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 -:المستخلص

١خ اٌّغبّ٘خ ِٓ أثشص اٌّشبس٠غ اٌخبصخ وٛٔٙب ِٓ رؼذ اٌششوبد اٌصٕبػ             

اٌٛعبئً اٌّّٙخ ٌزغ١ّغ سأط اٌّبي ٚاعزضّبسٖ فٟ اٌمطبع اٌصٕبػٟ . رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ 

ئٌٝ رم١١ُ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )ِؼذلاد اٌؼٛائذ ػٍٝ سأط اٌّبي ( ٚأعؼبس 

ش الإغلاق اٌغٕٛٞ ٌؼذد ِٓ ِؼذي ّٔٛ عؼ . أظٙشد إٌزبئظ أْأعُٙ اٌششوبد اٌّزوٛسح 

%( . ئلا ئْ ّٔٛ ِؼذلاد اٌؼٛائذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚاٌىٍٟ 0.4اٌّشب٘ذاد )

ٚوزٌه ؽصخ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ وبٔذ عبٌجخ ٚ٘ٛ ِٕبفٟ ٌٍّٕطك 

اٌّؼٍّبد  الالزصبدٞ . ٚرش١ش ع١ّغ اٌذٚاي اٌّغزخذِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ ئٌٝ ئْ أشبسح ِؼظُ

شغُ ِٓ ِؼ٠ٕٛزٙب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌِفَٙٛ إٌظش٠خ الالزصبد٠خ ػٍٝ رزطبثك ِغ  ٚل١ّٙب لا

ِٓ رٍه اٌذٚاي ٚفمبً ٌم١ّخ ِؼبًِ ل١ّخ اٌغضء اٌّفغش  أخفبضوىً ، ِغ  الأّٔٛرط

Rاٌزؾذ٠ذ )
%( ٚ٘زا ٠ش١ش ثأْ ٕ٘بن ػٛاًِ أخشٜ 56( ٚاٌجبٌغ فٟ أفعً اٌؾبلاد )2

ٚغ١بة الإفصبػ اٌّبٌٟ ٚصٕبع اٌغٛق ٚالألاػ١ت اٌزٟ رّبسط ٚساء رٌه وبٌّعبسثخ 

أْ اٌٛالغ  –فٟ ِضً ٘زٖ الأعٛاق . ٚلذ رعّٓ اٌجؾش ثؼط الاعزٕزبعبد أّ٘ٙب 

الاعزضّبسٞ غ١ش إٌبظظ فٟ اٌغٛق اٌؼشالٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٠زغُ ثزمٍجبد شذ٠ذح ٚلا 

الالزصبد٠خ لجً  ٠غزٕذ ئٌٝ أعظ راد ِؼبٌُ ٚاظؾخ ٚٔعٛط فىشٞ ٚدساعخ اٌغذٜٚ

ٕ٘بٌه ثؼط اٌّمزشؽبد ٠ّىٓ اٌشعٛع ئ١ٌٙب فٟ ِزٓ  ئْرأع١ظ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ . وّب 

 اٌجؾش.

 اٌجؾش ِغزً ِٓ أغشٚؽخ دوزٛساٖ* 
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 -:المقذمة -2

أزشبسا وج١شا فٟ وض١ش ِٓ دٚي  اٌّغبّ٘خ اٌصٕبػ١خٌمذ أزششد اٌششوبد              

الأٚعٗ ٚاعزغلاٌٙب فٟ  الأِٛايزغ١ّغ سؤٚط ٌ اٌّّٙخاٌؼبٌُ ٌىٛٔٙب ِٓ اٌٛعبئً 

ِٓ  ِخزٍفخثّمبد٠ش  الأشخبص٠غبُ٘ ػذد وج١ش ِٓ  ئر . فٟ اٌمطبع اٌصٕبػٟ الاعزضّبس٠خ

٘زٖ اٌششوبد رإوذ ػٍٝ رؼبْٚ سؤٚط  ئْ. الأعُٙ ِٓ  لأػذادِٓ خلاي ششائُٙ  الأِٛاي

 اٌششوخه لاْ ػٍٝ اٌزؼبْٚ اٌشخصٟ ث١ٓ اٌششوبء . ٚرٌ رأو١ذ٘بِٓ  أوضش الأِٛاي

ٌٙب شخص١ٗ لب١ٔٛٔٗ ِٚؼ٠ٕٛخ ِغزمٍخ ػٓ شخص١خ اٌّغب١ّ٘ٓ ف١ٙب. فٟٙ  اٌّغبّ٘خ

 ٚالأفشادٚاٌزؼبلذ ِغ اٌّإعغبد  ٚالإلشاضٚاٌج١غ ٚاٌششاء ٚالالزشاض  الإٔزبطرغزط١غ 

 . ٚاثشص اٌّششٚػبد اٌخبصخ  أُ٘٘زٖ اٌششوبد ِٓ  أصجؾذٚاٌؾىِٛخ ٚغ١ش رٌه . ٌزا 

 أعّٙٗثٕغجخ ل١ّخ  بُ٘ فٟ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌششوبد رزؾذدشش٠ه اٌّغاٌ خِغإ١ٌٚ ئْ     

وبٔذ  ئرااٌخبصخ ٌزغذ٠ذ د٠ُٛٔٙ  أِٛاٌٗ ئٌٝفبٌذائْٕٛ لا ٠غزط١ؼْٛ اٌشعٛع  فٟ اٌششوخ.

