
 

هذسح الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ رلغ٤ش ػٞائذ الأعْٜ 

 خلاٍ كزشح الأصٓبد

 "دساعــخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ"
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 :ِٓخض 

اعزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس ٝدساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ         

عْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد. ٖٝٓ أعَ اخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ، ٝهذ اعزخذٓذ اُجبؽضخ ٓؼذٍ ػٞائذ الأ

ػبئذ اُغْٜ ًٔزـ٤ش ربثغ ٝاػزٔذد ك٢ ه٤بعٚ ػ٠ِ اُؼبئذ ا٢ٌُِ ُِغْٜ، ًٔب اعزخذٓذ اُجبؽضخ الأسثبػ 

 ششًخ ثبعٔب٢ُ 29ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ًٔزـ٤شاد ٓغزوِخ.ٝهذ رٌٞٗذ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ 

( ٓشبٛذح ٓٔضِخ ُٔغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ك٢ اُلزشح ٖٓ 012)

. ٝرٞطِذ اُ٘زبئظ الاخزجبس٣خ ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ 0222-0221

% ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤٘ؼٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٢ كزشح 9ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٓٞعجخ 

% ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 2الأصٓخ، ًٔب رش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤٘ؼٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٢ ٓب ثؼذ الأصٓخ، ث٤٘ٔب رظٜش اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٝداُخ 

 صٓخ.% ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح ٓب ثؼذ الأ2اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 
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Abstract 

The study aimed to examine the relationship between earning, 

operation cash flow and stock returns in companies listed at the Egyptian 

Stock Exchange.in order to testing study hypothesis. We use the gross 

return per share to measure the stock returns. The study sample 

consisted of 99 non-financial company listed in the Egyptian stock 

exchange that belong to 15 non-financial economic sectors in the period 

from 0222 to 2011. The researcher relied on multiple regression model in 

order to testing the relation between Independent variables that 

represented in earning, operation cash flows and the dependent variable 

stock returns. The results of the statistical analysis showed a significant 

positive relation between operation cash flow and stock returns during 

the crisis period. In addition to there is a significant negative relation 

between earning and stock returns in the post-crisis period. As well there 

is a significant positive relation between operation cash flow and stock 

returns in the post-crisis period. While the results of the statistical 

analysis showed there is no relation between earning, operation cash flow 

and stock returns in the pre- crisis period. 

Keywords: Earning, Operation cash flow, Stock Return, Crisis 
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 اُوغْ الأٍٝ: الاؽبس اُؼبّ ُِذساعخ

 أٝلاً: ٓوذٓخ ٝٓشٌِخ اُذساعخ

٘ٞاد الأخ٤شح رؼشػذ دٍٝ اُؼبُْ ُِؼذ٣ذ ٖٓ الأصٓبد أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ خلاٍ اُغ       

٣شعغ رُي ا٠ُ إٔ ٗزبئغٜب ًبٗذ ؽبدح ٝخط٤شح ٝٛذدد ٝٝأطجؾذ ظبٛشح ٓض٤شح ُِوِن ٝالاٛزٔبّ، 

الاعزوشاس الاهزظبد١  ٝاُغ٤بع٢ ُذٍٝ اُؼبُْ ٝخظٞطبً اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ.ًٔب شٜذ اُؼبُْ اُؼشث٢ ٖٓ الأصٓبد 

ث٢" ٝاُز٢ أصشد عِجبً ػ٠ِ أداء اُغ٤بع٤خ ٝٛٞ ٓب ؽذس ك٢ اُذٍٝ اُؼشث٤خ ٝع٠ٔ " ثضٞساد اُشث٤غ اُؼش

٣٘ب٣ش  09، ًٝبٗذ ٓظش ٖٓ ػٜٔ٘ب؛ ؽ٤ش أؽذصذ صٞسح 0222الأعٞام اُؼشث٤خ ثظلخ ػبٓخ خلاٍ ػبّ 

ٛضٙ ًج٤شح ك٢ الاهزظبد أُظش١ أدد ا٠ُ رذٛٞس الأٝػبع الأ٤٘ٓخ ٝرشاعغ اُجٞسطخ أُظش٣خ  0222

٣ش ٝالاعز٤شاد ك٢ ٓؾبٝلاد ُزـ٤٤ش اهزظبد١ ٝرٞهق ػَٔ اُج٘ٞى، ٝرُي ٗظشاً ُزٞهق ػغِخ الإٗزبط ٝاُزظذ

ٝع٤بع٢ ًج٤ش ك٢ ٓظش ٝٓب طبؽجٚ ٖٓ رـ٤٤ش ُِٞصاساد ٝرؼشع اٌُض٤ش ٖٓ اُششًبد ُِخغبئش )كٞدح، 

0221.) 

ا٠ُ أصٓخ ؽبؽ٘خ اعزبؽذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاهزظبد٣بد اُؼب٤ُٔخ ٝأصبسد  COVID-19ٝأدد عبئؾخ       

بد٣خ اُز٢ عززؼشع ُٜب اُذٍٝ ٓغ اعزٔشاس اٗزشبس ٛزا ٓخبٝف ثشؤٕ الأصٓبد الاعزٔبػ٤خ ٝالاهزظ

ٝٛ٘ب ٣ظٜش اُذٝس أُؾٞس١ ُِٔؾبعجخ ك٢ ه٤بط  ). (Rinaldi, 2020اُل٤شٝط ك٢ ع٤ٔغ اٗؾبء اُؼبُْ

الاؽذاس الاهزظبد٣خ ٝالإكظبػ ػٖ أصش رِي الاؽذاس ػ٠ِ أداء أُ٘شؤح ٝٓشًضٛب أُب٢ُ ٝرذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ، 

ٔ٘شآد ٝٓؼذ١ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رو٤٤ْ هذسح أُ٘شآد ػ٠ِ الاعزٔشاس ك٢ ػٞء ؽ٤ش ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ اداسح اُ

اسرلبع ٓغزٟٞ ػذّ اُزؤًذ أُظبؽت ُزلش٢ اُل٤شٝط. ٣ٜٝذف ه٤بط الأصش أُب٢ُ ُزلش٢ اُل٤شٝط ػ٠ِ 

أُ٘شآد ٓغ الاكظبػ ػٖ ٛزا الأصش ا٠ُ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ٓل٤ذح ُٔغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب 

 (. 0202؛ ٓؾٔٞد، 0202ارخبر اُوشاساد الاهزظبد٣خ اُغ٤ِٔخ ) اُطؾبٕ،  ك٢

ٖٝٓ أُٞػٞػبد اُٜبٓخ اُز٢ شـِذ اُلٌش أُؾبعج٢ ٓذٟ ٓلاءٓخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثبػزجبس أٜٗزٙ 

أُؼِٞٓبد ٓذخلاد أعبع٤خ ٣زْ اعزخذآٜب ك٢ رشش٤ذ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ. ٝرضا٣ذ الاٛزٔبّ ثٔٞػٞع 

ُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ خبطخ ثؼذ رضا٣ذ ؽبلاد الا٤ٜٗبس ٝ الإكلاط ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد أُلاءٓخ ا

ك٢ ٓخزِق دٍٝ اُؼبُْ، ٓٔب أكوذ أُغزضٔش٣ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطؾبة أُظبُؼ اُضوخ ك٢ أُؼِٞٓبد 

جبً سئ٤غ٤بً أُؾبعج٤خ أُزٞكشح ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٝأطجؾذ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٓطِ

ٝاُٞهٞف ػ٠ِ ٓذٟ ُض٣بدح اُضوخ ك٢ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٣٘زغٜب ٗظبّ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، 
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ٝاُزؤ٤ًذ ػ٠ِ ٓذٟ ٓلاءٓخ  ٓلاءٓخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ لاؽز٤بعبد أُغزضٔش٣ٖ ك٢ الأٝسام أُب٤ُخ

 ٝكؼب٤ُخ أُؼب٤٣ش اُز٢ رؾٌْ ػَٔ ٗظبّ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

أؽذ أُذاخَ اُجؾض٤خ (The Value Relevance Approach)٣ؼزجش ٓذخَ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ٝ     

اُز٢ رزْ ك٤بؽبس ػ٤ِٔخ اُجؾش أُؾبعج٢ ك٢ ٓغبٍ أعٞام سأط أُبٍ ك٢ اُٞهذ اُشاٖٛ ٝأطجؼ ٓؾٞس 

ثشؿْ  اٛزٔبّ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ رز٘ٞع ٖٓ ؽ٤ش هؼب٣بٛب اُجؾض٤خ ٝٓب روذٓٚ ٖٓ دلالاد،

اػزٔبدٛب ػ٠ِ أُجبدة أُؾبعج٤خ ُٔذخَ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ، ٝاٛزٔذ اُذساعبد أُؾبعج٤خثذساعخ اُؼلاهخ 

ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شؤح، ٝرُي ُِزؼشف ػ٠ِ أداء 

زوج٤ِخ ُِٔ٘شؤح ثذلاُخ أعؼبس ٝػٞائذ أُ٘شؤح اُؾب٢ُ ٝأُغزوج٢ِ ٝ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ اُؾب٤ُخ ٝ أُغ

 (.0222أعٜٜٔب، ٝرش٤ش اُذساعبد ُٜزٙ اُؼلاهخ ثبُٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ )خ٤َِ، 

ٝرؼُذ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝخبطخ اُشثؼ أُؾبعج٢ اؽذٟ اُشًبئض اُز٢ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب أُغزضٔشٕٝ ك٢ 

ٔب٤ُخ. ٝٓ٘ز ٜٗب٣خ عز٤٘٤بد اُوشٕ اُؼشش٣ٖ ارخبر اُوشاساد أُزؼِوخ ثبُششاء، اُج٤غ أٝ الاؽزلبظ ثبلأٝسام اُ

رضا٣ذ الاٛزٔبّ ثذساعخ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُزؼٔ٘خ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرُي 

ُزؾذ٣ذ أ١ ٖٓ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ٣ل٤ذ أُغزضٔش٣ٖ ػ٘ذ ارخبر هشاساد الاعزضٔبس. ٝاػزشاكبً ثؤ٤ٔٛخ أُؼِٞٓبد 

هشاساد الاعزضٔبس ك٢ الأٝسام أُب٤ُخ ؽذد ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ  أُؾبعج٤خ ك٢ ط٘غ ٝارخبر

إٔ اُٜذف ٖٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٣زٔضَ ك٢ ٓغبػذح أُغزضٔش٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ  (FASB)الآش٢ٌ٣ 

 (.0222ٝأُشروج٤ٖ ك٢ ارخبر هشاسارْٜ )اُط٘طب١ٝ، 

ٛبٓب ك٢ ارخبر هشاساد رخظ٤ض أُٞاسد ك٢ ٝكوبً ُِ٘ظش٣خ الاهزظبد٣خ، كبٕ الأسثبػ رِؼت دٝساً ٝ     

أعٞام سأط أُبٍ. ٝرٔضَ أُ٘لؼخ اُز٢ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ أُؼِٞٓبد اُخبطخ ثبلأسثبػ أ٤ٔٛخ 

ًج٤شح ُٔغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثبلإػبكخ ا٠ُ اُجبؽض٤ٖ ٝأُٔبسع٤ٖ، ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، 

