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مشاساث تىصَع الأسباس فٍ انششكاث انًغاهًت ًحذدة ن"انعىايم ان

 انًظشَت"

 يشواٌ خانذ يظطفً

 انًهخض:

اٌّؾذدح ٌمشاساد رٛص٠غ اٌؼٛاًِ  اوزشبف اٌّض٠ذ ِٓ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ        

، ؽ١ش رّضٍذ اٌضلاصخ الأسثبػ، ٚرٌه ثذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ

فٟ )دسعخ ١ًِ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٌّؾبوبح عٍٛن إٌّشؤد ِزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍذساعخ 

،  Overconfidence، ٚدسعخ اٌضمخ اٌضائذح ٌذ٠ٗ Herdingا٢خشٜ فٟ اٌغٛق

(، فٟ ؽ١ٓ رّضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ل١ّخ اٌزٛص٠ؼبد  Optimismٚدسعخ رفبإٌٗ

شٛائ١خ ػإٌمذ٠خ ٌٍششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ٘ئلاء اٌّذ٠شْٚ، ػٓ ؽش٠ك اخز١بس ػ١ٕخ 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ، اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ،  34ِٓ ِىٛٔخ غ١طخ ث

 .2016ؽزٝ ػبَ  2012اٌزٟ لبِذ ثزٛص٠ؼبد أسثبػ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ٚعٛد أصش ؽشدٞ، رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ، ٌىً ِٓ  ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ

ػٍٝ ٚوزٌه دسعخ اٌزفبإي، دسعخ ١ًِ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٌّؾبوبح عٍٛن الأخش٠ٓ، 

ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، أٞ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ 

 اٚ دسعخ رفبإي ػب١ٌخ، اٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش ِبٌٟ ٌذ٠ٗ رؾ١ض رؤص١ش الألشاْ،

أوجش ل١ٍلاً ِٓ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ اٌششوبد الأخشٜ، ٚٚعٛد أصش 

ٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ػٍٝ ٔغجخ رٛص٠ؼبد ػىغٟ، رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ، ٌذسعخ اٌضمخ ٌذٜ ا

الأسثبػ فٟ اٌششوخ اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب، ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ را اٌضمخ اٌّشرفؼخ، ر١ًّ 

وّب رٛطٍذ ، ششوزٗ اٌٝ رٛص٠غ ٔغجخ أسثبػ ألً ِٓ اٌششوبد الأخشٜ فٟ اٌغٛق

اٌذساعخ اٌٝ أْ رؾ١ض اٌضمخ اٌّشرفؼخ، ٘ٛ طبؽت اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ الأػٍٝ، ػّٓ 

د اٌّغزمٍخ الأخشٜ ثبٌذساعخ، الا أٔٗ ارا اعزّغ فٟ شخظ١خ ٔفظ اٌّذ٠ش اٌّزغ١شا
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اٌّبٌٟ وً ِٓ رؾ١ضٞ اٌضمخ اٌضائذح ٚاٌزفبإي، فبْ رؾ١ض اٌزفبإي ٠طغٝ ػٍٝ رؾ١ض 

 اٌضمخ اٌضائذح.

أٞ أٔٗ ٠ّىٓ رٍخ١ض إٌز١غخ الأعبع١خ ٌٙزٖ اٌذساعخ، ثشم١ٙب إٌظشٞ ٚاٌؼٍّٟ،     

ش اٌشبًِ ٌمشاساد رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٠زطٍت الإ٘زّبَ فٟ اصجبد أْ اٌفُٙ ٚاٌزفغ١

–ثبٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ وّؾشن أعبعٟ لارخبر لشاس رٛص٠غ الأسثبػ 

، ٚأْ اغفبي رٍه اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ، ٠زغجت فٟ ػذَ -ثغبٔت اٌؼٛاًِ الالزظبد٠خ

 اٌمذسح ػٍٝ اٌفُٙ ٚاٌزفغ١ش اٌغ١ٍُ ٌزٍه اٌمشاساد.

Abstract 

    The study aimed to determine some of determining factors 

for the decisions of profit dividends through studying some of 

behavioral factors. The three independent variables of the 

study are (Herding behavior, Overconfidence, and Optimism), 

and the dependent variable is the cash Dividends of the 

companies managed by these managers. By choosing a 

random sample composed of 34 companies, listed in Egyptian 

Stock Exchange, with cash dividend during the period from 

2012 until 2016. 

    The main findings of the study are the presence of, 

statistically significant, positive effect of financial manager 

herding behavior and optimism on the average of dividend 

ratio in the company they managed. Which means that the 

average ratio of dividends in companies managed by the 

financial manager has a bias of herding behavior or optimism, 
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slightly larger than the average ratio of dividends in other 

companies. And the presence of, statistically significant, 

negative effect of financial manager overconfidence, on the 

average of dividend ratio in the company they managed. 

Which means that the average ratio of dividends in companies 

managed by the overconfident financial manager, slightly 

smaller than the average ratio of dividends in other 

companies. 

    That is, it can summarize the key -theoretical and practical- 

finding of the study, to prove that the understanding and 

comprehensive interpretation of the cash dividend decisions, 

requires attention to financial manager behavioral factors as a 

driver of dividend decisions, and that the omission of those 

behavioral factors causes the misunderstanding of dividend 

decisions. 
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 انذساعت يمذيت أولاً:

ارفمذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٝ ا٘زّذ ثّٛػٛع رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ػٍٝ أْ     

اٌزفغ١شاد الالزظبد٠خ ِضً اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ، ٚرفؼ١لاد ؽٍّخ الأعُٙ، ٚاٌشغجخ 

فٟ اػطبء اشبساد ٌٍغٛق، ٚرىٍفخ اٌٛوبٌخ، لا رىفٟ ٚؽذ٘ب ٌزفغ١ش لشاساد رٛص٠غ 

 الأسثبػ.

اٌٝ اٌجؾش فٟ اٌزفغ١شاد اٌغٍٛو١خ ٌٍمشاساد ٚارغٙذ ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد     

اٌّب١ٌخ
 

، عٛاءاً ٌٍّذ٠ش٠ٓ )ِزخزٞ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ(، أٚ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚ٘ٛ 

، اٌزٟ رفزشع سشذ Implicit Assumptionِب ٠ؼزجش سفغ ٌٍفشػ١خ اٌؼ١ّٕخ 

، ِٚٓ Bounded Rationalityِزخزٞ اٌمشاس، ٚاٌمجٛي ثفشػ١خ اٌششذ اٌّؾذٚد 

اٌمشاساد اٌّب١ٌخ لشاس رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش رشٜ رٍه اٌذساعبد، أْ  ػّٓ رٍه

ِشبػش ِزخزٞ اٌمشاس، ٚرؾ١ضارُٙ اٌغٍٛو١خ، ٠ىْٛ ٌٙب دٚس أعبعٟ فٟ رى٠ٛٓ 

اٌظٛسح اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ٠زٛلؼٛٔٙب ٌٍششوخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ئصش ثشىً أعبعٟ فٟ 

 لشاسارُٙ اٌّب١ٌخ.

