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 انًطرخهص: 

بعزخذاّ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ إ٠ُ اخزجبس رأص٤ش ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ث اُجؾش ٣ٜذف ٛزا

ُظ٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط  أُض٠ِٛٞ ٤ًل٤خ اخز٤بس اُطش٣وخ  اُجؾشأُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ ًؼ٤٘خ. ٝعؤاٍ 

 ٛزٙ ذز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢ ُٞػغ خطخ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ. أعش٣ُِأُبٍ ٖٓ خلاٍ أُوبسٗخ 

إر ثِؾ ػذد اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ  ؛اه٤خ ٝرؾذ٣ذاً ك٢ اُوطبع اُظ٘بػ٢ٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُؼشػ٠ِ ع اُجؾش

( 4ك٢ٜ ) اُجؾش، أٓب ػ٤٘خ اُجؾش( ششًخ، ٝٛٞ ٓب ٣ٔضَ ٓغزٔغ 12أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ )

 ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم أُزٔضَ ثـبؽش ٓو٤بط ٝهذ اعزخذّ اُج (.1211 -1222ششًبد ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ ث٤بٗبد ًبِٓخ ُِلزشح )

أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢   –ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُذكزش٣خ  –أُٞعٞداد أُِٔٞعخ  –اُغ٤ُٞخ  –)ؽغْ اُششًخ 

ه٤ٔخ اُششًخ ث٤٘ٔب ًبٕ أُزـ٤ش اُزبثغ ٛٞ  اُجؾشٝاُز١ ٣ٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ك٢ خ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ( ُ٘غجخ اُو٤ٔ

 .الاؿلام(الأعْٜ أُظذسح * عؼش  )ػذدٝاُز١ رْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ 

ٝاظٜشد ٔزـ٤ش أُغزوَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٝهذ اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ؽش٣وخ الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ ٖٓ اعَ اخزجبس رأص٤ش اُ

 اُجؾشْٛ رٞط٤بد ٔخ اُششًخ. ًٝبٗذ أذ اُغٞم ك٢ ه٤رٞه٤ ُ٘ظش٣خ دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ اً رااُ٘زبئظ الإؽظبئ٤خ إ ٛ٘بى رأص٤ش

ثؼشٝسح رشش٣غ هبٕٗٞ ٣غٔؼ ُِششًبد اُؼشاه٤خ ثئػبدح ششاء أعٜٜٔب ٝث٘غجخ ٓؾذدح ك٢ ؽبُخ اٗخلبع ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ دٕٝ 

 لبظ ػ٠ِ ه٤ٔزٜب أعٜٜٔب اُغٞه٤خ.اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِؾ
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Abstract: 

This research aims to test the effect of market timing theory on firm value using 

Iraqi industrial companies listed in the Iraqi Stock Exchange as a sample. The 

research question is how to choose the optimal method for formulating the capital 

structure by comparing internal and external financing to develop a plan to 

maximize the value of Iraqi industrial companies. This research was conducted on 

the Iraqi Stock Exchange, specifically in the industrial sector, as the number of 

Iraqi industrial companies listed in the Iraqi Stock Exchange reached (21) 

companies, which represents the research community, while the research sample is 

(4) companies containing complete data for the period (2010-2022). The 

researcher used the market timing theory scale represented by (company size - 

liquidity - tangible assets - market value to book ratio - weighted rate of external 

financing for market value to book ratio) which represents the independent 

variable in the research while the dependent variable was the company value 

which was measured by (number of issued shares * closing price). The researcher 

relied on the simple linear regression method in order to test the effect of the 

independent variable on the dependent variable and the statistical results showed 

that there is a significant effect of the market timing theory on the company value. 

The most important recommendations of the research were the necessity of 

enacting a law that allows Iraqi companies to buy back their shares at a specific 

rate in the event that their market value falls below the book value in order to 

maintain the market value of their shares. 

Keywords: Capital Structure, Market Timing Theory , Company Value. 

