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 دساعخ يُذاَُخ  : رأصُش يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ ػهً لًُخ انًُشأح

 نًُبء كًبل يذًىد يذًذ انضكٍ

 :انًهخص

ٖٝذف ٕزا اىجؾش اىٚ ر٘ػٞؼ ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ ٍلِ اىَخلبؽش       

اىَبىٞخ ٍٗخبؽش اىْشبؽ ٗاصبس ٕزٓ اىَخبؽش عيٚ قَٞخ اىَْشأح ٍِ خ٦ه اّعنبعٖب عيلٚ 

ا٥سثبػ ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ ،ٍٗقبٝٞظ اىزؾةظ اىششؽٚ ،ٗعذً رَبصو اىَعيٍ٘لبد ،ٗرنيةلخ 

ف اىذساعخ رٌ طٞبغخ اىةشٗع ٗاىزؾقق ٍِ طؾخ اىةشٗع سأط اىَبه  ٗىزؾقٞق إٔذا

ثبعشاء دساعخ ٍٞذاّٞخ ٗاعةشد ّزبئظ اىزؾيٞو ا٣ؽظلبئٚ علِ ٍغَ٘علخ ٍلِ اىْزلبئظ أُ 

ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ رْعنظ عيٚ قَٞخ اىَْشأح ٍِ خل٦ه رأصٞشٕلب عيلٚ 

ٗاسرةلب  رنيةلخ اىزَ٘ٝلو  اّخةبع ر٘صٝعبد ا٥سثبػ ،رقيجلبد ا١سثلبػ ٗاىزلذفقبد اىْقذٝلخ

أُ رللبصٞش ٍخللبؽش اىغللي٘ك غٞللش اىَزَبصللو  ثب٥ػللبفخ اىللٚثبىللذِٝ ٗرقيللت اعللعبس ا١عللٌٖ  

ىيزنيةخ عيٚ قَٞخ اىَْشبح رز٘قف عيٚ ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗاىزَٞٞض ثلِٞ 

ا مبُ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو اىنفء ىيزنيةخ ،اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو غٞش اىنفء ىيزنيةخ فار

ٕزا اىغي٘ك مفء ؽٞلش ٝلزٌ رؾَلو رنلبىٞف ا٣ؽزةلبم ثلبىَ٘اسد عيلٚ اىلشغٌ ٍلِ اىزلبصٞش 

اىعنغٚ ىٖزا اىغي٘ك عيٚ قَٞخ اىَْشأح فٚ ا١عو اىقظٞش ٗىنِ قذ ْٝعنظ اٝغبثٞلب عيلٚ 

قَٞخ اىَْشأح فٚ ا١عو اىط٘ٝو ، أٍب فٚ ؽبىخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو غٞش اىنفء ىيزنيةلخ 

ىٞف ا٣ؽزةللبم ثللبىَ٘اسد دُٗ عللذٗٙ ثَللب ٝللْعنظ علليجٞب عيللٚ قَٞللخ فاّللٔ ٝللزٌ رؾَللو رنللب

 اىَْشأح فٚ ا٥عيِٞ اىقظٞش ٗاىط٘ٝو   

Abstract:  

      This study seeks to Studying the risks of the asymmetric cost 

behavior resulting from managers' deliberate decisions and the 

effect of such risks on firm value through its reflection on profits 

and cash flows, measures of Conditional Conservatism, 

asymmetry of information, cost of capital .The results of the 

statistical analysis resulted in a set of results, the most important 
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of which that is  risks  of asymmetric cost behavior reflected in 

the value of the firm by its impact on the low dividend 

distribution, the volatility of profits and cash flows, the high cost 

of debt financing and the volatility of share prices.as well as the 

effect of risks of asymmetric cost behavior on firm value are 

dependent on the nature of asymmetric cost behavior and the 

distinction between the efficient asymmetric cost behavior and 

the inefficient asymmetric cost behavior. If such behavior is 

efficient, the costs of maintaining resource can be afforded 

despite the reverse effect of such behavior on firm value in the 

short-run which could be converted into a positive effect in the 

long-run. However, If such behavior is inefficient, the costs of 

maintaining resource can be afforded in vein which is negatively 

reflected on firm value in the short and long-run. 

 

 انًذىس الأول:الإطبس انؼبو نهجذش

  أولاً : طجُؼخ انًشكهخ   

ٝنشف اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ عِ ٗع٘د ؽبىزِٞ َٕٗب اىغي٘ك غٞلش اىَزَبصلو      

اىنفء ٗغٞش اىنفء ، فبىشلشمبد اىزلٚ ىلذٖٝب مةلبءح فلٚ اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ 

ٕللٚ ريللل اىشللشمبد اىزللٚ ٝنللُ٘ فٖٞللب قللشاساد اىَللذٝشِٝ ٍجْٞللخ عيللٚ اىزخطللٞؾ اىنللفء 

اىزنٞلف   ٗاىز٘قعلبد ثشلأُ علذً اىزأملذ ٍلِ اىطيلت ىيَ٘اسد فٚ ٗع٘د رنبىٞف اىزعذٝو )

اىَغزقجيٚ   ٗفٚ ؽبىخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو غٞلش اىنلفء قلذ ٝشلٞش اىلٚ ارخلبر قلشاساد 

غٞش سشٞذح ثغجت ا٣عشاف ٍِ عبّلت اىَلذٝشِٝ فلٚ اىزنلبىٞف ٍَلب ٝلإدٙ اىلٚ  اىزلأصٞش 

 اىعنغٚ عيٚ اىشثؼ اىَغزقجيٚ ثغجت ا٣ّخةبع اىَغزَش 
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اىْظش اىٚ اىقشاساد ا٣داسٝخ ٗاىزٚ ْٝزظ عْٖب اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو  ٍِٗ خ٦ه    

ىيزنيةخ عيٚ أّٔ قشاس ى٤عزضَبس قذ ٝنُ٘ ىٔ آصبس اٝغبثٞخ عيٚ اىعبئذ اىَز٘قع ، ٗىنِ ٍِ 

عبّت اخش قذ ٝنُ٘ ٍؾشمب ىيَخبؽش ؽٞش ٝزشرت عيٚ ٍضو ٕزٓ اىقشاساد ا٣داسٝخ 

رعذ ٍؾو ئٕزَبً اىَغزخذٍِٞ اىخبسعِٞٞ  اّعنبعبد ٕبٍخ عيٚ قَٞخ اىَْشأح ٗاىزٚ

ىيجٞبّبد اىَبىٞخ ٍضو اىَغزضَشِٝ فٚ أع٘اق سأط اىَبه ،ٗاىذائِْٞ ٗثظةخ خبطخ 

اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ    ٍِٗ صٌ رَضيذ  ٍشنيخ اىذساعخ فٚ دساعخ  ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش 

 اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗآصبسٕب عيٚ قَٞخ اىَْشأح 

 صبَُب: أهذاف انجذش

دساعخ ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو عٚ اىذساعخ اىٚ رؾقٞق ٕذف سئٞغٚ ٕٗ٘ رغ      

ىيزنيةخ اىْبشئخ عِ ارخبر اىَذٝشِٝ ىيقشاساد اىَزعَذح ٗرأصٞش ٕزٓ اىَخبؽش عيٚ قَٞخ 

 اىَْشبح 

 صبنضب:أهًُخ انجذش 

رزَضو إَٔٞخ اىجؾش ٍِ ػشٗسح فٌٖ عي٘ك اىزنيةخ ثبعزجبسٓ أؽلذ اىقؼلبٝب ا١عبعلٞخ      

اىَؾبعجخ ا٣داسٝخ ّظشا ١ّٔ ٌٍٖ ىيعذٝذ ٍلِ أطلؾبة اىَظلبىؼ ىيَْشلأح  ؽٞلش ٝعلذ  فٜ

فٖللٌ ئداسح اىزنيةللخ ٍَٖللخ ىيَغللزضَشِٝ ٗاىَؾييللِٞ ١ّٖللب رشللٞش ئىللٚ اىنةللبءح اىزشلل ٞيٞخ ، 

ٗثبىزبىٜ ر٘فش ٍذخ٦د سئٞغٞخ ىزْجإاد ا١سثبػ ٗئٍنبّٞخ ارخبر اىقشاساد ا٥عزضَبسٝخ ، 

ه اىزقٌٞٞ ىيَْشأح ،مزىل ٕبٍخ ىيَذٝشِٝ ٥رخبر اىقشاساد ثشلأُ قشاساد ا٥ئزَبُ ٍِ خ٦

اىَٞضاّٞللخ ٗاىزخطللٞؾ ٗاىزغللعٞش ٗاىَغللبئو ا٣داسٝللخ ا١خللشٙ   ٗمللزىل ٕبٍللخ ثبىْغللجخ 

ىَغيظ ا٣داسح اىزٛ ٝشاقت قشاساد اىزنيةخ ىيَذٝشِٝ  ٍٗلِ صلٌ ػلشٗسح اىزعلشف عيلٚ 

 ٍخبؽش ٕزا اىغي٘ك ٍٗذٙ ربصٞشٓ عيٚ قَٞخ اىَْشأح  

 ساثؼب :يُهج انجذش 

ٍللِ اعللو رؾقٞللق إٔللذاف اىجؾللش فللاُ اىجبؽللش عللٞعزَذ عيللٚ اىَللْٖظ ا٥عللزقشائٚ        

ٗاىَلللْٖظ ا٥علللزْجبؽٚ ىيزعلللشف عيلللٚ اىذساعلللبد اىغلللبثقخ اىَزظللليخ ثَ٘ػللل٘  اىجؾلللش 

ٗاىخشٗط ٍْٖب ثبعزْزبعبد ٍْطقٞخ رغبعذ فٚ دساعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ مأؽذ 

 عيٚ قَٞخ اىَْشأح  اىَخبؽش اىزٚ رْعنظ
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 خبيغب:فشوض انجذش 

 -رٌ طٞبغخ فشػٞخ اىجؾش فٚ ػ٘ء ٍشنيخ ٗإذاف ٗإَٔٞخ اىجؾش عيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :      

اىةشع ا١ٗه : رإصش قشاساد اىَذٝشِٝ ٣داسح اىزنيةخ فٚ ػ٘ء ر٘قعبرٌٖ ىيطيت 

 اىَغزقجيٚ عيٚ ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ  

عِ ارخبر اىَذٝشِٝ ىيقشاساد اىَزعَذح ٍخبؽش ىيغي٘ك غٞش  ْٝشأاىةشع اىضبّٚ : 

 اىَزَبصو ىيزنيةخ رإصش عيٚ قَٞخ اىَْشأح 

 عبدعب : يجبل انجذش

اقزظشد اىجبؽضخ فٚ دساعخ رأصٞش ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ عيلٚ قَٞلخ       

، عللذً رَبصللو  اىَْشللأح عيللٚ دساعللخ رأصٞشٕللب عيللٚ ا١سثللبػ ، ٍقللبٝٞظ اىللزؾةظ اىشللشؽٚ

اىَعيٍ٘بد ، رنيةخ سأط اىَبه  ٗىٌ رزطشق اىذاسعخ اىٚ أٝخ عْبطش أخشٙ راد ع٦قلخ 

 ثبّعنبط ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ عيٚ قَٞخ اىَْشبح  

 عبثؼب  : خطخ انجذش

 اىَؾ٘س ا١ٗه :ا٣ؽبس اىعبً ىيجؾش

ٗاشزقبق اىع٦قخ ثِٞ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ  اىذساعبد اىغبثقخاىَؾ٘س اىضبّٚ :

 ٗقَٞخ اىَْشأح 

 ا٣ؽبس اىْظشٙ ىيجؾشاىَؾ٘س اىضبىش :

 اىَؾ٘س اىشاثع :اىذساعخ اىَٞذاّٞخ 

 اىَؾ٘س اىخبٍظ : اىْزبئظ ٗاىز٘طٞبد

واشزمبق انؼلالخ ثٍُ انغهىن غُش انًزًبصم  انًذىس انضبًَ : انذساعبد انغبثمخ

  ًُشأح نهزكهفخ ولًُخ ان

  -ٍِ خ٦ه اعزقشاء اىجبؽضخ اىذساعبد اىغبثقخ رجِٞ ٍبٝيٚ :      

اعزخذٍذ ثعغ اىذساعبد اىَز ٞشاد اىَشرجطخ ثبىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ   -0

ٍز ٞش عذً ٍـــــــشّٗخ اىزنيةخ ٍضو ٗاىزٚ قذ ٝنُ٘ ىٖب اصبس عيجٞخ عيٚ قَٞخ اىَْشأح 

،ٗدساعبد   , Du , Liu ,& Shen 2012)  ٗاصـــــشٓ عيٚ اىزَ٘ٝــــو،دساعخ

اخشٙ اعزخذٍذ اىشافعخ اىزش ٞيٞخ ٗرنيةخ اىعَبىخ ٗأصشٕب عيٚ ا١سثبػ اىَغزقجيٞخ 
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،  Doğan,2015   ، ٗدساعخ)Aboody et al ,2014ٗع٘ائذ ا١عٌٖ دساعخ )

رنبىٞف اىزعذٝو اىَشرجطخ ثب٥عز ْبء    ( Serfling, 2016 ٗاعزخذٍذ دساعخ 

د ٗاّعنبط أصشٕب عيٚ ا٥عزضَبساد دُٗ اىَضبىٞخ أٗ ؽبىخ ا٥ؽزةبم عِ اىَ٘اس

ثبىَ٘اسد ٗصٝبدح اىشافعخ اىزش ٞيٞخ ٗميَٖٞب ىٔ أصبس عيجٞخ عيٚ اىَْشأح ،ٗقذ أشبسد 

ٗاّعنبط أصشٓ اىٚ إَٞخ اىَشّٗخ ىٖٞنو اىزنيةخ   Kuzmina ,2018)دساعخ

 اٝغبثٞب عيٚ اىزَ٘ٝو 

قبٍذ دساعبد أخشٙ ثز٘ػٞؼ اٟصبس اىَخزيةلخ ىيغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ ٍضلو   -9

  رْبٗىللذ ا١صللش عيللٚ دقللخ ر٘قعللبد اىَؾييللِٞ،ٗ دساعللخ  9108دساعللخ )دْٝللب صٝللِ،

  رْبٗىللذ ا١صللش عيللٚ اىزْجللإاد ا٣داسٝللخ ثشللأُ ا٥سثللبػ 9108‘)شللشٝف ىطةللٚ 

ْبٗىذ ا١صلش عيلٚ ٍقلبٝٞظ   رNarouei,2016،ٍعذ٥د اىجطبىخ،اىزؾةظ ٗدساعخ) 

اىلزؾةظ ، ٗملزىل دساعلبد اخلشٙ قبٍلذ ثذساعلخ ا١صلش عيلٚ ع٘ائلذ ا١عللٌٖ،ع٘ائذ 

اىغللْذاد ،ٗر٘صٝعللبد ا١سثللبػ ٗاّعنللبط رىللل عيللٚ رَ٘ٝللو اىشللشمبد ٍضللو دساعللخ 

