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 

 :             المستخلص
نهغددٓى ٚٓددذا بنثيددح بنيددىنٙ بنددٗ بوذثددىس ًَددٕرم بنذيٛددٛى بنًيىعددثٙ ن ددشق قيغددٛش بنيًٛدد  بنييٛيٛدد     

بنٕبىذ ٔييىسَذّ يغ ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ ٔيٍ ثدى ييىسَد  َذدىال بنًُدٕرمٍٛ يدغ بنيًٛد  بنغدٕ ٛ         
يدٍ بنًصدىسا بنًذسمد  فدٙ      ىًنهغٓى بنٕبىذ ، ٔ ذ قى قغثٛق بنًُٕرمٍٛ ػهٗ ػُٛ  يكَٕ  يٍ عذ  ػشش يصشف

 (. 2007-2004بنًىنٛ  نهيذشة يٍ ) نلأٔسبقعٕق بنؼشبق 
بنثيددح بنددٗ ػددذد يددٍ بتعددذُذىمى  طًْٓددى بٌ قغثٛددق ًَددٕرم بنذيٛددٛى بنًيىعددثٙ ٚؼغددٙ َذددىال  ٔقٕصددم 

  نهغٓى بنٕبىذ فٙ عدٕق بنؼدشبق   ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى فٙ قيغٛش بنيشٔ ى  فٙ بنيًٛ  بنغٕ ٛطيٍ  طفضم
 بنًىنٛ  . ٔسبقنلأ

 

Abstract     
       The present research aimed the  Accounting Efor the purpose of interpreting 
the real value per share and compared with the model cash equivalents per share 
and then compare the results of the two models with the market value per share, 
has been applied to the two models on a sample of sixteen of the banks listed in the 
Iraqi market for securities Finance for the period                    (2004  -2007). 
        The research found a number of conclusions that the most important 
application of the accounting evehiatiem model gives better results than the model 
cash equivalents gives per share, in the interpretation of differences in market 
value per share in the Iraqi market for finance . 

 

 : المقدمة
ب نًددى ًٚههددّ يددٍ ػىيددم مددز، بت ذصددىدٚ  بنًىنٛدد  دٔسبً ْىيددىً فددٙ ػًهٛدد  بنذًُٛدد   بلأٔسبقٚهؼددس عددٕق 

بنًؼهٕيددى  ٔغددذهًشٍٚ ، نددزنن فددىٌ َنددىه رنددن بنغددٕق ٚذغهددس قددٕفٛش  ددذس ب ثددش يددٍ بنثٛىَددى  ،         نًددذوشب  بنً
ؼكظ بنيىن  بت ذصىدٚ  نهشدش ى  ىذدٗ ٚذغدُٗ    بنًيىعثٛ  ػٍ بنشش ى  يغ َشش بنًؼهٕيى  ٔبنًؤششب  بنذٙ ق

ٛد  بودشٖ . ٔقؼدذ    َىى ، ٔقخيٛض ػًهٛ  بنًضىسب  يٍَىىٛ   ٛىس بفضم بتعذهًىسب  بنًذىى  يٍذؼىيهٍٛ بوذنهً
بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  تغدشبق بقخدىر بنيدشبسب  بىدذ بتْدذبا بنشاٛغدٛ  نهذيدىسٚش بنًىنٛد  ، ٔقهؼدس           قيٛٛىػًهٛ  
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بر قيٕو بذضٔٚدذ مًٛدغ بتعدشبا عدٕب       ، ب  بت ذصىدٚ ذبنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  دٔسبً ْىيىً فٙ ػًهٛ  بدبسة بنٕى
 قغىػذْى فٙ بقخىر  شبسبقٓى بتعذهًىسٚ . ىَٕب دبوم بٔ وىسم ْزِ بنٕىذب  بًؼهٕيى  

بىنُظش نذغٕس ٔعىام بنيٛىط ٔقش ٛم ٔقيهٛم بنثٛىَى  بىعذخذبو بَظً  بنكٕيثٕٛقش بدٖ بنٗ بقىى  ٔ
بنذُثؤ بىعؼىس بتٔسبق بنًىنٛ  ٔوىص  بتعٓى    ٔبنذٙ قغذخذو تغشبق ػذٚذة يُٓىبنؼذٚذ يٍ بنًُىرم بنًخذهي

نًغذهًشٍٚ ػُذ ششب  بٔ بٛغ قهن بتعٓى ، ٔ زنن صٚىدة  ذسة بنثٛىَى  ٔبنًؼهٕيى  بنذٙ ًٚكٍ بٌ ٚغذيىد يُٓى ب
 . بنًيىعثٛ  ػهٗ بنٕفى  بىتىذٛىمى  بنًغهٕب  يٍ بنًؼهٕيى  ػُذ بقخىر  شبس بتعذهًىس بىتعٓى

ًٚهم بنذيٛٛى ػهٗ بعىط وصى بنًيغٕو بنُيذ٘ بتعىط بنُظش٘ بنًلااى نذيغٛش بنؼلا   بٍٛ ٔ
ى  بنًيىعثٛ  ٔبعؼىس بتعٓى ، بر ٚيذشق بنًُٕرم ٔمٕد ػلا   بسقثىط  ٕٚ  بٍٛ بتسبىه بنًيىعثٛ  بنًؼهٕي

شق  يٍ َىىٛ  ٔييغٕو بتسبىه بنُيذ٘ يٍ َىىٛ  بوشٖ ، ٔنكُّ تٚؼذًذ ػهٗ  ٛى ييىعثٛ  بصهٛ  ، ٔن
ثٙ نذيٛٛى بتعٓى ًَٕرم ييىع (Ohlson,1995)ٚ   ذو بنثىىح بنًٕمٕدبتعذيىدة يٍ بنيٛى بنًيىعثٛ  

نًهكٛ  بىنيًٛ  بنييٛيٛ  ٚؼذًذ ػهٗ بتسبىه ٔىق بنًهكٛ  ، ْٔزب بنًُٕرم ٚشبظ بتسبىه ٔبنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق ب
 نلاعٓى.

ًَٕرم طبنؼشب ٛ  بىعذخذبو  نًصىسأٚؼذًذ بنثيح ػهٗ قيذٚش بنيًٛ  بنييٛيٛ  تعٓى ػُٛ  يٍ ب
سبغٓى بىعؼىس ، ٔ(Ohlson,1995)بٔ يىٚغًٗ بًُٕرم  نهذيٛٛى بٔ بنًُٕرم بنًيىعثٙ (وصى بتسبىه)

ٔرنن نهذؼشا ػهٗ يىًٚكٍ بٌ قضٛيّ بنيٛى بنًيىعثٛ  بنًذًهه    بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى بتعٓى بنغٕ ٛ  ييىسَ
ٔٚؼذًذ بنًُٕرم ػهٗ بىلال بنيٛى بنًيىعثٛ   . بىتسبىه ٔبنيٛى بنذفذشٚ  نلاعٓى نذيغٛش بنيًٛ  بنييٛيٛ  نلاعٓى

بنًهكٛ  ٔصىفٙ بنشبو ييم بنيٛى بنًىنٛ  بنًذًهه  فٙ ييغٕو بتسبىه نهغٓى بنٕبىذ ٔرنن تَذىم ًَٕرم  نيق
 .ييىعثٙ نذيٛٛى بتعٓى
يثىىح ، بتٔل ٚذُىٔل يُٓنٛ  بنثيح ٔبنًثيح  بْذبا بنثيح قى قيغًّٛ بنٗ بسبؼ  ٔتمم قييٛق

ثىس ٔوصص بنًثيح بنهىنح نهذيهٛم بنذغثٛيٙ ٔبوذ بنهىَٙ قى قخصٛصّ نذُىٔل يذ ٛشب  ًَٔىرم بنثيح َظشٚى ،
 ٔبنذٕصٛى  بنخىص  بىنثيح .فيذ وصص نلاعذُذىمى   فشضٛ  بنثيح ، بيى بنًثيح بنشببغ

 

 م  

 المبخح الاول
 

 : مشكلة البخح:  أولا
بنًيىعثٙ بنز٘ ٚؼذًذ ػهٗ بنيٛى  ًٕرمبلأَيشكه  بنثيح فٙ ضشٔسة بوذثىس يذٖ يلااً  قكًٍ 

ٔبنيٛى بنييٛيٛ  نٓى تَٓى قؼكظ  بلأعٓى طعؼىسنذيغٛش بنذ ٛشب  فٙ  نلأعٓىٔبنيٛى بنذفذشٚ    ىلإسبىهبنًيىعثٛ  
 ذيغٛش بنيٛى بنييٛيٛ  نٓى.نهغٓى بنٕبىذ ن بلإسبىهغٕو يكغّ ييًى ٚؼ طفضمبنشش ى  بصٕسة  طدب 

ٔقيهٛم بنًُٕرم فضلًا ػٍ رنن ُْىك بنيهٛم يٍ بنذسبعى  بنؼشبٛ  ٔبنؼشب ٛ  بنذٙ قُىٔنت دسبع  
ٚذػٕب بنٗ بنًضٚذ يٍ  ٔبوذثىسِ يٛذبَٛىً ْٔزب يى (Ohlson,1995)بنز٘  ذيّ  بلأعٓىبنًيىعثٙ نذيٛٛى 

 بنذيهٛم ٔبتوذثىس بنًٛذبَٙ فٙ بنثٛئ  بنؼشبٛ  ػًٕيىً ٔبنؼشب ٛ  بصٕسة وىص .
 :  بلأقٙػٍ بنذغىؤل  بلإمىب نزنن قذًهم يشكه  بنثيح بنيىنٙ فٙ 

بنيًٛ  بنييٛي  نهغٓى بنًذًهه  )بىنًُٕرم بنًيىعثٙ فٙ بنذيٛٛى( هٕيى  بنًيىعثٛ  ْم قيغش بنًؼ)
)بنًُٕرم بنذيهٛذ٘ فٙ بًُٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنًذًهه  بنًؼهٕيى  بنًىنٛ   يًى قيغشِ طفضم٘ دبنؼى

 (؟بنذيٛٛى( فٙ بنغٕق بنًىنٛ  بنؼشب ٛ  
 

 :هدف البخحثانيا : 
 ٗ قييٛق يى ٚىقٙ:بن بلأقٙٚٓذا بنثيح      

بنُيذ ٔقيهٛم بننٕبَس بنُظشٚ  ٔبنشٚىضٛ  نّ ٔػلا ذّ بًُٕرم نهذيٛٛى ًُٕرم بنًيىعثٙ بنقيذٚى  .1
 بنًغذًذة يٍ َظشٚ  بتعذهًىس. بنًؼىدل نهغٓى  )بنذيهٛذ٘(

نهغٓى بنٕبىذ ٔبنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى بنٕبىذ نهشش ى   بلإسبىهقيهٛم بنيٛى بنًيىعثٛ  بنًذًهه  فٙ  .2
   بنثيح.ػُٛ

بنؼىدٚ  )بنًُٕرم بنذيهٛذ٘ ٔبنًُٕرم بنًيىعثٙ( فٙ بنثٛئ   نلأعٓىقغثٛق ًَىرم بنيًٛ  بنييٛيٛ   .3
 بنًىنٛ . نلأٔسبقبنًىنٛ  بنؼشب ٛ  بنًذًهه  فٙ عٕق بنؼشبق 

قيذٚش بنيًٛ  بنييٛيٛ  تعٓى بنشش ى  ػُٛ  بنثيح بىعذخذبو بنًُٕرم بنذيهٛذ٘ )ًَٕرم بنُيذ بنؼىدل  .4
 .نهغٓى(

بنُيذ )نهذيٛٛى بنشش ى  ػُٛ  بنثيح بىعذخذبو بنًُٕرم بنًيىعثٙ  لأعٓىقيذٚش بنيًٛ  بنييٛيٛ   .5
 بنًؼىدل نهغٓى(

 قيذٚذ بنؼلا   بٍٛ بنيًٛ  بنغٕ ٛ  ٔبنيًٛ  بنييٛيٛ  بىعذخذبو بنًُٕرمٍٛ . .6
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بق نلأسبق بوذثىس بنًُٕرم بنًيىعثٙ نهذيٛٛى فٙ بنثٛئ  بتعذهًىسٚ  بنؼشب ٛ  بنًذًهه  بغٕق بنؼش .7
 بنًىنٛ . 

بنغٕ ٛ  بنيًٛ   نشش ى  ػُٛ  بنثيح يٍ ولال ييىسَذّ يغقيغٛش بنيًٛ  بنييٛيٛ  تعٓى ب .8
 نهًُٕرمٍٛ.

 

 : البخح أهنيةثالجا : 
بنش ىاض بت ذصىدٚ  فٙ قييٛق بنذًُٛ  بت ذصىدٚ  فٓٙ قًهم  طْىبنًىنٛ  يٍ  بلأٔسبققؼذ عٕق           

ولانٓى يذوشب  بتفشبد ٔقيذًٚٓى نهٕىذب  بت ذصىدٚ  نٛذى قٕظٛيٓى فٙ بَذىم بنغهغ ىهي  بنٕصم بنذٙ قًش يٍ 
ٔبنخذيى  رب  بنًُيؼ  بت ذصىدٚ  ٔٚشقكض َنىه بدب  قهن بتعٕبق ػهٗ  يى ة بنغٕق يٍ ىٛح د   بنًؼهٕيى  

 بنًذٕفشة نهًغذهًش ٔبنشش ى  ٔبنذٔن  فٙ بٌ ٔبىذ.
ٚ  َظىو بنًؼهٕيى  بٓى ػهٗ يذٖ قٕبفش بنًؼهٕيى  بت ذصىدٚ  ػٍ ٔقؼذًذ عٕق بتٔسبق بنًىنٛ  فٙ ق ز

بنشش ى  ٔرنن بٓذا يغىػذة بنًغذهًش ػُذ بقخىر  شبسبقّ بتعذهًىسٚ  بنخىص  بىتعٓى ٔقذؼذد يصىدس 
بنيصٕل ػهٗ ْزِ بنًؼهٕيى  ٔيٍ بًْٓى بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  بنذٙ قٕفشْى بنيٕباى ٔبنذيىسٚش بنًىنٛ  

 غىًْ .نهشش ى  بنً
ٔرنن ػٍ عشٚق قٕفٛش ٔقهؼس بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  دٔسب ْىيى فٙ وذي  ٔقغٕٚش عٕق بتٔسبق بنًىنٛ  

 ىف  بنًؼهٕيى  بنذٙ قٓى بنًذؼىيهٍٛ فٙ بنغٕق بنًىنٛ   ًى قًهم بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  مض بً بعىعٛىً يٍ 
،  ًى قهؼس دٔسبً ْىيىً فٙ قخيٛض ىنٛ  بنًؼهٕيى  بنذٙ قغىْى فٙ بَشى  ْٛكم بتعؼىس بنُغثٙ نلأسبق بنً

بنًٕبسد بنًيذٔدة بٍٛ بنًششٔػى  بتعذهًىسٚ  بنًخذهي  ٔفٙ قٕصٚغ بتٔسبق بنًىنٛ  بٍٛ بنًغذهًشٍٚ ٔ زنن 
قغذخذو بؼذ يؼىننذٓى بًُىرم سٚىضٛ  ٔبىصىاٛ  نيٛىط يخىعش بتدبسة بتٔسبق بنًىنٛ  ٔنذيٛٛى بتعؼىس 

 بنييٛيٛ  نلاعٓى.
 

