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 على قيمة الوحدة الاقتصادية الأرباحتأثير سياسة توزيع 

The effect of the dividend policy on the value of the economic unit 
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 الإداسح ٔالالزظبدٛخ عبيؼخ ٔاعؾ/كه  

 انًغزخهض

لطبػبد يذسعخ فٙ ( 4) ٔرنك ثبنزطجٛك ػهٗ ,الأسثبػشح نغٛبعخ رٕصٚغ اخزجبس انُظشٚبد انًفغ   انٗٚٓذف ْزا انجؾش 

ٔرنك  )لطبع انظُبػخ, لطبع انفُبدق ٔانغٛبؽخ, لطبع انضساػخ, لطبع انًظبسف(, :ْٔٙ ,عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ

ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهٕؽذاد  الأسثبػعٛبعخ رٕصٚغ رُبٔل ْزا انجؾش اخزجبس (. 2016-2013ح يٍ ػبو )انًًزذ   خلال انًذ ح

ش انمًٛخ انغٕلٛخ نهٕؽذح الالزظبدٚخ رزؤص   ٌ  أٔانزٙ كبٌ يفبدْب  ,رفؼٛم انؼبئذ ُظشٚخفمخ يغ انَزبئظ انجؾش يز   ٌ  . االالزظبدٚخ

يظبنؼ انٕؽذح الالزظبدٚخ  ,يشاػبح سغجبد انًغبًٍْٛ يٍ أعم رؾمٛك بَذ:انزٕطٛبد فمذ ك ْى  أ بأي   .الأسثبػثزٕصٚؼبد 

ٌ   ؛ٔيظبنؼ أكجش ػذد يًكٍ يٍ انًغبًٍْٛ فٙ انٕلذ َفغِّ يٛم انًغزضًـشٍٚ نلاعزضًبس فٙ انٕؽذح  عٛغؼمرؾمٛك رنك  لأ

 نهٕؽذح. ذ  عٛ   رًٕٚم   , ْٔزا عٕٛف ش يظذس  االزظبدٚخ كجٛش  

Abstract 

This research aims to test the theories explaining the profit distribution policy, by applying 

it to 4 sectors listed in the Iraq Stock Exchange, which are (industry sector, hotel and 

tourism sector, agricultural sector, banking sector), during the period (2013-2016), dealing 

with This research tested the policy of dividend distribution on the market value of the 

economic units, and the results of the research are consistent with the return preference 

theory, which was that the market value of the economic unit is affected by the dividend 

distributions. of shareholders at the same time, because in the event that this is achieved, the 

tendency of investors to invest in the economic unit is great, and this will provide a good 

source of financing for the unit.                                                                                                
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 يخانًمذ  

الأْذاف انزٙ رغؼٗ الإداسح نزؾمٛمّ يٍ خلال اػزًبد عٛبعبد اداسٚخ ٔيبنٛخ  رؼظٛى لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ ٔاؽذ يٍ أْى  

 ٔاؽذح يٍ أْى   هٗ عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ ثٕطفٓبجك ػْٔزا ُٚط ,رخزهف أثؼبد رُفٛزْب ؽغت انظشٔف انًؾٛطخ ,دحيؾذ  

خ لشاس رٕصٚغ الأسثبػ ؼذ  ٚ  ٔ انغٛبعبد انًبنٛخ.  ً  م  , َظشا  نزفبػهّ ٔرؤصٛشِ انًزجبدل يغ ك  ػهٗ انًغبًٍْٛ يٍ انمشاساد انًٓ

ٌ  , فبنغٛبعخ انًز  نٕؽذح الالزظبدٚخيٍ لشاس٘ الاعزضًبس ٔانزًٕٚم فٙ ا ٌ   ,رشػٙ انًغبًٍْٛ يٍ عٓخ خزح ٚغت أ رذػى  ٔأ

 يظبدس انزًٕٚم انذاخهٛخ يٍ عٓخ أخشٖ.

 / هٌهجٍت البحثالأولالوبحث 

 .يشكهخ انجؾش1

 م  بْزًبو ك  ث ا ٚؾظٗلشاس   خزْب انٕؽذح الالزظبدٚخ ثٕطفّيٍ انمشاساد الاعزشارٛغٛخ انزٙ رز   الأسثبػرٕصٚؼبد  عٛبعخ ؼذ  ر  

ٔؽبعبرٓب انزًٕٚهٛخ  ,يٍ عٓخ انًغبًٍْٛٔانزٙ رؼًم ػهٗ لشاس يب ثٍٛ سغجبد  ,انٕؽذح الالزظبدٚخ اداسحٔ  بًٍْٛيٍ انًغ

رؾمٛك  انٗانزٍٚ ثطجٛؼزٓى ٚغؼٌٕ  انًغبًٍْٛعجت الاخزلاف ثٍٛ سغجبد  انْٗزِ انغٛبعخ ٚشعغ  أعبطٔ .أخشٖيٍ عٓخ 

٘  ٔانزٙ لذ ركٌٕ يٍ خلال انزٕصٚؼبد انزٙ رغشٚٓب انٕؽذح الا ,الأسثبػ فٙ ؽٍٛ لذ رغؼٗ انٕؽذح  .لزظبدٚخ ثشكم دٔس

 :ٔفٙ ػٕء رنك ًٚكٍ ؽشػ انزغبإل اٜرٙ ٔرؤعٛم ْزِ انزٕصٚؼبد. الأسثبػاؽزغبص  انٗالالزظبدٚخ 

 ؟ الالزظبدٚخيب يذٖ رؤصٛش عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ ػهٗ انًغبًٍْٛ فٙ انٕؽذاد 

 انجؾش أْذاف. 2

 : انٗٚٓذف انجؾش 

ٔػلالزٓب ثبنمًٛخ انغٕلٛخ نهٕؽذاد الالزظبدٚخ فٙ  الأسثبػخ َظشٚبد عٛبعخ رٕصٚغ رمذٚى دنٛم رغشٚجٙ ؽٕل طؾ   .1

 يلائًخ. أسثبػانٕؽذاد الالزظبدٚخ فٙ سعى عٛبعخ رٕصٚغ  ؛ نًغبػذح يذٚش٘انًبنٛخ الأعٕاق

ً  رٕػٛؼ  .2 ً   ,خ نلاعزفبدح يُٓب يٍ لجم انًغزضًشٍٚيٍ انًغبًٍْٛ ٔانٕؽذح الالزظبدٚ م  ػهٗ ك   الأسثبػرٕصٚؼبد  ٛخأْ ب ي

 خبر لشاسارٓى الاعزضًبسٚخ انظؾٛؾخ.ٚغبػذْى فٙ ار  

 :.فشػٛبد انجؾش3

ً   ٔأْذافّفٙ ػٕء يشكهخ انجؾش   :رٛخاٜطٛبغخ انفشػٛبد  ذ  ر

 انًذسعخ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ. الالزظبدٚخ ادهٕؽذن انغٕلٛخ مًٛخان رؤصٛشا فٙ الأكضش الأسثبػرٕصٚغ  ذ  ؼ  ٚ  .1

 رؤصٛشا ػهٗ لًٛخ انغٕلٛخ نهٕؽذاد الالزظبدٚخ انًذسعخ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ. الأكضش الأسثبػاؽزغبص  ذ  ؼ  ٚ  .2
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ً  .أ4   :ٛخ انجؾشْ