(Huang,    Jiang, Tu,     & Zhou   ,2017،  ,2018) 

Shahhosseini  ( ،2018  Yang & Zuo  Tian, He,   ،,2018) 

Mahdavinia&Zolfaghari   ،(,2017 Zhuang  & Louis  ،Chou  

,2018) (Cook , Kieschnick & Moussawi ٗملزىل اسرنلضد دساعلبد،

اخشٙ عيٚ دساعخ دٗس اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ فلٚ صٝلبدح اىَخلبؽش اىَبىٞلخ 

ٗملزىل  (Yao,2018)ٗدساعخ Reimer) 2018,)ٍٗخبؽش ا٥ئزَبُ ٍضو دساعخ 

دٗس اىغللي٘ك غٞللش اىَزَبصللو ىيزنيةللخ فللٚ اىزللأصٞش اىعنغللٚ عيللٚ ا٥عللزضَبساد ٍضللو 

  Shen & Zhang,2018دساعخ)

ارغٖذ دساعبد أخشٙ ىذساعخ رلبصٞش قلشاساد اىَلذٝشِٝ عيلٚ ٕٞنلو اىزنيةلخ عل٘اء  -3

ٍِ عبّت ؽ٘افض اىَذٝشِٝ ٗاسرجبؽٖب ثبداء اىَْشأح أٗ اىخ٘ف ٍِ فقلذاُ ٍشملضٌٕ 

ر قشاساد رعَو فلٚ طلبىؼ اىَْشلبح ٗاعلزخذاً اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ٗثبىزبىٚ ارخب

ىيزنيةلخ مبعزــــلـشارٞغٞخ ىؼجـــلـؾ ا٥داء ٗرؾقٞلق اصلبس اٝغبثٞلخ رلْعنظ عيلٚ قَٞللخ 

 & Aboody,Levi &Weiss,2018)  ،Kontesaاىَْشأح ٍضو دساعخ          



 

 تأثير مخاطر السلوك غير المتماثل للتكلفة على قيمة المنشأة : دراسة ميدانية
  لمياء كمال محمود محمد الزكي د/

 9102  اىغضء ا١ٗه ضبىشاىاىعذد                                                     عبششاىاىَغيذ 

863 

 

 

Brahmana,2018)   ٗقبٍلللللللذ دساعلللللللخ ،(Banker,Chen&Park,2014) 

شبسح اىٚ عذً ادساك اىَغزضَشُٗ ٗاىَؾييلُ٘ اىَلبىُٞ٘ ىيغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ثب٥

 ىيزنيةخ ػَِ ر٘قعبرٌٖ ٗرقٌَٖٞٞ ىيَْشأح ٗا٥صش اىغيجٚ ىزىل  

ٗثْبء عيٚ اعزقشاء اىذساعبد اىغلبثقخ ٗؽٞلش أُ ٕلزٓ اىذساعلبد أٗػلؾذ ا١صلبس       

اىَشرجطخ ثٖلزا اىغلي٘ك ٗاىزلٚ اىَخزيةخ ىيغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗثعغ اىَز ٞشاد 

رشٙ اىجبؽضخ أُ ٕزٓ اىَز ٞشاد رَضو عْبطش ٍخبؽش ىيَْشبح قذ رلْعنظ عيلٚ ا١سثلبػ 

ٗاىزللذفقبد اىْقذٝلللخ ٗرلللإدٙ ىعلللذً اىزَبصلللو فلللٚ اىَعيٍ٘لللبد ٗرشللل٘ٝٔ ٍقلللبٝٞظ اىلللزؾةظ ، 

ٗطع٘ثخ اىزَ٘ٝو ٗاسرةب  رنيةخ سأط اىَبه ٗعَٞع ٕلزٓ اىعْبطلش قلذ رلإصش عيلٚ قَٞلخ 

 ٕٗزا ٍبرزْبٗىٔ اىجبؽضخ فٚ اىَؾ٘س اىضبّٚ      اىَْشأح

 انًذىس انضبنش : الإطبس انُظشي نهجذش

 يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ  -أولا :

ه ىَغزقجد اىَز٘قعلخ فلٚ ائٗاىعرأمذ ٍِ اىدً اعرشٞش اىَخبؽش ثظةخ عبٍخ اىٚ ؽبىخ       

ثعلغ اىَخلبؽش اىزلٚ رزشرلت  ٗٝزؼَِ ٗع٘د اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ فلٚ اىَْشلبح

 عيٚ قشاساد اىَذٝشِٝ اىَزعَذح  

ٗقذ رقغٌ اىششمبد ٗفقب ىيغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ اىٚ شلشمبد راد اىنةلبءح فلٚ      

اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗاىزٚ رشٞش اىٚ أّٔ فٚ ؽبىخ اّخةلبع اىَجٞعلبد قلذ ٝنلُ٘ 

قجو ٗفلٚ ٕلزٓ اىؾبىلخ رشلٞش اىنةلبءح فلٚ ٍِ اىَز٘قع عل٘دح اىَجٞعلبد ى٤سرةلب  فلٚ اىَغلز

عللي٘ك اىزنيةللخ غٞللش اىَزَبصللو اىللٚ أُ رؾَللو اىزنللبىٞف ا٣ػللبفٞخ )رنيةللخ اىَلل٘اسد غٞللش 

اىَغللزخذٍخ   ٗرغْللت رنللبىٞف اىزعللذٝو ىيَلل٘اسد فللٚ ؽبىللخ رخةللٞغ اىَلل٘اسد صللٌ ئعللزعبدح 

خ   اىَ٘اسد ٍشح أخشٙ عْذ رؾقق اىطيت قذ ْٝزظ عْٔ رؾقلق اىَْلبفع فلٚ ٍغلزقجو اىشلشم

ٗٝشٞش عي٘ك اىزنيةخ غٞشاىَزَبصو غٞش اىنفء اىٚ أّٔ فٚ ؽبىخ ئّخةبع اىَجٞعبد ٍِٗ 

اىَز٘قع أُ ٝنُ٘ ا٣ّخةبع فٚ اىَجٞعبد ٍغزَش فٚ ا١عو اىط٘ٝو قذ رزؾَو اىششمبد 

ٕزٓ اىزنبىٞف ا٣ػبفٞخ )اىَ٘اسد غٞش اىَغز يخ   ٗاىزٚ ٥ ْٝزظ عْٖب أٝخ ف٘ائلذ ؽبىٞلخ أٗ 

د ٗثظشف اىْظش عِ ٍارا مبُ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ مفء أٗ ٍغزقجيٞخ ىيششمب

غٞش مفء فٚ اىششمبد فاُ ىٔ رأصٞش عنغٚ عيٚ ا٥سثلبػ اىؾبىٞلخ عْلذ ا٣ّخةلبع فلٚ 
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اىَجٞعللبد ّظللشا ١ُ اّخةللبع اىَجٞعللبد ٥ ٝقبثيللٔ اّخةللبع ٍَبصللو فللٚ اىزنللبىٞف ٗىنللِ 

خ عيلٚ ا١سثلبػ اىَغلزقجيٞخ )ثغلجت اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو اىنفء قذ ٝنُ٘ ىٔ أصبس ئٝغبثٞل

ئعزعبدح اىَجٞعبد مأخجلبس عٞلذح   ،ٗىنلِ قلذ ٝنلُ٘ اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو غٞلش اىنلفء 

 راد أصبس عنغٞخ عيٚ ا١سثبػ اىَغزقجيٞخ ثغجت ا٣ّخةبع اىَغزَش فٚ اىَجٞعبد

ِ ٗثب١خز فٚ ا٣عزجبس أُ عي٘ك اىزنيةخ غٞش اىَزَبصلو ٝشلٞش اىلٚ قلشاساد اىَلذٝشٝ      

اىزللٚ رزخللز عللِ عَللذ ٣عللزخذاً اىَلل٘اسد فللٚ اىَْشللأح ثطشٝقللخ غٞللش ٦ٍئَللخ ؽٞللش ْٝشللأ 

ا٣عزخذاً غٞش اى٦َئٌ ىيَ٘اسد فٚ اىَْشأح ثغجت ا٣ّخةبع فٚ ؽغلٌ أّشلطخ اىَْشلأح   

ٗثبىزبىٚ فاُ ا١صبس اىعنغٞخ ىيغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ رْلزظ فلٚ ػل٘ء اىغلي٘ك غٞلش 

ّظلشا ١ّلٔ قلذ ٝلإدٙ اىلٚ اّؾلشاف ٍغلز٘ٙ اىزنيةلخ علِ  اىَزَبصو اىنفء ٗغٞلش اىنلفء

اىزخظٞض اىَضبىٚ ىيَ٘اسد ثَب ٝلإدٙ اىلٚ ا٥علزخذاً غٞلش اىنلفء ٗٝلإصش عيلٚ رنلِ٘ٝ 

اىقللذسح اىزْبفغللٞخ ىيَْشللأح   ؽٞللش أّللٔ عْللذٍب ٝزخللز اىَللذٝشُٗ اىقللشاس ثضٝللبدح اىَلل٘اسد أٗ 

اىز ٞلش رْبعلجٞب ٍلع  رخةٞؼٖب فأّ ع٘ف ٝؾذس رعذٝو فٚ اىزنيةلخ ٗٝنلُ٘ علججب فلٚ علذً

اىز ٞش فٚ ؽغٌ اىْشبؽ  ٗقذ ٝإدٙ اسرةب  رنبىٞف اىزعذٝو اىلٚ طلع٘ثخ اىزعلذٝو اى٦َئلٌ 

فٚ اى٘قذ اىَْبعت ٗفقب ىز ٞشاد اىجٞئلخ اىذاخيٞلخ ٗاىخبسعٞلخ ٗاىزلٚ ٝظلعت فٖٞلب ئعلبدح 

 رنِ٘ٝ ؽغٌ ٍ٘اسد اىَششٗعبد ٕٗٞنيٖب    

مزىل عْذٍب  ْٝخةغ اىطيت عيٚ اىَْزغبد فأّ قذ ٝنُ٘ عججب فٚ ػلٞب  اىَل٘اسد       

ٗصٝبدح ٍغز٘ٙ اىَخلبؽش ٗخبطلخ فلٚ اىشلشمبد اىظلْبعٞخ اىَذسعلخ ثبىج٘سطلخ ّظلشا 

ىنضبفللخ سأط اىَللبه ٗاىزخظللض اىةْللٚ ى٢طلل٘ه ٗاىزللٚ غبىجللب ٍللبرنُ٘ أعللبط ىيقللذسح 

خ ىيشللشمبد ر ٞٞللش اىَغللزخذٍِٞ ٍٖٗللبسح اىزْبفغللٞخ ٗخيللق اىقَٞللخ ىيَْشللبح  ٍٗللِ اىظللع٘ث

اعزخذاٌٍٖ ى٢ط٘ه ٗىزىل رعذ رنبىٞف اىزعلذٝو اىزلٚ رلإدٙ اىلٚ اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو 

ىيزنيةخ عججب فٚ ٍقبٍٗخ رعذٝو اىزنيةخ   ٗعْذٍب ْٝخةغ ؽغلٌ اىْشلبؽ فلاُ اىخغلبسح ٍلِ 

طخ عذً ا٣عز ٦ه ع٘ف رنُ٘ مجٞشح ثغجت ر٘قلف ا٣ّزلبط ٍَلب ٝخةلغ ٍلِ مةلبءح أّشل

 ا١عَبه ٗصٝبدح ٍغز٘ٙ اىَخبؽش

ٗفٚ ػ٘ء رىل ع٘ف رقً٘ اىجبؽضخ ثزظْٞف ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةلخ       

  -ٗفقب ىيزظْٞف اٟرٚ :
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 :  رشلٞش ٍخلبؽش ا١عَلبه ئىلٚ اىز ٞلش اىْغلجٜ Business Risk) يخبطش انُشبط  -0

   ٗرعلشف ملزىل ثأّٖللب EBITفلٜ ا١سثلبػ اىَز٘قعلخ ىيشلشمخ قجللو اىة٘ائلذ ٗاىؼلشائت )

"اىخطش اىَشرجؾ ثَغز٘ٙ اىزذفقبد اىْقذٝخ اىزش ٞيٞخ ٗاعزقشاسٕب ٗرعزَذ ٍخبؽش اىعَلو 

عيٚ ع٘اٍو ، ثعؼٖب داخيٜ ىيَْشأح ، ٗاىجعغ اٟخلش ٝز ٞلش ٗقلذ ٝلإدٙ اىغلي٘ك غٞلش 

 -اىَزَبصو ىيزنيةخ اىٚ ٗع٘د ٕزا اىْ٘  ٍِ اىَخبؽش ٗاىزٚ ٝزٌ ر٘ػٞؾٖب فَٞب ٝيٚ :

: فٚ مو عذً اىزأمذ ٍِ اىطيلت ٕٗلٚ  اىؾبىلخ  وهُكم اانزكهفخ انزأكذ يٍ انطهت ػذو - أ

اىزٚ ٝزطيت ٍِ اىَذٝشِٝ ر٘قع ٍب عٞنُ٘ عيٞٔ اىطيت اىَغزقجيٚ ع٘ف رغلزْذ رقلذٝشاد 

اىز٘صٝلللع ا٥ؽزَلللبىٚ ىيطيلللت عيلللٚ ر٘قعلللبد اىَلللذٝشِٝ ، ٗثبىزلللبىٚ ْٝشلللأعْٖب اىَخلللبؽش 

أٗ  (Overestimation) خ فٜ رقذٝش اىطيلت اىَشرجطخ ثزقيت اىطيت ٍِ ٍخبؽش اىَجبى

    ؽٞش ٝإدٛ ا٣فشاؽ فٜ رقذٝش اىطيت اىٚ Underestimationٍخبؽش اىزقيٞو ٍْٔ )

ا٣فشاؽ فٜ ا٥ىزضاً ثب١ط٘ه ٗاىْةقبد غٞش اىؼشٗسٝخ اىزٜ عٞزٌ رؾَيٖب ىز٘قع ٗعل٘د 

اىللٚ  فللبئغ اىطيللت ٗاىللزٙ قللذ ٥ ٝزؾقللق   ٗقللذ رللإدٙ اىز٘قعللبد ثاّخةللبع ؽغللٌ اىطيللت

 صٝبدح رنبىٞف ا٣ّزبط ٗاّخةبع ٍغز٘ٝبد اىغ٘دح ٗاّخةبع سػب اىع٦َء     

ٗقذ ٝإصش عذً اىزأمذ ٍِ اىطيت عيٚ اىزضاٍبد اىَذٝشِٝ ثبىَ٘اسد ٗاىزٚ ثذٗسٕب       

رإصش عيٚ ٍضٝظ اىزنبىٞف اىضبثزخ ٗاىَز ٞشح فٚ ٕٞنو اىزنيةخ قظٞش ا١عو   ٗٝةزشع 

اىَْشأد اىزٚ ر٘اعٔ ؽبىخ عذً اىزأمذ أٗ اىزقيجبد فٚ اىطيت  اىةنش اىَؾبعجٚ اىزقيٞذٙ أُ

