػذد 

 الضهى
0.29 0.34 0.26 0.27 0.50 

Y3 
انمًٍح انذفررٌح = حك انًهكٍح/ػذد 

 الضهى
2.06 2.41 2.45 0.31 0.41 

Y4 

انمًٍح انطىلٍح = يدًىع اضؼار 

ضُح ذذاول / ػذد اٌاو  انطهى نًذج

 انرذاول

3.24 3.00 4.73 4.11 3.24 

ُ .0:ُاى دٗهٍُُِاعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيُٚاىبْٞاثُاىَاىٞتُاى٘اردةُيُٜاى دٗهُرانًصذر

ُ ُاٍُُاُٝيٜ:4ُٝبُِٞاى دٗهُر

صايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُ:ُحبُِّٞظبتُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُاُُشزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُ .0

 42,214,140,466ُعيةةُٚاىخةة٘اىُٜر4142ُ-4105حَخيةةلُصةةايُٜراصٍُةةاهُعاٍةةوُاىةةذُٛبيةةغُىيرخةةزةُ

014,652,240,200ُ  42,400,124,406ُ  44,444,456,440ُ  010,426,044,114ُ 

044,146,051,445ُ  044,445,044,424ُ  040,644,446,516ُ  024,544,444,100ُ 

  ُاداُٝلا عُاُُّخٞ تُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوٍُ٘جبتٍُةاُٝةدهُعيةُٚاُُ  ة042,444,444,460ٌُ

اعيةةٍُٚةةٍُِطي٘باحٖةةا4142ُُ-4105اىَ٘جةة٘داثُاىَخداٗىةةتُىكةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةتُىيرخةةزةُ

تُحعنضُصة٘رةُٗا ةكتُعيةُٚقةدرحٖاُىي٘يةا ُبَةاُعيٖٞةاُاىَخداٗىت ٍُاُٝدهُعيُٚاّٖاُحَخيلُطٞ٘ىتُعاىٞ

 اىخشاٍاثٍُعُبقا ُا خٞاطُٜطٞ٘ىتُعاىُٜىدٖٝا.

4142ُ-4105ّظةةبتُاىخةةداٗهُ:ُحبةةُِّٞظةةبتُاىخةةداٗهُاُُىةةدُٙشةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةتُىيرخةةزةُ .4

 5.51ُ 6.42ُ 6.02ُ 2.16ُ 00.42ُ 04.46ٍُ٘جةةة٘داثٍُخداٗىةةةتُيا ضةةةتُبيوةةةجُعيةةةُٚاىخةةة٘اىُٜر

 ُ ٗاّٖاُبكةنوُعةاًُماّةجُّظةنٍُ٘جبةتُاعيةٍُٚةُِاىَطي٘بةاثُاىَخداٗىةت4.44ُ 2.01ُ 2.44ُ 5.66ُ

4ُدْٝارُأُٛمو0:4ُُٗاُُحذبذبجُخلاهُاىرخزةُعْٞتُاىبكث ُمَاُاّٖاُاعيٍُُِٚاىَعٞارُاىصْاعُٜاىباىغُ

عيةُٚاُُُدْٝارٍُُِاىَ٘جة٘داثُاىَخداٗىةت ُااٍةزُاىةذُٛٝةده0ُدْٝارٍُطي٘باثٍُخداٗىتُٝ نُاُُٝقابيٖاُ

سٝادحٖاُعُِاىَعٞارُاىصْاعُٜٝظإٌُيُٜسٝادةُّظةبتُااٍةاُُىيكةزمتُٗقةدرحٖاُىي٘يةا ُباىخشاٍاحٖةاُح ةآُ
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ااطةزافُااخةةزُٙداثُاىعلاقةتُبٖةةاُرٍقز ةُ٘ ُدا ْةةُ٘ ٍُظةخ َزُٗ ٍُخةةداٗىُُ٘بثطةَٖٖا ُٗاىعنةةضُ

 صكٞح.ُ

4142ُ-4105تُىيرخةةزةُ:ُحبةةُِّٞظةةبتُربكٞةةتُاىظةةٌُٖاُُشةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةربكٞةةتُاىظةةٌٖ .2

 1.46ُ 1.25ُ 1.44ُ 1.44ُ 1.40ُ 1.44ُ 1.41ُ 1.04ُ ققةةجُاطةةَٖٖاُربةةحُبيةةغُعيةةُٚاىخةة٘اىُٜر

  ُادُٝلا عُإُُْاكُحصةاعدُيةُٜربكٞةتُاىظةٌُٖبكةنوُعةاًٍُةعُحذبةذلُبظةٞظُُيةُٜطةْت1.41ُ 1.44ُ

044,222,222,222ُطةٌُٖاىة022,111,111,111ُُٚبظبنُسٝادةُعةددُاطةَٖٖاُاىعادٝةتٍُة4104ُُِ

طةٌٍُٖةةُِخةلاهُرطةةَيتُجةش ٍُةةُِاربا ٖةةاٍُةاُادُٙاىةةُٚاّترةاحٍُقظةةًُ٘ااربةاحُاىْقةةدُٛاىَتصةةصُ

ٍة4140ُُِييض ُمةذىلُاّترضةجُربكٞةتُاىظةٌُٖطةْت1.40ُُييضُاى1.44ُُٚىكَيتُااطٌُٖاىعادٝتٍُُِ

بظةبنُقٞةاًُاىكةةزمتُبزطةَيتُجةةش ٍُةُِاربا ٖةةا4140ُُييةضُطةةْت1.46ُُاىةة4141ُُٚييةضُطةْت1.25ُُ

طةٌٖ ُاٍةاُية415,224,222,222ُُٜطةٌُٖاىة044,222,222,222ُُٚااطٌُٖاىعادٝتٍُةُِىٞزحرعُعددُ

ياُُربكٞتُاىظٌُٖىٌُحزحرعُم ٞزاًُعيُٚاىزغٌٍُُِسٝةادةُصةايُٜاىةدخوُبظةبنُقٞةاًُاىكةزمت4144ُُطْتُ

اىةةة4140ُُٚدْٝةةةارُطةةةْت21,464,446,444ُُبشٝةةةادةُااّرةةةاقُعيةةةُٚاىَكةةةزٗعاثُحكةةةجُاىخْرٞةةةذٍُةةةُِ

