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  الملخص:

  ةغشش  البدث زمان، و لأحل رلَ اظخػمل الأظهمغلى أظػاس  االإالُت اليعبأزش  يهذف البدث ئلى جدذًذ          

اهؿلانا   حػبر غً  نذسة االإإظعت غلى جىلُذ أسباح ، الأولىخمعت قئاث سئِعُتها ئلى وعبت مالُت، جم جطيُك

 الثالثتو أسباح، و حػبر غً يكاءة اظخػماُ أضىُ االإإظعت في جىلُذ ئًشاداث  الثاهُتو مً االإبُػاث االإدههت، 

مشدودًت هِغ ج الشابػتو شاؽ االإإظعت أو في خالت جطكُتها، هدُجت وم الىاخذ ً ما ًدطل غلُه العهغحػبر 

 .نذسة االإإظعت غلى ظذاد التزاماتها نطيرة الأحل جىضح  والخامعت  الخؿش االإشجبـ بهاو  أمىاُ االإعاهمين 

 همىرج جدلُل غاملي. اغخمادا غلىلخطيُل جم اهزا 

                   ولى، الثاهُت، الثالثت جم الخىضل ئلى أن الكئت الأ  ،اهؿلانا مً همىرج اهدذاس مخػذدو 

ت مؼ الخؿير في أظػاس الأظهم، أما الكئت الشابػت قلِغ لها جأزير غلى أظػاس الأظهم.و   الخامعت لها غلانت مػىىٍ

 الأسباح.قئاث اليعب االإالُت، الخؿير في أظػاس الأظهم، الخدلُل الػاملي، الكلماث المفخاخيت:  

 .JEL :G11 ،G14 ،G17جصييف 
Abstract : 

     This study aims to examine the impact of financial ratios on the stock prices. For 

this purpose, the study used eighteen financial ratios, classified into five main 

categories, the first express the extent to which the firm can generate profits from 

sales, the second express the efficiency of using the firm’s assets to generate revenues 

and profits, the third express what a single share obtains as a result of the firm’s 

activity or liquidation, the fourth measure the profitability and the risk of 

shareholders' capital, and the fifth show the firm's ability to pay its short-term debts. 

This classification was done by using a factor analysis model. 

    Based on a multiple regression model, the research concluded that the first, second, 

third and fifth categories have a significant relationship with the change in stock 

prices, while the fourth category does not affect stock prices. 

Keywords: Financial Ratio Categories, Change in stock price, Factor analysis, 

Earnings. 

JEL classification codes: G11 ; G14 ; G17. 

                                                           
1
 ، بىلجىيب عادل. المؤلف المشظل 

mailto:bouledjenib.adel@univ-oeb.dz


 عادل بىلجىيب

 

 
46 

 ملذمت

لىظشا للػىائذ حػخبر الأظهم مً الخُاساث الشائػت التي ًلجأ ئليها االإعدثمشون في الأظىام االإالُت 

       مخاؾشة هدُجت غذم الخأيذ االإشجبـ بهزه الػىائذ، التي جخأحى منها، لًٌ في مهابل رلَ ًخدمل االإعاهم 

س الأظهم.  ئن اجخار الهشاس الزي ًدهو أغلى غائذ بأنل مخاؾشة خجعذ في الخؿير الذائم لأظػازي ًالو 

مً بين البذائل االإخاخت ًخؿلب الخطىُ غلى مػلىماث ملائمت، يما ًخؿلب خبرة يبيرة لخدلُل هزه 

 االإػلىماث.

لمػلىماث التي ًجأ ئليها االإعدثمشون، خُث  جهذم مػلىماث لحشٍل الهىائم االإالُت أهم مطذس 

الإالُت للمإظعت و أدائها للأؾشاف الخاسحُت مً أحل اجخار الهشاساث االإلائمت، ؾير أن خىُ الىغػُت ا

اظت و جدلُل باظخخذام غذة  هزه الهىائم، و مً أحل أن جإدي الؿشع االإشحى منها، جدخاج ئلى دس 

 همارج.و  أدواث

ث حعخخذم مً بين أهم الأدواث االإعخػملت في جدلُل الهىائم االإالُت هجذ اليعب االإالُت، خُ

مؼ هخائج ظىىاث  جهُُم الىغػُت االإالُت للمإظعت وغملُاتها و مهاسهت هخائجها هزه اليعب يمششذ في

َػخبر جدلُل الهىائم االإالُت باظخخذام اليعب االإالُت أمشا في ؾاًت و ظابهت أو هخائج مإظعاث أخشي. 

التي ججػلها حعخجُب للإقطاح  الأهمُت للمعدثمش، وخطىضا في الأظىام االإالُت التي جخمخؼ بالٌكاءة

 غً الهىائم االإالُت.

 إشكاليت البدث. 1

حػذد البىىد التي جخػمنها الهىائم االإالُت، ًمًٌ اشخهام غذد يبير مً اليعب اهؿلانا مً 

وشاؽ حىاهب تهخم ًل واخذة منها بجاهب مػين مً  ه اليعب جطىل ئلى غذة قئاثزه ،االإالُت

  االإإظعت.

قان هىاى اخخماُ  ،االإإظعت اس الأظهم هي مدطلت الإخخلل حىاهب وشاؽوباغخباس أن أظػ  

 لىحىد جأزير لليعب االإالُت االإٍىهت لٍل قئت غلى أظػاس الأظهم.

 اهؿلانا مما ظبو، ًخم ؾشح الؤشٍالُت الخالُت: 

 ما هي فئاث اليعب الماليت التي جؤثش على أظعاس الأظهم؟

 دعاؤلاث الكشغُت الخالُت:ال اهؿلانا مً هزه الؤشٍالُت، ًخم ؾشح

 هل جإزش وعب الشقؼ االإالي غلى أظػاس الأظهم؟ 
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 هل جإزش وعب العُىلت غلى أظػاس الأظهم؟ 

 هل جإزش وعب اليشاؽ غلى أظػاس الأظهم؟ 

 هل جإزش وعب الشبدُت غلى أظػاس الأظهم؟ 

 هل جإزش وعب العىم غلى أظػاس الأظهم؟ 

  فشطياث البدث. 2

 :ث الخالُتًىؿلو البدث مً الكشغُا

 :جإزش وعب الشقؼ االإالي غلى أظػاس الأظهم؛ الفشطيت الأولى 

 :جإزش وعب العُىلت غلى أظػاس الأظهم؛ الفشطيت الثاهيت 

 :جإزش وعب اليشاؽ غلى أظػاس الأظهم؛ الفشطيت الثالثت 

 :جإزش وعب الشبدُت غلى أظػاس الأظهم؛ الفشطيت الشابعت 

  ى أظػاس الأظهم.جإزش وعب العىم غل الخامعت:الفشطيت 

  البدث فاذهأ. 3

، قأمام الٌم الٌبير مً اليعب التي ًمًٌ فاذهععى البدث لخدهُو مجمىغت مً الأ ٌ

اظخخشاحها مً الهىائم االإالُت، نذ ًجذ االإعدثمش ضػىبت في اخخُاس هىع أو ؾبُػت اليعب التي جلائم 

 اليعب االإعدثمش غلى جدذًذ قئاثعاغذة ئلى م يهذف البدث زلَأؾشاع اجخار الهشاس الاظدثماسي، ل

قهم ؾبُػت  غلى االإذسحت في الأظىام االإالُتالإإظعاث بهذف البدث ئلى معاغذة ا الأيثر ملاءمت له. يما

االإػلىماث التي جخدٌم في أظػاس أظهمها، وبالخالي الترييز غلى جدعين االإػلىماث التي جشقؼ هزه الأظػاس، 

التي جشجبـ مؼ  االإالُت اليعبو يهذف البدث أًػا ئلى جىغُذ ا. ومػالجت الجىاهب التي جإدي لاهخكاغه

ش أدواث أو همارج لخكعير وغػُت االإإظعت و أدائها  بػػها، ئًجابا أو ظلبا، وبالخالي حعاغذ غلى جؿىٍ

 باظخػماُ مخؿيراث أيثر شمىلا.

  هو أدواجالبدث مىهج . 4

الذساظت )اليعب  اثمخؿير لىضل  هظشا الإلاءمخه الإىهج الىضكي الخدلُلي،اظخخذم البدث ا

ت ًمًٌ اخخباسها  للػلانت بين  و  و قهم مػمىنها،  وأظػاس الأظهم(    االإالُت   هزهجٍىًٍ أؾش هظشٍ

جم اخخباس الػلانت بين االإخؿيراث اهؿلانا مً غُىت مً االإإظعاث االإذسحت في مإشش  و نذ .االإخؿيراث

(NASDAQ)   بالاظخػاهت ببرهامجي اهدذاس مخػذد همىرج جدلُل غاملي و همىرجاظخػماُ ً رلَو 

(SPSS)   و(EVIEWS) . 
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 البدث. هيكل 5

ُ  دىس االإ خُث ٌعخػشعحعبهها مهذمت و حػهيها خاجمت، ، مداوس  زلازتلبدث ا ًًخػم  الأو

اث االإكعشة للػلانت بين  هزه الؤؾاس الىظشي للبدث مً خلاُ حػشٍل مخؿيراث الذساظت والؤشاسة للىظشٍ

البدث مؼ جدذًذ أوحه اث الطلت بمىغىع رالأدبُاث العابهت  بالإغاقت ئلى اظخػشاع، االإخؿيراث

هت االإخبػت ػشع اُقالثاوي  دىس الهطىس، أما االإ هزاجىغُذ يُكُت مػالجت البدث لو  الهطىس قيها لؿشٍ

، بالإغاقت ئلى جىغُذ  مبرساث جىغُذ يُكُت نُاط مخؿيراث الذساظتمً خلاُ جهذًم الػُىت، 

همىرج الخدلُل الػاملي ويُكُت  ضُاؾخه و جهذًشه، و يُكُت ضُاؾت همىرج الاهدذاس االإخػذد،  اظخػماُ

قُخػمً الىخائج و مىانشتها، خُث ًخم قُه جهذًش مػلماث همىرج الخدلُل الػاملي، ثالث ال دىس أما االإ

االإخػذد  ذاس الاهدخذم في همىرج خو جكعير الػىامل االإىبثهت مىه، زم خعاب نُمها، هزه الهُم ظدع

 يمخؿيراث معخهلت. 