ٝغت اُ ٝنُ٘ ىذٖٝب ٕٞنو رنيةخ ٍشُ فٚ ا٥عو اىقظٞش أٙ اُ رنُ٘  ّغجخ اىزنبىٞف 

 اىضبثزخ ٍْخةؼخ ٗاىزنبىٞف اىَز ٞشح ٍشرةعخ 

ٗقذ ٝ٘اعٔ اىَذٝشُٗ عذً اىزبمذ ٍِ اىطيت ثذسعخ ٍشرةعخ ، ٗقذ رإدٙ اىزضاٍبرٌٖ       

ثَغز٘ٙ اىَ٘اسد عيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو اىٚ ٕٞنو رنيةخ غٞش ٍشُ فٚ ا١عو اىقظٞش 

 ٝشزَو عيٚ رنبىٞف صبثزخ ٍشرةعخ ٗرنبىٞف ٍز ٞشح ٍْخةؼخ ّغجٞب  

فأّ قذ ٝز٘قع َّ٘ فٚ اىطيت اىَغلزقجيٚ فٚ ؽبىخ ٗع٘د ؽبىخ اىزةبؤه ىذٙ اىَذٝشِٝ       

ٗثبىزبىٚ فاُ اىقشاس اىزٙ ٝزخزٓ اىَذٝشُٗ فٚ ٕزٓ اىؾبىخ ٕ٘ علذً رعلذٝو اىَل٘اسد أٗ قلذ 

ٝعَو عيٚ صٝبدح اىَ٘اسد ّظشا ىيزْجإ ثبىؾبىخ اىغٞذح ىيزش ٞو فٚ اىَغزقجو ٍَب قلذ ٝلإدٙ 

٘ك غٞلش اىَزَبصلو اىٚ اّخةبع فٚ مةبءح اىزخظٞض ىيَل٘اسد ٍٗلِ صلٌ فلاُ ٗعل٘د اىغلي
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ىيزنيةخ قذ ٝضٝذ ٍِ ٍخبؽش ارخبر اىقشاس ، ٗميَب صاد ٍغز٘ٙ ٕزا اىغي٘ك ميَب أدٙ رىلل 

اىٚ صٝبدح اىَخبؽش اىزٚ ٝزعشع ىٖلب اىْشلبؽ ٗقلذ ٗعلذ فلٚ ملو ؽلب٥د علذً اىزأملذ أُ 

اىَللذٝشُٗ غٞللش قللبدسُٗ عيللٚ اىؾنللٌ اىللذقٞق ٗارخللبر اىقللشاس ثشللأُ اىز ٞللش ا٥قزظللبدٙ 

 اىَششٗعبد اىَغزقجيٞخ  ى٢عَبه ٗرط٘س

رشللٞش اىشافعللخ اىزشلل ٞيٞخ اىللٚ ّغللجخ اىزنللبىٞف اىضبثزللخ ثبىْغللجخ  انشافؼةةخ انزشةةةُهُخ: -ة

٣عَللبىٚ ٕٞنللو اىزنللبىٞف فللٚ اىَْشللبح فللارا مبّللذ ّغللجخ اىزنللبىٞف اىضبثزللخ اىللٚ اعَللبىٚ 

اىزنللبىٞف ٍشرةعللخ فٖللزا قللذ ٝشللٞش اىللٚ ٗعلل٘د سافعللخ رشلل ٞيٞخ ٍشرةعخ ٗقللذ رللإصش اىشافعللخ 

زش ٞيٞخ عيٚ ا١سثبػ ؽٞش أّٖب رإدٙ اىٚ رقيت ا١سثبػ ؽٞش اُ اىششمبد اىزٚ ىلذٖٝب اى

سافعخ رش ٞيٞخ ٍشرةعخ ىذٖٝب عَيٞخ رعذٝو ٍغزَشح ٗثطٞئخ ىَ٘اسدٕب ىَذح ٝلْعنظ أصشٕلب 

١مضللش ٍللِ عللذح عللْ٘اد ٍززبىٞللخ عيللٚ ا٥سثللبػ اىَغللزقجيٞخ   ٗثبىزللبىٚ فللاُ رللأصٞش اىشافعللخ 

عيٚ َّ٘ ا١سثبػ غٞش ٍزَبصو ٗرؾذٝذا  فاُ اىششمبد اىزٚ ىذٖٝب  اىزش ٞيٞخ ؽ٘ٝيخ ا١عو

سافعخ رش ٞيٞخ ٍشرةعخ فاُ ا١سثبػ اىَغلزقجيٞخ رضٝلذ ثَعلذه أقلو عْلذٍب رضٝلذ ا٥ٝلشاداد 

ٍقبسّخ ثبّخةبػٖب عْذٍب رْخةغ ا٥ٝشاداد فلٚ اىغلْ٘اد اىَززبىٞلخ ٗثبىزلبىٚ فلاُ رلبصٞش 

يٞخ امضش ٗػ٘ؽب فٚ ؽبىلخ اىشمل٘د ٍقبسّلخ ثؾبىلخ اىشافعخ اىزش ٞيٞخ عيٚ ا٥سثبػ اىَغزقج

اىشٗاط ٗرعذ اىزنبىٞف ٕٚ اىغجت اىشئٞغٚ ىعذً اىزَبصو ؽٞش أُ عَيٞلخ اىزعلذٝو ىيزنيةلخ 

عيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو عْلذ ٗعل٘د سافعلخ رشل ٞيٞخ ٍشرةعلخ ٝلإدٙ اىلٚ علي٘ك غٞلش ٍزَبصلو 

قٞل٘د ٍبىٞلخ عيلٚ ى٢سثبػ ٍغزَش ؽ٘ٝو ا١عو مزىل رإدٙ اىشافعخ اىزش ٞيٞخ اىٚ فشع 

اعزغبثخ اىششمخ ىظذٍبد اىطيت غٞش اىَ٘ارٞخ مزىل طع٘ثخ رعلذٝو اىَل٘اسد ىيشلشمبد 

راد اىشافعخ اىَبىٞخ اىَشرةعخ 
 

 

ٝعذ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٍضو عي٘ك رنيةخ اىعَبىخ أؽذ ٍنّ٘بد اىزنبىٞف     

قذ رإدٙ اىٚ اىزعشع  اىجٞعٞخ ٗاىعٍَ٘ٞخ ٗا٣داسٝخ ٍؾشمب ىيشافعخ اىزش ٞيٞخ ٗاىزٚ

ىيَخبؽش ٗقذ رنُ٘ ٕزٓ اىشافعخ عججب ىيز ٞش فٚ اىع٘ائذ   فبىز ٞشاد فٜ ع٘ق اىعَو ىٖب 

آصبس ٗاػؾخ عيٚ ارخبر قشاساد اىَذٝشِٝ ثشأُ اىزعِٞٞ أٗ ا٥عز ْبء عِ اىعَبىخ 

ٗرإدٙ اىٚ ٗع٘د اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىزنيةخ ا٥ع٘س اىزٙ قذ ٝنُ٘ عججب فٚ عذً 
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نيةخ ا٥ع٘س ىيعَبىخ ٗثبىزبىٚ فاُ عذً اىَشّٗخ ىيزنيةخ رإدٙ ىزؾَو اىَْشبح رخةٞغ ر

 ىيَخبؽش ا٣عَبىٞخ ٗمزىل صٝبدح ؽيت اىَغزضَشِٝ ىع٦ٗح اىَخبؽش 

َٗٝضو اىزأعٞش اىزش ٞيٚ ٍطبىجبد أعبعٞخ ٍؾَيخ عيلٚ اىزلذفقبد اىْقذٝلخ فلٚ اىَْشلبح      

ْشبح ٍقبسّخ ثبىَينٞخ ى٢طو ٗثعؼلٖب ثعؼٖب قذ ٝنُ٘ قظٞش ا١عو ٗٝ٘فش اىَشّٗخ ىيَ

ا١خش ٥ َٝنِ  اى بؤٓ خ٦ه فزشح رأعٞش ا١طو  ٗقذ رإصش اىزضاٍلبد اىزلأعٞش اىزشل ٞيٚ 

اىزٚ ٥ َٝنِ اى بؤٕب عيٚ ع٘ائذ ا١عٌٖ اىَز٘قعخ فبىششمبد اىزٚ ىذٖٝب ٍغلز٘ٙ ٍشرةلع 

قللذ رللإدٙ اىللٚ  ٍللِ اىزللأعٞش اىزشلل ٞيٚ قللذ ٝنللُ٘ ىللذٖٝب سافعللخ رشلل ٞيٞخ ٍشرةعللخ ٗثبىزللبىٚ

ٍخبؽش ٗرىلل ٍقبسّلخ ثبىشلشمبد اىزلٚ ىلذٖٝب ٍغلز٘ٙ ٍلْخةغ ٍلِ اىزلأعٞش اىزشل ٞيٚ    

 ٗقذ رضٝذ اىَخبؽش فٚ فزشح اىشم٘د ا٥قزظبدٙ

أُ اىَخبؽش اىَبىٞخ رشلٞش (Holzhacker et al ,2015) أشبس  انًخبطش انًبنُخ : -2

ىَطيلل٘ة   ٗرشللَو ملل٦ ٍللِ اىللٚ عللذً قللذسح اىَْشللأح اىَغللزقجيٞخ ٍللِ ر طٞللخ ا٣ىزضاٍللبد ا

ئؽزَبىٞللخ اىةشللو اىَللبىٚ ىيللذِٝ فللٚ اىَغللزقجو )ٍخللبؽش اىز٘قللف عللِ اىغللذاد   ، ٗأٗػللؼ  

2016) Kitada et al,(    رجبِٝ أسثبػ اىَْشأح اىَشرجطخ ثاىزضاٍبد اىشافعلخ اىَبىٞلخ  ،

ٗقللذ رعللشف اىَخللبؽش اىَبىٞللخ عيللٚ اّٖللب اىز ٞللش ا٣ػللبفٚ فللٚ ا١سثللبػ اىَزبؽللخ ىؾَيللخ 

ا١عٌٖ اىعبدٝخ فٚ اىَْشأح ثغجت ئعزخذاً اىزَ٘ٝو ثبىذِٝ ىزَ٘ٝو ئقزْبء ا١طل٘ه ٗغبىجلب 

ٍبرشٞش اىٚ ئؽزَبىٞخ ا٣ف٦ط اىزٚ رأرٚ ٍع اىزَ٘ٝو اىَةشؽ ىيذُٝ٘ ّظشا ى٤ىزضاً ثغذاد 

اىةبئذح عيلٚ اىلذُٝ٘ ثخل٦ف أسثلبػ ا١علٌٖ اىعبدٝلخ اىزلٚ ٝلزٌ دفعٖلب ثْلبء عيلٚ رقلذٝشاد 

بىٚ فللاُ اىَخللبؽش اىَبىٞللخ عيللٚ عنللظ ٍخللبؽش اىزشلل ٞو ىٞغللذ ّبرغللخ عللِ ا٣داسح ٗثبىزلل

اىجٞئخ اىذاخيٞخ اٗ اىجٞئخ اىخبسعٞخ ىيَْشبح ٗىنْٖب رْزظ ٍِ اىقشاس اى٘اعٚ ٍِ قجو اىَْشأح 

ثبعزخذاً اىشافعخ اىَبىٞخ ثذ٥ ٍِ ئطذاس ا١علٌٖ اىعبدٝلخ ىيؾظل٘ه عيلٚ اىزَ٘ٝلو   ٗقلذ 

 ٞ٘ىخ ،ٍخبؽش ا٥ئزَبُ ،ٍخبؽش ا٣ف٦ط  رشَو اىَخبؽش اىَبىٞخ ٍخبؽش اىغ

ٗرْزظ اىَخبؽش اىَبىٞخ ٍِ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ ّزٞغلخ ٗعل٘د قٞل٘د عيلٚ        

ٍشّٗخ ٕٞنو اىزنيةخ فٚ ا١عو اىقظٞش ؽٞلش أُ ٕٞنلو اىزنيةلخ اىضبثلذ قلذ ٝزغلٌ ثَشّٗلخ 

خ اىَشرةعلخ ٍلِ ٍْخةؼخ ىيزنيةخ ٗاىزٚ قذ رةشع ٍخبؽش عيلٚ اىَْشلأح ّظلشا ١ُ اىْغلج

اىزنبىٞف رنُ٘ صبثزخ ٗثبىزبىٚ فاُ اّخةبع اىطيت ٝؾقق رأصٞش عيجٚ عيٚ أسثبػ اىَْشأح 
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فٚ ؽبىخ ٗع٘د ٕٞنو اىزنيةخ غٞش اىَشُ ٍقبسّخ ثٖٞنو اىزنيةخ اىَشُ ٗؽٞش أُ قشاساد 

اىَذٝشِٝ ثشأُ ٕٞنو اىزنيةخ قذ رنُ٘ قلشاساد ٍعقلذح ّظلشا ١ّٖلب قلذ رنلُ٘ ٍجْٞلخ عيلٚ 

ٍو ٍْٖب ٍبٝزعيق ثع٘اٍو داخو اىَْشبح اٗ فٚ اىجٞئخ اىخبسعٞخ اٗ رزعيلق ثلذٗافع عذح ع٘ا

اىَللذٝشِٝ ٗؽلل٘افضٌٕ ا١ٍللش اىللزٙ قللذ ٝللإدٙ اىللٚ ٗعلل٘د اىغللي٘ك غٞللش اىَزَبصللو ىيزنيةللخ 

 ٗثبىزبىٚ ٗع٘د اىَخبؽش اىْبرغخ عِ ٕزٓ اىقشاساد  

ع اىطيت ّزٞغخ ٗقذ ْٝزظ عِ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٍخبؽش عْذ اّخةب     

ٗع٘د ٍذف٘عبد صبثزخ ٍٗغزؾقخ عيٚ اىَْشأح ٍع ر ٞش ا٣ٝشاداد ٕٗزٓ اىَذف٘عبد قذ 

رإدٙ اىٚ ٍخبؽش ٍبىٞخ قذ رنُ٘ ٍشبثٖخ ىيَذف٘عبد اىَغزؾقخ ١طؾبة اىزَ٘ٝو 

 ثبىذِٝ ٗقذ ٝنُ٘ ىٖب رأصٞش عيٚ  رنيةخ سأط اىَبه ٗاىَشّٗخ اىَبىٞخ  ٍِٗ عبّت أخش

شأ عِ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ثاعزجبسٓ اعزضَبساد داخو فاُ اىَخبؽش اىزٚ رْ

