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 ملخص

ب ة ؤصضددددل ة ردددااتح  ة ث صدددؼب هددد هح هدددرا ة  لةصدددب ر دددلا ة ثيددددل ة لاسدددب  دددام روةلح لةش ة ددددى ة لد ددد   ل   ددد

 ؤصضدددب،   ددددا ةدددد  ولةصددددب  دددددر  ثااددددتةل ل ش ة دددددى ة لد دددد   68ةلجسةئريدددب    سددددب صددددؼ ي،  ددددة  دددداى ك  ددددب  ه  ددددب  ددددة 

) لددددد ى و لةم ة  دددددس م،  لددددد ى و لةم ة لادددددا ا كغدددددلا ل   دددددب ة ؤصضددددددل ة ردددددااتح  ة ث صدددددؼب  دصدددددث  ة  ة لدئددددد  كغدددددلا 

خ ةدد  ة ث صدد  ر ددلا Panel Dataصدد ب ة ضرطدد دل  هاددد   ادد نا ة ي د دددل ة اؼل ددب  الأصدد ى لاا دددش  ير   ددبخ ةدد  ة ثيدددل 

ة جدد  كاسددب ػروسددب  ددام روةلح ة  ددس م   لدد ى ة لدئدد  كغددلا الأصدد ى   ثدددئذ نةل و  ددب ر ردددئ ب  ددام ة ثااددتةل   ددا   دد 

ROA   ، ام روةلح ة ر   ة  س ب   ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى ROA خ 

 خ ش ة دى ة لد  ؛ ل   ب ة ؤصضدل؛  ل ى و لةم ة  س م؛  ل ى و لةم ة لاا ل  : يةالكلمات المفحاح

 خG3؛ JEL : L25ثصييف 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
This study aimed to test the relationship between working capital management 

and the profitability of Algerian small and medium enterprises in the wilaya of Setif, 

through a sample consisting of 68 institutions, where the effect of working capital 

variables (inventory turnover, customer turnover) on the profitability of small and 

medium enterprises was studied using Return on assets as a measure of profitability. 

The hypotheses were tested according to the Panel Data model. Statistically significant 

results were reached between the variables as there is a positive relationship between 

inventory management and the rate of return on assets (ROA), and between accounts 

receivable management and the rate of return on assets (ROA).  

Keywords: Working capital; enterprise profitability; inventory turnover; customer 

turnover. 

Jel Classification Codes : L32 ; G3. 
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I-  تمهيد :  

رم ة ثؼرق   ط ق روةلح ل ش ة دى ة لد   يلثبت  ؤشرة لأها ب هرة ة   ق  ة ل ش ة دى  د نضيب 

 ة  %55 د سسي  كة   ياؤصضدلخ هؼياد  د تشات ر    بلع ة  لةصدل هإم س اب الأص ى ة ث ة  ب ةاث 

 ة  سح ة  سر ة د ي سنرش لأ  ل  %65ة ا اب ة هي ب  لأص ى في ة نثات  ة ة ر دكدلخ سظدف ر لا ن و  م 

ةثليق  دلأص ى ة ث ة  ب  ةلخر   ة ث ة  بخ   ة جهب   رى   سانة ةأج   سرةلةل الاصجثادل في الأص ى 

 اب هاثا ةأج   ةصجثادل رطدفي في ة  ا سب سانة  م ستتةب ة ث ة  ب لأم ن و س  سل ق  د ؤصضب  طرةلة جض

كي    اص  دو في ة ض   ب    ةأج   ةصجثادل رطدفي في ة ر    ة  س م ة ضيعي س  سجر ة ؤصضب ر لا ها ةم 

بلع كاائهدخ  كغلا كنط الاصجثادل في الأص ى ة ثد ثب ة ري ساي  ة ثأج  خ  لر و تل و  ها ب ل ش ة دى 

 لا ة ر  ب ة تي س هرهد  ياؤصضب،   ا سانة  ياؤصضب  ل   ليات  م ةث ن  في حج  الاصجثادل في ة لد   ر

الأص ى ةلجدليب   ثادش ى  م ة ـر ف الاسثردوسبخ  رنة   ر د بلام الاكثيدل حج  ة ؤصضب  ج   م ة ؤصضدل 

ة نياتح، ن و  م الأ  لا ة ص ى  صااتح ةلحج  ة ثدا ر لا الا ثضدؾ  حج   لبت  ة ل ش ة دى  ادل ب  د ؤصضدل

   دػر  اص ة ض   ب   لجب  لبت،    تضثؼ م ة  ص ى ر لا  ردول ة ثا ي  بضه  بخ

  ا   رزل ة ل س   ة ة  لةصدل ة   ة  ب ة تي ة   ة  ا هد ةضضات  در روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا 

ص ى ة ؤصضدل     ة  لةصبخ   ة  ام ل   ب ة ؤصضدل  د كثادو كغلا حج  ل ش ة دى ة لد   في ه ه   

 Gorondutse A.H., Ali R.A., Abubakar A., Naalah دة تي سد  بهة  لةصب  ه  ة  لةصدل  ج  

M.N.I  بل  ةم 2517ص ب THE EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON 

SMEs PROFITABILITY IN MALAYSIA    ب ة ؤصضدل  س   شدلل ة  لةصب في  ثدئجهد ر لا  م ل

 Paulo ة رااتح  ة ث صؼب ة د ازسب تلثا  كغلا الإوةلح ة ضلد ب  ر ش ة دى ة لد  خ  ة  لةصب ة تي سد  بهد

Miguel Gama ;Maria Amélia Pais بل  ةم Working capital management and SMEs 

profitability:Portuguese evidence  س   شدلل ة  ثدئذ  ،2559 ر لا غدسب 2552تاؼي ة ضتتح ة س   ب  ة 

الألثت جر ح ةسي   ة ل   ب ة ؤصضدل، كا ح كغلا ن و سث   ر لا  م  ادلصب ص دصدل روةلح ل ش ة دى ة لد  

ة ثأل   كغلا  ها ب ة ادلصب ةلج  ح في روةلح ل ش ة دى ة لد    ة  اى الأو ب ة تي تشات ر لا  ج و ة ضث ى 

 خ الأ ث   ه  دل ل ش ة دى ة لد 

الإوةلح ة ضلد ب  ر ش ة دى ة لد   تل  ك ررة  هاد يضده  في الاصثااى   ة  د صيق سانة ة ا ى  م 

الأ ث   يا ةلو  ة ردول ة ثد ب،  تلثبت  شهيب ة  س  ةلحج  الأ ث   ر ش ة دى ة لد   ر  ى  صلب ة هد  

 سثد ػ يا  ة ػرف ة  سر ة د يخ لاد تل  ة تي ة ةج  الإوةلح ة د  ب في ة ؤصضدل  دكثيدلهد ةثؼيب جه ة   

هلد  ب روةلح ل ش ة دى ة لد   ك ررة  هاد في  ر ى ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب كغلا ة ار ض، ن و  م 

ة ي  ك ةا    ثا    س لتهد كغلا ة  هد   د تزة دتهد  اد سؤدر كغلا ةرن ضهد الائثادني  ة جهب،  س لتهد كغلا ةا ي  

 ب   رىخكاي دتهد  ة جه

I.1- : إشكالية البحث 

 ة  اى هرة ة ي ا ر لا ولةصب  ة ي   روةلح ل ش ة دى ة لد     ى ة ؤصضدل ة رااتح   هرة  د   د

 ة ث صؼب    سب صؼ ي،   لرهب  د رنة مد ح هرا ة ؤصضدل تضثؼ م  م تلسز  ة ل   تهد  ة  اى روةلح 

 ل ش ة دى ة لد   بشه  هلدىخ
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  ؼرح الإشهد  ب ة ثد  ب:   كي   سانة  م

في ؿ  الإوةلح ة ضلد ب  ر ش ة دى ة لد   ه  سانة  م سؤدر ل ش ة دى ة لد   كبت  ه  دة  ة  ثيضب كغلا 

  ل دح ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب في   سب صؼ ي؟

 I.2 - : فرضيات البحث 

ة ضد اب في  ضط   ط ق ة ي ا  هي   ثه ية هرط دل ة ي ا ةاح الاصثلد ب  د  لةصدل ة   ة  ب  ة  ـريب

 مدلآتي: 

: ه دك كاسب ػروسب  ام الإوةلح ة ضلد ب  ر ش ة دى ة لد    ل   ب ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب 1ة ضرط ب 

 في   سب صؼ يخ

 خROAة ج  كاسب ػروسب  ام روةلح ة  س م   ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى  - -1

 خROAة ر   ة  س ب   ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى  ة ج  كاسب ػروسب  ام روةلح -ب-1

 (: يىضح إشكالية البحث الرئيسية والفرضيات الخاصة به.1الشكل رقم )

 
 خام ة رك ةو ة يد ثالمصذر: 

 