I-  و مشاحعت الأدبياثالإطاس الىظشي 

ظِخم في هزا الػىطش الخؿشم للجاهب الىظشي للبدث مً خلاُ حػشٍل مخؿيراث الذساظت 

ش الػلانت بين هزه االإخؿيراث اث التي خاولذ جبرً ، بالإغاقت ئلى مشاحػت الأدبُاث والخؿشم للىظشٍ

 ف بُنها و بين هزا البدث.العابهت و جىغُذ أوحه الؤخخلا 

 .مخغيراث الذساظت1

 الأظهمأظعاس  1.1

حػؿي لخاملها ملٌُت حضء مً سأط ماُ االإإظعت، بالإغاقت ئلى الخو في أدواث مالُت  هي الأظهم 

ٍمًٌ الخمُيز بين هىغين مً . و (Quiry & Le Fur, 2010, p.539) الخطىُ غلى أسباح في خاُ جدههها

احػؿي لخاملها الخو في الخطىٍذ في الجمػُت الػامت أظهم غادًت ح ،الأظهم وغلى  والخطىُ غلى أسٍ

ذ، لًٌ جٍىن ، و ما جبهى مً أضىُ في خاُ جطكُت االإإظعت ا لذيهأظهم ممخاصة لا جمخلَ خهىم جطىٍ

ت في الخطىُ غلى الأسباح   ,Arkan, 2016 ) . جطكُت االإإظعتي خاُ فغلى ما جبهى مً أضىُ و أولىٍ

p.20)   

نُمت الخذقهاث الىهذًت االإعخهبلُت التي ظِعخكُذ منها  جهذًش حل جهذًش أظػاس الأظهم، ًجب مً أ

الخذقهاث الىهذًت  وجخميز الخذقهاث.  هزهاالإعاهمىن و جٍلكت الأمىاُ الخاضت االإعخػملت في جدُين 

خػلو ً يداخلمنها ما هى ، خُث جخأزش بالػذًذ مً الػىامل االإعخهبلُت بذسحت غالُت مً غذم الخأيذ

 ٍجػلو ظشوف الانخطاد الٌلي، بهؿاع وشاؽ االإإظعت و خػلو ً خاسجيمنها ما هى  االإإظعت و أداء ب

 ضػبا.أمشا أظػاس الأظهم  مً الخيبإ بخؿير  الػىامل االإإزشة هزهحػذد 
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 اليعب الماليت 2.1

اغُت بين أسنام ًخم الخطىُ غليها مً الهىائم االإالُت ، ) الذهشاوي  جمثل  اليعب االإالُت غلانت سٍ

الشُخ،  ) جخمثل في  ،  و نذ نعمذ الأدبُاث هزه اليعب ئلى مجمىغت مً الكئاث(204كدت ، ض2006

 (:9-8 اثكدطال، 2008

 وعب الشفع المالي1.2.1

ل االإإظعت الزي ًٍىن في شٍل دًىن، يما جهذم  حشير هزه الكئت ئلى اليعبت في هٍُل جمىٍ

لت الأحل، و ًلما اسجكػذ وعب الشقؼ االإالي ًلما مػلىماث خىُ نذسة االإإظعت غلى الىقا ء بالتزاماتها ؾىٍ

غذم الذقؼ. في االإهابل قان اسجكاع وعبت  اسجكػذ وعبت الذًىن ئلى الأمىاُ الخاضت و بالخالي ًضداد خؿش

ذ غادة مً مشدودًت الامىاُ الخاضت )أزش الشاقػت االإالُت(.  الذًىن ًضٍ

 وعب العيىلت 2.2.1

ىلت غلى نذسة االإإظعت غلى حعذًذ دًىنها نطيرة الأحل، أي أنها حعمذ بمػشقت جشيض وعب العُ

اًهذ االإإظعت لا جملَ  كها نطيرة الأحل. ئرا  االإطادس االإخىقشة للمإظعت لخلبُت التزاماتها و مطاسٍ

لت الأحل  الهذسة غلى حعذًذ دًىنها نطيرة الأحل، قلً جخمًٌ، غلى الأسجح، مً حعذًذ دًىنها ؾىٍ

 و لا جلبُت اخخُاحاث معدثمشيها. أًػا،

 وعب اليشاط 3.2.1

ل خعاباث الأضىُ ئلى مبالـ ههذًت أو  حعخخذم هزه اليعب لهُاط نذسة االإإظعت غلى جدىٍ

يما جهِغ مذي يكاءة الؤداسة في اظخخذام أضىلها لإهخاج أيبر نذس مً العلؼ و الخذماث،         مبُػاث. 

اًث االإخػلو باالإشيض االإالي نطير الأحل. ولػل أيثر وعب اليشاؽ وحعخخذم في الؿالب لخهُُم أداء ا لشش

 جؿبُها في الخدلُل االإالي هي مػذلاث الذوسان.

 وعب الشبديت 4.2.1

جهِغ هزه اليعب مذي نذسة االإإظعت غلى جىلُذ أسباح مً  مبُػاتها، أضىلها أو أمىالها الخاضت، 

زاهُت و حذوُ خعاباث الىخائج، خُث جهِغ الػىائذ مً خلاُ الترييز غلى الػلانت بين مكشداث االإي

االإٌدعبت مً  الأمىاُ االإعدثمشة في  الششيت  و وعبت الشبذ مً ًل دًىاس مبُػاث، و حػخبر هزه الأمىس 

 حذ مهمت في جدذًذ الجاربُت للإظدثماس في ظهم االإإظعت. 

 وعب العىق  5.2.1
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ن ظػش العهم العىقي و بػؼ بىىد الهىائم جػم هزه اليعب مجمىغخين، الأولى حػٌغ الػلانت بي

ت،  وعبت العػش ئلى الأسباح، و الثاهُت جػم وعبا معخخشحت  االإالُت مثل وعبت العػش ئلى الهُمت الذقترً

ت  مً الهىائم االإالُت حعخػمل لخعاب وعب االإجمىغت الأولى، قلخعاب وعبت العػش ئلى الهُمت الذقترً

ت للعهم، و لخعاب وعبت العػش ئلى الأسباح ًجب أولا خعاب ًجب أولا خعاب وعبت الهُمت الذقت رً

وعبت الشبذ للعهم الىاخذ، و جهذم  وعب االإجمىغت الثاهُت مػلىماث مخػلهت بهُمت ظهم االإإظعت أو 

ً لأداء الششيت  ما ًجىُه مً سبذ.   و حػؿي هزه اليعب مإششاث للإداسة غلى مذي جهُُم االإعدثمشٍ

 هبل الششيت، يما حػؿي مػلىماث غً جأزير أداء الششيت غلى أظػاس الأظهم. العابو وجىنػاتهم الإعخ

 للعلاكت بين اليعب الماليت و أظعاس الأظهم ةالمفعش  الىظشياث.2

اث وحىد غلانت بين أظػاس الأظهم و االإػلىماث الىاسدة في الهىائم االإالُت،            اقترغذ غذة  هظشٍ

ت يكاءة الأظىام  هزهمً أهم  نت.الػلا هزهو خاولذ ئًجاد جكعير ل ت الؤشاسة و هظشٍ اث هظشٍ الىظشٍ

 االإالُت.

 هظشيت الإشاسة 1.2

ت الؤشاسة  اث التي ٌعدىذ ئليها الباخثىن في مداولتهم (Spence, 1973) حػخبر هظشٍ مً أهم الىظشٍ

ت جكترع أن االإإظعاث كعير لخ الىاجخت، الػلانت بين اليعب االإالُت و أظػاس الأظهم، هزه الىظشٍ

ؼ                 غىع أن جكصح غً مػلىماث داخلُت زمُىت باليعبت لها، يمػلىماث خىُ االإىخجاث واالإشاسَ

ً جذُ غلى هجاخها. والخٌىىلىحُا شها، قانها جهىم باسظاُ ئشاساث للمعدثمشٍ  التي حػمل غلى جؿىٍ

ً، خُث جٍىن في ش ت الؤشاسة يُكُت ئسظاُ ئشاساث للمعدثمشٍ ٍل مػلىماث خىُ جىضح هظشٍ

ت غذدا مً الؤشاساث االإلائمت هزاما نامذ به ئداسة االإإظعت لخدهُو أ ف االإعاهمين، و انترخذ الىظشٍ

ً في الأظىام االإالُت، منها الؤقطاح االإباشش  ، وعبت الأظهم التي جمخلٌها في الهىائم االإالُتللمعدثمشٍ

 ، العُاظاث االإداظبُت االإخبػت ...الؤداسة، جشيُبت سأط ماُ االإإظعت، ظُاظت جىصَؼ الأسباح

ً حعاغذهم مهمت حشٍل االإػلىماث التي جكصح غنها االإإظعت في الهىائم االإالُت ئشاسة  للمعدثمشٍ

و مداولت  هاغلى اجخار الهشاساث، لزلَ مً االإخىنؼ أن جخكاغل الأظىام االإالُت مػها و رلَ بخدلُل

ليعب االإالُت وظُلت مهمت لخدلُل الهىائم االإالُت و حشٍل او اظخخشاج ئشاساث ئًجابُت أو ظلبُت منها. 