 انًقذيح:

٣ش٤ش ٓظطِؼ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ إ٠ُ اُطش٣وةخ اُزة٢ رٔةٍٞ ثٜةب اُشةشًخ ػ٤ِٔبرٜةب ٓةٖ خةلاٍ ٓةض٣ظ ٓةٖ ؽوةٞم ا٤ٌُِٔةخ        

ٝٛةةٞ ٓةةض٣ظ ٓةةٖ ٓظةةبدس اُز٣ٞٔةةَ ؽ٣ِٞةةخ الأعةةَ، ثٔةةب كةة٢ رُةةي الأعةةْٜ اُؼبد٣ةةخ ٝالأعةةْٜ أُلؼةةِخ ٝاُغةة٘ذاد  -ٝاُةةذ٣ٕٞ 

٤ٖ ٣ش٤ش ٓظطِؼ "ه٤ٔخ اُششًخ" إ٠ُ ه٤ٔخ أعْٜ اُشةشًخ أُزذاُٝةخ كة٢ ٝاُوشٝع ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝالأسثبػ أُؾزغضح. ك٢ ؽ

لأٜٗةب رزةأصش ثبُٞػةغ أُةب٢ُ ٝاُؼةشع  ؛عٞم الأٝسام أُب٤ُخ، إلا إٔ ٛزٙ اُو٤ٔخ رز٤ٔض ثبُزـ٤شاد اُغش٣ؼخ ٝاُزوِجبد اُؼب٤ُخ

خ ٝاُغ٤بع٤خ، كئٕ ص٣بدح اُو٤ٔخ ٝٓذٟ رٞكش اُششًخ أُظذسح ُلأعْٜ. ثبلإػبكخ إ٠ُ اُطِت ػ٠ِ اُغْٜ ٝاُظشٝف الاهزظبد٣

اُغٞه٤خ ػٖ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ رغٔؼ ُِٔزذا٤ُٖٝ ثزؾو٤ةن ٌٓبعةت سأعةٔب٤ُخ، رٔبٓةب ًٔةب ٛةٞ اُؾةبٍ ػ٘ةذٓب رزغةبٝص اُو٤ٔةخ 

اُغةةٞه٤خ اُو٤ٔةةخ اُذكزش٣ةةخ ػ٘ةةذ ث٤ؼةةٚ. ه٤ٔةةخ اُغةةْٜ ٝهةةذ اُشةةشاء. ٝٗظةةشا لأ٤ٔٛةةخ ٤ٌٛةةَ سأط أُةةبٍ ٝه٤ٔةةخ اُشةةشًبد ثبُ٘غةةجخ 
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لأٜٗةةب كةة٢ ؽبُةةخ ٛةةز٣ٖ أُٞػةةٞػ٤ٖ رغةةبػذ ػِةة٠ ر٘شةة٤ؾ اُٞاهةةغ  ؛كٜةةٞ ٣ةةشٟ إٔ ٓضةةَ ٛةةزٙ اُذساعةةبد ػةةشٝس٣خُِشةةشًبد، 

 الاهزظبد١ ُِغٞم اُؼشاه٢ ٖٓ خلاٍ رشخ٤ض أُشبًَ اُز٢ ٣ٞاعٜٜب. 

ٗظش٣ةخ رٞه٤ةذ اُغةٞم كة٢ ه٤ٔةخ اُشةشًخ ُِشةشًبد اُظة٘بػ٤خ اُؼشاه٤ةخ  إصةشٛةٞ اخزجةبس  اُجؾشًٝبٕ اُٜذف ٖٓ اعشاء ٛزٙ 

 (.1211-1222) سعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِلزشحأُذ

ثإٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ثئؽبس ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغةٞم لا ٣ةؤصش  اُجؾشٖٝٓ ٛ٘ب اكزشع اُجبؽش ٝثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓشٌِخ ٝٛذف 

  اُششًخ.ك٢ ه٤ٔخ 

ُج٤٘ةبد اُخبطةخ ثبُشةشًبد ػ٤٘ةخ ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ك٢ عٞم اُؼةشام ُةلأٝسام أُب٤ُةخ كة٢ عٔةغ ا

الأٍٝ ٜٓ٘ةةب  أُجؾةةشر٘ةةبٍٝ  ٓجبؽةةش،سثةةغ روغة٤ٔٚ اُةة٠ أ اُجؾةةشٝرطِةةت رؾو٤ةةن اُٜةةذف ٓةةٖ  (.1211-1222ُِلزةةشح ) اُجؾةش