I.3. - : أهذاف البحث 

 ؤصضدل ة رااتح ة ثيدل  در ل ش ة دى ة لد    ا ثيي  ه  دة  كغلا ل   ب ك  ب كش ةئ ب  ة ة 

  ة ث صؼب ة ر دك ب في   سب صؼ ي؛ 

      ةلخر ا  اجا كب  ة ةل ي ى  ة اتت دل   ى  در ل ش ة دى ة لد   في ل   ب ة ؤصضدل

 ة  لةصبخ 

I.4. - : أهمية البحث 

جد ل هرا ة  لةصب في  جدى ة ؤصضدل ة ر دك ب في   سب صؼ ي م     ة  ام  ه  ة اؼدكدل ةل   يب 

 ة هد بخ   ةثجض   ها تهد ه اد سغي:   

  تل  هرا ة  لةصب   د  ب  لرهب  در ل ش ة دى ة لد    ا ثيي  ه  دة  كغلا ل   ب ة ؤصضدل

ة رااتح  ة ث صؼب ة ر دك ب في   سب صؼ ي  هرة  ثلـ    ثدئجهد  ةضدوي ة  ثدئذ ة ضيي ب 

  نهد؛ 

 ـرة   ثاف  يئب ة  لةصب   يئب ة  لةصدل  رم ة ثيدل هرا ة لاسب سنضب ة  لةصب  ها ب  دصب 

 ة ضد اب؛

I.5. -  :الذراسات السابقة 

ه دك ة ل س   ة ة  لةصدل ة   ة  ب ة تي  د  ح ة  س    ى ةأدات روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا ل   ب 

 ة ؤصضدل ة ص   ،  ة  ام هرا ة  لةصدل  ج :

 الذراسة الأولى: 
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 2517ص ب  Gorondutse A.H., Ali R.A., Abubakar A., Naalah M.N.I  ة  لةصب ة تي سد  بهد

 THE EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON SMEs بل  ةم

PROFITABILITY IN MALAYSIA  شرلب صااتح  66  ا ة  رجرة  ولةصب    ة  ب كغلا ك  ب  ة

ي ث ب ر لا ر رةز ةأداتةل روةلح ل ش ة دى ا   ا ه هح  لسته  ة 2512-2556  ث صؼب في  د ازسد  يضتتح  د  ام )

ة لد   كغلا ل   ب ة شرمدل ة رااتح  ة ث صؼب ة د ازسبخ  س  ة  ةؼي ق  ا نا   د دل ة يد   في ة ث ي  خ   ة 

 اى هرا ة  لةصب سد  ة يد ث م  دصثلرةض  ه  دل ل ش ة دى ة لد   لاثااتةل  ضثايب في  ام  م ل   ب 

ااتةل ةدبلب في  ام  م ل   ب ة شرمدل ة ص    لاثااتةل ةدبلب، ر لا جد ب  ثااتةل ة شرمدل ة ص    لاث

 ا SGWا   ا  ة ي لدل )LEVا  ة رةهلب ة د  ب )SIZEة ث ن  ة ادصب  حج  ة شرلب )

 ا نا ة  لةصب:  ا  ة  تشا   داخ  ادنا   لةصب ة لاسب  ام روةلح ل ش ة دى ة لد    ل   ب 

تح  ة ث صؼب  دلإطدهب ر لا  ردئص ة ؤصضدل الأ رى  ث  ةلحج    ا  ة ي لدل  ة رةهلب ة ؤصضدل ة راا

  ه  دل ل ش ة دى ة لد  خ  ة  ا نا   ROAة د  بخ   ا ولش ة  ا نا الأ ى ة لاسب  ام ة لدئ  كغلا الأص ى 

د ة  ا نا ة ثد ا ها  سد    ه  دل ل ش ة دى ة لد  خ    NOP ة ثدني ولش ة لاسب  ام صدفي ة ر ح ة جشا غي

   ه  دل ل ش ة دى ة لد  خ   ROE   لةصب ة لاسب  ام ة لدئ  كغلا  ا ق ة ين ب

 س   شدلل ة  لةصب في  ثدئجهد ر لا  م ل   ب ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب ة د ازسب تلثا  كغلا الإوةلح 

 ة ضلد ب  ر ش ة دى ة لد  خ 

 الذراسة الثاهية: 

 بل  ةم Samuel Tabot ENOW, Pradeep BRIJLAL سد  بهدة  لةصب ة تي 

The effect of working capital management on profitability: The case of Small Medium 

and Micro Enterprises in South Africa 

صااتح  ؤصضب  15ةي ا هرا ة  لةصب في ةأدات روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا ة ر   ب  ن و  دصث  ة  

،  دصث  ة  ة ي   الا   ةل ة ثل وخ 2512ر لا غدسب  2558  ث صؼب في ج  ب رهريا د  اى ة ضتتح  ة 

 ؿهرل ة  ثدئذ  ج و كاسب ةسجد  ب  ام ك و الأسد   ضث اب ة ايع  ك و   س م ة    ،  كاسب صيي ب  ام 

   ل ش ة دى ة لد    ةاي   و لح ة ث  ي  ك و الأسد   ضث اب ة  هم  و لح الا ضدق ة  ا ي،   د ثد ي هإم ةاي

ة  ا ي سسي   ة ة ر   ب   د ثد ي س اب ة ضدهاامخ  ـرة  ؼي لب صؤةى ة ي ا، ها  ة  ةصث  ة  ة ي د دل 

)ص ق ة  ةؼ يرهد  رجدى   ALTxة ثد  يب هاؽ في هرا ة  لةصبخ ة  ةل ر ى كغلا سدك ح ة ي د دل  ة 

تح     ث صؼب ةلحج   كد  ب ة  ا ا  ة  ةسم الا نتت   ب  يشرمدل الأكادى ة رسة س سر م  كاد  صاا

ة  ثيضب، ة  ةل ر ى كغلا ة ي د دل ة ض  يب ة  ساب  ه   ؤصضب  هي   د دل ة      ة ازة  بخ غؼح 

لأنهد ة ضتتح ة تي ةظ  ة  خ ة ي د دل ة ثد ب،  2512ر لا كد   2558ص  ةل  ة كد   5ة ي د دل ة د  ب هتتح 

  ة   رف   د دل ة ؤصضدل غات ة هد يب   د ثد ي ؿهر ك و سي    ة ة ؤصضدل في ة  لةصبخ ة  س دش  س

ا لاثاات ةدبم  ة ري ة  تلريض  كغلا     نضيب الأل دح سي  ROAة ر   ب  ة  اى ة لدئ  كغلا الأص ى )

طدهب ر لا  ثااتةل ة ث ن  ة ضدئ ح  ة ظرييب كغلا رجاد ي الأص ى،  ل ش ة دى ة لد   لاثاات  ضثا ،  دلإ 

 ة ادصب  حج  ة شرلب  ة رةهلب ة د  ب   ا  ة ي لدلخ
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 الذراسة الثالثة:

 بل  ةم  Paulo Miguel Gama ;Maria Amélia Pais ة  لةصب ة تي سد  بهد

Working capital management and SMEs profitability:Portuguese evidence 

ي ث ب ه  ةا س   و ب ةجريب ب كغلا ةأداتةل روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا مدم ة ارض  ة هرا ة  لسب ة 

ل   ب ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب ة بتتاد  ب،  س  ة  ةصث  ة    د دل ة يد    ة ثااتةل الأصدص ب   ارجب 

  ،  س2559ر لا غدسب  2552 ؤصضب صااتح   ث صؼب  رتاد  ب، تاؼي ة ضتتح ة س   ب  ة  6563ك  ب  ة 

 شدلل ة  ثدئذ ر لا  م  ادلصب ص دصدل روةلح ل ش ة دى ة لد   الألثت جر ح ةسي   ة ل   ب ة ؤصضدل، كا ح 

كغلا ن و سث  ة ثأل   كغلا  ها ب ة ادلصب ةلج  ح في روةلح ل ش ة دى ة لد    ة  اى الأو ب ة تي تشات ر لا 

  ج و ة ضث ى الأ ث   ه  دل ل ش ة دى ة لد  خ 

ح هرا ة  لةصب   د دل ة يد   في ة ث ي  خ  س  ةؼرسح ل د ب ة ؤ ص    غات ة  لجب في ص ق ةصث   

 ـد  ة ي   الأ لةق ة د  ب الأسياتسبا  ضتتح ) SABI الا لةق ة د  بخ ة  ةل ر ى كغلا سدك ح ة ي د دل  ة ػرف

  ا س ث ي  BUREAU VAN ا   ا ة  ةؼ ير سدك ح ة ي د دل هرا  ة ػرف2559-2552ص  ةل ) 8

 ؤصضب  رتاد  بخ  س  ة  ة  س  ة ؤصضدل ة رااتح  3555555كغلا  لي  دل   دصب ب   د  ب لألثت  ة 