اىَْشأح ٗاىزٚ قذ ْٝشأ عْٖب رقيجبد فٚ ا٥سثبػ ٗمزىل ئؽزَبىٞخ اىةشو اىَبىٚ )اىزخيف 

عِ اىغذاد ى٤ىزضاٍبد اىَغزؾقخ   فاُ اىَْشبد اىزٚ ىذٖٝب ٍغز٘ٙ ٍشرةع ٍِ اىغي٘ك 

ائزَبُ ٗئّزشبس أمضش ىَقبٝؼبد ٍجبد٥د  غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ قذ ٝنُ٘ ىذٖٝب ٍخبؽش

   ٍقبٝؼبد اىذِٝ  ( Credit default Swapsا٣ئزَبُ 

ٗثْبء عيٞٔ رشٙ اىجبؽضخ أُ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ْٝلزظ عْلٔ ٍخلبؽش رزَضلو       

فللٚ أُ اىشافعللخ اىزشلل ٞيٞخ قللذ رغللبٌٕ فللٚ صٝللبدح ٍخللبؽش اىْشللبؽ ّظللشا ١ّٖللب قللذ رةللشع 

عيٚ اىَْشأح ٗاىزٚ رزَضو فٚ ٗع٘د اىزنبىٞف ؽبىخ اّخةبع ؽغٌ اىْشبؽ  اىزضاٍبد صبثزخ

ٗأُ اىَعذ٥د اىَشرةعخ ٍِ اىشافعخ اىزشل يٞخ قلذ رلإدٙ اىلٚ رقيجلبد فلٚ طلبفٚ ا١سثلبػ 

قجو اىة٘ائذ ٗاىؼشائت ٍِٗ صٌ ر ٞشاد أمضش فٚ ٍعذه اىعبئذ عيلٚ ا١طل٘ه  ثب٣ػلبفخ 

د ٍذف٘عبد صبثزخ ٍٗغزؾقخ عيٚ اىَْشلأح عْلذ اىٚ اىَخبؽش اىَبىٞخ ٗاىزٚ رزَضو فٚ ٗع٘

اّخةلللبع ؽغلللٌ اىْشلللبؽ ٕٗلللزٓ اىَلللذف٘عبد قلللذ رنلللُ٘ ٍشلللبثٖخ ىيَلللذف٘عبد اىَغلللزؾقخ 

١طللؾبة اىزَ٘ٝللو ثبىللذِٝ ٗاىزللٚ ٝنللُ٘ ىٖللب رللأصٞش عيللٚ  رنيةللخ سأط اىَللبه ٗاىَشّٗللخ 

اىَبىٞلخ  ٗقلذ رضٝللذ ٕلزٓ اىَخلبؽش فللٚ ؽبىلخ علذً اىزأمللذ ٍلِ اىطيلت ٗعللذً ٍشّٗلخ ٕٞنللو 

 زنيةخ اى
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 أصبس يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ واَؼكبعهب ػهً لًُخ انًُشأح -صبَُب:

َٝنِ ر٘ػٞؼ أصش ٍخبؽش اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ عيلٚ قَٞلخ اىَْشلأح ٍلِ خل٦ه 

 ا١رٚ  

رعذ ا١سثبػ ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ ٍِ اىَز ٞشاد اىزٚ رعنظ ا٣عزقشاس اىةعيٚ  الأسثبح : -0

ىٞللخ ٗفللٚ ػلل٘ء ٍللذخو اىغللي٘ك غٞللش اىَزَبصللو ىيزنيةللخ ٝجللذٗ أُ ملل٦ ٍللِ  ىيقلل٘ائٌ اىَب

ا١سثبػ ٗاىزذفقبد اىْقذٝلخ رزلأصش ٍجبشلشح ثلبىقشاساد ا٣داسٝلخ فلٚ اىَْشلأح ٗاىلزٙ قلذ 

ٝلإدٙ اىللٚ ؽللذٗس رقيجللبد فللٚ ا١سثللبػ ٗاىزلذفقبد اىْقذٝللخ ٍَللب قللذ ٝللْعنظ عيللٚ دقللخ 

ِٝ ىيَْشلأح ثبعزَلبدٌٕ عيلٚ ٕلزٓ ر٘قعلبد اىَؾييلِٞ اىَلبىِٞٞ ٍٗلِ صلٌ رقٞلٌٞ اىَغلزضَش

اىز٘قعللبد    ٗ ثغللجت ئٍنبّٞللخ اىزْجللإ اىَشرةعللخ ى٢سثللبػ ٗ اىزللذفقبد اىْقذٝللخ ىيزشلل ٞو 

ىقَٞخ ٗأداء اىَْشبح اىَغزقجيٞخ فاُ فٌٖ أعجبة عذً رَبصلو ا١سثلبػ ٗاىزلذفقبد اىْقذٝلخ 

قجيٞخ ىيزشل ٞو عل٘ف ٝلإدٙ اىلٚ رؾغلِٞ اىزْجلإاد ٗملزىل اىزْجلإ اىلذقٞق ىيقَٞلخ اىَغللز

 ىيَْشبح 

 , Basu,1997:Watts)فلٚ ػل٘ء اىذساعلبد ٍضلو  يمةبَُظ انةزذفع انشةشطً :-2

2003 :  Zhuang,2000)  اىزٚ أٗػؾذ أُ اىزؾةظ اىَؾبعجٚ ٝعذ آىٞخ ٍِ آىٞبد

اىزقشٝش اىَبىٚ اىَؼبد ىيْضعخ اىٖغٍ٘ٞخ ى٤داسح ٗٝلإدٙ فلٚ اى٘قلذ رارلٔ اىلٚ صٝلبدح 

َشِٝ ػذ اىزظلشفبد ا٣ّزٖبصٝلخ ىل٤داسح ٗٝلإدٙ قَٞخ اىَْشبح ،ٗٝ٘فش ؽَبٝخ ىيَغزض

 -اىزؾةظ اىٚ صٝبدح قَٞخ اىَْشبح ىعذح اعجبة إَٖٔب:

اخزضاُ اىقَٞخ ّظشا ٥ُ رأعٞو ا٣عزشاف ثبىَنبعت ٝعْٚ اُ ْٕبك قَٞلخ ٍغلزقجيٞخ  -

ئػبفٞخ ٗاُ اىَْل٘ اىؾلبىٚ فلٚ ٍنبعلت اىَْشلبح َٝنلِ اُ ٝعل٘ع أٝلخ ّقلض ٝطلشأ 

 عيٚ اىقَٞخ ثغجت اىزؾةظ  

اّخةبع قَٞخ ؽ٘افض ا٣داسح ع٘اء فلٚ طل٘سح ّقذٝلخ أٗ فلٚ طل٘سح اعلٌٖ ٍقبسّلخ  -

ثٖزٓ اىؾ٘افض اىَؾغل٘ثخ عيلٚ اعلبط اسقلبً ٍؾبعلجٞخ غٞلش ٍزؾةظلخ  ٗثبىزلبىٚ فلاُ 

 ئّخةبع ؽ٘افض ٍْٗؼ ا٣داسح اىَزشرجخ عيٚ اىقٞبط اىَزؾةظ ىيشثؼ  

ٗاىزٚ رعذ ٍؾلو  اّخةبع رنبىٞف ا٣قزشاع ثغجت ارجب  اىَْشأح عٞبعبد ٍزؾةظخ -

ا٣ٕزَلبً ٍلِ قجلو اىلذائِْٞ عْلذ اثلشاً عقل٘د اىلذِٝ رغْجلب ىَخلبؽش اّخةلبع اىقَٞللخ 
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 ٗرللإدٙ ٍجللبدسح اىَْشللأح ثبرجللب  عٞبعللبد ٍزؾةظللخ عْللذ ئعللذاد اىقلل٘ائٌ اىَبىٞللخ اىللٚ 

 رغْت أٝخ صٝبدح فٚ رنبىٞف ا٣قزشاع ٍَب ٝإدٙ اىٚ ئسرةب  قَٞخ اىَْشبح  

ؼلبئٞخ فلٚ ؽبىلخ ارجلب  عٞبعلبد ٍزؾةظلخ ٝلإدٙ اىلٚ اّخةبع رنبىٞف اىَغلبءىخ اىق -

 ئسرةب  قَٞخ اىَْشبح  

مزىل أٗػؾذ دساعبد أخشٙ اىع٦قخ ثِٞ اىزؾةظ اىَؾبعجٚ ٗقَٞخ اىَْشبح ٍِ       

ٍْظ٘س أُ اىزؾةظ اىَؾبعجٚ ٝإصش ثظ٘سح عٕ٘شٝخ عيٚ خةغ رنيةخ سأط اىَبه ٍَب 

ٗصٝبدح قَٞخ اىَْشبح فٚ أع٘اق  ٝقيو ٍِ ٍخبؽش ا٣عزضَبس ْٗٝعنظ ئٝغبثٞب عيٚ دعٌ

 اىَبه  

ّٗظش ١ُ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗاىزؾةظ اىششؽٚ ميَٖٞب ْٝزظ عْٔ عذً       

اىزَبصو فٚ ر٘قٞذ ا١سثبػ ،ٗقذ ٝزشعٌ عذً اىزَبصو فٚ ا١سثبػ اىْبرظ عِ عذً رَبصو 

غٞش اىَزَبصو عي٘ك اىزنيةخ عيٚ أّٔ رؾةظ   ٕٗزا قذ ٝشٞش اىٚ أُ رغبٕو اىغي٘ك 

ىيزنيةخ قذ ٝإدٙ اىٚ اىزأصٞش عيٚ ٍقبٝٞظ اىزؾةظ  ثبىَجبى خ فٚ رقذٝشاد اىزؾةظ  

ٗاّعنبط رىل عيٚ ع٘دح اىزقبسٝش اىَبىٞخ ٗقَٞخ اىَْشأح   ٗرَضو اىع٦قخ ثِٞ ا١سثبػ 

ٗع٘ائذ ا٥عٌٖ ٍِ إٌٔ ا١خجبس اىزٚ رْقيٖب اىزقبسٝش اىَبىٞخ ٗاىزٚ ٝغت عيٚ ئداسح 

شاعبح اىةيغةخ اىَغزؾذصخ ىغي٘ك اىزنيةخ ٍٗبٝؾذس ٍِ رجبِٝ ٝشرجؾ ثب١خجبس اىَْشأح ٍ

اىغٞذح ٗا١خجبس اىغٞئخ   ٗعْذ عذً ا١خز فٚ ا٣عزجبس ٗع٘د اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو 

ىيزنيةخ ٗأصبسٓ ٍِ قجو اىَغزضَشِٝ ٗاىذائِْٞ ٗاىَؾييِٞ قذ ٝإدٙ اىٚ ارخبر قشاساد 

ش اىَزَبصو ىيزنيةخ ،اىزؾةظ اىَؾبعجٚ عٞ٘فش ط٘سح خبؽئخ ٗأُ اىةٌٖ اىغٞذ ىيغي٘ك غٞ

 مبٍيخ ىغ٘دح اىزقبسٝش اىَبىٞخ ٗقذ ٝغبعذ فٚ ارخبر اىقشاساد ىَغزخذٍٚ اىزقبسٝش اىَبىٞخ 

ّظشا ى٘عل٘د فغل٘ح ٍعيٍ٘برٞلخ ّبرغلخ ٍلِ قلشاساد اىَلذٝشِٝ  ػذو رًبصم انًؼهىيبد:-3

عِ اىغ٘اّت اىَغزقجيٞخ ىيَْشأح ثشأُ ئداسح اىزنيةخ ؽٞش ٝز٘افش ٍعيٍ٘بد ىذٙ اىَذٝشِٝ 

ٗاىزٚ قذ رؾغجٖب عِ اىَغزضَشُٗ اىخبسعُٞ٘   ٗفٚ ػ٘ء ٍةًٖ٘ ع٘دح ا١سثبػ ٗاىزٙ 

رْبٗىزٔ اىعذٝذ ٍِ اىذساعبد
 

عيٚ أّٔ ٝشٞش اىٚ ٍذٙ قلذسح ا١سثلبػ عيلٚ رؾقٞلق اىٖلذف 

 ىَغللزخذٍٚ اىقلل٘ائٌ اىَبىٞللخ ٍللِ عبّللت قللذسح ا١سثللبػ عيللٚ اىزعجٞللش عللِ ا١داء اىَللبىٚ

اىؾقٞقٚ اىؾبىٚ ،ٗقذسرٖب فلٚ اىزْجلإ ثب١سثلبػ اىَغلزقجيٞخ ٗا٥داء اىَلبىٚ اىَغلزقجيٚ فلاُ 
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م٦ ٍِ اىقذسح اىزْجإٝخ ى٦سثبػ ٗاىَؾز٘ٙ اىَعيٍ٘برٚ ى٢سثلبػ اىَؾبعلجٞخ ٗئعلزَشاسٝخ 

ا١سثللبػ ٝعللذ ٍللِ إللٌ ٍؾللذداد علل٘دح ا٥سثللبػ ، ٗقللذ رغللبعذ علل٘دح ا١سثللبػ اىَؾييللِٞ 

ىَعيٍ٘بد ىغ٘اّجٖب اىَخزيةلخ ٗرقٞلٌٞ ا٥داء اىزشل ٞيٚ اىؾلبىٚ ٗا٥داء اىَبىِٞٞ فٚ رؾيٞو ا

اىزش ٞيٚ اىَغزقجيٚ ،ٗقَٞخ اىَْشبح ٗؽٞش أُ اىع٦قخ قلذ رنلُ٘ عنغلٞخ ثلِٞ علذً رَبصلو 

 اىَعيٍ٘بد ٗع٘دح ا١سثبػ  

ٗؽٞش أُ اىغي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ قلذ ٝلإصش عيلٚ ا١سثلبػ ٗاىزلذفقبد اىْقذٝلخ        

رَبصو اىَعيٍ٘بد فأّ قذ ٝإدٙ اىٚ اىزبصٞش عيٚ رْجإاد اىَؾييلِٞ اىَلبىِٞٞ ٗعلذً ،ٗعذً 

دقخ ر٘قعبرٌٖ ئرا ىٌ ٝزٌ أخزٓ فٚ ا٣عزجبس ٍِٗ صٌ رقذٝشاد اىَغزضَشِٝ اىخبؽئخ  اىَجْٞلخ 

عيللٚ ر٘قعللبد اىَؾييللِٞ ىقَٞللخ اىَْشللبح ٍللِ عبّللت ٍٗللِ عبّللت اخللش فللاُ ٕللزٓ اىَخللبؽش 

َشِٝ عيٚ اىزْجإ اىذقٞق ثبىع٘ائذ اىَز٘قعخ عِ اعلزضَبسارٌٖ اىْبرغخ عِ عذً قذسح اىَغزض

فٚ اىَْشأح ع٘ف رخيق اىلذافع ىلذٙ اىَغلزضَشِٝ اىلٚ ؽيلت عبئلذ ئػلبفٚ رع٘ٝؼلب علِ 

ٕلزٓ اىَخللبؽش ا٥ٍلش اىللزٙ ٝزشرلت عيٞللٔ أسرةلب  رنيةللخ ساط اىَلبه ٗٝللْعنظ عيلٚ قَٞللخ 