ً  رغزًذ  ً  انجؾش يٍ  ٛخأْ ْٕٔ  ألا ,انٕؽذاد الالزظبدٚخنّٛ ا٘ رطًؼ , ٔاسرجبؽٓب ثبنٓذف انزالأسثبػعٛبعخ رٕصٚغ  ٛخأْ

 ٔيٍ ص ى   ,ٔانُزبئظ انًزشرجخ ػهٛٓب الأسثبػثغٛبعخ رٕصٚغ مخ شاد انًزؼه  رؼظٛى لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ يٍ خلال ثٛبٌ انًزغٛ  

فٙ رٕعّٛ انًغزضًشٍٚ  ٓى  غٚ   ٔيٍ ُْب ,عٓى ْزِ انٕؽذحأٔ اَخفبػّ فٙ أ رُؼكظ ْزِ انُزبئظ ػهٗ صٚبدح الاعزضًبس

 فؼم انُزبئظ لاعزضًبسارٓى.ك نٓى أضًبس فٙ انٕؽذاد الالزظبدٚخ انزٙ رؾم  نلاعز

 :. يغزًغ انجؾش ٔ ػُٛز6ّ

)لطبع انظُبػخ, لطبع انفُبدق :عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ ْٔٙ لطبػبد يذسعخ فٙ( 4م يغزًغ انجؾش فٙ )ٚزًض  

ذسعخ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق ( ششكـبد ي  4) ُخ انجؾش شًهذ  ػٛ   بأي  ٔانغٛبؽخ, لطبع انضساػخ, لطبع انًظبسف(. 

ششكخ انؼشالٛخ لإَزبط ٔرغٕٚك انًُزغبد انضساػٛخ, ان, نهغغبد ٔانًفشٔشبد, فُذق ثغذاد ششكخ انؼشالٛخان):ْٔٙ ,انًبنٛخ

 (.انؼشالٙ الأْهًٙظشف ان

 :ًؼهٕيبدان.ٔعبئم عًغ انجٛبَبد 7ٔ

خ :دحٔانزٙ ر ى  عًؼٓب يٍ يظبدس يزؼذ   ,انكزبة ٔانجبؽضٍٛ الإؽبس انُظش٘: نمذ اػزًذد انجبؽضخ ػهٗ اعٓبيبد ثؼغ  ,يؾهٛ 

ٔر ى  الاػزًبد كزنك ػهٗ يٕالغ الأَزشَذ يٍ  عبئم انغبيؼٛخ.ثبنكزت, الأؽبسٚـؼ, انش :ٔانًزًض هخ ,ٔأعُجٛخ ,ٔػشثٛخ

انجبؽضخ ػهٗ انمٕائى   مذ اػزًذدانغبَت انزطجٛمٙ: ف بأي   نجؾٕس انزٙ نٓب طهخ ثًٕػٕع انجؾش.انًمـبلاد انًُشٕسح ٔا

 ُخ انجؾش.انًبنٛخ نهششكبد ػٛ  

 الوبحث الثاًً/ الاطار الٌظزي للبحث

 :الأرباحهفهىم سٍاست تىسٌعاث  :أولا

ٓب ر ؼذ  يظذس اَ   ار   ,مٓب انٕؽذح الالزظبدٚخ يؾم  خلاف ٔيضبس عذل ثٍٛ اداسح انٕؽذح ٔانًغبًٍْٛم  ر ؼذ  الأسثبػ انزٙ رؾ

نهًغبًٍْٛ ارا ر ى   ارًض م يكبفؤح أٔ ػبئذ  . ٔارا ر ى  الاؽزفبظ ثٓب ٔاعزضًبسْب داخم انٕؽذح ,انذاخهٙ نهٕؽذحالاعزضًبس ٔانزًٕٚم 

ب رٕصٚغ الأسثبػ ػهٗ انًغبًٍْٛ أٔ ي  نك رغذ انٕؽذح َفغٓب أيبو خٛبسٍٚ: ارٕصٚؼٓب يمبثم اعزضًبسارٓى داخم انٕؽذح, ٔثز

 (. Nyere & Wesson, 2019:5اؽزغبصْب )

ممٓب  ,ٓب انمشاس انًزؼه ك ثٍٛ اؽزغبص الأسثبػ ٔثٍٛ رٕصٚؼٓبعٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ ثؤَ   ف  ر ؼش   ثًؼُٗ رمغٛى الأسثبػ انزٙ رؾ 

ػخ رؼذ   سْب داخهٛب, انٕؽذح انٗ أسثبػ يٕص   ٕ ْٕب ٔرط  ً  ثًضبثخ يكبفؤح, ٔأسثبػ رؾزغض لأغشاع الاعزضًبس ٔانزشغٛم نزًٕٚم َ

ص ى  رؼظٛى صشٔح انًغبًٍْٛ )َبدسٔ ظٛى لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ, نزؼ ؛ْذاف انٕؽذحلأ ْٔزا الأيش ٚشاد يؼبنغزّ ٔفم ب

زهك انزٙ رؼًم ػهٗ رؼظٛى لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ يٍ خلال ث ٕصٚغ الأسثبػٔرزًض م انغٛبعخ انًضهٗ نز (.152:2015ؽٛذس,

 (.286: 2013سثبػ انًغزمجهٛخ, ٔانزٙ ُٚزظ ػُٓب رؼـظٛى لًٛخ انغٓـى )صكشٚب, انًـٕاصَخ ثٍٛ انزٕصٚؼـبد انؾبنٛخ ٔالأ

 :الأرباحزة لسٍاست تىسٌعاث الٌظزٌاث الوفس   ثاًٍا:

 يٍ أثشصْب:ثبػ ػهٗ لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ أْ ى انُظشٚبد انًفغ شح نزؤصٛش عٛبعخ رٕصٚؼبد الأس
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 .انزٕصٚؼبد َظشٚخ ػذو يلاءيخ -1

ٌ   , ٔرؼ1961ُٙ( ػبو Miller & Modiglianiانُظشٚخ يٍ لجم )ْزِ ل ذ ي ذ   لشاس رٕصٚغ الأسثبػ لا ٚئص ش فٙ لًٛخ  أ

 ,ٔص ى  ػهٗ لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ ,انٕؽذح الالزظبدٚخ, ثًؼُٗ ػذو ٔعٕد ػلالخ ثٍٛ عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ ٔعؼش انغٓى

ٌ   ٔرُض   ذد ثبنمذسح الإٚشادٚخ نًٕعٕداد انٕؽذح ٔثًخبؽش أػًبنٓب. ثًؼُٗ لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ رزؾ   ْزِ انُظشٚخ ػهٗ أ

  ٌ ٔنٛظ ػهٗ آنٛخ رمغٛى الأسثبػ ثٍٛ  ,لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ رؼزًذ فمؾ ػهٗ انذخم انًزٕن ذ يٍ اداسح الأطٕل آخش ا

  ٌ ػخ ٔالأسثبػ انًؾزغضح. ا  ش  انًغزضًش, ْٔزا لا ٚئص ى   ٚٓأٔ رٕصٚؼٓب ْٕ أيش لا لٛبو انٕؽذح ثبؽزغبص الأسثبػ الأسثبػ انًٕص 

 (.  86:2010ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى )صسلٌٕ,

 :َظشٚخ رفؼٛم انؼبئذ -2

.ٔرمٕو ْزِ انُظشٚخ ػهٗ 1963( يٍ انًئع غٍٛ نٓزِ انُظشٚخ ػبو  Myron Gordon &John Litnerٚ ؼذ  ك مٌّ يٍ )