 : البخح فرضية رابعا :
 -:ح فشضٛ  ساٛغٛ  ٔبىذة قُص ػهٗنهثي            

بنيًٛ  بنييٛي  نهغٓى قيغش بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  بنًذًهه  )بىنًُٕرم بنًيىعثٙ فٙ بنذيٛٛى( )       
             ( فٙ بنغٕق بنًىنٛبًُٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذبفضم يًى قيغشِ بنًؼهٕيى  بنًىنٛ  بنًذًهه  ) بنؼىد٘

 . (بنؼشب ٛ  ؟
 

 :المستخدمة في البخح  الأساليبخامسا: 
 

 بنًىنٛ : بلأعىنٛس .1
 

                             بتقٛ ( 1ؼىدن  ):ٔٚيغس يٍ ولال بنً)بنًُٕرم بنذيهٛذ٘(ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓىطط.         
(Dennis & French , 1984: 3 :) 

              CEPS t+1 
1.  P=         
                K+gCEPS 

  بر بٌ:
P.بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى = 

CEPSبنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ بنًذٕ غ = 
gCEPS  يؼذل بنًُٕ فٙ بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى ، ٔٚيغس = g (   ٛبتقٛ :2ٔفق بنص ) 

             gEPSt - gCEPSt-1        
g =                                               2. 

                  gCEPSt-1 
K( 3فٙ بنًؼىدن  ) ٔفيىً نًُٕرم قغؼٛش بنًٕمٕدب  بنشبعًىنٛ  = يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب ، ٔٚيغس ْٕٔ ،

 :(Weston, et:al, 1996: 578)َيغ  ٚغذخذو فٙ بنًُٕرمٍٛ بنيىنٍٛٛ نهثيح 
             3. K= RF+Bi(Rm- – Rf)  

، ٔبىذغس ٔفق يؼذل بنيىاذة ػهٗ ٔدباغ بنذٕفٛش فٙ بنًصىسا  = يؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشةRf :بر بٌ 
 %( ولال يذة بنثيح .7بنؼشب ٛ   ًؼذل فىاذة وىنٙ يٍ بنًخىعشة ٔبهغ يذٕعغٓى )

Bi ( بتقٛ  4بنًؼىدن  )=  يؼىيم بٛذى ٔٚيغس ٔفق(Levy & Sarent, 1988: 19): 
           Cov(Rit , Rmt)                                                                                         
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4. β= 
               δ2m 

 بر بٌ :
Cov(Rit , Rmt)بنذثىٍٚ بنًشذشك بٍٛ ػىاذ بنغٓى ٔػىاذ يييظ  بنغٕق = 

m 2  =δ ٕققثىٍٚ ػىاذ يييظ  بنغ 
Ri t ٘يؼذل ػىاذ بنغٓى بنؼىد =I     ُفٙ بنغt 

R mt  ُيؼذل ػىاذ يييظ  بنغٕق فٙ بنغ = t  ،(  بتقٛ  5ٔٚيغس ٔفق بنًؼىدن ): 
                  ∑R j  
5.  Rm=                      
                    n 

 ػذد بنشش ى  =n بر بٌ :
Rj= ( 14، 1997)بنؼهٙ،(بتقٛ  6ٔٚيغس ٔفق بنصٛ   ) ل بنذسبع ينًٕع بنؼٕباذ بنشٓشٚ  نهشش ى  ينى         

 
n

R

RE

n

t

ti

tj


 1)( 6.  

n . ػذد بتشٓش بنخىضؼ  نهذيهٛم = 
Rit =( بتقٛ  7ٔٚيغس ٔفق بنًؼىدن  ) يؼذل بنؼىاذ بنًذٕ غ نهغٓى بنٕبىذ(     (Siegel & Shim , 

1986:120 : 
Dit + – Pio) / Pio  =7.  Rit 

Rit = ػىاذ بنغٓى i    نهيذشةt . 
= Dit    ييغٕو بتسبىه نغٓى بنششi  نهيذشةt . 

Pit   بنغؼش بنغٕ ٙ نغٓى بنشش =i  نهيذشةt . 
Pio   بنغؼش بنغٕ ٙ نغٓى بنشش =i  0نهيذشة . 

 
 (Ohlson ,1995: 613-614) ( بتقٛ 8ٔٚيغس ٔفيى نهصٛ   ) ًَٕرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ:ب. 
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bt ُبنيًٛ  بنذفذشٚ  نلاعٓى فٙ َٓىٚ  بنغ = t ٔ   ٛبتقٛ ( 9)قيغس ٔفق بنص (     (Siegel & Shim , 
1986: 65: 

                  NE                                                                                              
9.     bt=                       
                  n                                                                                             

a

tX ( بتقٛ 10ٔٚيغس ٔفق بنصٛ   ) نهغٓى بنٕبىذ فٙ َٓىٚ  بنغُ  بنًىنٛ بنًذثيٙ = بنشبو(Stickney 

and Weil,2000,88) 
                    NI                                                                                                     
                
10.   X t=                       

                                                                                         n                      بر بٌ :   
                                                 

NI. ُصىفٙ سبو بنشش   ولال بنغ = 
nبنيذشب  بنخىضؼ  نهذيهٛم )بشٓش بنغُ ( . = ػذد   
r . يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب ْٕٔ َيغّ ٚغذخذو فٙ بىذغىب ًَٕرمٙ بنثيح = 
 

 بتعىنٛس بتىصىاٛ : .2
ذًذ بنثيح فٙ قيهٛم بنثٛىَى  ػهٗ ينًٕػ  يٍ بتعىنٛس بتىصىاٛ  نذييٛق طْذبفّ ٔطوذثىس صي  طػ

ٔيؼىيدم بتسقثدىط   نذيدذٚش بنًؼدىيلا    ( ٔطًَٕرم بتَيذبس بنخغٙ بنثغٛظ Sفشضٛىقّ ٔيُٓى بتَيشبا بنًؼٛىس٘ )
بوذلافدى   يغدٛش  ذن( 2Rبنذيذٚدذ )  ٔيؼىيدم نذيذٚذ بنؼلا د  بدٍٛ بنيًٛد  بنغدٕ ٛ  ٔبنيًٛد  بنييٛيٛد  نهغدٓى بنٕبىدذ         

بعددؼىس بتعددٓى نهًصددىسا ػُٛدد  بنثيددح يددشة ػهددٗ بعددىط بنيًٛدد  بنييٛيٛدد  بنًيغددٕب  ٔفددق ًَددٕرم بنذيٛددٛى           
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( توذثددىس فشضددٛى  FٔT ٔبتوذثددىس )بنًيىعددثٙ ، ٔيددشة ػهددٗ بعددىط ًَددٕرم بنُيددذ بنًؼددىدل نهغددٓى بنٕبىددذ ،  
ثٛىَدى  بىصدىاٛى تعدذخشبم بنُذدىال بدعدذخذبو بنثشَدىيل       ٔ دذ قًدت يؼىنند  بن   ٔ ٛدىط يؼُٕٚد  بنًُدٕرمٍٛ    بنثيح 

 ( .SPSSبتىصىاٙ بننىْض )
 

 : مجال البخحسادسا : 
رنن   ؼُٛ  نهثيح ، ٔقى بوذٛىس  غىع بنًصىسا ق نلأسبق بنًىنٛ   ًنذًغ نهثيحبوذٛش عٕق بنؼشب   

( ٔفيىً نهثٛىَى  2007- 2004تَّ بت هش َشىعىً يٍ بنيغىػى  بتوشٖ ولال يذة بنذسبع  بنًًذذة بٍٛ )
 يذىى  نهغُٕب  بنًشًٕن  بىنثيح بنًُشٕسة فٙ دنٛم عٕق بنؼشبق نلأسبق بنًىنٛ  ،  ًى بٌ ىغىبىقٓى

 :فٙ بننذٔل بتقٙبنًصىسا بنؼُٛ  (. ٔ ذ شًهت 2004-2007)
 

 بعى بنًصشا   بعى بنًصشا  

 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ   1

 يصشا ب ذبد 10 بت ذصىد ٔبتعذهًىس  يصشا  2

 يصشا بىبم 11 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 ميصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚ 14  يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16 يصشا بنشًىل 8

                
،  2006 ٕس بنذٔنٙ تَٓى بدسمت بىنغٕق ػىؤ ذ قى بعذثؼىد يصشفٙ  ٕسدعذىٌ ٔيصشا بش             

 .ذًىل بٛىَىقّ ولال يذة بنذيهٛم ٔ زنن يصشا بتقيىد بنؼشب ٙ نلاعذهًىس نؼذو ب 
 

 الدراسات السابقة:سابعا : 
 

 Ohlson 1995: ( Earnings, book values, and dividends inدسبع   .1
equity valuation) 

 ْزِ بنذسبع   ىَت قيت ػُٕبٌ )بتسبىه ، بنيًٛ  بنذفذشٚ  ، بنًيغٕو فٙ قيٛٛى بنًهكٛ (      
ٔبنًيغٕو ٔبنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  يغ بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى ، ػهٗ سبظ بتسبىه  ٔبػذًذ      

ٔرنن نهٕصٕل بنٗ يذٖ يلااً  بنًُٕرم نذيغٛش بنذ ٛشب  بنذٙ قغشط ػهٗ بعؼىس بتعٓى. ٔبعيش  
َذىال بنذسبع  ػٍ بٌ بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  قُؼكظ فٙ بنيًٛ  بنييٛيٛ  نلاعٓى بشكم بفضم يًى 

وشٖ غٛش بنًيىعثٛ ، ٔ ذ بثثت بنذيهٛم بسقيىع بنيٕة بنذيغٛشٚ  نهًُٕرم بنز٘ قؼكغّ بنًؼهٕيى  بت
بىذ ًَىرم بنذوم بنًذثيٙ نيٓى بنؼلا    Ohlsonٚؼذًذ ػهٗ بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى ٔٚؼذ ًَٕرم 

 بٍٛ بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ  ٔ ًٛ  بنشش  . 
 

 Myers 1999:(Implementing residual income valuation withدسبع   .2
linear information dynamics)  ْٕ  قدثٛش قيٛٛى بنشبو بنًذثيٙ ، ػُٕبٌ ْزِ بنذسبع(

 بنًؼهٕيى  بنخغٛ (قيش ى  يغ 
ذُثؤ بىنشبو بنًغذيثهٙ ٔبعذخذبو َذٛن   م ًَٕرم فٙ قيذٚش بنيًٛ  بنذسبع  بسبؼ  ًَىرم نهبوذثش        

ًٛ  بنييٛيٛ  نكم ًَٕرم يغ بنيٕة بنذيغٛشٚ  نهيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى . ٔقى بوذثىس بنيٕة بنذيغٛشٚ  نهي
 بنذفذشٚ  ٔبنشبو يؼىً.

بنًيىعثٛ   شبػذًذ  ػهٗ بنًؼهٕيى  غٛش بنًيىعثٛ  بنًذىى  فٙ بنغٕق ٔبفذشضت بٌ بنًؼهٕيى  غٛ     
ٔقغٕس بتَذىم ٔغٛشْى يٍ بنًؼهٕيى  بت ذصىدٚ  قؤثش فٙ بتسبىه بنًغذيثهٛ  ٔىغس عثٛؼ  

ٔبرب يى قى ػضل بثش ْزِ بنًؼهٕيى  ػٍ بتسبىه بنًذٕ ؼ  بًٕمس بنًؼهٕيى  بنًيىعثٛ   بنًؼهٕي  ،
بنًىضٛ  فىٌ رنن ٚغىػذ فٙ  ٛىط بنًؼهٕيى  بتوشٖ. ٔبثثذت بنُذىال بٌ بنيٕة بنذيغٛشٚ  نهًُٕرم 

 بنًثُٙ ػهٗ بنيًٛ  بنييٛيٛ  بنًيشسة ٔفيىً نهًُٕرم.
 

 Weal 2004 : (Market Reaction to Annual Earningsدسبع   .3
Announcements: The Case of Euronext Paris)  ىيت ْزِ بنذسبع  قيت 

ع  دٔس بنًؼهٕيى  ٔقُىٔنت بنذسب ػُٕبٌ )سدة فؼم بتعٕبق نلاػلاٌ ػٍ بتسبىه بنغُٕٚ  (
بنًيىعثٛ  نذهن بنًؼهٕيى  ٔرنن يٍ ولال ٔعشػ  بعذنىب  بعؼىس بتعٓى نذهن بنًؼهٕيى  ٔرنن يٍ 

ل ييىسَ  بتسبىه نهغٓى ٔػذد بنًيههٍٛ بنًىنٍٛٛ بنزٍٚ ٚ غٌٕ ب٘ ييىسَ  بتسبىه نهغٓى بنٕبىذ ، ولا
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ٔصُيت بنذسبع  بتىذبث بنخىص  بىتسبىه بنٗ ثلاث  بَٕبع يٍ بتَثى  ْٙ مٛذة ٔغٛش مٛذة 
غشٚؼ  ٔيؼذٔي  ٔرنن ٔفيىً نذٕ ؼى  بنًيههٍٛٛ بىتسبىه . ٔقٕصهت بنذسبع  بنٗ بٌ بتعذنىب  بن

 نلاعؼىس قؼكظ بَثى  مٛذة ٔبتعذنىب  غٛش بنغشٚؼ  قؼكظ بَثى  غٛش مٛذة.
 م

 ((Cheng:  What determines residual income   2005دسبع  .4
، ٔب ذ بنثىىح ػهٗ بٌ  ًٛ  بنشش   ْٙ دبن   (ٚيذد بنشبو بنًذثيٙ )يىرب ذيت ْزِ بنشدبع  بؼُٕبٌ                     

نيق بنًهكٛ  )سبط بنًىل بنًغذهًش( ٔبنيًٛ  بنيىنٛ  نهذوم بنًذثيٙ بنًذٕ غ ٔػهٗ ٔفق  نهيًٛ  بنذفذشٚ 
 بتقٛ :( 9)بنصٛ   

Vt=Bvt +Pv (RI)……(9)                                                                                
 :بر بٌ 

V بنشش   نهيذشة  ًٛ =t 
Bvt بنًهكٛ  نهيذشة = بنيًٛ  بنذفذشٚ  نيقt 

Pv(RI)ٙبنيًٛ  بنيىنٛ  نهذوم بنًذثي = 
ٔقٕصهت بنذسبع  بٌ بنًُٕرم بنًيذشه نهذيٛٛى ْٕ ًَٕرم ييضم ػهٗ بنًُىرم بنغىبي  ٔنكٍ قؼًًّٛ فٙ 

 بٛئى  بوشٖ.
 