 اُجؾةشاُضبُش اُغبٗت اُؼ٢ِٔ ٖٓ  أُجؾشث٤٘ٔب ر٘بٍٝ  اُجؾشاُضب٢ٗ اُغبٗت اُ٘ظش١ ٖٓ  أُجؾشك٤ٔب ر٘بٍٝ  ،اُجؾشٜٓ٘غ٤خ 

 اُجؾش.ُٜب  ذاُشاثغ اُزٞط٤بد ٝالاعز٘زبعبد اُز٢ ٝطِ أُجؾشًٝبٗذ ؽظخ 

  انثذسينهجٍح  الأول: انًثذس                                         

 انثذسأولاً: يشكهح 

اُؾب٤ُخ أُزٔضِخ ك٢ )ٗظش٣خ رٞه٤ذ  اُجؾشٖٝٓ خلاٍ ٓشاعؼخ اُجبؽش ُجؼغ أدث٤بد اُلٌش أُب٢ُ ٝعذ إٔ ٓزـ٤شاد          

ه٤ٔخ اُششًخ( لا رضاٍ ك٢ ؽٞس اُظ٤بؿخ ٝالإؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ ػ٠ِ أُغز٤٣ٖٞ اُ٘ظش١ ٝاُزطج٤و٢. إٕ دساعخ  –اُغٞم 

أكؼَ ؽش٣وخ ُظ٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓوبسٗخ ؽشم اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٣ٌٖٔ إٔ رغبػذ ك٢ ط٤بؿخ 

أُ٘بعجخ اُز٢ رزٞاكن ٓغ اُظشٝف أُب٤ُخ. ٝاُج٤ئخ  ٝث٘بء ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ُِٔؤعغبد اُظ٘بػ٤خ ٝرؾذ٣ذ ٓظبدس اُز٣َٞٔ

الاهزظبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب، ٝاعز٤ؼبة أٌُبعت اُلٌش٣خ اُز٢ ؽووزٜب ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم لإ٣غبد ٤ٌَٛ سأط 

 أُبٍ اُز١ ٣٘بعت ؽج٤ؼخ ػَٔ اُششًبد اُؼ٤٘خ ٝٓذٟ اٗؼٌبط رُي ػ٠ِ ه٤ٔخ رِي اُششًبد.

ٝٛةةٞ           ذساعةةخؼةةغ اُزغةةبالاد اُزةة٢ رؾةةبٍٝ الإعبثةةخ ػ٤ِٜةةب ٓةةٖ خةةلاٍ ػةةشع اُزغةةباٍ اُةةشئ٤ظ ُِث اُجؾةةشٝرطةةشػ ٓشةةٌِخ 

اُؾب٤ُةخ  ذساعةخعَ اُٞطٍٞ ا٠ُ الإعبثخ ػٖ اُزغباٍ اُةشئ٤ظ ُِٖٝٓ أ )هم ذؤشر نظرٌح ذىقٍد انطىق ػهى قًٍح انشركح(

 ٤خ :غبالاد ا٥راُز ، رْ ػشع اُجؾشزٞطَ ُٜب زٝرؼض٣ضٙ ػ٤ِٔبً ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ اُز٢ ع

 أُبٍ؟ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ػ٘ذ ط٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط  اُجؾشَٛ رزجغ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ػ٤٘خ  .2

   اُششًخ؟َٛ رؤصش ط٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ثئؽبس ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ػ٠ِ ه٤ٔخ  .1

 

  انثذس:شانٍاً: أهًٍح 

ٝإ ٗٔةٞ ٛةزا اُوطةبع ٣ؼُةذ ٓؼ٤ةبساً ٜٓٔةبً  اُؼبُْ،دٍٝ  ٣غُْٜ اُوطبع اُظ٘بػ٢ ك٢ ر٤ٔ٘خ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ُٔخزِق      

الاهزظةبد١ كة٢ رِةي أُغزٔؼةبد ٝرُةي  اُشكب٤ٛخ ٝالاعزوشاسك٢ هٞح اُ٘شبؽ الاهزظبد١ داخَ اُجِذ ٝػبٓلاً ٣ذكغ ا٠ُ رؾو٤ن 

 ٖٓ خلاٍ هذسرٚ ػ٠ِ عذ اؽز٤بعبد أُغزٔغ ٖٓ اُغِغ اُز٢ أطجؾذ ر٘ٔٞ ثشٌَ عش٣غ ٝٓؼطشد.
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ؽبٍٝ اُجبؽش رشع٤خ كْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ ط٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ث٤ةبٕ  ُجؾشا ٖٙٝٓ خلاٍ ٛز