(. 10:2013ص ى  ػهٗ لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ )لٌُٕ, ,ٕقأعبط رؤصٛش رٕصٚغ الأسثبػ ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى فٙ انغ

ذ رضٚم  ٔثًٕعت ْزِ انُظشٚخ  مّ انضٚبدح فٙ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى م  ثبنُغجخ نهًغزضًش, ْٔزا يب لا رؾانزٕصٚؼبد ػذو انزؤك 

ب رئد ٘ انٗ ي ,انُبرغخ ػٍ اؽزغبص الأسثبػ. ٔٚغت ػهٗ انٕؽذح صٚبدح َغجخ انزٕصٚؼبد انُمذٚخ  ً ذل ػبئذ أكجش فٙ شكم ي ؼ 

انًغزضًشٌٔ رٕصٚؼبد الأسثبػ انؾبنٛخ أكضش رؤكٛذا يٍ اؽزًبنٛخ  م  ٔٚفؼ   انغٓى.ى  رئد ٘ انٗ صٚبدح لًٛخ يٍ ص  ٔ ,انزٕصٚؼبد

  ٌ يخبؽشح يٍ انؼٕائذ انشأعًبنٛخ انًزؤرٛ خ يٍ  ػبئذ انزٕصٚؼبد ألم   رؾمٛك انًكبعت انشأعًبنٛخ فٙ انًغزمجم, ْٔزا ٚؼُٙ أ

, أ٘ " يٍ ػششح ػهٗ انشغشح ٚؼُٙ ػظفٕسٌ فٙ انٛذ خٛشٌ  ْزِ انُظشٚخ ثُظشٚخ ػظفٕس ثبنٛذ " ف  ؼش  اؽزغبص الأسثبػ. ٔر  

 مٓب فٙ انًغزمجم ثٕطفم  خ انزٙ عٛؾانًغزضًش فٙ انٕلذ انؾبنٙ أفؼم يٍ الأسثبػ انشأعًبنٛ ثًؼُٗ انزٕصٚؼبد فٙ ٚذِ 

ذ" )صسلٌٕ,  (.87:2010انًغزمجم غٛش يئك 

 :َظشٚخ انزفؼٛم انؼشٚجٙ -2

رؾبٔل ْزِ انُظشٚخ ثٛبٌ رؤصٛش انؼشٚجخ  .1979( ػبو Litzenperger & Ramaswamyل ذو  ْزِ انُظشٚخ ك مٌّ يٍ )

لا رخزهف  انؼشٚجخ ػهٗ انزٕصٚؼبد ٌ  ا انًزكش آَف ب. (Miller & Modiglianiػهٗ رفؼٛم انًغزضًش ٔرشفغ افزشاع )

ٍ  انؼشائت نٓب رؤصٛش ػهٗ عٛبعخ انزٕصٚغ ٔلًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ )  ,2010:47ػٍ ػشٚجخ الأسثبػ انشأعًبنٛخ, ٔنك

Nnadi هٌٕ الاعزضًبس فٙ انٕؽذح الالزظبدٚخ انزٙ رمٕو ثزٕصٚغ َغجخ يُخفؼخ يٍ أسثبؽٓب ػهٗ شكم (. انًغزضًشٌٔ ٚفؼ 

ٌ  ؛رٕصٚؼبد َمـذٚخ, ٔعجت ْزا انزفؼٛم,  غ  انؼشٚجخ ػهٗ الأسثبػ انشأعًبنٛخ ألم   لأ يٍ انؼشٚجخ ػهٗ انذخم, ْٔزا ٚشغ 

ثذلا يٍ رٕصٚؼٓب ػهٗ  انزٙ رمـٕو ثبؽزغبص يمـذاس أكجش يٍ الأسثبػ ,انًغزضًشٍٚ ػهٗ الاعزضًبس فٙ انٕؽذح الالزظبدٚخ

ٌ   انًغبْـًٍٛ؛ ٕ أسثبؽٓب,اؽزغبص الأسثبػ ٚئد ٘ انٗ اسرفبع يؼ   ٔرنك لأ  ً ػهٗ انؼشٚجخ  ٌ  ص ى  اسرفبع لًٛخ الأعٓى؛ لأ ذل َ

ػخ ر ذفغ فٕسا  ػُذ ثٛغ الأعٓى لاؽمب)صنٕو الا   ذفغ  لا ر  فأيب انؼشٚجخ ػهٗ الأسثبػ انشأعًبنٛخ  ,الأسثبػ انًٕص 

 (.35:2015ٔانشؼبس,

 .الأرباحزة على سٍاست تىسٌعاث العىاهل الوؤث   ثالثا:

ٓب رؼغ أيبيٓب يغًٕػخ يٍ انؼٕايم انزٙ لذ ار خبر لشاسْب ثزٕصٚغ الأسثبػ فبَ  ػُذيب رشغت اداسح انٕؽذح الالزظبدٚخ فٙ 

 رئص ش ثشكم أٔ ثآخش فٙ لشاساد رٕصٚغ الأسثبػ:
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 :.انمٕٛد انمبََٕٛخ1

ى فٙ لشاس رٕصٚغ الأسثبػ, ار رخزهف ْزِ انمٕاػذ ,رزؤص ش انٕؽذح الالزظبدٚخ ثشكم كجٛش ثبنمٕٛد ٔانمٕاػذ انمبََٕٛخ  انزٙ رزؾك 

ؼ   .ٔيٍ ٔلذ انٗ آخش ,يٍ دٔنخ ٜخش ممذ  ْزِ الأسثبػ يٍ انؼبو انؾبنٙ  ٔرٕػ  ْزِ انمٕاػذ كٛفٛخ رٕصٚغ الأسثبػ عٕاء رؾ 

 (:405:2004صلاس لٕاػذ سئٛغخ )ؽُفٙ ٔلشٚبلض, ِ انمٕاٍَٛ ػهٗٔرغزُـذ ْز ,أو انغُٕاد انغبثمخ

 ؼ لاعـدة صافً الأرباح  يـٍ الأسثبػ انؾبنٛخ أٔ انغبثمخ.دفغ رٕصٚؼبد الأسثبػ  ايكبَٛخ : رٕػ 

 يـٍ دفغ رٕصٚؼبد الأسثبػ يـٍ سأط انًبل. ٓى: رؾـًٙ انًمشػٍٛ يـٍ خلال يُؼلاعـدة ضعف رأص الوال 

 ػهٗ ْزِ انمبػذح : رُض  لاعـدة الإعسار   ٌ  انٕؽذاد الالزظبدٚخ لا ًٚكُٓب دفغ رٕصٚؼبد الأسثبػ ػُذ الإفلاط. أ

 :داد انزؼبلذٚخ.انًؾذ  2

  ٌ ْب انشـشٔؽ انزؼبلذٚخ انزٙ رؾذس ثٍٛ انٕؽذح ٔثٍٛ انٕؽذاد ذ  لذسح انٕؽذاد الالزظبدٚخ ػهٗ رٕصٚغ الأسثبػ رمٛ   ا

  ً ثؼغ انششٔؽ انزؼبلذٚخ انٕؽذاد انًمزشػخ يٍ رٕصٚؼبد  ػخ يٍ خلال ششٔؽ انزؼبلذ, فؼهٗ عجٛم انًضبل رًُغ  مـشِ ان