ييةضُبظةبنُسٝةادة1.41ُُاىة4142ُُٚ ُٗاخٞزاًُارحرعةجُربكٞةتُاىظةٌُٖطةْتُدْٝار50,244,604,044ُ

 .4142ُُُْٝارُطْت014,544,016,442ُُاى4144ُُٚدْٝارُطْت45,040,244,244ُُصايُٜاىزبحٍُُِ

:ُٝخثثزُطعزُاىظٌُٖاىظ٘قُٜاٝ ابٞاًُاُٗطيبٞاًُبثدا ُشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞت .1

اىخقةةارٝزُاىَاىٞةةتُيةةُٜطةة٘قُاىعةةزاقُىةةلأٗراقُاىَاىٞةةتٍُةةاُٝةةْعنضُعيةةُٚطةةعزُٓىيرخةةزةُاىَرصةةحُعْةةُٔيةةُٜ

 5.00ُ 5.42ُ 2.11ُ 2.45ُ 2.64ُ 4.21ُ 5.21ُ 2.21ُ 4.21ُعيةةةةةُٚاىخةةةةة٘اىُٜر4105-4142ُ

 4104ُ-4105  ُادُاخذثُقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞتُباارحراعٍُعُارحراعُصايُٜدخوُاىكزمتُىيرخزة2.45ُ

يةةاُُقَٞةةتُاىظةةٌُٖاىظةة٘قٞتُاّترضةةجُعيةةُٚاىخةة٘اىُٜرغةةٌُارحرةةاعُصةةاي4141ُُٜ-4104اٍةةاُيةةُٜاىرخةةزةُ

اىدخوُعيُٚاىخ٘اىُٜىْرضُاىرخزةُبظبنُقٞاًُاىكزمتُبزطَيتُجش ٍُُِاربا ٖاُىٞزحرعُعةددُاطةَٖٖاٍُةُِ

طٌُٖااٍزُاىذُٛخراٍُُِقَٞخُٔاىظة٘قٞت ُثة044,222,222,222ٌُُطٌُٖاى022,111,111,111ُُٚ

ااُأُّصايُٜاىدخوُاُُاّتراُبظبنُقٞاٍٖاُبزطَيت4142ُُ-4140ىيرخزةُسادثُاىكزمتٍُُِاّخاجٖاُ

 طٌٖ.415,224,222,222ُطٌُٖاى044,222,222,222ُُٚجش ٍُُِاربا ٖاُىٞزحرعٍُُِ

حبةُِّٞخةا  ُاىخكيٞةوُاىَةةاىُٜا4142ُُُ-4105بْةا ُعيةُٚادا ُشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُىيرخةزةُ .2

اطتُحَ٘ٝيٞتٍُخكر تُيُٜحَ٘ٝوُراصٍُاىٖاُاىعاٍو ٍَُاُجعيٖاُحخَخعُاادارةُاىَاىٞتُيُٜاىكزمتُحخبعُطٞ

بدرجتُاٍاُُعاىٞتُىَ٘اجٖتٍُتاطزُاىظٞ٘ىتُٗاىعظزُاىَاىٜ ُباىَقابوُياُُحيلُاىظٞاطةتُحكَةوُاىكةزمتُ

 حناىٞ ُاعيٍُٚقابوٍُاُٝتراٍُُِربكٞخٖا.ُ

يم تانرطثٍك فً شركح تغذاد ش انًال انؼاأدارج رإٍم الحصائً لأثر ضٍاضاخ انًطهة انثاًَ: انرحه

 2023-2014نهًشروتاخ انغازٌح انًذرخح فً ضىق انؼراق نلأوراق انًانٍح نهفررج 

 أولا: وصف انًرغٍراخ انًطرمهح وانراتؼح انذراضح نهشركاخ انصُاػٍح ػٍُح انذراضح

 ( ادَاِ:3ٌرضًٍ انثحث ػهى يدًىػح يٍ انًرغٍراخ وانًثٍُح فً اندذول )

4142ُ-4105اىَخوٞزاثُاىَظخقيتُٗاىخابعتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةُ:ُ 2جدٗهُر
 َىع انًرغٍر ريس انًرغٍر انًرغٍراخ

 يطرمم X صافً راش انًال انؼايم

 يؼرًذ Y1 َطثح انرذاول

 يؼرًذ Y2 رتحٍح انطهى

 يؼرًذ Y3 لًٍح انطهى اندفررٌح

 يؼرًذ Y4 لًٍح انطهى انطىلٍح

ُاى دٗهٍُُِاعدادُاىبا ث.:ُانًصذر

ُ

ُ

ُ
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 ثاٍَاا: الخرثاراخ انرًهٍذٌح انطاتمح لخرثار الَحذار انخطً انًرؼذد

 الخرثاراخ انرًهٍذٌح  .1

ىيكةزمتُبوةدادٍُُِاجوُاجزا ُاخخبةارُااّكةدارُاىتطةُٜاىَخعةددُٝخ٘جةنُاجخٞةاسُاىبٞاّةاثُاىَاىٞةتُ

ىيكصة٘هُعيةُّٚخةا  ُاّكةدارُخطةُٜىلاخخباراثُاا صا ٞتٍُةُِاجةوُاىخثمةدُىيَكزٗباثُاىواسٝتُ

 ٍخعددُطيَٞتُمَاٍُبُِٞادّآ:

 ُأعيةP-Valueُٚىةـر: وهيى اخرثيار ٌثيٍٍ اٌ انمًٍيح انًحرطيثح اخرثاراخ انرىزٌغ انطثٍؼيً . أ

اجزا ُباقُٜاخخباراثُاىخ٘سٝةعُاىطبٞعةُٜبأَُّٝنُِااطخَزارُباىخكيٞوُُٗ ُحتبزّا0.05ٍُِر

-Kolmogorovاىَخَ يتُبةـر4142ُ-4105رخزةُىبٞاّاثُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىي

Smirnovُُٗر Ryan-Joinerُُٗر Anderson-Darling5 ُاىَبْٞتُيُٜاى دٗهُر:  

اخخباراثُاىخ٘سٝعُاىطبٞعُٜىيع٘اٍوُاىَؤثزةُيُٜقَٞتُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُ:ُ 5رُاى دٗه

 4142-4112اىواسٝتُىيرخزةُ
Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.110 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.100 
Y1 

Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.110 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.100 
Y2 

Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.110 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.100 
Y3 

Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.110 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.100 
Y4 

Anderson-Darling 

P-Value=0.150 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.110 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.150 
X 

 EViews 12:ٍُُِإعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيٍُٚتزجاثُاىكاطنُااىنخزُّٜٗانًصذر

ٝخٌُاجزا ُاخخبةارُاىظلاطةوُاىَقطعٞةتُىيخعةزفُعيةُٚ: اضرمرارٌح انطلاضم انًمطؼٍحاخرثار  .لُ

ٍدُٙاطخقزارٝخٖاُمّٖ٘اُحؤثزُطزدٝاًُيُّٜخا  ُااّكدارُاىتطُٜاىَخعدد ُٗحؤدُٛاىةُٚاعطةا ُ

ّخةةةةا  ُُاّكةةةةدارُخطةةةةٍُٜخعةةةةددُ قٞقٞةةةةت ُٗاىعنةةةةضُصةةةةكٞح ُطزٝةةةةلُاطةةةةختداًُاخخبةةةةارُ

 اىخاىٞتُ: ٍُُِخلاهُاىرز ٞاثLevin&Linُر

 ُحْصُعيُٚأُّراىبٞاّاثُاىَاىٞتُاىَْك٘رةُيُٜاىخقارٝزُاىَاىٞتُىكزمتُانفرضٍح انؼذيٍح:

 غٞزٍُظخقزة .4142ُ-4105بودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُاىَقطعٞتُىيرخزةُ

 ُحْصُعيُٚأُّراىبٞاّاثُاىَاىٞتُاىَْك٘رةُيُٜاىخقةارٝزُاىَاىٞةتُىكةزمتُانفرضٍح انثذٌهح:

 ٍظخقزة .4142ُ-4105اسٝتُاىَقطعٞتُىيرخزةُبودادُىيَكزٗباثُاىو

 ُحةزياُاىرز ةٞتُاىعدٍٞةتُٗحقبةو1.14ُاقةوٍُةُِر ُاىَكخظةبتLevin&Linُياداُماّجُقَٞتُاخخبةارُر

اطخقزارُٝٔطيظيتُاىبٞاّاثُاىَاىٞتُاىَْك٘رةُيُٜاىخقارٝزُاىَاىٞتُىكةزمتُاىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحكٞزُاىُٚ

ُ 4 ُٗمَاُيُٜاى دٗهر4142-4105يرخزةُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُاىَقطعٞتُى

 ُاطخقزارٝتُاىبٞاّاثُاىَاىٞتُاىَقطعٞتُىكزمتُبودادLevin&Linُّخا  ُاخخبارُر:ُ 4اى دٗهر

4142ُ-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةُ
First Difference Level 

Variable 
Prob Result statistics Prob Result Statistics 

*** *** *** 0.0000 II -5.57053 X 

*** *** *** 0.0000 II -4.51517 Y1 

*** *** *** 0.0041 II -3.56003 Y2 

*** *** *** 0.0000 II -17.0791 Y3 

*** *** *** 0.0000 II -4.74707 Y4 

EViews 12ُ:ٍُُِاعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيٍُٚتزجاثُبزّاٍ ُانًصذر
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اىَاىٞتُاىَْك٘رةُيةُٜاىخقةارٝزُاىَاىٞةتُاىَقطعٞةتُىيكةنتُبوةدادُيبٞاّاثُىحكٞزُّخا  ُاخخباراثُاطخقزارُٝٔ

 ُباّٖةةةاٍُظةةةخقزةُعْةةةدُاىَظةةةخ4ُٙ٘اىَبْٞةةةتُيةةةُٜاى ةةةدٗهُر4142ُ-4105ىيَكةةةزٗباثُاىواسٝةةةتُىيرخةةةزةُ

  Probability ُٗدىةلُلأُُقَٞةتُاا خَةااثُرIndividualُIntercept ُٗب٘جة٘دُثابةجُرLevelر

ياُيز ةٞتُاىعةدًُاىخةُٜحةْصُعيةُٚربٞاّةاثُاىظيظةيتُاىَقطعٞةتُ ٍُاُٝق٘دُاىُٚر1.14جَٞعاًُأقوٍُُِر

ُغٞزٍُظخقزة  ُٗاىقب٘هُباىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحْصُعيُٚربٞاّاثُاىظيظيتُاىَقطعٞتٍُظخقزة 

ٕٗةُ٘اخخبةارُىبٞةاٍُُكةنيتُعةدًُح ةاّضُاىخبةاُِٝيةَُّٜةادجُاىخقةدٝزُُاخرثيار ػيذو ذدياَص انرثياٌٍ: . خ

يةةاداُماّةةجُقَٞةةتُااخخبةةارُاىَكخظةةبتُاقةةوٍُةةُُِ  LM test Breusch-Pagen ظةةنُاخخبةةارُر

اىقَٞتُاى دٗىٞتُٗبَظخ٘ٝاثٍُعْ٘ٝةتٍُتخيرةتُيةاُُدىةلُٝقة٘دُاىةُٚقبة٘هُاىرز ةٞتُاىعدٍٞةتُٗريةاُ

  .6اىرز ٞتُاىبدٝيت ُمَاٍُبُِٞيُٜاى دٗهُر

ىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُُاىَاىٞتُ ُىبٞاّاثBreusch-Pagenاخخبارُر:ُ 6اى دٗهر

 4142-4105ىيرخزةُ
 LM 1% 5% 10%لًٍح 

12.00 66.14 61.70 64.19 

 انرثاٌٍ يرداَص انرثاٌٍ يرداَص انرثاٌٍ يرداَص انُرٍدح

 :ٍُُِإعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيٍُٚتزجاثُاىكاطنُااىنخزّٜٗ.انًصذر

ىظةببٞتُبةُِٞٝعخبةزُاخخبةاراًُىيعلاقةتُاُ:انغازٌيحح نشيركح تغيذاد نهًشيروتاخ اخرثار خراَدر نهطيثثٍ .4

اىذ4142ُُٛ-4105اىَخوٞزُاىَعخَدُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُاىَخوٞزاثُاىَظخقيتُٗ