٣ٌٝٔةٖ رٞػة٤ؼ  اُجؾةشرٞه٤ذ اُغٞم( ك٢ ط٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط أُةبٍ ٝاٗؼٌبعةٜب ػِة٠ ه٤ٔةخ اُشةشًبد ػ٤٘ةخ  )ٗظش٣خكِغلخ 

 اُزب٤ُخ:اُؾب٤ُخ ٖٓ خلاٍ اُ٘وبؽ  اُجؾشأ٤ٔٛخ 

ٗظش٣خ )رٞه٤ةذ اُغةٞم( ار رؾزة١ٞ ٛةزٙ اُ٘ظش٣ةخ ٓةٖ أُؼشكةخ  أُب٤ُخ ٢ٛٝٗظش٣خ أعبع٤خ ك٢ الإداسح اُؾب٤ُخ  اُجؾشرز٘بٍٝ  .2

 ٝالإؿ٘بء. اُجؾشأُب٤ُخ ٓب ٣غزؾن ٖٓ 

سًض أُخزظٕٞ ك٢ اُلٌش أُةب٢ُ اُؾةذ٣ش ػِة٠ الاٛزٔةبّ ثبُ٘ظش٣ةبد أُؼبطةشح اُزة٢ رؼ٘ة٠ ث٤ٌٜةَ سأط أُةبٍ ٝٓظةبدس   .1

 د ٤ٌَٛ سأط أُبٍ.اُز٣َٞٔ اُز٢ رؾبٍٝ رلغ٤ش هشاسا

 اعِٞة ػَٔ ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ٖٓ خلاٍ ٓب روّٞ ػ٤ِٚ كِغلخ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ. اُؾب٢ُ اُجؾش ذػشػ .3

اُز٢ ٣زخزٛب ٓذ٣شٝ اُششًبد ك٤ٔب ٣زؼِةن ث٤ٌٜةَ سأط أُةبٍ ُشةشًبرْٜ لأٜٗةب رةؤصش أ٤ٔٛخ اُوشاساد أُب٤ُخ  اُجؾش ٙٛز ذث٤٘ .4

 ثشٌَ ٓجبشش ػ٠ِ ٓغزوجَ ٛزٙ اُششًبد.

  انثذس: أهذاف شانصاً 

٤ٌٛةَ سأط  اُشةشًخ ٝرشة٤ٌَٝثشٌَ سئ٤ظ اُة٠ رٞػة٤ؼ رةأص٤ش ٗظش٣ةخ رٞه٤ةذ اُغةٞم ػِة٠ ه٤ٔةخ  خاُؾب٤ُ اُجؾشٜذف ر     

أُبٍ ثئؽبس ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ أُذسعخ ك٢ عةٞم اُؼةشام ُةلأٝسام أُب٤ُةخ. 

 ٢ِ٣:ا٠ُ رؾو٤وٜب ٢ٛٝ ًٔب  اُجؾشغؼ٠ رخشٟ اُز٢ ٣ٌٖٝٔ رؾذ٣ذ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٛذاف الأ

 .اُجؾشاخزجبس ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ُِششًبد ػ٤٘خ  .2

 اُزؼشف ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًبد ٝاُؼٞآَ أُؤصشح ك٤ٜب. .1

 رٞػ٤ؼ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ٝه٤ٔخ اُششًخ. .3

   انثذسراتؼاً: فرضٍح 

 خ ُ٘ظش٣خ رٞه٤ذ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ. لا ٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ إؽظبئ٤ اُشئ٤غخ:اُلشػ٤خ 

  انثذسخايطاً: يجرًغ وػٍنح 

( ٝاُجةبُؾ ػةذدٛب  ISXٓغزٔغ اُجؾش اُؾب٤ُخ ٛٞ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُةلأٝسام أُب٤ُةخ )

ؼض٣ةةض الاهزظةةبد ( شةةشًخ طةة٘بػ٤خ؛ ار ٝهةةغ الاخز٤ةةبس ػِةة٠ ٛةةزا اُوطةةبع ٓغزٔؼةةبً ُِذساعةةخ؛ ٝرُةةي لأ٤ٔٛزةةٚ كةة٢ ث٘ةةبء ٝر12)