اس رٛص٠غ الأسثبػ، ثغ١ىٌٛٛع١خ ؽٍّخ ٚارغٙذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد، ٌشثؾ لش    

،  Baker and Wargler (2004)الأعُٙ أٚ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ، ِضً دساعخ 

اٌزٟ أصجزذ أْ ِزخزٞ لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ٠زؼبٍِْٛ ِغ ػذَ سشذ اٌّغزضّش٠ٓ، 

ؽ١ش ٠زخزٚا لشاس اٌزٛص٠غ أٚ ػذَ اٌزٛص٠غ ؽغت ل١بعُٙ ٌشغجخ اٌّغزضّش٠ٓ، 

ٌّؾذداد الالزظبد٠خ الأخشٜ ِضً فشص إٌّٛ، ٚاٌزذفمبد ثغغ إٌظش ػٓ ا

، فٟ  A Catering Theory Of Dividendsإٌمذ٠خ ٚ٘ٛ ِب عّزٗ اٌذساعخ 

ؽ١ٓ ارغٙذ دساعبد أخشٜ ٌشثؾ لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ثغ١ىٌٛٛع١خ اٌّذساء 

 أٔفغُٙ )ِزخزٞ لشاس اٌزٛص٠غ(، ٚ٘ٛ ِب أ٘زّذ ثٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.

ٚأٚػؼ اٌفىش اٌّبٌٟ ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ اخز١بس إٌّشؤح     

 ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌخبطخ ثٙب، ِٚٓ ػّٓ رٍه اٌؼٛاًِ ِب ٠ٍٟ:

 Legal rulesانمىاعذ انتششَعُت / انماَىَُت  -1
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٠ٚمظذ ثٙب، رٍه اٌمٛاػذ اٌزٟ ٠ؾذد٘ب اٌمبْٔٛ اٌخبص ثىً دٌٚخ، ٚاٌزٟ رفشع     

خ ثؼغ اٌم١ٛد، اٌزٟ رٙذف اٌٝ ؽّب٠خ ؽٍّخ الأعُٙ اٌّّزبصح، ٚدائٕٟ ػٍٝ اٌششو

 اٌششوخ.

 Liquidityانغُىنت  -2

ؽ١ش لا ٠ّىٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٔمذاً فٟ ؽبٌخ ػذَ رٛافش اٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خ، ٚثبٌطجغ     

لا ٠ّىٓ إٌظش فمؾ اٌٝ ِجٍغ طبفٟ اٌشثؼ، ٚاٌزٞ ٠مَٛ ػٍٝ ِجذأ الاعزؾمبق 

ػٍٝ لذسح إٌّشؤح ػٍٝ اعشاء رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌّؾبعجٟ، ٌٍؾىُ 

 رٛافش اٌغ١ٌٛخ ٠ئصش ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ لشاساسد رٛص٠غ الأسثبػ.

/ وانحارت ئنً  Funding needs of the firmالاحتُاراث انتًىَهُت  -3

 تغذَذ انذَىٌ

٠ْٛ لذ رٍغؤ اداسح اٌششوخ اٌٝ اعزخذاَ الأسثبػ اٌّؾزغضح، فٟ خذِخ اٌذ    

اٌّغزؾمخ ػ١ٍٙب، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، لا ٠ٕظش اٌٝ الأسثبػ 

اٌّؾممخ فمؾ وّٛسد عذ٠ذ، ٠ّىٓ اعزؼّبٌٗ فٟ الاعزضّبس ٚاٌزٛعغ، ٌٚىٓ أ٠ؼبً 

 وٛع١ٍخ ٌزغذ٠ذ اٌمشٚع.

 Restriction in debt contractsلُىد عمذ انذٍَ  -4

ششٚؽ اٌزؼبلذ٠خ، ث١ٓ اٌششوخ، ِٚئعغبد رزؤصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثبٌ    

اٌز٠ًّٛ، اٌزٝ رمذَ د٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً، ٚاٌزٟ لذ ٠ُٕضَ ف١ٙب ػٍٝ ششٚؽ، رؾذ ِٓ 

 ؽش٠خ اٌششوخ فٟ رٛص٠غ الأسثبػ، ٌؾّب٠خ ِشوضُ٘ وذائ١ٕٓ.

 Investment Opportunitiesفشص الاعتخًاس  -5

٠ؾجز الارغبٖ ٔؾٛ اؽزغبص ؽ١ش أْ رٛافش فشص اعزضّبس٠خ ِشثؾخ أِبَ إٌّشؤح،     

 الأسثبػ ثغشع اػبدح اعزضّبس٘ب ثذلاً ِٓ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ.

 Return on total investmentيعذل انعائذ عهً الأيىال انًغتخًشة  -6

ؽ١ش أْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌزٟ رزٛلغ اٌششوخ رؾم١مٗ، ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ اٌذ٠ْٛ     

اٌّؾزغضح، ٠ئصش ثشىً أعبعٟ ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش وٍّب وبْ ِؼذي 
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اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح ِشرفؼبً، وٍّب شغغ رٌه اداسح اٌششوخ ػٍٝ اؽزغبص 

الأسثبػ.
 

 

 

 Profit stabilityاعتمشاس الأسباس  -7

ؽ١ش أْ ِؼشفخ ؽغُ الأسثبػ، ٚعٌٙٛخ اٌزٕجئ ثبرغب٘برٙب فٟ اٌّغزمجً، ٠ئصش     

ثشىً ِجبشش فٟ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ، فبرا وبْ ِغزٜٛ الأسثبػ ٌٍششوخ 

ِغزمشا؛ً فبْ رٌه ٠شغغ اٌششوخ ػٍٝ أْ رٛصع ٔغجخ ِشرفؼخ ِٓ الأسثبػ، ٌغٌٙٛخ 

أِب ارا وبْ ِغزٜٛ الأسثبػ غ١ش ِغزمش؛ ٚثبٌزبٌٟ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، 

طؼٛثخ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ؛ فبْ اٌششوخ لذ رؾزفع ثبٌغضء الأوجش ِٓ 

 الأسثبػ عٛاء ٌزٛص٠ؼٙب فٟ اٌغٕٛاد اٌزب١ٌخ أٚ لأغشاع أخشٜ. 

 عًش وحزى انششكت -8

فبٌششوبد ؽ١ش أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رزؤصش ثؼّش ٚعٛد اٌششوخ ٚؽغّٙب،     

اٌظغ١شح ٚاٌؾذ٠ضخ إٌشؤح، ػبدح رىْٛ ثؾبعخ اٌٝ أِٛاي وض١شح ٌز٠ًّٛ رٛعؼبرٙب، 

وّب أْ لذسرٙب فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ ١ٌغذ وج١شح، ٚرٌه لأٔٙب غ١ش 

ِؼشٚفخ ع١ذاً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، أٚ ِٓ لجً اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ 

سرٙب اٌٝ رخف١غ رٛص٠ؼبد أسثبؽٙب، لاعزخذاَ ِبٔؾخ اٌز٠ًّٛ، ٚثبٌزبٌٟ رزغٗ ادا

رٍه الأسثبػ فٟ ر٠ًّٛ اٌزٛعؼبد، ثؼىظ اٌششوبد اٌمذ٠ّخ ٚاٌىج١شح، ٚاٌزٟ 

رٕخفغ ثٙب اؽز١بعبد اٌزٛعغ، وّب أْ ٌذ٠ٙب لذساد أوجش ٌٍؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ 

 خبسعٟ، ٚثبٌزبٌٟ رشرفغ ِؼذلاد رٛص٠غ أسثبؽٙب.