 اىَْشأح  

خ ٗاىشافعللخ اىَبىٞللخ عيللٚ رللإصش ملل٦ ٍللِ اىشافعللخ اىزشلل ٞيٞ  ركهفةةخ سأط انًةةبل: -7

اىَخبؽش اىْظبٍٞخ ّظشا ١ّٔ فٚ مو مشٗف عذً اىزأمذ ٗطع٘ثخ رعلذٝو ٕٞنلو اىزنيةلخ 

فٚ ا١عو اىقظٞش قذ رإدٙ اىٚ ٗع٘د  سافعخ رش ٞيٞخ ٍشرةعخ ٗملزىل ٗعل٘د ٍلذف٘عبد 

صبثزخ قذ رشبثٔ ٍذف٘عبد اىةبئلذح  اىزلٚ رزؾَيٖلب اىَْشلبح رغلبٓ أطلؾبة اىلذِٝ ٗاّعنبعلٖب 

رقيجللبد اىللذخو    ٗثبىزللبىٚ اسرةللب  رنيةللخ اىزَ٘ٝللو ثبىللذِٝ ؽٞللش ٝللإدٙ عللذً قللذسح عيللٚ 

اىَذٝشِٝ عيٚ رخةٞغ اىزنبىٞف فلٚ فزلشاد اّخةلبع ؽغلٌ اىْشلبؽ اىلٚ صٝلبدح ٍخلبؽش 

ا٥ئزَبُ ٗثبىزبىٚ ْٝزظ عْٔ صٝبدح رنيةخ اىذِٝ ثب٥ػبفخ اىٚ صٝبدح ٍخبؽش ئعبدح اىزَ٘ٝو 

بىٞللخ ٗعللذً رْلل٘  ٍظللبدس اىزَ٘ٝللو ٗمللزىل اىقٞلل٘د ثبىللذُٝ٘ اىغذٝللذح ٍللع ٗعلل٘د قٞلل٘د ٍ

اىَ٘ع٘دح فلٚ أعل٘اق اىزَ٘ٝلو ثبىلذِٝ ا١ٍلش اىلزٙ ٝلإدٙ اىلٚ ارخلبر اىقلشاساد ا٣داسٝلخ 

ثزخةٞغ اىزنبىٞف ٗاىزأصٞش ا٥ٝغبثٚ عيٚ اىشثؾٞخ فٚ عجٞو رَنِ اىَْشأح ٍِ اىؾظل٘ه 

َزَبصللو ىيزنيةللخ عيللٚ اىللذِٝ مَظللذس ىيزَ٘ٝللو ٍٗللِ صللٌ فللاُ اىع٦قللخ ثللِٞ اىغللي٘ك غٞللش اى

ٗاىزَ٘ٝو ثبىذِٝ ٕٚ ع٦قلخ عنغلٞخ ملزىل ٝلإدٙ علذً اىَشّٗلخ فلٚ اىزنيةلخ اىلٚ اّؾلذاس 
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ّغجخ اىذِٝ فٚ اىششمبد ثَبْٝعنظ عيٚ قَٞخ اىَْشلأح عليجٞب ىعلذً ا٣علزةبدح ٍلِ اىَضاٝلب 

 اىؼشٝجٞخ اىْبرغخ ٍِ اى٘ف٘ساد اىؼشٝجٞخ ىيزَ٘ٝو ثبىذِٝ  

خلبؽش )اىشافعلخ اىزشل ٞيٞخ ٗاىشافعلخ اىَبىٞلخ   عيلٚ  ٍِٗ عبّلت آخلش رلإصش ٕلزٓ اىَ      

ا٥عزضَبس فٚ ؽق٘ق اىَينٞخ ٍِ خل٦ه اىزلأصٞش عيلٚ ع٘ائلذ ا١علٌٖ ٗر٘صٝعلبد ا١سثلبػ 

ؽٞش أُ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٝإصش عنغٞب عيٚ م٦ ٍَْٖب  ٍِٗ خل٦ه علشع 

٣خزجللبس َّللبرط ثعللغ اىذساعللبد عبىٞللٔ ٗاىزللٚ رَللذ ثللبىزطجٞق عيللٚ ا٥علل٘اق اىْبشللئخ 

رغعٞش ا١ط٘ه اىشأعَبىٞخ ىزقٌٞٞ رنيةخ ؽق٘ق اىَينٞخ ارؼؼ أُ َّ٘رط رغعٞش ا١ط٘ه 

راد اىعبٍو اى٘اؽذ ٗاىزٙ ٝعذ ٍِ أٗه اىَْبرط اىَجزنشح ىزغعٞش  (CAPM) اىشأعَبىٞخ 

ا١ط٘ه غٞش ٦ٍئٌ ىيزطجٞق فٚ ا١ع٘اق اىْبشئخ ّظشا ٥ُ ٕزا اىَْ٘رط ٝةزشع ٗع٘د 

اق ٗثبىزبىٚ فاُ اىَْبرط اى٦ؽقخ ىٖزا اىَْ٘رط ؽبٗىذ دعٌ اىَْ٘رط ثع٘اٍلو مةبءح ا١ع٘

ٍخبؽشح أخشٙ ٣ٍنبّٞخ اىزْجإ ثبىعبئذ ٗقلذ أصجزلذ اىذساعلبد طل٦ؽٞخ اىلجعغ ٍلِ ٕلزٓ 

راد اىع٘اٍلو اىض٦صلخ   (Fama & French)اىَْبرط اى٦َئٌ ىجٞئخ اىزطجٞق ٍضو َّل٘رط 

    ىيع٘اٍللو اىخَللظ (Fama & Frenchط ، َّٗلل٘رط اىزغللعٞش ثبىَشاعؾللخ ، َّٗلل٘ر

ٗقبٍذ ثعغ اىذساعبد ثاػبفخ ع٘اٍلو اخلشٙ ىيَخلبؽشح  ثب٥ػلبفخ اىلٚ ع٘اٍلو ٕلزٓ 

اىَْبرط ىيزْجإ ثبىعبئذ اىَز٘قع ٗاىزٚ صجذ فعبىٞزٖب ثب٣ػبفخ اىلٚ أُ ثعلغ اىذساعلبد ىلٌ 

رللزَنِ ٍللِ اصجللبد ثعللغ ع٘اٍللو اىَخللبؽشح فللٚ اىَْللبرط ٗاىللزٙ ٝشعللع ىجٞئللخ اىزطجٞللق 

 ٗؽجٞعخ اىغ٘ق   

ٗاىزللٚ ر٘طلليذ اىللٚ أُ اىغللي٘ك غٞللش  Reimer) (2018, ٗر٘افقللب ٍللع دساعللخ       

اىَزَبصللو ىيزنيةللخ ٝشللَو ثعللغ أثعللبد اىَخللبؽش ، ٗاىزللٜ ٥ ٝللزٌ ادساعٖللب ػللَِ ع٘اٍللو 

، ٗىؾذ عيلٌ اىجبؽضلخ فلاُ دساعلبد رغلعٞش   (Fama & French)اىَخبؽش فٚ َّ٘رط 

ا١ط٘ه اىشاعَبىٞخ ىٌ رأخز فٚ ا٥عزجبس ٍخلبؽش اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ ػلَِ 

 ع٘اٍو اىَخبؽشح اىزٚ رإصش عيٚ اىزْجإ ثبىعبئذ اىَز٘قع   

ٗثْللبء عيٞللٔ رللشٙ اىجبؽضللخ أُ رشللَو َّللبرط رغللعٞش ا٥طلل٘ه اىشأعللَبىٞخ عبٍللو        

ظ عِ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخعْذ اىزْجلإ ثبىعبئلذ اىَز٘قلع ٗملزىل أُ اىَخبؽشح اىْبر
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ٝزٌ أخزٓ فٚ ا٥عزجبس عْلذ ؽغلبة اىَز٘علؾ اىَلشعؼ ىزنيةلخ سأط اىَلبه ٣ٍنبّٞلخ رقٞلٌٞ 

 ا٣عزضَبس فٚ اىَْشبح ٗاىعبئذ عيٚ ا١ٍ٘اه اىَغزضَشح ثذقخ  

 :انذساعخ انًُذاَُخ انًذىس انشاثغ

 انذساعخ: يجزًغ وػُُخ   -اولا:

ٝزَضو ٍغزَع اىذساعخ فٜ ٍغَ٘عخ ٍِ ا١فشاد اىعبٍيِٞ فٚ اىششمبد اىظْبعٞخ       

اىَظشٝخ )ٍذٝش ٍبىٚ، ٍؾبعت رنبىٞف، ٍؾبعت ئداسٙ، ٍذٝش ٍشزشٝبد، ٍذٝش 

 ٍجٞعبد، ٍؾبعت ،ٗاىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗا١مبدَِٝٞٞ ثبىغبٍعبد اىَظشٝخ  

اىعبٍيِٞ فٜ اىششمبد اىظْبعٞخ ٗاىَؾييِٞ  أٍب عْٞخ اىذساعخ رزَضو فٜ ا٥فشاد    

ئعزَبسح ئعزقظبء عيٚ  061اىَبىِٞٞ ٗا١مبدَِٝٞٞ ثبىغبٍعبد اىَظشٝخ    ٗرٌ ر٘صٝع 

 %  75ئعزَبسح ئعزقظبء ٗثْغجخ سدٗد )  036ٍةشداد اىعْٞخ ٗقذ رٌ ئعز٦ً 

( ػُُخ انذساعخ واعزًبساد الاعزمصبء انًىصػخ وانًؼبدح 1جذول سلى )

 نهزذهُم وانصبنذخ

 انؼُُخ انفشػُخ
ػذد 

 انًفشداد 
انمىائى 

 انًىصػخ

انمىائى 

 انًفمىدح

انمىائى 

 انًغزشدح

انمىائى 

غُش 

 انصبنذخ

انمىائى 

انصبنذخ 

 نهزذهُم

 07 1 19 6 25 5 الأكبدًٍَُُ

 93 2 25 5 33 6 انًذههٍُ انًبنٍُُ

 31 2 32 3 35 7 لطبع انًىاد انةزائُخ

 92 1 33 5 35 7 لطبع انذذَذ وانصهت

 7 -- 8 2 13 2 لطبع الأعًُذ

 90 1 22 3 25 5 لطبع الأدوَخ

 092 7 136 24 163 32 انًجًىع انكهٍ

َغجخ اعزجبثخ انمىائى انصبنذخ 

 نهزذهُم

  
   

85 % 

 انًصذس: يٍ إػذاد انجبدضخ فٍ ضىء ثُبَبد انذساعخ انًُذاَُخ

 ورفغُش انجُبَبد(:إجشاءاد رطجُك أداح انذساعخ )جًغ ورصذُخ   -صبَُب

قبً اىجبؽش ثبخزجبس قبئَخ ا٥عزقظبء ٗرىل عيٚ اىْؾ٘ اخزجبساد صذق الاداح:  -1

 اىزبىٜ:
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ٗقذ رٌ ىل ٍِ خ٦ه عشع ا١داح عيٚ عذد  صذق انًذكًٍُ " انصذق انظبهشٌ":

ٍِ اىغبدح أعؼبء ٕٞئخ اىزذسٝظ فٜ ميٞبد اىزغبسح اىغبٍعبد اىَظشٝخ، ٗرٌ رعذٝو 

 ثعغ اىةقشاد فٜ ا٥عزقظبء ؽزٚ اطجؼ ثظ٘سرٔ اىْٖبئٞخ  

ٝقظذ ثضجبد ا٥عزجٞبُ أُ ٝعطٚ ا٥عزجٞبُ اىْزبئظ ّةغٖب ئرا يؼبيلاد انصذق وانضجبد: 

ضش ٍِ ٍشح ٗرؾذ مشٗف ٍزشبثٖخ ٗعيٚ ا١شخبص أّةغٌٖ، ٗٝشٞش ٍب اعزخذً أم

اىضجبد ئىٚ اىذسعخ اىعبىٞخ ٍِ اىذقخ ٗا٥رغبق فَٞب ٝضٗدّب ثٔ ا٥عزجٞبُ ٍِ ثٞبّبد، 

ٗٝشٞش ٍعبٍو اىظذق )أىةب  عَيٞبً ئىٚ قذسح ٍز ٞشاد اىذساعخ عيٚ قٞبط اىشٜء اىزٛ 

اىزشثٞعٜ ىَعبٍو اىضجبد أىةب مشٗ  ٗػعذ ىقٞبعٔ، ٍٗعبٍو اىظذق اىزارٜ ٝغبٗٛ اىغزس

  ّجبؿ ٗاىغذٗه اىزبىٜ ٝ٘ػؼ ٍعب٦ٍد اىضجبد ٗاىظذق:

 ( لُى يؼبيلاد انضجبد وانصذق نًزةُشاد انذساعخ2جذول )

 ػذد فمشاد اعئهخ انذساعخ
يؼبيم انضجبد 

 انفب كشوَجبر

يؼبيم 

 انصذق

اىقشاساد ا٥داسٝخ ٗؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو 

 ىيزنيةخ
2 35958 35979 

 35899 35656 2 أصبس اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ 

 35857 35734 4 ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ

ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗقَٞخ 

 اىَْشأح
7 35823 35937 

انًصذس: يٍ إػذاد انجبدضخ فٍ ضىء َزبئج انزذهُم الادصبئٍ نجُبَبد انذساعخ 

 انًُذاَُخ

 Cronbach's Alphaٝشٞش ئخزجبس اىظذق ٗاىضجبد اىذاخيٚ ثاعزخذاً ئخزجبس    

  ١9عئيخ قبئَخ ا٣عزقظبء اىٚ ئٍنبّٞخ ا٣عزَبد عيٚ عْٞخ اىذساعخ ؽٞش ٝشٞش عذٗه)

ٕٗ٘ أمجش ٍِ اىؾذ ا١دّٚ  35958،  35656أُ ٍعبٍو اىضجبد اىنيٚ ٝزشاٗػ ٍبثِٞ

  اىٚ قَٞخ ٍعبٍو اىضجبد 0ب ٝشٞش اىغذٗه ) ، م6َ 1اىَقج٘ه ئؽظبئٞب ٗاىزٙ ٝغبٗٙ)

ئرا رٌ ؽزف أٙ عجبسح ؽٞش أُ عَٞع اىعجبساد رضٝذ ٍِ قَٞخ ٍعبٍو اىضجبد ٗىزىل ىٌ 

ٝزٌ ؽزف أٙ عجبسح عْذ ئعشاء اىزؾيٞو ا٣ؽظبئٚ  ٗثبىزبىٜ َٝنِ اىق٘ه أّٖب ٍعب٦ٍد 
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بئظ، ١ُ عَٞع راد د٥ىخ عٞذح ١غشاع اىجؾش َٗٝنِ ا٣عزَبد عيٖٞب فٜ رعٌَٞ اىْز