اُٞؽ٢٘، كؼلاً ػٖ أ٤ٔٛزةٚ كة٢ رؼض٣ةض اُ٘ةبرظ اُوة٢ٓٞ ُِةجلاد، ٝٓةٖ ٗبؽ٤ةخ أخةشٟ، ٝٓةٖ الأعةجبة اُزة٢ دػةذ لاخز٤ةبس ٛةزا 

اُوطبع ٓغزٔؼبً ُِذساعخ اُزؾذ٣بد ٝأُؼٞهبد اُز٢ رٞاعٚ ػَٔ ٛز اُوطبع اُز٢ رؾذ ٓةٖ إٌٓب٤ٗةخ روةذ٣ْ اُغةِغ اُة٠ اُغٜٔةٞس 

ٓؾبُٝةةخ اُجؾةةش اُخةةشٝط ثزٞطةة٤بد هةةذ رغةةبػذ ٛةةزا اُوطةةبع اُؾ٤ةة١ٞ كةة٢ رغةةبٝص ثؼةةغ ٓشةةبًِٚ ٝرِج٤ةخ ٓزطِجبرةةٚ أُز٘ب٤ٓةةخ ٝ

 ( ششًبد ط٘بػ٤خ؛ ٝرُي ثبلاػزٔةبد ػِة٠ رةٞكش اُج٤٘ةبد ٝاٌُشةٞكبد أُب٤ُةخ ُِشةشًبد4اُغٔخ. أٓب ػ٤٘خ اُجؾش كوذ ثِـذ )

 (.1211( ا٠ُ ػبّ )1222( ع٘خ ٖٓ ػبّ )23خلاٍ ٓذح اُجؾش اُجبُـخ )

 

 

 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 56-2025 

March)) 
 

969 

 اُجؾش( اُششًبد ػ٤٘خ 2عذٍٝ )                                                      

 

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش

 ضادضاً: يقاٌٍص يرغٍراخ انثذس 

 ) Wurgler,2002  &Bakerيقاٌٍص نظرٌح ذىقٍد انطىق  ) -0

  ُِْٔٞعٞداد.اُِٞؿبسرْ اُطج٤ؼ٢  اُششًخ:ؽغ 

Firm Size: The Natural Log of Assets. 

 ٗغجخ أُٞعٞداد اُضبثزخ ا٠ُ ٓغٔٞع أُٞعٞداد. أُِٔٞعخ:ُٔٞعٞداد ا 

 Asset Tangibility = Fixed Assets /Total Assets. 

 :أُزذاُٝخ.ٗغجخ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ ا٠ُ أُطِٞثبد  اُغ٤ُٞخ 

Liquidity= Current Assets / Current Liabilities. 

ضنح  انريس شركحاضى ان خ

 انرأضٍص

رأش انًال 

ػنذ 

 انرأضٍص)د.ع(

ضنح 

 الادراض

رأش انًال ػنذ 

 الادراض)د.ع(

رأش انًال 

 انذانً)د.ع(

ػنىاٌ 

 انشركح

0 
انخٍاطح 

 انذذٌصح
IMOS 0811 002220222 0222 82202220222 0022202220222 

-تغذاد

 انىزٌرٌح

0 

انؼراقٍح 

نهطجاد 

 وانًفروشاخ

IITC 0818 002220222 0222 02202220222 022022220222 
-تغذاد

 انذاوودي

3 

انراض 

الانثطح 

 انجاهسج

IRMC 0890 0200220222 0222 30202220222 3001000220222 
-تغذاد

 انًذًىدٌح

2 

تغذاد 

نهًشروتاخ 

 انغازٌح

IBSD 0818 0202220222 0222 02022202220222 022033003330333 
-تغذاد

 انسػفرانٍح
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 :ُلأعْٜ.ه٤ٔخ اُششًخ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

Market to Book = Market Value Of Shares / Book Value Of Shares. 

  أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُ٘غجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

External Finance Weighted Average Market-To-Book Ratio  

 

  

 

 Zach et al.,2020:4))  كحيؤشر قًٍح انشر -1 

 ػذد الأعْٜ × اُغٞم ُِغْٜ )عؼش الاؿلام(  = ضؼرقًٍح انشركح 

   ذراضحانجانة اننظري نه انصانً: انًثذس                                    

 أولاً: هٍكم رأش انًال

ُششًخ ػ٤ِٔبرٜةب ٓةٖ خةلاٍ ػ٤ِٔةخ رٍٔٞ ثٜب ا اُطش٣وخ اُز٢ٓلّٜٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ إ٠ُ  ٌشٍرانًال: يفهىو هٍكم رأش -0

اٗةٚ ٓةةض٣ظ ٓةٖ أُظةةبدس اُز٣ٞٔةةَ ؽ٣ِٞةخ الاعةةَ، ٓةٖ الأعةةْٜ اُؼبد٣ةخ ٝالأعةةْٜ أُٔزةةبصح،  ٝاُةةذ٣ٕٞ، أ١أُةضط ثةة٤ٖ الأعةْٜ 

ؽ٤ُٞةخ  ٓظةبدس اُز٣ٞٔةَاُغ٘ذاد، اُوشٝع ؽ٣ِٞخ الاعَ، ٝالأسثبػ أُؾزغضح. ك٢ ؽ٤ٖ ٣ش٤ش سأط أُبٍ إ٠ُ اُؼلاهخ ثة٤ٖ 

ٝاُز١ ٣زٔبش٠  أُبٍ أُطِٞةأُبٍ أُٔزِي، ٝسأط أُبٍ الأعْٜ ٝسأط أُبٍ. ٣ٝؼذ رؾذ٣ذ ٤ٌَٛ سأط الاعَ، ٓضَ سأط 

ٓغ ع٤بعبد اُششًخ، ٛٞ اُوشاس أُْٜ ُلإداسح أُب٤ُخ، لأٗٚ ٣شرجؾ اسرجبؽبً ٝص٤وبً ثو٤ٔخ اُششًخ، ٝإٔ ٤ٌٛةَ سأط أُةبٍ، ٛةٞ 

(. ٝإٕ Dhankar,2019:198اُةذ٣ٖ ؽ٣ٞةَ الأعةَ ٝؽوةٞم ا٤ٌُِٔةخ )اُز٣َٞٔ اُةذائْ ُِشةشًخ، اُةز١ ٣ةأر٢ كة٢ أُوةبّ الأٍٝ 

ا٤ٌَُٜ الآضَ ُشأط أُبٍ، ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ر٘طِن ٖٓ خظبئض اُذ٣ٖ ٝخظةبئض ا٤ٌُِٔةخ ٝؽش٣وةخ 

هؼةٕٞ إٔ روةّٞ أُٞاصٗخ ث٤ٜ٘ٔب ٝث٤ٖ رٌب٤ُلٜٔب، كئرا هبٓذ اُششًخ ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ػٖ ؽش٣ن اُذ٣ٖ كإٔ اُةذائ٤ٖ٘ ٣زٞ

اُششًخ ثغذاد اُلٞائذ ٝاهغبؽ اُوشٝع ك٢ رٞه٤زبرٜب أُؾذدح ٝأُزلن ػ٤ِٜب، ٝإ كشِذ اُشةشًخ كة٢ اُغةذاد، كوةذ ٣٘ةزظ ػةٖ 

اُذائ٤ٖ٘، ُزُي ٣غزٞعت الاػزٔبد ػ٠ِ اُوشٝع ًٔظذس ُِز٣َٞٔ، ٝػشٝسح رٞك٤ش إ٣ةشاداد  إعشاءاد هب٤ٗٞٗخ ٖٓ ُذٕ رُي

 (.Li&Singal,2019:125ائ٤ٖ٘، كؼلاً ػٖ رٞك٤ش أسثبػ ًبك٤خ ُِٔغب٤ٖٔٛ )ًبك٤خ رغبػذ ك٢ عذاد ؽوٞم اُذ

أٓب اُز٣ٞٔةَ ػةٖ ؽش٣ةن ا٤ٌُِٔةخ، كأٗةٚ لا ٣ٔضةَ أ١ اُزةضاّ ػِة٠ اُشةشًخ، ٝه٤ةبّ اُشةشًخ ثزٞص٣ةغ عةضء ٓةٖ اسثبؽٜةب ػِة٠    

ششًخ ٗلغةٜب ٝاُغ٤بعةخ أُب٤ُةخ لإٔ هشاس رٞص٣غ الأسثبػ خبػغ ُِ ص٣غ الأسثبػ اُزضآبً ػ٠ِ اُششًخ؛أُغب٤ٖٔٛ، ٝلا ٣ؼذ رٞ