ٍٛ يٍ الأسثالأسثبػ الا    انشئٛظ   دح, ٔانٓذف  ذ  لذ ركٌٕ الأسثبػ خبػؼخ نُغجخ يؾ بػ. أٔ يضـلا فٙ ؽبنخ رؾمٛك يغزٕٖ يؼ 

ً  ذ  يٍ ْزِ انمٕٛد أٔ انًؾ ػٍٛ ٔنٛظ اػؼبف لذسح انٕؽذح ػهٗ عذاد انزضايبرٓب شِ م  داد ْٕ ؽًبٚخ ان

 (.23:2013انًبنٛخ)يٕعبٔ٘,

 :.انغٕٛنخ3

ٌ   الأسثبػ, ار  ا ػشٔسٚب  نهٕؽذح فٙ انكضٛش يٍ لشاساد رٕصٚغ ر ؼذ  انغٕٛنخ أيش   كى ػهٗ يمذسح انٕؽذح ػهٗ دفغ انؾ   ا

ٌ  فمؾ  مخم  ػهٗ الأسثبػ انًزؾرٕصٚؼبد َمذٚخ نؾًهخ الأعٓى لا ٚزٕل ف  رًهك انٕؽذح اؽزٛبؽٛبد ػبنٛخ ٔراد سثؾٛخ  , ار لاث ذ  أ

َذ ػًهٛبد انٕؽذح الالزظبدٚخ غٕٛنخ انلاصيخ نذٚٓب نزٕصٚغ الأسثبػ انُمذٚخ ارا كبانػبنٛخ, ٔػهٗ انشغى يٍ رنك لذ لا رزٕف ش 

ٌ  غ نزًٕٚم انًشبسٚغ الاعزضًبسٚخ, َبرغخ ػٍ انجٛغ ثبلأعم, أٔ ٚ ز ى  اعزؼًبل انغٕٛنخ نغذاد انمشع أٔ انزٕع   انغٕٛنخ  أ٘ ا

 (. 192:2015رؾذ  يٍ انزٕصٚؼبد انُمذٚخ )عٓبد,

 :.انؼشٚجخ4

  ٌ ٌ   رؼغ   ػهٗ انٕؽذح الالزظبدٚخ أ  ٚغ الأسثبػ انًز جؼخ رخذو فٙ انغٓخ الأٔنٗ انًغبًٍْٛ, ار  لشاساد رٕص فٙ ؽغبثبرٓب أ

ػهٛٓب أٌ رمٕو ثؼًهٛخ رؾهٛم انٕػغ انؼشٚجٙ نهٕؽذح ٔيؼشفزّ, فبرا كبٌ غبنجٛخ انًغبًٍْٛ يٍ أطؾبة انضشٔاد انكجٛشح 

ذلاد ػشٚجٛخ ػبنٛخ ٌ   ,ثؾٛش ٚخؼؼٌٕ نًؼ  نؾٍٛ ثٛغ رهك ٕصٚغ يُخفؼخ لشاساد ر غ  رز جِ  فبٌ ػهٗ اداسح انٕؽذح ُْب أ

ذلاد ػشٚجٛخ يُخفؼخ رذفغ نٓى رٕصٚؼبد أي   الأعٓى. خ فٛخؼؼٌٕ نًؼ  ب ارا كبٌ انًغبًٌْٕ يٍ أطؾبة انذخٕل انًزذَٛ 

 (.277:2018راد َغجخ يشرفؼخ )طبدق,

  :جبد انًُٕ.يزطه  5

٘ ْزا انٗ لأعٓى ٚئد  فٙ ؽبنخ رٕف ش فشص اعزضًبسٚخ راد أسثبػ ػبنٛخ أكضش يٍ الأسثبػ فٙ ؽبنخ رٕصٚؼٓب ػهٗ ؽًهخ ا

ٌ   ؛عؼم لشاساد يغهظ الإداسح انٗ اؽزغبص أكجش لذس يًكٍ يٍ الأسثبػ, ٔرخفٛغ أٔ ػذو رٕصٚغ الأسثبػ انؼٕائذ انزٙ  لأ
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ٓب رز جغ لشاساد ب فٙ ؽبل كبَذ انفشص انًزبؽخ غٛش يشثؾخ أٔ ػؼٛفخ فبَ  عٕف ٚؾظم ػهٛٓب ؽًهخ الأعٓى يشرفؼخ. أي  

 (. 34:2012يٍ الأسثبػ انًؾزغضح )ثٕؽبدسح , رٕصٚغ الأسثبػ ثمذس أكجش

 .هفهىم لٍوت الىحدة الالتصادٌت رابعا:

ٌ   يٍ انًفبْٛى انظؼجخ ٔغٛش انٕاػؾخ؛ر ؼذ  انمًٛخ  فمًٛخ  ,يفٕٓيٓب يٍ انضأٚخ انزٙ ُٚظش انٛٓب د  ذ  ؾ  ٚ   ض  ك م  رخظ   لأ

 ف  ؼش  (. ر  173:2010ت الاعزؼًبلاد ٔغبٚبرٓب)ؽذاد,دح ؽغذ  داد. ٔنهمًٛخ يفبْٛى يزؼذ  خٌ ثؼذد ْبئم يٍ انًؾانشٙء يشرجط

ب انمًٛخ ثشكم ػبو ٛزّ ,ثزؾذٚذ يب ٚغزؾمّ  انشٙء, ٔرنك يٍ ؽٛش يمذسرّ يفٕٓو يؼُٕ٘ رخزض   ثؤَٓ   ً  س  مذ  ار ر   ,أٔ يذٖ أْ

 (.45:2002لًٛخ الأشٛبء ثمذس يب ٚذخم فٛٓب يٍ صًٍ )انؼبيش٘ ٔانششٚفٙ,

ٌ   فبنغؼش   ,شُْٔبنك اخزلاف ثٍٛ انمًٛخ ٔانغؼ ٌ  فب انمًٛخ أي   ٚذفغ. ْٕ ك م  يب ٚغت أ ِّ  ٓٙ يب ٚغت أ ؽًهخ الأعٓى  ٚؾظم ػهٛ

٘   ,ػُذ اعزضًبس أيٕانٓى فٙ انٕؽذاد الالزظبدٚخ ٔؽذح رمبط ثمًٛخ يٕعٕدارٓب ٔيطهٕثبرٓب  ٔلًٛخ أ

التً ٌتَ ن   بها تداول الأسهن العادٌت فً الأسىاق  المٍوت   بأً ها لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ ف  ؼش  ٔر  (. 90:2017)انًٕعٕ٘,

 رؼشف. ٔ(42622010)انؼبيش٘: البائعىى والوشتزوى عٌد الوتاجزة بالأسهن. د ٍ  فً السعز الذي ٌحد   الوالٍت، وتتوث ل  

ب لاعزضًبساد انٕؽذح  اَؼكبعب نؼبدٚخ نهٕؽذح, ٔانز٘ ٚ ؼذ  ثذٔسِانزٙ ٚ ز ى  رؾذٚذْب يٍ خلال عؼش انغٕق نلأعٓى ا كزنك ثؤَٓ 

 (.Lesteri & Armayah:201627)الالزظبدٚخ ٔلشاسارٓب انًبنٛخ . 