 ة ث صؼب  هاد  ياثؼييدل ة تي   وتهد ة ص ب ة ض ط ب الأ ل  ب في تلريي ة ؤ ص   ،  دلإطدهب ر لا      ة  

ةيو ة تي   تلا  في ة ضتتح س   ة  لةصب، لر و    ة ث يص  ة ة ؤصضدل ة تي   يهد   د دل غات  نثايب،    

 6563سث  الأ ر بلام الاكثيدل ة ؤصضدل ة  ة يب في ة اؼدق ة د ي  في الأ ات ة  ةل ر ى كغلا ك  ب  ه  ب  ة 

  ؤ ص   خ

لاثاات ةدبم،   د ة ثااتةل ة ضثايب ها   ROA  ثااتةل ة  لةصب: ة  ةصث  ة  ة لدئ  كغلا الأص ى 

ر لا  جا كثام، ة جا كب الأ  لا  ثلياب  إوةلح ل ش ة دى ة لد  ،   د ة جا كب ة ثد  ب هجشا  ة اضاح 

  ثااتةل ة ث ن خ  

 لذراسة الرابعة: ا

  بل  ةم  ‚ Pedro Martínez-Solano Pedro Juan García-Teruelة  لةصب ة تي سد  بهد م   ة

EFFECTS OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON SME 

PROFITABILITY 

ة ه ف  ة ة ي ا ة ا   ه د ه  ةا س   و ب ةجريب ب   ى ةأداتةل روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا ل   ب ك  ب 

 ؤ ص    س  غؼح  8787ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب الاصيد  ب،  س  سد  ة يد ثدم  جام   د دل  ة 

ة  سرية ة د  ام  إ هدنه   يق ة ا اب كة خ  ؿهرل  ثدئذ هرا ة  لةصب  م 2552-1996ة  لةصب ة ضتتح  ة 

ػريق ةاي   ة شرمدل  ل و  سد   ضد دل ة ايع  ة  س  دل )  ح هتتح صادح سراتحا،  في ة اد   سؤوي 

ةارات و لح ة ث  ي  ة  ا ي ر لا ة ضام ل   ب ة شرلب،  ة  ةل ر ى كغلا ة ي د دل ة ضث   ب في ة  لةصب 

 ة ث ي  BUREAU VAN DIJK ة  ةؼ ير هرا ة ي د دل   ةصؼب   ا AMADEUS  ة سدك ح   د دل

 كغلا   د دل  د  ب  ةسثردوسب  يشرمدل الا ل  بخ
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 ROA  ة  ج  ة ي    در روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا ل   ب ة ؤ ص    ة  ةصث  ة  ة لدئ  كغلا الأص ى 

كغلا الأص ى،   د ه اد سثليق  د ثااتةل  لاثاات ةدبم،  ة  تلريض  كغلا     نضيب الأل دح سي  ة ضدئ ح  ة ظرييب

ة ضثايب هث  س دش روةلح ل ش ة دى ة لد    دصث  ة  ك و  سد   ضد دل ة ايع،  ك و  سد  ة  س م،  ك و 

ج يد ر لا ج ب  م هرا  ثااتةل ة  ةا س   ثااتةل ة ث ن  ة ادصب  حج  ة شرلب  - سد   ضد دل ة  هم

 خ ة  ا  في  ي لدتهد  ة ضلد  ب

II-  :وربحية المؤسساتإدارة رأس المال العامل عمىميات حىل المحىر الأول 

II- 1- إدارة رأس المال العامل : 

سي   م  ثؼرق ر لا   ط ق روةلح ل ش ة دى ة لد  ، سجب      م نلرف ة ضرق  ام ل ش ة دى ة لد   

   د د  إجاد ي ل ش ة دى ة لد     يضمى working capital  صدفي ل ش ة دى ة لد  خ ل ش ة دى ة لد  

Gross working capitral   يشات ر لا الأص ى ةلجدليب ة تي تضث   هد ة ؤصضب في كاي دتهدخ    د صدفي ل ش

ه ار      جا ق الأص ى ة ث ة  ب  ؼر  د      جا ق ةلخر    Net working capital ة دى ة لد  

 ا192، صض ب 2556)   لة ش،  ة ث ة  بخ

II-1-1  جعريف راس المال العامل 

سثاث  ة  ط ق الأصدس ي لإوةلح ل ش ة دى ة لد   في ة  س  حج  الأ  ةى ة تي صيث  " ة ثلريي الأ ى:

ةصجثادلهد في الأص ى ة ث ة  ب  ةلخر   ة ث ة  ب  ل ي سث  روةلح هرا الاصجثادلةل  نضد ح  هدكي ب  ن و 

 ا25، صض ب 1993) دك ،  خ" ثاي     دػر ة لضر ة د ي ة ضني

تلني ة ارةلةل الإوةليب ةلخدصب  إك ةو ة ض دصدل ة رةيؼب  إوةلح ة  ا سب  ة  س م  غاتهد، "ة ثلريي ة ثدني: 

 ن و  ة  اى ة  س  ةلحج  ة  دصب  لأص ى ة ث ة  ب  ة  س  الأصي ب ة ري سجب ةصث  ة   في ةا ي  

 ا287 ، صض ب2516)ةل ض د ي،  خ"م   ص   ث ة ى 

ؤوي ر لا ة ا ق  ه ةف ة ض   ب   ا  م  ه  دل ل ش ةرم روةلح ل ش ة دى ة لد    نضد ح  هلد  ب 

 ة دى ة لد   هي ة تي سانة الاكثادو كييهد  ي هد   د تزة دل ة شر ق ةجدا ة ااتخ 

دم  ةنثذ   ةجهب  ي  ش د  د صدفي ل ش ة دى ة لد   ه اث   ضث ى ةل ادسب ة ري سانة الاصثلد ب به

 كة  اص ة ض   بخ  تشا  كاي ب روةلح ل ش ة دى ة لد    جا كب  ة ة  ؿدئي ة ثد  ب: 

س   د     صي ك دخ  ة  ج  ة  س   ثا سر  حجد   لص ح ة  ا سب  ة ر    ة  س مسا   ة  سر ة د ي   -

خ  م  ادل ب ةلحج  الأ ث   هد،  لثا ة في ن و كغلا ة ي د دل ة ثدلي  ب ةلخدصب  د شر ق  ضض 

 هرا الأحجد   الدسات ة ر دكب  ث ي    ي ة  رةهدلخ

طر لح  رةسيب ة لاسب  ام الأص ى ة ثد ثب  الأص ى ةلجدليب  رضب  ثج وح لأم الاصجثادل في الأص ى  -

 ةلجدليب ساث  نضيب لياتح  ة رجاد ي الاصجثادلخ

ص ى ة ث ة  ب  اد يضده  في ولجب ولةصب ة  سح ة ري س رر  ة لد ي م في الإوةلح ة د  ب لإوةلح الأ  -

 ا175-173، ة رض دل 2551)ةل  د ي، خ لضد ح ل ش ة دى ة لد  
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II-1-2  المال العامل رأس إدارةأهمية:  

  إوةلح ل ش ة دى ة لد    ة  هاهد: الاهثاد  صيدب ة ك  ر لا ك ح ه دك 

 ة ؤصضب،   ص اد في سؼدق  ص ى الأها ب ة نضب ب  ر ش ة دى ة لد   س دصد ر لا  جا ق  زيدوح 

 ة ثجدلح ة لد ب  ةلخ  دل؛

   ة  سح الإوةلح ة د  ب س   د بضبب تل و  ه  دل  ليات تضث  ن روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا جس 

 ل ش ة دى ة لد    ة  كهد  ة ثاف ػي لتهد  سظدخ

  ث ة  ب ةصثجد ب  يثاات في ة  خر  ة ث ة  ب  ةل ص ى ة ثاات ة ضثار  ة ث ةص  في  ه  دل م   ة الأ

 ة صاب  هد  ه  ضث ى ة ي لدل،  اد سجل  روةلح ل ش ة دى ة لد   ةجض   دل رلب  ة ثاات،   لي

 ا35، صض ب 2518)جروةل،  خ ل ش ة دى ة لد  صادل 

II-1-3  :إدارة مكىهات رأس المال العامل 

ة ل رر الأصدس ي في  م نهدتي سثه م  نهد  ها ب روةلح  ه  دل ل ش ة دى ة لد     ه  ة ل دصر ة   بثقة

 ا345، صض ب 2559)شييب،  ياشر ق  ه اد سغي  ه  ك دصر ل ش ة دى ة لد  :   بةا ي  الأنشؼب ة ض  ي

 روةلح ة  ا سب  الإصجثادلةل ة ؤسثب:  -

لص ح الأ  " خ  يار   دد  ا سبتل  روةلح الأص ى ة  ا سب  شي  ة  ا سب  ة  ه   ؿدئي الإوةلح ة د  ب

 ؤصضب"خ  ة  ا سب ة تي ة ثضف بهد ة نشأح في  سي تهد    في  ضدبهد ةلجدلي   ى ة ي  ك ة تي ةثلد    لهد ة 