 الجانيالمبخح 
 ريـانب النظـالج

 
نموذج النقد المعادل للسههاولا : 

رم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنز٘ بعذخذو فّٛ سبيٛ  ًَٕ 1982ػىو  Merrett &Newbould ذو 
ب٘ ،  Merrett & Newbould, 1982:5)) بذتً يٍ ييغٕو بتسبىه نهغٓى بنٕبىذ ESPبنغٓى بنٕبىذ 

بَّ بوز بتسبىه بنًيذنضة بُظش بتػذثىس بىتضىف  بنٗ ييغٕو بتسبىه ٔرنن نذٕفٛش ييىٚٛظ د ٛي  فٙ بنذيهٛم 
هم بتسبىه بنًيذنضة يصذس يٍ يصىدس بنذًٕٚم يُخيض بنكهي  ييىسَ  بًصىدس بنؼهًٙ نلاعذهًىس بٔ قً

بنذًٕٚم بتوشٖ ْٔٙ قؼىدل  هي  بنيشص  بنثذٚه  تعذهًىس قهن بتيٕبل فٙ ينىت  بوشٖ بىتضىف  بنٗ بَّ 
. ٔٚؤد٘ بعذخذبيٓى بنٗ صٚىدة سبيٛ  سبط  (Brealey&Myers,1996: 364)نٛظ نٓى  هف بصذبس 

صٚىدة بنؼىاذ ػهٗ بنغٓى بنٕبىذ ،  ًى قٕفش يصذسً مىْضبً نهُيذ ٔقيغس بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى ٔفيىً بنًىل ٔ
 ( :Dennis & French , 1984 : 3بتقٛ  )( 10)نًُٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ يٍ ولال بنصٛ   

CEPS

t

gK

CEPS
P


 1

0 

 ٛ  نهغٓى= بنيًٛ  بنييٛي0P:  بر بٌ

CEPSt +1)بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ بنًذٕ غ )ًٔٚهم سبيٛ  نهغٓى بنٕبىذ = 
Kيؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب = 

 
CEPSgيؼذل بنًُٕ فٙ بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ = 

ذل وصى قيذٚش بنذذفيى  بنُيذٚ  بنًذٕ ؼ  نلاعذهًىس فٙ ٔس   يىنٛ  ٔبنذٙ قخصى بًؼ بنًُٕرمٓذا ٚغذ
 , Jones) ٚذلااى يغ دسم  بنًخىعشة بنًصىىث  نلاعذهًىس ٔرنن نذيذٚذ بنيًٛ  بنييٛيٛ  نذهن بنٕس   بنًىنٛ 

ٔٚيٕو ْزب بنًُٕرم ػهٗ بٌ بنيًٛ  بنييٛيٛ  ت٘ بعذهًىس تقخشم ػٍ  َٕٓى بنيًٛ  بنًىنٛ  ،  (272 :1994
قيذٚذ  لًا  (Po)ٚش بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى ٔٚذغهس قيذ  .(Aragon, 1989 :146) نهًكىعس بنًغذيثهٛ  

ٔيؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب يٍ  ثم بنًغذهًشٍٚ نٛذى بؼذ رنن ييىسَ   ىيٍ ىنى بنذذفيى  بنُيذٚ  بنًذٕ ؼ  ٔقٕ ٛذٓ
بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى يغ  ًٛذّ بنغٕ ٛ  نٛذى فٙ ضٕ  قهن بنًيىسَ  بقخىر  شبس بتعذهًىس يٍ ػذيّ 

(Jones ,1996 : 440). 
 يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب:

ػثىسة ػٍ بنًؼذل بنًؤ ذ بنيصٕل ػهّٛ ، ب٘ بَّ ت ٚيًم ب٘ دسم  يٍ دسمى  ػذو بنذييق ، بٔ ْٕ 
 نىسِ نٓزب بٔ رنػثىسة ػٍ بنًيذبس بنز٘ ٚغهثّ بنًغذهًش ثًُىً نهًخىعشة بنًُذظً  بنذٙ ٚذٕ ؼٓى َذٛن  بوذٛ

ذضيٛ  بىتعذٓلاك نؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة ييىبم بنبتعذهًىس بٔ ْٕ ػثىسة ػٍ بنؼىاذ بتضىفٙ نًؼذل ب
 (.39:  2008ة، بنًىنٙ )بنشٕبٔس

ٔبزنن ٚكٌٕ يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب دبن  نًؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة ٔػلأة بنًخىعشة ًٔٚهم 
تضىفٙ بنز٘ بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة بىنؼىاذ ػهٗ عُذب  بنخضبَ  ، بيى ػلأة بنًخىعشة فٓٙ بنذؼٕٚض ب

، ٔٚغذخذو ًَٕرم قغؼٛش  (Jones,2000: 405)ٚغهثّ بنًغذهًش ػٍ ششب ْى بنًٕمٕدب  رب  بنًخىعشة 
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نًُٕرم قغؼٛش بنًٕمٕدب  بنشبعًىنٛ  فٙ بنصٛ   ؼىاذ بنًغهٕب ٔفيىً بنًٕمٕدب  بنشبعًىنٛ  نيغىب يؼذل بن
 : (Weston, et:al, 1996: 578) ( بتقٛ 11)

 
 بر بٌ :
r(K)ذل بنؼىاذ بنًغهٕب ػهٗ بنغٓى بنٕبىذ= يؼ 

Rfيؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة = 
R-m=  يؼذل ػىاذ بنًييظ 

ٔٚغهس بىذغىب يؼذل بنؼىاذ ػهٗ بتعذهًىس فٙ بتعٓى بنؼىدٚ  ٔفيىً نًُٕرم قغؼٛش بنًٕمٕدب   
نًىنٛ  ٔيؼىيم بنًخىعشة بنًخىعشة ، ٔ زنن ػلأة يخىعشة بنغٕق ب يٍبنشبعًىنٛ  قيذٚذ يؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ 

بنُظىيٛ  نهغٓى بنؼىد٘ )بٛذى( ٔٚيىط يؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة نًؼذل بنؼىاذ ػهٗ بتعذهًىسب  
 (Sharp &Alexander, 1990 : 16)بنيكٕيٛ  بٔ يؼذل بنؼىاذ ػهٗ ٔدباغ بنذٕفٛش  

يييظ  بنغٕق ييغٕيىً ػهٗ بيى يؼىيم بٛذى فًٛهم بنذثىٍٚ بنًشذشك بٍٛ ػىاذ بنغٓى بنؼىد٘ ٔػىاذ 
 (Levy & Sarent, 1988: 19) :بتقٛ  (12نصٛ   )قثىٍٚ ػىاذ يييظ  بنغٕق ٔفق ب

     COV(X1,Xm)   
=                             ………..(12)              β 

m 2         δ 
 بر بٌ :

COV(X1,Xm)بنذثىٍٚ بنًشذشك بٍٛ ػىاذ بنغٓى ٔػىاذ يييظ  بنغٕق = 
m 2  =δ قثىٍٚ ػىاذ يييظ  بنغٕق 

Xi  t ٘يؼذل ػىاذ بنغٓى بنؼىد =I     ُفٙ بنغt 
X mt  ُيؼذل ػىاذ يييظ  بنغٕق فٙ بنغ = 
 ًَٕرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ :ثىَٛى : 

ًَٕرم ييىعثٙ نذيٛٛى بتعٓى بنؼىدٚ  ٚؼذًذ ػهٗ ىق بنًهكٛ  ٔبىتضىف   Ohlson(1995) ذو 
ثٛ  صشبى  فىَّ ٚشبظ بتسبىه ٔبنذٕصٚؼى  ٔبنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  بنٗ بَّ ٚؼكظ بنيٛىعى  بنًيىع

ٔبنصٛ   بلأ هش ػًٕيٛ   .(Richardson &Tinaikar, 2004: 223-255)بىنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى 
ٌّ  ًٛ  بنشش   دبن  إنٗ بنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  )سطط بنًىل بنًغذهًش( ٔبنيًٛ  بنيىنٛ   نهًُٕرم ْٕ ط

 Ohlson)ٔٚؼذًذ بنًُٕرم ػهٗ بتفذشبضى  بتقٛ   (. Penman, 2004, 165وم بنًذثيٙ بنًذٕ غ )نهذ
,1995: 613-614) : 

قذيذد ٔفيىً نهيًٛ  بنيىنٛ  نًيغٕو بتسبىه بنًذٕ غ فٙ بنًغذيثم ٔٚؼثش  ًُظً بٌ بنيًٛ  بنغٕ ٛ  نه .1
  :بتقٛ ( 13)ػٍ ْزب بنًُٕرم بىنؼلا   
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بٌ ييغٕو بتسبىه ٚخيض بنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  دٌٔ بنذىثٛش ػهٗ بتسبىه بنيىنٛ  ْٕٔ  .2
ٔبًٕمس ْزِ بنؼلا   ٚذيشس قٕصٚغ مض  يٍ  clean surplusesيىٚغًٗ بىنيىاض بنصىفٙ 

 بتسبىه ٔبنثى ٙ ٚشىم بنٗ ىق بنًهكٛ  )بيى بتىذٛىعٛى  بٔ بتسبىه بنًيذنضة( ٔ لاًْى ًٚهم مض 
)ببٕ بنخٛش ،  بتقٛ :( 14)يٍ بنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  ٔٚؼثش ػٍ بنيىاض بنصىفٙ بىنؼلا   

2006 :8 ) 

………….(14) tttt dXbb  1  

 :  بر بٌ
bt  ٛبنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى فٙ َٓىٚ  بنيذشة بنًىن =t 

bt-1  بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى فٙ َٓىٚ  بنيذشة بنغىبي =t-1 
Xt =  ٛصىفٙ بنشبو نهيذشة بنيىنt 
dt  ٛبنذٕصٚؼى  بنًيشس بٔ بنًٕصػ  ػٍ بنيذشة بنيىن =t 

ٔبًٕمس بتفذشبضى  فىٌ  ًٛ  بنشش   ْٙ دبن  نهيًٛ  بنذفذشٚ  بنيىنٛ  ٔبتسبىه غٛشبتػذٛىدٚ  بنًذٕ ؼ  
 (79:  2006)بننثٕس٘ ،  بتقٛ : (15)ٔػهٗ ٔفق بنصٛ  
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r(K)= Rt + β (R
-
m – Rf)……..(11) 
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ٌ :بر ب  

tV    بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى نهيذشة  :t 

   bt  بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى نهيذشة :t 

][ 1  ititt brXE   ػىيم بنذٕ غ نهيذشة :t 

itX    سبيٛ  بنغٓى بنٕبىذ نهيذشة  : t+i     

  r نًغهٕب:  يؼذل بنؼىاذ ب 
بتقٛ  نًُٕرم بنذيٛٛى (16)( قُذل بنصٛ   15)  فٙ بغظ بنًؼىدن (16)  ؼىدنٔبىىلال بنشبو بنثى ٙ فٙ بنً
:بنًيىعثٙ نلاعٓى بنؼىدٚ     
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عٓى ( بنًؼثشة ػٍ ًَٕرم وصى بنًيغٕو )بنًُٕرم بنذيهٛذ٘( نذيغٛى بت10س ى )  ؼىدنٔػُذ يشبمؼ  بنً
ٔبنيًٛ  بنًذٕ ؼ   tٚلاىظ بَّ قى بىلال بنيٛى بنًيىعثٛ  بنًذًهه  بىنيًٛ  بنُيذٚ  نهغٓى فٙ بنيذشة 

 نؼذد تَٓىاٙ يٍ بنيذشب  بنضيُٛ  ييم ييغٕو بتسبىه نهغٓى.نهشبو بنثى ٙ 
 
، ٔقًهم بتسبىه  ثذٚم ػٍ بتسبىه غٛش بتػذٛىدٚ   residual income بعذخذبو بنشبو بنثى ٙ .3

يظشٔبى فٙ بنيًٛ   (1)غٛش بتػذٛىدٚ  نهيذشة بنيىنٛ  يغشٔىى يُٓى يؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة
 (99:  2006)ببٕ بنخٛش ،  :( بتقٛ 17شة ٔرنن ٔفق بنصٛ   )بنذفذشٚ  فٙ بذبٚ  بنيذ

  
Xta =Xt  - r * bt-1 ……….. (17) 

 بر بٌ :
Xta  بنشبو بنثى ٙ فٙ َٓىٚ  بنيذشة=t . 
Xtسبىه غٛش بتػذٛىدٚ  نهيذشة = بتt . 
r  يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب= 

bt-1 بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى فٙ َٓىٚ  بنيذشة=t 
 بنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ :

قغىٔ٘ بنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  بنيًٛ  بنذفذشٚ  فٙ بذبٚ  بنيذشة يضىفىً بنٛٓى بتسبىه بنًيىعدثٛ  بنذدٙ   
ػهٗ بفذشبق ػذو ٔمٕد ق ٛشبً فدٙ ػدذد بتعدٓى بنيىاًد  بثُدى  بنيذدشة ٔػهدٗ        قى بىذنىصْى نذهن بنيذشة 

                                                          (8:  2006)ببدددددددددددددددددددددددٕ بنخٛدددددددددددددددددددددددش ،   بتقٛددددددددددددددددددددددد :( 18)ٔفدددددددددددددددددددددددق بنصدددددددددددددددددددددددٛ   
……..(18)   Bt = Bt-1 + Eat  -Dt 

 بر بٌ 
Bt ٛبنيًٛ  بنذفذشٚ  نيق بنًهك = 

Bt-1  ًٛبنذفذشٚ  نيق بنًهكٛ  نهيذشة  = بنيt-1 
Eat  ٛبتسبىه بنًيىعث   =  

=Dt ييغٕو بتسبىه 
 ( فٙ بنذيٛٛىبنييٛيٛ يثشسب  بعذخذبو بنيًٛ  بنييٛيٛ  )

طْى بنخصىاص بنًذؼهي  بًيٕٓو بنيًٛ   قذًهم يثشسب  بعذخذبو بنيًٛ  بنييٛيٛ  نذيٛٛى بنًٕمٕدب  فٙ
 (www.dlld.com)بنييٛيٛ  بتقٛ  

بٍٛ عشفٍٛ نًٓى بنشغث  فٙ إقًىو بنؼًهٛد  فدٙ عدٕق     بنًٕمٕد بنًثهغ بنز٘ ًٚكٍ بّ بٛغ طٔ ششب          -
 .طىذ ييىٚذ دٌٔ قذوم يٍ

 .بنييٛيٛ ػهٗ طعؼىس بنغٕق نذيذٚذ بنيًٛ   فٙ ىىن  ٔمٕد عٕق َشظ ًٚكٍ بلإػذًىد         -
 -         ٍ يددذٚشب  بنذددذفيى  بنُيذٚدد  بنًغددذيثهٛ  بلإػذًددىد ػهددٗ ق فددٙ ىىندد  ػددذو ٔمددٕد عددٕق َشددظ ًٚكدد

 .بنييٛيٛ نهٕصٕل نهيًٛ   يغ وصًٓى بًؼذل يُىعس نهًٕمٕد
 .بنًٕمٕدطعىط بنيًٛ  بنيىنٛ  نهؼىاذ بنًذٕ غ ػهٗ  ػهٗ نهًٕمٕد بنييٛيٛ ًٚكٍ قيذٚذ بنيًٛ           -

خذبو ًَدٕرم  يٍ بعذ FASBقيٕل ينهظ يؼىٚٛش بنًيىعث  بنًىنٛ   ٔفٙ ضٕ  بنخصىاص بػلاِ فيذ
 Fair Value )بنؼىدنددد (  بنييٛيٛددد بنذكهيددد  بنذىسٚخٛددد  بنذيهٛدددذ٘ إندددٗ بنًيىعدددث  بنًؼذًدددذة ػهدددٗ بنيًٛددد   

Accounting     إنددٗ بٌ ٔصددم إندددٗ    1975عددُ    12فددٙ بنًؼٛدددىس س ددى    بنييٛيٛدد  ،  ٔبددذط بىعددذخذبو بنيًٛدد

                                                 
1

 ( يستخذم هعذل العائذ الوطلوب نفسه الذي يستخذم في حساب القيوة الحالية .
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 115ٔبنًؼٛدىس س دى    1991  عدُ  107بعذخذبيٓى فٙ بلإصذبسب  بنًغذيذث  يٍ بنًؼدىٚٛش ، يهدم بنًؼٛدىس س دى     
 دشبسبً   2000، بقخدز ينهدظ يؼدىٚٛش بنًيىعدث  بنًىنٛد  فدٙ ػدىو         1998عدُ    133ٔبنًؼٛىس س ى  1993عُ  

 , FASB) : (211بدَٓدى يدٍ ط هدش بنخصدىاص يلا يد  ندلأدٔب  بنًىنٛد          بنييٛيٛد  طعىعدٛىً بٕصدف بنيًٛد     
ىذدٗ ًٚكدٍ قدٕفٛش َذدىال رب  دتند        بنييٛيٛ ى ٔبزنن ٚشٖ بنًنهظ ضشٔسة بلإػذشبا طٔ بلإفصىه بىنيٛ 2000

ٔػهٛ  فىَدّ ٔفدٙ مًٛدغ بلأىدٕبل ٚندس بلإشدىسة إندٗ طٌ بنيًٛ بنييٛيٛد          ،  ٔبتنذضبيى   نهًٕمٕدب ٔيٕضٕػٛ  
نٛغت بنيًٛ  بنغٕ ٛ  ، فىنيًٛ  بنغٕ ٛ  ٚصؼس بنٕصٕل إنٛٓى فٙ غٛىب عٕق  ف  فٙ بنٕب غ بنؼًهٙ ، ٔنكدٍ  