اًن الػائذ غلى أضىُ االإإظعت مشجكػا، قان هزا  اظخخشاج الؤشاساث الؤًجابُت أو العلبُت، قمثلا ئرا 

ً و  مثلً  .ظػشهاوهى ما ًشقؼ مً   بالخالي ًضداد الؿلب غلى أظهم االإإظعتئشاسة ئًجابُت للمعدثمشٍ

 ق الماليتهظشيت كفاءة الأظىا 2.2 
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ت يكاءة الأظىام االإالُت أًػا أظاظا لخكعير جأزير اليعب االإالُت غلى أظػاس الأظهم،   حشٍل هظشٍ

ت جكترع أن أظػاس الأظهم حػٌغ ًل االإػلىماث االإػشوقت غً هزه الأظهم، باغخباسها  هزه الىظشٍ

ً ًخمخػىن بالششاد الانخطادي، و بالخالي قهي حػ ٌغ االإػشقت الجماغُت هخجذ مً جكاغل بين معدثمشٍ

لزلَ قان الؤقطاح غً  مػلىماث  ،و الخبرة في مػالجت البُاهاث التي ًخمخؼ بها هإلاء االإعدثمشون

حذًذة أو جصخُذ مػلىماث نذًمت، ظُػذُ مً أظػاس الأظهم، هزا الخػذًل ظُدذر لأن 

ً، ظُهىمىن بمشاحػت مػخهذاتهم بشأن أداء االإإظعت االإعخهبلي بىاء  غلى هزه االإػؿُاث االإعدثمشٍ

اًن مطذسها )صخاقت مالُت، اظدشاساث، حؿير في الظشوف الؤنخطادًت، نىائم مالُت....(  الجذًذة مهما 

ت ظدخؿير،  ظُذخلىن العىم االإالي  لزلَو بىاء غلى رلَ، قان مشدودًت و خؿش مداقظهم الؤظدثماسٍ

الإهبىُ باليعبت لهم. ئن دخىُ الأظىام لإغادة الخىاصن بين االإشدودًت والخؿش لهزه االإداقظ ئلى الخذ ا

 االإالُت مً خلاُ بُؼ و ششاء أظهم ظُؿير مً أظػاس الأظهم لخػٌغ هزه الأخيرة االإػلىماث الجذًذة. 

مً بين أهم االإػلىماث التي جإزش غلى أظػاس الأظهم هجذ الأسباح، الأسباح االإىصغت، جىنػاث الخذقهاث 

، مشدودًت الأم ىاُ االإعدثمشة...،  ويما ًظهش، قان مػظم هزه االإػلىماث الىهذًت، ضافي الأضىُ

 مخىاحذة في الهىائم االإالُت أو مشخهت منها في شٍل وعب مالُت.

 . اظخعشاض الأدبياث العابلت3

ت غلى وحىد غلانت بين أظػاس الأظهم و اليعب االإالُت،   لهذ نذمذ الأدبُاث العابهت أدلت نىٍ

أوُ دساظت جهذم دلُلا غلى أن غىائذ الأظهم  (Ball & Brown, 1968) في هزا الؤؾاس، حػخبر دساظت 

حعخجُب الإدخىي الهىائم االإالُت، ولا جضاُ الذساظاث ئلى ًىمىا هزا حعخػمل هكغ مىهجُتها و قٌشتها 

الأزش الجضئي و االإترايم للمخؿيراث االإعخهلت بخدذًذ (Sorongan, 2016) قمثلا نام         الأظاظُت،

، هامش ضافي الشبذ، االإخمثلت ف ي  وعبت االإذًىهُت، الػائذ غلى خهىم االإعاهمين، الػائذ غلى الأضىُ

غلى االإخؿير الخابؼ االإخمثل في مشدودًت الأظهم في االإإظعاث االإذسحت في العىم االإالي الأهذوهِس ي خلاُ 

ظهم ،بطىسة ،    و نذ خلظ ئلى أن ًل هزه االإخؿيراث  لها أزش غلى مشدودًت الأ 2015-2012الكترة 

 حضئُت أو مترايمت. 

بذساظت أزش الػىامل الأظاظُت الجضئُت، ممثلت في وعبت   (Pražák & Stavarek, 2017) يما نام 

، وعبت الشقؼ االإالي، وعبت الػائذ غلى خهىم االإعاهمين و وعبت الػائذ غلى  االإذًىهُت، وعبت الخذاوُ

ً االإإظعاث الػاملت في نؿاع الؿانت في العىم االإالي سأط االإاُ االإعدثمش غلى أظػاس الأظهم في غُىت م

ومً أحل اخخباس وحىد غلانت بين أظػاس الأظهم و هزه  ،2015-2006واسظى خلاُ الكترة  لـبراؽ و

هت ( ، و نذ أظهشث Generelizd Mehthod of Momentsاللخظاث االإػممت  )  اليعب اظخػمالا ؾشٍ
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ىهُت ئلى خهىم االإعاهمين غلى أظػاس الأظهم في يلا البلذًً، و أزش الىخائج وحىد أزش ئًجابي ليعبت االإذً

  ظلبي ليعبت الخذاوُ غلى أظػاس الأظهم في يلى البلذًً.

اًهذ اليعب االإالُت حعخؿُؼ الخيبإ بمشدودًت  (Agirman & Yilmaz, 2018) ونام  بكدظ ما ئرا 

، و نذ اظخ 2014-2004الأظهم خلاُ الكترة  ػملا لهزا الؿشع أسبؼ مخؿيراث وهي في بىسضت اظؿىبىُ

ت، وعبت العػش ئلى الأسباح، الشبذ باليعبت للعهم الىاخذ، حجم  وعبت العػش ئلى الهُمت الذقترً

وحىد أزشس مػىىي لٍل مً حجم  االإإظعت، و مً خلاُ همىرج ظلاظل صمىُت مهؿػُت، ايدشكا

ذ للعهم الىاخذ و وعبت العػش ئلى الهُمت الذ ت غلى مشدودًت العهم،  أما وعبت االإإظعت،  الشٍ قترً

 العػش ئلى الأسباح قلم ًًٌ لها أزش مػىىي. 

أزش خمغ وعب مالُت وهي وعبت االإذًىهُت، الػائذ غلى  (Herawati & Putra, 2018)ودسط  

، وعبت العػش ئلى الأسباح و مػذُ دوسان الأضىُ غلى أظػاس الأظهم في نؿاع  ، وعبت الخذاوُ الأضىُ

باظخػماُ  2015-2012الؿزائُت واالإششوباث في العىم االإالي الأهذوهِس ي خلاُ الكترة الطىاغاث 

همىرج ظلاظل صمىُت مهؿػُت. و نذ أشاسث الىخائج  ئلى أن للػائذ غلى الأضىُ ومػذُ دوسان الأضىُ 

 جأزير ا حضئُا غلى أظػاس الأظهم،  أما اليعب الأخشي  قلِغ لها جأزير غلى أظػاس الأظهم. 

قهذ سيضوا غلى أزش اليعب االإالُت غلى أظػاس الأظهم نبل وبػذ   (Tramidi et al. , 2020)   أما

الؤقطاح غً الهىائم االإالُت معخػملين في رلَ همىرج ظلاظل صمىُت مهؿػُت، و  نذ جم اخخباس أزش 

، وعبت هامش ضافي الشبذ و وعبت االإذًىهُت، و نذ جىضلىا ن أزش وعبت ئلى أ  وعبت الػائذ غلى الأضىُ

اًن أيبر مً أزشهما نبل  الػائذ غلى الأضىُ       وهامش ضافي الشبذ بػذ الؤقطاح غً الهىائم االإالُت 

اًن أزش وعبت االإذًىهُت.   الؤقطاح، و غلى الػٌغ مً رلَ 

االإلاخظ أن الذساظاث العابهت، في دساظتها للػلانت بين اليعب االإالُت و أظػاس الأظهم، جىاولذ 

ودا مً اليعب االإعخمذة مً أدبُاث ظبهتها، هزا الأمش نذ ًإدي ئلى ئهماُ بػؼ اليعب غذدا مدذ

االإلائمت التي ًمٌنها جكعير الخؿيراث في أظػاس الأظهم في الػُىاث االإذسوظت. مً أحل ججاوص هزا الىهظ، 

يبير مً ًداوُ هزا البدث دساظت الػلانت بين اليعب االإالُت وأظػاس الأظهم، مً خلاُ جىاوُ غذد 

اليعب االإالُت  االإجمػت في قئاث راث دلالت مػُىت باظخػماُ همىرج للخدلُل الػاملي، وجداوُ جدذًذ 

 أي الكئاث لها نذسة غلى جكعير الخؿير في أظػاس  الأظهم. 

II- الطشيلت المخبعت 
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هت ؾير مالُت  مإظعت 118جخمثل الػُىت في مجمىغت مً االإإظعاث ًبلـ غذدها   جم اخخُاسها بؿشٍ

ٍي، و نذ جم اخخُاس هزا االإإشش لٍىن NASDAQ)   (  غشىائُت مً االإإظعاث االإذسحت في مإشش الأمشٍ

االإإظعاث االإذسحت قُه يبيرة و مػشوقت غلى االإعخىي الػالمي، و بالخالي قان الىضىُ لهىائمها االإالُت 

ً، ًٍىن أيثر ظهىلت، يما أن هزه االإإظعاث جدظى بمخابػت يبيرة مً حمهىس واظؼ م ً االإعدثمشٍ

لزلَ قان اخخماُ جأزش أظػاس أظهمها باالإػلىماث االإالُت التي جكصح غنها ظٍُىن أيبر.   ًخمثل االإخؿير 

ظػش العهم   الخؿير  في، ونذ جم اظخػماُ 2020ظػش ظهم االإإظعت خلاُ ظىت  الخؿير فيالخابؼ في 

 بين االإإظعاث خؿير الخابؼ  يمخؿير جابؼ، غىع ظػش العهم بدذ راجه، مً أحل غمان ججاوغ االإ

ئلا ئرا جم  ائمٍاهُت جدذًذ أزش االإخؿيراث االإعخهلت، قعػش ظهم مشجكؼ لا ٌػني بالػشوسة أداء حُذو 

مهاسهخه بكتراث ظابهت. أما باليعبت للمخؿيراث االإعخهلت  قهي معخهاة مً الأدبُاث العابهت و جم 

وعب الشقؼ االإالي، وعب ، هزه الكئاث هي  بما ًخماش ى مؼ  قشغُاث الذساظت قئاثلخمغ جهعُمها 

. ونذ انخطش اظخػماُ وعب العىم غلى العُىلت، وعب اليشاؽ، وعب الشبدُت، وعب العىم 

االإجمىغت الثاهُت، و جم اظدبػاد اليعب االإػبرة غً االإجمىغت الأولى لأن ظػش العهم العىقي ًذخل في 

هش ظػش العهم يمخؿير معخهل و جابؼ في هكغ خعابها، قكي خالت اظخػمالها ظىٍىن في خالت أًً ًظ

 .يمخؿيراث معخهلت ًىضح اليعب االإعخػملت في البدث 01واالإلخو  الىنذ.