في ةصجثادلةل سانة هد الإوةلح ةل ن اب  م ة ضع حج  الاصجثادل في ة  ا سب،  ةصجثادل   كي   سث جب كغلا

  م ة اق ه ف الإوةلح ة د  ب  تلـ   در ح ة اكخ

الأص ى  الأ لةق ة د  ب ة تي سانة ")الاصجثادلةل ة ؤسثبا     ار   دلأص ى شي  ة  ا سب   ي اد

،  ث  ص  ةل ةلخسي ب  بلع الأ لةق ة د  ب ة ظا  ب  ة سي  ةل ه  ب  غاتهد  ة " ة  ييهد ر لا  ا  بضركب

 الأو ةل الاصجثادليبخ 

د  ث دجدل   ة ثنيؤ،   ؤصضب  ى ة  دة  ج و  نهد ادسب  ة روةلح ة  ا سب هي ر هد  ة رسد ب كغلا نم هر

ة ضثايي ب     طاد د   ج وا ك   ةل دجب ر   ،  طاد د  نضد ح ةصث  ة   بشه  س ةزم  ام ه في ة ر ح 

ة  ا   ر لة  ة اد    ب،  الألص ح   ى ة ي  ك،  شي  " ة ض   ب،  يار   د  ا  لأغرةض ة ث ي   ة د ي، 

 ا21-19، ة رض دل 2517)مدفي، خ    "  ػب  الأ لةق ة د  ب ة اد يب  يجضي   ة ضريمة  ا  مد  وةئم ة ر 

 روةلح  ضد دل ة ر   ة  س ب:  -

يشات لص   ة ر   ر لا  ضث ادل ة شر ق   ى ة اات  ة  دةجب كة   م ة ضيم  ةلخ  دل و م ة ر   "

د يد  د ةا    ا ح ةئثادم  لاائهد،  ي  نهد   تل و  ها ب روةلح ة ر   ر لا  م ة ؤصضب في تلد اتهد غخ "س اتهد

ة رئيض ب في ة شر ق  ةلجدليبخ رم لص   ة ر      ة  س  م ساث      الأص ى تلثا  كغلا ة ي م ة  ا ي مي د

  ة تي سجب ةا ييهد  رضب  ضثارحخ
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جيب سث  و حج  الاصجثادل ة  ؿي في لص   ة ر   في  ي  سح  ثضدك  م   ة حج  ة ي لدل ال 

  ث صؽ ة ضتتح ة س   ب  د  ام ة ي م  ة ث ر  خ  في  ام سث سي حج  ة ي لدل الجيب كغلا م   ة ة ـر ف 

الاسثردوسب ة ضدئ ح  ة نشدغ ة جض ياي  ياؤصضب  ضضهد  ج   م ة ل رر ة ثدني سرةيؽ ةاد د  اجا كب  ة 

جايهد  د يلرف بض دصب   ح الإئثادمخ ة ل ة   ة تي ةام ة ح ص ؼرح  ة ن  روةلح ة ؤصضب  ة تي تشه  في  

  ةثه م ص دصب   ح الائثادم  ة  جا كب ة ض دصدل ة ضرك ب ة ثد  ب: 

  لدسات   ح الائثادم؛  -

 شر غ الإئثادم  تشا : هتتح الائثادم،  ل ى ةلخر ؛ -

 ا196-195، ة رض دل 2551)ةل  د ي، ص دصب ة ث ر  خ   -

 روةلح ة  س م: 

 نا ب  ل  ب )   وح  ضياد  هق ولةصب كيا با  ة صيلب     دوح  د   الا ثضدؾ"سار   د  س م 

 خ" ضتتح ز   ب في ة ثـدل ةصث  ة هد      لهد،  ث ايام ةهد  ي ة ث سية

 ة ه ف  ة روةلح ة  س م:  

مياد زةو ة  س م ة ضيعي زةول س لح ة ؤصضب كغلا   ةجهب ػيي دل ة لاا ،  سيح هرص تلؼ   

  ي م،   د ثد ي ةاي ص   دػر  ضدن ة  س م ة ضيعيخ رة   الإ ثدا  ة

 في ط     ط ق روةلح ة يظدكب ة ةج  الإوةلح  اشهيب  سو جب هي الا ثضدؾ  ا س م   دصب  ة 

 ة يظدكب،  في  ضط ة  سح ة ض ع  ضادل الا ثضدؾ  د  س م ر لا  ونى     انةخ

ى ة  س   هظ  حج   انة  ينا ب  ي د ى ة  سر ة د ي ة  ص ى ر لا     هرا ة شهيب  ة  ا

 ة ؼي  ب   نضب  سح لإلصد هدخ

 ته ف روةلح ة يظدكب ر لا لسد ب ن و ةلجس   ة ة  ج وةل ة ث ة  ب، ة  ثذ  نهد    ة شتتى،   ث    ل  

 ة  اى  ادلصب ة ؤصضدل  نشدػهد ة لدوي،  ة لا  كغلا طيؽ  ضث ةا  لا ب  د سؼيب        ةك   

 ا218، صض ب 2517 )مدفي، ن وخ

II-1-4 ةثاث  ه اد سغي: :  سياسات إدارة راس المال العامل  

 ص دصدل الاصجثادل في ل ش ة دى ة لد  :     :

 :ص دصب الاصجثادل ة ضهيب relaxed policy    ةه م الإوةلح ة د  ب  ث ضـب  لثت ةةجدا حج

ة ةج     ة ضث ادلخ رنم  ة  اى الاصجثادل في ل ش ة دى ة لد    دكثيدلا الاصجثادل ة ري 

هرا ة ض دصب صثا   ة ؤصضب  سيدوح الاصجثادل في هارةل ل ش ة دى ة لد   )ة  ا سب، 

 ة  س م، ة ر   ة  س بخخخا ة  هد  ة الا  ضدض ة ضدجئ هيهدخ  

 ة لث  ب الاصجثادل ص دصب: Moderate policy ل ش  ه  دل في ة لث ى الاصجثادل تلنط 

 خ  ة ي لدل في ة ث سلب ة سيدوح  ثؼييدل   ةجهب ة لد   ة دى

 ةلجد  ح الاصجثادل ص دصب: 

Restricted policy ي ا  ةصثجد ب ة لد   ة دى ل ش في الاصجثادل حج  ة ض ع تلنط  
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 لص    لرة الاونى   ا ر لا ة  ا سب لص   ة ض ع  اى  ة  ن و ة ي لدل في ة ث سم

 ك    لرة الج ، ة ي م س ص ه اد  جش وح ص دصب ةةيدق  اى  ة ة  س ب ة ر  

 خة ارلح ةل   و  ة  لثت صيعي  ا س م الا ثضدؾ

 دد  د: ص دصدل ةا ي  ل ش ة دى ة لد  

 ص دصب الاصجثادل ة ث ضـب :conservative policy  ،صدش هرا ة ض دصب ه   ي   ة ثاؼ ب 

سثا    ػ ى ةل دجب ر   ،   هاد  هرا   ي  م م    ج و وة   ة شرلب سا ى  ار ل ةا ي 

 ة ض دصب هإم ل ش ة دى ة لد   ة ؤسح سنيغي ةا يي   اردول ةا ي  سراتح الأج خ

 ة لث  ب الاصجثادل ص دصب: Moderate policy في الاصجثادل  م ة ض دصب هرا  صدش 

  اردول ةا يي  ث س ة ؤسح ة لد   ة دى ل ش  ة  جس  ة  ةئ  ة دى  ل ش ة ثد ثب ة  ج وةل

 ل ش  ة ة يدقي  م  ام في ة ين ب،  ق كة  دشئب     اتتطب مد ح ص ة  الأ   ػ ييب ةا ي 

 خالأ   سراتح ةا ي   اردول ة ؤسح ة دى

 ة اد رح الاصجثادل ص دصب: Agressive policy ة دى ل ش م  هإم ة ض دصب هرا  ا جب 

 سراتح ةا ي   اردول ةا يي  سث  ص ف ة  ةئ  ة لد   ة دى ل ش  ة  جس  ة ؤسح ة لد  

  اردول ة ثد ثب ة  ج وةل  م  ة  ةئ  ة لد   ة دى ل ش  ة ة يدقي ةا ي  سث   ام في الأج 

 خالأج  ػ ييب ةا ي 

II-2  :مفهىم الربحية ومؤشرات قياسها 

II-2-1 مفهىم الربحية  

ح  ل  بخ يلبت كنهد بشه   ا ي    لنضيب  ئ يب ةاث  ة ر   ب  د س اا  الاصجثادل    ة   رةل  اى هتت 

ة  ج جب  ل و  ة   نهد كغلا ة ر   ب تلرف  (54صض ب ، S, Carole M et Patrick ،3644(. )) ل ى ة لدئ 