ؽً  ئٌٝٚفبح اؽذ اٌّغب١ّ٘ٓ لا ٠إدٞ  ئْرىفٟ ٌزغذ٠ذ رٍه اٌذ٠ْٛ . وّب  اٌششوخ لا أِٛاي

اٌصٕبػ١خ  اٌششوبد ِؼظُِٓ ػمذ ػٍٝ رأع١ظ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِشٚس أوضش  اٌششوخ .

فٟ اٌؼشاق ئلا ئٕٔب ٌُ ٔغزطغ رٍّظ ِٛالؼٕب ِٕٙب ثشىً ٠ٛؽٟ أْ ٘زٖ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

لذ ٚظؼذ فٟ ِغبس٘ب اٌصؾ١ؼ . ٌزا وبْ لاثذ ِٓ ئعشاء دساعبد الزصبد٠خ ٌزم٠ُٛ رٍه 

 اٌششوبد .

 -:المشكلة -2 

فٟ اٌؼشاق  اٌّغبّ٘خ اٌصٕبػ١خاٌششوبد  ِؼظُ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ؽذاصخ رأع١ظ            

 رشاعغٚاٌّذسعخ فٟ د١ًٌ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فمذ 

( . ٌزا ثبد ِٓ اٌعشٚسٞ أعشاء اٌزم٠ُٛ الالزصبدٞ ٌٙزٖ 2006ػذد٘ب فٟ ػبَ )

 وٟ رصت فٟ خذِخ اٌّغب١ّ٘ٓ . خٌزصؾ١ؼ ِغبس٘ب خلاي اٌّشؽٍخ اٌلاؽماٌششوبد 
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ِٓ اٌّزغ١شاد  خّغّٛػث رزأصش آْلاثذ ٌٙب ِٓ  ئْ ّٔٛ أعؼبس أعُٙ اٌّغب١ّ٘ٓ           

ٌّغزمٍخ ػلالخ اٌّغزمٍخ . ٚاْ رىْٛ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبًِ اٌزبثغ )اٌغؼش( ٚاٌّزغ١شاد ا

 . ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ

 -: ا٢رٟٚاُ٘ ٘زٖ اٌّزغ١شاد 

 ٌّبي اٌٍّّٛن .ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ سأط ا .1

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌىٍٟ . .2

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ اٌٛاؽذ . .3

 ؽغُ اٌّٛعٛداد اٌى١ٍخ . .4

 ؽصخ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ اٌّٛصػخ . .5

 -:الهذف من الذراسة -2

 ُٙالأع أعؼبسّٚٔٛ  ئ١ٌٙبرم١١ُ اٌؼلالخ ٚاخزجبس٘ب ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّشبس           

  .ٌٍششوبد ِٛظٛع اٌذساعخ 

5- - 

الإصذاساد اٌّخزٍفٗ ٌذ١ًٌ ثغذاد ٌلأٚساق  اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟرُ الاػزّبد ػٍٝ           

 عٛق( ثاعُ 2006( ٚالإصذاس الأخ١ش ٌؼبَ )2001ٚ 1997ٚ  1996) ٌٍغٕٛاداٌّب١ٌخ 

فخ ئٌٝ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ اٌصبدس ( . ئظب2004-1992اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّٚذح ِٓ )

اٌزمبس٠ش ٚاٌجؾٛس إٌّشٛسح فٟ اٌّغلاد وزٌه ( 2007ٚػٓ ١٘ئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌؼبَ )

 اٌؼ١ٍّخ ٚالأزش١ٔذ ٚالأغشٚؽبد ٚاٌشعبئً اٌغبِؼ١خ اٌّخزٍفٗ .
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اٌؼشاق اٌزٟ ثذأد فٟ ِٕزصف اٌضّب١ٕٔبد فٟ  د فٟ اٌغ١بعخ الالزصبد٠خئْ اٌزغ١شا      

ِٓ اٌمشْ اٌّبظٟ أدد ئٌٝ رصف١خ وً ِشبس٠غ اٌمطبع اٌؼبَ ٚٔمً ٍِى١زٙب ئٌٝ اٌمطبع 

اٌخبص . ٚوبْ اٌٙذف ِٓ رٌه ٘ٛ ِغبّ٘خ سؤٚط الأِٛاي اٌخبصخ فٟ اٌّشبس٠غ 

ذح الاعزضّبس٠خ . ٚؽصش دٚس اٌذٌٚخ فٟ ِشالجخ أعؼبس اٌغٍغ ٚرشش٠غ اٌمٛا١ٔٓ اٌّغبػ

 ِٕٚٙبٚرأع١ظ اٌششوبد اٌّخزٍفٗ اٌخبصخ  ٌزٛف١ش أعٛاء ِٕبعجخ ٌٍّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ

 ِؼظّٙب ئْ ئلااٌخبصخ اٌصٕبػ١خ  ػذد ِٓ اٌششوبد رأع١ظٚرُ .  اٌششوبد اٌصٕبػ١خ

رؼضشد فٟ ثذا٠بد عٕٛاد اٌؾصبس الالزصبدٞ ػٍٝ اٌؼشاق ثغجت فٛظٝ اٌغٛق 

اٌغٍجٟ فٟ ِغبلاد  اٌزأص١شد اٌفٛائذ راد ٚاسرفبع ِؼذلا اٌزعخُٚاسرفبع ِؼذلاد 

اٌزٞ وبْ  . (1997( ٌغٕخ )21سلُ ) لبْٔٛ اٌششوبد  ئصذاس ئٌٝ أدٜالاعزضّبس ِّب 

اٌششوبد ٚؽّب٠خ اٌذائ١ٕٓ ِٓ الاؽز١بي ٚؽّب٠خ ؽبٍِٟ الأعُٙ رٕظ١ُ ٚرٛص١ك  ئ٠ٌٝشِٟ 

.  ٓ فٟ اٌغٛقٚاٌؼب١ٍِ ِٓ رعبسة اٌّصبٌؼ ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد الاعزضّبس٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ

ٚأعزّش اٌؾبي ئٌٝ أْ اعزمش اٌٛظغ ٚفمبً ٌٍزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌؾشوخ اٌزذاٚي فٟ عٛق 

( ششوبد صٕبػ١خ 29( ششوٗ ِٕٙب )95( ئٌٝ )2007)ػبَ فٟ  اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 .)5( %( ِٓ ِغّٛع اٌششوبد30.5)أٚ 

ٌعخبِخ ؽغُ الاعزضّبس  ثؾش ٘زا اٌمطبع ١ّ٘خ اٌمطبع اٌصٕبػٟ فمذ رُٚثبٌٕظش لأ      

ئر رغبٚص  فٟ ع١ّغ اٌمطبػبد الالزصبد٠ٗ فٟ اٌؼشاق. ادف١ٗ ٔغجخ ئٌٝ ِغّٛع الاعزضّبس

ِئخ ١ٍِبس د٠ٕبس  (100) سأعّبي اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ ِّب ٠ض٠ذ ػٍٝ ِغّٛع

 (.31/12/2005ؽزٝ ) ػشالٟ

6-2 -
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٠لاؽع اٌزغ١شاد  ئر ، (٠1صٛس٘ب اٌغذٚي سلُ ) فٟ ٘زا اٌمطبع الأعُٙ أعؼبسئْ     

( 22500) أػٍٝٚؽذ د٠ٕبسا  (2100ِمذاسٖ ) أدٔٝفمذ رشاٚؽذ ث١ٓ ؽذ  اٌؾبصٍخ ف١ٙب .

%( 0.004عٕٛٞ )ّٔٛ ( ٚثّؼذي 2004) ػبَ ئٌٝ( 1992) د٠ٕبسا ٌٍّذح اٌّّزذح ِٓ ػبَ

ِؼذلاد اٌؼٛائذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼذلاد  ئْ ئلا.  (1ً سلُ )ٚوّب ٠لاؽع فٟ شى

-اٌغُٙ اٌٛاؽذ اٌّٛصػخ وبٔذ عبٌجخ ٟٚ٘ ) ٚأسثبػاٌؼٛائذ ػٍٝ ِغّٛع اٌّٛعٛداد 

ػٍٝ اٌزشر١ت . ٚوّب ٠لاؽع فٟ الأشىبي %(0.001-%( ٚ)0.007-%( ٚ)0.005

٠شعغ رٌه ئٌٝ أْ ٕ٘بن ٚلذ ٚ٘زا ِٕبفٟ ٌٍّٕطك الالزصبدٞ.  ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ .4(,)3(,)2)

اٌّبٌٟ  ٚالإفصبػشبئؼخ أٚ اٌذػب٠خ ٚاٌّعبسثخ ٚػذَ اٌصذق ٚاٌشفبف١خ اٌػٛاًِ ٔفغ١خ أٚ 

ٚرصؾ١ؼ ِغبس رٍه  ّشبس ئ١ٌٙبٌٍؼٛاًِ اٌ أخشٜ الزصبد٠خوً رٌه ٠ؾزبط ئٌٝ دساعبد . 

 اٌششوبد ٌزصت فٟ خذِخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغزّغ .

7- - 

ػٍٝ ِؼط١بد ٚص١بغزٗ ثبٌذسعخ الأعبط  ٠ؼزّذ رٛص١ف إٌّٛرط الالزصبدٞ         

راد إٌظش٠خ ٘زٖ  أٞ ِؼٍِٛبد خبسط ِفَٙٛ . ٚ ّؼٍّبد()ئشبسح اٌ إٌظش٠خ الالزصبد٠ٗ

ٚرؼذ ٘زٖ  .ٚرٛص١فٗثٕظش الاػزجبس ػٕذ ص١بغخ رٌه إٌّٛرط اٌؼلالخ لاثذ ِٓ أخز٘ب 

ٚػٕذِب ٠ىْٛ اٌزٛص١ف غ١ش دل١ك ٠ؼذ ٔمطخ  ٘ب .اٌّشؽٍخ ِٓ أصؼت اٌّشاؽً ٚأػمذ

 .)6(ظؼف فٟ ِغبي رطج١ك اٌجؾش اٌم١بعٟ 

ٟ لزصبد٠ٗ ٚاٌزؼج١ش ػٕٙب ثشىً س٠بظّزغ١شاد الااٌؼلالخ ث١ٓ اٌٌٚغشض دساعخ         

( ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ ل١بط ِؼذلاد إٌّٛ فٟ أعؼبس أعُٙ ٠Yزطٍت رؾذ٠ذ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )

اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ٘زٖ اٌششوبد خلاي اٌؼّش الإٔزبعٟ ٌٙب . وّب ٠زطٍت رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد 