ؤٕ سهْ اُشثؼ ٣ٔضَ أُؼِٞٓخ الأًضش أ٤ٔٛخ ُٔغزخذ٢ٓ ٝٝاػؼ٢ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ. ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ ث

اُوٞائْ أُب٤ُخ؛ ؽ٤ش ٣ؼجش أُؾِِٕٞ ػٖ سأ٣ْٜ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼبئذ أُغزوج٢ِ ُلأعْٜ ٖٓ خلاٍ رٞهؼبرْٜ 

سهْ اُشثؼ اٌُض٤ش ٖٓ  ػٖ الأسثبػ ٤ُٝظ ػٖ أُج٤ؼبد أٝ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ًٔب ٣زُٞذ ػٖ

ك٢ ٓغبلاد رو٤٤ْ الاداء، ٝهشاساد الاعزضٔبس ٝرخظ٤ض أُٞاسد، ٝٓ٘لؼخ الإداسح  أُؼِٞٓبد أُل٤ذح

 (. 0220ثبلإػبكخ ا٠ُ رؾذ٣ذ اُؼبئذ ػ٠ِ الأعْٜ أٝ اُزـ٤شاد ك٤ٚ )ػجذاُؾ٤ٔذ، 
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رؼذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝػٞائذ الأعْٜ ٖٓ أًضش اُؼلاهبد اُز٢ ؽظ٤ذ ثبٛزٔبّ اُجبؽض٤ٖ ٓ٘ز ٝ    

ز٤٘٤بد، ٝرُي ُزلغ٤ش اُزـ٤ش ك٢ ػٞائذ الأعْٜ. ًٔب إٔ أُؾبعجخ ػٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ هذ اؽزِذ ٜٗب٣خ اُغ

 FASBٌٓبٗخ ًج٤شح ػ٢ِ أُغز٤٣ٖٞ ا٢ُٜ٘ٔ ٝالاًبد٢ٔ٣ ا٠ُ إٔ هبّ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ 

ٝاُز١ اؽِن ػ٤ِخ ثشؤٕ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  2210( ك٢ ٗٞكٔجش 29ثٞػغ أُؼ٤بس اُذ٢ُٝ سهْ )

هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝهذ أُضّ ٛزا أُؼ٤بس أُ٘شآد أُغبٛٔخ الآش٤ٌ٣خ ثبطذاس هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

ثذلاً ٖٓ هبئٔخ اُزـ٤ش ك٢ أُشًض أُب٢ُ ٝاُز٢ ًبٗذ ٓغزخذٓخ ؽز٠ رُي اُزبس٣خ، ٣ٝؼزجش ٛزا أُؼ٤بس أؽذ 

اُ٘وذ٣خ ُِٔ٘شآد ٝلاع٤ٔب ثؼذ الأصٓخ اُز٢ ؽِذ ثبلأعٞام  اُزظش٣ؾبد اُز٢ رطبُت ث٘شش هبئٔخ اُزذكوبد

ٝأدد ا٠ُ ا٤ٜٗبس ٝأعٞام اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ. ٝهذ أٝط٠ أُؼ٤بس ثؤٕ ٣زْ  2210أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ ػبّ 

رؾ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ا٠ُ رذكوبد ٗوذ٣خ رشـ٤ِ٤خ ٝرذكوبد ٗوذ٣خ اعزضٔبس٣خ ٝرذكوبد ٗوذ٣خ ر٤ُٞٔٚ ٓغ 

ؤح ثبػذاد اُوبئٔخ ٝكن أ١ ٖٓ اُطش٣وز٤ٖ أُجبششح ٝاُـ٤ش ٓجبششح. ٝٗظشاً ٌُٕٞ أُؼِٞٓبد اُغٔبػ ُِٔ٘ش

اُخبطخ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ رؼٌظ اؽذاس ٓب٤ُخ راد ؽبثغ رشـ٢ِ٤ ٝاعزضٔبس١ ٝر٢ِ٣ٞٔ كٖٔ أُزٞهغ إٔ 

 (.٣0222ٌٕٞ ُٜب أصش ؿ٤ش ػبدٟ ػ٠ِ أعؼبس أعٜٜٔب ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٖٝٓ صْ ػٞائذٛب )أؽٔذ، 

ٝرٔضَ ػٞائذ الأعْٜ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ٌُبكخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ، ؽ٤ش رٔضَ الأعٞام أُب٤ُخ ٓشًضاً 

ٜٓٔبً ك٢ اُ٘ظْ الاهزظبد٣خ أُؼبطشح، ُٔب ُٜب ٖٓ أصش ًج٤ش ػ٠ِ اُ٘شبؽ الاهزظبد١ ٝالاعزٔبػ٢ ػ٠ِ 

زبط أُغزضٔشٕٝ . ٝػ٘ذ دساعخ أعْٜ اُششًخ ٣ؾ(Mall and Gupta, 2019, p48)ٓغزٟٞ اُذُٝخ 

ا٠ُ ه٤بط ػٞائذ الأعْٜ لأٜٗب رؼزجش ػبٓلاً ٜٓٔبً ُزو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ ُِٔ٘شؤح، ٝٓؼشكخ اُؼبئذ اُز١ 

ع٤ؾظَ ػ٤ِٚ أُغزضٔش ارا هبّ ثبهز٘بئٜب، ٣ٝزٔضَ ٛذف ًَ ٓغزضٔش ٣زؼبَٓ ك٢ ٛزٙ الأعٞام ك٢ اُؾظٍٞ 

ضٔش٣ٖ ٖٓ أعَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػبئذ ع١ٞ٘ ػ٠ِ اُؼبئذ أُشرجؾ ثؾغْ أُخبؽش، ٓغ عزة الأعٞام ُِٔغز

(Chordia et al., 2017). 

ٝهذ ر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد أُؾبعج٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشاد     

 (Ho et al., 2001; Bepari et al., 2013; Tahat, 2017)الأصٓخ أُب٤ُخ، كوذ رٞطِذ دساعخ 

 Eng et). ًزُي رٞطِذ دساعخ ٓٞعجخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشاد الأصٓخا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ 

al., 2005; Lee et al., 2017)  .ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح اصٓخ

( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ ُِششًبد 0221ث٤٘ٔب رٞطِذ دساعخ )سعت، 

 ح ٓب٤ُبً.أُزؼضش
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ٝرٞكش هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓؼِٞٓبد رغبػذ ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ ٓظبدس     

اُ٘وذ٣خ ك٢ اُششًخ ٤ًٝل٤خ اعزخذآٜب ك٢ الأٗشطخ أُخزِلخ، ٝاُز٢ رغُْٜ ك٢ رو٤٤ْ اُغ٤ُٞخ ثبُششًخ 

ُزو٤٤ْ اُٞػغ أُب٢ُ ٝرؾذ٣ذ أعؼبس  ٝٓؼشكخ ٓذٟ هذسرٜب ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب، ًٔب أٜٗب رٔضَ أعبعبً 

أعٜٜٔب ٝاُز٢ رئصش ػ٠ِ ػٞائذ الأعْٜ، ٝرغُْٜ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ اُغ٤ذح ثذٝس ًج٤ش ك٢ ٗغبػ 

(. ٣ٝؼُذ اُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ ٖٓ 2، ص0220اُششًخ ٝاعزٔشاس٣زٜب ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ )اعٔبػ٤َ، 

ك٢ رؾ٤َِ ػٞائذ الأعْٜ، ٝرُي لإٔ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٢ٛ أْٛ اُؼ٘بطش اُز٢ ٣غزخذٜٓب أُغزضٔشٕٝ 

٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ ثؤٕ  (Hanifah and Khafid, 2016, p292)الأٗشطخ اُشئ٤غ٤خ لإ٣شاداد اُششًبد 

اُششًبد اُز٢ رٌٕٞ  هبدسح ػ٠ِ رؾو٤ن رذكوبد ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ ٣ٌٕٞ أداإٛب ع٤ذاً، الأٓش اُز١ ٣غؼِٜب هبدسح 

د الأسثبػ ًٝزُي ر٣َٞٔ الأٗشطخ الاعزضٔبس٣خ ٖٓ الأٓٞاٍ اُز٢ رْ رؾو٤وٜب. ٓٔب ػ٠ِ دكغ اُذ٣ٕٞ ٝرٞص٣ؼب

٣غؼَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ اؽذٟ أْٛ أدٝاد أُغب٤ٖٔٛ ٝأُغزضٔش٣ٖ ك٢ رو٤٤ْ ٓذٟ ٗغبػ اُششًخ 

ش ك٢ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ ٝاعزٔشاس٣زٜب. ؽ٤ش ٣غُْٜ ٗغبػ اُششًبد ك٢ اداسح رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ ثشٌَ ًج٤

 ص٣بدح سثؾ٤زٜب، الأٓش اُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ كشص ٗٔٞٛب ٝثوبإٛب ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ.

ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ      

ُز٘جئ ثؼبئذ اُغْٜ، ٝرٞطِذ ؿبُج٤خ رِي اُذساعبد ا٠ُ أ٤ٔٛخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ ا

 ,.Ho et al., 2001; Lee et al., 2017Foerster et al)ٝإٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ًبٗذ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ 

2017)  

ٝٓٔب عجن رخِض اُجبؽضخ ا٠ُ إٔ أُؼِٞٓبد اُز٢ رٞكشٛب الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 

خبطخ –ػشٝس٣بً ٜٝٓٔبً ٣غبػذ أطؾبة أُظبُؼ ك٢ شٌَ اؽبس ٓزٌبَٓ ٖٓ عٞاٗت ٓزؼذدح ٣ؼُذ أٓشاً 

ك٢ رؾغ٤ٖ هشاساد الاعزضٔبس. ُزُي كبٕ رؾ٤َِ ٛزٙ اُؼلاهخ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ًؤؽذ  -أُغزضٔش٣ٖ

الاهزظبد٣بد اُ٘بشئخ عٞف ٣غُْٜ ك٢ رلغ٤ش اُزجب٣ٖ ك٢ ػٞائذ الأعْٜ ث٤ٖ اُششًبد. ًٔب إٔ ؿبُج٤خ 

زِق ك٢ خظبئظٜب ػٖ اُج٤ئخ أُظش٣خ، ثٔب هذ ٣ئد١ ا٠ُ طؼٞثخ اُذساعبد اُز٢ رْ أعشاإٛب ك٢ ث٤ئبد رخ

رؼ٤ْٔ ٗزبئغٜب. ٝثبُزب٢ُ رٔضَ اُلغٞح اُجؾض٤خ ك٢ ٗذسح اُذساعبد أُؾبعج٤خ ك٢ ٓغبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ 

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ ؽ٤ش أصشٛب ػ٠ِ ػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد، ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن 

 بؿخ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٢ ٓؾبُٝخ ُلإعبثخ ػ٠ِ اُزغبإٍ اُزب٣:٢ٌُٖٔ ط٤

 َٛ رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ  خلاٍ كزشح الأصٓبد؟
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 صب٤ٗبً: ٛذف اُذساعخ

اُ٘وذ٣خ ك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش، ٣زٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ك٢ دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد 

 اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد.