ة ض دصدل  ة ارةلةل ة تي ةث رهد ة ؤصضبخ  ة هر نضب ة ر   ب  لي  دل تشات ر لا   ى هدكي ب كاي دل 

ن و ةيام هرا ة ض دصب الددل ة جثالب  ج ة ب ة ض   ب  الأص ى  ة  سة   ص دصدل ة ؤصضبخ  ر لا جد ب

كغلا ة  ثدئذ ة جشا ي ب  ياؤصضبخ  ةيلد  ر و ةايط هرا ة نضب   ى  جدح ة ؤصضب في ة رسد ب كغلا ك رر 

 ا156، صض ب 2556)   لة ش، ة ثهد  ي به ف ة      لبت س ل  انة  ة الأل دحخ  

لرَّف" ، ة د  ب  اد  ش  هاًد
ُ
  اد  ضادتهد رجاد ي  ة رسرةوةتهد لإجاد ي ة شرلب ةجد ز  ر هد  ب  أنهد ة ر   ب ت

 (asare, 2017, p. 2)  ." ل دح ة ا ق ر لا سؤوي

II-2-2 مؤشرات الربحية 

ة ث  ة ض دصب ة ثا يي ب ة ضي اب  ياؤصضب طر لح الا ثضدؾ    ق  ة ة ث ةزم  ام  ردول ة ثا ي  

 ،  لر و  رةكدح ة ا لح ك   ة ث صم في الاكثادو كغلا ة ثا ي  ةلخدلجيخ ة  ة غي  ةلخدلجي

 ؤشرةل ل   ب ة ي لدل: يل  صدفي ة ر ح ه  ة ا دش ة لد    جدح ة ؤصضب  لضد ح روةلتهد،   ة ه د  -

مدم  ة ة ه  ة ي   سدئاب ة      لرهب   ى ة ا ق ة ه ف ة ر حي  ياؤصضبخ  تلؼى نضب 

غلا   ى س لح ة ؤصضب كغلا ة       ل دح  ة ة ي لدل     ة الأص ى ة ثد ب ة ر   ب  ؤشرةل ك

 هدخ  هرا ة ؤشرةل هي:  نضيب  ل دح ة جشا   ة تي ة ضب  اضاب رجاد ي  ل دح ة جشا   كغلا 

صدفي ة ي لدل،  نضيب صدفي  ل دح ة جشا   ة تي ة س ي  اضاب ة ر ح ة لدوي كغلا صدفي ة ي لدل، 

 دئ  ر لا ة ي لدل  ة ضب  اضاب صدفي ة ر ح بل  ة ظرةئب كغلا صدفي ة ي لدلخ   نضيب صدفي ة ل
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 ؤشرةل ة ثاؼ ب: ةايط   ى س لح ة ؤصضب كغلا ص ةو  كيدئهد ة د  ب ة ثد ثب   ة   ثيتهد ه ةئ   -

ة  س م  الاسجدل ة ضث ق  ة ث دػدل ص ةو ة ار ض،  هرا ة نضب تل   ؤشرة  يا دػر ة د  ب 

  هد ة ؤصضب،   ة د  تل  نةل  ها ب  دصب  ياارطامخ ة تي ةثلرض

ة لدئ  كغلا الأص ى: سانة س دش ل   ب ة ؤصضب  ة  جهب  ـر ة ضجثار  ة  اى ل ؽ ة ر ح  -

ة  اق   جا كب الأ  ةى ة تي  طلح في س  روةلح ة ؤصضب كغلا شه   ص ى   ثيضب   ث  كب 

اى الأص ى ة  ج وح ة ح ةررههد  ضرض  م كغلا  صدش  م روةلح ة ؤصضب سجب  م تضعلا  صثا

ة ر ح ه   ا دش لضد ح الاصثااى    الاصجثادل،  يانة  م  ؼيق كغلا هرا ة ؤشرةل ة لدئ  كغلا 

 الاصجثادلخ

 ؤشرةل ة لدئ  كغلا  ق ة ين ب:  دلإطدهب ر لا  ؤشرةل ة لدئ  كغلا الأص ى سانة  سظد  ضدب  -

ي ة ر ح كغلا  ق ة ين ب،   اد  م  ق ة ين ب كرطب  ل ى ة لدئ  كغلا  ق ة ين ب  اضاب صدف

 يثا ات  ة ص ب لأ رى  ر صد الا ث دػدل هإ   سضظ   ضدب  ث صؽ  ق ة ين ب  هي سه م 

 ا255-193، ة رض دل 2555)ة هدوي،  هرة ة ؤشر  لثت وسب  تلياتة كة ة  ةسمخ 

III-  :دراسة ميذاهية حىل المؤسسات الصغيرة والمحىسطة في ولاية سطيف  المحىر الثاوي 

سثاث   جثام ة  لةصب في ك  ب  ة ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب ة لد يب في سؼدق  مجحمع وعيىة الذراسة:

ر لا غدسب  2515 ؤصضبخ   ة  ح ة تي تاؼيهد ة  لةصب هي داخ ص  ةل ةاث   ة ص ب  68ة ر دكب  ه  ب  ة 

 خ  ة ضبب في ةسثردلهد كغلا هرا ة ضتتح يل و  ث هر   د دتهد ة د  بخ2517ص ب 

ة  ةل ر ى كغلا ة ي د دل ة د  ب ةلخدصب  د ؤصضدل     ة  لةصب  ة تي ةثاث   مصادر حمع البياهات:

 في)ة ازة  ب   ضدب ة  ج جبا   ة ة رلس ة  ػني  يسج  ة ثجدليخ 

صيق ر لا   ثيي ة ضده   ة ثلياب  إوةلح ل ش ة دى ة لد  ،    ثيي  بل  د ةؼرس د ه ادمحغيرات الذراسة: 

 ؤشرةل ة ر   بد  بل  رػاك د كغلا  جا كب  ة ة  لةصدل ة ضد اب في ة ي ا  د ياثام ة لر  ب  الأج ب بخ 

 سانة  م    و  ثااتةل ة ي ا ةلخدص   د  هي ل ش ة دى ة لد    ا ثيي  ه  دة  )روةلح ة  س م، روةلح

لاثاات  ROA ،  ل   ب ة ؤ ص    صيث  س دصهد  ة  اى ة لدئ  كغلا الأص ى  ضضرة ر   ة  س با لاثاات 

 ةدبمخ 

 هرة ص  د ى  ة  اى هرة ة   ل ةصث  ة  هرا ة ثااتةل  ة ظدكهد  يثجريب في ة  ةسم ة لاغي كغلا 

 ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب في   سب صؼ يخ

 365×لأسد  = ) ث صؽ ة  س م / ةهيضب ة يظدكب ة يدكبا  ل ى و لةم ة  س م  د

  2ا / 1- م:  ث صؽ ة  س م = )  س م ة ض ب م +   س م ة ض ب م    

 CATTC ا / لس  الأكادى يشا  ة ظرييب365×  ل ى ة ر   ة لاا   دلأسد  = )ة لاا  

 ة  2517تااتل نضيتهد ص ب  س  TVA  م  ا ـب  م .+ ة ظرييبا1) ×لس  الأكادى =  CATTC   ا  م

 %خ19% ر لا 17

   ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى = صدفي ة ر ح )ة  ج جب ة رده با / رجاد ي الأص ى 
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 (: يىضح محغيرات الذراسة وطريقة حسابها1الجذول رقم)

 ػرياب ةل ضدب ة ثاات ة تت از   ق ة ثاات

ة ر   ب )ة لدئ  كغلا  ROA ة ثاات ة ثدبم

 الأص ىا

  ر ح )ة  ج جب ة رده با / رجاد ي الأص ى صدفي ة

ة ثاات 

 ة ضضر

DRS 365×) ث صؽ ة  س م / ةهيضب ة يظدكب ة يدكبا   ل ى و لةم ة  س م 

ة ثاات 

 ة ضضر

DRC  ا / لس  الأكادى يشا  ة ظرييب 365× )ة لاا    ل ى و لةم ة لاا

CATTC 

 :  ة رك ةو ة يد ثامخالمصذر

 ليل هحائج الذراسة:ثقذير الىمىرج وثح

بل  ة ث دل د  ياثااتةل ص ا    د ثيدل هرط دل ة  لةصب  دصث  ة  ة ي د دل ة د  ب  ة  دصب ب  ياؤ 

ص        ة  لةصب،   اد    د   ر د  جا كب ة  لةصب  ة هتتةل ز   ب   ثيضب هإم الأصي ب ة ائ   هرة 

 ح سثاث  في ة لدو ب ة ثد  ب: ة   ق ه  ػرياب ة ربلدل ة رارى،  ة  ا نا ة اتت 
ROAi = α0 + α1 DRSi + α2 DRCi + εi 

 خ 68ر لا  1ةاث  ك و ة ؤصضدل  ة   i  ا  م 

 68يلرض هرة ةلجس   ة ة  لةصب  رة   كاي ب ة ثا سر كغلا  جا كب  ة   د دل ة يد   ة ثه  ب  ة 