  .4ٍُِخلاهُاىرز ٞاثُاىخاىٞتُٗاىَبُِّٞخا  ُٔيُٜاى دٗهُرُٔٝخٌُاثباحُٔاُٗريض

 ُِٞاىَخوٞةزاثُاىَظةخقيتُٗاىَخوٞةزُ:ُحْصُعيُٚأُّراُٝ٘جدُعلاقتُطببٞتُبةاىرز ٞتُاىعدٍٞت

  .4142-4105اىَعخَدُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةةُ

 ُحةةْصُعيةةُٚاّةةُٔرٝ٘جةةدُعلاقةةتُطةةببٞتُبةةُِٞاىَخوٞةةزاثُاىَظةةخقيتُٗاىَخوٞةةزُاىرز ةةٞتُاىبدٝيةةت:

  .4142-4105اىَعخَدُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيرخزةُ

اىظببٞتُبٍُِٞخوٞزاثُاىَظخقيتُٗاىخابعتُىيكزماثُاىصْاعٞتُاىعزاقٞتُعْٞتُاخخبارُاىعلاقتُُ: 4اى دٗهر

4142ُ-4105اىدراطتُىيرخزةُ

Prob.الحرًانٍح F اذداِ انطثثٍح إحصائٍح 

0.0120 2.16162 X →Y1 

0.0100 2.34176 Y1 →X 

0.0363 1.12582 X →Y2 

0.0451 0.61414 Y2 →X 

0.0118 2.27709 X →Y3 

0.0021 4.23668 Y3 →X 

0.0063 3.02956 X →Y4 

0.0444 0.05402 Y4→X 

 :ُاى دٗه:ٍُُِإعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيٍُٚتزجاثُاىكاطنُااىنخزّٜٗ.انًصذر

ُ ُٗاىَخوٞةةةةةزاثُاىَعخَةةةةةدX ُٗجةةةةة٘دُعلاقةةةةةتُطةةةةةببٞتُبةةةةةُِٞاىَخوٞةةةةةزُاىَظةةةةةخقوُر4ٝبةةةةةُِٞاى ةةةةةدٗهُر

اىَخوٞةةزُاىَظةةخقوُاعةةلآُاىخةةُٜبيوةةجُقَٞخةةُٔعيةةُُٚباح ةةإِٞ ُااح ةةآُااٗهُحةةاثٞزُ Y1,Y2,Y3,Y4ر

  Y1,Y2,Y3,Y4ُ ُيةةُٜاىَخوٞةةزاثُاىَعخَةةدةُر1.1162 1.1004ُ 1.1262ُ 1.1041ُاىخةة٘اىُٜر

 ُاىةذُٛبيوةجُقَٞخٖةاُعيةُٚاىخة٘اىY1,Y2,Y3,Y4ُٜاىَعخَةدةُرُزاثٗااح آُاى اُّٜٝ٘جدُحاثٞزُىيَخوٞ

اىَظخقوُاىخُٜظٖةزثُجَٞعةاًُبقَٞةتُادّةٍُٚةُِ ُيُٜاىَخوٞز0.0444ُ 0.0021ُ 0.0451ُ 0.0100ُر

راُٝ٘جةدَُٝنُِريةاُاىرز ةٞتُاىعدٍٞةتُاىخةُٜحةْصُعيةُٚاّةُُٔعيٞٔ ُيُٜملاُااح إِٞ ُٗبْا 1.14ر
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علاقةةتُطةةببٞتُبةةُِٞاىَخوٞةةزُاىَظةةخقوُٗاىَخوٞةةزاثُاىَعخَةةدةُىكةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةتُىيرخةةزةُ

رٝ٘جدُعلاقتُطببٞتُبُِٞاىَخوٞةزُاىَظةخقوُعيُٚأُُّٗقب٘هُاىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحْص  4105-4142ُ

ٗاُُاُٛحوٞزُيُٜا ةدٕاُ  4142ُ-4105ٗاىَخوٞزاثُاىَعخَدةُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 ٝؤثزُيُٜقَٞتُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝت.

 ذمذٌر ًَارج الَحذار انخطً انًرؼذد نهشركح تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح ػٍُح انثحث .3

بعدُاجخٞاسُاىبٞاّاثُاىَاىٞتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُاخخباراثُاطخقزارُٝٔاىظلاطةوُاىَقطعٞةتُ

 ٗح اّضُاىخباِٝ ُيقدُحٌُاخضاعٖاُىيقٞاصُاىخ زٝبُٜمَاٍُبُِٞادّآ:

 2023-2014ذمذٌر اًَىرج الَحذار انخطً انًرؼذد نشيركح تغيذاد نهًشيروتاخ انغازٌيح نهفريرج  .أُ

 ذار انًدًغحطة طرٌمح الَح
ُٕ٘اَّ٘دجُحقدٝزُثابجُىنايتُاىظلاطوُاىَقطعٞت ُادُحكةٞزُاىةُٚعةدًُٗجة٘دُاخةخلافُبةُِٞاىَقةاطعُ

اىَقةدرةُبةايخزاحُٗجة٘دُاثةزُثابةجُيةٍُٜ َ٘عةةتُاىبٞاّةاثُاىَاىٞةتُاىَْكة٘رةُيةُٜاىخقةارٝزُاىَاىٞةةتُ

 .4142-4105ىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 2023-2014انًرؼذد نشركح تغذاد نهًشروتاخ انغازٌيح نهفريرج  ذمذٌر اًَىرج الَحذار انخطً .ب 

 طرٌمح الأثر انؼشىائٍح حطة

ُٕ٘اَّ٘دجُىخكيٞوُااّكدارُى َٞعُاىع٘اٍوُاىَؤثزةُيُٜاىَخوٞزاثُاىَعخَدةُاىخُٜٝخٌُاخخشاىٖةاُبَةاُ

ٝظةةَُٚبكةةدُاىتطةةثُاىعكةة٘ا ٜ ُبةةايخزاحُٗجةة٘دُاخةةخلافُيةةُٜ ةةدُاىتطةةثُاىعكةة٘ا ُٜيةةٍُٜ َ٘عةةتُ

-4105اثُاىَاىٞةةتُاىَْكةة٘رةُيةةُٜاىخقةةارٝزُاىَاىٞةةتُىكةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةتُىيَةةدةُاىبٞاّةة

4142. 