 صبُضبً: أ٤ٔٛخ اُذساعخ

 ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُذساعخ ٖٓ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ:          

ٗذسح اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ خلاٍ كزشح   -2

ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ثٞعٚ خبص )ٝرُي ك٢ ؽذٝد ػِْ الأصٓبد ك٢ اُج٤ئخ اُؼشث٤خ ثٞعٚ ػبّ، ٝ

 اُجبؽضخ(.

رؼُذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ آزذاداً ُِذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  -0

اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد. ار ؽبُٝذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ رؾ٤َِ ٝاخزجبس رِي 

ب هذ ٣غُْٜ ك٢ رلغ٤ش ؽج٤ؼخ ٛزٙ اُؼلاهخ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ. ًٔب رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ٛزٙ اُؼلاهخ، ٝٛٞ ٓ

اُذساعخ ك٢ ٓغبٛٔزٜب ثزوذ٣ْ ٓؼِٞٓبد ٣غزل٤ذ ٜٓ٘ب اُجبؽضٕٞ ٝالأًبد٤ٔ٣ٕٞ ًٝزُي أطؾبة 

أُظبُؼ ٝٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ، ٝٓغبػذح الأؽشاف ك٢ ارخبر اُوشاس الأكؼَ، ثٔب هذ 

 خ ٣ٝوَِ ٖٓ اُغذٍ أُضبس ؽُٜٞب.٣وُذّ أدُخ اػبك٤

رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ ٓغبٛٔزٜب ثزوذ٣ْ ٓؼِٞٓبرِزؾغ٤ٖ هشاساد الاعزضٔبس. ُزا رؾبٍٝ   -2

اُذساعخ اُؾب٤ُخ روذ٣ْ د٤َُ ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ ًؤؽذ الاهزظبد٣بد اُ٘بشئخ ٖٓ خلاٍ رٞك٤ش ٗٔٞرط 

٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد. ُزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ

ك٢  -خبطخ أُغزضٔش٣ٖ–ًٔب رغُْٜ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ ر٤ٌٖٔ ٓغزخذ٢ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ََ ٖٓ ٓغبُظ الإداسح،  رو٤٤ْ اُلشص الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ أكؼَ. ًٔب هذ رٌٕٞ ٓؾَ اٛزٔبّ ً

ٝادساى ٓب ٢ٛ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ ٝأطؾبة أُظبُؼ، ٝا٤ُٜئبد اُشهبث٤خ ٖٓ ؽ٤ش ص٣بدح كْٜ 

 ػٞائذ الأعْٜ.
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 اُوغْ اُضب٢ٗ: اُذساعبد اُغبثوخ ٝرط٣ٞش اُلشػ٤بد

 ٝلاً: اُذساعبد اُغبثوخأ

ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ث٤ٖ اُششًبد  (0221دساعخ )سعت، رٞطِذ 

وبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ثؼبئذ اُغْٜ ث٤ٖ أُزؼضشح ٝؿ٤ش أُزؼضشح ٓب٤ُبً، ٝاخزلاف ػلاهخ اُزذك

اُششًبد أُزؼضشح ٓب٤ُبً ٝؿ٤ش أُزؼضشح ٓب٤ُبً عٞاء ٖٓ ؽ٤ش ارغبٙ اُؼلاهخ أٝ ٖٓ ؽ٤ش ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘زٜب، 

رْ اعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ك٢ اخزجبس أصش ًَ ٖٓ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝالأسثبػ ػ٠ِ ػبئذ 

ٓشبٛذح ٓغزخشعخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ  240اشزِٔذ ػ٤٘خ اُذساعخ اُغْٜ ٝهذ 

 .0221-0224خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ششًخ،  420ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ُؼ٤٘خ ٖٓ (Graham et al., 2000)دساعخ اػزٔذد      

اظٜشد . CD-ROMSٝ (I-SIMS)ٝرْ أخز ث٤بٗبد ٛزٙ اُششًبد ٖٓ ٗظبّ اداسح أُؼِٞٓبد أُزٌبِٓخ 

اُ٘زبئظ  ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُو٤ْ اُذكزش٣خ ٝالأسثبػ ٝث٤ٖ أعؼبس اُزؤ٤ٖٓ اُزب٣لاٗذ٣خ هجَ 

رش٤ش اُ٘زبئظ ا٣ؼبً ا٠ُ إٔ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ هذ رـ٤شد ثؼذ اٗخلبع ه٤ٔخ اُؼِٔخ، ٝ

ِت أعؼبس اُظشف ُؼِٔخ اُجبد ثؼذ اٗخلبع ه٤ٔخ روٛزا ثبلإػبكخ ا٠ُ  .(Baht)اٗخلبع ه٤ٔخ اُجبد 

اُؼِٔخ ٓغ اػزشاف اُششًبد ك٢ رب٣لاٗذ ثبُخغبئش اُٜبئِخ ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٖٝٓ صْ 

أدٟ اُزـ٤٤ش ك٢ ه٤ٔخ اُؼِٔخ ثشٌَ ٓجبشش ا٠ُ روِت ًٔب  الاػزشاف ثٌٔبعت ػخٔٚ ُِؼٔلاد الأع٘ج٤خ.

 ٌٓبعت ٝخغبئش عؼش اُظشف.

اخزجشد أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُلأسثبػ، اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم  (Ho et al., 2001) دساعخك٢  ٣ؼبً أ     

ُي، ، ُزؾو٤ن ر2221-2229ا٤ٌُِٔخ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًبد ك٢ ًٞس٣ب خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

خ ك٢ ششًخ ٓغغِ 222ٗؾذاس أُزؼذد ٝاشزِٔذ ػ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإ

. ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ اٗخلبع 2221-2229ثٞسطخ ًٞس٣ب ُلأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

(، 2221-2220( ا٠ُ كزشح الأصٓخ )2221-2229أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُلأسثبػ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ )

(. ٣ٝلغش 2221-2220ث٤٘ٔب اسرلؼذ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ كزشح الأصٓخ )

اُجبؽش اسرلبع أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثؤٗٚ ثغجت اسرلبع ٓغزٟٞ اُذ٣ٕٞ ُذٟ اٌُض٤ش ٖٓ 

اُششًبد ٝروِت أعؼبس اُظشف الاع٘ج٢ خلاٍ كزشح الأصٓخ ٝٓب ٣زشرت ػ٤ِٚ ٖٓ ػذّ هذسح اُششًخ ػ٠ِ 
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ش ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد الأسثبػ لأٜٗب لا رٞكش عذاد د٣ٜٞٗب ٝاؽزٔب٤ُخ الاكلاط. ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ لا ٣ؼزٔذ أُغزضٔ

 ٓؼِٞٓبد ٓل٤ذح ؽٍٞ اُغ٤ُٞخ ٝأُشٝٗخ أُب٤ُخ ًٔب رٞكشٙ ٓؼِٞٓبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ.

إٔ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ رؾزلع ثؤ٤ٔٛزٜب ٝهذسرٜب ا٠ُ  (Davis-Friday, 2002)دساعخ شبسد ٗزبئظ أ     

ٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ٝاُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُلأسثبػ خلاٍ كزشح الأصٓخ، اُزلغ٤ش٣خ  خلاٍ كزشح الأصٓخ. ًٔب ر٘خلغ اُ

٣ٝشعغ رُي الاٗخلبع ا٠ُ ٝعٞد خغبئش.ًٔب رٞطِذ اُزؾ٤ِلاد الاػبك٤خ ُض٣بدح أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

ُؼ٘ظش١ الأسثبػ ك٢ أٌُغ٤ي ٝٛٔب أٌُبعت ٝاُخغبئش اُ٘وذ٣خ ٌٝٓبعت ٝخغبئش اُظشف ًلاٛٔب لا 

ٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اُغٔبد اُخبطخ ثبُٔؾبعجخ ػٖ اُزؼخْ ك٢ أٌُغ٤ي رغبْٛ ٣زـ٤ش خلاٍ كزشح الأصٓبد ٓ

ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد، ٝاشزِٔذ اُؼ٤٘خ ػ٠ِ ك٢ اعزٔشاس اُؼلاهخ خلاٍ الأصٓبد. ٝرُي 

أُب٤ُخ ، ٝرْ عٔغ اُج٤بٗبد 2220-2220ع٤ٔغ اُششًبد ك٢ ثٞسطخ أٌُغ٤ي )ثُٞغب( خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 .Bolsa، ٣ٝزْ اعزٌٔبٍ اُج٤بٗبد الاؽظبئ٤خ اُغ٣ٞ٘خ اُز٢ ر٘ششٛبEconomaticaد الأعؼبس ٖٓ ٝث٤بٗب

أصش ًَ ٖٓ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝالاعزؾوبهبد ػ٠ِ ػٞائذ (Eng et al., 2005) ٝاخزجش       

س أُزؼذد ُؼ٤٘خ ٖٓ الأعْٜ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝاُز٢ رْ روذ٣شٛب ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذا

، ٝرْ اُؾظٍٞ  0222-2224ششًبد ك٢ ٛٞٗؾ ًٞٗؾ، ٓب٤ُض٣ب، ع٘ـبكٞسح، ٝرب٣لاٗذ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

رٞطِذ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد . ٝ(Global Vantage 2003)ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٖٓ هبػذح ث٤بٗبد 

الأعْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ ٝثؼذ الأصٓخ. ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ 

ًٔب رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝالاعزؾوبهبد ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ٝػذّ ٝعٞد 

ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓخ، ٝأٝػؾذ اُذساعخ إٔ رُي هذ ٣شعغ ا٠ُ إٔ 

 وب٤٣ظ أُؾبعج٤خ خلاٍ كزشح الأصٓخ.أُغزضٔش٣ٖ هذ ثبُـٞا ك٢ روذ٣ش أُ

اخزجشد رؤص٤ش ًَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ، الأسثبػ،  (Bepari et al., 2013)٣ؼبً ك٢ دساعخ أٝ     

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ، ٝاُز٢ رْ روذ٣شٛب ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط أُٝغٕٞ 

 - World Streamٖٓ ٝرْ عٔغ اُج٤بٗبد 0222-0224ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح ٖٓ  4119ُؼ٤٘خ ٖٓ 

World Scopeٝ .شبسد ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ ص٣بدح أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ الأسثبػ ٝاٗخلبع أُلاءٓخ أ

اُو٤ٔ٤خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ أص٘بء الأصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ثبُٔوبسٗخ ثلزشح ٓب هجَ الأصٓخ. ًٔب رزلٞم 

اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ ششػ الاخزلاكبد ك٢ أعؼبس الأعْٜ  ك٢ عٞم اعزشا٤ُب هجَ  الأسثبػ ػ٠ِ اُزذكوبد

ص٣بدح اػزٔبد أُغزضٔش٣ٖ ك٢ عٞم اعزشا٤ُب ػ٠ِ الأسثبػ ػ٘ذ رؾذ٣ذ ٝأص٘بء الأصٓخ أُب٤ُخ. ثبلإػبكخ ا٠ُ 
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٤ٌِٔخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد، ٝٓغ رُي اٗخلغ اػزٔبد أُغزضٔش٣ٖ ػ٢ِ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم اُ

لأؿشاع رو٤٤ْ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓخ أُب٤ُخ ثلزشح ٓب هجَ الأصٓخ. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٣ؼبً ا٠ُ رلٞم 

أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُلأسثبػ ػ٠ِ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ، ؽ٤ش رؾز١ٞ الأسثبػ 

 ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ػٖ اُزـ٤شاد الأعبع٤خ ُِششًبد.