 .تعظٍن لٍوت الىحدة الالتصادٌت خاهسا:

الإداسح يٍ انؼًم  غٛ ش انٓذف انز٘ رغؼٗ انٗ رؾمٛمًّب ثؼذيب رٔلاعٛ   ,اْزى  انفكش انًؾبعجٙ ثزؾذٚذ لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ

 ى  عٕاق انًبنٛخ, ٔانز٘ أطجؼ يٍ أْػهٗ رؼظٛى سثؾٛخ انٕؽذح انٗ انؼًم ػهٗ رؼظٛى لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ فٙ الأ

َٔزٛغخ نزنك فمذ صاد الاْزًبو &(. Elvera Irina: 20142887)الأْذاف انشئٛغخ انزٙ رغؼٗ اداسح انٕؽذح انٗ رؾمٛمٓب 

رنك يٍ رؤصٛش نٛظ فمؾ ػهٗ يخزهف لشاساد اداسح انٕؽذح ٔعٛبعبرٓب فًٛب  ٔيب ٚزجغ   ,دٚخثزؼظٛى لًٛخ انٕؽذح الالزظب

غ   ,ٚخزض  ثًغبلاد الاعزضًبس ٔانزًٕٚم ٔرٕصٚغ الأسثبػ ب, انزٙ  ٍ  ً  نٛزؼ ثم ٚزٕع  أٚؼب  لشاساد الأؽشاف انخبسعٛخ عًٛؼ 

ٔ صٚبدح  ,ٔرشٔٚظ يُزغبد عذٚذح راد عًخ فشٚذح ,اعثذٔكزنك نغشع رؾغٍٛ لذسرٓب ػهٗ الإ ثزؾذٚذ انمًٛخ انؾمٛمٛخ, ى  رٓز

زٓب انغٕلٛخ أطؾبة انًظبنؼ نضٚبدح صشٔح انًغبًٍْٛ ثٓذف رؼظٛى صشٔح  ٔرؾمٛك الاعزمشاس ,ٔرؼضٚض انًُبفغخ ,ؽظ 

 (.3122020ؽًذ:)يؾًذ ٔأسفبْٛخ نهًغزًغ , ٔرؾمٛك يُبفغ الزظبدٚخ ٔٔيٕافمخ انؼًلاء ٔانؼبيهٍٛ داخم انٕؽذح

  :على الىحدة الالتصادٌت والوساهوٍي الأرباحتىسٌعاث  سٍاست ٍتو  أه سادسا:

ٌ   ,ػُذيب ركٌٕ ُْبنك عٛبعخ رٕصٚؼبد ثبسصح ٔٚؼشفٓب انًغزضًشٌٔ عبثمب َزبئظ رنك ػهٗ انٕؽذح الالزظبدٚخ ركٌٕ  فب

 (:3822012:)َٓٗ ٔيشٚىكبٜرٙ 

 أ.  انٕؽذح الالزظبدٚخ

 ٌٕٔصبثذ   ٔعٕد دخم يغزمش  ٍ اعزضًبسْى فٙ الأعٓى, أ٘ ػًبٌ دخلا يُزظًب ي انًؾبفظخ ػهٗ انًغبًٍْٛ انزٍٚ ٚزشل ج 

 ْى ػهٗ الاؽزفبظ ثؤعًٓٓى.ض  ٚؾف  
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 عٛبعخ انزٕصٚغ رئص ش ػهٗ انخضُٚخ؛   ٌ ٌّ٘  دفغ انزٕصٚؼبد رذف كٌ  لأ ذٌ  ٌّٙ خبسع َمذ , ْٔزا ٚطشػ يشبكم ػهٗ ػبرك انٕؽذح يئك 

ٌ  ثذلا ػٍ رنك ٚ  ٔ ,الالزظبدٚخ ٔٚطشػ يشكهخ يكبفؤح  ,رذفغ انزٕصٚؼبد فٙ شكم أعٓى, ْٔزا ٚهضو ثشفغ سأعًبنٓب ًكُٓب أ

 يب ٚؼُٙ اَخفبع لًٛخ انغٓى يغزمجلا. ,انٗ فمذاٌ انغٛطشح ْزا ٚئد ٘ٔ ذد ٔانمذايٗ,انًغبًٍْٛ انغ

 ٔانًغبًٌْٕ  فبلإداسح ,ٓىٓزا ٚئص ش اٚغبثٛب ػهٗ لًٛخ انغفرٕصٚغ صبثزخ ٔيغزمشح, عٛبعخ  غ  ارا كبَذ انٕؽذح الالزظبدٚخ رز ج

ٌ   ٚؾج زٌٔ ْزِ انغٛبعخ؛ ا ػذو لأ ش  ٍ  ص ى  ٚئص ش ثشكم  ,ػٍ أداء انٕؽذح الالزظبدٚخ غٛش عٛذ   اعزمشاس انزٕصٚؼبد ٚ ؼذ  يئش  ٔيِ

 عهجٙ ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى.

  :ة. انًغبًٍْٛ

 خ ثؼذ  ,ذ نٓىانًغبًٌْٕ ْى انًغًٕػخ انٕؽٛذح انزٙ لا ٚزٕف ش ػًبٌ رؼبلذ٘ ثٕعٕد ػبئ فٛذػٗ ػبئذْى اعى انؼٕائذ انًزجمٛ 

 ٔغٛشْب يٍ الانزضايبد انزؼبلذٚخ. عًٛؼٓب, رغطٛخ انُفمبد ٔانذٌٕٚ

 جز يكبفؤح يُزظًخ ػٍ يشبسكزّ؛ انًغبْى ٕل ػهٗ ْزِ انزٕصٚؼبد كذخملأَ   ٚؾ  , ٔارا كبَذ انزٕصٚؼبد يُخفؼخ عبس   ّ ٚؼ 

  ٌ  رذفغ ثٓى انٗ انجٛغ فكٛف ارا كبَذ انزٕصٚؼبد يؼذٔيخ. ًٚكٍ أ

   ً ٌ   ٌٕ ثبنزٕصٚؼبد انُمذٚخ انًُزظًخ؛انًغبًٌْٕ ٚٓز ٍ انٗ ػذو اعزمشاس انًغبًْٛ انزٕصٚؼبد غٛش انًُزظًخ رئد ٘ لأ

 ثبنؼجؾ يضم يُؾٓى أعٓى يغبَٛخ.

   خ رغؼم أعؼبس الأعٓى ألم رمه ج  ً ٍ  ص ى  رشفغَغجخ انزٕصٚؼبد يٓ  يٍ صشٔح انًغبًٍْٛ. ب, ٔيِ

 الوبحث الثالث/الجاًب العولً 

 :الأسثبػرٕصٚؼبد  عٛبعخ -

َظشا نؼلالزٓب ثبنًغبًٍْٛ, ٔكزنك  ,عٛبعبد انٕظٛفخ انًبنٛخ فٙ انٕؽذح الالزظبدٚخ رؼذ  عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ يٍ أْى  

ٛز ى  الاػزًبد ػهٗ الأسثبػ انظبفٛخ انًؼ   ٌ   ذح نهزٕصٚغػلالزٓب ثمشاس رمغٛى الأسثبػ. ٔع  مخ م  الأسثبػ انًزؾ ػهٗ أعبط أ

ى انٗ رخظ)طبفٙ انشثؼ لجم انؼشٚجخ(.  خ م  ٛظبد انؼشٚجخ ٔالاؽزٛبؽٛبد ٔانًزجٚمغ  ٙ ؽغت اعزًبػبد انٓٛؤح انؼبي 