، ظِخم اللجىء ئلى همىرج الاهدذاس االإخؿير الخابؼو  االإعخهلت  الػلانت بين االإخؿيراث دساظتمً أحل 

خؿيرا( مهاسهت بػذد البُاهاث، واخخماُ م 18، لًٌ هظشا لٌثرة االإخؿيراث االإعخهلت االإدخملت )االإخػذد

ظِخم اللجىء، نبل جؿبُو همىرج الاهدذاس االإخػذد، ئلى الخدلُل  ،االإخؿيراث هزهوحىد اسجباؽ راحي بين 

مً أحل جهلُل غذد االإخؿيراث واظخخشاج غىامل مشتريت ًمًٌ ورلَ الػاملي الإخؿيراث الذساظت، 

 اظخػمالها في الاهدذاس الخؿي.

  (Factor analysis)العاملي  الخدليل. 1

اًن  نبل اللجىء للخدلُل الػاملي ًجب الخأيذ مً أن االإخؿيراث االإعخهلت مشجبؿت ببػػها، و ئلا 

-Kaiser-Meyerًخم جؿبُو اخخباس ) رلَؾير ممًٌ. مً أحل الخأيذ مً أمشا ئظهاس غىامل مشتريت 

olkin )  واخخباس  (Bartlettٍونذ ظهشث هخائج الؤخخباس ،) :اًلخالي  ً 

 : اخخباس وحىد اسجباط بين مخغيراث الذساظت(01) سكم الجذول 
 KMO   0.756اخخباس 

 ***Bartlett 2522.203اخخباس 

 α = 0.01مػىىي غىذ  الاخخباس  *** 

 SPSSبشهامج االإطذس: مخشحاث 
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ي قان ( و بالخال0.5 غالُت حذا )أيبر مً KMO))مً خلاُ الجذوُ العابو، جظهش هدُجت اخخباس 

(  Bartlettالىدُجت مً خلاُ اخخباس ) هزهبين االإخؿيراث االإعخهلت االإذسوظت. و جخأيذ  هىاى اسجباؽ نىي 

ت  H0خُث ًخم سقؼ الكشغُت  غىذ معخىي ( ( Identity Matrix))مطكىقت الاسجباؽ هي مطكىقت هىٍ

ت  اُ الخدلُل الػاملي في . بما أن هىاى اسجباؽ بين االإخؿيراث االإعخهلت ًمًٌ اظخػمα = 0.01مػىىٍ

 الذساظت.

 جدذًذ عذد العىامل 1.1

 هزهباغخباسه ًلخظ  ،غذد االإخؿيراث االإعخهلت ًيبغي أن ًٍىن غذد الػىامل أنل بشٍل يبير مً

ًٍىن أنل بشٍل يبير الخدلُل الػاملي  ىمىرجلبالخالي قان غذد مػلماث مطكىقت الخباًً و ، االإخؿيراث

ًخم جدذًذ غذد الػىامل مً خلاُ الخؿىاث   لمخؿيراث االإعخهلت.مً غذد مػلماث مطكىقت الخباًً ل

 الخالُت:

  = خُث أن ،  غذد مػلماث مطكىقت الخباًً للمخؿيراث االإعخهلتp هى غذد االإخؿيراث :

 ؛171= غذد مػلماث مطكىقت الخباًً للمخؿيراث االإعخهلت  = قان بالخالي و االإعخهلت. 

 اث مطكىقت الخباًً لىمىرج  الخدلُل الػاملي = غذد مػلمp ( m+1)  خُث ،m   هى غذد

 الػىامل ؛

يما جم الخؿشم له قُما ظبو، قهذ خذدث الأدبُاث  العابهت خمغ قئاث سئِعُت مً اليعب 

وعب الشقؼ االإالي،  وعب العُىلت، وعب اليشاؽ،  وعب الشبدُت، وعب العىم  وهياالإالُت

 ؛(m = 5وبالخالي هػؼ )

  في خالت m = 5  ( = 1+5× )16=  مطكىقت الخباًً لىمىرج  الخدلُل الػاملي ػلماثم، غذد

 ، وهى أنل بشٍل يبير مً غذد مػلماث مطكىقت الخباًً للمخؿيراث االإعخهلت.96

 همىرج الخدليل العاملي .2.1

 ًمًٌ ضُاؾت همىرج الخدلُل الػاملي بالشٍل الخالي:

X = U + L ƒ + Ɛ                              (1) 

Σ = LLT + ψ 

 خُث أن : 
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 X غمىد االإخؿيراث االإعخهلت؛ : 

 Uغمىد مخىظؿاث االإخؿيراث االإعخهلت؛ : 

 L مطكىقت مػاملاث الاهدذاس ؛ : 

 ƒ غمىد الػىامل ؛ 

 Ɛ غمىد الخؿأ الػشىائي؛ 

 Σمطكىقت  الخباًً لىمىرج الخدلُل الػاملي؛ : 

 LLT دلُل الػاملي؛مطكىقت الخباًً االإشترى لىمىرج الخ 

 ψلىمىرج الخدلُل الػاملي. : مطكىقت الخباًً الخاص 

هت االإٍىهاث   Principal Component) الشئِعُتجم جهذًش مػلماث الىمىرج  مً خلاُ ؾشٍ

Method) . 

  صياغت همىرج الاهدذاس المخعذد:. 2

اًلخالي: االإخػذد، بش الاهدذاسئهؿلانا مً هخائج الخدلُل الػاملي، جخم ضُاؾت  همىرج    ٍل مبذئي، 

STOCKi =  ß0 + ß1 F1+ ß2 F2 + ß3 F3 + ß4 F4 + ß5 F5 + Ɛi                         (2) 

 خُث أن : 

 STOCKi  الخؿير في ظػش ظهم االإإظعت :i  ؛2020خلاُ ظىت 

 F1 الػامل الأوُ االإكعش للخؿير في ظػش العهم و االإعخخشج مً همىرج الخدلُل الػاملي؛ 

 F2 الثاوي االإكعش للخؿير في ظػش العهم و االإعخخشج مً همىرج الخدلُل الػاملي؛ الػامل 

 F3 الػامل الثالث االإكعش للخؿير في ظػش العهم و االإعخخشج مً همىرج الخدلُل الػاملي؛ 

 F4 الػامل الشابؼ االإكعش للخؿير في ظػش العهم و االإعخخشج مً همىرج الخدلُل الػاملي؛ 

 F5 ش للخؿير في ظػش العهم و االإعخخشج مً همىرج الخدلُل الػاملي؛الػامل الخامغ االإكع 

 iƐ .الخؿأ الػشىائي 
III-  مىاكشتهاالىخائج و 

هت   عش نعم خاص بػ ،، ظِخم جهعُم هزا الػىطش ئلى نعميناالإخبػت اهؿلانا مً غشع الؿشٍ

الإخػلهت الىخائج ا و مىانشت الىخائج الخاضت بىمىرج الخدلُل الػاملي و نعم خاص بػشع ومىانشت

 االإخػذد. الاهدذاس بىمىرج 
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 يهمىرج الخدليل العامل . 1
 جلذًش معلماث همىرج الخدليل العاملي .1.1

 .Lمطكىقت مػاملاث الؤهدذاس  ًىضح 02االإلخو 

 جلييم صلاخيت الىمىرج . 2.1

الجذوُ االإىالي ًىضح بػؼ  خعاب نُمت الػىامل.لالىمىرج، ًجب جهذًش ضلاخُخه  جكعير نبل 

 عخػملت في جهذًش ضلاخُت الىمىرج.االإهاًِغ االإ

 : اخخباس صلاخيت  همىرج  الخدليل العاملي(02) سكم الجذول 

 Saturatedالىمىرج االإشبؼ 

model 

همىرج الخدلُل الػاملي  (m=0الىمىرج االإعخهل )

(m=5) 

 االإهُاط

 (Disparencyالخكاوث ) 0.054012 19.05703 0.000000

 (RFIاليعبي )  Bollenمإشش  0.993198 - -

 (Bonnets  &NFI)   Bentlerمهُاط  0.997166 - -

 Eviewsاالإطذس: مخشحاث بشهامج 

الخدلُل  ًىضح الجذوُ العابو مجمىغت مً االإهاًِغ االإعخػملت في جهذًش ضلاخُت همىرج

، جمذ مهاسهت نُمخه بين زلازت همارجالػاملي لػاملي مدل همىرج الخدلُل ا ،، قباليعبت للمهُاط الأوُ

الىمىرج  و  (m=0الزي ًكترع غذم وحىد غىامل مشتريت ) (، الىمىرج  االإعخهلm=5الذساظت )

الزي ًكترع غذم اللجىء للخدلُل الػاملي. ٌشير االإهُاط الأوُ ئلى مهذاس الاخخلاف بين االإشبؼ 

ا زًلاخظ أن ه، لىمىرج الخدلُل الػامليللمخؿيراث االإعخهلت و مطكىقت الخباًً مطكىقت الخباًً 

ب مً الطكش في همىرج الخدلُل الػاملي     (، مهاسهت بالىمىرج االإعخهل 0.054012)  الكشم نشٍ