 انغُطشة وانتحكى فٍ يهكُت انًُشأة -9

ؽ١ش أْ ِذٜ سغجخ ؽٍّخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ فٟ الاؽزفبظ ثغ١طشرُٙ ػٍٝ ٍِى١خ     

إٌّشؤح ٌٙب أصش٘ب اٌّجبشش ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ؛ فبرا وبٔذ ٌذ٠ُٙ سغجخ ل٠ٛخ 

فٟ اٌغ١طشح، ٚالاؽزفبظ ثٕغجخ ٍِى١زُٙ، فمذ ٠ٍغئٛا اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌغضء الأوجش ِٓ 

١ٍ٠ٛخ ٚالاعزضّبس٠خ، ثذلاً ِٓ اػزّبدُ٘ ػٍٝ اطذاس الأسثبػ، ٌغذ اؽز١بعبرُٙ اٌزّ
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أعُٙ عذ٠ذح، أٚ ؽزٝ ثذلاً ِٓ اػزّبدُ٘ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ، ٚاٌزٟ لذ ٠ٕشؤ ػٕٙب ل١ٛد 

 لب١ٔٛٔخ رؾذ ِٓ ع١طشرُٙ ٚؽش٠زُٙ فٟ ارخبر اٌمشاس.

 تفضُلاث انًغتخًشٍَ نهتىصَعاث - 11

خ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ؽ١ش اْ اخزلاف ا٘زّبِبد ٚرفؼ١لاد اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ؽٍّ    

ثبٌٕغجخ ٌٍزٛص٠ؼبد، ٌٗ أصشٖ اٌّجبشش، فٟ اخز١بس اٌششوخ ٌغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ 

إٌّبعجخ، ؽ١ش ٠فؼً اٌجؼغ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌغش٠ؼخ ػٍٝ الأعُٙ، فٟ ؽ١ٓ 

٠ٙزُ أخشْٚ ثبٌؼبئذ اٌشأعّبٌٟ، ثذْٚ الا٘زّبَ ثبٌزٛص٠ؼبد، فٟ ؽ١ٓ ٠ٙزُ 

ٔغت ِخزٍفخ ِٓ وً ِٓ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ِغزضّشْٚ أخشْٚ ثبٌؾظٛي ػٍٝ 

ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، فىً ِغبُ٘ ٠مَٛ ثزؾذ٠ذ ِٛلفٗ ِٓ إٌّشؤح، فٟ ػٛء ِذٜ 

 رمبسة ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِغ سغجبرٗ ٚاؽز١بعبرٗ. 

 َىع انمطاع انزٌ تُتًٍ ئنُه انششكت -11

ؽ١ش أْ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رخزٍف ِٓ لطبع اٌٝ آخش، فجؼغ اٌمطبػبد     

رز١ّض رٛص٠ؼبد أسثبػ ششوبرٙب ثبلاعزّشاس٠خ ٚالاعزمشاس، ٚلطبػبد أخشٜ 

 رخزٍف رٛص٠ؼبرٙب ِٓ فزشح اٌٝ أخشٜ. 

 

 حاَُاً: يشكهت انذساعت

اٌّزغ١شاد لذسح ٔجؼذ اٌّشىٍخ الأعبع١خ ٌٍذساعخ ِٓ رغبإي سئ١ظٍ ؽٛي ِذٜ     

اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ رفغ١ش لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّظش٠خ 

 ٚثبٌزبٌٟ رّضٍذ ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ اٌزغبإي اٌزبٌٟ:اٌّغبّ٘خ، 

انغهىكُت نهًذَشٍَ انًانٍُُ فٍ انششكاث عىايم ئنً أٌ يذي تإحش ان

 انًظشَت انًغاهًت عهً لشاساث تىصَع الأسباس انُمذَت؟
 

 ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش أْ ٠شزك ِٓ ٘زا اٌزغبإي اٌشئ١ظ، اٌزغبإلاد اٌضلاس اٌزب١ٌخ:    
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اٌٝ أٞ ِذٜ رئصش دسعخ ١ًِ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٌّؾبوبح عٍٛن إٌّشؤد الأخشٜ  .1

 فٟ اٌغٛق، ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ؟

اٌٝ أٞ ِذٜ رئصش دسعخ اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ  .2

 الأسثبػ؟

 اٌٝ أٞ ِذٜ رئصش دسعخ رفبإي اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ؟ .3

 حانخاً: يتغُشاث انذساعت

 انًتغُشاث انًغتمهت: -1
 

 تأحُش الألشاٌ )عهىن انمطُع(: - 1/1

٠ٚمظذ ثزؤص١ش الألشاْ أٚ عٍٛن اٌمط١غ ١ًِ اٌّذ٠ش ٌّؾبوبح عٍٛن إٌّشآد     

 أٚ فٟ اٌغٛق وىً. الأخشٜ فٟ اٌمطبع،

 انخمت انضائذة: - 1/2

٠مظذ ثزؾ١ض اٌضمخ اٌضائذح ارغبٖ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش اِىب١ٔبرُٙ     

ٚلذسارُٙ اٌشخظ١خ، ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأٚػبع اٌّغزمج١ٍخ، ٚوزٌه اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش 

ِذٜ دلخ ِؼٍِٛبرُٙ، ٚثبٌزبٌٟ ِجبٌغزُٙ فٟ رمذ٠ش ِذٜ طؾخ لشاسارُٙ.
 

 

 انتفاؤل: - 1/3

٠مظذ ثزؾ١ض اٌزفبإي ١ًِ اٌّذ٠ش ثبعزّشاس اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش اؽزّب١ٌخ     

رؾمك الأؽذاس الإ٠غبث١خ اٌّشغٛثخ، ٚر٠ٛٙٓ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس الأؽذاس غ١ش 

اٌّشغٛثخ، ثّب ٠زغجت فٟ ِجبٌغزٗ فٟ رٛلغ أداء ِز١ّض ٌششوزٗ، ٚسإ٠خ ِغزمجً 

ششوزٗ ثطش٠مخ أوضش أششالبً ِٓ اٌٛالغ.
 

 لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ ُش انتابع:انًتغ -2

ٚرؼشف اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ثؤٔٙب رٍه اٌّذفٛػبد إٌمذ٠خ، اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍٙب     

ؽٍّخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ، ٔز١غخ ٌزؾم١ك الأسثبػ ػٓ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ، أٚ اٌّزشاوّخ ػٓ 

   عٕٛاد عبثمخ، ٔز١غخ لاعزضّبس أِٛاٌُٙ.
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 اٌذساعخ:٠ٚٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ِزغ١شاد 

 1رذول 

 انًتغُشاث انتابعت وانًغتمهت نهذساعت، وطشق لُاعها

 انًتغُش انتابع انًتغُشاث انًغتمهت

 طشَمت انمُاط انًتغُش طشَمت انمُاط انًتغُشاث

اٌمط١غ/رؤص١ش  عٍٛن

 الألشاْ

ِزٛعؾ 

رٛص٠ؼبد اٌغُٙ 

فٟ ِٕشآد 

 اٌمطبع
لشاساد رٛص٠غ 

 الأسثبػ

 

ٔغجخ رٛص٠غ 

 الأسثبػ

= 

اٌىٛثْٛ ل١ّخ 

 إٌمذٞ

÷ 

 سثؾ١خ اٌغُٙ

دسعخ اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ 

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ
اعزمظبء ثؤعئٍخ 

 غ١ش ِجبششح
دسعخ رفبإي اٌّذ٠ش 

 اٌّبٌٟ

 انًظذس: يٍ ئعذاد انباحج

 سابعاً: فشوع انذساعت

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ١ًِ اٌّذ٠ش ٌّؾبوبح انفشع الأول:  .1

فٟ اٌغٛق )رؤص١ش الألشاْ / عٍٛن اٌمط١غ(، عٍٛن إٌّشآد الأخشٜ 

 ٚلشاساد رٛص٠غ الأسثبػ.