الالزصبد٠خ اٌّغزمٍخ راد اٌزأص١ش ػٍٝ ّٔٛ رٍه الأعؼبس اعزٕبدا ٌّفب١ُ٘ إٌظش٠خ 

 -الالزصبد٠خ ٚاٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌزٟ رٕبٌٚذ رٍه اٌؼلالخ ٚشٍّذ اٌّزغ١شاد :

   X1·%                   ٍٛن ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّّ  .1

  X2· %                     ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌىٍٟ    .2
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   X3· %                           ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ اٌٛاؽذ   .3     

 X4·                                         ؽغُ اٌّٛعٛداد اٌى١ٍخ  .4     

 انصناعً(  نهقطاع  1002 – 2991انؤد  )  لسم  و انعاالم انؤثرة  يٍما لاأسعار الأ( 2جدول )

سعة الإغاق  عدد انؤشاهدات

انسناي

 دٌنار 2000

% نهعائد عهى 

 رأس انؤال انؤؤهاك

% نهعائد عهى 

رأس انؤال 

 انكهً

% نهعائد عهى رأس 

 انؤال انؤدياع

 انؤاجاداتحج  

 دٌنار 2000

حصة انسم  انااحد 

ح لن الأربا

 انسناٌة انؤازعة

 دٌنار( 2000)

1 4.70 10.40 9.20 15.50 554.80 0.09 

2 3.85 35.71 14.77 41.33 97.90 0.20 

3 4.20 15.30 10.40 41.20 3335.00 0.44 

4 5.00 39.20 29.50 122.61 5277.10 1.00 

5 5.60 26.90 22.90 67.83 88.90 0.62 

6 15.25 54.00 43.60 248.10 341.20 1.51 

7 18.00 45.90 38.50 267.70 417.10 2.02 

8 16.60 73.40 48.90 524.20 642.90 2.50 

9 2.45 26.89 17.46 35.13 20.10 0.10 

10 12.35 15.80 7.70 36.28 244.80 0.78 

11 7.25 5.30 3.70 12.50 584.80 0.50 

12 4.35 22.30 13.30 79.74 1201.80 0.70 

13 5.80 23.30 15.20 65.50 737.80 0.60 

14 11.15 28.60 21.60 92.10 511.20 0.25 

15 3.00 21.60 16.78 22.95 11.90 0.18 

16 10.90 31.44 15.21 34.55 19.70 0.25 

17 22.50 57.69 39.22 73.32 21.10 0.50 

18 15.50 45.58 16.88 54.10 72.50 0.50 

19 17.55 79.00 40.40 99.58 55.70 0.30 

20 8.90 77.20 44.40 141.34 111.30 0.73 

21 2.10 13.64 8.14 13.86 13.60 0.10 

22 5.30 10.88 6.41 10.37 12.70 0.08 

23 12.20 44.02 14.63 45.02 24.60 0.40 

24 8.50 40.14 18.65 98.94 84.90 0.25 

25 4.00 9.60 6.40 23.91 59.80 0.21 

26 6.75 28.70 19.60 58.12 82.80 0.31 

27 6.60 22.60 18.70 70.30 480.40 0.50 

28 7.65 11.40 9.10 29.00 510.20 0.26 

29 2.50 27.54 17.76 27.13 12.20 0.15 

30 7.25 37.56 23.96 44.02 14.70 0.20 

31 9.10 29.93 18.17 38.23 30.00 0.30 

32 1.80 19.10 13.40 41.46 290.90 0.31 

33 2.10 9.10 6.00 16.21 257.20 0.19 

34 3.00 26.29 19.53 27.13 13.90 0.25 

35 19.25 32.02 19.20 57.82 45.20 0.50 

36 21.50 58.27 25.09 101.89 81.20 1.00 

37 15.45 30.30 17.00 57.96 102.80 1.55 

38 12.50 4.50 4.20 15.40 368.20 0.29 

39 11.00 41.90 28.10 181.20 807.30 0.40 

لعدل اننؤا 

 انسناي ) % ( 

0.004 0.005 - 0.007 -   -0.001  

عٛق ثغذاد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ) د١ًٌ اٌّغزضّش ( ،  ئصذاساد ئٌٝ: عّؼذ ٚ اؽزغجذ ِٓ لجً اٌجبؽش اعزٕبداً  انؤصدر ●

 . 2006، ٚ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ) د١ًٌ اٌّغزضّش ( ٌؼبَ  2001،  1997، 1996ٌلأػٛاَ 
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 . Ln Y = A + bTؽغبة ِؼذي إٌّٛ ٚفك اٌؼلالخ ا٢ر١خ : رُ  ●
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  (2نصناعً اعتؤادا عهى جدول رق  ) ( يً انقطاع ا 1002 – 2991( سعة الإغاق انسناي و لال انؤد  )2شكم )
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عهى ؤادا ( يً انقطاع انصناعً اعت 1002 – 2991و لال انؤد  ) انعائد عهى رأس انؤال انكهً انسناي( 1شكم )

( 2جدول رق  )  
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( يً انقطاع انصناعً اعتؤادا  1002 – 2991و لال انؤد  ) انعائد عهى رأس انؤال انؤؤهاك انسناي( 3شكم )

( 2عهى جدول رق  )   
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( يً انقطاع انصناعً  1002 – 2991لال انؤد  ) حصة انسم  انااحد لن الأرباح انسناٌة انؤازعة (  2شكم )

( 2رق  )  اعتؤادا عهى جدول  
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  X5·        ؽصخ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ اٌّٛصػخ  .5

اٌزٟ ٌُ ٠شٍّٙب  الأخشٜ( ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ ع١ّغ اٌّزغ١شاد u. اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ )6

 إٌّٛرط.