ٛدٛى نذييٛدق بلأْدذبا    يى طىغٍ بوذٛىس بننٓ  بنًؤْهد  بنيدىدسة ػهدٗ إمدشب  ػًهٛدى  بنذي     ًٚكٍ بنٕصٕل إنٛٓى إرب 
  .بنًشمٕة يُٓى

فدٙ بنيكدش بنًيىعدثٙ بشدكم      بنًغهٕبدى  ٔ نهًٕمدٕدب   بنييٛيٛ بىتضىف  بنٗ قؼذد ًَىرم  ٛىط بنيًٛ  
يًٛ  بنغدٕ ٛ  ، طٔ قؼدذٚم   ٔبضو بر ًٚكٍ قثٕٚثٓى يٍ يُظٕس إػىدة بنذيٛٛى لإغشبق طىذبث يذٕ ؼ  قذًهم فٙ بن

٘  بنيًٛ  بنغٕ ٛ  بغؼش طػهٗ ، طٔ قؼذٚم بنيًٛ  بنذفذشٚ  بيًٛ  قي :  1990، ذشب يٍ بنيًٛ  بنغدٕ ٛ  )بنشدٛشبص
( ْزب ًٔٚكٍ قثٕٚثٓى يٍ ىٛح بنُغىق بنضيُدٙ نهيٛدىط إندٗ ًَدىرم قذؼهدق بىنًىضدٙ )بنذكهيد  بنذىسٚخٛد ( ،         214

  بننىسٚ  ٔقكهي  بلإعدذثذبل( ٔطودشٖ قذؼهدق بىنًغدذيثم )بنيًٛد  بنيىنٛد        ًَٔىرم قذؼهق بىنيىضش )بنيًٛ  بنغٕ ٛ
نهذذفيى  بنُيذٚ  بنًغذيثهٛ  طٔ بنيًٛ  بنًشعهً ( . يدٍ َىىٛد  بودشٖ ًٚكدٍ قثٕٚثٓدى ىغدس بنذصدشفى  بنًُشدئ          

ذكهيدد  طٔ َشدددة بلإنذددضبو )ًَددٕرم بنذكهيدد  بنذىسٚخٛدد  طٔ بن   بنًٕمددٕدنلأىددذبث إنددٗ ييددىٚٛظ قٓددذى بٕب ؼدد  ىٛددىصة    
طٔ عدذبد بلإنذدضبو )صدىفٙ بنيًٛد  بنيىبهد  نهذييدق(        بنًٕمدٕد بلإعذثذبنٛ ( ، ٔييىٚٛظ قٓدذى بٕب ؼد  بندذخهص يدٍ     

 زنن ًٚكٍ قثٕٚثٓى يٍ صبٔٚ  عثٛؼ  بنٕب ؼ  بنًغذٓذا  ٛىعٓى إنٗ ًَىرم قٓذى بىلأىذبث بنيؼهٛد  ْٔدٙ بنذكهيد     
بنيىنٛد  نهذدذفيى  بنُيذٚد  بنًغدذيثهٛ  ، ًَٔدىرم قش دض        بنذىسٚخٛ  ًَٔدىرم قٓدذى بىلأىدذبث بنًذٕ ؼد  ْٔدٙ بنيًٛد       

ػهٗ بلأىذبث بلإفذشبضٛ  قذًهم فٙ ًَٕرم قكهي  بلإىلال ٔصىفٙ بنيًٛ  بنيىبه  نهذييدق  ٔطوٛدشبً ًٚكدٍ قثٕٚثٓدى     
بنًغدذٓذا ديندّ إندٗ بنًدذوم بنًيىعدثٙ )بندذفذش٘(        بنًصدشا يٍ يُظٕس مًغ بنثٛىَى  لأغشبق قيدذٚش  ًٛد    

بنظدىْشة بىنًٛضبَٛد  بنؼًٕيٛد  ، طٔ     بنًصدشا ػهٗ طَٓى يغدىٔٚ  لإمًدىنٙ طصدٕل     بنًصشاٗ  ًٛ  بنز٘ ُٚظش إن
ػهدٗ طَٓدى قؼدىدل قكهيد  قًهدن بدذٚم يشغدٕب بدُيظ بنذسمد  ، طٔ           بنًصدشا يذوم بنغٕق بندز٘ ُٚظدش إندٗ  ًٛد      
صدىدٚ  بنًغدذيثهٛ    فغ بلإ ذيغدىٔٚ  نهيًٛد  بنيىنٛد  بنصدىفٛ  نهًُدى      بنًصشايذوم بنز٘ ُٚظش إنّٛ ػهٗ طٌ  ًٛ  

)u-p-www.dlld.com( . 
ٚؼُدٙ   Fair Valueٔبلإنذضبيى  فٙ بنًيىعدث    نهًٕمٕدب  بنييٛيٛ ٔٚذشقس ػهٗ يىعثق طٌ بنيًٛ  

  بنذفذشٚد   بٓى ٔبىذة يٍ ثلاث ، بلأٔنٗ ْٙ بنيًٛ  بنذٙ قى بلإػذشبا بٓى يثذاٛىً ٔقدى قخصٛصدٓى بىنيؼدم )بنذكهيد    
ٔ       بنًٕمٕدطٔ بنذىسٚخٛ ( ، بنهىَٛ  ْٙ يىٚغىّٔٚ  ًٛ    ىيٛيٛد  طٔ بلإنذضبو يدٍ ٔىدذب  َيذٚد  فدٙ طعدٕبق يثىدند  

ٔيٕثددٕق بٓددى فددٙ ظددم إفذددشبق عددٕق  ددف  ، طيددى بنهىنهدد  فٓددٙ  ًٛدد  بنددذفؼى  بنُيذٚدد  بنًغددذيثهٛ  بنًغددذهً         
ذضبو يًىثم نهؼًه  ٔبنيذشة ٔعؼش بنيىاذة ٔبنؼٕبيم يخصٕي  بىعذخذبو طعؼىس بنغٕق بنغىاذة نهيىاذة لأصم طٔ إن

طٔ بلإنذددضبو بؼددذ إػددىدة قيًٛٛددّ لأغددشبق   نهًٕمددٕد بنييٛيٛدد ( ٔػهددٗ رنددن فددئٌ بنيًٛدد  AISC,1999بلأوددشٖ )
 .( 52-50:  2001يغذيثهٛ  قصثو يغىٔٚ  طٔ ط ثش طٔ ط م يٍ  ًٛذّ بنذفذشٚ   ثم إػىدة قيًّٛٛ )عىىٌٕ ،

 م بنًيىعثٙ بذت يٍ بنًُٕرم بنذيهٛذ٘يثشسب  بعذخذبو بنًُٕر
ٚؼذ بنًُٕرم بنذيهٛذ٘ )ًَٕرم بنيًٛد  بنيىنٛد  نهذدذفيى  بنُيذٚد  بنًغدذيثهٛ ( بنًدذوم بلأ هدش إعدذخذبيىً         

 :1999ٛدذ ، يًبنػثذ) بنييٛيٛ بنًغذًشة لأغشبق قيذٚذ بنيًٛ   ًُظً ٔشٕٛػىً فٙ ينىل بنذيٛٛى بنًيىعثٙ نه
بنُيذ ، فدئٌ بنيٛدىط ٔفيدىً     رم ت ٚذيٛذ بًثذط بنذييق بنًيىعثٙ ، ٔػذو ثثى  ٔىذة( . َٔظشبً لأٌ ْزب بن422ًُٕ
ػهددٗ طٌ ْددزب بنًُددٕرم ْددٕ بنًددذوم   ددذٔٚؤ ٍ طوغددى  بنذٕ ٛددت طٔ طوغددى  بنيٛددىط،ُٚغددٕ٘ ػهددٗ ط٘ وغددد يددنددّ ت

ل بنًغدذًشة لأَدّ   بلأػًى ًُظً ن بنييٛيٛ بلأيهم نًذخز بنيشبس بلإعذهًىس٘ لأَّ بلأ هش يلا ي  ػُذ قيذٚذ بنيًٛ  
طٌ ًَٕرم بنذذفيى  بنُيذٚ  بنًذٕ ؼ  بنًخصٕي  ْٕ بنًذوم بلأيهم نهٕصدٕل إندٗ بنيًٛد      ًى  ، وىل يٍ بلأوغى

ٔ    ًُظً ن بنييٛيٛ  ، ىٛدح ًٚكُدّ يدٍ    بتعدذيٕبر  بلأػًىل بنًغذًشة ٔوىص  فٙ ىىند  بلإَدذيىم طٔ بنخصخصد  ط
ًىثهد  طٔ بىلأعدؼىس بنًذفٕػد  بٕبعدغ  يشدذشٍٚٛ  ودشٍٚ فدٙ        بىنيًٛ  بنغٕ ٛ  نٕىذب  ي ًُظً ييىسَ  بنذيٛٛى نه

 صييى  يًىثه  ىذٚهىً .
إت طَدّ ٕٚبمدّ    ،عدثٙ  ٔػهٗ بندشغى يدٍ قؼدذد يضبٚدى ْدزب بنًُدٕرم فًٛدى ٚذؼهدق بىنيٛدىط ٔبنذيٛدٛى بنًيى          

َذٛند     طًْٓى إػذًىدِ ػهٗ قُثؤب  قذؼهق بىنًغذيثم  ذ ٚشدٕبٓى ػدذو بنذد دذ فدٙ يؼظدى بلأىٛدىٌ       دببؼض بلإَذيى
ػٕبيم دبوهٛ  طٔ وىسمٛ  ٔبصدي  وىصد  إرب يدى بيذدذ  ْدزِ بنذُثدؤب  إندٗ فذدشب  عٕٚهد  فضدلًا يشدكه  قيذٚدذ             

ٚذ  ًٛ  بنذذفيى  بنُيذٚ  نكدم  يؼذل بنخصٕيى  بنًُىعث  ٔبؼكظ مًٛغ بنًخىعش بنًغذيثهٛ  ،  زنن صؼٕب  قيذ
ىصدىاٛ  ػُدذ بنذُثدؤ بيًٛد  بنذدذفيى  بنُيذٚد        إعدذخذبو بؼدض بنًُدىرم بنشٚىضدٛ  ٔبلإ     ًٚكٍنزنن  ،يُيشدبً يٕمٕد

:  1997، َدذب )  بنًغذيثهٛ  ٔرنن نًى نٓى يٍ د   فدٙ بنذُثدؤ ٔعدشػ  فدٙ إػدذبد بنذيدذٚشب  ػدٍ بنيذدشة بنًيثهد          
21). 

 
 

http://www.dlld.com-p-u/
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 الجالحالمبخح 
 يـانب التطبيقـالج

 

 اولا : تحليل المتغيرات الحاكنة لنناذج البخح
 نهغٓى بنٕبىذ نهشش ى  ػُٛ  بنثيح ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدليذ ٛشب  قيهٛم  .1

 

 ؼىدل نهغٓى بنٕبىذ بنًذٕ غ نهشش ى  ػُٛ  بنثيح  ًبنُيذ بنقيهٛم   . ط
بنُيددذ بنًؼددىدل نهغددٓى بنٕبىددذ بنذددذفيى  بنُيذٚدد  بنًذٕ ؼدد  نلاعددذهًىس فددٙ ٔس دد  يىنٛدد    ًهددم ٚ                       

َذىال ىغدىب بنُيدذ بنًؼدىدل تعدٓى بنشدش ى  يندىل       ( بنٗ 1، ٔٚشٛش بننذٔل )ٔبنًذًهه  بىتسبىه نهغٓى بنٕبىذ 
 بنذسبع  :

( دُٚىس ٔبٌ بػهٗ َيذ يؼدىدل نهغدٓى   0.090ٔيُّ ٚذثٍٛ بٌ بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى نًذٕعظ بنغٕق بهغ )
( دُٚدىس ٔقدشبٔه بنُيدذ بنًؼدىدل نهًصدشا بدٍٛ       0.515قييق فٙ يصشا بنخهٛل بنذندىس٘ ٔبهدغ بنًذٕعدظ فٛدّ )    

ٔبه ددت  2005( دُٚددىس فًٛددى قيييددت بدَددٗ َيددذ يؼددىدل نهغددٓى ػددىو   1.943ٔبهددغ ) 2004بػهددٗ  ًٛدد  نددّ ػددىو  
(دُٚىس ، ٔٚلاىظ بٌ بسقيىع يذٕعظ بنُيدذ بنًؼدىدل نهغدٓى فدٙ ْدزب بنًصدشا  دىٌ َذٛند  بسقيىػدّ ػدىو           0.024)

( 0.062، 0.032، 0.024( فكىٌ يُخيضى مذب ٔبهدغ ) 2007، 2006، 2005فيظ ، بيى بنغُٕب  ) 2004
بنذٕبنٙ ، ْٔزب ٚشٛش بنٗ شذة قشدذت بنُيدذ بنًؼدىدل نهغدٓى بنٕبىدذ نهًصدشا ٔبندز٘ ٚيدىط بٕبعدغ           دُٚىس ػهٗ 

( 0.824بتَيشبا بنًؼٛىس٘ نزنن ظٓش بتَيشبا بنًؼٛدىس٘ نٓدزب بنًذ ٛدش يشقيؼدى مدذب  ٛىعدى بًذٕعدغّ ٔبهدغ )        
نًصدىسا ػُٛد  بنثيدح.    ( ْٕٔ بػهٗ بَيشبا نٓدزب بنًذ ٛدش بدٍٛ ب   0.055فًٛى بهغ يذٕعظ بتَيشبا بنًؼٛىس٘ )

( دُٚىس ٔقدشبٔه  0.002بيى بدَٗ َيذ يؼىدل نهغٓى فيذ قييق فٙ يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس ٔبهغ يذٕعغّ )
-ٔبهدغ )  2004( دُٚىس ٔبدَٗ  ًٛد  ندّ ػدىو    0.006ٔبهغ ) 2006بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بٍٛ بػهٗ  ًٛ  نّ ػىو 

ٛددق بنًصددشا نخغددىاش فددٙ ْددزب بنؼددىو، ٔٚلاىددظ بٌ بنُيددذ   (دُٚددىس ، ٔبنيًٛدد  بنغددىنث  ُْددى قشددٛش بنددٗ قيي  0.007
بنًؼددىدل نهغددٓى بنٕبىددذ فددٙ ْددزب بنًصددشا  ددىٌ يددُخيض عهٛدد  يددذة بنثيددح نددزنن بَخيددض قشددذذّ ٔبنددز٘ ٚيددىط  

 (ْٕٔ يُخيض مذب ييىسَ  بىنًذٕعظ بنؼىو.0.005بٕبعغ  بتَيشبا بنًؼٛىس٘ بر بهغ )
ٔبنٕس دى ( ػدٍ بنًذٕعدظ بنؼدىو ٔبهدغ بنًذٕعدظ        ٔبسقيؼت يذٕعغى  يصىسا )بت ذصىد ، ٔبتاذًىٌ ،

( ػهٗ بنذٕبنٙ ، فًٛى بَخيضت بنًذٕعغى  فٙ يصىسا )بتعذهًىس 0.173،  0.408،  0.173فٙ  م يُٓى )
بنؼشب ددٙ ، بنثصددشة بنددذٔنٙ ، بتْهددٙ بنؼشب ددٙ ، بنًٕصددم ، بنشددًىل ، عددٕيش ، ب ددذبد، بىبددم ، بنشددشق بتٔعددظ ،  

، 0.011، 0.007، 0.010، 0.010تعددلايٙ( ٔبهددغ بنًذٕعددظ فددٙ  ددم يُٓددى ) بنذنددىس٘ بنؼشب ددٙ ، بنؼشب ددٙ ب
 (ػهٗ بنذٕبنٙ. 0.006، 0.039، 0.025، 0.008، 0.045، 0.008، 0.006

 

 ( 1جدول )

 )بالدينار العراقي( 2007- 2004النلد المعادل للسهم الواحد للشركات عينة البحث للفترة 