ػخ ٔأسثبػ يؾزغضح  .نهٕؽذح الالزظبدٚخ يب ثٍٛ أسثبػ يٕص 

 لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ -

 .ٔانزٙ رًض م عؼش الإغلاقخ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى رؾغت لًٛخ انٕؽذح الالزظبدٚخ ثذلان
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 .اد والوفزوشاث.الشزكت العزالٍت للسج  1 

 .اد والوفزوشاثلشزكت العزالٍت للسج   على المٍوت السىلٍت للسهن الأرباحسٍاست تىسٌع  تأثٍز( : 1جدول )ال

مخ انًزؾم   الأسثبػ انغُٕاد

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

ح انظبفٛخ انًؼذ   الأسثبػ

 نهزٕصٚغ )يهٌٕٛ دُٚبس(

ػخ انًٕص   الأسثبػ

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

 الأسثبػ

انًؾزغضح 

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

انمًٛخ 

انغٕلٛخ 

 نهغٓى)دُٚبس(

2013 1982931 1752023 1252000 502023 4.150 

2014 1912019 1582310 1252000 332310 4.250 

2015 1952806 1522673 752000 772673 4.280 

2016 1842681 1562172 1752000 182828 5.150 

 انجبؽضخ ثبلاعزُبد ػهٗ ثٛبَبد عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ. اػذادانًظذس: يٍ 

نلأسثبػ أػهٗ لًٛخ  ٌ  أ ٍ  رجٛ   شالٛخ نهغغبد ٔانًفشٔشبد ار  خ ثبنششكخ انؼ( انجٛبَبد انًبنٛخ انخبط  1غذٔل سلى)انؼ ٕٚػ  

 الأسثبػكبَذ ف(  20162201522014فٙ عُٕاد ) بأي   .يهٌٕٛ دُٚبس (1982931( ثًمذاس)2013مخ فٙ عُخ )انًزؾم  

 انغُٕادفٙ  الأسثبػرٕصٚؼبد ٔاسرفؼذ ( يهٌٕٛ دُٚبس  1952806-1842681مخ رزشأػ يب ثٍٛ )انًزؾم  

( 2015ٔاَخفؼذ فٙ عُخ ) ,( يهٌٕٛ دُٚبس1752000(,)1252000(,)1252000( ثًمذاس)20162201422013)

 الأسثبػيٍ  الأكجشرٕصٚغ انغضء  انٗانششكخ رًٛم  ٌ  ( أ1ٚلاؽع يٍ خلال انغذٔل )ٔ .ٌٕ دُٚبس( يه752000ٛثًمذاس)

اَخفبع  انٗ ٖأد  انز٘  الأيشثُغت يزضاٚذح  الأسثبػثغجت رٕصٚغ  ؛كجش ػذد يًكٍ يٍ انًغزضًشٍٚمخ نغزة أانًزؾم  

كًب  ( يهٌٕٛ دُٚبس.772673ذاس )( ثًم2015ٔاسرفؼذ فٙ عُخ ) ,(20162201422013انًؾزغضح فٙ عُخ ) الأسثبػ

 انٗثبلاسرفبع انزذسٚغٙ نزظم  ٔأخزد   ,(2013( دُٚبس فٙ عُخ )4.150دَٗ لًٛخ عٕلٛخ نهغٓى )أ  ٌ  ٚظٓش يٍ انغذٔل أ

 (.2016( دُٚبس فٙ عُخ )5.150ػهٗ يغزٕٖ نٓب )أ

 :. فٌدق بغداد2

 .لفٌدق بغدادعلى المٍوت السىلٍت للسهن  الأرباحسٍاست تىسٌع  تأثٍز( : 2جدول )ال

 الأسثبػ انغُٕاد

مخ انًزؾم  

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

ح انظبفٛخ انًؼذ   الأسثبػ

 نهزٕصٚغ )يهٌٕٛ دُٚبس(

ػخ انًٕص   الأسثبػ

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

 الأسثبػ

انًؾزغضح 

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

انمًٛخ 

انغٕلٛخ 

 نهغٓى)دُٚبس(

2013 121222573 8872967 - 8872967 11.500 

2014 122112603 8652776 3842480 4812296 10.850 
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2015 128252274 123182850 9612200 3572650 6.950 

2016 222782515 128512793 128072056 442737 10.000 

 انجبؽضخ ثبلاعزُبد ػهٗ ثٛبَبد عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ. اػذادانًظذس: يٍ 

مخ نفُذق ثغذاد فٙ رضاٚذ انًزؾم   الأسثبػ ٌ  ٍ أرجٛ  ٔلذ  ,انجٛبَبد انًبنٛخ انخبطخ ثفُذق ثغذادؼ ٕٚػ   انز٘ (2يٍ انغذٔل سلى )

( يهٌٕٛ 222782515( ثًمذاس)2016( يهٌٕٛ دُٚبس نغبٚخ عُخ )121222573كبَذ ثًمذاس) , ار  (2013يٍ عُخ ) يغزًش  

( نى ٚمى فُذق ثغذاد ثؼًهٛخ رٕصٚغ 2013عُخ ) ففٙ الأسثبػرٕصٚؼبد  بأي   .دُٚبس َزٛغخ صٚبدح انُشبؽ انخذيٙ نهفُذق

 فٙ انغُزٍٛ .(يهٌٕٛ دُٚبس3842480ػخ ثًمذاس )لًٛخ نلأسثبػ انًٕص   لم  ( كبَذ أ2014, ٔفٙ عُخ )الأسثبػ

ػهٗ ٔثبنًمبثم ثهغذ أ .( يهٌٕٛ دُٚبس128072056( يهٌٕٛ دُٚبس,)9612200( كبَذ لًٛزٓب يزضاٚذح ثًجهغ )201622015)

( يهٌٕٛ دُٚبس َزٛغخ نزًٕٚم انًشبسٚغ 4812296(,)8872967( ثًجهغ )201422013انًؾزغضح فٙ عُخ ) لًٛخ نلأسثبػ

ٌ  أػهٗ  ( 2سلى ) ٔٚلاؽع يٍ انغذٔل  (.2016عُخ ) انٗ( 2015رُخفغ يٍ عُخ ) ٔأخزد ,الاعزضًبسٚخ انًغزمجهٛخ أ

( 10.850ؾٕانٙ )ث( 2014ٔرهٛٓب عُخ ) ,س( دُٚب11.500( ثؾٕانٙ )2013فٙ عُخ ) كبٌهمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى يغزٕٖ ن

 ( دُٚبس.6.950ثهغذ ) ر  ( ا2015فٙ ؽٍٛ كبَذ أدَٗ لًٛخ نٓب فٙ ػبو ) ,دُٚبس

 :.شزكت العزالٍت لإًتاج وتسىٌك الوٌتجاث الشراعٍت3

لشزكت العزالٍت لإًتاج وتسىٌك الوٌتجاث  على المٍوت السىلٍت للسهن الأرباحسٍاست تىسٌع  تأثٍز( : 3جدول )ال