UiY XaXaXaXaXaa  55443322110 

 -׃ٟٚ٘ اٌّغبّ٘خصٕبػ١خ ٌٍششوبد اٌٚلذ اػزّذد ص١غ ػذ٠ذح فٟ رمذ٠ش ٘زٖ اٌذاٌخ 

 ׃ٌص١غخ اٌخط١خا .1

XXXXXY 54321 5.70002.0005.010.022.05.2 

   (3.2)           (1.6-)             (1.5-)          (0.6-)         (2.5)     (1.6) 

                      9.1. WD              3.3F            56.02 R 

 

 ׃١ّٗ اٌّضدٚعخاٌص١غخ اٌٍٛغبسر .2

XlXlXlXlXll nnnnnnY 54321 45.013.037.064.0379.015.2 

    (2.4)        (1.3-)          (0.96)         (1.3-)       (0.85)      (2.3) 

       8.1. WD                       8.5F               47.02 R 

 

 ׃اٌص١غخ إٌصف ٌٛغبسر١ّٗ .3

         XlXlXlXlXl nnnnnY 54321 1.43.11.28.38.28.12  

            (2.8)         (1.7-)       (0.6)         (0.9-)        (0.7)        (1.7) 

               78.1. WD              6.6F                  50.02 R 

 

  ׃١ّخ اٌّؼىٛعخاٌص١غخ إٌصف ٌٛغبسر .4

           XXXXXl Yn 54321 82.00.12.29.17.22.1  

              (2.56)      (1.0-)      (1.0-)      (0.8-)      (2.3)     (6.1) 

                   9.1. WD            8.5F            47.02 R 
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رزطبثك ِغ إٌّطك  ١غ رٍه اٌذٚاي ئٌٝ أْ ئشبسح ِؼظُ اٌّؼٍّبد ٚل١ّٙب لائر رش١ش عّ    

ّٔٛرط وىً ِغ أخفبض الالزصبدٞ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِؼ٠ٕٛخ رٍه اٌذٚاي ػٍٝ ِغزٜٛ الأ

R)ل١ّخ اٌغضء اٌّفغش ِٓ رٍه اٌذٚاي ٚفمبً ٌم١ّخ 
 ·%(56)ٚاٌجبٌغ فٟ أفعً اٌؾبلاد  (2

ٌٍّٕبرط اٌّشبس ئ١ٌٙب فٟ أػلاٖ  (الاخزجبساد اٌم١بع١خ)ساد اٌذسعخ اٌضب١ٔخ ٚثأعشاء اخزجب

ارعؼ ػذَ ٚعٛد ظب٘شح الاسرجبغ اٌزارٟ أٚ اٌغٍغٍٟ ث١ٓ ل١ُ اٌجٛالٟ ػٍٝ ٚفك اخزجبس 

أِب  ‘فٟ وً إٌّبرط  %(1)اٌّؾغٛثخ ػٕذ ِغزٜٛ  (d)ر أصجذ ِؼ٠ٕٛخ ئ (دسثٓ ٚارغٓ)

 (ولا٠ٓ)ٌّزؼذد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزٛظ١ؾ١خ ٚفمبً لاخزجبس ثبٌٕغجخ ٌظب٘شح الاسرجبغ اٌخطٟ ا

وّب أظٙش  ‘الأسثؼخس ئٌٝ ٚعٛد ٘زٖ اٌظب٘شح فٟ إٌّبرط فمذ أشبس ٘زا الاخزجب

ػذَ ٚعٛد رٛص٠غ رٞ رجب٠ٓ غ١ش ِزغبٔظ ٌم١ُ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ فٟ  (ثبسن)اخزجبس

١ٓ أظٙش ٘زا . فٟ ؽ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ إٌّٛرط اٌخطٟ ٌّإعغبد اٌمطبع اٌصٕبػٟ

ٌؼشٛائٟ فٟ ثم١خ ّٔبرط ٘زٖ الاخزجبس ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ صجبد رغبٔظ رجب٠ٓ اٌخطأ ا

 ·اٌششوبد

ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثّؾبٚلاد أخشٜ ٚصٛلا ئٌٝ ٔزبئظ أفعً . رّضٍذ أٌٚٝ ٘زٖ    

ٌٍؼبئذ ػٍٝ  اٌّئ٠ٛخ إٌغجخ( ٚاٌزٞ ٠ّضً X1) الأٚياٌؼبًِ اٌّغزمً  ثبعزجؼبداٌّؾبٚلاد 

( ٚاٌزٞ ٠ّضً ِغّٛع اٌّٛعٛداد X4اٌؼبًِ اٌّغزمً اٌشاثغ ) ٚاعزجؼبدب١ّ٘ٓ ؽمٛق اٌّغ

 اٌذا١ٌخٔفظ اٌص١غ  ثبعزخذاَ الأخشٜ اٌّغزمٍخاٌؼٛاًِ  ثادخبياٌزؾ١ًٍ  ئػبدح. ٚرُ 

اٌخطٟ ٚإٌصف  ثبلأّٔٛرع١ٓرّضٍذ  ئ١ٌٙبإٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً  أفعً. ئلا ئْ اٌغبثمخ