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ  انفشع انخاٍَ: .2

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٚلشاساد رٛص٠غ الأسثبػ.

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رفبإي اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ،  انفشع انخانج: .3

 ٚلشاساد رٛص٠غ الأسثبػ.
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 خايغاً: أهذاف انذساعت

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ثظفخ سئ١غخ اٌٝ رؾذ٠ذ أصش اٌّزغ١شاد اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش     

اٌّبٌٟ ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ، ٠ٚزفشع ِٓ ٘زا اٌٙذف اٌشئ١غٟ ِغّٛػخ ِٓ 

 الأ٘ذاف اٌفشػ١خ:

رؾذ٠ذ ِذٜ رؤصش لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ ث١ًّ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٌّؾبوبح عٍٛن  .1

 إٌّشآد الأخشٜ فٟ اٌغٛق.

رؾذ٠ذ ِذٜ رؤصش لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ ثذسعخ اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ اٌّذ٠ش  .2

 اٌّبٌٟ.

 رؾذ٠ذ ِذٜ رؤصش لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ ثذسعخ رفبإي اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ. .3

اٌّغبّ٘خ فٟ اٌزؤط١ً اٌؼٍّٟ ٌذٚس اٌّزغ١شاد اٌغٍٛو١خ فٟ رفغ١ش لشاساد  .4

 رٛص٠غ الأسثبػ.

 زُت انذساعتاً: يُهدعاع

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ ع١ّغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌزٟ رزذاٚي     

، ٚع١زُ  ششوخ 222أعّٙٙب فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٚاٌزٟ ٠جٍغ ػذد٘ب 

اخز١بس ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ثغ١طخ، ِؼجشح ػٓ وبفخ اٌششوبد ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .2016ؽزٝ ِٕزظف ػبَ  ٠2012خ ػبَ اٌّظش٠خ، ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ ثذا

 ٚرزّضً ِؾذداد اخز١بس ِفشداد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ اٌّؾذداد اٌزب١ٌخ:    

 .ل١بَ اٌششوخ ثبعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ خلاي فزشح اٌذساعخ 

 .رٛافش اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٌم١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ 
 

خ، ششوخ، رٛافشد ف١ٙب اٌّؾذداد اٌغبثم 111ٚثبٌزبٌٟ رّضً اؽبس اٌؼ١ٕخ فٟ     

فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ػذد اٌششوبد اٌزٟ اعزغبثذ ، ِفشدح 46ٚرؾذد ؽغُ اٌؼ١ٕخ فٟ 

ٚرّضٍذ ٚؽذح اٌّؼب٠ٕخ  وبفخ اٌمطبػبد اٌّٛعٛدح ثبٌغٛق. ششوخ، ِضٍذ 34فؼ١ٍبً 

٠شعغ اٌغجت فٟ اخز١بس اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ، ٚ

اٌّب١١ٌٓ، اٌٝ أُٙ الأوضش رؤص١شاً ػٍٝ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش أٚػؾذ 
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( ، أْ لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ اٌمشاساد الأعبع١خ 2004دساعخ ٠غشٞ خ١ٍفخ )

اٌزٟ رؾبٚي دِٚبً اداسح اٌششوخ، فشع ع١طشرٙب ػ١ٍٙب، ثؾ١ش ٠ّىٕٙب ِٓ خلاٌٙب 

 برٙب ٚرطٍؼبرٙب اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ.اٌزؼج١ش ػٓ رٛعٙ

عابعاً: انًُىرد انًمتشس لأحش انعىايم انغهىكُت نهًذَش انًانٍ عهً لشاساث 

 تىصَع الأسباس فٍ انششكاث انًغاهًت انًظشَت

 1سعى تىضُحٍ 

 ًَىرد يمتشس لأحش انعىايم انغهىكُت نهًذَش انًانٍ عهً لشاساث تىصَع الأسباس

 

 عتًاد عهً َتائذ انذساعاث انغابكانباحج، بالاانًظذس: يٍ ئعذاد 

٠ٛػؼ إٌّٛرط اٌغبثك اٌزؤص١ش اٌّزٛلغ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌضلاصخ )صمخ، رفبإي،      

ِؾبوبح ا٢خش٠ٓ( ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش سغُ أخزلاف اٌذساعبد اٌغبثمخ 

ي اػبدح أخزجبس فٟ رٛػ١ؼ أصش رٍه اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ، الا أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؾبٚ

رؤص١ش رٍه اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ اٌغٛق اٌّظشٞ، ؽ١ش ٠شٜ اٌجبؽش أْ اسرفبع 

دسعخ صمخ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٠زغجت فٟ ِجبٌغزٗ فٟ رمذ٠شٖ اٌشخظٟ ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ 
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لأعُٙ ششوزٗ، ِّب ٠ض٠ذ اٌفغٛح ث١ٓ رم١١ّٗ ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ لأعُٙ ششوزٗ، ٚرم١١ُ 

، ٚثبٌزبٌٟ ٠شٜ أْ اٌغٛق ٠م١ُ أعُٙ ششوزٗ ثؤلً ِٓ اٌغٛق لأعُٙ ٔفظ اٌششوخ

ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ف١ؾبٚي الأػزّبد ثشىً أعبعٟ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٌز٠ًّٛ 

 اعزضّبسارٗ، ٚثبٌزبٌٟ ٠زغٗ اٌٝ رخف١غ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

وّب ٠ٛػؼ إٌّٛرط أصش دسعخ رفبإي اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ ِجبٌغزٗ فٟ رمذ٠ش     

٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ٠شٜ أٔٙب رّىٕٗ ِٓ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٗ اٌّغزمج١ٍخ، اٌزذفمبد إٌمذ

ٚثبٌزبٌٟ الاعزغٕبء ػٓ رى٠ٛٓ أسثبػ ِؾزغضح، ٚأ٠ؼبً ثّب ٠غبػذح ػٍٝ ِغبساح 

عٍٛن اٌزٛص٠ؼبد فٟ اٌششوبد الأخشٜ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ. أِب ػٓ 

ّؾبوبح عٍٛن إٌّشآد الأخشٜ، اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌضبٌش ٚ٘ٛ ١ًِ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٌ

فبْ إٌّٛرط اٌّمزشػ ٠ٛػؼ أْ اٌّذ٠ش اٌزٞ ١ّ٠ً ٌّؾبوبح عٍٛن إٌّشآد 

الأخشٜ، غبٌجبً ٠ٙزُ ثبلإشبساد الإ٠غبث١خ ػٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، أٞ أٔٗ ٠زؤصش 