أ٣خ أسثبػ. ٝإ ػ٤ِٔخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ إ لا رٞصع  اُز٢ رزجؼٜب ك٢ ػ٤ِٔخ رٞص٣غ الاسثبػ، أٓب عضء ٜٓ٘ب أٝ

ا٤ٌُِٔخ رغْٜ ك٢ رٞع٤غ عٜٔٞس أُغب٤ٖٔٛ، ٌُٜ٘ب رؤصش ػ٠ِ ؽن اُزظ٣ٞذ ك٢ ٓغِظ الاداسح، ٝهذ ٣ؤد١ إ٠ُ اُزأص٤ش ػِة٠ 

ٕ ه٤ٔةخ اُلٞائةذ خبػةؼخ اُة٠ ػةش٣جخ اُةذخَ، ٝػ٤ِةٚ كةئ ٤خ ُِششًخ. ٝأٓب اُلٞائذ أُذكٞػخ ػ٠ِ اُذ٣ٖ، كأٜٗب ؿ٤ةش٤ٌَٛ أٌُِ

رخظْ ٖٓ اُشثؼ اُخبػغ ُِؼش٣جخ، ٓٔب ٣ؤد١ إ٠ُ رو٤َِ اُؼش٣جخ أُذكٞػخ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼشف ثبُةذسع اُؼةش٣ج٢ اُ٘ةبرظ ػةٖ 
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لا رؼذ ٓؼلةبح ٓةٖ اُؼةش٣جخ، كأٜٗةب لا رغةجت أ١ ٝهب٣ةخ أٝ ٝكةٞساد اُذ٣ٖ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ، ك

 (.  Dhankar,2019:199ػش٣جخ ُِششًخ )

يكىناخ هٍكم رأش انًال:  -0  

رغؼ٠ اُششًبد ك٢ ٓخزِق الأٝهبد ٝاُظشٝف إ٠ُ رأ٤ٖٓ الأٓٞاٍ اُلاصٓخ ُز٘ل٤ز ػ٤ِٔبرٜب ا٤ٓٞ٤ُخ ٝرٞع٤غ آكبم أٗشطزٜب 

ٔخ، ٣زٞعت ػ٤ِٜب أُلبػِخ ث٤ٖ خ٤بس٣ٖ سئ٤غ٤٤ٖ ُِز٣َٞٔ: إٓب اُِغٞء إ٠ُ اهزشاع الأٓٞاٍ أُغزوج٤ِخ. ٝلإرٔبّ ٛزٙ أُٜ

ٝاُز١ ٣ؼُشف ثبُز٣َٞٔ أُوزشع، أٝ ػجش إطذاس الأعْٜ اُؼبد٣خ أٝ اؽزغبص الأسثبػ، ٝاُز٢ رؼُشف ثبُز٣َٞٔ أُِٔٞى، أٝ 

آَ أُؾذدح. ٣شٌَُ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ ٖٓ خلاٍ أُضط ث٤ٖ اُخ٤بس٣ٖ ث٘غت ٓز٘ٞػخ رؼزٔذ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞ

اُششًبد، اُز١ ٣زٌٕٞ ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝاُذائٔخ، اُؼٔٞد اُلوش١ لأٗشطخ اُششًخ، ؽ٤ش ٣شَٔ اُوشٝع 

 ؽ٣ِٞخ الأعَ، الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝالأسثبػ أُؾزغضح. ٝرؼُجش ر٤ُٞلخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػٖ ٗغت ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ إ٠ُ اُوشٝع

:أُب٢ٍ رٞػ٤ؼ ٌُِٔٞٗبد اُشئ٤غخ اُز٢ ٣زشٌَ ٜٓ٘ب ٤ٌَٛ سأط ٣ِ ٝك٤ٔب  (Camska , 2020: 1)        

أُظةذس الاٍٝ ُلأٓةٞاٍ ثبُ٘غةجخ لأ٣ةخ شةشًخ عذ٣ةذح.  ًٔةب  ا٤ٌُِٔةخ ٣ٔضةَؽوةٞم  ٖاُز٣ٞٔةَ أُزؾوةن ٓة ا٤ٌُِٔةخ: إؽوٞم  -أ