 2023-2014ذمذٌر اًَىرج الَحذار انخطً انًرؼذد نشركح تغذاد نهًشروتاخ انغازٌيح نهفريرج  .ج 

 طرٌمح الأثر انثاتد  حطة

خوٞةزَُٕٗةُٜىنةوُيةُُٜٕ٘اَّ٘دجُٝظَحُباخخلافُاىكدُاى ابجُىنوٍُ َ٘عةتُبٞاّةاثُعةُِطزٝةلٍُ

اَّ٘دج ُىخكدٝدُمايتُاٟثارُاىخُٜاُحتخي ُخلاهُاىشٍِ ُيعْدُ شًُاىبٞاّةاثُاىَقطعٞةتُسٍْٞةاًُيئّةُٔ

ٗاىَخوٞةةزاثُاىخابعةةتُُُ(X)ٝثخةةذُبااعخبةةارُمايةةتُاىع٘اٍةةوُاى ابخةةتُخةةلاهُاىةةشٍِ ُىيَخوٞةةزُاىَظةةخقوُ

(Y1,Y2,Y3,Y4)ُُٜ8,9,10,11اى داٗهُرٍبُِٞيُٜمَاُي. ُ

 (Y1,X)ىيَخوٞزُُِٝاىكدُاى ابج–قٌٍُٞعاٍلاثُااّكدارُىَْ٘دجُاىخقدٝزُ:ُ 4اى دٗهر

 
ُ.EViews 12:ٍُُِاعدادُاىبا ثُبااعخَادُعيٍُٚتزجاثُبزّاٍ ُانًصذر
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ُ ُٗمَاُٝثحٜ:أُُاَّ٘دجُاىكدُاى ابجُُٕ٘الأيضو Hausman Testُٝبُِٞاخخبارُٕ٘طَاُُر

% ٍُةةُِاىخوٞةةزاثُاىتاصةةتُبةةاثزُمرةةا ةُادارةُراص65ُإىةةُٚأُُّكةةُ٘رَُّةة٘دجُاىكةةدُاى ابةةجٝبةةُِٞ .1

اىَاهُاىعاٍوُيُٜحع ٌُٞقَٞتُاىكزمتُُحع٘دُإىُٚاىتَضٍُخوٞزاثُاىَظخقيتُاى٘اردةُيةُٜاىَْة٘دج ُ

% ُحع٘دُإىُٚحثثٞزُع٘اٍوُأخزُٙخةارجُاَّة٘دجُاىخقةدٝزُاىخةُٜحظةَُٚبَخوٞةزُ ةدُاىتطةث26ُُٗر

 ُٕٗةُٜأمبةزٍُةُِّ ٞزحٖةاُاى دٗىٞةت04.64421ُقةدُبيوةجُرُ ُاىَكظ٘بتFأُُقَٞتُرٗاىعك٘ا ٜ ُ

  ُبَْٞةاُبيوةجُقَٞةت0ُ-01% ُٗدرجةاثُ زٝةتُر4 ُح بجُأٍُّعْ٘ٝةاًُعْةدٍُظةخُ٘ٙر4.60160ر

 ُاىخةُٜحكةٞزُاىةُٚعةدًُاىخثمةدٍُةُِٗجة٘دُاُٗعةدًُٗجة٘د4.244444ُ ُاىَكظ٘بتُرDWاخخبارُر

ا ُٜبظةبنُٗق٘عٖةاُيةٍُْٜطقةتُعةدًٍُكنيتُاارحباطُاىذاحُٜيٞةُٔبةٍُِٞخوٞةزاثُ ةدُاىتطةثُاىعكة٘

 اىخثمدُاىظاىبتُاىخُٜٝنُُ٘يٖٞاُاىقزارُالإ صا ُٜيٖٞاُغٞزُقاطع.

 ُباّةُٔٝ٘جةدُعلاقةتُطزدٝةتXُبُِّٞخا  ُاخخبارُاىَخوٞزُاىَظةخقوُاىَخَ ةوُبةزاصُاىَةاهُاىعاٍةوُرح .2

اىخةُُٜ  Y1بُِٞاىَخوٞزُاىَعخَدُاىَخَ وُبْظبتُاىظٞ٘ىتُىكزمتُبودادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُربُْٞٔٗ

ٍةوُالأخةزُٙصُاىَاهُاىعاٍوُبَقدارُٗ ةدةُٗا ةدةٍُةعُبقةا ُاىع٘اأحرظزُاُُاُٛحوٞزُيُٜصايُٜر

عُيةُٜصةايُٜ ُٗ دةُيُٜطةٞ٘ىتُاىكةزمت ُاُٛاُُارحرةا2.167203رُرابَقدثابخت ُٝق٘دُإىُٚحوٞزُ

ُصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُٝؤدُٛاىُٚسٝةادةُااٍة٘اهُغٞةزُاىَ٘ظرةتأر

 يُٜاىكزمتُٗاىعنضُصكٞح.

راُعيٞةُٔاُُّخةا  ُاىخكيٞةوُاا صةا ُٜحقة٘دُاىةُٚريةاُاىرز ةٞتُاىعدٍٞةتُاىخةُٜحةْصُعيةُٚاّةةُٔ .3

ٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىزاصُاىَةاهُاىعاٍةوُعيةُٚطةٞ٘ىتُشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُ

دُٗداىةٍُٔعْ٘ٝةتُُرٝ٘جةدُحةثثٞزٗقب٘هُاىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحْصُعيُٚأُُّ 4142-4105ىيَدةُ

  4142-4105ىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚطٞ٘ىتُشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 (Y2,X)اىكدُاى ابجُىيَخوٞزُِٝ–قٌٍُٞعاٍلاثُااّكدارُىَْ٘دجُاىخقدٝزُ:ُ 9اى دٗهر
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Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (1): 465-484 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.23 

541 

  ُأُُاَّ٘دجُاىكدُاى ابجُُٕ٘الأيضوُ ُٗمَاُٝثحٜ:Hausman Testٝبُِٞاخخبارُٕ٘طَاُُر

% ٍُةةُِاىخوٞةةزاثُاىتاصةةتُبةةاثزُمرةةا ةُادارةُراص44ُٝبةةَُِّٞةة٘دجُاىكةةدُاى ابةةجُإىةةُٚأُُّكةةُ٘ر .0

اىَاهُاىعاٍوُيُٜحع ٌُٞقَٞتُاىكزمتُحع٘دُإىُٚاىتَضٍُخوٞزاثُاىَظةخقيتُاىة٘اردةُيةُٜاىَْة٘دج ُ