، ٗثبىزبىٜ َٝنِ ا٥عزَبد عيٖٞب فٜ 61 1قٌٞ ٍعب٦ٍد اىظذق ٗاىضجبد رغبٗصد 

 اىزؾيٞو دُٗ اعزجعبد اٙ ٍِ اعئيخ اىقبئَخ 

 طشَمخ رفغُش َزبئج الأداح: -2

رٌ رةغٞش قٌٞ اىَز٘عطبد اىؾغبثٞخ ىةقشاد ا٥عزجٞبُ ٗفقب ىقبعذح فٞشش، ثزقغٌٞ 

 ، 71 1عزجٞبُ ئىٚ خَظ فئبد ٝجيغ ؽ٘ه اىةئخ اى٘اؽذح )رذسٝظ اىقٞبط ثؾغت ثذائو ا٥

ٗقذ رٌ اىؾظ٘ه عيٚ ؽ٘ه مو فئخ ٍِ اىةئبد اىخَظ ٍِ خ٦ه ؽغبة ٍذٙ أٗصاُ 

  ٗرقغٌٞ ٕزا اىَذٙ عيٚ عذد أٗصاُ اىقٞبط، ٗثاػبفخ ٕزا 7=  5-0ا٥عزجٞبُ ٗاىجبىغ )

 ، 71 ١0ٗىٚ ٕٗ٘ )اىط٘ه ئىٚ اى٘صُ ا١دّٚ ىيقٞبط ّؾظو عيٚ اىؾذ ا١عيٚ ىيةئخ ا

  ئىٚ اىؾذ 71 1  ٕٜ اىؾذ ا١دّٚ ىيةئخ اىضبّٞخ، ٗثاػبفخ اىط٘ه )70 0ىزنُ٘ اىقَٞخ )

 ، ٕٗنزا ثبىْغجخ 61 9ا١دّٚ ىيةئخ اىضبّٞخ ّؾظو عيٚ اىؾذ ا١عيٚ ىٖزٓ اىةئخ ٗاىجبىغ )

   ٝ٘ػؼ رىل:3ىجقٞخ اىةئبد  ٗاىغذٗه )

 ( رمذَش ثذائم أوصاٌ انمُبط 3جذول سلى )

 يىافك رًبيب يىافك يذبَذ غُش يىافك  غُش يىافك رًبيب دسجخ انًىافمخ

 5  -4521   4523  -3541 3543  -2561 256  -1581 1583 - 1 انفئخ

 خصبئص ػُُخ انذساعخ: -صبنضب

قبئَخ  092ثةؾض ق٘ائٌ ا٣عزقظبء ٗعذ أُ اىق٘ائٌ اىظبىؾخ  ىيزؾيٞو ا٣ؽظبئٚ       

 اىٚ ّزبئظ اىغضء ا١ٗه ٍِ قبئَخ ا٣عزقظبء ٕٗٚ 7ئعزقظبء  ٗٝشٞش اىغذٗه )

 اىخظبئض ا١عبعٞخ ىَةشداد عْٞخ اىذساعخ:

 ( انخصبئص الأعبعُخ نًفشداد ػُُخ انذساعخ4جذول)

 انًئىَخانُغجخ  انزكشاس انًزةُش

 

 

 ػذد عُىاد انخجشح

 % 2157  28 عُىاد5ألم يٍ 

 % 2751  35 عُىاد13- 5

 % 2955  38 عُخ 13-15

 % 2157  28 عُخ فأكضش15
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 % 133  129 انًجًىع

 

 

 

 انىظُفخ

 % 1457  19 يذَش يبنً

 2352% 26 يذبعت ركبنُف

 1954% 25 يذبعت إداسي

 14% 18 يذَش يشزشَبد

 1758% 23 يبنٍُُيذههٍُ 

 14% 18 أكبدًٍَُُ

 133% 129 انًجًىع

     

   أُ عْٞخ اىذساعخ رزغٌ ثب١رٚ:7ٗٝ٘ػؼ اىغذٗه )  

  ِٝجيغ عذد ٍةشداد عْٞخ اىذساعخ اىزِٝ رضٝذ خجشرٌٖ فٚ ٍغبه عَو ششمزٌٖ ع

% ٍِ ٍةشداد اىعْٞخ ٍَب ٝشٞش اىٚ ئٍنبّٞخ  3 87ٍةشدح ٗثْغجخ 010خَظ   عْ٘اد 

 ا٣عزَبد عيٚ أساء ٍةشداد عْٞخ اىذساعخ 

  ٍِٞٞةشداد ٗثْغجخ  02ثبىْظش اىٚ اىزَضٞو اى٘مٞةٚ ّغذ أُ عذد اىَذٝشِٝ اىَبى

 ، ٗثيغ 9 91ثْغجخ )% 96% ، ثَْٞب ثيغ عذد ٍؾبعجٚ اىزنبىٞف فٚ اىعْٞخ8 07)

%  ، ٗثيغ عذد ٍذٝشٙ اىَشزشٝبد 02ٗثْغجخ )95عذد اىَؾبعجِٞ ا٣داسِٝٞ

%  ، ٗمبُ 7 08ٗثْغجخ ) 93ِٞٞ  %   ، ثَْٞب ثيغ عذد اىَؾييِٞ اىَبى07ٗثْغجخ )07

 %    07ٗثْغجخ ) 07عذد ا١مبدَِٝٞٞ 

 يزةُشاد انذساعخ: -ساثؼب:

ٝزطيت ا٥خزجبس ٗاىزؾيٞو ا٣ؽظبئٜ ىةشٗع اىذساعخ رؾذٝذ ٗقٞبط اىَز ٞشاد       

 -اىزٚ رشَيٖب ريل اىةشٗع ٗرزَضو ٕزٓ اىَز ٞشاد فَٞب ٝأرٚ:

 ح اىزنيةخ  فٚ ػ٘ء ر٘قعبرٌٖ ىيطيت اىَغزقجيٚ رؾذٝذ رأصٞش  قشاساد اىَذٝشِٝ ٣داس

 عيٚ ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ  

  رؾذٝذ اصش ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ اىْبشئخ عِ ارخبر اىَذٝشِٝ ىيقشاساد

 اىَزعَذح عيٚ قَٞخ اىَْشأح 
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 الأعبنُت الإدصبئُخ انًغزخذيخ:  -خبيغب:

٣ؽظبئٞخ اى٘طةٞخ ٗا٥عزذ٥ىٞخ ٍِ خ٦ه رٌ رطجٞق عذد ٍِ ا١عبىٞت ا

 ، َٗٝنِ ا٣شبسح ئىٚ ا١عبىٞت ا٣ؽظبئٞخ اىزٜ رٌ اعزخذاٍٖب SPSS 24ثشّبٍظ    ) 

فٜ ٕزا اىجؾش ٕٜٗ: ٍعبدىخ أىةب مشّٗجبؿ ىؾغبة طذق ٗصجبد أداح اىجؾش ، 

ء اىَز٘عطبد اىؾغبثٞخ ٗا٥ّؾشافبد اىَعٞبسٝخ ى٘طف ّزبئظ اىزؾيٞو ا٣ؽظبئٜ ٗاعطب

ط٘سح عبٍخ عْذ رؾيٞو ٍْٗبقشخ ّزبئظ اىذساعخ اىَٞذاّٞخ ، اخزجبس د ىعْٞخ ٗاؽذح  

One sample T test   ٥خزجبس ٍغز٘ٙ د٥ىخ اىةشٗق ثِٞ ئعبثبد عْٞخ اىذساعخ 

 انزذهُم الإدصبئٍ واخزجبس فشوض انجذش -عبدعب:

 انزذهُم انىصفٍ نجُبَبد انذساعخ:  -1

اىؾغبثٞخ، ٗا٥ّؾشافبد اىَعٞبسٝخ، ٗاى٘صُ اىْغجٜ ٗاىذ٥ىخ رٌ اعزخذاً اىَز٘عطبد 

 اىيةظٞخ ٥عزغبثبد افشاد اىعْٞخ، مَب فٜ اىغذاٗه اىزبىٞخ:

رأصُش لشاساد انًذَشٍَ لإداسح انزكهفخ ػهً طجُؼخ انغهىن غُش انًزًبصم  -انغؤال الأول :        

 نهزكهفخ :

 (4جذول سلى )

انذساعخ دىل رأصُش لشاساد انًذَشٍَ لإداسح  انزذهُم انىصفً ِساء فئبد ػُُخ

  انزكهفخ ػهً طجُؼخ انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ
انًزىعط  

 انذغبثٍ

الاَذشاف 

 انًؼُبسٌ

انىصٌ 

انُغجٍ 

% 

انذلانخ 

 انهفظُخ

رىافك لشاساد انًذَشٍَ ثبلادزفبظ ثبنًىاسد يغ انزىلؼبد  -1

ػُهب انغهىن الإَجبثُخ ثشأٌ انطهت انًغزمجهً وانزً َزذمك 

 غُش انًزًبصم انكفء نهزكهفخ

يىافك  0.85 0.79 4.25

 رًبيبً 

انزؼبسض ثٍُ لشاساد انًذَشٍَ ثشأٌ الإدزفبظ ثبنًىاسد يغ  -2

رىلؼبرهى ثشأٌ انطهت انًغزمجهً وانزً َزذمك ػُهب انغهىن 

 غُش انًزًبصم غُش انكفء نهزكهفخ   

 يىافك 35756 1.13 3.78

 يىافك 35834 0.82 4.02 انغؤال  الأول
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  اُ اىَز٘عطبد اىؾغبثٞخ ٥عزغبثبد افشاد اىعْٞخ ؽ٘ه رأصٞش 7ٝشٞش اىغذٗه سقٌ )

قشاساد اىَذٝشِٝ عيٚ ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ مبّذ ٍزةبٗرخ ّغجٞبً فغبء 

فٜ اىزشرٞت ا٥ٗه ٍِ ؽٞش ارةبق افشاد اىعْٞخ ؽ٘ه ر٘افق قشاساد اىَذٝشِٝ ثب٥ؽزةبم 

اسد ٍع اىز٘قعبد ا٣ٝغبثٞخ ثشأُ اىطيت اىَغزقجيٚ  ٝزؾقق عْٖب اىغي٘ك غٞش ثبىَ٘

  82 1 ، ٗاّؾشاف ٍعٞبسٛ )95 7اىَزَبصو اىنفء ىيزنيةخ ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ )

% ، ٗثذسعخ ٍ٘افق رَبٍبً  ٗعبء فٜ اىزشرٞت اىضبّٜ اىزعبسع ثِٞ  75ٗثْغجخ إَٔٞخ )

ٍع ر٘قعبرٌٖ ثشأُ اىطيت اىَغزقجيٚ ٗاىزٚ قشاساد اىَذٝشِٝ ثشأُ ا٣ؽزةبم ثبىَ٘اسد 

  87 3ٝزؾقق عْٖب اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو غٞش اىنفء ىيزنيةخ   ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ )

%  ، ٗثذسعخ ٍ٘افق  ٗٝشٞش رىل  6 85  ٗثْغجخ ٍ٘افقخ )03 0ٗثبّؾشاف ٍعٞبسٛ )

ةبم اىٚ ارةبق اساء عْٞخ اىذساعخ عيٚ أـِ ْٕبك رأصٞش ىقشاساد اىَذٝشِٝ ثب٥ؽز

ثبىَ٘اسد ٗر٘قعبرٌٖ ثشأُ اىطيت اىَغزقجيٚ فٚ ؽبىخ اىز٘افق ٗؽبىخ اىزعبسع عيٚ 

ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗاىزٚ ٝزؾقق عْٖب اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو اىنفء 

 ٗغٞش اىنفء ىيزنيةخ   

 أصش انمشاساد الإداسَخ لإداسح انزكهفخ ػهً لًُخ انًُشأح  -انغؤال انضبًَ :

 (5سلى )جذول 

انزذهُم انىصفً ِساء فئبد ػُُخ انذساعخ دىل اصش انمشاساد الإداسَخ لإداسح انزكهفخ 

 ػهً لًُخ انًُشأح 
انًزىعط  

 انذغبثٍ

الاَذشاف 

 انًؼُبسٌ

 انذلانخ انهفظُخ انىصٌ انُغجٍ %

رذمُك أصبسا اَجبثُخ ػهً أسثبح انزشةُم انًغزمجهُخ  

ثبػزجبس اٌ الأعزضًبس وأداء الأعهى وثُبء طبلخ انًُشبح 

فً انزكبنُف َُزج ػُه انغهىن غُش انًزًبصم انكفء  

 0.86 0,69 4.30 نهزكهفخ وانزي َُؼكظ اَجبثُب ػهً لًُخ انًُشبح

 

 

 

 يىافك رًبيبً 

رذمُك أصبسا عهجُخ ثبػزجبس أٌ الإعزضًبس فً انزكبنُف 

َُزج ػُه انغهىن غُش انًزًبصم غُش انكفء نهزكبنُف 

انُبرجخ فً ظم ظشوف ػذو انزأكذ لذ رُؼكظ وانًخبطش 

 0,708 1,03 3,54 عهجُب ػهً لًُخ انًُشأح

 يىافك
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  اُ اىَز٘عطبد اىؾغبثٞخ ٥عزغبثبد افشاد اىعْٞخ ؽ٘ه اصش 5ٝشٞش اىغذٗه سقٌ )

اىقشاساد ا٣داسٝخ ٣داسح اىزنيةخ عيٚ قَٞخ اىَْشأح  ثيغ اىَز٘عؾ اىؾغبثٚ ى٠صبس 

  3669 ، ٗاّؾشاف ٍعٞبسٛ )4533ا٣داسٝخ ٣داسح اىزنيةخ )ا٣ٝغبثٞخ ىيقشاساد 

% ، ٗثذسعخ ٍ٘افق رَبٍبً  ٗعبء اىَز٘عؾ اىؾغبثٚ ى٠صبس اىغيجٞخ  76ٗثْغجخ إَٔٞخ )

  ٗثبّؾشاف ٍعٞبسٛ 3654ىيقشاساد ا٣داسٝخ ٣داسح اىزنيةخ عيٚ قَٞخ اىَْشأح  )

   ٗثْغجخ ٍ٘افقخ 1633)

ٝشٞش رىل ئىٚ ارةبق اساء عْٞخ اىذساعخ عيٚ أُ %  ، ٗثذسعخ ٍ٘افق   ٗ  7358)

اىقشاساد ا٣داسٝخ ٣داسح اىزنيةخ  قذ ٝنُ٘ ىٖب آصبس اٝغبثٞخ ٍِ ٍْظ٘س ا٣عزضَبس فٚ 

 5اىزنيةخ ٗمزىل قذ ٝنُ٘ ىٖب أصبس عيجٞخ رْعنظ عيٚ  قَٞخ اىَْشأح  

 يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ -انغؤال انضبنش : 

 (6جذول سلى )

 انزذهُم انىصفً ِساء فئبد ػُُخ انذساعخ دىل يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ
انًزىعط  