ةثاث  ةلخؼ ح الا  لا  د ثيدلةل ،   ا 2517ة لا 2515 ؤصضب صااتح   ث صؼب كغلا ة ضتتح ة اث ح  ة 

الا رد  ة  صضي  الالةيدغ  ام ة ثااتةل ة ثضضاتسب لإديدل ص ب  ا نا ة  لةصبخ   ة ة ضر ض  م ةه م 

ةلخؼ ح ة  ة  ب هي ولةصب ةصثارةليب ة ضاص  ة س   ب  ة ثيدل ة ثهد   ة شتتك  يي د دل   نة ن و غات 

 ار  يدشرح في  ؼ ح دد  ب ر لا ةا سر  ا نا ة يد    م كرض  ةضضات  انة  ـرة  ارر هتتح ة  لةصب  ر و ص

 ة  ثدئذخ

 الححليل الىصفي لمجمىعة الذراسة: 

  ضح في هرة ةلجس   ة ة  لةصب بلع ةلخردئص الإ ردئ ب  يل  ب     ة  لةصب  ة تي ة  ةلخ رهد 

 في ةلج  ى ة  ة ي: 

 ذراسة.(: يىضح ثحليل وصفي للعيىة محل ال2الجذول رقم )

ة ا اب  ة ا اب ة    د الإ  رةف ة ل دلي 

 ة ار ى 

 ة ي دم ة ث صؽ ة  ص ؽ

194.389003 0 1651 139.5 187.230392 DRS 

88.8070355 0 546 17 53.0098039 DRC 

0.06591067 -0.26 0.24 0.02 0.0270098 ROA 

  ة رك ةو ة يد ثامخ المصذر:

ثااتةل ة  لةصب   ا سيام م   ة ة ث صؽ  ة  ص ؽ س ضح ةلج  ى ة ضد ق الإ رد  ة  صضي  

  ة ا اب ة ار ى   ونى س اب  الا  رةف ة ل دلي  ياثااتةل،   ة  ا   سانة  ا ـب  د سغي:
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 1651خ  ا اب سر ى  ا لح  ددددددددد 13935س  د،  ة  ص ؽ س اب  187 يغ  ث صؽ  ل ى و لةم ة  س م 

  ي  م ةيدسة  ل ى و لةم ة  س م ليات ج ةخ  194ف ة ل دلي س اب  س اب و  د  ل   ب،   يغ الا  رة

 س اب و  د  3546 ا اب سر ى  ا لح  ددددددددد 17س  د،  ة  ص ؽ س اب  53 يغ  ث صؽ  ل ى و لةم ة لاا  

  ي  م ةيدسة  ل ى و لةم ة لاا  ليات ج ةخ 88 ل   ب،   يغ الا  رةف ة ل دلي س اب 

  ا  ياح  سص ى  5352 ة  ص ؽ س اب ، %237 ي  53527 دددددددددددددددددد  ROAكغلا الأص ى  س ل  ث صؽ ة لدئ  

 اد يشات ر لا  م ةيدسة ة لدئ  كغلا الأص ى  يط  5356  يغ الا  رةف ة ل دلي  %-26  ونى س اب  %24س اب

 لياتةخ 

 ة ثيدل ة لاسب  ام  ثااتةل ة  لةصب: 

  الارثباط بين المحغيرات الحفسيرية

  ام هرا يضاح ة ثيدل ه ص  رض هب الالةيدغ  ام ة ثااتةل ة ثضضاتسب  ث  س   ز ةا الالةيدغ ة ان ب

 ةا سر  ا نا   د دل ة ثااتةل،   د ثد ي ة ثأل   ة  ي  ة  ا نا  ة  ه  ة شدم  ة تي سدانة  م ةد  خ ك  

 يدقي   ه   ثاات  ضثا   د نضيب  ةل ةلخدصة يد  ،    ا  م  لد ال الالةيدغ ة ثل و ةه م نةل صيب  د   

د كة ػريق ةصث  ة  ة بتة ذ ة  ثيضب  اسثردو ة ا دس يخ  بل  الاكثادو دبهة ثااتةل ة ثضضاتسب  ة تي سث   ض

 :ة ري د كغلا ةلج  ى ة  ة ي Eviews 9 كغلا  ر د ذ

 يىضح مصفىفة الإرثباط بين محغيرات الىمىرج (:3الجذول رقم)

Correlation   

t-Statistic   

Probability DRC DRS ROA 

DRC 1.000000   

 -----   

 -----   

    

DRS  1.000000  

 2.570598 -----  

 0.0109 -----  

    

ROA -0.028037 -0.176231 1.000000 

 -0.398634 -2.544541 ----- 

 0.6906 0.0117 ----- 

 خE-views9 ة   رجدل  ر د ذ  المصذر:

  ا ف  ة  اى ةلج  ى  م  رض هب الالةيدغ  ام ة ثااتةل ةيام  د سغي: 

 س ل  لد    DRS سرةيؽ رسجد  د  م  ل ى و لةم ة  س م DRC  ا ف  أم  ل ى و لةم ة لاا 

   ا س ل  لد   الالةيدغ  ROA  يرةيؽ صيي د  م  ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى  0.177979الالةيدغ   نهاد  ددددد 

 0.028037-  نهاد  ددددددددد  

   سرةيؽ صيي د  م  ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى  س ل  لد   الالةيدغ   نهاد  ددددد DRS  ل ى و لةم ة  س م

-0.176231 
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بل  جام ة ي د دل   ضدب   ثيي ة نضب، ةأتي  ر يب ةصثاا هد،  ة  اى ةصث  ة   س  ة ي د دل 

 common constant أتي في دادب  شهدى لئيض ب  هي، ة ؼرياب ة لدوسبة تي ة، Panel Data ة اؼل ب ة س   ب

 ة ث ي    ر د ذ  دصث  ة  random effects  ػرياب الأدر ة لش ةئي fixed effects، ػرياب الأدر ة ثد ح

  ي:  س  ة  ة ث ص  ر لا ة  ثدئذ ة ثد  ب:   ياضدطيب  ام ة  ادنا ص لثا  كغلا ةلج  ى ة  ةخ Eviews9 الإ ردئي

 (: يىضح الإطار العام للىمارج والاخحبارات4الجذول رقم )
Fixed effect model Common effect model Common effect model 

Random effect model Fixed effect model Random effect model 

HUSMAN TEST 

H0: select RE (p>0.05) 

H1: select FE (p<0.05) 

 

CHOW TEST 

H0: select CE (p>0.05) 

H1: select FE (p<0.05) 

LM-test 

H0: select CE (p>0.05) 

H1: select RE (p<0.05) 

 :  ة رك ةو ة يد ثام  د كثادو كغلا ة رةجم ة  ثيضبخ المصذر

 ةثظاة  رة   ة ثا سر  د سغي: 

، E-views  بت د ذة ص ي  ردئص ة  ادنا ة ثادب د  ةرةيب ة ي د دل في  يي ةلض  ، ة ا   ة ي د دل 

 ةا سر  ليادل ة  ا نا ة ضث   خ

 تضمى  ؼرياب ة ربلدل   PEM( Pooled Effect Model ثقذير الىمىرج الأول )همىرج الاهحذار الحجميعي

ة رارى  تلني ك    ج و ة ثاف  ام ة ادػم ة ا لح  ةهتتةض ةجدنط  جا كب ة ي د دل  ييغي  ر ص ب 

 ل  هرة ة  ا نا  كؼى ة  ثدئذ ة ثد  ب:م   ؤصضبخ ةا سر الا   ة

ROAi = 0,038 – 6,00 DRSi + 2,55 DRCi  

    0,9612 0,013   

  

R
2 

=0,003       R
2
= 0,021           DW= 0,96 

 

هإم ة ثااتةم ة ضثايام ) ل ى و لةم ة  س م،   ل ى و لةم ة لاا ا  R-squared  د نضيب  لد   ة ث  س 

 ه   د سيي    لد   ة ث  س   الا ثادى ة رهق  إ ردئ ب  ROA  ة ة ثاات في %0,031ةلا سضضرةم  د  ا 

  ه   د س ى كغلا  ج و و  ب ر ردئ ب  ي ا نا له خ 0,04هيشر يضد ي 

 ل ى و لةم ة لاا ا يضد ي ) DRC   لد   6,00 – ) ل ى و لةم ة  س ما يضد ي  DRS  ا ف  م  لد  

2,55  

  ل ى و لةم  2,39و لةم ة  س م يضد ي  ل ى   std.errorج  ى سـهر ةلخؼأ ة ل دلي لاد  ا ف  م ةل

 ل ى   53548 ة تي تضد ي  T  اضاب ة لد   كغلا ةلخؼأ ة ل دلي   ر  كغلا ر ردئ ب 5324ة لاا  يضد ي 