زُٙخةارجُاَّة٘دجُاىخقةدٝزُاىخةُٜحظةَُٚبَخوٞةزُ ةدُاىتطةثُ% ُحع٘دُإىُٚحثثٞزُع٘اٍوُأخ44ُٗر

 ُٕٗةُٜأمبةزٍُةُِّ ٞزحٖةاُاى دٗىٞةت06.42222ُ ُاىَكظ٘بتُقةدُبيوةجُرFاىعك٘ا ٜ ُٗأُُقَٞتُر

  ُبَْٞةاُبيوةجُقَٞةت0ُ-01% ُٗدرجةاثُ زٝةتُر4 ُح بجُأٍُّعْ٘ٝةاًُعْةدٍُظةخُ٘ٙر4.60160ر

اىخثمةدٍُةُِٗجة٘دُاُٗعةدًُٗجة٘دُُ ُاىخةُٜحكةٞزُاىةُٚعةد4.444465ً ُاىَكظ٘بتُرDWاخخبارُر

ٍكنيتُاارحباطُاىذاحُٜيٞةُٔبةٍُِٞخوٞةزاثُ ةدُاىتطةثُاىعكة٘ا ُٜبظةبنُٗق٘عٖةاُيةٍُْٜطقةتُعةدًُ

 اىخثمدُاىظاىبتُاىخُٜٝنُُ٘يٖٞاُاىقزارُالإ صا ُٜيٖٞاُغٞزُقاطع.

 ُباّةُٔٝ٘جةدُعلاقةتُعنظةٞتXُحبُِّٞخا  ُاخخبارُاىَخوٞزُاىَظةخقوُاىَخَ ةوُبةزاصُاىَةاهُاىعاٍةوُر .4

  ُاىخةُٜحرظةزY2ُبُِٞاىَخوٞزُاىَعخَدُاىَخَ وُبزبكٞتُشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُربُْٞٔٗ

ٍةوُالأخةزُٙثابخةت ُاُُاُٛحوٞزُيُٜصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُبَقدارُٗ دةُٗا دةٍُةعُبقةا ُاىع٘ا

 ُٗ دةُيُٜربكٞتُاىكةزمت ُاُٛاُُارحرةاعُصةاي1.6955408ُٜ-رُرابَـــــــــــقدٝق٘دُإىُٚحوٞزُ

اصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝةتُادُٙاىةُٚاّترةاحُامبةزُيةُٜربكٞخٖةاُُٗر

 اىعنضُصكٞح.ُ

عيٞةُٔاُُّخةا  ُاىخكيٞةوُاا صةا ُٜحقة٘دُاىةُٚريةاُاىرز ةٞتُاىعدٍٞةتُاىخةُٜحةْصُعيةُٚاّةةُٔراُ .2

سٝةتُٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيةُٚربكٞةتُىكةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىوا

 ُٗقب٘هُاىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحْصُعيُٚأُّرٝ٘جةدُحةثثٞزُدُٗداىةٍُٔعْ٘ٝةت4142ُ-4105ىيَدةُ

ُ .4142-4105ىزاصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚربكٞتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 (Y3,X)اىكدُاى ابجُىيَخوٞزُِٝ–قٌٍُٞعاٍلاثُااّكدارُىَْ٘دجُاىخقدٝزُ:ُ 4اى دٗهر

ُ
ُ.EViews 12عدادُاىبا ثُبااعخَادُعيٍُٚتزجاثُبزّاٍ ُ:ٍُُِاانًصذر
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ُ ُٗمَاُٝثحٜ:أُُاَّ٘دجُاىكدُاى ابجُُٕ٘الأيضو Hausman Testُٝبُِٞاخخبارُٕ٘طَاُُر

% ٍُُِاىخوٞزاثُاىتاصتُباثزُمرا ةُادارةُصةاي84ُٜإىُٚأُُّكُ٘رَُّ٘دجُاىكدُاى ابجٝبُِٞ .0

إىُٚاىَخوٞزُاىَظخقوُاى٘اردُيةُٜاىَْة٘دجُُٗراصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜحع ٌُٞقَٞتُاىكزمتُُحع٘دُ

% ُحع٘دُإىُٚحثثٞزُع٘اٍوُأخزُٙخارجُاَّ٘دجُاىخقدٝزُاىخُٜحظةَُٚبَخوٞةزُ ةدُاىتطةث16ُر

 ُٕٗةةةُٜأمبةةةزٍُةةةُِّ ٞزحٖةةةا06.14441ُ ُاىَكظةةة٘بتُقةةةدُبيوةةةجُرFأُُقَٞةةةتُرٗاىعكةةة٘ا ٜ ُ

  ُبَْٞةا0ُ-26% ُٗدرجةاثُ زٝةتُر4 ُح بجُأٍُّعْ٘ٝاًُعْدٍُظخُ٘ٙر4.60160اى دٗىٞتُر

 ُاىخُٜحكٞزُاىُٚعدًُاىخثمدٍُُِٗجة٘دُا4.044541ُٗ ُاىَكظ٘بتُرDWبيوجُقَٞتُاخخبارُر

عدًُٗج٘دٍُكنيتُاارحباطُاىذاحُٜيُٞٔبٍُِٞخوٞزاثُ دُاىتطثُاىعك٘ا ُٜبظةبنُٗق٘عٖةاُيةُٜ

 ٍْطقتُعدًُاىخثمدُاىظاىبتُاىخُٜٝنُُ٘يٖٞاُاىقزارُالإ صا ُٜيٖٞاُغٞزُقاطع.