 انذغبثٍ

الاَذشاف 

 انًؼُبسٌ

 انذلانخ انهفظُخ انُغجخ

ػذو انًشوَخ نهُكم انزكهفخ فً انًُشأح وانشافؼخ انزشةُهُخ  -1

 )َغجخ انزكبنُف انضبثزخ انً انزكبنُف انًزةُشح(

 

3.83 

 

1.03 0.766 

 

 يىافك

 غُش يىافك 0.5 0.88 2.50 ارخبر انًذَشٍَ لشاسارهى فً ظم ػذو انزأكذ يٍ انطهت( -2

اسرفبع دسجخ انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ ودبجخ انًُشأح  -3

 انً انزًىَم انخبسجً يٍ خلال انذَىٌ

4.32 
0.66 

0.864 

 يىافك رًبيب

وانًغزذمخ ػهً انًخبطش انًبنُخ )انًذفىػبد انضبثزخ  -4

 انًُشأح َزُجخ الإدزفبظ ثبنًىاسد ػُذ اَخفبض دجى انُشبط

3.80 
1.11 

0.76 

 يىافك

  اىٚ اُ اىَز٘عطبد اىؾغبثٞخ ٥عزغبثبد افشاد اىعْٞخ ؽ٘ه 6ٝشٞش اىغذٗه سقٌ )

ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ مبّذ ٍزقبسثخ ّغجٞبً فغبء فٜ اىزشرٞت ا٥ٗه ٍِ 

افشاد اىعْٞخ ؽ٘ه اسرةب  دسعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗؽبعخ اىَْشأح ؽٞش ارةبق 

 ، ٗاّؾشاف 39 7اىٚ اىزَ٘ٝو اىخبسعٚ ٍِ خ٦ه اىذُٝ٘ ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ )

% ، ٗثذسعخ ٍ٘افق رَبٍب  ٗعبء فٜ اىزشرٞت  7 76  ٗثْغجخ إَٔٞخ )66 1ٍعٞبسٛ )

ٗاىشافعخ اىزش ٞيٞخ ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ اىضبّٜ عذً اىَشّٗخ ىٖٞنو اىزنيةخ فٚ اىَْشأح 

%  ، ٗثذسعخ ٍ٘افق  6 86  ٗثْغجخ ٍ٘افقخ )1533  ٗثبّؾشاف ٍعٞبسٛ )3583)
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  ٗثبّؾشاف 71 3ٗعبء فٜ اىزشرٞت اىضبىش اىَخبؽش اىَبىٞخ ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ )

%  ، ٗثذسعخ ٍ٘افق  ٗثبعزضْبء ارخبر اىَذٝشِٝ  76  ٗثْغجخ ٍ٘افقخ )00 0ٍعٞبسٛ )

  ٗثبّؾشاف ٍعٞبسٛ 51 9و عذً اىزأمذ ٍِ اىطيت ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ )فٚ م

% ، ٗثذسعخ غٞش ٍ٘افق  ٗٝشٞش رىل ئىٚ ارةبق اساء  51 ، ٗثْغجخ إَٔٞخ )77 1)

عْٞخ اىذساعخ ؽ٘ه ٗع٘د اىَخبؽش اىْبرغخ عِ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗاىزٚ 

اىشافعخ اىزش ٞيٞخ ، اسرةب  دسعخ رزَضو فٚ عذً اىَشّٗخ ىٖٞنو اىزنيةخ فٚ اىَْشأح ٗ

اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ  ٗؽبعخ اىَْشبح ىيزَ٘ٝو اىخبسعٚ ٍِ خ٦ه اىذُٝ٘ ، 

اىَخبؽش اىَبىٞخ ثَْٞب اعزجشٗا ارخبر اىَذٝشِٝ ىقشاسارٌٖ فٚ مو مشٗف عذً اىزأمذ ٍِ 

 اىطيت ٥ ٝعذ ٍِ ػَِ ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ  

 أصش يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ ػهً لًُخ انًُشأح  -غ :انغؤال انشاث

( انزذهُم انىصفً ِساء فئبد ػُُخ انذساعخ دىل أصش يخبطش 7جذول سلى )

 انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ ػهً لًُخ انًُشبح 

انًزىعط  

 انذغبثٍ

الاَذشاف 

 انًؼُبسٌ

انىصٌ 

انُغجٍ 

% 

انذلانخ 

 انهفظُخ

 يىافك رًبيبً  0.856 0.82 4.28 الأسثبح وانزذفمبد انُمذَخرمهجبد  -1

 غُش يىافك 0.508 0.82 2.54 انًجبنةخ فً يمبَُظ انزذفع انششطً -2

 غُش يىافك 0.504 0.84 2.52 ػذو انزًبصم فً انًؼهىيبد  -3

 يىافك 0.754 1.11 3.77 اسرفبع ركهفخ انزًىَم ثبنذٍَ  -4

 يىافك رًبيبً  0.862 0.70 4.31 صَبدح يخبطش الائزًبٌ، -5

 يىافك 0.756 0.90 3.78 رمهت أعؼبس الاعهى  -6

 يىافك رًبيبً  0.874 0.77 4.37 اَخفبض رىصَؼبد الاسثبح   -7

  اُ اىَز٘عطبد اىؾغبثٞخ ٥عزغبثبد افشاد اىعْٞخ ؽ٘ه اصش 8ٝشٞش اىغذٗه سقٌ )

اىَْشأح مبّذ ٍزةبٗرخ ّغجٞبً فغبء فٜ ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ  عيٚ قَٞخ 

"، ثَز٘عؾ اَخفبض رىصَؼبد الاسثبح   اىزشرٞت ا٥ٗه ٍِ ؽٞش ارةبق افشاد اىعْٞخ "

% ، ٗثذسعخ  7 78  ٗثْغجخ إَٔٞخ )88 1 ، ٗاّؾشاف ٍعٞبسٛ )38 7ؽغبثٜ ثيغ )

  30 7" ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ ) صَبدح يخبطش الائزًبٌ ٍ٘افق رَبٍبً  ٝيٞٔ فٜ اىشرٞت "
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%  ، ٗثذسعخ ٍ٘افق رَبٍبً  ٗفٜ  9 76  ٗثْغجخ ٍ٘افقخ )81 1ٗثبّؾشاف ٍعٞبسٛ )

  2552"، ثَز٘عؾ ؽغبثٜ ثيغ )ػذو انزًبصم فً انًؼهىيبد  اىزشرٞت ا٥خٞش "

% ، ٗثذسعخ غٞشٍ٘افق  ٗٝشٞش  7 51 ، ٗثْغجخ إَٔٞخ )3584ٗثبّؾشاف ٍعٞبسٛ )

ء عْٞخ اىذساعخ عيٚ اُ اّخةبع ر٘صٝعبد ا٥سثبػ ، رقيجبد ا١سثبػ رىل ئىٚ ارةبق اسا

ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ ،اسرةب  رنيةخ اىزَ٘ٝو ثبىذِٝ ،رقيت أععبس ا١عٌٖ   رعذ ٍِ اىع٘اٍو 

اىَإصشح عيٚ قَٞخ اىَْشأح فٚ ؽِٞ أُ عذً اىزَبصو فٚ اىَعيٍ٘بد ،اىَجبى خ فٚ ٍقبٝٞظ 

غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٥ ٝعذ ٍِ اىع٘اٍو  اىزؾةظ اىششؽٚ ثغجت ٍخبؽش اىغي٘ك

 اىَإصشح راد ا٥َٕٞخ عيٚ قَٞخ اىَْشأح  

 :الإدصبئٍ واخزجبس فشوض انجذش 

 َزبئج إخزجبس انفشض الأول:  -1

َُص انفشض انشئُغً الأول ػهً أَه "لا رؤصش لشاساد انًذَشٍَ لإداسح انزكهفخ فً               

"  َٗٝنِ ػهً طجُؼخ انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ ضىء رىلؼبرهى نهطهت انًغزمجهً

   5ر٘ػٞؼ اىَقبٝٞظ ا٥ؽظبئٞخ ىيغإاه ا١ٗه ٍِ خ٦ه اىغذٗه سقٌ )

لاخزجبس رأصُش لشاساد انًذَشٍَ لإداسح انزكهفخ  T- Test( اخزجبس)د( 5جذول سلى )

 فً ضىء رىلؼبرهى نهطهت انًغزمجهً ػهً طجُؼخ انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ
انًزىعط  

 انذغبثٍ

الاَذشاف 

 انًؼُبسٌ

يغزىي  tلًُخ 

 انًؼُىَخ 

 انذلانخ

رىافك لشاساد انًذَشٍَ ثبلادزفبظ ثبنًىاسد  -1

يغ انزىلؼبد الإَجبثُخ ثشأٌ انطهت انًغزمجهً 

وانزً َزذمك ػُهب انغهىن غُش انًزًبصم 

 انكفء نهزكهفخ

 دال 0.000 18.521 0.79056 4.2464

انزؼبسض ثٍُ لشاساد انًذَشٍَ ثشأٌ  -2

الإدزفبظ ثبنًىاسد يغ رىلؼبرهى ثشأٌ انطهت 

انًغزمجهً وانزً َزذمك ػُهب انغهىن غُش 

 انًزًبصم غُش انكفء نهزكهفخ   

 دال 0.000 8.170 1.12528 3.7826

 دال 0.000 14.506 0.82157 4.0145 كهٍ

  ئىٚ ٗع٘د ارةبق ثِٞ افشاد اىعْٞخ عيٚ رأصٞش قشاساد 5ٝشٞش اىغذٗه سقٌ )      

اىَذٝشِٝ فٚ ػ٘ء ر٘قعبرٌٖ ىيطيت اىَغزقجيٚ عيٚ ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ 
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ؽٞش ثيغ اىَز٘عؾ اىؾغبثٜ فٚ ؽبىخ ر٘افق قشاساد اىَذٝشِٝ ثب٥ؽزةبم ثبىَ٘اسد ٍع 

طيت اىَغزقجيٚ ٗاىزٚ ٝزؾقق عْٖب اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو اىز٘قعبد ا٣ٝغبثٞخ ثشأُ اى

ٕٜٗ = ∞  111 1 ، ٗثذسعخ ٍعْ٘ٝخ )590 07 ، ٗقَٞخ د )95 7اىنفء ىيزنيةخ )

ٗقذ ثيغ اىَز٘عؾ اىؾغبثٜ فٚ ؽبىخ  اىزعبسع = ∞    15 1اقو ٍِ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ )

طيت اىَغزقجيٚ ثِٞ قشاساد اىَذٝشِٝ ثشأُ ا٣ؽزةبم ثبىَ٘اسد ٍع ر٘قعبرٌٖ ثشأُ اى

 ، ٗقَٞخ د 87 3ٗاىزٚ ٝزؾقق عْٖب اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو غٞش اىنفء ىيزنيةخ  )  

= ∞  15 1ٕٜٗ اقو ٍِ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ )= ∞  111 1 ، ٗثذسعخ ٍعْ٘ٝخ )081 7)

 رأصُش  ٗعيٚ اىَغز٘ٙ اىنيٜ مبُ ْٕبك ارةبق ثِٞ افشاد اىعْٞخ عيٚ اُ ْٕبك رأصٞش 

ر٘قعبرٌٖ ىيطيت اىَغزقجيٚ عيٚ ؽجٞعخ اىغي٘ك غٞش  قشاساد اىَذٝشِٝ فٚ ػ٘ء

 ، 516 07 ، ٗقَٞخ د )19 7اىَزَبصو ىيزنيةخ ، ؽٞش ثيغ اىَز٘عؾ اىؾغبثٜ )

 ، ٗاىقبعذح α= 15 1ٕٜٗ اقو ٍِ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ)= ∞  111 1ٗثذسعخ ٍعْ٘ٝخ )

  ٗسفغ اىةشع ئرا α= 15 1ٕٜ قج٘ه اىةشع ئرا مبّذ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ أمجش ٍِ )

  ، ٗثبىزبىٜ فاُ اىْزٞغخ ٕٜ سفغ اىةشع α= 15 1بّذ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ أط ش ٍِ )م

" رؤصش لشاساد انًذَشٍَ فً ضىء رىلؼبرهى نهطهت ٗقج٘ه اىةشع اىجذٝو ّٗظٔ: 

   انًغزمجهً ػهً طجُؼخ انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ

 َزبئج إخزجبس انفشض انضبًَ : -2

ٍ ارخبر انًذَشٍَ نهمشاساد انًزؼًذح َُص انفشض انضبًَ ػهً أَه " لا َُشأ ػ

َٗٝنِ ر٘ػٞؼ يخبطش نهغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ رؤصش ػهً لًُخ انًُشأح " 5 

     6اىَقبٝٞظ ا٥ؽظبئٞخ ىيغإاه ا١ٗه ٍِ خ٦ه اىغذٗه سقٌ )
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لاخزجبس يغزىي دلانخ  T- Test(الإدصبء انىصفً و اخزجبس )د( 6جذول سلى )

انذساعخ دىل يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ فً  انفشوق ثٍُ إجبثبد ػُُخ

 انزأصُش ػهً لًُخ انًُشأح 
انًزىعط  

 انذغبثٍ

الاَذشاف 

 انًؼُبسٌ

يغزىي  tلًُخ 

 انًؼُىَخ 

 انذلانخ

 دال 0.000 14.898 0.42626 3.5406 يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ  -1

أصش يخبطش انغهىن غُش انًزًبصم  نهزكهفخ ػهً  -2

 لًُخ انًُشأح 

 دال 0.000 23.295 0.58102 4.1522

 دال 0.000 195313 0.41473 3.6817 كهٍ

  ئىٚ ٗع٘د ارةبق ثِٞ افشاد اىعْٞخ عيٚ ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش 6ٝشٞش اىغذٗه سقٌ )      

 ، 727 07 ، ٗقَٞخ د )5716 3اىَزَبصو ىيزنيةخ ؽٞش ثيغ اىَز٘عؾ اىؾغبثٜ )

 مَب ٝزؼؼ = ∞  15 1ٕٜٗ اقو ٍِ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ )= ∞  111 1ٗثذسعخ ٍعْ٘ٝخ )

عْٞخ عيٚ أصش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٍِ اىغذٗه      ٗع٘د ارةبق ثِٞ افشاد اى

 ، 925 93 ، ٗقَٞخ د )0599 7عيٚ قَٞخ اىَْشأح ، ؽٞش ثيغ اىَز٘عؾ اىؾغبثٜ )

ٗعيٚ = ∞    15 1ٕٜٗ اقو ٍِ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ )= ∞  111 1ٗثذسعخ ٍعْ٘ٝخ )

اىَغز٘ٙ اىنيٜ مبُ ارةبق ثِٞ افشاد اىعْٞخ عيٚ ٗع٘د ٍخبؽش ّبرغخ عِ اىغي٘ك غٞش 

ىَزَبصو ىيزنيةخ  ٗأُ ٕزٓ اىَخبؽش قذ رإصش عيٚ قَٞخ اىَْشأح ، ؽٞش ثيغ اىَز٘عؾ ا

ٕٜٗ = ∞  111 1 ، ٗثذسعخ ٍعْ٘ٝخ )301 02 ، ٗقَٞخ د )6708 3اىؾغبثٜ )