 ة ثاد  تهد  5354ي  ل ى و لةم ة لاا  مد ح تضد   T ، رجردئ ب 53513و لةم ة  س م  ة ثاد  تهد ةؤ ى ر لا 

 خ5396ةؤ ى ر لا 

 ه   ل ى و لةم ة لاا خ  %5رنم ه د سان  د  م  ا ى  أم      ة ثااتسة ة ضثايام غات  لبت في  جدى 

  د ثد ي هه  غات  ضضر  ا اب ل   ب ة ؤصضدل     ة  لةصب، كغلا كنط  ل ى و لةم ة  س م ة ري مدم 

    لبتة   ضضرة  ا اب ل   ب ة ؤصضدلخ

 ،  ي  م ة  ا نا سد    يث ي  خ 53541 ة ثاد  تهد ةؤ ى ر لا   33222س لل  دددددددددد  F-statistics س اب

 يضمى  ا نا الا   ةل  :  Fixed Effect Model (FEM) همىرج الحأثير الثابدثقذير الىمىرج الثاوي: 

ف ةل   ة ثد ح  ه   جا كبخ  يث   ي يضاح ة  ا نا  د ثا   iةلخؼي     دد ح  ثاات  ام    ةل الأهرةو
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 ه  هرو في ة  ا نا  هي نضاح  د ثاف ةل   ة ثد ح  ه   جا كبخ  ةا سر الا   ةل  iرطدهب  ثاات  همي 

  هق هرة ة  ا نا  كؼى ة  ثدئذ ة ثد  ب:  

ROAi = 0,046 – 7.70 DRSi – 9.11 DRCi  

  0,1881 0,0053  

R
2 

=0,6112       R
2
= 0,4110          DW= 2.32 

 ضب ة  ا نا  ا ف  أم ة ا لح ة ثضضاتسب  ثاات ة ظيؽ ة  ةى كغلا  ل ى و لةم ة  س م ه  ة      في 

ة  ا نا ة ري    كاسب  ر   ب ة ؤصضدل الاسثردوسب  ن  و  ب ر ردئ بخ   ياضدطيب  ام ة  ا نجام 

ة ري ساث  الإػدل ة لد   4ص لثا  كغلا ةلج  ى لس   ) ا نا ة ثأدات ة جام   ا نا ة ثأدات ة ثد ح    ة لش ةئيا

  ي ادنا  الا ثيدلةلخ

 كي   سث   %5 س   ة  pfا   ا  م  3 ج جب ة ثيدل هيشر )  ـر ة ل ق لس  E-views  يا    ر د ذ ة ددددددددددددددددد

ة ثأدات ة جامخ       هإم  ا نا ة ثأداتةل ة ثد ثب  هظ   ة  ا نا H1  سي ى  H0لهع ة ضرط ب ة ل   ب 

  ه د  نثا  ر لا ةلخؼ ح ة  ة  ب  هي ةا سر  ا نا ة ثأدات ة لش ةئيخ

 ي  م ةل   ة ثد ح  Random Effect Model ( REM) همىرج الحأثير العشىائي :ثقذير الىمىرج الثالث

   ةل ةهتتةض  ه   اؼم في  ا نا الأدر ة لش ةئي سه م دد ثد  ه   لياب كش ةئ بخ   ة ة شدئم في ة ي   الا 

 م جا م ة ل ة   ةؤدر كغلا ة ثاات ة ثدبم  ن  د    ظ ضهد لاثااتةل  ضثايب،  يه م  ة ة  دصب ة تزة هد     

 ةلخؼأ ة لش ةئيخ    ا   كؼى ةا سر الا   ةل  هق هرة ة  ا نا ة  ثدئذ ة ثد  ب: 

ROAi = 0,04 – 3742- DRSi – 9.11 DRCi  

  0,5212 0,0039 

R
2 

=0,0457       R
2
= 0,0362         DW= 1.57 

 

  يا    ر د ذ، Hausman هإ  د نلثا  كغلا  ا نا FEM    REM   ياضدطيب  ام  ا نجي الإ   ةل

E-views   4 ثدئذ هرة الا ثيدل لاد ه   ةلو في ةلج  ى ة  ة ي   ا سث  الاكثادو لر و كغلا ةلج  ى لس 

 ادناخ ةلخدص  دلإػدل ة لد   ا ثيدلةل  ة  

 ا هإم الا ثادى ة رهق  ث زيم 5  ة  اى  ثدئذ الا ثيدل في )  ـر ة ل ق لس  
خ  ه  533367يضد ي  2

 ه  الأهظ خ   REM  ي  م ة  ا نا، H0 ، رنم  اي  ة ضرط ب%5 لبت  ة 

هد  ا نا ، Hausman الأنضب  لؼ دل ة  لةصب بل  رجرة  ة ثيدل REM ة ؼاسد  ة  ثدئذ  ا نا

،   م  ل ى و لةم %435 نضيب  ROA  أم ة ثااتةل ة ضضرح  هد س لح ةضضاتسب  ر   ب ة ؤصضدل س ضح

 خ ROA ة لاا   يط     در  لثبت كغلا

ص ف  ا ل  Hausman بل   ثدئذ ة ثيدلثقذير معلمات همىرج الذراسة باسحخذام همىرج الحأثيرات العشىائية: 

ةل ة لش ةئ ب  دصث  ة  ػرياب ة ربلدل ة رارى ة لدوسب  ليادل ة  ا نا  دصث  ة   ا نا ة ثأدات 

  لاد سغي: E-views 9  دلإكثادو كغلا  ر د ذ

 (: يىضح ملخص للجذول السابق5الجذول رقم )

  ا نا ة ثأداتةل ة ثد ثب ة ثااتةل

 T-statistic الا ثادى

DRS 0.0039 -2.919964 
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DRC 0.5212 -0.642574 

Number of observations 204 

R- squared 0.045758 

Adjusted R- squared 0.036263 

Prob (F- statistic) 0.009030 

  ة رك ةو ة يد ثام  د كثادو كغلا  ثدئذ ة ثا سرخالمصذر: 

يلثا  ة ث ي   الا ردئي كغلا  و ةل ة ا دش الاسثردوي مد ثيدل ج وح ة  ا نا  ة  اى  ادل ب 

الاسثردوسب  ة ثأل  رم مد ح ة ةهاهد    ةج دسع  لهد هد ؼاسد  ة ة  ثدئذ ة يي ب ة  ثدئذ الإ ردئ ب  د  ـريب 

في ةلج  ى ة ضد ق سانة ة ا ى  أم ة لاسب  ام ة ثاات ة ثدبم  ة ثااتةل ة ضضرح طل ضب  ة  اى  لد   

  يب ة  ا نا  ة لاد  ا ف  ل 0.045758  ا  م س اث  طل ضب ج ة س لل  دددددددد   R- squared الالةيدغ

كغلا ةضضات ة ثاات ةل دص  في ة ثاات ة ثدبم  DRS الإ ردئ بخ  ا ف  سظد س لح ة ثاات ة ضثا  F اى س اب 

 كغلا كنط  ل ى و لةم ة لاا خ 

IV-  خلاصة ال: 

ةؼرس د  ة  اى هرا ة  لةصب ر لا   ط ق  ه  ج ة في  جدى الإوةلح ة د  ب،  ـرة  د سثؼيي   ة  سح 

ه  كد  ام  ة ة  سر ة د ي،  س  ة  ةاض ا  ر لا جسئام الأ ى  ـري  ةؼرس د ه   ر لا   ثيي ة ضده    ج

ة  ـريب ة رةيؼب  اه  دل ل ش ة دى ة لد   )ة  ا سب، ة لاا ، ة  س ما،  دلإطدهب ر لا  ضده   كد ب   ى 

ي ها   رر دا   لةصب  د ب ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب   ر صد ةلجسةئريب،   د ةلجس  ة ثؼي ا

 ؤصضب  ثاخ ص  ةل  ثثد  ب  68 جا كب  ة ة ؤصضدل ة ر دك ب ة ص    في   سب صؼ ي س لل  ددددددددددددددددد 

ا،  ة ري د كغلا   ثيي ة ي د دل  ة ة رلس ة  ػني  يسج  ة ثجدليخ ةاح ة  لةصب 2517 -2516 -2515)

 خPanel Data ب  س  ة ي د دل ة اؼل ب ةصث  ة  ػريا E-views9  دصث  ة   ر د ذ

IV.1:اسحيحاحات البحث . 