 ُبأُّٝ٘جدُعلاقتXُاىَخوٞزُاىَظخقوُاىَخَ وُبصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُرُبُِّٞخا  ُاخخبارح .4

عنظٞتُبُُْٞٔٗبُِٞاىَخوٞزُاىَعخَدُاىَخَ ةوُباىقَٞةتُاىديخزٝةتُىظةٌُٖشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُ

  ُاىخُٜحرظزُاُُاُٛحوٞزُيةُٜصةايُٜراصُاىَةاهُاىعاٍةوُبَقةدارُٗ ةدةُٗا ةدةY3ُاىواسٝتُر

 ُٗ دةُيُٜقَٞتُاىظ0.646411ٌُٖ-خت ُٝق٘دُإىُٚحوٞزُُبَقدارُرٍعُبقا ُاىع٘اٍوُالأخزُٙثاب

اىديخزٝتُاىكزمت ُاُٛاُُارحراعُيُٜصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُيةُٜشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُ

اىواسٝةةتُٝقيةةوٍُةةُِارحرةةاعُقَٞةةتُاىظةةٌُٖاىديخزٝةةتُبَقةةدارُاىةةزقٌُاىَةةذم٘ر ُأُٛٝ٘جةةدُيز ةةتُ

ُُحظإٌُيُٜسٝادةُربكٞتُاىكزمتُُٗباىخاىُٜاطخ َارٝتُ ا عتُعيُٚاىكزمتُماٍُُُِاىََنُِا

 سٝادةُقَٞتُاىظٌُٖاىديخزٝتُيُٜاىكزمتُٗاىعنضُصكٞح.

راُعيٞةُٔاُُّخةا  ُاىخكيٞةوُاا صةا ُٜحقة٘دُاىةُٚريةاُاىرز ةٞتُاىعدٍٞةتُاىخةُٜحةْصُعيةُٚاّةةُٔ .2

ٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚقَٞةتُاىظةٌُٖاىديخزٝةتُىكةزمتُبوةدادُ

رٝ٘جةدُٗقبة٘هُاىرز ةٞتُاىبدٝيةتُاىخةُٜحةْصُعيةُٚاّةُُٔ 4142-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَةدةُ

حةةثثٞزُدُٗداىةةٍُٔعْ٘ٝةةتُىصةةايُٜراصُاىَةةاهُاىعاٍةةوُعيةةُٚقَٞةةتُاىظةةٌُٖاىديخزٝةةتُىكةةزمتُبوةةدادُ

  4142-4105ىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 (Y4,X)ىيَخوٞزُِٝاىكدُاى ابجُ–قٌٍُٞعاٍلاثُااّكدارُىَْ٘دجُاىخقدٝزُ:ُ 9اى دٗهر
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ُ ُٗمَاُٝثحٜ:أُُاَّ٘دجُاىكدُاى ابجُُٕ٘الأيضو Hausman Testُٝبُِٞاخخبارُٕ٘طَاُُر

% ٍُةُِاىخوٞةزاثُاىتاصةتُبةاثزُمرةا ةُادارةُصةايُٜراص87ُٝبَُِّٞ٘دجُاىكةدُاى ابةجُإىةُٚأُُّكةُ٘ر

اىعاٍةوُيةُٜحع ةٌُٞقَٞةتُاىكةزمتُحعة٘دُإىةُٚاىتَةضٍُخوٞةزاثُاىَظةخقيتُاىة٘اردةُيةُٜاىَْة٘دج ُُٗاىَاهُ

% ُحع٘دُإىُٚحثثٞزُع٘اٍوُأخزُٙخارجُاَّ٘دجُاىخقدٝزُاىخُٜحظَُٚبَخوٞزُ دُاىتطثُاىعكة٘ا ٜ 13ُر

 ُح بةج4.60160ُ ُُٕٜٗأمبزٍُُِّ ٞزحٖاُاى دٗىٞةتُر06.42222 ُاىَكظ٘بتُقدُبيوجُرFٗأُُقَٞتُر

 ُاىَكظة٘بتDWُ  ُبَْٞةاُبيوةجُقَٞةتُاخخبةارُر0-01% ُٗدرجاثُ زٝةتُر4ٍُّٔعْ٘ٝاًُعْدٍُظخُ٘ٙرا

 ُاىخُٜحكٞزُاىةُٚعةدًُاىخثمةدٍُةُِٗجة٘دُاُٗعةدًُٗجة٘دٍُكةنيتُاارحبةاطُاىةذاحُٜيٞةُٔبة4.215441ُِٞر

ٍُخوٞزاثُ دُاىتطةثُاىعكة٘ا ُٜبظةبنُٗق٘عٖةاُيةٍُْٜطقةتُعةدًُاىخثمةدُاىظةاىبتُاىخةُٜٝنةُُ٘يٖٞةاُاىقةزار

 الإ صا ُٜيٖٞاُغٞزُقاطع.

 ُباّةُٔٝ٘جةدُعلاقةتُعنظةٞتXُحبُِّٞخا  ُاخخبارُاىَخوٞزُاىَظخقوُاىَخَ وُبصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍةوُر

  ُاىخY4ُٜبُُْٞٔٗبُِٞاىَخوٞزُاىَعخَدُاىَخَ وُبقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُر

دارُٗ دةُٗا دةٍُةعُبقةا ُاىع٘اٍةوُالأخةزُٙثابخةت ُحرظزُاُُاُٛحوٞزُيُٜصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُبَق

 ُٗ دةُيُٜقَٞتُاىظٌُٖاىديخزٝتُىيكزمت ُاُٛاُُارحراع2.446011ُ-ٝق٘دُإىُٚحوٞزُبَـــــــــــــــقدارُر

صةةايُٜراصُاىَةةاهُاىعاٍةةوُيةةُٜشةةزمتُبوةةدادُىيَكةةزٗباثُاىواسٝةةتُٝقيةةوُبكةةنوُامبةةزُيةةُٜقَٞةةتُاىظةةٌُٖ

 اىظ٘قٞتُُٗاىعنضُصكٞح.ُ

ّخا  ُاىخكيٞوُاا صا ُٜحق٘دُاىُٚرياُاىرز ٞتُاىعدٍٞتُاىخُٜحْصُعيُٚأُّراُٝ٘جدُحثثٞزُعيُٞٔاُُ

دُٗداىٍُٔعْ٘ٝتُىصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُ

٘ٝتُىصايُٜ ُٗقب٘هُاىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحْصُعيُٚأُّرٝ٘جدُحثثٞزُدُٗداىٍُٔع4142ْ-4105ىيَدةُ

  4142-4105راصُاىَاهُاىعاٍوُعيُٚقَٞتُاىظٌُٖاىظ٘قٞتُىكزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُىيَدةُ

 الضرُراخاخ وانرىصٍاخ

 :اولا: الضرُراخاخ
ّظخْخ ُاُُشزمتُبودادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُحخبةعُطٞاطةتٍُخكر ةتُيةُٜادارةُٗحَ٘ٝةوُراصُاىَةاهُ .1

 ُاُٛاُُاىكةةزمت4142ُ-4105عاٍةةوٍُ٘جةنُىيرخةةزةُُاىعاٍةوُبظةةبنُا خراظٖةاُبصةةايُٜراصٍُةاه

حكخرعُبظٞ٘ىتُعاىٞتُاىخةُٜحةؤثزُطةيباًُعيةُٚقَٞةتُاىكةزمتُرربكٞخٖةا ُ ةلُاىَينٞةت ُربكٞةتُاىظةٌٖ ُ

 طعزُاىظٌُٖاىظ٘قٜ .