ثغٍٛن رٛص٠غ الأسثبػ أوضش ِٓ عٍٛن الإؽزفبظ ثبلأسثبػ، ِّب ٠غؼٍٗ ١ّ٠ً 

 ألشأٗ اٌز٠ٓ لا ٠ٙزّْٛ ثّؾبوبح عٍٛن ا٢خش٠ٓ. ٌزٛص٠ؼبد أسثبػ أوضش ِٓ

 

ًَىرد الاَحذاس انًتعذد نمُاط أحش انعىايم انغهىكُت يظفىفت الاستباط وحايُاً: 

 نهًذَش انًانٍ، عهً لشاساث تىصَع الأسباس، فٍ انششكاث انًظشَت انًغاهًت

 Correlation Matrixيظفىفت الاستباط   -1

 2رذول 

 كافت يتغُشاث انذساعت يظفىفت الاستباط بٍُ

Correlations 

ٔغجخ رٛص٠ؼبد  

 الأسثبػ

دسعخ 

 اٌزفبإي 
 اٌمط١غ دسعخ صمخ

ٔغجخ رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ

Pearson 

Correlation 
1 .498** -.680-

** 
.277 

Sig. (2-tailed)  .003 .000 .113 

N 34 34 34 34 
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 Pearson دسعخ اٌزفبإي 

Correlation 
.498** 1 -.120- -.218- 

Sig. (2-tailed) .003  .501 .215 

N 34 34 34 34 

 Pearson دسعخ صمخ 

Correlation 
-.680-** -.120- 1 .278 

Sig. (2-tailed) .000 .501  .111 

N 34 34 34 34 

 Pearson اٌمط١غ

Correlation 
-.277- -.218- .278 1 

Sig. (2-tailed) .113 .215 .111  

N 34 34 34   34 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 SPSSانًظذس: يٍ ئعذاد انباحج، وباعتخذاو انحضيت الإحظائُت 

 يتغُشاث ًَىرد الاَحذاس -2

ِٓ أعً اخزجبس فشٚع اٌذساعخ، لبَ اٌجبؽش ثذِظ وبفخ ِزغ١شاد اٌذساعخ،     

اٌّغزمٍخ )اٌضمخ، اٌزفبإي، عٍٛن اٌمط١غ(، ٚاٌزبثؼخ )ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ(، 

ٚوزٌه اػبفخ ِزغ١شاد أخشٜ فشػ١خ ٟٚ٘ )اٌضمخ ٚاٌزفبإي ِؼبً، ٚاٌضمخ ٚاٌزفبإي 

د، ٚثبٌزبٌٟ أطجؾذ ِزغ١شاد ّٔٛرط ٚعٍٛن اٌمط١غ ِؼبً(، فٟ ّٔٛرط أؾذاس ِزؼذ

 الأؾذاس اٌّزؼذد وّب ٠ٍٟ:

 3رذول 

 يتغُشاث ًَىرد الاَحذاس

 انًتغُش انشيض

Y 
اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ ٠ّضً ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍؼ١ٕخ ِؾً 

 اٌجؾش 
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X1 
٠ؼجش ػٓ اٌّزغ١ش اٌظٛسٞ أٚ اٌّٟٛ٘ اٌّؼجش ػٓ دسعخ 

 اٌزفبإي

X2  ٠ؼجش ػٓ اٌّزغ١ش اٌظٛسٞ أٚ اٌّٟٛ٘ اٌّؼجش ػٓ دسعخ اٌضمخ 

X3 
٠ؼجش ػٓ اٌّزغ١ش اٌظٛسٞ أٚ اٌّٟٛ٘ اٌّؼجش ػٓ دسعخ ارجبع 

 عٍٛن اٌمط١غ 

X4 
٠ؼجش ػٓ اٌّزغ١ش اٌظٛسٞ أٚ اٌّٟٛ٘ اٌّؼجش ػٓ دسعخ 

 اٌزفبػً ٚاٌزذاخً ث١ٓ دسعخ اٌزفبإي ٚدسعخ اٌضمخ 

X5 

ٌّٟٛ٘ اٌّؼجشػٓ دسعخ ٠ؼجش ػٓ اٌّزغ١ش اٌظٛسٞ أٚ ا

اٌزفبػً ٚاٌزذاخً ث١ٓ دسعخ اٌزفبإي ٚدسعخ اٌضمخ ٚارجبع عٍٛن 

 اٌمط١غ 

 انًظذس: يٍ ئعذاد انباحج 

ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك، ٔلاؽع أٔٗ رُ ادخبي اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ شىً     

ؽ١ش أٔٙب ِزغ١شاد   Dummy Variablesِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ، أٚ طٛس٠خ 

ٚطف١خ، أِب اٌّزغ١ش اٌزبثغ وبْ ِزغ١شا و١ّب، ٚ٘ٛ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍؼ١ٕخ 

 ِؾً اٌجؾش.

ًٌ ِٓ رؾ١ضٞ اٌضمخ  X4وّب أْ اٌّزغ١ش      ٠ؼجش ػٓ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زٛفش ف١ٙب و

٠ؼجش ػٓ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زٛفش  X5اٌضائذح ٚاٌزفبإي ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، أِب اٌّزغ١ش 

ب صلاس رؾ١ضاد عٍٛو١خ فٟ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٟٚ٘ اٌضمخ اٌضائذح، ٚاٌزفبإي، ٚعٍٛن ف١ٙ

 اٌمط١غ.

 Multiple Linear Regressionًَىرد الاَحذاس انخطٍ انًتعذد  -3

 ٠ّىٓ اعزٕزبط إٌّٛرط اٌزبٌٟ: SPSSثبعزخذاَ اٌؾضِخ الإؽظبئ١خ 
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 4رذول 

 ًَىرد الاَحذاس انخطٍ انًتعذد

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 06/27/16   Time: 15:16   

Sample: 1 34    

Included observations: 34   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     X1 0.904423 0.169387 5.339376 0.0000 

X2 -1.031417 0.150176 -6.868075 0.0000 

X3 0.362047 0.232651 1.556181 0.1309 

X4 0.676417 0.233189 2.900726 0.0072 

X5 0.338714 0.298552 1.134522 0.2662 

C 1.402756 0.113048 12.40849 0.0000 

     
     R-squared 0.744918     Mean dependent var 0.537941 

Adjusted R-squared 0.699368     S.D. dependent var 0.563537 

S.E. of regression 0.308987     Akaike info criterion 0.647752 

Sum squared resid 2.673248     Schwarz criterion 0.917110 

Log likelihood -5.011784     Hannan-Quinn criter. 0.739611 

F-statistic 16.35372     Durbin-Watson stat 2.011130 

Prob (F-statistic) 0.000000    

     
     

 SPSSانًظذس: يٍ ئعذاد انباحج، وباعتخذاو انحضيت الإحظائُت 

 

 

 ِٚؼبدٌزٗ وبٌزبٌٟ:

Y = + 1.40275590551 + 0.904422572178X1 - 

1.03141732283X2 + 0.362047244094X3 + 

0.676417322835X4 + 0.338713910761X5 + u 
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 تفغُش انًُىرد: -4