  -:الأرٟٖ إٌّبرط اٌشىً ٘ز ارخزدٌٛغبسرّٟ اٌّؼىٛط ئر 

 -:اٌخط١خاٌص١غخ  .1

 

            XXXY 532 58.60294.027.052.2  

                           (2.5(           )1.56-(        )2.62(      )1.5  )t 

                          4.1. WD            9.7F            40.02 R 
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 -اٌص١غخ إٌصف ٌٛغبسر١ّٗ اٌّؼىٛعخ: .2

            XXXl Yn 532 721.000273.00274.03.1  

                        (2.11)          (1.13-(         )2.06(     )5.84    )t  

                      6.1. WD            1.6F            34.02 R  

ٚثبٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ اٌص١غ ِضٍذ أفعً إٌزبئظ ئلا أٔٙب ٌُ رغزبص ع١ّغ الاخزجبساد      

( لذ X3الالزصبد٠خ ٚالإؽصبئ١خ ٚاٌم١بع١خ. ئر ٠لاؽع أْ ِؼٍّخ اٌؼبًِ اٌّغزمً اٌضبٌش )

٠زفك ِغ ِٕطك إٌظش٠خ الالزصبد٠خ وّب ٌُ عجمذ ثاشبسح عبٌجٗ فٟ الأّٔٛرع١ٓ ٚ٘ٛ لا 

رضجذ ِؼ٠ٕٛزٙب ػٕذ أٞ ِغزٜٛ ئؽصبئٟ ِمجٛي. وّب عبءد ٔغجخ اٌغضء اٌّفغش ِٓ 

%( . ٚوشفذ ٔزبئظ الاخزجبساد اٌم١بع١خ ػٓ 40الأّٔٛرع١ٓ ل١ٍٍٗ عذاً ٌُٚ رزغبٚص ٔغجخ )

لأّٔٛرع١ٓ أػلاٖ. ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبغ اٌخطٟ اٌّزؼذد ث١ٓ ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ ا

فٟ ؽ١ٓ أظٙش اخزجبس )ثبسن( ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ صجبد رغبٔظ رجب٠ٓ ل١ُ اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ 

 فٟ الأّٔٛرط اٌخطٟ فمػ . 

( ٚاٌزٞ ٠ّضً إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ X2أِب اٌّؾبٌٚخ اٌضب١ٔخ فمذ رّضٍذ ثبعزجؼبد اٌؼبًِ اٌضبٟٔ )    

( ٚاٌزٞ ٠ّضً ؽغُ X4اثغ أ٠عبً )ٌٍؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌىٍٟ ٚاعزجؼبد اٌؼبًِ اٌش

( ٚثبعزخذاَ أسثغ X1  ٚX3  ٚX5ٚأػ١ذ اٌزؾ١ًٍ ثادخبي اٌّزغ١شاد ) اٌى١ٍخاٌّٛعٛداد 

ص١غ دا١ٌٗ ئلا أْ أفعً ٔزبئظ ٘زٖ اٌّؾبٌٚخ رّضٍذ ثبٌص١غخ اٌخط١خ ٚاٌص١غخ إٌصف 

 -:وبلأرٌٟٛغبسر١ّٗ اٌّؼىٛعخ 

 -اٌص١غخ اٌخط١خ: .1

                   XXXY 531 07.7031.02.062.1  

                        (2.9(          )1.9-(          )3.9(       )1.1      )t  

                    7.1. WD            1.12F            51.02 R 

 -اٌص١غخ إٌصف ٌٛغبسر١ّٗ اٌّؼىٛعخ: .2

           XXXl Yn 531 78.00031.0021.014.1                   
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                (2.4(           )1.5-(                 )3.3(       )5.9      )t  

                    8.1. WD            1.9F            44.02 R 

اٌغبثمخ اٌزٟ لارزطبثك ِغ ِفب١ُ٘ إٌظش٠خ )ئشبسح ٚل١ّخ ِؼٍّبد( ٚػٍٝ ظٛء إٌزبئظ     

٠ش ٌّؼٍّبد رُ اٌؾصٛي ػٍٝ رمذ ئر( 39،38،37،4،3اعزجؼبد اٌّشب٘ذاد اٌشبرح )رُ 

( ؽ١ش ثٍغذ Fاٌذاٌخ اٌخط١خ اٌزٟ أفشدد دْٚ غ١ش٘ب ثّؼ٠ٕٛخ اٌذاٌخ وىً ٚفمبً ٌم١ّخ )

58.02( ٚثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 16.07رٍه اٌم١ّخ ) R ( 58ش١ش ئٌٝ أْ )اٌزٞ ٠% ِٓ

اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ رؼضٜ ئٌٝ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. وّب أْ 

اخزجبس )دسثٓ ٚارغْٛ( ٠ش١ش ئٌٝ ػذَ ٚعٛد ظب٘شح الاسرجبغ اٌزارٟ ٚوّب لا رٛعذ 

  -ذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ:( ٚلذ وبٔثبسنِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ ٚفمبً لاخزجبس )

                        XXXY 531 2.110002.0224.023.0  

                            (3.35(           )2.7-(              )4.8(      )0.15) 