رغٌُطٞاطةتُحَ٘ٝةوُراصُاىَةاهُاىعاٍةوُاىَخكر ةتُاىخةُٜحخبعٖةاُشةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُ .2

 ققةجُقَٞةتٍُخصةاعدةُبكةنوُعةاًُرربكٞخٖةا ُ ةلُاىَينٞةت ُربكٞةتُااُاّٖةا4142ُُ-4105ىيرخزةُ

 اىظٌٖ ُطعزُاىظٌُٖاىظ٘قٜ ُااُإُّْٔاكُيزصتُ ا عتُعيُٚاىكزمت.

ْٕاكُعلاقتُحاثٞزُثْا ٞتُااح آُبُِٞاىَخوٞزاثُاىَظخقيتُٗاىخابعت ُأُٛاُُسٝادةُصايُٜراصُاىَاهُ .3

 اىعاٍوُٝؤثزُطيبٞاًُعيُٚقَٞتُاىكزمتُٗاىعنضُصكٞح.

 ُى َةعُاىَخوٞةزاثR-squaredُحٌُاعخَادُاَّ٘دجُاىكدُاى ابجُيةُٜاىخكيٞةوُاا صةا ُٜمّ٘ةُٔاىةـر .4

 اىخبعتُماُُااعيٍُُِٚاىَْادجُاا صا ٞتُااخزٙ.

بإُُْاكُعلاقتُطزدٝتُبُِّٞظةبتُاىظةٞ٘ىتُٗصةايُٜراصُاىَةاهُُ(t-test)اثبجُا صا ٞاًُب٘اططتُ .5

 ىَاهُاىعاً.اىعاٍوُادُاُُسٝادحٖاُٝظإٌُيُٜسٝادةُراصُا

بإُُْاكُعلاقتُطزدٝتُبُِٞاىزبكٞتُٗصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُُ(t-test)اثبجُا صا ٞاًُب٘اططتُ .6

 ادُاُُسٝادحٖاُٝظإٌُيُٜسٝادةُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍو.

بإُُْاكُعلاقتُطزدٝتُبُِٞاىزبكٞتُٗصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُ (t-test) اثبجُا صا ٞاًُب٘اططت .7

 .يُٜسٝادةُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوادُاُُسٝادحٖاُٝظإٌُ

حٌُرياُيز ٞتُاىعدًُٗقب٘هُاىرز ٞتُاىبدٝيتُاىخُٜحْصُعيُٚاُُرٝ٘جدُحةثثٞزُدُٗداىةٍُٔعْ٘ٝةتُ .8

-4105ىةزاصُاىَةاهُاىعاٍةوُعيةةُٚقَٞةتُاىظةٌُٖاىظة٘قٞتُىكةةزمتُبوةدادُىيَكةزٗباثُاىواسٝةتُىيَةةدةُ
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اىكةزمتُبظةبنُاحبةاعُاىكةزمتُ ُ ٞثُماُُحثثٞزُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُمظٞاًُعيةُٚقَٞةت4142ُ

 ىظٞاطتٍُخكر تُثؤثزُطيباًُعيُٚقَٞتُاىكزمت.

 :: انرىصٍاخثاٍَاا 
ُراصُاىَاهُ .1 ُاىَاىٞتُ ٘هُطٞاطاثُادارة ُاداراحٖا ُبخ٘عٞت ُاىَظإَت ّ٘صُٜاىكزماثُاىصْاعٞت

 اىعاٍوُىدٖٝاُبوٞتُحكقٞلُاقصُٚيا دةٍُُْٔىخكقٞلُٕدفُحع ٌُٞقَٞخٖا.

ُعُِّ٘صُٜاىكزماثُاىصْاعٞتُاىَ .2 ظإَتُبَزاقبتُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُمُّ٘ٔٝعدٍُؤشزاً

 مرا ُادا ُااداراثُاىَاىٞتُيٖٞاٍُُِعدٍٍُٔاُْٝعنضُعيُٚقَٞخٖا.ُ

ُاىَاىٞتُيُٜشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُحترٞاُصايُٜراصُاىَاهُاىعاٍوُ .3 ّ٘صُٜاادارة

ُا ُيٜ ُاىَخداٗىت  ُاىَطي٘باث ٍُقابو ُاىَخداٗىت ُط٘فُرحترٞاُاىَ٘ج٘داث ُاىذٛ ُااٍز ىَظخقبو

ُاىظٌُٖ ُطعز ُاىظٌٖ  ُربكٞت ُاىَينٞت  ُ ل ُرربكٞخٖا  ُامبز ُبكنو ُاىكزمت ُقَٞت ُسٝادة ُيٜ ٝظإٌ

 اىظ٘قٜ .

ّ٘صُٜشزمتُبودادُىيَكزٗباثُاىواسٝتُبااعخَادُعيُٚاىزايعتُاىَاىٞتُىخكقٞلُٗي٘راثُ زٝبٞتُ .4

ُاىظٖ ُربكٞت ُاىَينٞت  ُ ل ُرربكٞخٖا  ُاىكزمت ُقَٞت ٍُِ ُمُُ٘اىخُٜحشٝد ُاىظ٘قٜ  ُاىظٌٖ ُطعز  ٌ

 % ُ اىٞاً.1اىزايعتُاىَاىٞتُىدٖٝاُحكنوُر

ٍُُِااثارُاىخُٜحظببٖاُ .5 ُبااطخرادة ُىيَكزٗباثُاىواسٝت ُبوداد ُىكزمت ّ٘صُٜاىكزماثُاىَْاظزة

 طٞاطاثُادارةُراصُاىَاهُاىعاٍوُيُٜقَٞتُاىكزمت.
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