ثؼذ اٌزؤوذ ِٓ طلاؽ١خ إٌّٛرط، ِٚؼ٠ٕٛزٗ اٌى١ٍخ، ِٚؼ٠ٕٛخ ِؼظُ ِزغ١شارٗ،     

 ٠ّىٓ رفغ١ش إٌّٛرط ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

  ثّب أْ اٌّزغ١شX1  ٍِٗفٙزا ٠ؼٕٟ أْ  0.404423وبْ ِؼ٠ٕٛبً، ِٚؼب ،

ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثبٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠شْٚ أوضش 

رفبإلا، رىْٛ أػٍٝ ِٓ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوبد اٌزٟ 

، ٚرٌه فٟ ؽبٌخ صجبد  ٠0.404423ذ٠ش٘ب ِذ٠شْٚ ألً رفبإلا، ثّب٠ؼبدي 

 ػ١ٍٗ. اٌّزغ١شاد الأخشٜ ػٍٝ ِبٟ٘

  ٚوزٌه اٌّزغ١شX2  ٍِٗٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ  1.031414-وبْ ِؼ٠ٕٛب، ِٚؼب ،

ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثبٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠شْٚ رٚٞ صمخ 

ِشرفؼخ، رىْٛ ألً ِٓ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوبد اٌزٟ 

، ٚرٌه  ٠1.031414ذ٠ش٘ب ِذ٠شْٚ ِٕخفؼٛ أٚ ِؼزذٌٛ اٌضمخ، ثّب ٠ؼبدي 

 فٟ ؽبٌخ صجبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ ػٍٝ ِبٟ٘ ػ١ٍٗ.

  أِب اٌّزغ١ش اٌضبٌشX3  ٍِٗٚ٘زا  0.362044وبْ غ١ش ِؼ٠ٕٛب، ِٚؼب ،

ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثبٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠شْٚ   ٠ؼٕٟ أْ

ٌذ٠ُٙ ١ًِ اٌٝ ارجبع عٍٛن اٌمط١غ، رىْٛ أوجش ِٓ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد 

، ٚرٌه فٟ ؽبٌخ صجبد  0.362044خشٜ ثّمذاس الأسثبػ ثبٌششوبد الأ

اٌّزغ١شاد الأخشٜ ػٍٝ ِب ٟ٘ ػ١ٍٗ، ٚلذ رُ الإثمبء ػٍٝ ِزغ١ش عٍٛن 

اٌمط١غ ثبٌّٕٛرط، ثبٌشغُ ِٓ ػذَ ِؼ٠ٕٛزٗ، ثغجت أْ ٌٗ لذسح رفغ١ش٠خ، 

ثبلإػبفخ اٌٝ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ فٟ ؽبٌخ وجش ؽغُ اٌؼ١ٕخ، ػٕذ ل١بط اٌؼلالخ 

 .ص٠ؼبد الأسثبػ ِٕفظ١ٍٓث١ٓ عٍٛن اٌمط١غ ٚرٛ

  اٌّزغ١شX4  ٍِٗٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ أصش  0.646414وبْ ِؼ٠ٕٛب، ِٚؼب ،

اٌزذاخً ث١ٓ طفخ اٌزفبإي ٚاٌضمخ ٌذٜ اٌّذ٠ش، ِٚٓ صُ ٌؾغبة الأصش 

 – 0.404423ٚاٌزفغ١ش ٔمَٛ ثغّغ أصش وً ِزغ١ش ِغ الأصش اٌّزذاخً )
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ٔغجخ ، ٚ ٠ؼٕٟ أْ ِزٛعؾ  0.544423( = 0.646414+  1.031414

رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠شْٚ ِشرفؼٛ اٌزفبإي 

، ٚرٌه فٟ  0.544423ٚاٌضمخ رىْٛ أوجش ِٓ اٌششوبد الأخشٜ ثّب٠ؼبدي 

 ؽبٌخ صجبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ ػٍٝ ِب ٟ٘ ػ١ٍٗ.

  اٌّزغ١شX5  ٍِٗ٠ؼجش ػٓ أصش  0.334414وبْ غ١ش ِؼ٠ٕٛب، ِٚؼب ٛ٘ٚ

ٚاٌضمخ، ٚارجبع عٍٛن اٌمط١غ، ٌذٜ اٌّذ٠ش  اٌزذاخً ث١ٓ طفخ اٌزفبإي،

اٌّبٌٟ، ِٚٓ صُ ٌؾغبة الأصش ٚاٌزفغ١ش ٔمَٛ ثغّغ أصش وً ِزغ١ش ِغ الأصش 

( 0.334414+  0.362044+  1.031414 – 0.404423اٌّزذاخً )

، ٠ٚؼٕٟ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوبد  0.543464= 

ٌٚذ٠ٗ ١ًِ اٌٝ ارجبع عٍٛن اٌمط١غ، اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش ِشرفغ اٌضمخ ٚاٌزفبإي 

، ٚرٌه فٟ ؽبٌخ صجبد  0.543464أوجش ِٓ اٌششوبد الأخشٜ ثم١ّخ 

 اٌّزغ١شاد الأخشٜ ػٍٝ ِب ٟ٘ ػ١ٍٗ.

 تاععاً: َتائذ انذساعت

 َتائذ اختباس انفشوع: -1

 َتائذ اختباس انفشع الأول: – 1/1

٠ٕض اٌفشع الأٚي ػٍٝ أٔٗ "رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ١ًِ     

اٌّذ٠ش ٌّؾبوبح عٍٛن إٌّشآد الأخشٜ فٟ اٌغٛق )رؤص١ش الألشاْ / عٍٛن 

اٌمط١غ(، ٚلشاساد رٛص٠غ الأسثبػ" ٚلذ أعفش رؾ١ًٍ إٌزبئظ ػٓ لجٛي اٌفشع 

 (.≤  0.05الأٚي، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ) 

خ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ، ػؼ١فخ، راد دلاٌخ ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساع    

اؽظبئ١خ، ث١ٓ ١ًِ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٌزم١ٍذ / ِؾبوبح عٍٛن الأخش٠ٓ، )عٍٛن 

رؤص١ش الألشاْ(، ِٚزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، أٞ أْ ِزٛعؾ  –اٌمط١غ 
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ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش ِبٌٟ ٌذ٠ٗ رؾ١ض رؤص١ش 

 ش ل١ٍلاً ِٓ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ اٌششوبد الأخشٜ.الألشاْ، أوج

 َتائذ اختباس انفشع انخاٍَ: – 1/2

٠ٕض اٌفشع اٌضبٟٔ ػٍٝ أٔٗ "رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌضمخ     

اٌضائذح ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٚلشاساد رٛص٠غ الأسثبػ" ٚلذ أعفش رؾ١ًٍ إٌزبئظ 

 (.≤  0.05رٌه ػٕذ ِغزٜٛ ) ػٓ لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔ، ٚ

ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ، ل٠ٛخ، راد دلاٌخ اؽظبئ١خ،     

ث١ٓ دسعخ اٌضمخ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٚٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، فٟ اٌششوخ اٌزٟ 

٠ذ٠ش٘ب، ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ را اٌضمخ اٌّشرفؼخ، ر١ًّ ششوزٗ اٌٝ رٛص٠غ ٔغجخ 

 ٌششوبد الأخشٜ فٟ اٌغٛق. أسثبػ ألً ِٓ ا

 

 

 َتائذ اختباس انفشع انخانج: – 1/3

٠ٕض اٌفشع اٌضبٌش ػٍٝ أٔٗ " رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رفبإي     

اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٚلشاساد رٛص٠غ الأسثبػ" ٚلذ أعفش رؾ١ًٍ إٌزبئظ ػٓ لجٛي 

 (.≤  0.05اٌفشع اٌضبٌش، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ )

ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ، ِزٛعطخ، راد دلاٌخ     

اؽظبئ١خ، ث١ٓ دسعخ اٌزفبإي ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٚٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ 

اٌششوبد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب، ؽ١ش أْ ِزٛعؾ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ اٌششوخ اٌزٟ 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ  ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش ِبٌٟ ػبٌٟ اٌزفبإي، رىْٛ أوجش ِٓ ِزٛعؾ ٔغجخ

 فٟ اٌششوبد الأخشٜ.