إٔ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ رششػ الاخزلاف  ا٠ُ (Beisland, 2013)دساعخ  ٝرٞطِذ ٗزبئظ    

ك٢ أعؼبس الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓخ، ٝٓغ رُي صاد ٓؼبَٓ الاعزغبثخ ُلأسثبػ ثشٌَ ِٓؾٞظ خلاٍ كزشح 

زش٣خ الأصٓخ. ٣ٝش٤ش اُزؾ٤َِ ا٠ُ كظَ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُلأسثبػ ػٖ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِو٤ٔخ اُذك

ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح  019ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ُؼ٤٘خ ٖٓ خلاٍ كزشح الأصٓخ. ٝرُي ثبلاػزٔبد 

ٖٓ  "كزشح الأصٓخ"( ٝرْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد 0221ٓشبٛذح ٖٓ ػبّ  219) 0221 -0229ٖٓ

Data stream. 

ٝالأسثبػ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أصش ًَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ،  (Tahat et al., 2017)ٝاخزجشد دساعخ      

 2121اُزشـ٤ِ٤خ ػ٢ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ، ٝرُي ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ُؼ٤٘خ ٖٓ 

 Thomson Oneوبػذح ث٤بٗبد ، ٝرْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد 0229٘ٓ-0222ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

Banker  ٞعٞد رٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ اُىاُؼ٤٘خ. ُِٝغ٘ٞاد أُب٤ُخ أُ٘ز٤ٜخ ك٢ د٣غٔجش خلاٍ كزشح

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد ٖٓ عٜخ ٝث٤ٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝالأسثبػ ٝاُزذكوبد 

أُلاءٓخ  ثبلإػبكخ ا٠ُ رلٞماُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ عٜخ أخشٟ ػ٠ِ ع٤ٔغ اُلزشاد اُز٢ رْ كؾظٜب. 

٠ الأسثبػ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ك٢ ششػ الاخزلاكبد ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُو٤ٔ٤خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ػِ

ُِششًبد. ٝرلٞم أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٢ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ الاعزضٔبس٣خ 

 ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ.

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُزذكوبد ا٠ُ  (Lee et al., 2017)دساعخ ًٔب أشبسد ٗزبئظ      

رشرجؾ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ثؼٞائذ ًٔب  ذ الأعْٜ ٝخبطخ ك٢ كزشاد اُؼغش أُب٢ُ.اُ٘وذ٣خٝػٞائ

ٝعذ أُغزضٔشٕٝ إٔ ا٣ؼبً  الأعْٜ أًضش ٖٓ الأسثبػ خلاٍ كزشاد اُؼغش أُب٢ُ اُخبص ثبُششًبد.

خبص ٓؼِٞٓبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٓل٤ذح أًضش ٖٓ الأسثبػ ك٢ ًَ ٖٓ كزشاد اُؼغش أُب٢ُ اُ

ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ُؼ٤٘خ رزٌٕٞ ثبُششًخ ٝالأصٓخ أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُغٞم. ٝرُي 

 .0220-0224ٖٓ ع٤ٔغ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ ثٞسطخ ٣ٞ٤ٗٞسى ٝثٞسطخ أٓش٣ٌب ك٢ اُلزشح ٖٓ 
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ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ  ٣زٔضَ اُٜذف الأعبع٢ ُِذساعخ ك٢ دساعخ اُؼلاهخ     

ػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد، ٝث٘بء ػ٠ِ الإؽبس اُ٘ظش١ ٝاُذساعبد اُغبثوخ ُٝلإعبثخ ػ٠ِ 

 اُزغبإلاد اُز٢ رْ ؽشؽٜب ك٢ ٓشٌِخ اُذساعخ ٣ٌٖٔ اشزوبم كشػ٤بد اُذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 ٍ كزشح الأصٓبداُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ خلا (2

٣غبػذ اُشثؼ أُؾبعج٢ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ه٤بط ٓذٟ ًلبءح اداسح أُ٘شؤح ٝهذسرٜب ك٢ اعزخذاّ سأط أُبٍ 

أُزبػ ك٢ ر٤ُٞذ أًجش هذس ٖٓ الأسثبػ، ًٔب ٣غبػذ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ رو٤٤ْ الاعزضٔبساد أُخزِلخ، ؽ٤ش 

ٔش٣ٖ ك٢ ارخبر اُوشاساد أُزؼِوخ ٣ؼزجش اُشثؼ أُؾبعج٢ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب أُغزض

ثبُج٤ؼٞاُششاء، أٝ الاؽزلبظ ثبلأٝسام أُب٤ُخ. ٣ٝئد١ اُشثؼ أُؾبعج٢ دٝساً ٛبٓبً ك٢ رو٤٤ْ ػٞائذ اُغْٜ، 

ٝرُي لأٗٚ ًِٔب صاد سهْ اُشثؼ ًِٔب ادٟ ا٠ُ ص٣بدح اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ ًٝلاٛٔب ٣ئصش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُغْٜ ك٢ 

 (.0222عٞم سأط أُبٍ )اُط٘طب١ٝ، 

ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ٝهذ رجب٣٘ذ ٗزبئظ 

 ,Ho et al., 2001; Bepari et al., 2013; Tahat)اُذساعبد ك٢ ٛزٙ اُؼلاهخ، كوذ رٞطِذ دساعخ 

ٓخ. ًزُي رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشاد الأص (2017

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ  (Eng et al., 2005; Lee et al., 2017)دساعخ 

( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ 0221ك٢ كزشح اصٓخ. ث٤٘ٔب رٞطِذ دساعخ )سعت، 

 ٢ِ:ٝٗز٤غخ ُٔب عجن ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُلشٝع ًٔب ٣ ُِششًبد أُزؼضشح ٓب٤ُبً.

 :لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ )هجَ الأصٓخ(.2ف

 :لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝ ػٞائذ الأعْٜ )أص٘بء الأصٓخ(.0ف

 :لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝ ػٞائذ الأعْٜ )ثؼذ الأصٓخ(.2ف

 اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ. (0

اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ راد ا٤ٔٛخ ًج٤شح ُِٔغزضٔش٣ٖ ك٢ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٝرو٤٤ْ رؼُذ اُزذكوبد      

اُٞػغ أُب٢ُ ُِٔ٘شؤح، ؽ٤ش رؼزجش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ الأًضش ا٤ٔٛخ  لأٜٗب رش٤ش ا٠ُ هذسح أُ٘شؤح 

ٓب رجو٠ ٖٓ اُ٘وذ  ػ٠ِ ر٤ُٞذ اُ٘وذ٣خ كبرا ًبٗذ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ع٤ذح، كغٞف رؾظَ أُ٘شؤح ػ٠ِ

أُغزخذّ ُذػْ ػ٤ِٔبد اُششًخ اُوبدٓخ، خبطخ اُؼ٤ِٔبد أُغزٔذح ٖٓ أُؼبٓلاد ٝؿ٤شٛب ٖٓ الأؽذاس 
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عبع٢ وبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ أُظذس الأاُز٢ رئصش ػ٠ِ رؾذ٣ذ طبك٢ اُشثؼ/ اُخغبسح، ًٔب رؼزجش اُزذك

الاؽز٤بعبد الاخز٤بس٣خ، ٝرشَٔ عذاد اُوشٝع، اُز١ ٣ضٝد اداسح أُ٘شؤح ثبُ٘وٞد اُز٢ رٌٜٔ٘ب ٖٓ ٓوبثِخ 

ٝاُؾلبظ ػ٠ِ اُوذسح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ، ٝعذاد رٞص٣ؼبد الأعْٜ ٝاعشاء اعزضٔبساد عذ٣ذح  دٕٝ الاػزٔبد 

ػ٠ِ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ، ٣ٝؼُذ رُي اشبسح ا٣غبث٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ. ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُض٣بدح ك٢ أعؼبس 

ٝك٢ (Sharifi and Asadi, 2016; Utomo et al., 2018).ُؼبئذ الأعْٜ أُشرجطخ ٓجبششح ثب

اُـبُت ٤ٔ٣َ أُغزضٔشٕٝ ا٠ُ اخز٤بس الأعْٜ ث٘بءً ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ الأػ٠ِ لإٔ أُخبؽش أهَ، ٝثبُزب٢ُ 

 ٛ٘بى كشطخ ًج٤شح ُزؾو٤ن ػٞائذ ا٣غبث٤خ ٖٓ الاعزضٔبس.

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ   ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ

ٝرٞطِذ ؿبُج٤خ رِي اُذساعبد ا٠ُ أ٤ٔٛخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ اُز٘جئ ثؼبئذ اُغْٜ، 

 ,.Ho et al., 2001; Lee et al., 2017 Foerster et al)ٝإٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ًبٗذ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُلشٝع ًٔب ٢ِ٣:ٝٗز٤غخ ُٔب عجن   (2017

 : لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  ٝ ػٞائذ الأعْٜ )هجَ الأصٓخ(.4ف

 :لا رٞعذ ػلاهخ ث٤٘بُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝ ػٞائذ الأعْٜ )أص٘بء الأصٓخ(.9ف

 ٓخ(.:لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝ ػٞائذ الأعْٜ )ثؼذ الأص1ف

 اُوغْ اُضبُش: اُذساعخ الاخزجبس٣خ

 أٝلاً: رظ٤ْٔ اُذساعخ

 ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُذساعخ: -2

٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ أُغغِخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ 

)ع٘زبٕ هجَ الأصٓخ أُب٤ُخ  0221ؽز٠ ػبّ  0222أُظش٣خ ػ٠ِ ٓذاس صٔب٤ٗخ أػٞاّ ُِلزشح ٖٓ ػبّ 

 29ع٘زبٕ ثؼذ الأصٓخ أُب٤ُخ(، ٝهذ اشزِٔذ اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ػ٠ِ  -ع٘ٞاد الأصٓخ أُب٤ُخ سثغ أ -

هطبػبً سئ٤غ٤بً ٖٓ هطبػبد اُجٞسطخ  29ٓشبٛذح( رٔضَ ػ٤٘خ اُذساعخ ٝاُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ  012ششًخ )

بد أُظش٣خ ٝهذ اهزظشد اُذساعخ ػ٠ِ اُششًبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ رِي اُوطبػبد ثؼذ اعزجؼبد اُششً

 20ششًخ ػجبسح ػٖ )  40اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٢ُ هطبػ٢ اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ، ٝاُز٢ ثِؾ ػذدٛب 

 ثٌ٘بً ك٢ هطبع اُج٘ٞى(. 29ششًخ ك٢ هطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ، 
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 اُ٘ٔٞرط اُؼبّ ُِذساعخ  -0

ٖ عٞف رؼزٔذ اُجبؽضخ ك٢ اخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس اُؼلاهخ ث٤

الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ًٔزـ٤ش٣ٖ ٓغزو٤ِٖ ٝث٤ٖ ػٞائذ اُغْٜ ًٔزـ٤ش ربثغ خلاٍ كزشح 

الأصٓبد ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ؛ ٝاُز١ ٣زْ رطج٤ن ًَ ٜٓ٘ٔب صلاس ٓشاد "الأ٠ُٝ ك٢ كزشح 