 .الشراعٍت

مخ انًزؾم   الأسثبػ انغُٕاد

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

ح انظبفٛخ انًؼذ   الأسثبػ

 نهزٕصٚغ )يهٌٕٛ دُٚبس(

 الأسثبػ

ػخ انًٕص  

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

 الأسثبػ

انًؾزغضح 

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

انمًٛخ 

انغٕلٛخ 

 نهغٓى)دُٚبس(

2013 2192659 1602695  1802000 192305 13.300 

2014 3052105 2462372 1802000 662372 11.350 

2015 3662614 2962040 902000 2062040 7.900 

2016 712546 572774 362000 212774 7.250 

 انجبؽضخ ثبلاعزُبد ػهٗ ثٛبَبد عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ. اػذادانًظذس: يٍ 

 الأسثبػ ٌ  انًُزغبد انضساػٛخ  أخ ثششكخ انؼشالٛخ لإَزبط ٔرغٕٚك انجٛبَبد انًبنٛخ انخبط   ؼ  ٕػ  ( ر3يٍ انغذٔل سلى )

ػهٗ أ انٗ( يهٌٕٛ دُٚبس ؽزٗ ٔطهذ 3052105(, )2192659( ثًمذاس )2014) ى  ص   ,(2013مخ اسرفؼذ فٙ عُخ )انًزؾم  

( يهٌٕٛ 712546( ثًمذاس )2016) ٔاَخفؼذ فٙ عُخ .( يهٌٕٛ دُٚبس3662614ثهغذ ) ر  , ا(2015يمذاس نٓب عُخ )

دَٗ , ٔأ( يهٌٕٛ دُٚبس1802000(ثًمذاس)2014) ٔرهٛٓب عُخ ,(2013ػهٗ لًٛخ عُخ )ػخ كبَذ أانًٕص   الأسثبػ بأي   .دُٚبس

انًؾزغضح يُخفؼخ عُخ  الأسثبػثبنًمبثم كبَذ  .( يهٌٕٛ دُٚبس362000( ثًمذاس )2016لًٛخ كبَذ فٙ عُخ )
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انششكخ  نذٚٓب فشص  ٌ  أ ٔرذل   ,( يهٌٕٛ دُٚبس2062040( ثًمذاس )2015رفؼذ عُخ )اس ار  ( 20162201422013)

( 2013( دُٚبس فٙ عُخ )13.300) ػهٗ لًٛخ عٕلٛخ نهغٓى ثهغذ  أ ٌ  ( أ 3) ٔٚلاؽع يٍ انغذٔل  .اعزضًبسٚخ يغزمجهٛخ

( 2016عُخ ) انٗ( 2015ثبلاَخفبع يٍ عُخ ) ٔأخزد   ,( دُٚبس11.350ثهغذ )ار  ( 2014ٔرهٛٓب عُخ ) ,دُٚبس

 ( دُٚبس.7.250(,)7.900ثًمذاس)

 :العزالً الأهلًوصزف ال.4

 .العزالً الأهلًلوصزف لعلى المٍوت السىلٍت للسهن  الأرباحسٍاست تىسٌع  تأثٍز( : 4جدول )ال

مخ انًزؾم   الأسثبػ انغُٕاد

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

ح انظبفٛخ انًؼذ   الأسثبػ

 )يهٌٕٛ دُٚبس(نهزٕصٚغ 

 الأسثبػ

ػخ انًٕص  

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

 الأسثبػ

انًؾزغضح 

 )يهٌٕٛ دُٚبس(

انمًٛخ 

انغٕلٛخ 

 نهغٓى)دُٚبس(

2013 162610 132180 102000 32180 0.820 

2014 92075 62701 52000 12701 0.900 

2015 42166 22180 - 22180 0.550 

2016 272782 232537 52000 182537 0.410 

 انجبؽضخ ثبلاعزُبد ػهٗ ثٛبَبد عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ. اػذادانًظذس: يٍ 

مخ فٙ ػهٗ لًٛخ نلأسثبػ انًزؾم  , ار  ثهغذ أانؼشالٙ الأْهًٙظشف بنخ ثانجٛبَبد انًبنٛخ انخبط   ؼ  ٕػ  ( ر4يٍ انغذٔل سلى )

 .( يهٌٕٛ دُٚبس42166( ثًجهغ )2015عُخ )مخ دَٗ لًٛخ نلأسثبػ انًزؾم  , ٔأ( يهٌٕٛ دُٚبس272782( ثًجهغ )2016عُخ )

عُخ  بهٛٓٔر ,( يهٌٕٛ دُٚبس102000( ثًجهغ )2013ػخ عُخ )ػهٗ لًٛخ نلأسثبػ انًٕص  فكبَذ أ الأسثبػرٕصٚؼبد  بأي  

َزٛغخ اَخفبع  ؛الأسثبػانًظشف ثؼًهٛخ رٕصٚغ  ( نى ٚمى  2015ٔفٙ عُخ ) .( يهٌٕٛ دُٚبس52000( ثًجهغ )201622014)

 , ٔكبَذ يززثزثخيهٌٕٛ دُٚبس (182537( ثًمذاس)2016ػهٗ لًٛخ عُخ)فكبَذ أانًؾزغضح  الأسثبػ بأي   .مخًزؾم  ان الأسثبػ

( دُٚبس فٙ عُخ 0.900) ثهغذ   لذ ػهٗ لًٛخ عٕلٛخ نهغٓىأ ٌ  أكًب ٚلاؽع يٍ انغذٔل   .الأخشٖيمبسَخ ثجبلٙ انغُٕاد 

 ( دُٚبس.0.410( ثهغذ )2016دَٗ لًٛخ فٙ عُخ )أ( 2014ٔ)

 الوبحث الزابع/ الاستٌتاجاث والتىصٍاث

 : الاعزُزبعبدأٔلا

خ نهٕؽذح الالزظبدٚخ؛ر ؼذ  عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ يٍ انًف .1  ً خ  ـبْٛى انًٓ  ً ُّ   يٍ ػـًهٛبد ٔاعشاءاد يٓ  ً ٔرنك نًب رزؼ

 .رُؼكظ فٙ ار خبر انمشاس يٍ خلال رٕصٚغ الأسثبػ أٔ الاؽزفبظ ثٓب كؤسثبػ يؾزغضح

انُظشٚخ الأٔنٗ فٙ )َظشٚخ ػذو  م  َظشٚزبٌ رُبلشبٌ رؤصٛش رٕصٚؼبد الأسثبػ ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى, رزًض  . ُْبنك 2

ٌ   يلاءيخ انزٕصٚؼبد(, انزٙ أصجزذ   رٕصٚؼبد الأسثبػ لا ػلالخ نٓب ثبنمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى, ٔرزًض م انُظشٚخ انضبَٛخ فٙ  أ
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ٌ   ْب)َظشٚخ انؼظفٕس فٙ انٛذ(, انزٙ كبٌ يفبد   ثزٕصٚؼبد الأسثبػ, َٔزبئظ انجؾش  انمًٛخ انغٕلٛخ نهٕؽذح الالزظبدٚخ رزؤص ش   أ

ٌ  يز    يؼُٕٚب  نزٕصٚؼبد الأسثبػ ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى. اُْبنك رؤصٛش   فمخ يغ ْزِ انُظشٚخ ثؤ

ًب لاعٛ  ٔ ,ب يٍ انٕؽذح الالزظبدٚخخبرْار   ى  انزٙ ٚز  ٔدلزٓب,  انًغزضًشٍٚ ػهٗ كفبءح انمشاساد انًبنٛخ أْذافرؾمٛك  ف  ٚزٕل   .3