 ، ٗاىقبعذح ٕٜ قج٘ه اىةشع ئرا مبّذ ٍغز٘ٙ α= 15 1اقو ٍِ ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ )

ٍغز٘ٙ اىذ٥ىخ أط ش ٍِ    ٗسفغ اىةشع ئرا مبّذα= 15 1اىذ٥ىخ أمجش ٍِ )

(1 15 =α :ٔٗثبىزبىٜ فاُ اىْزٞغخ ٕٜ سفغ اىةشع ٗقج٘ه اىةشع اىجذٝو ّٗظ ،  

" َُشأ ػٍ ارخبر انًذَشٍَ نهمشاساد انًزؼًذح يخبطش نهغهىن غُش انًزًبصم نهزكهفخ 

 َؤصش ػهً لًُخ انًُشأح 5

 انًذىس انخبيظ : انُزبئج  وانزىصُبد

 :َزبئج انذساعخ انُظشَخ

ْٝلزظ عللِ اىغللي٘ك غٞللش اىَزَبصللو ىيزنيةللخ اىَخلبؽش اىزللٚ رزَضللو فللٚ ٍخللبؽش اىزشلل ٞو -0

 ٗاىَخبؽش اىَبىٞخ 
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رْعنظ ٍخبؽش اىغي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ عيلٚ قَٞلخ اىَْشلبح ٍلِ خل٦ه آصبسٕلب  -9

اىَزعذدح عيلٚ ا١سثلبػ ، ٍٗقلبٝٞظ اىلزؾةظ اىشلشؽٚ ، علذً رَبصلو اىَعيٍ٘لبد ثلِٞ 

 اىَبىِٞٞ   اىَذٝشِٝ ٗاىَؾييِٞ

رإصش ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ عيٚ رنيةلخ ساط اىَلبه ؽٞلش رلإدٙ اىلٚ  -9

اسرةب  رنيةخ اىزَ٘ٝو ثبىذُٝ٘ ، ىضٝبدح ٍخبؽش ا١ئزَلبُ ٗطلع٘ثخ اىزَ٘ٝلو ثبىلذُٝ٘ 

اىغذٝلذح ملزىل رلإدٙ اىللٚ اسرةلب  رنيةلخ ؽقل٘ق اىَينٞللخ ىزأصٞشٕلب عيلٚ رقيلت أعللعبس 

 بػ  ا١عٌٖ ٗر٘صٝعبد ا٥سث

ٝشَو اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ثعغ أثعبد اىَخبؽش اىزٚ ٝغت أُ ٝشزَو عيٖٞب  -3

َّبرط رغعٞش ا٥ط٘ه اىشأعَبىٞخ عْذ رقٌٞٞ رنيةخ ؽق٘ق اىَينٞخ ، ٗملزىل أخلز ٕلزٓ 

 اىَخبؽش فٚ ا٣عزجبس ٍِ قجو اىذائِْٞ  

 :َزبئج انذساعخ انؼًهُخ

ِ ٣داسح اىزنيةللخ  عيللٚ ؽجٞعللخ اىغللي٘ك غٞللش أصجزللذ اىذساعللخ رللأصٞش قللشاساد اىَللذٝشٝ -1

اىَزَبصو ىيزنيةخ ؽٞلش ْٝلزظ علِ ر٘افلق قلشاساد اىَلذٝشِٝ ثب٣ؽزةلبم ثلبىَ٘اسد ٍلع  

ر٘قعبرٌٖ ثشأُ اىطيت اىَغزقجيٚ عي٘ك غٞش ٍزَبصو مفء ىيزنيةخ ، ّٗةغش رىل ثأُ 

ٝغلبثٚ رؾَو رنبىٞف ا٣ؽزةبم ثبىَ٘اسد ؽبىخ اّخةبع ؽغٌ اىْشبؽ قذ ٝأرٚ ثزبصٞش ا

عيٚ اىَْشأح فٚ ا٥عو اىط٘ٝلو ٍَلب ٝغعلو ٍلِ ٕلزا اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ 

عي٘ك عٞذ ، ٗفٚ اىَقبثو أصجزذ اىذساعخ ربصٞش قشاساد اىَذٝشِٝ ٣داسح اىزنيةخ عْذ 

رعلللبسع قلللشاساد اىَلللذٝشِٝ ثب٣ؽزةلللبم ثلللبىَ٘اسد ٍلللع ر٘قعلللبرٌٖ  ثشلللأُ اىطيلللت 

ٍزَبصو غٞش مفء ىيزنيةخ ،ّٗةغش رىل ثأُ اىَغزقجيٚ ٗاىزٙ ٝزؾقق عْٔ عي٘ك غٞش 

رؾَللو رنللبىٞف ا٣ؽزةللبم ثللبىَ٘اسد ٍللع ر٘قعللبد اىَللذٝشِٝ ثعللذً اعللزعبدح اىطيللت 

ٗاعللزَشاسٝخ ا٥ّخةللبع فللٚ اىْشللبؽ ٝللإدٙ اىللٚ رؾَللو رنللبىٞف دُٗ عللذٗٙ ٍَللب 

ْٝعنظ عيجٞب عيٚ اىَْشأح فٚ ا١عو اىط٘ٝو ٗاىقظٞش ٗٝغعو ٍِ ٕزا اىغي٘ك غٞش 

 ةخ عي٘ك غٞش عٞذ  اىَزَبصو ىيزني

عذً اىَشّٗخ ىٖٞنو اىزنيةخ فٚ اىَْشأح  ، أصجزذ اىذساعخ أُ م٦ ٍِ  اىَخبؽش اىَبىٞخ -2

ٗاىشافعخ اىزش ٞيٞخ ،  اسرةب  دسعخ اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ ٗؽبعخ اىَْشأح 
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اىٚ اىزَ٘ٝو اىخبسعٚ ٍِ خ٦ه اىذُٝ٘ رعذ ٍِ عْبطش اىَخبؽش ىيغي٘ك غٞش 

نيةخ ّٗةغش رىل ثأُ ٕزٓ اىعْبطش رعذ ٍِ اىَخبؽش اىَبىٞخ ٗاىزش ٞيٞخ اىَزَبصو ىيز

فٚ اىَْشبح ٗاىزٚ قذ ٝنُ٘ ىٖب اصبس رْعنظ عيٚ قَٞخ اىَْشأح   ٗىٌ رضجذ اىذساعخ 

ٝعذ ٍِ ع٘اٍو  أُ ارخبر اىَذٝشِٝ قشاسارٌٖ فٚ مو عذً اىزأمذ ٍِ اىطيت

ىزىل رجعب ىيْزٞغخ اىغبثقخ اىَخبؽش ٗٝشعع رىل اىٚ ٗع٘د اؽزَبه ا١صش ا٣ٝغبثٚ 

ٗاىزٚ ر٘ػؼ ؽبىخ ر٘افق قشاساد اىَذٝشِٝ ٍع ر٘قعبرٌٖ ىيطيت اىَغزقجيٚ 

،ٗاؽزَبه ا١صش اىغيجٚ ىزىل ؽبىخ اىزعبسع ثِٞ قشاساد اىَذٝشِٝ ثشأُ ا٣ؽزةبم 

 ثبىَ٘اسد ٍع  ر٘قعبد اىَذٝشِٝ ىيطيت اىَغزقجيٚ  

اّخةبع  زَبصو ىيزنيةخعيٚ م٦ ٍِأصجزذ اىذساعخ ربصٞش ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَ -3

ر٘صٝعبد ا٥سثبػ ، رقيجبد ا١سثبػ ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ ،اسرةب  رنيةخ اىزَ٘ٝو ثبىذِٝ 

،رقيت أععبس ا١عٌٖ   ٗاىزٚ رعذ ٍِ اىع٘اٍو اىَإصشح عيٚ قَٞخ اىَْشأح  ٍٗغبه 

اىزَبصو إزَبً ٍِ قجو اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗاىَغزضَشِٝ ٗاىذائِْٞ ، فٚ ؽِٞ أُ عذً 

فٚ اىَعيٍ٘بد ،اىَجبى خ فٚ ٍقبٝٞظ اىزؾةظ اىششؽٚ ثغجت ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش 

اىَزَبصو ىيزنيةخ ٥ ٝعذ ٍِ اىع٘اٍو اىَإصشح راد ا٥َٕٞخ عيٚ قَٞخ اىَْشأح   

ٗٝشعع رىل اىٚ أُ م٦ ٍِ عذً رَبصو اىَعيٍ٘بد ثِٞ اىَذٝشِٝ ٗاىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ 

شِٝ مزىل اىَجبى خ فٚ ٍقبٝٞظ اىزؾةظ اىششؽٚ ٥ ٗاىزٚ رجْٚ عيٖٞب قشاساد اىَذٝ

َٝنِ رقَٖٞٞب ثغٖ٘ىخ ٍِ قجو أطؾبة اىَظبىؼ اىَخزيةخ ٍضو اىَغزضَشِٝ 

ٗاىذائِْٞ ٗاىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗا١ؽشاف ا٥خشٙ ثبخز٦ف ا١صش عيٚ ر٘صٝعبد 

 ا٥سثبػ ،رقيجبد ا٥سثبػ ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ ،رنيةخ اىزَ٘ٝو ثبىذِٝ ،رقيت أععبس

 ا١عٌٖ َٝنِ رزجعٖب ٍِ خ٦ه اىق٘ائٌ ٗاىزقبسٝش اىَبىٞخ اىَعيْخ ٍِ قجو اىَْشأح  

أُ ربصٞش ٍخبؽش اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو ىيزنيةخ عيٚ قَٞخ اىَْشبح رز٘قف عيٚ ؽجٞعخ  -4

اىغي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ ٗاىزَٞٞلض ثلِٞ اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو اىنلفء ىيزنيةلخ 

ش اىنلفء ىيزنيةلخ فلارا ملبُ ٕلزا اىغلي٘ك ملفء ؽٞلش ٝلزٌ ،اىغي٘ك غٞش اىَزَبصو غٞ

رؾَو رنبىٞف ا٣ؽزةبم ثبىَ٘اسد عيٚ اىشغٌ ٍِ اىزبصٞش اىعنغٚ ىٖزا اىغلي٘ك عيلٚ 

قَٞللخ اىَْشللأح فللٚ ا١عللو اىقظللٞش ٗىنللِ قللذ ٝللْعنظ اٝغبثٞللب عيللٚ قَٞللخ اىَْشللأح فللٚ 
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خ فاّلٔ ٝلزٌ ا١عو اىط٘ٝو ، أٍب فلٚ ؽبىلخ اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو غٞلش اىنلفء ىيزنيةل

رؾَو رنبىٞف ا٣ؽزةبم ثبىَ٘اسد دُٗ عذٗٙ ثَلب ٝلْعنظ عليجٞب عيلٚ قَٞلخ اىَْشلأح 

 فٚ ا٥عيِٞ اىقظٞش ٗاىط٘ٝو   

 :انزىصُبد

ػللشٗسح ٗعللٚ اىَغللزضَشِٝ ٗاىَؾييللِٞ اىَللبىِٞٞ ٗاىللذائُْ٘  ثَخللبؽش اىغللي٘ك غٞللش  -0

 ىيَْشأح  اىَزَبصو ىيزنيةخ ٥رخبر قشاساد سشٞذح ثْبء عيٚ اىزقٌٞٞ اىغيٌٞ 

  فلٚ اىشلشمبد راد اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ اىعَو عيٚ صٝبدح ع٘دح ا٥فظلبػ -9

 ىزؾقٞق اىشةبفٞخ ٍٗظذاقٞخ اىق٘ائٌ ااٍبىٞخ 

عللذً رعَللٌٞ ٍخللبؽش اىغللي٘ك غٞللش اىَزَبصللو ىيزنيةللخ عيللٚ مللو اىشللشمبد ّظللشا ٥ّللٔ   -3

داسٙ داخلللو ٝخزيلللف رجعلللب ىيع٘اٍلللو ٗاىظلللشٗف اىَزعيقلللخ ثبىشلللشمخ ٗاىغلللي٘ك ا٥

 اىششمبد  

 ًشاجغان

  :انًشاجغ انؼشثُخ

د -
 

  ،" أصللش مللو ٍللِ ا٣عللزضَبس فللٚ ا١طلل٘ه غٞللش اىَيَ٘عللخ ٗا١داء 9108عَٞللو ؽغللِ اىْغللبس  ، )

اىَبىٚ ،ٗاىغٞبعلخ اىَبىٞلخ عيلٚ اىقَٞلخ اىغل٘قٞخ ىيشلشمبد اىَغلبَٕخ اىعبٍلخ اىَذسعلخ فلٚ ث٘سطلخ 

  3،  03، ٍظ  الأػًبل) الاسدٌ (انًجهخ الأسدَُخ فً إداسح فيغطِٞ "،

 ،"  أصش ٍلذخو اىغلي٘ك غٞلش اىَزَبصلو ىيزنيةلخ مَلذخو ٍغلزؾذس 9108د  دْٝب صِٝ اىعبثذِٝ ععٞذ  )-

دساعلخ ٍٞذاّٞلخ"  –ىزةغٞش علي٘ك اىزنيةلخ عيلٚ ر٘قعلبد اىَؾييلِٞ اىَلبىِٞٞ فلٚ اىج٘سطلخ اىَظلشٝخ 

 ثْٖب ،اىعذد اىضبّٚ ،اىَغيذ ا١ٗه   ،ميٞخ اىزغبسح ،عبٍعخ يجهخ انذساعبد وانجذىس انزجبسَخ،

  ،" دساعخ رؾيٞيٞلخ ئخزجبسٝلخ ١صلش اىزجلبِٝ فلٚ علي٘ك اىزنيةلخ 9108د  ششٝف ٍؾَذ ىطةٚ ٍإٍِ  ) -

،ميٞلخ  يجهةخ انفكةش انًذبعةجًغٞش اىَجبششح عْذ ر ٞلش ؽغلٌ اىْشلبؽ عيلٚ اىزْجلإاد ا٣داسٝلخ "  ، 

   0،  90اىزغبسح ،عبٍعخ عِٞ شَظ ، ٍظ 

  ، " َّلل٘رط ٍقزللشػ ىقٞللبط ٗرةغللٞش رللأصٞش ٍغللز٘ٙ اىللزؾةظ 9109ؽغللِ عيللٚ علل٦ٍخ   ) د  طلل٦ػ -

يجهةخ انفكةش اىَؾبعجٚ اىَؾبعجٚ عْذ ئعذاد اىزقبسٝش اىَبىٞخ عيٚ قَٞخ اىَْشلأح دساعلخ رطجٞقٞلخ " ،

  7،   06، ميٞخ اىزغبسح ،عبٍعخ عِٞ شَظ، ٍظ  انًذبعجً
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