 بنشش ى   
 بنًذٕعظ 2007 2006 2005 2004

بتَيشبا 
 بنًؼٛىس٘

 0.004 0.010 0.012 0.004 0.010 0.013 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 0.134 0.173 0.221 0.102 0.364 0.004 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس  2

 0.002 0.010 0.010 0.007 0.012 0.011 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس  3

 0.003 0.007 0.005 0.011 0.003 0.011 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ  4

 0.167 0.408 0.662 0.317 0.440 0.214 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 0.824 0.515 0.062 0.032 0.024 1.943 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 0.008 0.011 0.020 0.019 0.002 0.004 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 0.008 0.006 0.002 0.020 0.003 0.001 يصشا بنشًىل  8

 0.006 0.008 0.007 0.019 0.004 0.004 يصشا عٕيش بنذنىس٘  9

 0.021 0.045 0.074 0.031 0.020 0.057 يصشا ب ذبد  10

 0.003 0.008 0.013 0.007 0.004 0.010 يصشا بىبم  11

 0.009 0.025 0.018 0.015 0.031 0.036 بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 0.005 0.002 0.005 0.006 0.003 0.007- و نلاعذهًىسيصشا دبس بنغلا 13

 0.248 0.173 0.008 0.025 0.058 0.601 بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 0.046 0.039 0.009 0.003 0.118 0.027 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ  15

 0.003 0.006 0.008 0.003 0.009 0.002 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ  16

 0.055 0.090 0.071 0.039 0.069 0.183 بنًذٕعظ  

 نًصىسا ينىل بنثيحػٍ ببنثىىه  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة  طػذبدبنًصذس : يٍ 
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 ًددى ٚلاىددظ بٌ بتَيددشبا بنًؼٛددىس٘ فددٙ بغهددس بنًصددىسا  ددىٌ ب ددم يددٍ بتَيددشبا بنًؼٛددىس٘ نًذٕعددظ  
ٕباذ فٙ ْزِ بنشش ى   ٛىعدى بًذٕعدظ بنغدٕق ،    بنغٕق نهُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ يًى ٚؼكظ بعذيشبس ْزِ بنؼ

يىػذب يصىسا )بت ذصىد ، ٔبتاذًىٌ ، ٔبنخهٛل بنذنىس٘ ، ٔبنٕس ى ( ٔبهدغ بتَيدشبا بنًؼٛدىس٘ فدٙ  دم يُٓدى       
( ، ٔ ذ قييق بدَدٗ قيهدس نهُيدذ بنًؼدىدل نهغدٓى فدٙ يصدشا بنثصدشة         0.248،  0.824،  0.167،  0.134)

( ٚثٍٛ يذٕعظ بنُيدذ  1%( . ٔبنشكم )96.4ػٍ يذٕعظ بنغٕق بُغث  ) ( ْٕٔ يُخيض0.002بنذٔنٙ ٔبهغ )
 بنًؼىدل  نهغٓى نهًصىسا ينىل بنثيح ولال يذة بنذيهٛم :

 (1شكل )

 متوسط النلد المعادل للسهم وانحرافها المعياري للمصارف عينة البحثالمخطط البياني  
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 ل بتىصىاٙ نذيهٛم بٛىَى  بنثيحبنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ يخشمى  بنثشَىي

 

 يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب . ب
ًٚهم يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب بدَٗ يؼذل ػىاذ ٚغهثّ بنًغذهًش نٛؼٕضّ ػٍ بنًخىعشة بنًُذظً  بنذٙ ٚذٕ ؼٓى 
َذٛن  بوذٛىسِ نٓزب بتعذهًىس ٔييىبم قضيٛذّ بىيٕبنّ . ٔٚيغدس ٔفيدى نًُدٕرم قغدؼٛش بنًٕمدٕدب  بنشبعدًىنٛ        

س تىذغىبّ قيذٚذ يؼذل بنؼىاذ بنخىنٙ يٍ بنًخىعشة ٔبنًؼثش ػُّ بًؼذل بنيىاذة ػهٗ ٔدبادغ بنذدٕفٛش   ٔبنز٘ ٚذغه
بنًش دض٘   بنًصدشا %(  ًدى ىدذدْى   7فٙ بنًصىسا بنؼشب ٛ  ٔبنذٙ بهغ يذٕعدغٓى نهغدُٕب  بنخىضدؼ  نهثيدح )    
( 2ٔٚؼدشق بنندذٔل )   (2فدٙ بنًهيدق )  بنؼشب ٙ ، فًٛى قى ػشق ػىاذ بتعذهًىس بىنغٓى ٔػىاذ يييظ  بنغدٕق  

 اذ بنًغهٕب نهًصىسا ػُٛ  بنثيح .ىَذىال ىغىب يؼذل بنؼ
( بَخيىق يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب فٙ مًٛغ بنًصىسا ػٍ بنًذٕعظ بنؼدىو يىػدذب   2ٚلاىظ يٍ بننذٔل )

( ، ْٔدزب ٚشدٛش بندٗ بسقيدىع     1.716( ييىسَد  بًذٕعدغّ بنثدىنغ )   2.397يؼذل بنؼىاذ فدٙ يصدشا ب دذبد ٔبهدغ )    
( 5.401بتعذهًىس فٙ ْزب بنًصشا ْٔزب يىػكغّ يؼىيم بٛذى بنز٘ ٚيٛظ بنًخىعشة بنُظىيٛد  ٔبهدغ )  يخىعشة 

( . بيدى  1.692ْٕٔ بػهٗ يؼىيم بٍٛ يؼىيلا  بنًصىسا ييىسَد  بًذٕعدظ بنًخدىعشة بنُظىيٛد  نهغدٕق بنثدىنغ )      
( 0.019بنًغهدٕب فٛدّ )   بدَٗ ػىاذ يغهٕب نلاعذهًىس فكىٌ فٙ بنًصشا بنؼشب ٙ بتعدلايٙ ٔبهدغ يؼدذل بنؼىادذ    

ٔ ذ ٚكٌٕ َذٛن  ػًدم بنًصدشا رٔ بنغثٛؼد  بتعدلايٛ  فدٙ بتعدذهًىس ، ٔ دزنن بَخيدض يؼىيدم بٛذدى نهًصدشا            
( . ٔٚلاىددظ بسقيددىع بنًخددىعشة بنُظىيٛدد  فددٙ يصددىسا )بتعددذهًىس بنؼشب ددٙ ، بنشددًىل ، عددٕيش ،  0.972ٔبهددغ )

 ( ػهٗ بنذٕبنٙ .2.114،  3.181،  13739،  2.272بنٕس ى ( ٔبهغ يؼىيم بٛذى فٙ  م يُٓى )
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 ف مجال البحثمعدل العائد المطلوب للمصار ( 2جدول )

 يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب يؼىيم بٛذى بنشش ى   

 1.414 2.272 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 0.936 0.750 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 0.981 0.894 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 0.744 0.141 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 0.759 0.186 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 0.930 0.732 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 0.999 0.950 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 1.246 1.739 يصشا بنشًىل 8

 1.700 3.181 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 2.397 5.401 يصشا ب ذبد 10

 1.135 1.383 يصشا بىبم 11

 0.801 0.320 يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 1.031 1.052 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 1.364 2.114 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 0.152 0.784 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 0.019 0.973 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 1.716 1.692 بنًذٕعظ  

 نًصىسا ينىل بنثيحػٍ ببنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة 
 

 بنًُٕرم بنًيىعثٙ نهذيٛٛىيذ ٛشب  . قيهٛم 2
 . قيهٛم بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى بنٕبىذط

يددح ( َذددىال قيهٛدم بنيًٛدد  بنذفذشٚد  نهغدٓى بنٕبىددذ فدٙ بنًصددىسا يندىل بنث     3ٚثدٍٛ بنندذٔل )                       
 ، ( 2007-2004ٔنهًذة )

( 2.075ٔٚذضو بٌ بػهٗ يذٕعظ نهيًٛ  بنذفشٚ   ذ ظٓش فٙ يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم ٔبهدغ ) 
دُٚىس ٔػُذ قذثغ قغٕس بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى ولال يذة بنثيدح فدٙ ْدزب بنًصدشا َلاىدظ بَٓدى  ىَدت بىَخيدىق         

( دُٚددددىس فًٛددددى بددددذط  بىتَخيددددىق نهغددددُٕب   3( ٔبه ددددت )2004يغددددذًش فددددىػهٗ  ًٛدددد  نٓددددى قيييددددت ػددددىو ) 
( دُٚىس ػهدٗ بنذدٕبنٙ ،   1.475،  1.875،  1.95( ٔبه ت بنيًٛ  بنذفذشٚ  نكم عُ  )2005،2006،2007)

 ًى ٚلاىظ بنذشذت بنؼىنٙ نهيًٛ  بنذفذشٚ  نٓزب بنًصشا ييىَ  بىنًصىسا بتوشٖ ْٔزب يى ػكغّ بتسقيدىع فدٙ   
( ْٔددٕ بػهددٗ بَيددشبا يؼٛددىس٘ ييىسَدد  بًذٕعددغّ بنثددىنغ  0.651  فيددذ بهددغ )بتَيددشا بنًؼٛددىس٘ نهيددٛى بنذفذشٚدد 

( ، ٔ ىَددددت بعددددٓى يصددددشا بنشددددشق بتٔعددددظ رب   ًٛدددد  دفذشٚدددد  يشقيؼدددد  بٚظددددى ٔبهددددغ يذٕعددددغٓى   0.189)
 (دُٚىس . 1.644)

بيدددى بدَدددٗ يذٕعدددظ نهيًٛددد  بنذفذشٚددد  بدددٍٛ بنًصدددىسا فيدددذ قييدددق فدددٙ يصدددشا بنخهدددٛل بنذندددىس٘ ٔبهدددغ        
ٕ بنًصشا بنٕىٛذ بنز٘ بَخيضدت فٛدّ بنيًٛد  بنذفذشٚد  نهغدٓى ػدٍ  ًٛذدّ بتعدًٛ  ، فًٛدى          (دُٚىس 0.931ْٓٔ)

( ، 0.313بسقيغ بتَيشبا بنًؼٛىس٘ نهيًٛ  بنذفذشٚ  نهًصشا ولال يذة بنثيح نٛؼكظ بسقيىع قشذذٓى بر بهغ )
ٔدبس بنغددلاو ،  ٔ ىَددت بنيًٛدد  بنذفذشٚدد  نهغددٓى  شٚثدد  مددذب يددٍ  ًٛذددّ بنذفذشٚدد  فددٙ يصددشا بنثصددشة بنددذٔنٙ ،    

( دُٚدىس ػهدٗ   1.019،  1.94، 1.013،  1.075ٔبنذنىس٘ بنؼشب ٙ ، ٔبنؼشب ٙ بتعلايٙ ٔبهدغ يذٕعدغىقٓى )  
 بنذٕبنٙ .
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 ( 3جدول ) 

 )بالدينار العراقي(2007-2004الليمة الدفترية للسهم الواحد للمصارف عينة البحث للفترة  

 بتَيشبا بنًؼٛىس٘ ذٕعظبنً 2007 2006 2005 2004 بنشش ى   

 0.118 1.219 1.3 1.05 1.225 1.3 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 0.496 1.563 1.375 1.6 2.225 1.05 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 0.065 1.075 1 1.05 1.15 1.1 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 0.186 1.175 1.125 1.05 1.075 1.45 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 0.165 1.438 1.55 1.35 1.25 1.6 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 0.313 0.931 1 1.075 1.175 0.475 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 0.061 1.175 1.225 1.225 1.1 1.15 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 0.043 1.113 1.175 1.075 1.1 1.1 يصشا بنشًىل 8

 0.092 1.138 1.275 1.075 1.1 1.1 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 0.259 1.313 1.425 1.125 1.075 1.625 يصشا ب ذبد 10

 0.123 1.194 1.175 1.2 1.05 1.35 يصشا بىبم 11

 0.230 1.644 1.625 1.325 1.825 1.8 بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 0.092 1.013 1 0.9 1.025 1.125 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 0.651 2.075 1.475 1.875 1.95 3 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 0.109 1.094 1 1.075 1.05 1.25 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 0.024 1.019 1 1 1.025 1.05 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 0.189 1.261 1.232813 1.190625 1.275 1.345313 بنًذٕعظ  

 نًصىسا ينىل بنثيحب  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة ػٍ بنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه
 

 ًى ٚشٛش بننذٔل بنٗ بَخيىق قشذت بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى فٙ بنًصدىسا ػُٛد  بنثيدح ٔبندز٘ قدى  ٛىعدّ       
بٕبعغ  بتَيشبا بنًؼٛىس٘ بر ٚلاىظ بَّ بَخيدض ػدٍ يذٕعدغّ فدٙ يصدشا )بتعدذهًىس بنؼشب دٙ ، ٔبنثصدشة         

ؼشب دٙ ، ٔبتاذًدىٌ بنؼشب دٙ ، ٔبنًٕصدم نهذًُٛد  ، ٔبنشدًىل ، ٔعدٕيش بنذندىس٘ ، ٔبىبدم ،          بنذٔنٙ ، ٔبتْهٙ بن
، 0.065، 0.118ٔبهددغ بنًؼىيددم فددٙ  ددم يُٓددى )    ٔدبس بنغددلاو ، ٔبنذنددىس٘ بنؼشب ددٙ ، ٔبنؼشب ددٙ بتعددلايٙ (   

ٚثٍٛ ( ػهٗ بنذٕبنٙ . 0.024ٔ، 0.109، 0.092، 0.123، 0.092، 0.043، 0.061، 0.165، 0.186
 :( يذٕعظ بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى ٔبَيشبفٓى بنًؼٛىس٘ نهًصىسا ينىل بنثيح ولال يذة بنثيح2نشكم )ب

  
 ( 2الشكل )

 المخطط البياني لمتوسط الليمة الدفترية للسهم وانحرافها المعياري للمصارف مجال البحث
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 ٛم بٛىَى  بنثيحبنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ يخشمى  بنثشَىيل بتىصىاٙ نذيه

 

 بنٕبىذقيهٛم بنيىاض بنيىبم نهذٕصٚغ نهغٓى  . ب
ٔبنددز٘ ًٚههددّ  َذددىال قيهٛددم بنيددىاض بنيىبددم نهذٕصٚددغ فددٙ بنًصددىسا ينددىل بنثيددح  ( 4)ٚؼددشق بننددذٔل     

( دُٚددىس نهغددٓى 0.299، ٔيُددّ ٚذثددٍٛ بٌ بػهددٗ  ًٛدد  نهيددىاض بنيىبددم نهذٕصٚددغ  ددذ به ددت )  سبيٛدد  بنغددٓى بنٕبىددذ
( ، فًٛى قًهدم بدَدٗ  ًٛد  نهيدىاض بنيىبدم      0.052بتاذًىٌ بنؼشب ٙ ييىسَ  بًذٕعغّ بنثىنغ )بنٕبىذ فٙ يصشا 
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( دُٚدىس ،  0.003نهذٕصٚغ فٙ بنًصشا بنؼشب ٙ بتْهٙ ٔبنذنىس٘ بنؼشب ٙ فىشدذش ى فدٙ َيدظ بنًذٕعدظ بنثدىنغ )     
مددذب ػددٍ  ىٌُخيضدد( ًْٔددى ي0.002( ٔنههددىَٙ )0.008فًٛددى بوذهددف بتقيددشبا بنًؼٛددىس٘ بًُٛٓددى فثهددغ نددلأل ) 

( ، ٔ ددزنن بَخيددض يذٕعددظ بنيددىاض بنيىبددم نهذٕصٚددغ ػددٍ يذٕعددغّ فددٙ يصددشا      0.059يذٕعددغًٓى بنثددىنغ ) 
بتعذهًىس بنؼشب ٙ ، ٔبنثصشة بنذٔنٙ ، بنذنىس٘ ، ٔبنًٕصم نهذًُٛد  ، ٔبنشدًىل ، ٔعدٕيش بنذندىس٘ ، ٔبىبدم ،      