بُضخ ك٢ كزشح ٓب ثؼذ ٓب هجَ الأصٓخ )ع٘زبٕ(، ٝاُضب٤ٗخ ك٢ كزشح الأصٓخ أُب٤ُخ ) أسثغ ع٘ٞاد(، ٝاُض

 الأصٓخ )ع٘زبٕ("، 

 ٣ٌٖٝٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

RETi,t  = β0 + β1Ei,t+  β2CFOi,t  + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5MTBi,t + i,t+1 

 ؽ٤ش:

B0                         .صبثذ الاٗؾذاس :B1, B2أُغزو٤ِٖ. ٣ٖ: ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُِٔزـ٤ش 

RETi,t        .)أُزـ٤ش اُزبثغ( ْٜػٞائذ الأع :Ei,t.)َالأثبػ )أُزـ٤ش أُغزو : 

CFOi,t .)َاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ )أُزـ٤ش أُغزو   : 

Sizei,t                    .ؽغْ اُششًخ   :LEVi,t.اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ   : 

MTBi,tا٤ٌُِٔخ. :   اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم 

:(B3,B4,B5).ٓؼبٓلاد اٗؾذاس أُزـ٤شاد اُؼبثطخ.اُخطؤ اُؼشٞائ٢ : 
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 اُزؼش٣ق الاعشائ٢ ُٔزـ٤شاد اُجؾش  -2

 (: اُزؼش٣لبد الاعشائ٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ2عذٍٝ )

 اُزؼش٣ق الاعشائ٢ ُِٔزـ٤شاد  سٓض أُزـ٤ش اعْ أُزـ٤ش

 أُزـ٤ش اُزبثغ 

 RET ػٞائذ الأعْٜ

ٌٕٞ ٖٓ عضئ٤ٖ، ٌٓغت سأعٔب٢ُ ٗبرظ ػٖ اُزـ٤ش ك٢ عؼش ٝٛٞ ٣ز

اُغْٜ، ٝػبئذ عبس١ ٣زٔضَ ك٢ ه٤ٔخ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ أُذكٞػخ، 

 ٣ٝزْ ه٤بعٚ ثبعزخذاّ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

     
                   

       
 

 إٔ ؽ٤ش

RET it ػٞائذ الأعْٜ ُِششًخ :i  ك٢ اُلزشحt. 
: Pitش اُغْٜ ُِششًخ عؼi  ك٢ اُلزشحt. 

Pi (t-1) عؼش اُغْٜ ُِششًخ :i  ك٢ اُلزشحt-1. 

Dit ُِْٜششًخ : ٓوذاس اُزٞص٣ؼبد أُذكٞػخ ُِغi  ك٢ اُلزشحt .

 (.14ص 0221)كٞص١، 

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ

 E الأسثبػ
أُغزٔشح  طبك٢ اُذخَ ثؼذ اُؼشائت هجَ ًَ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد ؿ٤ش

 (.0222خ ُِششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ )اُط٘طبٟٝ، ٝاُج٘ٞد ؿ٤ش اُؼبد٣

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ
CFO 

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ 

 (.0222)اُط٘طبٟٝ، 

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

اُِٞؿبسرْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ  SIZE ؽغْ اُششًخ

 (.0221)ؽٔٞدح، 

ٗغجخ اعٔب٢ُ الاُزضآبد ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ  LEV اُشكغ أُب٢ُ

 (.0221)ؽٔٞدح، 

ٗغجخ اُو٤ٔخ 

اُغٞه٤خ ا٠ُ 

 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ
MTB 

٣زْ ؽغبثٜب ث٘غجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُو٤ٔخ 

 (.0221اُذكزش٣خ ُزاد اُؾوٞم ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ )ؽٔٞدح، 

عؼش الإؿلام × غٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ= ػذد أعْٜ اُششًخ اُو٤ٔخ اُ

 ُِغْٜ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ.
 

 صب٤ٗبً: رؾ٤َِ اُ٘زبئظ

رؾ٤َِ اُ٘زبئظ ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأثبػ  ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ )هجَ  -2

 الأصٓخ(:

 : الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ:2/2

( الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد أُزؼٔ٘خ ك٢ ٗٔٞرط اُجؾش ٝرشَٔ أُزـ٤ش 0سهْ ) ٣ؼشع اُغذٍٝ    

اُزبثغ  )ػبئذ اُغْٜ(، ٝأُزـ٤ش٣ٖ أُغزو٤ِٖ )الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ(، ثبلإػبكخ ا٠ُ 
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ؾوٞم أُزـ٤شاد اُؼبثطخ )ؽغْ اُششًخ، اُشكغ أُب٢ُ، ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُ

ا٤ٌُِٔخ(، ٝرُي ثٜذف اظٜبس خظبئظٜب ا٤ُٔٔضح ػ٠ِ ٓغزٟٞ ػ٤٘خ اُذساعخ. ٝرزؼٖٔ ًلاً ٖٓ أُذٟ، 

 ٝأُزٞعؾ، ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُو٤ْ ٓزـ٤شاد اُذساعخ.

 (: الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ )هجَ الأصٓخ(0) عذٍٝ

 ُٔزٞعؾا اُؾذ الأهظ٠ اُؾذ الأد٠ٗ ػذد أُشبٛذاد ٓزـ٤شاد اُذساعخ
الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١

 أُزـ٤ش اُزبثغ

 6.8123478 1.018952 22.5290 24.8070- 211 ػبئذ اُغْٜ

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ

 373127007.106 151736681.03 3251620000 109285112- 211 الأسثبػ

 408940661.740 138354520.27 4095674000 733714717- 211 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

 65829. 8.6680 10.50 6.59 211 ؽغْ اُششًخ

 22497. 3569. 1.00 63.- 211 اُشكغ أُب٢ُ

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ 

 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 
211 .00 11.55 1.1065 1.21266 

 

 ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن أْٛ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز٢ ٣لاؽع ػ٤ِٜب:

ثبُ٘ظش ا٠ُ ثؼغ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ ٗٔبرط اُذساعخ، ٗلاؽع ٖٓ اُغذٍٝ         

ٓشبٛذح ُؼذّ رٞاكش ث٤بٗبد ُٜب خلاٍ  04( ٝهذ رْ ؽزف 0*29ٓشبٛذح ) 211إٔ ػذد أُشبٛذاد هذ ثِؾ 

 زٞعؾ ُٔزـ٤ش ػبئذ اُغْٜ هذكزشح اُذساعخ اُجبُـخ )ع٘زبٕ(. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُزبثغ ٣زج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ أُ

( روش٣جبً، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ 00.92، 04.12-( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )2.22129ثِؾ )

( ٓٔب ٣ذٍ 1.1202401ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ رؾو٤ن ػبئذ اُغْٜ. ث٤٘ٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

عْٜ، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش٣ٖ أُغزو٤ِٖ، رظٜش ػ٠ِ ٝعٞد رشزذ ًج٤ش ث٤ٖ اُششًبد ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼٞائذ الأ

، 222019220-( إٔ طبك٢ اُشثؼ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )0الاؽظبءاد اُٞطل٤خ أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

(، ٝهذ ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ 292021112.22(، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ )2092102222

( 221294902.00ثِؾ )(. ًٔب ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ هذ 202200220.221)

(. 421242112.04(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )4229104222، 022024020-ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )

ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ رظٜش الاؽظبءاد اُٞطل٤خ إٔ ؽظ ششًبد اُؼ٤٘خ )ٓوبعبً ثبُِٞؿبس٣زْ 
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( ٝٛٞ ٓب 1.1112)(، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ 22.9، 1.92اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ( ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )

(. ًٔب ٗغذ إٔ ٣19102ؼ٢٘ ًت ؽغْ اُشٌبد أٌُٞٗخ ُؼ٤٘خ اُجؾش، ٝهذ ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ).

(، ٝاٗؾشاف 2، 12.-( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ ) 2912ٓزٞعؾ اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( هذ ثِؾ ).

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ (. ٝاخ٤شاً ثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ 00420ٓؼ٤بس١ هذسٙ ).

 (.2.02011(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسٙ )22.99، 22( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ ).2.2219)

 : رؾ٤َِ الاسرجبؽ: 2/0

 Pearson)ُـشع رؾ٤َِ الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ كوذ رْ اعزخذاّ ٓظلٞكخ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ       

Correlation Matrix)ح الأ٤ُٝخ لاًزشبف ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُخط٢ ث٤ٖ ، ٗظشاً ٌُٜٞٗب رؼذ الأدا

( ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػ٤٘خ 2أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ، ٝثبُ٘ظش ا٠ُ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ثبُغذٍٝ سهْ)

%( ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ 22اُذساعخ رظٜش ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت )داٍ ػ٘ذ ٓغز١ٞ 

ؼبثطخ، رظٜش ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ٝعٞد اسرجبؽ عبُت )داٍ ػ٘ذ الأعْٜ هجَ الأصٓخ، ٝك٤ٔب ٣خض أُزـ٤شاد اُ

%( ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ، ُْٝ ٣ظٜش أ١ اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ٓغ ثبه٢ أُزـ٤شاد، 2ٓغزٟٞ 

 (.2.222، 2.202-ؽ٤ش رشاٝؽذ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ٝثبه٢ أُزـ٤شاد ٓب ث٤ٖ )

 )ث٤شعٕٞ( ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد )هجَ الأصٓخ( (: ٓظلٞكخ الاسرجبؽ2)عذٍٝ 

ٗغجخ 

اُو٤ٔخ 

اُغٞه٤خ 

ا٠ُ 

 اُذكزش٣خ

اُشكغ 

 أُب٢ُ

ؽغْ 

 اُششًخ

اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 أُزـ٤شاد ػٞائذ الأعْٜ الأسثبػ

 ػٞائذ الأعْٜ  2     

 الأسثبػ 2.222* 2    

   2 2.221***  اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  2.222 

  2 2.429***  2.924***  ؽغْ اُششًخ 2.200 

 2 -2.209  -2.224  * -2.220  -2.022***  اُشكغ أُب٢ُ 

2 

-

2.210 -2.222*  2.224 -2.220  -2.202  

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ 

 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ

 0.05).> (Sig%5**الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>0.01). > (Sig%2***الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>

 Sig) < .(0.10%02*الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>
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 صبُضبً: ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس)هجَ الأصٓخ(

( ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُِؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٣4ؼشع اُغذٍٝ سهْ )        

لاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ )هجَ الأصٓخ(، ٝهذ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ ا

ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ ث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤شاد أُلغشح )الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 (F)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ اخزجبس (F) اُزشـ٤ِ٤خ، أُزـ٤شاد اُؼبثطخ(، ٝٛٞ ٓب ٣غزذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ دلاُخ اخزجبس 

هَ ٖٓ ٓغزٟٞ اُذلاُخ أُطِٞة ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ %( ٝٛٞ أ0.2( ٝدلاُزٚ )0.122ٓغب٣ٝخ ٍ )

( إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 4%(. ًزُي رظٜش ٗزبئظ الاٗؾذاس أُزؼذدأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )9)

(R2) ٍاُخبطخ ثبٗؾذاس اُو٤ٔخ أُطِوخ ُؼبئذ اُغْٜ ػ٠ِ ًَ ٖٓ أُزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ اُ٘ٔٞرط رؼبد

% ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ ٓؼذٍ 0.1أُلغشح ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس رلغش  ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤شاد2.201)

إٔ ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط (VIF)ػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ. رظٜش ٗزبئظ اخزجبس ٓؼبَٓ اُزؼخْ 

( كؤًضش ٣ئصش ػ٠ِ ٝعٞد ٓشٌِخ الاصدٝاط 9روغ ك٢ اُؾذٝد اُطج٤ؼ٤خ، ؽ٤ش إٔ ثِٞؽ ٛزا أُؼبَٓ ُو٤ٔخ )

( ُٜزا أُؼبَٓ، ٓٔب 2.212، ؽ٤ش ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ ٢ٛ )(Ringle et al., 2015)ُٔزـ٤شاد اُخط٢ ث٤ٖ ا

 ٣ؼ٢٘ إٔ اُج٤بٗبد لا رؼب٢ٗ ٛزٙ أُشٌِخ.