ب مً 19.05703) (، و بالخالي قان  همىرج  الخدلُل الػاملي ًطل البُاهاث بشٍل حُذ، لأهه نشٍ

قان الىمىرج  ًطل  ،50.9أيبر مً  (NFI)و  RFI)(. وباغخباس أن نُمتي ) (0.000 الىمىرج  االإشبؼ

هزا الىمىرج لإًجاد الػىامل االإإزشة غلى الخؿير في أظػاس   البُاهاث بشٍل حُذ، بالخالي ًمًٌ اظخػماُ

 .في االإخؿيراث االإعخهلت يما ًلي الأظهم و نُمها.  و ًكعش الىمىرج الخؿيراث
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 : الخباًً المفعش مً خلال  همىرج  الخدليل العاملي(03سكم )الجذول 

 اليعبت االإترايمت اليعبت االإكعَشة الخباًً االإترايم الخباًً ملالػىا

F1  6.113306  6.113306  0.488908  0.488908 

F2  2.148030  8.261336  0.171787  0.660695 

F3  1.837295  10.09863  0.146937  0.807632 

F4  1.330035  11.42867  0.106369  0.914001 

F5  1.075337  12.50400  0.085999  1.000000 

  1.000000  12.50400  12.50400  االإجمىع

 Eviewsاالإطذس: مخشحاث بشهامج 

( 12.50400/18)  %69.46ًلاخظ مً خلاُ الجذوُ أن  همىرج  الخدلُل الػاملي ًكعش خىالي 

عش الػامل الىىع مً الخدلُل، خُث ًك هزامً الخؿير في االإخؿيراث االإعخهلت، وهي وعبت مهبىلت في 

قُكعش  (F2)مً الخؿيراث التي ًكعشها الىمىرج ، أما الػامل الثاوي   %48.89(  وخذه  F1الأوُ )

مً الخؿيراث التي   14.69%  (F3)مً الخؿيراث التي ًكعشها الىمىرج  و ًكعش الػامل الثالث  17.17%

مً %  8.59ُكعش ق  (F5)خامغ و الػامل ال % 10.63قُكعش   (F4) ًكعشها الىمىرج، أما الػامل الشابؼ

 الخؿيراث التي ًكعشها الىمىرج.

 جفعير الىمىرج. 3.1

 ًمًٌ اظخخشاج الػىامل االإشتريت بين مخخلل االإخؿيراث  02الإلخو الىخائج االإىضخت في امً خلاُ 

 االإعخهلت

(، 6X(، وعبت هامش ضافي الشبذ)5Xوعبت الهامش الؤحمالي) ًشجبـ ئًجابا مؼ ( :F1العامل الأول )

(، هامش سبذ الػملُاث نبل 8Xهامش الشبذ نبل الكىائذ والػشائب)(، 7Xوعبت الهامش الدشؿُلي )

بت)(، 9Xالكىائذ و الػشائب و الؤهخلاى ) الػامل  هزابالخالي قان (، و 10X، وعبت الهامش نبل الػشٍ

ذسة المؤظعت على جىليذ أسباح  اهطلاكا مذي كًمثل حضء مً وعب الشبدُت التي جهذم مػلىماث خىُ 

 .مً المبيعاث المدللت

 (، X13الػائذ غلى الؤظدثماس)، ((X12الػائذ غلى الأضىُ  ًشجبـ ئًجابا مؼ :(F2)الثاويالعامل 

( ل أصىل المؤظعت في جىليذ كفاءة اظخعماالػامل ًمثل  هزاو بالخالي قان (، X14مػذُ دوسان الأضىُ

 .أسباحو  إًشاداث
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ت للعهم الىاخذ) : ًشجبـ ئًجابا مؼ (F3مل الثالث )العا (، الخذقو الىهذي X16الهُمت الذقترً

الػامل  هزاوبالخالي قان (، X18(، الخذقو الىهذي الخش للعهم الىاخذ )X17الدشؿُلي للعهم الىاخذ)

 .ما ًدصل عليه العهم الىاخذ  هديجت وشاط المؤظعت أو في خالت جصفيتهاٌػبر غً 

لت الأحل ئلى خهىم االإعاهمين )  الذًىن وعبت  : ًشجبـ ئًجابا  مؼ(F4شابع )العامل ال (، X3ؾىٍ

و   مشدودًت أمىال المعاهمين ا الػامل ًهِغ ، وبالخالي قان هز(X11)والػائذ غلى خهىم االإعاهمين

 . الخطش المشجبط بها

ػت  ( و وعبت العُىلتX1وعبت الخذاوُ ) (: ًشجبـ ئًجابا مؼF5العامل الخامغ ) العشَ

(X2) مذي كذسة المؤظعت على ظذاد التزاماتها الػامل ًهِغ  وعب العُىلت أي  ،وبالخالي قان هزا

 كصيرة الأحل.

ً وعبت هٍُل سأط االإاُ ) (، لا ًمًٌ X15مػذُ دوسان الزمم االإذًىت ) و  (X4باليعبت للمخؿيرً

 0.325)لا ًخػذي مػامل الؤسجباؽ  بأي غامل بالىظش ئلى اسجباؾهما الػػُل بالػىامل الخمعت ئلخانهما

ً معخهلين في ظ، و بالخالي في أخعً الأخىاُ( (X15للمخؿير ) 0.146( و X4للمخؿير ) ُظهشان يمخؿيرً

  همىرج الاهدذاس االإخػذد.

 (Fi) جلذًش كيم العىامل . 4.1

  .03االإىضخت في االإلخو ِخم جدذًذ نُمها باظخػماُ االإػاملاث ظبػذما جم جكعير الػىامل، 

 لَ.زاالإػاملاث في خعاب نُم الػىامل، ًجب الخأيذ أولا مً ضلاخُتها ل هزهنبل اظخخذام  

 وهى ما ًىضخه الجذوُ االإىالي:

 Fi: صلاخيت معاملاث العىامل (04سكم ) الجذول 

الخذ الأدوى مً 

 الؤسجباؽ

 ثمػاملا 

 الخدذًذ

الؤسجباؽ  ثمػاملا 

 الػىامل االإخػذد

0.935978 0.967989 0.983864 F1 

0.908039 0.954019 0.976739 F2 

0.795965 0.897983 0.947619 F3 

0.990690 0.960637 0.980121 F4 

0.680297 0.840148 0.916596 F5 

 Eviewsاالإطذس: مخشحاث بشهامج 
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مً حهت أخشي ئلى  (Fi (االإخػذد بين االإخؿيراث الأضلُت مً حهت  و الػىامل الؤسجباؽ  ػاملاثشير مح

، (F2)، (F1)، ًمًٌ اظخػماُ الػىامل 0.9بما أن نُم ًل االإػاملاث أيبر مً و ت غالُت مً الؤسجباؽ، دسح

(F3) ،((F4( ،(F5  غىع االإخؿيراث الأضلُت. يما أن الخذ الأدوى مً الؤسجباؽ مهبىُ ، خُث أن االإخؿيراث

 الأضلُت داخل ًل غامل مشجبؿت ببػػها بشٍل نىي.

 عذدالمخ مىرج  الاهدذاس . ه2

 المخعذد بىاء همىرج الإهدذاس  1.2

ًخم جهذًش  أي غامل، اهؿلانا مً نُم الػىامل الخمعت، و نُم االإخؿيراث التي حػزس سبؿها ب

اًلخالي: و  همىرج الؤهدذاس االإخػذدمػلماث   الزي ًظهش 

STOCKi    = ß0 + ß1 F1+ ß2 F2 + ß3 F3 + ß4 F4 + ß5 F5 + ß6 X4   + ß7X15   + Ɛi                          (3) 

 خُث أن : 

 STOCKi   الخؿير في ظػش ظهم االإإظعتi  ؛2020خلاُ ظىت 

 F1 مذي نذسة االإإظعت غلى جىلُذ أسباح  اهؿلانا مً االإبُػاث االإدههت؛ 

 F2 يكاءة اظخػماُ أضىُ االإإظعت لخىلُذ ئًشاداث و أسباح؛ 

 F3 ت جطكُتها؛ما ًدطل غلُه العهم الىاخذ  هدُجت وشاؽ االإإظعت أو في خال 

 F4 مشدودًت أمىاُ االإعاهمين و الخؿش االإشجبـ بها؛ 

 F5 مذي نذسة االإإظعت غلى ظذاد التزاماتها نطيرة الأحل ؛ 

 X4وعبت هٍُل سأط االإاُ؛ : 

 X15مػذُ دوسان الزمم االإذًىت؛ : 

 iƐ   .الخؿأ الػشىائي 

اضُت زباث الخباًً ؾير مدههت، خُث ًلاخظ أن خ ، 3الىمىرج بالىظش للىخائج االإخدطل غليها مً 

هت االإشبػاث الطؿشي االإشجخت α=0.05 مػىىي غىذ  ((Whiteأن  ئخخباس  مً  .و بالخالي ًجب جؿبُو ؾشٍ

هت، ًجب مػشقت  يُكُت  حؿير جباًً الخؿأ الػشىائي، وهى ما ًىضخه الشٍل  أحل جؿبُو هزه الؿشٍ

  .الخالي
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 لعشىائي: حغير جباًً الخطأ ا(01شكل سكم )ال

 

 

  

 

 Eviewsالإطذس: مخشحاث بشهامج ا

 STOCKi)  (ًخؿير خعب نُم (RESIDUALS) الخؿأ الػشىائي  قان جباًً ،خعب الشٍل العابو 

ًلما صاد  (HAT)(، خُث ًلما اصدادث نُمت (HAT)  3 )نُمت االإخؿير الخابؼ االإهذسة مً الىمىرج   االإهذسة

اًلخالي: ظِخم جؿبُو همى  الخباًً،  بالخالي  هت االإشبػاث الطؿشي االإشجخت   رج الؤهدذاس الخؿي خعب ؾشٍ

  ؛3 مً الىمىرج سنمللأخؿاء الػشىائُت خعاب الهُمت االإؿلهت 

 3 مً الىمىرج للأخؿاء الػشىائُت جؿبُو همىرج اهدذاس مخؿيره الخابؼ هى الهُمت االإؿلهت             

 ؛(HAT)االإخؿير االإعخهل هى و 

 هدشاف االإػُاسي للمكشدةا الىمىرج هي جهذًش للإ الهُم االإهذسة لهز i )   iσ؛) 

  وصن االإكشدةi  =1/2
iσ . 