،  0.007،  0.013،  0.01،  0.007) ٔبنششق بتٔعظ ، ٔبنؼشب ٙ بتعلايٙ ، ٔبهغ بنًذٕعظ فٙ  م يُٓدى 
( دُٚىس ػهٗ بنذٕبنٙ ، بيى بنًصىسا بنذٙ بسقيغ فٛٓى بنيىاض بنيىبم نهذٕصٚغ نهغٓى 0.015،  0.027،  0.01

،  0.125بنٕبىذ فٓٙ يصشا بت ذصىد بنؼشب ٙ ، ٔبنخهٛل بنذنىس٘ ، ٔبنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبهغ فٙ  دم يُٓدى )  
ٕبنٙ ، فًٛى قغىٖٔ يذٕعدظ بنيدىاض بنيىبدم نهذٕصٚدغ يدغ بنًذٕعدظ بنؼدىو فدٙ         ( دُٚىس ػهٗ بنذ0.203،  0.081

( دُٚىس ، بيى فدٙ يصدشا دبس بنغدلاو نلاعدذهًىس فيدذ ظٓدش يذٕعدظ بنيدىاض عدىنثى          0.052يصشا ب ذبد ٔبهغ )
( دُٚددىس ْٔددزِ بنُذٛندد  قشددٛش بنددٗ قييٛددق بنًصددشا نخغددىسة ْٔددزب يددى ػكغددّ بنيددىاض بنيىبددم      0.033-ٔبهددغ )

 ( دُٚىس .0.145-( بنثىنغ )2006ىو )نهذٕصٚغ ػ
ٔٚلاىددظ يددٍ بننددذٔل بَخيددىق قيهددس بنيددىاض بنيىبددم نهذٕصٚددغ فددٙ يؼظددى بنًصددىسا فددىَخيض قشددذذّ فددٙ      
يصددشا بتعددذهًىس بنؼشب ددٙ ، ٔبنثصددشة بنددذٔنٙ ، ٔبتْهددٙ بنؼشب ددٙ ، ٔبنًٕصددم نهذًُٛدد  ، ٔبنشددًىل ، ٔعددٕيش  

تٔعظ ، ٔبنذنىس٘ بنؼشب ٙ ، ٔبنؼشب ٙ بتعدلايٙ ٔبهدغ   بنذنىس٘ ، ٔيصشا ب ذبد ، ٔيصشا بىبم ، ٔبنششق ب
،  0.009،  0.011،  0.011،  0.008،  0.006،  0.007يؼىيدددم بتَيدددشبا بنًؼٛدددىس٘ فدددٙ  دددم يُٓدددى )  

 ( ػهٗ بنذٕبنٙ .0.022،  0.002،  0.010،  0.004،  0.026
 ( 4جدول )

 )بالدينار العراقي(2007-2004ة للفتر  الفائض اللابل للتوزيع للسهم الواحد للشركات عينة البحث

 بتَيشبا بنًؼٛىس٘ بنًذٕعظ 2007 2006 2005 2004 بنشش ى   

 0.007 0.007 0.001 0.001 0.012 0.014 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 0.165 0.125 0.026 0.108 0.364 0.004 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 0.006 0.010 0.002 0.013 0.015 0.012 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 0.008 0.003 0.001 0.006- 0.004 0.012 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 0.187 0.299 0.076 0.372 0.513 0.234 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 0.080 0.081 0.061 0.036 0.027 0.199 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 0.011 0.013 0.023 0.022 0.003 0.005 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 0.011 0.007 0.002 0.023 0.000 0.002 يصشا بنشًىل 8

 0.009 0.010 0.008 0.023 0.004 0.004 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 0.026 0.052 0.084 0.036 0.025 0.062 يصشا ب ذبد 10

 0.004 0.010 0.015 0.008 0.005 0.011 يصشا بىبم 11

 0.010 0.027 0.020 0.016 0.033 0.038 عذهًىسبنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلا 12

 0.075 0.033- 0.006 0.145- 0.004 0.003 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 0.320 0.203 0.033 0.030 0.066 0.681 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 0.002 0.003 0.005 0.002 0.005 0.001 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 0.022 0.015 0.005 0.003 0.004 0.049 ا بنؼشب ٙ بتعلايٙبنًصش 16

 0.059 0.052 0.023 0.034 0.068 0.083 بنًذٕعظ 

 نًصىسا ينىل بنثيحػٍ ببنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة 
 

 

 ثانيا : تحليل نماذج البخح 
 بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ ًَٕرم بنُيذ بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى بًٕمس قيهٛم   .1

( َذدىال قيهٛدم بنيًٛد  بنييٛيٛد  تعدٓى بنًصدىسا ػُٛد  بنثيدح ػهدٗ ٔفدق           5ٕٚضو بنندذٔل )               
ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ ٔييىسَ  قهن بنيًٛ  يغ بنيًٛ  بنغىاذة فٙ بنغٕق نكم عٓى يدٍ بمدم قيذٚدذ    

ى ْزِ بنًصىسا  ذ عؼش  قغؼٛشب يضخًى بو يخيضى فٙ ضدٕ   بنيشق بٍٛ بنيًٛذٍٛ ٔقدشٛش فًٛى برب  ىَت بعٓ
يى قغيش ػُّ َذىال بنذيهٛم ، ٔٚذضو يٍ بننذٔل قيىٔ  بنيًٛ  بنييٛيٛ  تعٓى بنًصىسا ٔبنز٘ ٚؼدضٖ بدذٔسِ   

 بنٗ بنذيىٔ  فٙ  ًٛ  بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ ٔفٙ يؼذل بنؼىاذ بنًغهٕب .
        ٗ (دُٚدىس ٔرندن فدٙ يصدشا بنٕس دى       17.711 ًٛد  ىيٛيٛد  به دت )    ٔٚذثٍٛ يٍ ودلال بنذيهٛدم بٌ بػهد

( ٔ دذ ػكغدت بنيًٛد  بنييٛيٛد  نهغدٓى      1ٔرنن َذٛن  تسقيىع بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنذٙ قدى قيهٛهدّ فدٙ بنندذٔل )    
(دُٚدىس يشدٛشة بندٗ بنذغدؼٛش بنًخيدض نهيًٛد  بنغدٕ ٛ  بُغدث          5.875%( يٍ بنيًٛ  بنغٕ ٛ  ٔبنثىن   )301)
ٚلاىظ بٌ بنيىسق بٍٛ بنيًٛذٍٛ فٙ ْزب بنًصشا قؼذ بتػهٗ بٚضى بٍٛ بنًصدىسا بر بهدغ بنيدىسق    %(  ًى 201)
( 7.135(دُٚددىس ، بيددى بدَددٗ  ًٛدد  ىيٛيٛدد  نهغددٓى فٓددٙ بنيًٛدد  فددٙ يصددشا دبس بنغددلاو ٔبه ددت )          11.836)
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غدٕ ٛ   %( يدٍ بنيًٛد  بن  42( دُٚدىس ٔبُغدث  )  9.945دُٚىسْٔٙ يُخيضد  ػدٍ بنيًٛد  بنغدٕ ٛ  بيدىسق  دذسِ )      
يضددخًى بُغددث   (دُٚددىس ْٔددٕ بنًصددشا بنٕىٛددذ بددٍٛ بنًصددىسا بنددز٘  ددىٌ فٛددّ بنذغددؼٛش   17.08ٔبنذددٙ به ددت )

(58. )% 
 ( 5جدول )

 )بالدينار العراقي( نتائج تحليل الليمة الحليلية لاسهم المصارف عينة البحث وفلا لنموذج النلد المعادل للسهم الواحد

 بنشش ى   
يذٕعظ بنيًٛ  

 غٓىبنييٛيٛ  نه
 

يذٕعظ بنيًٛ  
 بنغٕ ٛ  نهغٓى

 

بنيشق بٍٛ 
 بنيًٛذٍٛ
 

َغث  بنيًٛ  بنييٛيٛ  
  بنٗ بنيًٛ  بنغٕ ٛ 

َغث  
بنذضخٛى 
  )بنذخيٛض(

 بنذغؼٛش

 (يخيض) (112)- 212 4.837- 4.313 9.150 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 (يخيض) (82)- 182 5.917- 7.188 13.105 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 (يخيض) (281)- 381 6.084- 2.163 8.247 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 (يخيض) (55)- 155 3.008- 5.45 8.458 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 (يخيض) (6)- 106 0.715- 12.21 12.925 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 (يخيض) (114)- 214 4.948- 4.338 9.286 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 (يخيض) (152)- 252 5.413- 3.563 8.976 بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىسيصشا  7

 (يخيض) (233)- 333 5.873- 2.525 8.398 يصشا بنشًىل 8

 (يخيض) (326)- 426 6.649- 2.038 8.687 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 (يخيض) (38)- 138 2.630- 6.95 9.580 يصشا ب ذبد 10

 (يخيض) (93)- 193 4.217- 4.55 8.767 يصشا بىبم 11

 (يخيض) (199)- 299 8.540- 4.288 12.828 بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 يضخى 58 42 9.945 17.08 7.135 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 (يخيض) (201)- 301 11.836- 5.875 17.711 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 (يخيض) (32)- 132 2.322- 7.325 9.647 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 (يخيض) (270)- 370 6.521- 2.413 8.934 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 (يخيض) (99)- 199 5.729- 5.766 11.495 بنًذٕعظ 

 نًصىسا ينىل بنثيحػٍ ببنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة 
 

غ بنًصىسا  ذ عؼش  قغؼٛشب يخيضى ب٘ بٌ  ًٛذٓدى بنغدٕ ٛ    ٛ ًى قٕضو َذىال بنذيهٛم بٌ بعٓى مً
 ىَت بدَٗ يدٍ  ًٛذٓدى بنييٛيٛد  ، يىػدذب بنذغدؼٛش فدٙ يصدشا دبس بنغدلاو نلاعدذهًىس فكدىٌ بنذغدؼٛش يضدخًى ،             

%( فيددظ ٔرنددن بغددثس قيددىسب  6ٔقيييددت بدَددٗ َغددث  قخيددٛض فددٙ بعددٓى يصددشا بتاذًددىٌ بنؼشب ددٙ ٔبه ددت )    
( دُٚددىس 0.715( دُٚددىس ػهددٗ بنذددٕبنٙ بيددىسق  ددذسِ )12.21،  12.925ٛ  ٔبه ذددى )بنيًٛذددٍٛ بنييٛيٛدد  ٔبنغددٕ 

شدش     ةػشدش ذدٙ  %( يدٍ  ًٛذدّ بنغدٕ ٛ .  ًدى ٚذثدٍٛ يدٍ بنذيهٛدم بٌ بثُ       106ٔيههت بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغدٓى ) 
س ( دُٚدى 11.495%( يٍ بنًصىسا ػًٛ  بنثيح  ىٌ بنيًٛ  بنييٛيٛ  فٛٓى ب م يٍ بنًذٕعدظ بنثدىنغ )  75قًهم )

 بنيًٛ  بنغٕ ٛ  ٔبنييٛيٛ  نغٓى  م شش   يٍ بنشش ى  ضًٍ ػُٛ  بنثيح( 3ٕٔٚضو بنشكم ). 
 ( 3شكل )

 المخطط البياني للليمة السوكية والحليلية وفق نموذج النلد المعادل للسهم
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 بنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ يخشمى  بنثشَىيل بتىصىاٙ نذيهٛم بٛىَى  بنثيح
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 بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى بًٕمس ًَٕرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ  قيهٛم .2
بعيش  َذىال قيهٛم بنيًٛ  بنييٛيٛ  تعٓى بنًصىسا ينىل بنثيح بنذٙ بىذغثت ٔفدق ًَدٕرم                

%( قيشٚثدى يدٍ بنؼُٛد     63( بٌ قغؼٛش بتعٓى نؼشش شش ى  ٔقًهم )6بنذيٛٛى بنًيىعثٙ ٔبنًثُٛ  فٙ بننذٔل ) 
فٛٓى يضخًى ب٘ بٌ بنيًٛ  بنغٕ ٛ  نهغٓى فٛٓى  ىٌ بػهٗ يٍ  ًٛذّ بنييٛيٛ  ْٔزِ بنًصىسا ْٙ  ىٌ بنذغؼٛش 

)بتعذهًىس بنؼشب ٙ ، بنثصشة بنذٔنٙ ، بتْهٙ بنؼشب ٙ ، بنًٕصم نهذًُٛ  ، بنشًىل ، عٕيش بنذندىس٘ ، ب دذبد ،   
،  1.518غددٓى فددٙ  ددم يُٓددى )  بىبددم، بنشددشق بتٔعددظ ، بنذنددىس٘ بنؼشب ددٙ( ٔبهددغ يذٕعددظ بنيًٛدد  بنييٛيٛدد  نه     

( دُٚدددددددىس ػهدددددددٗ  1.382،  3.13،  1.646،  2.843،  1.498،  1.417،  1.831،  1.327،  1.602
،  3.563،  5.45،  2.163،  4.313بنذددٕبنٙ ، فًٛددى بهددغ يذٕعددظ بنيًٛدد  بنغددٕ ٛ  نهغددٓى فددٙ  ددم يُٓددى )      

نذدٕبنٙ ، بيدى َغدس بنذضدخٛى     ( دُٚىس ػهدٗ ب 7.325،  4.288،  4.55،  4.95،  6.95،  2.038،  2.525
%( 81% ، 27% ، 64% ، 59% ، 36% ، 44% ، 49% ، 76%، 36% ، 65فكىَددددت نكددددم يُٓددددى )

 ػهٗ بنذٕبنٙ .
 