            0.2. WD            07.16F            578.0
2
R 

ػب١ٌٗ ئلا أْ ٘زا الأّٔٛرط ٚاعٗ ِشىٍخ الاسرجبغ  ِؼ٠ٕٛخٚوبٔذ ل١ُ اٌّؼٍّبد راد       

 ( .X5( ٚاٌّزغ١ش )X3اٌخطٟ اٌّزؼذد ث١ٓ اٌّزغ١ش )

اٌزٟ ِشد لا٠ّىٓ لجٌٛٙب ٚالاػزّبد ػ١ٍٙب لأْ  اٌّخزٍفخٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ع١ّغ ئْ        

ٌشغُ ِٓ أْ ٕ٘بن ألشاس ٚاػزشاف ِؼظّٙب وبٔذ ِٕبف١خ ٌٍّٕطك الالزصبدٞ ٚرٌه ػٍٝ ا

ثبٌّؼب١٠ش اٌؼ١ٍّخ اٌزٟ رإصش فٟ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّذسٚعخ ٚاٌزٟ روشد فٟ فشظ١خ 

اٌجؾش ٟ٘ اٌغبٌجخ فٟ رفغ١ش اٌؼبًِ اٌزبثغ )أعؼبس الأعُٙ(. ئلا أٔٗ لذ رج١ٓ أْ ِؼذلاد 

ٚئّٔب ٠جذٚ  ئ١ٌٙبٟ أششٔب غ١ش ِشرجطخ ١ٌٚظ ٌٙب ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثبٌؼٛاًِ اٌز رٍه الأعؼبس

أٔٙب ث١ٕذ ػٍٝ أعبط اٌّعبسثبد فٟ اٌغٛق اٌّؼٕٟ ٚػذَ اٌشفبف١خ ٚلٛح إٌفٛر ٚاٌذػب٠خ 

( ٚ ظؼف اٌٛػٟ الادخبسٞ ٚالاعزضّبسٞ ٌذٜ Disclosureٚػذَ الإفصبػ اٌّبٌٟ )

بد ِٓ خلاي وشٛف ا١ٌّضا١ٔخ رمذ٠ش اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌزٍه اٌششو اٌّٛاغ١ٕٓ أٚاٌّغبلاح فٟ

 ٚالأسثبػ ٚاٌخغبئش ٚغ١ش رٌه.اٌؼ١ِّٛخ 
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اٌششوبد ٌزصت رٍه ٌزصؾ١ؼ ِغبس  ئٌٝ دساعبد الزصبد٠ٗ ِؼّمٗ ٠ؾزبطرٌه وً  ٚ   

 اٌّصٍؾخ اٌؼبِخ.ش٠ٓ أصؾبة الأعُٙ ٚثبٌزبٌٟ فٟ ِصٍؾخ اٌّغزضّ

 

8- - 

٠زغُ ثزمٍجبد  ٌلأٚساق اٌّب١ٌخاٌٛالغ الاعزضّبسٞ غ١ش إٌبظظ فٟ اٌغٛق اٌؼشالٟ  .1

ح ٚ لا٠غزٕذ ئٌٝ أعظ ػ١ٍّٗ ٚراد ِؼبٌُ ٚاظؾخ ٚٔعٛط فىشٞ ٚدساعخ شذ٠ذ

اٌززثزة بػ١خ , ٚوّب ٠لاؽع ِٓ صٌٍٕغذٜٚ الالزصبد٠ٗ لجً رأع١ظ اٌششوبد اٌ

 .اٌٛاظؼ فٟ ّٔٛ اٌّزغ١شاد ثً ٚأعؼبس الأعُٙ ٔفغٙب

ٌمذ رٛعؼذ لبػذح اٌششوبد اٌصٕبػ١خ فٟ اٌؼشاق فٟ ِشؽٍخ اٌزغؼ١ٕ١بد ٚفٟ أشذ  .2

ؾصبس الالزصبدٞ ٚاٌغٛق ٠ؼبٟٔ ِٓ أعٛء ؽبلاد اٌزعخُ فٟ رٍه ظشٚف اٌ

اٌفزشح. ٌٚزا ٠لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أْ أعؼبس الأعُٙ ر١ًّ ئٌٝ رىشاس ٔفغٙب دْٚ 

أْ رىْٛ ٌٙب لبػذح رغزٕذ ئ١ٌٙب ٌٍؼٛاًِ اٌّإصش ئ٠غبث١بً ثبسرفبع رٍه الأعُٙ أٚ 

. ٚأْ ِإشش اٌغٛق أخفبظٙب ِغزٕذ٠ٓ ئٌٝ رخ١ّٕبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌشخص١خ

 ٠مذَ أ٠خ دلاٌخ ٚاظؾخ ػٓ ارغبٖ اٌغٛق ٚؽشوزٗ اٌّغزمج١ٍخ. اٌؾبٌٟ لا

أط اٌّبي ٌمذ رج١ٓ ئْ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ لذ عزثذ سؤٚط أِٛاي وج١شح ِٓ س .3

. ئلا ئْ ظخبِخ ؽغُ الاعزضّبس فٟ رٍه اٌششوبد لذ أصجؼ ػجئبً ػٍٝ  اٌخبص

ئظ اٌزؾ١ًٍ ئر أْ ص٠بدح ؽغُ رٍه ؽغُ الأسثبػ اٌّزؾممخ ٚرٌه ِٓ ِلاؽظخ ٔزب

 الاعزضّبساد وبْ ٌٗ ارغبٖ ػىغٟ ػٍٝ ِؼذلاد أعؼبس الأعُٙ ٌزٍه اٌششوبد .