اًلخالي:  هت االإشبػاث الطؿشي االإشجخت   بالخالي ًٍىن همىرج الاهدذاس باظخػماُ ؾشٍ

STOKCi/ σi
2 = a0/ σi

2+ a1( F 1/ σi
2)+ a2 (F2/ σi

2)+ a3 (F3/ σi
2)+ a4 (F4/ σi

2)+ a5 (F5  / σi
2)+ a6 

(X4/ σi
2) +a7 (X15 / σi

2)+ 
 Ɛi                                                                                         (4) 

 

   (F3)للمخؿير  Variance inflation factor) )اغخمادا غلى هزا الىمىرج  ظهشث غامل جطخم الخباًً 

مً الىمىرج مً أحل ججىب مشٍلت الؤسجباؽ بين االإخؿيراث  (  و بالخالي ًجب اظدبػاده8.088341يبيرا )

 االإعخهلت.

اًلخالي:  قئرن   الىمىرج النهائي ًٍىن 
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STOKCi/ σi
2 = a0/ σi

2+ a1( F 1/ σi
2)+ a2 (F2/ σi

2)+ a4 (F4/ σi
2)+ a5 (F5  / σi

2)+ a6 (X4/ σi
2) +a7 

(X15 / σi
2)+ 

 Ɛi                                                                                                                                                   (5) 

 المخعذد جلذًش همىرج الإهدذاس  2.2

  اًلخالي: 5ظهشث مػاملاث الىمىرج  سنم 

 : جلذًش معاملاث همىرج الإهدذاس المخعذد(05سكم )جذول ال

 االإخؿيراث االإػاملاث Pنُمت   (VIF  ( غامل جطخم الخباًً

 

**0.0253 0.083226 C 

3.523010 ***0.0000 0.051981 F1 

1.498454 ***0.0000 0.060265 F2 

3.272418 0.8745 -0.003449 F4 

1.119255 ***0.0037 0.039107 F5 

3.196654 0.8688 0.009405 X4 

1.031695 0.1489 0.000201 X15 

 0.01α=*** مػىىي غىذ     0.05α=** مػىىي غىذ 

 Eviewsاالإطذس: مخشحاث بشهامج 

 

 وهى ما ًظهشه الجذوُ الخالي للإظخػماُ،   نبل جكعير الىمىرج ًجب أولا اخخباس ضلاخُخه 

 

 : اخخباس صلاخيت همىرج الإهدذاس المخعذد(06سكم ) جذول ال

 Pكيمت  كيمت الإخصائيت إظم الإخخباس هىع الإخخباس

 Jarque Berra 1.338296 0.512145 للخطأ العشىائيطبيعي الخىصيع ال

 White 27.57363 0.4872 ثباث الخباًً

 Eviewsاالإطذس: مخشحاث بشهامج 

 Jarque Berra )اخخباس  خؿأ الػشىائيششوؽ الخىصَؼ الؿبُعي لل  الاهدذاس  االإخػذد ًلبي همىرج

(  و غذم الؤسجباؽ بين 0.1α=ير مػىىي غىذ ؾWhite ( و زباث الخباًً )اخخباس0.1α=ؾير مػىىي غىذ 

 ًمًٌ اظخػماله.و بالخالي  ( 4أنل مً  VIFاالإخؿيراث االإعخهلت )نُمت 
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  المخعذد همىرج الاهدذاس جفعير  3.2

ت همىرج الاهدذاس االإخػذد جػمً ، 5خعب الجذوُ  كعش ج ((F1 ، (F2) ،F5))زلار مخؿيراث مػىىٍ

مذي كذسة المؤظعت على جىليذ "  F1)) باليعبت للمخؿير  ر الخابؼ. مً الخؿيراث في االإخؿي %65خىالي 

ا مؼ الخؿير في أظػاس الأظهم،  أسباح  اهطلاكا مً المبيعاث المدللت "  قهى ًشجبـ ئًجابُا و مػىىٍ

(=0.051981 a1قٍلما اسجكػذ وعبت الأسباح مهاسهت مؼ االإبُػاث ،)، ًلما صاد الاسجكاع في أظػاس الأظهم ،

سجكاع الؤًشاداث لا ٌػني بالػشوسة اسجكاع الأسباح، و بالخالي قان دساظت الػلانت بين قا مش مىؿهي،وهى أ

ً )الؤًشاداث و الأسباح( مهم حذا لاجخار نشاس ششاء أظهم،  الأظهم ًشجبـ  أظػاس  لأن اسجكاعهزًً االإخؿيرً

ل ئًشاداتها ئلى أسباح، حشٍل  قاالإإظعاث التي جخمخؼ بهذسة غالُت غلى  .بشٍل مباشش باسجكاع الأسباح جدىٍ

 .قشضت أقػل للإظدثماس مً االإإظعاث التي جملَ نذسة أنل

قهى  وأسباح"ىل المؤظعت في جىليذ إًشاداث " كفاءة اظخعمال أص F2) )و باليعبت للمخؿير   

ا مؼ الخؿير في أظػاس الأظهم ) سباح ( ، وبالخالي لا ًٌكي سبـ الأ 0.0603782a =ًشجبـ ئًجابا و مػىىٍ

والؤًشاداث عت، بل ًجب سبـ هزه الأسباح االإدههت مؼ الؤًشاداث االإىخجت لها لخدذًذ ظػش ظهم االإإظ

قٍلما اصدادث يكاءة  ،باالإىاسد االإىغىغت جدذ جطشف االإإظعت ظىاء مً االإعاهمين أو الذائىين

الإعدثمشة في االإإظعت  و اصدادث مشدودًت الأمىاُ ا اظخػماُ هزه االإىاسد في جىلُذ الؤًشاداث و الأسباح

 بالخالي صاد ظػش أظهمها.

قهى مشجبـ  " مذي كذسة المؤظعت على ظذاد التزاماتها كصيرة الأحل " F5) )باليعبت للمخؿير 

ا  مؼ الخؿير في أظػاس الأظهم ) (،  قاالإإظعاث التي حعخؿُؼ مىاحهت  a5=0.039444ئًجابا و مػىىٍ

نطيرة الأحل، جبػث الثهت لذي الذائىين و االإىسٍذن مما ًخكؼ دًىنها نطيرة الأحل باظخػماُ أضىلها 

ادة  مػذلاث الكائذة. هزا الأمش ًإدي للإظخكادة مً أزش الشاقػت االإالُت للشقؼ مً مشدودًت الأظهم و صٍ

 ظػشها.

 هيكل وعبت"  X4))و  " مشدودًت أمىال المعاهمين و الخطش المشجبط بها"F4) )باليعبت للمخؿيراث 

ت "المذًىت الزمم دوسان معذل" ) X15) و  "الالم سأط ًمًٌ جكعير رلَ باليعبت  .قهي ؾير مػىىٍ

 ً بٍىن االإشدودًت الػالُت للأمىاُ الخاضت جشجبـ غادة بخؿش مالي يبير  بكػل أزش  X4))و  F4))للمخؿيرً

اًن مػذُ الػائذ غلى الأضىُ أغلى م ً ظػش الشاقػت االإالُت، قكي خالت خههذ االإإظعت أسباح، و

ادة  ادة الػائذ غلى خهىم االإعاهمين، و الػٌغ صخُذ، قضٍ ادة الذًىن جإدي ئلى صٍ الكائذة، قان صٍ

اًن الػائذ غلى الأضىُ  ً، ئرا  ئن    .نل مً ظػش الكائذة أالذًىن جإدي غلى مػاغكت خعائش االإعدثمشٍ

لآخش، ومً مإظعت  وعب االإذًىهُت  االإثلى التي جدهو أغلى غائذ بأنل مخاؾشة  جخخلل مً نؿاع
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لُت  و مػذلاث الىمى، و جٍلكت الانتراع وبعبب اخخلاف نؿاغاث   ،لأخشي خعب الاخخُاحاث الخمىٍ

اليشاؽ التي حػمل قُه االإإظعاث االإشٍلت للػُىت، لا ًظهش أزش الشاقػت االإالُت غلى أظػاس الأظهم. أما 

في أظػاس الأظهم ٌػىد ئلى ًىن الخٌم غلى  قػذم وحىد غلانت بِىه و بين الخؿير   (X15)باليعبت للمخؿير 

و   هزه اليعبت مً ؾشف االإعدثمش، لا ًخم ئلا بالىظش ئلى نؿاع اليشاؽ الزي حػمل قُه االإإظعت 

 ظُاظتها الؤئخماهُت. 