 ك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئظ اخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ك٢  

ٝثزُي ٣زْ  ،ٝػٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ(ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ 4اُغذٍٝ سهْ )

ًٔب رظٜش  هجٍٞ اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ اُوبئِخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ هجَ الأصٓخ.

٣ؼبّ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ أٗزبئظ الاٗؾذاس ػذّ ٝعٞد ػلاهخ 

ش رُي ثؤٗٚ ارا ًبٗذ اُششًخ رؾون خغبئش، ٓغ اٗخلبع ًج٤ش ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ الأصٓخ،

ٝثزُي ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُشاثؼخ اُوبئِخ ثؼذّ اُزشـ٤ِ٤خ، كٖٔ أُزٞهغ ثشٌَ ًج٤ش اٗخلبع ػبئذ اُغْٜ، 

 .ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ هجَ الأصٓخ

( ػذّ 4ٔزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ

ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ، ًٔب رظٜش اُ٘زبئظ ا٣ؼبً ٝعٞد ػلاهخ 

ًبٗذ ه٤ٔخ اُذلاُخ  ٓٞعجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ٝث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ، ؽ٤ش

% ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٢ رئ٣ذ ٢ٛٝ9 أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  2.220ٓب ه٤ٔزٚ Tلاخزجبس 

ٝرُي ثٜذف رغذ٣ذ اُذ٣ٕٞ  أسثبؽٜبإٔ اُششًبد راد أُذ٤ٗٞ٣خ أُشرلؼخ ٓو٤ذح ٓب٤ُبً ر٤َٔ ا٠ُ اؽزغبص 
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(، Reihanzadeh et al., 2014) ٝثبُزب٢ُ ر٘خلغ صوخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ُِٔ٘شؤح

ٝاخ٤شاً رظٜش ٗزبئظ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ 

 اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ.

ذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝ ػٞائذ الأعْٜ )هجَ : ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘و(4)عذٍٝ 

 الأصٓخ(
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اؽظبءاد اخزجبس الاصدٝاط 

 اُخط٢

اخزجبس اُزجب٣ٖ 

أُغٔٞػ ثٚ 

(Tolerance)  

ٓؼبَٓ 

رؼخْ 

اُزجب٣ٖ 

(VIF) 

   0.744 0.327  8.818 0.119 صبثذ الاٗؾذاس 

 2.5E-9 0.000 0.140 0.570 0.569 0.096 1.189 الأسثبػ 

 1.0E-9 0.000 -0.65 -0.291 0.771 0.115 1.064- اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 1.172 0.591 0.953 0.059 0.006 1.022 0.060 ؽغْ اُششًخ

 1.033 0.937 **0.002 3.148- 0.24- 2.375 7.476- اُشكغ أُب٢ُ

 1.048 0.944 0.930 0.089 0.007 0.439 0.039 غٞه٤خ ا٠ُ اُذكزش٣خاُو٤ٔخ اُ

R) ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ
2
R) ه٤ٔخ  0.078 =(

2
  0.049 =أُؼذُخ (

 0.023= (F) دلاُخ  2.693= (F) ه٤ٔخ

  1.892= (Durbin Watson)ز٤ٗغخ اخزجبس 

ذٛاد  ٔشب   N  =211ػذد اُ

٣ٞخ*** ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2022% ، )2  الاٗؾذاس دا

٣ٞخ** ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2029% ، )9  الاٗؾذاس دا

٣ٞخ  * ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2022%   )22الاٗؾذاس دا
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 رؾ٤َِ اُ٘زبئظ ُذساعخ اُؼلاهخ الأسثبػ  ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝػٞائذ الأعْٜ )أص٘بء الأصٓخ(: -0

 : الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ:0/2

 (: الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ )أص٘بء الأصٓخ(9ٍ)عذٝ

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ
ػذد 

 أُشبٛذاد
 أُزٞعؾ اُؾذ الأهظ٠ اُؾذ الأد٠ٗ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١

 أُزـ٤ش اُزبثغ

 5.8302536 625771. 53.1100 15.7350- 242 ػبئذ اُغْٜ

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ

 328053026.68 119788631.2 2622295000 520468847- 242 الأسثبػ

 356397881.49 127254373.8 2409141000 580011770- 242 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

 62480. 8.7101 10.49 7.51 242 ؽغْ اُششًخ

 22808. 3851. 1.77 01. 242 اُشكغ أُب٢ُ

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ 

 اُذكزش٣خ 
242 .00 18.21 1.0077 1.25823 

 

 ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن أْٛ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز٢ ٣لاؽع ػ٤ِٜب:

ثبُ٘ظش ا٠ُ ثؼغ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ ٗٔبرط اُذساعخ، ٗلاؽع ٖٓ اُذساعبد         

ذح ُؼذّ رٞاكش ث٤بٗبد ُٜب خلاٍ ٓشبٛ 22( ٝهذ رْ ؽزف 0*29ٓشبٛذح ) 242إٔ ػذد أُشبٛذاد هذ ثِؾ 

( ع٘ٞاد. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُزبثغ ٣زج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ُٔزـ٤ش ػبئذ اُغْٜ 4كزشح اُذساعخ اُجبُـخ )

( روش٣جبً، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش 92.22، 29.04-( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )625771.هذ ثِؾ )

( ٓٔب ٣ذٍ 9.122094اُغْٜ. ث٤٘ٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ رؾو٤ن ػبئذ 

ػ٠ِ ٝعٞد رشزذ ًج٤ش ث٤ٖ اُششًبد ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼٞائذ الأعْٜ، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش٣ٖ أُغزو٤ِٖ، رظٜش 

، 902411140-( إٔ طبك٢ اُشثؼ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )9الاؽظبءاد اُٞطل٤خ أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

(، ٝهذ ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ 222011122.0)(، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ 0100029222

( ثٔذٟ 200094202.1(. ًٔب ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ هذ ثِؾ )201292201.11)

(. ٝك٤ٔب 291220112.42(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )0422242222، 912222002-٣زشاٝػ ث٤ٖ )

شًبد اُؼ٤٘خ )ٓوبعبً ثبُِٞؿبس٣زْ ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ رظٜش الاؽظبءاد اُٞطل٤خ إٔ ؽظ ش
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( ٝٛٞ ٓب 1.0222(، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ )22.42، 0.92اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ( ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )

(. ًٔب ٗغذ إٔ ٣2.10412ؼ٢٘ ًجش ؽغْ اُششًبد أٌُٞٗخ ُؼ٤٘خ اُجؾش، ٝهذ ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

(، 2.00، 2.22( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ ) 2.2192ٓزٞعؾ اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( هذ ثِؾ )

(. ٝاخ٤شاً ثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 2.00121ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسٙ )

 (.2.09102(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسٙ )21.02، 2.22( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )2.2200ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ )

 : رؾ٤َِ الارجبؽ: 0/0

 Pearson)ؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ كوذ رْ اعزخذاّ ٓظلٞكخ ث٤شعٕٞ ُـشع رؾ٤َِ الاسرجب      

Correlation Matrix)(ْػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػ٤٘خ 1، ٝثبُ٘ظش ا٠ُ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ثبُغذٍٝ سه )

%( ث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ٝث٤ٖ ًَ ٖٓ 2اُذساعخ رظٜش ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت)ػ٘ذ ٓغز١ٞ 

اُزشـ٤ِ٤خ ٝؽغْ اُششًخ(، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ رظٜش ٗزبئظ  )الأثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ

اُزؾ٤َِ ػذّ ٝعٞد  اسرجبؽ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُشكغ أُب٢ُ ٝٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝث٤ٖ 

 .ػٞائذ الأعْٜ

 (: ٓظلٞكخ الاسرجبؽ )ث٤شعٕٞ( ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد )أص٘بء الأصٓخ(1)عذٍٝ 

ٗغجخ 

اُو٤ٔخ 

اُغٞه٤خ 

ا٠ُ 

 اُذكزش٣خ

اُشكغ 

 أُب٢ُ
 ؽغْ اُششًخ

اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 أُزـ٤شاد ػٞائذ الأعْٜ الأسثبػ

 ػٞائذ الأعْٜ  2     

    2 2.022***  الأسثبػ 

   2 2.109***  2.041***  اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  

  2 2.402***  2.992***  2.222***  ؽغْ اُششًخ 

 2 2.220 -2.202**  -2.219***  اُشكغ أُب٢ُ 2.210 

2 2.222 2.221 2.224 2.249 2.201 

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ 

 اُذكزش٣خ

 (Sig%5**الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>0.01). > (Sig%2***الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>

<.(0.05 

 Sig) < .(0.10%02*الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>
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 )أص٘بء الأصٓخ(:: رؾ٤َِ الاٗؾذاس 0/2

( ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُِؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٣0ؼشع اُغذٍٝ سهْ )        

اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ )هجَ الأصٓخ(، ٝهذ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ 

ُخط٢ ث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤شاد أُلغشح )الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ا

ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ اخزجبس (F)اُزشـ٤ِ٤خ، أُزـ٤شاد اُؼبثطخ(، ٝٛٞ ٓب ٣غزذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ دلاُخ اخزجبس 

(F)( ٍ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ اُذلاُخ أُطِٞة ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ 2.22( ٝدلاُزٚ )1.420ٓغب٣ٝخ ٞٛٝ )

( إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 0زُي رظٜش ٗزبئظ الاٗؾذاس أُزؼذدأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )%(. 9ً)

(R2) ٍاُخبطخ ثبٗؾذاس اُو٤ٔخ أُطِوخ ُؼبئذ اُغْٜ ػ٠ِ ًَ ٖٓ أُزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ اُ٘ٔٞرط رؼبد

ٍ % ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ ٓؼذ1.1( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤شاد أُلغشح ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس رلغش 2.211)

إٔ ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط (VIF)ػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ. رظٜش ٗزبئظ اخزجبس ٓؼبَٓ اُزؼخْ 

( كؤًضش ٣ئصش ػ٠ِ ٝعٞد ٓشٌِخ الاصدٝاط 9روغ ك٢ اُؾذٝد اُطج٤ؼ٤خ، ؽ٤ش إٔ ثِٞؽ ٛزا أُؼبَٓ ُو٤ٔخ )

( ُٜزا أُؼبَٓ، ٓٔب 2.222، ؽ٤ش ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ ٢ٛ )(Ringle et al., 2015)اُخط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد 

 ٣ؼ٢٘ إٔ اُج٤بٗبد لا رؼب٢ٗ ٛزٙ أُشٌِخ.