 ( 6جدول )

 )بالدينار العراقي(نتائج تحليل الليمة الحليلية للسهم بموجب نموذج التلييم المحاس بي 

 بنشش ى   
يذٕعظ بنيًٛ  

بنييٛيٛ  
 نهغٓى)دُٚىس(

بنيًٛ   يذٕعظ
بنغٕ ٛ  
 نهغٓى
 )دُٚىس(

بنيشق بٍٛ 
 بنيًٛذٍٛ
 )دُٚىس(

َغث  بنيًٛ  
بنييٛيٛ  بنٗ 
 بنيًٛ  بنغٕ ٛ 

)%( 

َغث  بنذضخٛى 
)بنذخيٛض( 

)%( 
 بنذغؼٛش

 يضخى 65 35 2.795 4.313 1.518 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 (يخيض) )12)- 112 0.858- 7.188 8.046 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 يضخى 36 74 0.561 2.163 1.602 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 يضخى 76 24 4.123 5.45 1.327 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 (يخيض) (51)- 151 6.227- 12.21 18.437 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 (يخيض) (18)- 118 0.778- 4.338 5.116 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 يضخى 49 51 1.732 3.563 1.831 ٔبتعذهًىس يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  7

 يضخى 44 56 1.108 2.525 1.417 يصشا بنشًىل 8

 يضخى 36 74 0.540 2.038 1.498 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 يضخى 59 41 4.107 6.95 2.843 يصشا ب ذبد 10

 يضخى 64 36 2.904 4.55 1.646 يصشا بىبم 11

 يضخى 27 73 1.158 4.288 3.13 بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 يضخى 96 4- 17.698 17.08 0.618- يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 (يخيض) (81)- 181 4.770- 5.875 10.645 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 يضخى 81 19 5.943 7.325 1.382 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 (يخيض) (5)- 105 0.120- 2.413 2.533 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 يضخى 28 72 1.869 5.766 3.897 بنًذٕعظ  

 نًصىسا ينىل بنثيحببنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة ػٍ 
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 ( بنيًٛ  بنغٕ ٛ  ٔبنييٛيٛ  نغٓى  م شش   يٍ بنشش ى  ضًٍ ػُٛ  بنثيح4ٕٔٚضو بنشكم )
 ( 4شكل )

 لبياني للليمة السوكية والحليلية وفق نموذج التلييم المحاس بيالمخطط ا
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القيمة السوقسة

 
 بنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ يخشمى  بنثشَىيل بتىصىاٙ نذيهٛم بٛىَى  بنثيح

 
 ًى ٚلاىظ ػذو يُغيٛد  َذدىال بنذيهٛدم فدٙ يصدشا دبس بنغدلاو نلاعدذهًىس بر ظٓدش  بنيًٛد  بنييٛيٛد            

( دُٚىسْٔزِ بنُذٛن  تًٚكدٍ  ثٕنٓدى ػهدٗ بنًغدذٕٖ بت دىدًٚٙ ٔبنذغثٛيدٙ بر       0.618-) نهغٓى فّٛ عىنث  ٔبه ت
ًٚكددٍ بٌ قكددٌٕ  ًٛدد  بنغددٓى عددىنث  بٔ صدديش ، ٔبٌ عددثس ظٓددٕس ْددزِ بنيًٛدد  بنغددىنث  ٔفيددى نًُددٕرم بنذيٛددٛى     ت

ذ ٔب ثدش يدٍ يؼدذل    بنًيىعثٙ ْٕ بٌ بنيًٛ  بنذفذشٚ  نهغٓى بنٕبىذ ب ثش يٍ بنيىاض بنيىبم نهذٕصٚغ نهغٓى بنٕبى
بنؼىاذ بنًغهٕب . ٔ ىَت بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى  شٚث  يٍ  ًٛذّ بنغٕ ٛ  فٙ وًغد  يصدىسا ْدٙ )بت ذصدىد ،     
بنثصشة بنذٔنٙ ، بنخهٛل بنذنىس٘ ، عٕيش بنذنىس٘ بنؼشب ٙ بتعلايٙ( ٔبه دت بنيشٔ دى  بدٍٛ بنيًٛذدٍٛ فدٙ  دم       

( دُٚىس ػهٗ بنذٕبنٙ .   ًى قثٍٛ َذىال بنذيهٛم فٙ 0.120-،  0.540،  0.778-،  0.561،  0.858-يُٓى )
بننددذٔل بٌ بنذغددؼٛش  ددىٌ يخيضددى فددٙ وًددظ يصددىسا بر بَخيضددت بنيًٛدد  بنغددٕ ٛ  نهغددٓى فٛٓددى ػددٍ  ًٛذٓددى      
بنييٛيٛ  ْٔزِ بنًصىسا ْٙ )بت ذصىد، بتاذًىٌ، بنخهٛل، بنٕس ى ، بنؼشب ٙ بتعلايٙ( ٔبه ت َغث  بنخيدٛض  

 %( ػهٗ بنذٕبنٙ .5% ، 81% ، 18% ، 51% ، 12فٙ  م يُٓى )
 

 اختبار فرضيات البخح: ثالجا 
قذضًٍ ْزِ بنييشة بوذثىس يذٖ قييق فشضٛ  بنثيح يٍ ولال قيهٛم ػلا ى  بتسقثىط ٔبتَيدذبس بدٍٛ   

ٙ بنثيدح )ًَدٕرم بنُيدذ    مبنيًٛ  بنغٕفٛ  تعٓى بنًصىسا ينىل بنثيح ٔ ًٛٓى بنييٛيٛ  بنًيغٕب  ٔفيى نًُدٕر 
، ٔ ذ قى بعدذخذبو يؼىيدم بنذيذٚدذ نذيغدٛش بوذلافدى  بعدؼىس       نهغٓى بنٕبىذ ، ًَٕٔرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ(  بنًؼىدل

بعٓى بنًصىسا يشة ػهٗ بعىط بنيًٛ  بنييٛيٛ  بنًيذسة بىعذخذبو ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ ، ٔيدشة  
 ٛٛى .ػهٗ بعىط بنيًٛ  بنييٛيٛ  بنًيذسة ػهٗ بعىط بنًُٕرم بنًيىعثٙ نهذي

( َذددىال بوذثدددىس ًَددٕرمٙ بنذيٛددٛى نهًصددىسا ػُٛددد  بنثيددح ، ٔيُددّ ٚذثددٍٛ بٌ بنًُدددٕرم         7ٔٚؼددشق بننددذٔل )  
 ًى ٚلاىظ بٌ مًٛغ ػلا ى  بتسقثدىط بدٍٛ    %( .95بنًيىعثٙ نهذيٛٛى يؼُٕ٘ فٙ مًٛغ بنًصىسا بذسم  ثي  )

ذيٛٛى  ىَت عشدٚ  ٔ ٕٚ  ٔرب  دتند   بنيًٛ  بنغٕ ٛ  ٔبنيًٛ  بنييٛيٛ  بنًيغٕب  بًٕمس بنًُٕرم بنًيىعثٙ نه
( ٔػُدذ بوذثدىس بنًؼىيدم    0.711بىصىاٛ  )يؼُٕٚ ( بر  ىٌ يؼىيم بتسقثىط  ٕٚى مذب فٙ ٔبهغ يذٕعظ بنًؼىيدم ) 

( فدٙ مًٛدغ بنًصدىسا ،  ًدى بٌ     2.91ٔمدذ بٌ بنًيغدٕب  نٓدى  ىَدت بػهدٗ يدٍ بننذٔنٛد  بنثىن د  )         f)بىوذثىس )
%( ٔػُدذ  95( ٔ ىَدت يؼُٕٚد  بٚضدى بذسمد  ثيد  )     2.481ٔبهغ يذٕعغّ ) يؼىيلا  بتَيذبس بًٕمس بنًُٕرم
( ٔمذ بٌ بنًيغٕب  نٓى بػهٗ يٍ بننذٔنٛ  ،  ًى ٚذضو بٌ بنيدٕة بنذيغدٛشٚ    tبوذثىس ًَٕرم بتَيذبس بىوذثىس )

فدٙ  ( بنز٘ ٚيغدش بنذ ٛدش فدٙ بنيًٛد  بنغدٕ ٛ  بنُىشدئ  ػدٍ بنذ ٛدش         R2نهًُٕرم  ىَت  ثٛشة مذب بر بهغ يذٕعظ  )
%( يٍ بنذ ٛدش فدٙ بنيًٛد  بنغدٕ ٛ  قؼدٕد بعدثىبّ بندٗ بنذ ٛدش         65.9( ب٘ بٌ يىَغثذّ )0.659بنيًٛ  بنغٕ ٛ  )

%( فيظ يٍ بنذ ٛش فٙ بنيًٛ  بنغٕ ٛ  نغٓى قؼٕد بنٗ بعدثىب بودشٖ   34.1فٙ بنيًٛ  بنييٛيٛ  ٔبٌ يى َغثذّ )
 غٛش بنيًٛ  بنغٕ ٛ .

نٕبىذ فٛلاىظ بٌ بنًُٕرم نى ٚكٍ يؼُٕٚى فٙ مًٛغ بيى بىنُغث  نًُٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى ب
بنًصىسا ٔبٌ ػلا   بتقثىط بٍٛ بنًذ ٛشٍٚ )بنُيذ بنًؼىدل ٔبنذيٛٛى بنًيىعثٙ(  ىَت ػكغٛ  فٙ يؼظى 

 .( 0.399-بنًصىسا نزنن ظٓش يذٕعظ يؼىيم بتسقثىط عىنثى ٔبهغ )
 

 المصارف
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 بنشش ى   

 يؼىيم بتسقثىط R  بنًُٕرم
يؼىيم 

بتَيذبس 
  βبٛذى 

يؼىيم 
 بنذيذٚذ

2R 

F   ًٛ 
 بنًيغٕب 

  ًٛ t 
 بنًيغٕب 

1  

 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ
 0.347 71.2 0.537 0.713 0.733- بنذيهٛذ٘

 27.244 0.2 0.699 7.571 0.836 بنًيىعثٙ

2 
 

 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس
 3.990 50.5 0.040 0.745 0.200 بنذيهٛذ٘

 80.131 52.5 0.521 0.736 0.722 بنًيىعثٙ

3 
 

 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس
 11.194 2.2 0.406 0.716 0.637- بنذيهٛذ٘

 26.484 15.3 0.746 6.769 0.864 بنًيىعثٙ

4  

 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ
 

 21.678 54.3 0.610 0.699 0.781- بنذيهٛذ٘

 28.971 0.2 0.899 2.774 0.948 بنًيىعثٙ

5 
 

 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ
 43.675 10.1 0.518 0.573 0.720- بنذيهٛذ٘

 15.784 47.8 0.623 0.736 0.789 بنًيىعثٙ

6  

 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘
 74.352 82 0.129 0.707 0.359- بنذيهٛذ٘

 69.466 60.2 0.548 0.770 0.740 بنًيىعثٙ

يصشا بنًٕصم نهذًُٛ   7
 ٔبتعذهًىس

 92.452 20.4 0.159 0.730 0.399- بنذيهٛذ٘

 34.313 4.3 0.943 1.916- 0.971 بنًيىعثٙ

8 
 

 يصشا بنشًىل
 63.707 1.6 0.026 0.748 0.162 بنذيهٛذ٘

 15.827 26.5 0.548 1.763- 0.741 بنًيىعثٙ

9 
 

 يصشا عٕيش بنذنىس٘
 47.597 2.3 0.093 0.733 0.306- بنذيهٛذ٘

 48.040 7 0.507 7.078- 0.712- بنًيىعثٙ

10  

 يصشا ب ذبد
 31.625 73.1 0.561 0.708 0.749- بنذيهٛذ٘

 28.343 11.2 0.774 0.459 0.880 بنًيىعثٙ

11 
 

 يصشا بىبم
 10.594 85.3 1.000 0.707 1.000- بنذيهٛذ٘

 39.712 9.007 0.194 3.335- 0.422 بنًيىعثٙ

يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ  12
 نلاعذهًىس

 2.229 15.5 0.233 0.731 0.483- بنذيهٛذ٘

 27.908 8.6 0.978 2.203 0.989 بنًيىعثٙ

 0.790 44.8 0.279 0.723 0.528- بنذيهٛذ٘ يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 7.091 21.2 0.555 0.761 0.745 بنًيىعثٙ

يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس  14
 ٔبنذًٕٚم

 0.185 18.3 0.266 0.861 0.516 بنذيهٛذ٘

 45.797 12.3 0.806 0.736 0.897 بنًيىعثٙ

1 5  

 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ
 0.021 1.9 0.019 0.798 0.137 بنذيهٛذ٘

 26.015 9.545 0.702 29.410 0.838 بنًيىعثٙ

16 
 

 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ
 0.005 39.5 0.000 0.743 0.003 بنذيهٛذ٘

 92.959 42.2 0.504 0.866 0.710 بنًيىعثٙ

 
 

 بنًذٕعظ
   0.379 0.727 0.399- بنذيهٛذ٘

   0.659 2.481 0.711 بنًيىعثٙ

 نًصىسا ينىل بنثيحببنًصذس : يٍ بػذبد بنثىىه  بػذًىدب ػهٗ بنثٛىَى  بنًُشٕسة ػٍ 
 

( فهى قكٍ يؼُٕٚ  فٙ عذ  يصىسا ْٙ )بتعذهًىس 0.727بيى يؼىيلا  بتَيذبس بنذٙ بهغ يذٕعغٓى )
( بٌ t، ٔبنششق بتٔعظ ، ٔدبس بنغلاو ، ٔبنٕس ى  ، ٔبنذنىس٘ بنؼشب ٙ ، ٔبنؼشب ٙ بتعلايٙ( فظٓش بىوذثىس )

 بنًيغٕب  نٓى بدَٗ يٍ بننذٔنٛ  .
ٌ بنيدٕة بنذيغدٛشٚ  نًُدٕرم بتَيدذبس ٔفيدى )نًُدٕرم بنُيدذ بنًؼدىدل نهغدٓى بنٕبىدذ (            ًى ٚذضو بٚضدى ب 

( ْٔزب ٚؼُٙ بٌ بنيًٛد  بنييٛيٛد  نهغدٓى بنٕبىدذ فدٙ ْدزِ بنًصدىسا        0.379 ىَت ضؼٛي  مذب ٔبهغ يذٕعغٓى )
فدٙ  %( يدٍ بنذ ٛدشب    62.1%( فيظ يٍ بنذ ٛٛش بنيىصدم فدٙ  ًٛذدّ بنغدٕ ٛ  ب٘ بٌ يدى َغدثذّ )      37.9قيغش )

 بنيًٛ  بنغٕ ٛ  قؼٕد بعثىبٓى بنٗ يذ ٛشب  بوشٖ غٛش بنيًٛ  بنييٛيٛ  .
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بنُذىال بػلاِ قشٛش بنٗ قييدق فشضدٛ  بنثيدح بنذدٙ قدُص ػهدٗ )قيغدش بنًؼهٕيدى  بنًيىعدثٛ  بنًذًههد                   
ًىنٛد   "بىنًُٕرم بنًيىعثٙ فدٙ بنذيٛدٛى" بنيًٛد  بنييٛيد  نهغدٓى بنؼدىد٘ بشدكم بفضدم يًدى قيغدشِ بنًؼهٕيدى  بن           

بنًذًهه  "بًُدٕرم بنُيدذ بنًؼدىدل نهغدٓى بنٕبىدذ" فدٙ بنغدٕق بنًىنٛد  بنؼشب ٛد  ؟( ، ب٘ بٌ بنًُدٕرم بنًيىعدثٙ            
 نهذيٛٛى ْٕ بتفضم نذيغٛش بولافى  بعؼىس بتعٓى فٙ بنًصىسا بنؼشب ٛ  .

 

 

 الرابعالمبخح 
 الاستنتاجات والتوصيات

 
 الاستنتاجاتاولا : 

ُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ بٌ ْزب بنًذ ٛش  دىٌ يغدذيشب ودلال يدذة بنثيدح      بظٓش  َذىال قيهٛم يؼذل بن .1
 بَخيىق بتَيشبا بنًؼٛىس٘ نّ. تغهس بنًصىسا ػُٛ  بنثيح ْٔزب يىػكغّ

 ًيغٕب  ٔفيى نًؼىيم بٛذدى ٚذضو يٍ َذىال قيهٛم بنًخىعشة بنُظىيٛ  تعٓى بنًصىسا ػُٛ  بنثيح بن .2
فٙ بسقيدىع يؼدذل بنؼىادذ بنًغهدٕب يدٍ  ثدم بنًغدذهًشٍٚ نذهدن          ، بٌ بسقيىع ْزب بنًؼىيم بَؼكظنلاعٓى
 بتعٓى.