ٌُ ٠ىٓ ٌذٜ اٌششوبد ٚظٛػ سؤ٠خ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ ِمغَٛ الأسثبػ ػٍٝ  .4

اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ؽبٌخ أزؼبػ رٍه اٌششوبد أٚ فٟ ؽبٌخ اٌشوٛد ٚاٌزٞ ٠فزشض أْ 

شغ١ؼبً ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌغذد أٚ ئلجبلاً ػٍٝ ششاء أعُٙ رٍه رىْٛ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ أٚ ر

اٌششوبد ، ٚظٛؽبً ثؾغُ الأسثبػ اٌّزؾممخ ِٚب ٠ٛصع ِٕٙب أٚ ِب ٠ذٚس ٌزؼض٠ض 

 ّٔٛ سأط اٌّبي فٟ رٍه اٌششوبد.
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بػ١خ ٌزؾذ٠ذ صٕئعشاء دساعبد ِب١ٌٗ ٚالزصبد٠خ دل١مخ ٌٍّإعغبد الأزبع١ٗ اٌ .1

ِٓ سأط اٌّبي اٌّطٍٛة اعزضّبسٖ ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ إٌغجخ  اؽز١بعبرٙب اٌفؼ١ٍخ

اٌّضب١ٌخ ث١ٓ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚسأط اٌّبي اٌّمزشض ِغ ِلاؽظخ أعؼبس اٌفبئذح 

 ب.ِّؼذلاد اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ٚاٌّٛاصٔخ ث١ٕٙ ٚػٍٝ اٌمشٚض 

اٌؼًّ ػٍٝ رأع١ظ ِصشف ٌٍّؼٍِٛبد فٟ اٌغٛق ومبػذح ٠غزٕذ ئ١ٌٙب اٌّغزضّشْٚ  .2

 ؼًّ فٟ اٌغٛق فٟ اٌزؼبًِ ٚارخبر اٌمشاساد إٌّبعجخ . ِٚٓ ٠

ِٓ أعً عزة سأط اٌّبي اٌخبص ٌٍششوبد إٌّٛٞ ئٔشبء٘ب لاثذ أْ رىْٛ  .3

ع١بعزٙب ٚاظؾخ اٌّؼبٌُ ف١ّب ٠زؼٍك ثزؾذ٠ذ ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ الأعُٙ ِٓ 

الأسثبػ اٌّزؾممخ ٚرٌه ٌؾبعخ اٌّغب١ّ٘ٓ ئ١ٌٙب فٟ رغط١خ عضء ِٓ إٌفمبد 

 -ا١ِٛ١ٌخ ػٍٝ أْ ٠زُ : أٌّؼبش١ٗ

اخز١بس الأٔشطخ الأزبع١ٗ راد اٌغذٜٚ الالزصبد٠ٗ ٚرزٛافش ف١ٙب ئِىب١ٔبد  . أ

 .ٚاٌزٟ رزّزغ ثأسثبػ ػب١ٌٗ ف١ٕٗ ٌلإٔزبط

ٚراد اٌطٍت  اٌغىبْاٌزشو١ض ػٍٝ اٌصٕبػبد اٌزٟ رُٙ إٌغجخ اٌىج١شح ِٓ  . ة

 ض٠بدح اٌغىبْ ٚاٌزطٛس اٌؾعبسٞ.ث اٌّزضا٠ذ

- 

(, عٛق ثغذاد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ, لغُ اٌذساعبد ٚرؾ١ًٍ اٌّؼٍِٛبد 1996د١ًٌ اٌّغزضّش ) .1

 اٌؼشاق. –ثغذاد 

( , عٛق ثغذاد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ, لغُ اٌذساعبد ٚرؾ١ًٍ 1997د١ًٌ اٌّغزضّش ) .2

 اٌّؼٍِٛبد.

( , عٛق ثغذاد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , لغُ اٌذساعبد ٚرؾ١ًٍ 2001د١ًٌ اٌّغزضّش ) .3

 اٌؼشاق. -ثغذاد اٌّؼٍِٛبد

( عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ لغُ اٌذساعبد ٚ ٚرؾ١ًٍ 2006د١ًٌ اٌّغزضّش ) .4

 اٌؼشاق. -اٌّؼٍِٛبد ثغذاد

 ( اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثغذاد _ اٌؼشاق.١٘2007ئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ) .5

.6 Koutsoyiannis, A.1977,Theory of Econometric  s,2ed Edition, Macmilan 

Ltd, Greece. 
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Abstract 

 

      The aim of this study was to evaluate the relationship between 

the independent variables (rate of returns on capital) and the share 

prices of industrial companies .The results showed that the rate of 

annual closing price was (0.4%) . On other hand the results also 

showed that the rate of growth of returns on owned and total 

capital and the value of each share from distributed profits were 

negative which is not consistent with economic logic . The results 

of all functions used in the analysis that the signs of most 

coefficients and their values were not consistent with economic 

logic, in spit of their significances on the level of the model as a 

whole. In addition the value of ( R
2 ) was (56%) which means that 

there are other factors such as speculation and the absence of 

financial declaring and market makers in addition to different 

tricks practiced in such markets . 

      The research included some conclusions and suggestions that 

could be found at the end of the research. 

 

 