ك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئظ اخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ك٢   

 % ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ9ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  (0اُغذٍٝ سهْ )

 ٝثزُي ٣زْ سكغ اُلشػ٤خ اُخبٓغخ اُوبئِخ ثؼذّ ٝعٞد ٝػٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٢ كزشح الأصٓخ، اُزشـ٤ِ٤خ

. ًٔب رظٜش ٗزبئظ الاٗؾذاس ػذّ ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ

٤غخ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٢ ٝرئ٣ذ رِي اُ٘ز ٝعٞد ػلاهخ ا٣ؼبّ ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ،

رزٛت ا٠ُ أٗٚ ٗظشاً لاسرلبع اُذ٣ٕٞ ٌُِض٤ش ٖٓ الأشخبص ٝاُششًبد ٝروِت أعؼبس اُظشف خلاٍ كزشح 

الأصٓبد كٖٔ أُشعغ إٔ ٣ٌٕٞ أُغزضٔش ؿ٤ش ٓزؤًذ ثشؤٕ هذسح اُششًخ ػ٠ِ عذاد د٣ٜٞٗب أٝ اؽزٔب٤ُخ 

عزؾوبم أُؼزٔذ ػ٠ِ أُوب٤٣ظ أُؾبعج٤خ اكلاعٜب، ٝك٠ ٛزٙ اُؾبُخ ٣وَ اػزٔبد أُغزضٔش ػ٠ِ اعبط الا

ًبلأسثبػ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لأٜٗب لا رٞكش ٓؼِٞٓبد كبئذح ػٖ اُغ٤ُٞخ ٝأُشٝٗخ أُب٤ُخ ٓضِٔب رٞكشٛب 

٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ اُوبئِخ ثؼذّ  ٝثزُي (Ho et al., 2001)ٓؼِٞٓبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 ػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ. ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ
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( ػذّ 0ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ سهْ ) ك٤ٔب ٣زؼِن

ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ، ًٔب رظٜش اُ٘زبئظ ا٣ؼبً ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ 

ٓب Tػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ اُذلاُخ لاخزجبس ٝداُخ اؽظبئ٤بً ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ٝث٤ٖ 

اُز٢ رئ٣ذ إٔ اُششًبد  ش% ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٝعٜخ اُ٘ظ٢ٛٝ9 أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  2.222ه٤ٔزٚ 

 ٝرُي ثٜذف رغذ٣ذ اُذ٣ٕٞ ٝثبُزب٢ُ ر٘خلغ أسثبؽٜبراد أُذ٤ٗٞ٣خ أُشرلؼخ ٓو٤ذح ٓب٤ُبً ر٤َٔ ا٠ُ اؽزغبص 

خ٤شاً رظٜش ٗزبئظ ، ٝا(Reihanzadeh et al., 2014)٣ٖ ك٢ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ُِٔ٘شؤح صوخ أُغزضٔش

ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 ٝث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ.

ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ : ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤(0عذٍٝ سهْ)

 الأصٓخ( أص٘بءالأعْٜ )
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اؽظبءاد اخزجبس الاصدٝاط 

 اُخط٢

اخزجبس اُزجب٣ٖ 

أُغٔٞػ ثٚ 

(Tolerance)  

ٓؼبَٓ رؼخْ 

اُزجب٣ٖ 

(VIF) 

   112. 1.596-  8.982 14.20- ٗؾذاس صبثذ الا

 E-9 .000 -.086 -.673 .501 .161 1.098 .2- الأسثبػ 

 8.6E-9 .000 .294 2.360 .019** .171 1.100 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 1.048 676. 190. 1.315 082. 1.049 1.379 ؽغْ اُششًخ

 1.029 960. **030. 2.180 115. 2.411 5.257 اُشكغ أُب٢ُ

 1.002 996. 187. 1.323 068. 429. 568. اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُذكزش٣خ

R) ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ
2
R)ه٤ٔخ   0.086 =(

2
  0.073 أُؼذُخ= (

 0.000= (F)دلاُخ  1.420= (F)ه٤ٔخ 

  1.878= (Durbin Watson)ز٤ٗغخ اخزجبس 

ذٛاد  ٔشب   N  =242ػذد اُ

٣ٞخ*** ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2022% ، )2  الاٗؾذاس دا

٣ٞخ** ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2029% ، )9  الاٗؾذاس دا

٣ٞخ  * ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2022%   )22الاٗؾذاس دا
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رؾ٤َِ اُ٘زبئظ ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأثبػ  ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ )ثؼذ  -2

 الأصٓخ(:

 اُذساعخ: : الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد2/2

 (: الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ )ثؼذ الأصٓخ(1) عذٍٝ

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ
ػذد 

 أُشبٛذاد
 أُزٞعؾ اُؾذ الأهظ٠ اُؾذ الأد٠ٗ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١

 أُزـ٤ش اُزبثغ

 6.44722 6680.- 40.37 23.21- 210 ػبئذ اُغْٜ

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ

 364159290.11 115586684.2 3392470000 591402879- 210 الأسثبػ

 449082650.33 134073067.5 4337311000 684133544- 210 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

 62640. 8.7995 10.57 7.49 210 ؽغْ اُششًخ

 45977. 4586. 4.46 00. 210 اُشكغ أُب٢ُ

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ 

 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 
210 -1.69 93.25 1.5159 6.94513 

 ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن أْٛ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز٢ ٣لاؽع ػ٤ِٜب:

ثبُ٘ظش ا٠ُ ثؼغ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ ٗٔبرط اُذساعخ، ٗلاؽع ٖٓ اُذساعبد         

ٓشبٛذاد ُؼذّ رٞاكش ث٤بٗبد ُٜب خلاٍ  1( ٝهذ رْ ؽزف 0*29ٓشبٛذح ) 210إٔ ػذد أُشبٛذاد هذ ثِؾ 

كزشح اُذساعخ اُجبُـخ )ع٘زبٕ(. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُزبثغ ٣زج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ُٔزـ٤ش ػبئذ اُغْٜ هذ 

( روش٣جبً، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ 42.20، 02.02-( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )2.1112-ثِؾ )

( ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ 1.44000ئذ اُغْٜ. ث٤٘ٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ رؾو٤ن ػب

ٝعٞد رشزذ ًج٤ش ث٤ٖ اُششًبد ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼٞائذ الأعْٜ، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش٣ٖ أُغزو٤ِٖ، رظٜش 

، 922420102-( إٔ طبك٢ اُشثؼ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )1الاؽظبءاد اُٞطل٤خ أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

(، ٝهذ ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ 229911114.04ِؾ )(، ٝٓزٞعؾ ٣ج22220402222

( 224202210.92(. ًٔب ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ هذ ثِؾ )214292022.220)

(. 442210192.22(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )4220222222، 114222944-ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )

ششًبد اُؼ٤٘خ )ٓوبعبً ثبُِٞؿبس٣زْ  ْٕ ؽغٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ رظٜش الاؽظبءاد اُٞطل٤خ أ
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( ٝٛٞ ٓب 1.0229(، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ )22.90، 0.42اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ( ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )

(. ًٔب ٗغذ إٔ ٣2.210142ؼ٢٘ ًت ؽغْ اُششًبد أٌُٞٗخ ُؼ٤٘خ اُجؾش، ٝهذ ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

(، 4.41، 2.2( ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )2.4911ِؾ )ٓزٞعؾ اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( هذ ث

(. ٝاخ٤شاً ثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 2.49200(ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسٙ

 (.1.24922(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسٙ )22.09، 2.12ثٔذٟ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )( 2.9292)ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 : رؾ٤َِ الاسرجبؽ: 2/0

 Pearson)رجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ كوذ رْ اعزخذاّ ٓظلٞكخ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ ُـشع رؾ٤َِ الاس     

Correlation Matrix)(ْػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػ٤٘خ 2، ٝثبُ٘ظش ا٠ُ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ثبُغذٍٝ سه )

%( ث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ٝث٤ٖ ًَ ٖٓ )اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 9اُذساعخ ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت )ػ٘ذ ٓغز١ٞ 

اُششًخ(، ُْٝ ٣ظٜش أ١ اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ث٤ٖ ًَ ٖٓ )الأسثبػ، اُشكغ أُب٢ُ ٝٗغجخ اُو٤ٔخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝؽغْ 

 اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ( ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ثؼذ الأصٓخ.

 (: ٓظلٞكخ الاسرجبؽ )ث٤شعٕٞ( ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد )ثؼذ الأصٓخ(2)عذٍٝ 

ٗغجخ 

اُو٤ٔخ 

اُغٞه٤خ 

ا٠ُ 

 اُذكزش٣خ

اُشكغ 

 ٢ُأُب
 ؽغْ اُششًخ

اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 أُزـ٤شاد ػٞائذ الأعْٜ الأسثبػ

 ػٞائذ الأعْٜ  2     

 الأسثبػ 0.054 2    

   2 0.863*** 0.0174** 
اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ 

 ؽغْ اُششًخ **0.180 ***0.436 ***0.475 2  

 اُشكغ أُب٢ُ 0.019 0104- 0.070- 0.055 2 

2 0.015 -0.044 -0.037 -0.033 0.020 
ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ

 (Sig%5**الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>0.01). > (Sig%2***الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>

<.(0.05 

 Sig) < .(0.10%02*الاسرجبؽ داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ>
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 )ثؼذ الأصٓخ(:: رؾ٤َِ الاٗؾذاس 2/2

( ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُِؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 22ُغذٍٝ سهْ )٣ؼشع ا

ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ )ثؼذ الأصٓخ(، ٝهذ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ ث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤شاد أُلغشح )الأسثبػ

 (F)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ اخزجبس  (F)اُزشـ٤ِ٤خ، أُزـ٤شاد اُؼبثطخ(، ٝٛٞ ٓب ٣غزذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ دلاُخ اخزجبس 

( ٝٛٞ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ اُذلاُخ أُطِٞة ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ 2.222( ٝدلاُزٚ )4.012ٓغب٣ٝخ ٍ )

( إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 22)%(. ًزُي رظٜش ٗزبئظ الاٗؾذاس أُزؼذدأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ 9)

(R2) ٍاُخبطخ ثبٗؾذاس اُو٤ٔخ أُطِوخ ُؼبئذ اُغْٜ ػ٠ِ ًَ ٖٓ أُزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ اُ٘ٔٞرط رؼبد

% ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ 22.2( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤شاد أُلغشح ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس رلغش 2.222)

إٔ ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد (VIF)زجبس ٓؼبَٓ اُزؼخْ ٓؼذٍ ػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب هجَ الأصٓخ. رظٜش ٗزبئظ اخ

( كؤًضش ٣ئصش ػ٠ِ ٝعٞد ٓشٌِخ 9اُ٘ٔٞرط روغ ك٢ اُؾذٝد اُطج٤ؼ٤خ، ؽ٤ش إٔ ثِٞؽ ٛزا أُؼبَٓ ُو٤ٔخ )

( ُٜزا 2.022، ؽ٤ش ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ ٢ٛ )(Ringle et al., 2015)الاصدٝاط اُخط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد 

 ٛزٙ أُشٌِخ. أُؼبَٓ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُج٤بٗبد لا رؼب٢ٗ

ك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئظ اخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ك٢   

% ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 2ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  (22اُغذٍٝ سهْ )

كغ اُلشػ٤خ اُغبدعخ اُوبئِخ ثؼذّ ٝثزُي ٣زْ س اُزشـ٤ِ٤خ ٝػٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٢ ٓب ثؼذ الأصٓخ،

ًٔب رظٜش ٗزبئظ الاٗؾذاس  ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ثؼذ الأصٓخ.

% ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ك٢ 2ا٣ؼبً ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٗٚ ك٢ ؽبُخ اٗخلبع الأسثبػ، ٓغ اعزٔشاس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ كزشح ٓب ثؼذ الأصٓخ،٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثؤ

اُزشـ٤ِ٤خ أُٞعجخ، كبٕ اُزٞص٣ؼبد هذ ر٘خلغ ٖٝٓ صْ ػبئذ اُغْٜ، الا ارا هشسد اُششًخ إٔ رؼٞع 

ٝثزُي ٣زْ سكغ اُلشػ٤خ اُضبُضخ اُوبئِخ  أُغزضٔش ٝرشكغ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ، ٖٝٓ صْ ٣ض٣ذ ػبئذ اُغْٜ،

 ث٤ٖ الأثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ثؼذ الأصٓخ.ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ 

 (22ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )

ٓب  Tٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝػبئذ اُغْٜ ك٢ كزشح ٓب ثؼذ الأصٓخ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ اُذلاُخ لاخزجبس 

إٔ اُششًبد  % ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٢ رئ٣ذ22ٓؼ٣ٞ٘خ  ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ 2.214ه٤ٔزٚ 
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ًج٤شح اُؾغْ رٌٕٞ أسثبؽٜب ًج٤شح ٓٔب ٣ئصش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ ػٞائذ الأعْٜ ٝخظٞطًب إٔ الإهجبٍ ػ٤ِٜب ٣ٌٕٞ 

ًج٤شًا، ًٔب إٔ اُضوخ ك٢ اُششًبد اٌُج٤شح رِؼت دٝسًا ا٣غبث٤بً ك٢ ص٣بدح رذاٍٝ أعٜٜٔب ٝاُز٢ ر٘ؼٌظ ػ٠ِ 

 ,Reihanzadeh et al., 2014; Chen et al., 2013; Vinh Vo, 2016; Azzamذ الأعْٜػٞائ

(، ٝاخ٤شاً رظٜش ٗزبئظ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ  اُشكغ أُب٢ُ ٝٗغجخ اُو٤ٔخ (2010

 اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح ٓب ثؼذ الأصٓخ.

(: ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ ػٞائذ 22)ٍٝ عذ

 الأعْٜ )ثؼذ الأصٓخ(
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اؽظبءاد اخزجبس الاصدٝاط 

 اُخط٢

اخزجبس اُزجب٣ٖ 

ٚ أُغٔٞػ ث

(Tolerance)  

ٓؼبَٓ 

رؼخْ 

اُزجب٣ٖ 

(VIF) 

 صبثذ الاٗؾذاس 
-

22.001 
29.19  

-2.222 
2.291  

 

 2.3E-8 2.222- الأسثبػ 
-

2.921 

-2.992 2.222**

* 
2.212 

2.220 

 2.0E-8 2.222 2.140 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ
2.100 2.222**

* 
2.200 

2.022 

 2.211 2.002 *2.214 2.111 2.292 2.109 3.405 ؽغْ اُششًخ

 2.202 2.200 2.090 2.222 2.200 0.021 0.685 اُشكغ أُب٢ُ

 2.201 2.220 2.2191 2.444 2.220 2.249 0.064 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُذكزش٣خ

R)ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 
2
R)ه٤ٔخ   0.109 =(

2
  0.083 =أُؼذُخ (

 0.001= (F) دلاُخ  4.289= (F) ه٤ٔخ

  1.921= (Durbin Watson) ز٤ٗغخ اخزجبس

ذٛاد ٔشب  N  =182 ػذد اُ

٣ٞخ*** ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2022% ، )2  الاٗؾذاس دا

٣ٞخ** ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2029% ، )9  الاٗؾذاس دا

٣ٞخ  * ٟ ٓؼ٘ ٍ ػ٘ذ ٓغزٞ  )Sig > 2022%   )22الاٗؾذاس دا
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 خلاطخ ٝٗزبئظ اُذساعخ

جبس ٝدساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ اعزٜذكذ اُجبؽضخ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ اخز    

 ٝػٞائذ الأعْٜ خلاٍ كزشح الأصٓبد ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ:

  ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 9ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ %

٣ؼبّ ث٤ٖ أًٔب رظٜش ٗزبئظ الاٗؾذاس ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٝث٤٘ؼٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٢ كزشح الأصٓخ، 

أٗٚ ٗظشاً ٝرئ٣ذ رِي اُ٘ز٤غخ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٢ رزٛت ا٠ُ  الأسثبػ ٝػٞائذ الأعْٜ ك٢ كزشح الأصٓخ،

لاسرلبع اُذ٣ٕٞ ٌُِض٤ش ٖٓ الأشخبص ٝاُششًبد ٝروِت أعؼبس اُظشف خلاٍ كزشح الأصٓبد كٖٔ 

شؤٕ هذسح اُششًخ ػ٠ِ عذاد د٣ٜٞٗب أٝ اؽزٔب٤ُخ اكلاعٜب، أُشعغ إٔ ٣ٌٕٞ أُغزضٔش ؿ٤ش ٓزؤًذ ث

عبط الاعزؾوبم أُؼزٔذ ػ٠ِ أُوب٤٣ظ أُؾبعج٤خ أٝك٠ ٛزٙ اُؾبُخ ٣وَ اػزٔبد أُغزضٔش ػ٠ِ 

ًبلأسثبػ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لأٜٗب لا رٞكش ٓؼِٞٓبد كبئذح ػٖ اُغ٤ُٞخ ٝأُشٝٗخ أُب٤ُخ ٓضِٔب 

 خ اُزشـ٤ِ٤خ.رٞكشٛب ٓؼِٞٓبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣

  ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 2ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ %

 ٔب ثؼذ الأصٓخ.ػٞائذ الأعْٜ ٝرُي ك٤ ٝث٤ٖ

  ث٤ٖ الأسثبػ ٝث٤ٖ ػٞائذ الأعْٜ ك٢ 2ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ %

ثؤٗٚ ك٢ ؽبُخ اٗخلبع الأسثبػ، ٓغ اعزٔشاس اُزذكوبد ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي  كزشح ٓب ثؼذ الأصٓخ،

اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ أُٞعجخ، كبٕ اُزٞص٣ؼبد هذ ر٘خلغ ٖٝٓ صْ ػبئذ اُغْٜ، الا ارا هشسد اُششًخ 

 إٔ رؼٞع أُغزضٔش ٝرشكغ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ، ٖٝٓ صْ ٣ض٣ذ ػبئذ اُغْٜ.
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 أُشاعغ

 أٝلاً: أُشاعغ اُؼشث٤خ

(، ه٤بط أصش الاكظبػ ػٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ػٞائذ الأعْٜ 0222بد ٓؾٔذ س٣بع، )أؽٔذ، ػٔ -2

أُزذاُٝخ ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ أُغبٍ أُظشك٢، أُغِخ اُؼ٤ِٔخ 

 .2222-2290ُلاهزظبد ٝاُزغبسح، ٓظش، اُؼذد اُضب٢ٗ، ص ص 

وبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُشثؼ أُؾبعج٢ ك٢ (، ٓوذسح اُزذك0224، ػظبّ ػجذ أُ٘ؼْ، )اعٔبػ٤َ -0

اُز٘جئ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ أُغزوج٤ِخ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ، اُؼذد الأٍٝ، ٓغِخ ٤ًِخ اُزغبسح ُِجؾٞس اُؼ٤ِٔخأُظش٣خ، 

 .22-2أُغِذ اُشاثغ ٝاُخٔغٕٞ، ص ص 

 ٝأُؾزِٔخ(، ا٥صبس اُؾب٤ُخ 0202ثشا٤ْٛ ٓؾٔذ؛ ٓؾٔٞد، ػجذاُؾ٤ٔذ اُؼ٤غٟٞ، )ا، ؾبٕاُط -2

ُزلش٢ ًٞسٝٗب ػ٠ِ ث٤ئخ اُزوش٣ش أُب٢ُ ك٢ ػٞء ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ٝأُظش٣خ: دساعخ 

، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، ٓغِخ الاعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خاعزٌشبك٤خ، 

 .14-2٘ذس٣خ، اُؼذد اُضب٢ٗ، أُغِذ اُشاثغ، ص ص عبٓؼخ الاعٌ

(، أصش أُؼِٞٓبد اُخبطخ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝالأسثبػ 0222اُط٘طب١ٝ، ٓؾٔذ أؽٔذ اُغٔبٕ، ) -4

 ػ٠ِ هشاساد الاعزضٔبس، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ رغبسح، عبٓؼخ أع٤ٞؽ.

ًٞٔخ اُششًبد ٝع٤ُٞخ الأعْٜ: (، اُؼلاهخ ث٤ٖ ث٤ٖ ؽ0221ؽٔٞدح، أؽٔذ ػجذأُ٘ؼْ أؽٔذ، ) -9

دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ 

 اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

(، أصش اُزؼضش أُب٢ُ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ 0221سعت، ٗشٟٞ شبًش ػ٢ِ، ) -1

٢: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝػبئذ اُغْٜ ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓؾبعج

ثبُجٞسطخ أُظش٣خ،اُلٌش أُؾبعج٢، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، اُؼذد اُضب٢ٗ، ص ص 

240-212. 

(، دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٌٓٞٗبد اُشثؼ أُؾبعج٢ ٝاُؼبئذ 0220ػجذاُؾ٤ٔذ، ٠٘ٓ اثشا٤ْٛ اُغ٤ذ، ) -0

دساعخ رطج٤و٤خ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش اُغٞه٢ ُِغْٜ ك٢ ظَ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُظش٣خ: 

 ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب.
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(، ه٤بط اُو٤ٔخ أُلائٔخ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝكوبً لأعبط 0222ػجذاُلزبػ، أؽٔذ، )  -1

الاعزؾوبم ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاٗؼٌبعبرٜب ػ٠ِ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ 

 .201-٣ٞٔ10َ، ٤ًِخ رغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼذد الأٍٝ، ص ص ٓغِخ اُزغبسح ٝاُز أُظش١،

(،أصش الأصٓبد أُب٤ُخ ٝاُغ٤بع٤خ ػ٠ِ ػلاهخ اُزؾلع 0222كٞدح، اُغ٤ذ أؽٔذ ٓؾٔذ ٓؾٔٞد، ) -2

دساعخ اخزجبس٣خ،  -أُؾبعج٢ ثبُٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٘ذ رلغ٤ش أعؼبس الأعْٜ

-٤ًِ919خ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن، اُؼذد اُضب٢ٗ، ص ص  ٓغِخ اُذساعبد ٝاُجؾٞس اُزغبس٣خ،

192. 

(، "أصش اداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػ٠ِ 0222ثشا٤ْٛ، )آؾٔذ، ٛشبّ عؼ٤ذ  -22

اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 

سام أُب٤ُخ،ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُششًبد أُظش٣خ أُذسعخ ثغٞم الأٝ
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