425 

 

 
 2014 ضبٔٝاٌؼذد اٌٍِؾك                     اٌّغٍذ اٌضبِٓ                                     

 " ةير صملا ةمهاسملا تاكر شلا باح فيقرارات توزيع الأر محددة ل"العوامل ال
 مروان خالد مصطفى                                                                        

 
 4رذول 

 َتائذ اختباس انفشوع ويىلف انذساعاث انغابمت يُها

 انذساعاث انًعاسضت انذساعاث انًإَذة انُتُزت انفشع

رٛعذ ػلالخ  -1

راد دلاٌخ 

اؽظبئ١خ ث١ٓ ١ًِ 

اٌّذ٠ش ٌّؾبوبح 

عٍٛن إٌّشآد 

الأخشٜ فٟ 

اٌغٛق، ٚلشاساد 

 رٛص٠غ الأسثبػ.

لجٛي )رُ 

اٌفشع( 

رٛعذ ػلالخ 

ؽشد٠خ 

ػؼ١فخ راد 

دلاٌخ 

 اؽظبئ١خ

Caneghem and 

Aerts (2011), 

Popadak (2012), 

Adhikari (2013) 

Leary and 

Roberts (2011), 

Egan (2015) 

رٛعذ ػلالخ  -2

راد دلاٌخ 

اؽظبئ١خ ث١ٓ 

اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ 

اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، 

ٚلشاساد رٛص٠غ 

 الأسثبػ.

)رُ لجٛي 

اٌفشع( 

رٛعذ ػلالخ 

ػىغ١خ ل٠ٛخ 

راد دلاٌخ 

 اؽظبئ١خ

Ben-David et al. 

(2007), Cordeiro 

(2009), 

Malmendier et al. 

(2011), Chen et 

al. (2011), 

Deshmukh et al. 

(2013), Banerjee 

et al. (2013) 

Rasheed et al. 

(2012), Ali and 

Anis (2012) 

رٛعذ ػلالخ  -3

ٌخ راد دلا

اؽظبئ١خ ث١ٓ 

)رُ لجٛي 

اٌفشع( 

رٛعذ ػلالخ 

Gervais et al. 

(2002), 

Hackbarth 

Heaton (2002), 

Malmendier 

and Tate 
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رفبإي اٌّذ٠ش 

اٌّبٌٟ، ٚلشاساد 

 رٛص٠غ الأسثبػ.

ؽشد٠خ 

ِزٛعطخ 

راد دلاٌخ 

 اؽظبئ١خ

(2009), Ali and 

Anis (2012) 

(2005), Ben-

David et al. 

(2007), Lin et 

al. (2008) 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش، ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ

 

وّب ٠ٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ، ِذٜ اٌزٛافك ث١ٓ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌزٟ أ٘زّذ 

ثذساعخ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ فٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚأصش٘ب ػٍٝ 

ٔزبئظ اٌذساعبد الأخشٜ اٌزٟ أ٘زّذ ثذساعخ ٔفظ اٌؼٛاًِ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ِغ 

 فٟ دٚي أخشٜ.

 5رذول 

 يماسَت َتائذ انذساعت انحانُت يع َتائذ انذساعاث انًشابهت فٍ دول أخشي

 انعىيم انغهىكُت انذونت

أحش انعىايم 

انغهىكُت عهً 

 تىصَعاث الأسباس

يذي انتىافك يع َتائذ 

 انذساعت انحانُت

انىلاَاث 

انًتحذة 

 الأيشَكُت

اسرفبع ٔغجخ  -

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌضمخ.

 

رٛاعذ ِزٛعؾ  -

ٌغٍٛن اٌمط١غ 

ث١ٓ ِزخزٞ لشاس 

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ػىغ١بً 

ثذسعخ صمخ اٌّذ٠ش 

 اٌّبٌٟ.

 

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ؽشد٠بً 

رزٛافك رّبِبً ِغ ٔزبئظ  -

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ف١ّب 

٠خض الأصش اٌؼىغٟ ٌٍضمخ 

اٌضائذح، ٚالأصش اٌطشدٞ 

ٌغٍٛن اٌمط١غ، ػٍٝ 

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ.
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رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ.

ثذسعخ ١ًِ اٌّذ٠ش 

اٌّبٌٟ لارجبع 

 عٍٛن اٌمط١غ.

 َىاٌتا

اسرفبع ٔغجخ  -

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌزفبإي.

 

اسرفبع ٔغجخ  -

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌضمخ.

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

ػىغ١بً الأسثبػ 

ثذسعخ رفبإي 

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ.

 

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ػىغ١بً 

ثذسعخ صمخ اٌّذ٠ش 

 اٌّبٌٟ.

رخزٍف ِغ ٔزبئظ اٌذساعخ  -

اٌؾب١ٌخ ف١ّب ٠خض الأصش 

 اٌؼىغٟ ٌذسعخ اٌزفبإي.

 

ٚرزفك ف١ّب ٠خض الأصش  -

 اٌؼىغٟ ٌذسعخ اٌضمخ.

انًًهكت 

انعشبُت 

 انغعىدَت

رٛاعذ وج١ش  -

ٌغٍٛن اٌمط١غ 

ث١ٓ ِزخزٞ لشاس 

رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ.

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ثزٛص٠ؼبد 

أسثبػ اٌششوبد 

الأخشٜ فٟ 

 اٌمطبع.

رزفك رّبِبً ِغ ٔزبئظ  -

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ف١ّب 

 ٠خض أصش عٍٛن اٌمط١غ.

 انظٍُ

اسرفبع ٔغجخ  -

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌضمخ.

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ػىغ١بً 

ٌّذ٠ش ثذسعخ صمخ ا

 اٌّبٌٟ.

رزٛافك رّبِبً ِغ ٔزبئظ  -

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ف١ّب 

٠خض الأصش اٌؼىغٟ ٌٍضمخ 

اٌضائذح، ػٍٝ رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ.
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 باكغتاٌ

أخفبع ٔغجخ  -

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌضمخ.

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ؽشد٠بً 

ثذسعخ صمخ اٌّذ٠ش 

 اٌّبٌٟ.

رخزٍف ِغ ٔزبئظ اٌذساعخ  -

ف١ّب ٠خض الأصش  اٌؾب١ٌخ

اٌطشدٞ ٌذسعخ اٌضمخ ػٍٝ 

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

 تىَظ

اسرفبع ٔغجخ  -

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌزفبإي.

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ؽشد٠بً 

ثذسعخ رفبإي 

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ.