IV- الخاجمت 

و التي جم اس الأظهم، االإإزشة غلى أظػ قئاث اليعب االإالُتمداولت جدذًذ  ا البدثلهذ جم في هز

مذي نذسة االإإظعت غلى جىلُذ أسباح    وهي غىاملخػماُ الخدلُل الػاملي ئلى خمعت جطيُكها باظ

، ما  (F2) ، يكاءة اظخػماُ أضىُ االإإظعت لخىلُذ ئًشاداث و أسباح (F1) اهؿلانا مً االإبُػاث االإدههت

، مشدودًت أمىاُ   (F3)ًدطل غلُه العهم الىاخذ  هدُجت وشاؽ االإإظعت أو في خالت جطكُتها

،  (F5) ، مذي نذسة االإإظعت غلى ظذاد التزاماتها نطيرة الأحل (F4) عاهمين و الخؿش االإشجبـ بهااالإ

منها في  الاهؿلامغً الػىامل التي جم  الص يءاالإلاخظ أن الػىامل التي جم الخىضل ئليها جخخلل بػؼ 

خُث   ،لعىم (وعب ا وعب اليشاؽ  و ،، وعب الشبدُتالكشغُاث )وعب العُىلت، وعب الشقؼ االإالي

جم جهعُم وعب الشبدُت ئلى وعب حشير ئلى نذسة االإإظعت غلى جىلُذ أسباح اهؿلانا مً االإبُػاث 

االإدههت و وعب حشير ئلى يكاءة اظخػماُ أضىُ االإإظعت  في جىلُذ ئًشاداث و أسباح،  يما جم غم 

لت الأحل و مشدودًت الامىاُ الخاضت في غامل و  اهؿلانا مً هزه  اخذ.مخؿيري وعبت االإذًىهُت ؾىٍ

 الػىامل، جم بىاء همىرج للاهدذاس االإخػذد لخكعير الخؿيراث في أظػاس الأظهم.

 هخائج البدث. 1

 لهذ جىضل البدث للىخائج الخالُت:

  وعبت الهامش الؤحمالي ًل مً بين مػىىي مىحبوحىد اسجباؽ(5X ،) وعبت هامش ضافي

هامش سبذ (، 8X)الشبذ نبل الكىائذ والػشائب هامش(، 7X)وعبت الهامش الدشؿُلي (، 6X)الشبذ

بت(، 9X) الػملُاث نبل الكىائذ و الػشائب و الؤهخلاى جم ونذ (. 10X)وعبت الهامش نبل الػشٍ

مذي نذسة االإإظعت غلى جىلُذ أسباح  اهؿلانا مً غامل واخذ ًمثل في االإخؿيراث  هزهدمج 

 ؛(F1)االإبُػاث االإدههت 
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  ًل مً ن بي مػىىي مىحبوحىد اسجباؽ ُ  (، X13)، الػائذ غلى الؤظدثماس((X12 الػائذ غلى الأضى

 ُ غامل واخذ ًمثل يكاءة اظخػماُ في االإخؿيراث  هزهونذ جم دمج (. X14)مػذُ دوسان الأضى

 ؛(F2)أضىُ االإإظعت في جىلُذ ئًشاداث  وأسباح 

 ت للعهم الىاخذ) ًل مً بينمػىىي مىحب  وحىد اسجباؽ خذقو الىهذي (، الX16الهُمت الذقترً

 هزه(، ونذ جم دمج X18(، الخذقو الىهذي الخش للعهم الىاخذ )X17الدشؿُلي للعهم الىاخذ)

االإخؿيراث في غامل واخذ ٌػبر غً ما ًدطل غلُه العهم الىاخذ  هدُجت وشاؽ االإإظعت أو في 

 (؛(F3خالت جطكُتها 

  لت الأحل ئلى وعبت الذًىن  ًل مً بيناسجباؽ مػىىي مىحب وحىد (، X3خهىم االإعاهمين ) ؾىٍ

االإخؿيراث في غامل واخذ ًهِغ مشدودًت  هزه، ونذ جم دمج (X11)والػائذ غلى خهىم االإعاهمين

 ؛(F4)أمىاُ االإعاهمين   و الخؿش االإشجبـ بها 

  وعبت الخذاوُ )ًل مً بين  مػىىي مىحبوحىد اسجباؽX1( ػت ،  (X2( و وعبت العُىلت العشَ

في غامل واخذ ًهِغ  وعب العُىلت أي مذي نذسة االإإظعت غلى االإخؿيراث  هزهونذ جم دمج 

 ؛F5))ظذاد التزاماتها نطيرة الأحل

 االإإظعت غلى جىلُذ نذسة ئلى مػىىي غلى أظػاس الأظهم لٍل مً الػامل الزي ٌشير  أزش  وحىد

،  و الػامل الزي ٌشير ئلى  يكاءة اظخػماُ أضىُ  (F1)اهؿلانا مً االإبُػاث االإدههتأسباح 

و الػامل الزي ٌػبر غً نذسة االإإظعت غلى ظذاد ،  (F2)أسباحو  الإإظعت لخىلُذ ئًشاداث ا

ُ ، و جم جكعير رلَ بٍىن هزه الػىامل جخػمً مػلىماث (F5)التزاماتها نطيرة الأحل  نذسة  خى

 ؛نشاسهاالإعدثمش بني غليها غىائذ غلى اظدثماساتها، و هي مػلىماث ًو االإإظعت غلى جدهُو أسباح 

 أن الػامل الزي ٌػبر غً مشدودًت أمىاُ االإعاهمين و الخؿش االإشجبـ بهالخىضل ئلى جم ا (F4)          

لا جإزش غلى مخؿيراث هي  (X15)مػذُ دوسان الزمم االإذًىت و   ،(X4)و وعبت هٍُل سأط االإاُ 

باخخلاف نؿاع اليشاؽ الزي حشخؿل قُه االإإظعاث  . و نذ جم جكعير رلَأظػاس الأظهم

مً نؿاع لآخش  و لت للػُىت، خُث جخخلل وعب االإذًىهُت االإثلى و العُاظاث الؤئخماهُت االإشٍ

 مً مإظعت لأخشي؛

  جم اظدبػاد الػامل F3))  ًما ًدطل غلُه العهم الىاخذ  هدُجت وشاؽ االإإظعت الزي ٌػبر غ

مشٍل بعبب وحىد  ،أو في خالت جطكُتها، سؾم اسجباؾه االإػىىي مؼ الخؿير في أظػاس الأظهم

 .الاهدذاس االإخػذد عخهلت في خالت ئدماحه في همىرجاسجباؽ بين االإخؿيراث االإ
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 هخائج إخخباس الفشطياث. 2

، ًخم هكي الكشغُت الأولى التي جىظ غلى وحىد أزش مػىىي ليعب يشزظابهت ال الىخائجمً  اهؿلانا

ً  رلَو الشقؼ االإالي غلى أظػاس الأظهم،  ين، و ًخم ئزباث الكشغُت   (X4)و   (F4)باغخباس االإخؿيرً ؾير مػىىٍ

    مػىىي،   F5))الثاهُت التي جىظ غلى وحىد أزش مػىىي ليعب العُىلت غلى أظػاس الأظهم باغخباس االإخؿير  

ؾير مػىىي. أما الكشغُت  X15))مػىىي و االإخؿير  (F2)ٍخم ئزباث الكشغُت الثالثت حضئُا باغخباس االإخؿير و 

وحىد أزش مػىىي ليعب الشبدُت غلى أظػاس الأظهم،  قُخم ئزباتها حضئُا  باغخباس الشابػت، التي جىظ غلى 

  ً ، يما ًخم ئزباث الكشغُت  F4))، و أزش ؾير مػىىي للمخؿير  ((F2و  (F1)وحىد أزش مػىىي للمخؿيرً

 مػىىي. (F3)  جىظ غلى وحىد أزش مػىىي ليعب العىم غلى  أظػاس الأظهم باغخباسالتي الخامعت  

 الاكتراخاث. 3

ُ لخىغُذ قئاث اليعب االإالُت االإإز بدثال الهذ حاء هز في رلَ  شة غلى أظػاس الأظهم، و نذ جىاو

ذا مً  هت حذًذة جدخاج مضٍ ، يما هىص ي في هزا ئليها ضلأو هكي الىخائج التي جى لخأيُذ  الاظخػماُؾشٍ

ؼ االإالي و وعب اليشاؽ، خطىضا وعب الشقو  ،بدثال اخؿشم لها هزًالؤؾاس، بادماج وعب أخشي لم 

 بالإغاقت ئلى جخطُظ الذساظت لهؿاع وشاؽ مػين مً أحل غمان ججاوغ الػُىت بشٍل أيبر. 

ت،  بدارالىىع مً الأ  هزايما هىص ي باحشاء  ؾبػا لا ًٍىن ممٌىا ئلا في خاُ  هزافي البِئت الجضائشٍ

أظهم االإإظعاث االإذسحت و أدائها،          جكػُل العىم االإالي في الجضائش ختى ًٍىن هىاى اسجباؽ بين أظػاس 

الاهخمام بالذساظاث الهُاظُت في مُذان االإالُت و االإداظبت في الجضائش، خُث لم ًدؼ يما هذغى ئلى 

الىىع مً الذساظاث بالاهخمام الٍافي بػذ سؾم ماله مً أهمُت في ئغؿاء مىزىنُت للىخائج االإخىضل  هزا

 ئليها وقخذ آقام مخػذدة للبدث.
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VI- لاخمالم 

 لمعخعملت كمخغيراث معخللت:  اليعب ا01لقم الم

 النسب النسبة التعريف كيفية الحساب
الأضىُ االإخذاولت /الخطىم 

.ولتاخذاالإ  

نطيرة  بالالتزاماثغلى الىقاء  إظعتجهِغ هزه اليعبت مذي نذسة االإ

 .الأحل
 ُ  (X1)  وعبت الخذاو

 

 

وعب 

 العُىلت
 -الأضىُ االإخذاولت)

 .االإخضون(/الخطىم االإخذاولت

اًت االإطـادس الىهذًـت وشـبه الىهذًت االإىحىدة لذي جهِغ مذي يك

االإإظعت في مىاحهت التزاماتها الهطيرة الأحل دون الاغـؿشاس ئلـى 

 .حعـُِل مىحىداتها مً البػاغت

ػت   (X2)وعبت العُىلت العشَ

لت  مجمىع الذًىن  ؾىٍ

.الإعاهمينا/مجمىع خهىم الأحل  
ُ حشير ئلى وعبت الذًىن مً سأط االإاُ االإعخخذ ل الأضى  .م لخمىٍ

لت الأحل  الذًىن وعبت  ئلى خهىم ؾىٍ

 (X3) االإعاهمين

 