بُٛت َذدىال قيهٛدم بنيدىاض بنيىبدم نهذٕصٚدغ ، بٌ ْدزب بنًذ ٛدش  دىٌ يغدذيشب تغهدس بنًصدىسا  َذٛند               .3
وددلال يددذة  سْ٘ٔددزب يددى بظٓددشِ بَخيددىق بتَيددشبا بنًؼٛددى  ، تغهددس بنًصددىسا بنًغددذًش تَخيىضددّ 

 بنثيح.
، قثدىٍٚ بنيًٛد  بنييٛيٛد     ًَدٕرمٙ بنثيدح    ىٔفيد بنًيغدٕب   نيًٛ  بنييٛيٛ  نلاعدٓى  بُٛت َذىال قيهٛم ب .4

 ٔفق  م ًَٕرم ، ٔرنن َذٛن  نذثىٍٚ بنًذ ٛشب  بنيى ً  نٓى .
بشىس  َذىال قيهٛم بنيًٛ  بنييٛيٛ  تعٓى بنًصىسا ينىل بنثيح ٔبنذٙ بىذغثت ٔفق ًَدٕرم بنُيدذ    .5

بػهدٗ   بر بٌ  ًٛذٓى بنييٛيٛ   ىَتيضى فٙ يؼظى بنًصىسا بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ بٌ بنذغؼٛش  ىٌ يخ
يى ػذب يصشا ٔبىذ فىٌ بنذغؼٛش  ىٌ فّٛ يضخًى ْٕٔ عؼش يصشا دبس بنغدلاو   يٍ  ًٛذّ بنغٕ ٛ 

 .نلاعذهًىس 
بشددىس  َذددىال قيهٛددم بنيًٛدد  بنييٛيٛدد  تعددٓى بنًصددىسا ينددىل بنثيددح ٔبنذددٙ بىذغددثت ٔفددق ًَددٕرم    .6

 ػشددشة يصددىسا بُغددث   ش  ددىٌ يضددخًى فددٙ يؼظددى بنًصددىسا ٔيههددت   بنذيٛددٛى بنًيىعددثٙ بٌ بنذغددؼٛ 
، بر بٌ  ًٛذٓدى بنييٛيٛد  فٛٓدى  ىَدت بدَدٗ يدٍ  ًٛذدّ بنغدٕ ٛ  ، فًٛدى  دىٌ           يٍ بنؼُٛد   %( قيشٚثى 63)

%( قيشٚثدى يدٍ بنؼُٛد  بر  ىَدت  ًٛد  بنغدٓى بنييٛيٛد         31بنذغؼٛش يخيضى فٙ وًظ يصىسا يههت )
%( يدٍ  6، ٔ ىَدت بنُذدىال غٛدش يُغيٛد  فدٙ يصدشا ٔبىدذ يهدم )        بنغدٕ ٛ              فٛٓى بػهٗ يدٍ  

 بر ظٓش  بنيًٛ  بنييٛيٛ  عىنث  فّٛ .بنؼُٛ  
بٌ بنًُٕرم بنًيىعدثٙ نهيٛدٛى ْدٕ بفضدم نهذغثٛدق فدٙ بنًصدىسا         بظٓش  َذىال بوذثىس فشضٛ  بنثيح .7

 ى بنٕبىذ . بشكم ٚيٕق ًَٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓفٙ بعؼىس بتعٓى  بنؼشب ٛ  تَّ ٚيغش بنذ ٛش
 

التوصيات ثانيا : 
تَّ بعذخذبو ًَٕرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ فٙ قيٛٛى بتعٓى بنًذسم  فٙ عٕق بنؼشبق نلأسبق بنًىنٛ   .1

 .ب هش  ٕة فٙ قيغٛش بتوذلافى  فٙ بعؼىس بتعٓى 
بػذًددىد يؤشددشب  بنيًٛدد  بنييٛيٛدد  نلاعددٓى ٔبنًيغددٕب  ٔفيددى نًُددٕرم بنذيٛددٛى بنًيىعددثٙ تَددّ ٚدوددز   .2

، فضلا ػٍ بَّ ٚدوز يؼذل بنؼىادذ بنًغهدٕب يدٍ  ثدم      ٚىوزِ بنًُٕرم بنذيهٛذ٘ نيغثىٌ يذ ٛشب  تبى
 بنًغذهًش بُظش بتػذثىس .

ضشٔسة بػذًىد بنشش ى  بنًذسم  فٙ عدٕق بنؼدشبق ندلأسبق بنًىنٛد  ػهدٗ ػًهٛدى  بنذيهٛدم بنًدىنٙ          .3
نًذىىدد  بنًيىعددثٛ  ٔغٛددش   بىتسبددىه بنغددُٕٚ  فددٙ ضددٕ  بنًؼهٕيددى  ب   ػذْى فددٙ بنذُثددٕ   بنذددٙ قغددى 
 .بنًيىعثٛ  

ٌ ػهٗ ػًم دسبعى  يشىبٓ  بىعذخذبو ًَىرم قيٛٛى بوشٖ نذيٛٛى بتعٓى ٔييىسَذٓدى يدغ   ىىح بنثىىه .4
ًَٕرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ نهذد دذ يدٍ ىيٛيٛد  بتػذًدىد ػهدٗ ًَدٕرم بنذيٛدٛى بنًيىعدثٙ بنذدٙ قٕصدم           

   بنٛٓى بنثيح بنيىنٙ.
قيددذٚى ىغددىبىقٓى بنخذىيٛدد  بؼددذ عددٕق بنؼددشبق نددلأسبق بنًىنٛدد   ٚذٕمددس ػهددٗ بنشددش ى  بنًذسمدد  فددٙ .5

 بَذٓى  بنغُّ بنًىنٛ  نلاعذيىدة يُٓى يٍ  ثم ييههٙ بتٔسبق بنًىنٛ  ٔبنثىىهٍٛ ٔبنًغذهًشٍٚ .
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 المصادر
 

 -المصادر العربية :

 بٔت: بنثيٕث  
 ؼىس بتعٓى فٙ عٕق بنُىشئ  بنخٛش ، د. يذثش عّ ، " يلااً  ًَٕرم بنذيٛٛى بنًيىعثٙ نذيغٛش بع ببٕ .1

 .2006: دسبع  يٛذبَٛ " ،        

 ػثددذ بنيًٛددذ ،يًددذٔه "بثددش بنغٛىعددى  بنًيىعددثٛ  تدبسة بتسبددىه ػهددٗ بعددؼىس بتعددٓى بددىنذغثٛق ػهددٗ    .2

 بتعٓى بنًذذبٔن  فٙ عٕق بتٔسبق بنًىنٛ  بنًصشٚ " ، ينه  بنيكش بنًيىعثٙ ،  هٛد  بنذندىسة مىيؼد     

 . 1999ة ، بنؼذد بنهىَٙ ، ػٍٛ شًظ ، بنيىْش

3. www.d11d.com  ػهدٗ ييٓدٕو )يدذوم( بنيًٛد  بنؼىدند  نذيذٚدذ  ًٛد  بنثُدٕك          "يثشسب  بلإػذًىد 

 .1993بنًغذٓذا دينٓى"، 
 

 ثىَٛى: بنشعىام ٔبتعىسٚو بننىيؼٛ 
فددٙ  ًٛدد  بتعددٓى بنؼىدٚدد  : دسبعدد     بننثددٕس٘ ، بٚددىد عددىْش ييًددذ "قددىثٛش ييذددٕٖ يؼهٕيددى  بتسبددىه    .4

قغثٛيٛ  فٙ شش ى  بنيغىع بنصُىػٙ بنًذسم  فٙ عٕق بنؼشبق نلأسبق بنًىنٛ  " ، بعشٔى  د ذٕسبِ 

 2006فٙ إدبسة بتػًىل، غٛش يُشٕسة، ييذي  إنٗ  هٛ  بلإدبسة ٔبت ذصىد/ مىيؼ  ب ذبد، 

ؼىدٚدد  "، سعددىن  يىمغددذٛش فددٙ إدبسة    بنؼهددٙ، بعددؼذ ىًٛددذ، " بُددى  بنًييظدد  بنكيددٕ ة يددٍ بلأعددٓى بن       .5

 .1997بتػًىل، غٛش يُشٕسة، ييذي  إنٗ  هٛ  بلإدبسة ٔبت ذصىد/ مىيؼ  ب ذبد، 
 

 ثىنهى : بنكذس
بنشٕٔبسة ، فٛصم ييًٕد ،"بتعذهًىس فٙ بٕسص  بتٔسبق بنًىنٛ  ، بتعدظ بنُظشٚد  ٔبنؼهًٛد  " دبس     .1

 .2008ٔبام نهُشش ٔبنذٕصٚغ ،ػًىٌ بتسدٌ ، 
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 الملاحق
 

 )دُٚىس ػشب ٙ(2007-2004(بعؼىس بتعٓى نهًصىسا ػُٛ  بنثيح نهيذشة 1يهيق )

 2007 2006 2005 2004 بعى بنًصشا

 1.30 1.30 3.90 10.75 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ

 3.00 1.95 15.00 8.80 يصشا بت ذصىد نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم

 1.65 1.15 2.70 3.15 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ

 1.05 1.05 3.95 15.75 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ

 3.60 10.50 18.75 16.00 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ

 2.65 1.35 6.85 6.50 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘

 1.05 2.00 6.50 4.70 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس

 3.90 1.85 1.95 2.40 يصشا بنشًىل

 0.90 1.45 3.40 2.40 يصشا عٕيش بنذنىس٘

 3.10 2.00 6.40 16.30 يصشا ب ذبد

 1.25 1.00 2.45 13.50 يصشا بىبم

 2.50 1.80 5.85 7.00 يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس

 12.30 7.50 23.75 24.75 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس

 1.40 1.70 9.60 10.80 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم

 2.10 1.30 20.00 5.90 شب ٙبنًصشا بنذنىس٘ بنؼ

 2.20 0.85 4.10 2.50 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ نلاعذهًىس ٔبنذًُٛ 
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 2007-2004( يؼذل بنؼىاذ نهًصىسا ػُٛ  بنثيح نهيذشة 2يهيق)

 بنًذٕعظ 2007 2006 2005 2004 بنشش ى   
بتَيشبا 
 بنًؼٛىس٘

 1.291 1.491 0.000 0.667- 0.637- 7.269 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 3.346 0.971 0.538 0.870- 0.705 3.513 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 1.836 16.539 0.435 0.574- 0.143- 1.739 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس  3

 36.177 5.811 0.000 0.734- 0.749- 14.000 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

5 
 0.524 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ

0.172 -0.440 
-

0.657 1.082 8.686 

 2.685 1.022 0.963 0.803- 0.054 3.815 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

7 
 1.350 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس

0.383 -0.692 
-

0.475 0.318 1.737 

 0.896 0.297 1.108 0.051- 0.188- 0.297 يصشا بنشًىل 8

9 
 0.655 يصشا عٕيش بنذنىس٘

0.417 -0.574 
-

0.379 0.083 0.504 

 0.531 1.298 0.550 0.688- 0.607- 7.150 يصشا ب ذبد 10

 3.311 2.527 0.250 0.592- 0.819- 12.500 يصشا بىبم 11

 5.636 0.990 0.389 0.692- 0.164- 2.889 يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 1.620 0.641 0.640 0.684- 0.040- 2.300 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

14 
 5.353 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 

-0.111 -0.823 
-

0.176 0.977 1.129 

15 
 3.538 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ

2.390 -0.935 0.615 1.317 2.501 

 1.715 0.844 1.588 0.793- 0.640 1.941 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ  16

 1.058 1.014 0.337 0.663- 0.081 4.302 بنًذٕعظ 

 
 2007-2004(بنًُٕ فٙ بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ نهًصىسا ينىل بنثيح نهغُٕب  3يهيق )

 بنًذٕعظ 2007 2006 2005 2004 بنشش ى   
بتَيشبا 
 بنًؼٛىس٘

 1.147 0.389 2.322 0.654- 0.201- 0.089 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 38.054 22.104 1.165 0.719- 88.004 0.035- يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

3 
- يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس

21.693 0.170 -0.431 0.371 -5.396 9.414 

 1.231 0.344 0.551- 2.382 0.704- 0.247 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 0.567 0.545 1.086 0.279- 1.058 0.316 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 8.959 5.253 0.912 0.363 0.988- 20.724 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 3.500 0.850 0.079 6.597 0.412- 2.863- يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 5.483 1.015- 0.901- 4.820 1.861 9.842- يصشا بنشًىل 8

 2.055 1.008 0.648- 4.514 0.181- 0.347 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 0.725 0.492 1.358 0.587 0.652- 0.676 يصشا ب ذبد 10

 2.395 1.073- 0.844 0.541 0.554- 5.122- يصشا بىبم 11

12 
يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ 

 0.680 0.210 0.183 0.517- 0.132- 1.308 نلاعذهًىس

 2.246 1.518- 0.140- 0.706 1.470- 5.170- يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 32.287 17.923 0.673- 0.577- 0.903- 73.845 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 1.604 1.649 2.086 0.975- 3.382 2.104 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 1.668 0.852 1.831 0.676- 3.085 0.833- بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 1.236 0.559 0.829 0.440- 0.622- 2.469 بنًذٕعظ 
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 ٕرم بنُيذ بنًؼىدل نهغٓى بنٕبىذ نهشش ى  ػُٛ  بنثيح نهيذشة(بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى ٔفيى ن4ًُيهيق )
 )دُٚىس ػشب ٙ( 2004-2007 

 بنًذٕعظ 2007 2006 2005 2004 بنشش ى   
بتَيشبا 
 بنًؼٛىس٘

 4.877 9.150 13.000 10.500 12.250 0.849 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 7.959 13.105 13.750 16.000 22.250 0.419 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 4.226 8.247 10.000 10.500 11.500 0.987 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 4.123 8.458 11.250 10.500 10.750 1.332 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 1.908 12.925 15.500 13.500 12.500 10.202 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 2.751 9.286 10.000 10.750 11.750 4.644 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 4.976 8.976 12.250 12.250 11.000 0.403 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 4.809 8.398 11.750 10.750 11.000 0.093 يصشا بنشًىل 8

 4.933 8.687 12.750 10.750 11.000 0.247 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 4.539 9.580 14.250 11.250 10.750 2.068 يصشا ب ذبد 10

 4.625 8.767 11.750 12.000 10.500 0.817 يصشا بىبم 11

12 
يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ 

 5.639 12.828 16.250 13.250 18.250 3.560 نلاعذهًىس

 4.553 7.135 10.000 9.000 10.250 0.709- يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 1.807 17.711 14.750 18.750 19.500 17.842 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 1.361 9.647 10.000 10.750 10.500 7.337 بنًصشا بنذنىس٘ بنؼشب ٙ 15

 1.993 8.934 10.000 10.000 10.250 5.487 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 4.346 11.495 14.230 13.174 14.555 4.019 بنًذٕعظ 

 

م بنذيٛٛى بنًيىعثٙ  نهًصىسا ػُٛ  (بنيًٛ  بنييٛيٛ  نهغٓى ٔفيى نًُٕر5يهيق  )
   )دُٚىس ػشب ٙ(2007-2004بنثيح نهيذشة 

 بنًذٕعظ 2007 2006 2005 2004 بنشش ى   
 بتَيشبا
 بنًؼٛىس٘

 0.359 1.518 1.358 1.094 1.737 1.883 يصشا بتعذهًىس بنؼشب ٙ 1

 9.000 8.046 2.723 7.168 21.013 1.279 يصشا بت ذصىد ٔبتعذهًىس 2

 0.357 1.602 1.087 1.688 1.913 1.718 يصشا بنثصشة بنذٔنٙ نلاعذهًىس 3

 0.608 1.327 1.158 0.705 1.287 2.159 بنًصشا بتْهٙ بنؼشب ٙ 4

 10.507 18.437 5.864 22.528 30.438 14.919 يصشا بتاذًىٌ بنؼشب ٙ 5

 3.829 5.116 4.183 2.935 2.579 10.766 يصشا بنخهٛل بنذنىس٘ 6

 0.603 1.831 2.378 2.323 1.244 1.378 يصشا بنًٕصم نهذًُٛ  ٔبتعذهًىس 7

 0.459 1.417 1.281 2.098 1.118 1.172 يصشا بنشًىل 8

 0.315 1.498 1.562 1.919 1.253 1.259 يصشا عٕيش بنذنىس٘ 9

 0.993 2.843 3.903 2.189 1.825 3.454 يصشا ب ذبد 10

 0.264 1.646 1.866 1.574 1.304 1.842 يصشا بىبم 11

 0.784 3.130 2.721 2.237 3.647 3.913 يصشا بنششق بتٔعظ بنؼشب ٙ نلاعذهًىس 12

 3.762 0.618- 1.301 6.261- 1.204 1.284 يصشا دبس بنغلاو نلاعذهًىس 13

 14.137 10.645 2.879 3.134 4.754 31.814 يصشا بنٕس ى  نلاعذهًىس ٔبنذًٕٚم 14

 0.121 1.382 1.403 1.232 1.526 1.367 س٘ بنؼشب ٙبنًصشا بنذنى 15

 2.228 2.533 1.539 1.286 1.436 5.872 بنًصشا بنؼشب ٙ بتعلايٙ 16

 3.021 3.897 2.325 2.991 4.892 5.380 بنًذٕعظ 
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