رزٛافك رّبِبً ِغ ٔزبئظ  -

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ف١ّب 

٠خض الأصش اٌطشدٞ 

ٌذسعخ اٌزفبإي، ػٍٝ 

 د الأسثبػ.رٛص٠ؼب

 عىَغشا

رٛاعذ ِزٛعؾ  -

ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ِشرفؼٟ اٌضمخ.

رؤصش رٛص٠ؼبد  -

الأسثبػ ػىغ١بً 

ثذسعخ صمخ اٌّذ٠ش 

 اٌّبٌٟ.

رزٛافك رّبِبً ِغ ٔزبئظ  -

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ف١ّب 

٠خض الأصش اٌؼىغٟ ٌٍضمخ 

اٌضائذح، ػٍٝ رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ.

هىنُذا 

 وبهزُكا

رٛاعذ ثغ١ؾ  -

ٌمط١غ ٌغٍٛن ا

ث١ٓ ِزخزٞ لشاس 

رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ.

رؤصش ثغ١ؾ  -

ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ 

ثزٛص٠ؼبد أسثبػ 

اٌششوبد الأخشٜ 

 فٟ اٌمطبع.

رزفك رّبِبً ِغ ٔزبئظ  -

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ف١ّب 

 ٠خض أصش عٍٛن اٌمط١غ.

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش، ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ
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 انُتائذ انعايت نهذساعت: -2

رزٍخض إٌز١غخ الأعبع١خ ٌٙزٖ اٌذساعخ، ثشم١ٙب إٌظشٞ ٚاٌؼٍّٟ، فٟ  - 2/1

اصجبد أْ اٌفُٙ ٚاٌزفغ١ش اٌشبًِ ٌمشاساد رٛص٠غ الأسثبػ، ٠زطٍت الا٘زّبَ 

ثبٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ وّؾشن أعبعٟ لارخبر لشاس رٛص٠غ الأسثبػ، 

ًِ اٌغٍٛو١خ، ٠زغجت فٟ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ اٌفُٙ ٚاٌزفغ١ش ٚأْ اغفبي رٍه اٌؼٛا

 اٌغ١ٍُ ٌزٍه اٌمشاساد.

وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ رؾ١ض اٌضمخ اٌّشرفؼخ، ٘ٛ طبؽت اٌمٛح  - 2/2

اٌزفغ١ش٠خ الأػٍٝ، ػّٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ الأخشٜ ثبٌذساعخ، الا أٔٗ ارا 

اٌضمخ اٌضائذح ٚاٌزفبإي، اعزّغ فٟ شخظ١خ ٔفظ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ وً ِٓ رؾ١ضٞ 

فبْ رؾ١ض اٌزفبإي ٠طغٝ ػٍٝ رؾ١ض اٌضمخ اٌضائذح، ؽ١ش أْ ِزغ١ش اٌضمخ اٌضائذح 

ٚؽذٖ ٌٗ رؤص١ش ػىغٟ، ِٚزغ١ش اٌزفبإي ٚؽذٖ ٌٗ رؤص١ش ؽشدٞ، ٚرفبػٍّٙب ِؼبً، 

أٞ ٚعٛدّ٘ب ِؼبً فٟ شخض ٚاؽذ ٌٗ رؤص١ش ؽشدٞ، ثّؼٕٝ أْ اٌّذ٠ش اٌزٞ 

شوزٗ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ، ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠شٜ ٠شٜ أْ اٌغٛق ٠م١ُ أعُٙ ش

أٔٗ لا ٠غت ػ١ٍٗ الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبطذاس أعُٙ عذ٠ذح، أٚ الاػزّبد ػٍٝ 

اٌذ٠ْٛ فٟ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٗ راد اٌغذٜٚ اٌّشرفؼخ )أصش اٌضمخ(، الا أْ رفبإٌٗ، 

ح ٌزٍه ٠غؼً ٌذ٠ٗ لٕبػخ ثؤٔٗ ٌذ٠ٗ اٌمذسح ػٍٝ ر١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ، عذ٠ذ

الاعزضّبساد اٌّغذ٠خ )أصش اٌزفبإي(، ٚثذْٚ الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ 

ٌُ  -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش–)أصش اٌضمخ اٌضائذح(، ٚاْ وبٔذ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

 رخزجش أصش اٌزذاخً ث١ٓ رٍه اٌزؾ١ضاد )اٌضمخ اٌضائذح ٚاٌزفبإي(.

اٌزذاخً ث١ٓ اٌزؾ١ضاد  ِٓ خلاي ِلاؽظخ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ أصش - 2/3

اٌضلاصخ )صمخ، رفبإي، لط١غ(، ٠ّىٓ اعزٕزبط أْ وضشح رذاخً اٌزؾ١ضاد الإدساو١خ 

ٚالاعزّبػ١خ، فٟ شخظ١خ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، رغؼً ِٓ اٌظؼت رفغ١ش عٍٛوٗ، أٚ 
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ٌُ رخزجش  -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش–اٌزٕجئ ثٗ، ٚاْ وبٔذ اٌذساعبد اٌغبثمخ أ٠ؼبً 

 اٌزؾ١ضاد اٌضلاصخ )اٌضمخ اٌضائذح ٚاٌزفبإي ٚاٌمط١غ(.أصش اٌزذاخً ث١ٓ رٍه 

 والأبحاث انًغتمبهُتتىطُاث انعاششاً: 

رزّضً اٌزٛط١خ الأعبع١خ ٌٍذساعخ فٟ ل١بَ ع١ّغ اٌغٙبد ٚالأؽشاف اٌّؼ١ٕخ،  -1

ثّغئ١ٌٛبرٙب ِٓ أعً اٌؾذ ِٓ رؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ لشاساد 

جؼ اٌّغزضّش )ِٓ خلاي اٌزظ٠ٛذ اٌفؼبي ثبٌغّؼ١خ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚأْ ٠ظ

اٌؼ١ِّٛخ(، ٘ٛ طبؽت اٌمشاس اٌؾم١مٟ ف١ّب ٠خض رٛص٠ؼبد الأسثبػ، أخزاً ثؼ١ٓ 

الاػزجبس، وبفخ اٌغٛأت اٌزٟ ٠ٛػؾٙب ِغٍظ الاداسح، ثٕبءاً ػٍٝ رٛط١خ اٌّذ٠ش 

 اٌّبٌٟ، 

ِٙبسارُٙ فٟ رٛطٟ اٌذساعخ، اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ، ثبٌزذس٠ت اٌّغزّش ٌظمً  -2

اعزخذاَ الأعب١ٌت اٌؼ١ٍّخ، ٌزم١١ُ اٌفشص الاعزضّبس٠خ، ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ، 

ٚؽغبة رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ، ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌٙبِخ، اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب 

ارخبر لشاساد أوضش دلخ، ف١ّب ٠خض رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ِّٚب ٠مًٍ ِٓ أصش اٌؼٛاًِ 

 ساد رٛص٠غ الأسثبػ.اٌغٍٛو١خ ػٍٝ لشا

رٛطٟ اٌذساعخ اٌجبؽض١ٓ، ثبعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ رشوض ػٍٝ اٌزىبًِ  -3

ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٚاٌغٍٛو١خ فٟ رفغ١ش لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ، عٛاء 

ثظٛسرٙب إٌمذ٠خ أٚ طٛس٘ب الأخشٜ ِضً لشاساد اػبدح اٌششاء، اٚ الأعُٙ 

 اٌّغب١ٔخ.
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