وعب 

الشقؼ 

 االإالي

لت الأحل/)الذًىن  الذًىن ؾىٍ

لت الأحل+ خهىم االإعاهمين( .ؾىٍ  
 (X4)وعبت هٍُل سأط االإاُ .جبين هزه اليعبت حجم الذًىن مً سأط االإاُ االإخىقش

.االإبُػاث ضافيحمالي /الهامش الؤ   
اليعبت ئلى االإبلـ االإخبهي مً االإبُػاث بػذ ؾشح جٍلكت  حشير هزه

.البػاغت االإباغت  
 (X5)وعبت الهامش الؤحمالي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وعب 

 الشبدُت

.ضافي الشبذ/ضافي االإبُػاث  
حػخبر هزه اليعبت مهُاط الإهذاس ضافي الشبذ االإخدهو بػذ الكىائذ و 

.الػشائب غً ًل دًىاس مً ضافي االإبُػاث  أو الؤًشاداث  
 (X6)هامش ضافي الشبذوعبت 

.الذخل الدشؿُلي/ ضافي االإبُػاث  
ًهِغ مهذاس الشبذ االإدهو غلى ًل دًىاس مبُػاث بػذ دقؼ االإطاسٍل 

اًالإىاد الاولُت، الأحىس، الؤهخلاى   .االإطاسٍل الدشؿُلُت الأخشي و   الدشؿُلُت 
 (X7) الهامش الدشؿُليوعبت 

         سبذ الػملُاث نبل الكىائذ 

.والػشائب/ ضافي االإبُػاث  

ًهِغ مهذاس الشبذ االإدهو غً ًل دًىاس مبُػاث نبل اخدعاب الكىائذ 

.والػشائب   

            هامش الشبذ نبل الكىائذ وعبت 

 (X8)والػشائب

سبذ الػملُاث نبل نبل الكىائذ والػشائب 

.و الؤهخلاى/ ضافي االإبُػاث   

مبُػاث نبل دقؼ الكىائذ  ًهِغ مهذاس الشبذ االإدهو غلى ًل دًىاس 

.الػشائب و اخدعاب الؤهخلاى  

هامش سبذ الػملُاث نبل الكىائذ و 

 (X9) الػشائب و الؤهخلاى

بت / ضافي االإبُػاث .الشبذ نبل الػشٍ بت وعبت الهامش .ًهِغ مهذاس الشبذ االإدهو غلى ًل دًىاس مبُػاث نبل دقؼ الػشائب   (X10)نبل الػشٍ

.عاهمينخهىم االإ ضافي الشبذ/ .أمىالهممً اظدثماس  عاهمىن الزي ًجىُه االإ الشبذ مهذاس ىضح ً   (X11)الػائذ غلى خهىم االإعاهمين 

 ُ .ضافي الشبذ/ مجمىع الأضى ُ  .هِغ يكاءة الؤداسة في اظخخذام الأضىُ لخىلُذ الأسباحً   (X12) الػائذ غلى الأضى

ُ ضافي الشبذ /  االإؿلىباث -)مجمىع الأضى

.االإخذاولت(  
.وسبدُت االإإظعت مً الاظدثماساث الشأظمالُت غ يكاءة ًهِ  (X13)الػائذ غلى الؤظدثماس 
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 ُ ُ  .ضافي االإبُػاث/ مخىظـ مجمىع الأضى ُ  .ًىضح حجم االإبُػاث التي جخىلذ غً ًل دًىاس مً الأضى   (X14)مػذُ دوسان الأضى

وعب 

 اليشاؽ

ضافي االإبُػاث الآحلت / مخىظـ 

 .الزمم االإذًىت
 (X15مػذُ دوسان الزمم االإذًىت ) ا غلى يكاءة االإإظعت في جدطُل دًىنها.حػخبر مإشش 

.الأمىاُ الخاضت /غذد الأظهم .إظعتالإجمثل نُمت العهم الىاخذ و التي جدعب اهؿلانا مً دقاجش ا  ت للعهم الىاخذ    (X16)الهُمت الذقترً

وعب 

 العىم 

 

.الخذقو الىهذي الدشؿُلي / غذد الأظهم  
مً للعهم الىاخذ االإإظعت  هابت الىهذًت التي جىلذجهِغ هزه اليع

 .الػادًتئًشادتها 

الخذقو الىهذي الدشؿُلي للعهم 

 (X17)الىاخذ

االإطاسٍل  -)الخذقو الىهذي الدشؿُلي

./غذد الأظهمالشأط مالُت(  

مً الخذقهاث  ًهِغ الخذقهاث الىهذًت االإخبهُت للعهم الىاخذ

ل الشأط بػذ  الدشؿُلُت .مالُتدقؼ االإطاسٍ  

 الخذقو الىهذي الخش للعهم الىاخذ

(X18) 

  Lمصفىفت معاملاث الإهدذاس  :02لقم الم

F5 F4 F3 F2 F1  قئاث اليعب اليعب االإمثلت للكئاث  

 (X1وعبت الخذاوُ  ) 0.207039- 0.030491- 0.040186 0.022155- 0.802406
 وعب العُىلت 

ػت ) 0.053123- 0.071688- 0.000342- 0.009565  0.822869   (X2وعبت العُىلت العشَ

لت الأحل ئلى خهىم االإعاهمين ) 0.040814- 0.086776- 0.073618  0.992344  0.072515-  (X3وعبت االإذًىهُت  ؾىٍ
 وعب الشقؼ االإالي

 (X4وعبت هٍُل سأط االإاُ )  0.100167  0.170744  0.011276- 0.325390- 0.309093-

 (X5وعبت الهامش الؤحمالي) 0.701639  0.100166- 0.029805  0.090563  0.034976-

 وعب  الشبدُت

 (X6وعبت هامش ضافي الشبذ) 0.616173  0.394495  0.028662  0.029600  0.254910 

 (X7وعبت الهامش الدشؿُلي ) 0.821168  0.296215  0.045103  0.068622  0.051114 

 (X8والػشائب) لشبذ نبل الكىائذ وعبت هامش ا 0.819453  0.293730  0.048567  0.071553  0.055110 

 (X9هامش سبذ الػملُاث نبل الكىائذ  والػشائب و الؤهخلاى ) 0.925620  0.065246- 0.067288  0.014935  0.032327 

بت) 0.670452  0.374431  0.044821  0.025734  0.228429   (X10وعبت الهامش نبل الػشٍ

 (X11الػائذ غلى خهىم االإعاهمين) 0.056566- 0.108780  0.087484- 0.793509  0.120202 

 (X12الػائذ غلى الأضىُ ) 0.159534  0.800984  0.019241  0.006593  0.255515 

 (X13الػائذ غلى الؤظدثماس) 0.107914  0.871753  0.085821  0.037270- 0.064042 

-0.116605 -0.078566  0.129512  0.692956 -0.635527 (  (X14مػذُ دوسان الأضىُ
 وعب اليشاؽ

 ( X15مػذُ دوسان الزمم االإذًىت ) 0.146453  0.140966  0.016811- 0.017510  0.040177-

ت للعهم الىاخذ) 0.060199- 0.277470- 0.602233  0.116937- 0.076498   (X16الهُمت الذقترً

 (X17الخذقو الىهذي الدشؿُلي للعهم الىاخذ) 2.33E-05- 0.028264  0.881110  0.009008  0.021031- وعب العىم 

 (X18الخذقو الىهذي الخش للعهم الىاخذ ) 0.037720  0.037244  0.871081  0.084181  0.027456 

 Fiمعاملاث خعاب كيم العىامل : 03لقم الم

F5 F4 F3 F2 F1 قئاث اليعب اليعب االإمثلت للكئاث 

 (X1وعبت الخذاوُ  ) 0.065674- 0.036772- 0.033849- 0.047205 0.324186
 وعب العُىلت

ػت ) 0.005105 0.095703- 0.015286 0.032421- 0.372691  (X2وعبت العُىلت العشَ

لت الأحل ئلى خهىم االإعاهمين ) 0.058108- 0.033371 0.034495- 1.154269 0.058293-  الشقؼ االإالي وعب (X3وعبت االإذًىهُت  ؾىٍ

 (X5وعبت الهامش الؤحمالي) 0.066920 0.030573- 0.039640- 0.032596- 0.043944-

 وعب الشبدُت

 (X6وعبت هامش ضافي الشبذ) 0.057570 0.001108 0.054843- 0.143054 0.058174

 (X7وعبت الهامش الدشؿُلي ) 0.579638 0.120082 0.579956 0.069754 0.455726-

 (X8والػشائب) وعبت هامش الشبذ نبل الكىائذ  0.020960 0.107387 0.616307- 0.164092- 0.105574

 (X9و الػشائب و الؤهخلاى )  هامش سبذ الػملُاث نبل الكىائذ  0.230221 0.201781- 0.008354- 0.017185- 0.004446

بت)وعبت الهامش نبل الػ 0.125856 0.026027 0.147149 0.052420 0.420533  (X10شٍ

0.046375 -0.115486 0.005249 -0.029844 -0.008815  (X11الػائذ غلى خهىم االإعاهمين) 

 (X12الػائذ غلى الأضىُ ) 0.131935- 0.578608 0.014952 0.090573 0.585412

 (X13الػائذ غلى الؤظدثماس) 0.011214- 0.291793 0.066337- 0.066013 0.434152-

-0.113700 -0.044196 0.023439 0.171196 -0.140131 (  وعب اليشاؽ (X14مػذُ دوسان الأضىُ

ت للعهم الىاخذ) 0.019328- 0.010752- 0.064336 0.079640 0.023986-  (X16الهُمت الذقترً

 (X17الخذقو الىهذي الدشؿُلي للعهم الىاخذ) 0.002775- 0.018113- 0.453396 0.041339 0.001324 وعب العىم 

 (X18الخذقو الىهذي الخش للعهم الىاخذ ) 0.008749- 0.033273- 0.529753 0.215593- 0.066995

 