%  ي     سؤدر كغلا ل   ب ة ؤصضدل     5  ؿهرل ة  ثدئذ  م  ل ى و لةم ة  س م  لبت في  جدى 

ة  لةصب   د ثد ي سانة ة ا ى  أم ة ؤصضدل ة رااتح  ة ث صؼب     ة  لةصب تضثؼ م زيدوح ل   تهد هاؽ 

   هتتح ة سية ة يظدئم،  اد يلني زيدوح ة ي لدل  زيدوح  ل ى و لةم ة  س م،   ا  م رنة سد ح  ثاي

الا ثضدؾ  نا دل لياتح  ة ة  س م   ضتتةل ػ ييب سؤوي ر لا زيدوح ة  ضادل ة ري س جر ك   ة  ضدض الأل دحخ 

م ر      ص ف سؤوي ر لا  كغلا ة رغ   ة  م الا ثضدؾ  نا دل كد  ب  ة ة  س م ساي   ة   دػر  ضدن ة  س  

  ضع ة  ا سب ة ثد بخ 

%،  ياؤصضدل     ة  لةصب  هرة 5لاد  ؿهرل ة  ثدئذ  م  ل ى و لةم ة لاا  غات  لبت في  جدى 

ةا    ثاي    ل ى و لةم ة لاا    ا مياد ص و ة لاا  بشه   صرق مياد  يلني     كغلا هرا ة ؤصضدل  م

 اد يضاح  هد  إكدوح ةصجثادلهد  ة ا ق  كغلا الأل دحخ  ريح كغلا الأ  ةى بشه   لبت  

 ة جهب   رى سانة ةلخر ا   ج جب طلي ةصتتةة ج ب ة جض يق وة   ة ؤصضدل     ة  لةصب  اد 

 سجضبب في ةرةل  ة يظدئم  ة  ثجدل في ة ضث وكدلخ

  يانة ةلخ ص ة  ثدئذ ه اد سغي: 

 ة رااتح  ة ث صؼب كرب الاسثردو في  ي  ي ؛ تل  ة ؤصضدل الاسثردوسب   ر صد ة ؤصضدل  -
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روةلح ل ش ة دى ة لد   هي ر  ى ة هد  ة رليب ة تي ةام كغلا كدةق ة  سر ة د ي  د ةثؼيي   ة  سح  -

  جه  لياتسة؛ 

ل   ب ة ؤصضدل الاسثردوسب ةثأدر بل ح ك ة   وة     دلا ة ؤصضب  ة   نهد الإوةلح ة نضؤح  ر ش  -

 د  ؛ ة دى ة ل

%      5س ج   در  ام روةلح ة  س م ة نضؤح  ل   ب ة ؤ ص       ة  لةصب  ه   لبت في  جدى  -

  ؤل ح؛ ROA  ة ج  كاسب ػروسب  ام روةلح ة  س م   ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى  - -1هد ضرط ب 

ي ة ص كغلا     ة ت -ب-1%  اد س ضي ة ضرط ب 5ة ثاات  ل ى و لةم ة لاا  غات  ضضر ك    ضث ى  -

 ؛ROA ة ج  كاسب ػروسب  ام روةلح ة ر   ة  س ب   ل ى ة لدئ  كغلا الأص ى 

 ل ج جب كد ب ةؤدر روةلح ل ش ة دى ة لد   ة ضلد ب كغلا ل   ب ة ؤصضدل الاسثردوسب   د ث  س  ة ؤ  -

  ص       ة  لةصبخ

IV.2:مقترحات البحث . 

 إوةلح لةش ة دى ة لد   )الأص ى  ةلخر   ة ث ة  با  سجب كغلا ة ؤ ص       ة  لةصب  م تهث  

  ؼرق  لثت هلد  ب  لضد ح  ة  اى زيدوح لضد ح كاي دل ة ث ر  ، ة تي ةؤوي كغلا زيدوح ة ر   ب؛

سجب كغلا ة ؤ ص       ة  لةصب  م ةا    ث ض ع  ل ى و لةم ة  س م  هرة  دةيدق ص دصب  -

 ثلد يام  ث ي    ا ته  ة د  ب  س لته  كغلا ة جض س   د  ر و  ة  در ةئثاد  ب تلثا  كغلا ولةصب   طدق ة

 كغلا ل   تهد؛

سجب كغلا ة ؤ ص       ة  لةصب  م ة ثضف  ه   ه م  ة  ه  دل ل ش ة دى ة لد   في    وا  -

 ة ثغلا؛ 

 ؤصضدل   ةصيب ة ي ا ة ليمي  الأمدوسمي في   ط ق  در روةلح ل ش ة دى ة لد   كغلا ل   ب ة -

  الاسثردوسب كغلا  م سث  ن و  ث ص م ك  ب ة  لةصب  جشا  ة ل س   ة ة ؤصضدل في سؼدكدل   ثيضبخ 
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 لملاحق: ا -

 : يىضح هحائج ثقذير همىرج الاهحذار الحجميعي1الملحق رقم 

 
 

 . E-views9 ة   رجدل  ر د ذ المصذر: 

 : يىضح ثقذيرات همىرج الحأثير الثابد2الملحق رقم 

Dependent Variable: ROA_?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 10/31/20   Time: 15:20   
Sample: 2015 2017   
Included observations: 3   
Cross-sections included: 68   
Total pool (balanced) observations: 204  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DRS_? -7.70E-05 2.72E-05 -2.835239 0.0053 

DRC_? -9.11E-05 6.88E-05 -1.322994 0.1881 
C 0.046262 0.006955 6.651551 0.0000 
     
 Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.611219     Mean dependent var 0.027010 

Adjusted R-squared 0.411026     S.D. dependent var 0.065911 
S.E. of regression 0.050583     Akaike info criterion -2.864413 
Sum squared resid 0.342856     Schwarz criterion -1.725842 
Log likelihood 362.1701     Hannan-Quinn criter. -2.403840 
F-statistic 3.053151     Durbin-Watson stat 2.325473 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 خE-views9:  ة   رجدل  ر د ذ لمصذرة
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 .E-views9 ة   رجدل  ر د ذ المصذر: 

 : يىضح هحائج همىرج الحأثير العشىائي.4الملحق رقم 

 
Dependent Variable: ROA_?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 10/31/20   Time: 18:08   
Sample: 2015 2017   
Included observations: 3   
Cross-sections included: 68   
Total pool (balanced) observations: 204  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
DRS_? -6.75E-05 2.31E-05 -2.919964 0.0039 
DRC_? -3.47E-05 5.40E-05 -0.642574 0.5212 

C 0.041494 0.007834 5.296369 0.0000 
     
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     

Cross-section random 0.041504 0.4024 
Idiosyncratic random 0.050583 0.5976 

     
 Weighted Statistics   
     

R-squared 0.045758     Mean dependent var 0.015543 
Adjusted R-squared 0.036263     S.D. dependent var 0.051548 
S.E. of regression 0.050605     Sum squared resid 0.514737 
F-statistic 4.819239     Durbin-Watson stat 1.570643 
Prob(F-statistic) 0.009030    

     
 Unweighted Statistics   
     

R-squared 0.027651     Mean dependent var 0.027010 
Sum squared resid 0.857492     Durbin-Watson stat 0.942830 

     
 

 خE-views9 ة   رجدل  ر د ذ  المصذر:
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 Hausman: يىضح هخيجة اخحبار 5الملحق رقم 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Pool: DRC    
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.177088 2 0.3367 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DRS_? -0.000077 -0.000068 0.000000 0.5051 

DRC_? -0.000091 -0.000035 0.000000 0.1866 
     
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: ROA_?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 10/31/20   Time: 18:24   
Sample: 2015 2017   
Included observations: 3   
Cross-sections included: 68   
Total pool (balanced) observations: 204  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.046262 0.006955 6.651551 0.0000 

DRS_? -7.70E-05 2.72E-05 -2.835239 0.0053 
DRC_? -9.11E-05 6.88E-05 -1.322994 0.1881 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.611219     Mean dependent var 0.027010 

Adjusted R-squared 0.411026     S.D. dependent var 0.065911 

S.E. of regression 0.050583     Akaike info criterion 
-

2.864413 

Sum squared resid 0.342856     Schwarz criterion 
-

1.725842 

Log likelihood 362.1701     Hannan-Quinn criter. 
-

2.403840 
F-statistic 3.053151     Durbin-Watson stat 2.325473 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 خE-views9:  ة   رجدل  ر د ذ المصذر
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Dependent Variable: ROA   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 01/16/21   Time: 16:10   
Sample: 2015 2017   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 68   
Total panel (balanced) observations: 204  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.041494 0.007834 5.296369 0.0000 

DRS -6.75E-05 2.31E-05 -2.919964 0.0039 
DRC -3.47E-05 5.40E-05 -0.642574 0.5212 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.041504 0.4024 

Idiosyncratic random 0.050583 0.5976 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.045758     Mean dependent var 0.015543 

Adjusted R-squared 0.036263     S.D. dependent var 0.051548 
S.E. of regression 0.050605     Sum squared resid 0.514737 
F-statistic 4.819239     Durbin-Watson stat 1.570643 
Prob(F-statistic) 0.009030    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.027651     Mean dependent var 0.027010 

Sum squared resid 0.857492     Durbin-Watson stat 0.942830 
     
     

 
 . E-views9 ة   رجدل  ر د ذ المصذر: 

 

 

 