 عٓى انٕؽذح.أ أعؼبسش رغٛ   فؼلا  ػٍانًغزضًش  أْذافش ٔرنك ثغجت رغٛ   ؛الأسثبػلشاساد رٕصٚغ 

 صبَٛب: انزٕطٛبد

1.   ٌ لًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى,  ؛ نًؼشفخ انؼٕايم انزٙ رئص ش فٙرمٕو ثبعشاء انذساعبد ٔالأثؾبس ػهٗ انٕؽذاد الالزظبدٚخ أ

خ انغٓى انٕاؽذ يٍ الأسثبػ, يٍ أعم انٕطٕل انٗ انمشاس انًُبعت نهزٕصٚغ, ٔالاػزًبد ٔانضجبد ػهٗ لشاس  ٔكزنك ؽظ 

زٓى يٍ الأسثبػ.  رٕصٚغ الأسثبػ عٛؼطٙ انًغزضًشٍٚ انشؼٕس ثبنضمخ انُغجٛخ فٙ اعزمشاس الأسثبػ ٔػًبٌ ؽظ 

رؾمٛك يظبنؼ انٕؽذح الالزظبدٚخ ٔيظبنؼ أكجش ػذد يًكٍ يٍ انًغبًٍْٛ فٙ يشاػبح سغجبد انًغبًٍْٛ يٍ أعم  .2

ٌ  انٕلذ َ , ْٔزا عٕٛف ش يظذس اٚكٌٕ يٛم انًغزضًـشٍٚ نلاعزضًبس فٙ انٕؽذح الزظبدٚخ كجٛش   عٛغؼم رؾمٛك رنك فغِّ لأ

 رًٕٚم عٛذ نهٕؽذح.

3.   ٌ يٍ أعم ار خبر لشاس انزٕصٚغ أٔ  ؛ٗ انًغبًٍْٛٚكٌٕ ُْبنك يؼٛبس ٔاػؼ نهٕؽذح الالزظبدٚخ نزمذًّٚ ان ػشٔسح أ

 الاؽزغبص, نكٙ ٚكٌٕ ُْبنك اؽ لاع نذٖ انًغبًٍْٛ.

 انًشاعغ ٔانًظبدس

 .انًظبدس انؼشثٛخ1

فٙ رؾذٚذ  الأسثبػغخ : دٔس عٛبعخ رٕصٚغ صش اخزٛبس انٓٛكم انًبنٙ ػهٗ لًٛخ انًئع  "أ 2012ثٕ ؽبدسح, ػجذ انكشٚى, .1

 ٛخ انؼهٕو الالزظبدٚخ ٔ ػهٕو انزغٛٛش, عبيؼخ لغُطُٛخ, انغضائش.انمًٛخ انغٕلٛخ نلاعٓى" سعبنخ يبعغزٛش ,كه  

" الإفظبػ ػٍ الأسثبػ انًؾزغضح ٔأصش عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ فٙ لشاساد يغزخذيٙ 2015عؼذ غُٙ,أ.عٓبد, 2

ٔالالزظبد, عبيؼخ  الإداسحٛخ , كه  4,انؼذد17ذٔالالزظبدٚخ,انًغه   خالإداسٚخ انمبدعٛخ نهؼهٕو انًؼهٕيبد انًؾبعجٛخ" يغه  

 يضُٗ.

 : داس انؾبيذ نهُشش ٔانزٕصٚغ.الأسدٌانًبنٛخ "انطجؼخ انضبنضخ, ػًبٌ,  الإداسح, "2010.ؽذاد, فبٚض عهٛى,3

 .الإعكُذسٚخ ٛخ انزغبسح,انًبنٛخ "انذاس انغبيؼٛخ ,كه   ٔالإداسحعبعٛبد انزًٕٚم "أ2007ؽُفٙ, ػجذ انغفبس,.4

ً  " أصش الاكززبة انؼبو ػهٗ عٛبعبد رٕصٚغ الأسثبػ فٙ انًئع  2010.صسلٌٕ,يؾًذ,5 شح فٙ غؼ  غبد الالزظبدٚخ ان

 , عبيؼخ لبطذ٘ يشثبػ ٔسلهخ, انغضائش.8خ انجبؽش, انؼذدانجٕسطخ" يغه  

خ عبيؼخ رششٍٚ نهجؾٕس ٔانذساعبد , "أصش عٛبعخ رٕصٚغ الأسثبػ ػهٗ انمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى " يغه  2013.صكشٚب , َبئهخ 6

 ٛخ الالزظبد, عبيؼخ ديشك.,كه  5,انؼذد35ذانؼهًٛخ, انًغه  
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" أصش رٕصٚؼبد الأسثبػ ػهٗ انمشاس الاعزضًبس٘ فٙ ػٕء عٕدح 2015عؾك يؾًٕد,صنٕو, َؼبل ػًش, انشؼبس, ا.7

 ٛخ الأػًبل, عبيؼخ انجهمبء انزطجٛمٛخ, الأسدٌ., كه  1,انؼذد2ذنهؼهٕو الالزظبدٚخ ,انًغه   الأسدَٛخخ ًغه  انانزمبسٚش انًبنٛخ" 

صشْب فٙ رؾذٚذ لًٛخ ٔانمًٛخ انغٕلٛخ نهغٓى ٔأ الأسثبػ"انؼلالخ ثٍٛ عٛبعخ رٕصٚغ 2018.طبدق, صْٕس ػجذ انغلاو. 8

 .50ٔالالزظبد.انؼذد الإداسحٛخ خ عبيؼخ انًضُٗ كه  انششكخ". يغه  

"انًٕائًخ ثٍٛ انطشائك انًٕػٕػٛخ ٔانزارٛخ انًغزخذيخ فٙ رؾذٚذ  2002, انششٚفٙ ,َبظى ؽغٍ, .انؼبيش٘, عؼٕد عبٚذ9

ٔالالزظبد, عبيؼخ  الإداسحٛخ , كه  2,انؼذد 1ذ خ انؼشالٛخ نهؼهٕو انًؾبعجٛخ ٔانًبنٛخ ٔانًظشفٛخ, يغه  لًٛخ انششكخ" انًغه  

 انمبدعٛخ.

 .الأسدٌنهُشش ٔانزٕصٚغ, ػًبٌ,  اصشاءيخ" بنٛخ انًزمذ  "الاداسح ان2010ًثشاْٛى,انؼبيش٘, يؾًذ ػهٙ ا.10

غبد الالزظبدٚخ " سعبنخ يبعغزٛش, ػهٗ انمًٛخ انجٕسطٛخ نهًئع   الأسثبػ"أصش عٛبعخ رٕصٚغ 2013.لٌُٕ ,ػجذ انؾك ,11

 ٔسلهخ. –ٛخ انؼهٕو الالزظبدٚخ ٔانزغبسٚخ ٔػهٕو انزغٛٛش, عبيؼخ لبطذ٘ يشثبػ , كه  

"ًَٕرط يمزشػ نمٛبط ٔرمٛٛى سأط انًبل انفكش٘ ٔأصشِ 2020يٛش,, يؾًذ يٓذ٘ الأؽًذًذ, أيؾًذ, طلاػ ػهٙ اؽ.12

, الإداسٚخٛخ انؼهٕو , كه  1,انؼذد 7ذ خ انجؾٕس الالزظبدٚخ ٔانًبنٛخ, يغه  ػهٗ رطٕٚش اعزشارٛغٛبد رؼظٛى لًٛخ انًُشؤح" يغه  
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