زة٢ رغةز٘ذ ػ٤ِٜةب ُِؾظةٍٞ ػِة٠ الاهزةشاع ٝػِة٠ رشٌَ أٓٞاٍ ؽوٞم ا٤ٌُِٔةخ اُوبػةذح اُزة٢ رٔضةَ هةذسح اُشةشًخ اُوبئٔةخ ٝاُ

ًض٤شح اُز٢ ٣ٌٖٔ إ رؾظَ ػ٤ِٜب اُششًخ   ٜٝٓ٘ب الاعةزضٔبس اُةذائْ ك٤ٜةب، ٝهغةْ  ا٤ٌُِٔخ كٞائذالآٞاٍ. ٝرٞكش آٞاٍ ؽوٞم 

شةشًخ ٓظةذسا داػٔةبً ُوةذسح اُ ٌُٜٞٗةب رؼُةذكؼلاً ػٖ رُي كأٜٗةب عةٞف رؼطة٢ ٝهب٣ةخ ُِةذائ٤ٖ٘  الأعَ،ٖٓ الاعزضٔبس اُط٣َٞ 

ثظة٤ـخ اخةشٟ ٛة٢  اُششًخ أُٝزُي كبٕ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٢ٛ ػجبسح ػٖ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ك٢  ثبُذ٣ٕٞ.ػ٠ِ اُٞكبء ٝالاُزضاّ 

أٍ أُؾزغةضح( )الأسثةبػ  –الأعةْٜ أُٔزةبصح  –ؽوةٞم ا٤ٌُِٔةخ )الأعةْٜ اُؼبد٣ةخ  آٞاٍ أطؾبة أُششٝع ٝإ أْٛ ٌٓٞٗةبد

 (.277:1222شج٤ت،

اُذ٣ٕٞ  ٓشبس٣ؼٜب ٓضَرِي الأٓٞاٍ اُز٢ رؾظَ ػ٤ِٜب اُششًخ ػٖ ؽش٣ن الاهزشاع ُز٣َٞٔ  ٢ٛالاعَ: اُز٣َٞٔ ؽ٣َٞ  -ة

رغزخذّ اُغ٘ذاد اُز٢ رظذسٛب اُششًخ ًأؽذ اٗٞاع الاهزشاع ؽ٣َٞ الأعَ ٢ٛٝ ٝؽ٣ِٞخ الأعَ(،  )اُوشٝعؽ٣ِٞخ الأعَ 

 اُؼةش٣ج٢ ٝرشةَٔٓب ٣ؼشف ثبُةذسع  اُؼش٣ج٤خ اٝ اُٞهٞسادٓضَ ُِششًخ ُِز٣َٞٔ لأٜٗب عزٞكش ٤ٓضاد ٝخظبئض  ذسٔظً

 . (Cornett et al, 2009:30اُغ٘ذاد( ) –ؽ٣ِٞخ الاعَ  )اُوشٝعػ٠ِ 

 شانٍاً: نظرٌح ذىقٍد انطىق

 ك٢ اُغ٘ٞاد أُبػ٤خ رْ رٞع٤ٚ اٌُض٤ش ٖٓ الاٛزٔبّ ُ٘ظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم اُز٢ هذٜٓب    يفهىو نظرٌح ذىقٍد انطىق: -0

Baker and Wurgler (2002) ٤ش ٛزٙ اُ٘ظش٣خ إ٠ُ أٗٚ ٖٓ أُشعؼ إٔ رظذس اُششًبد ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذٓب رش ار

رٌٕٞ ه٤ٜٔب اُغٞه٤خ أٝ أعؼبس الأعْٜ ٓشرلؼخ ٓوبسٗخ ثبُو٤ْ الأخ٤شح ُِغٞم ٖٝٓ أٌُٖٔ إػبدح ششاء الأعْٜ ػ٘ذٓب رٌٕٞ 

طذاس الأعْٜ ثغجت الإكشاؽ ك٢ ه٤ْ الأعْٜ ك٢ اُغٞم ٓ٘خلؼخ. ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ اُؼبئذ ؿ٤ش ؽج٤ؼ٢ ٝإ٣غبث٢ هجَ ربس٣خ إ

 .(Domingos et al.,2017:93)رلباٍ أُغزضٔش٣ٖ أٝ إٔ ٣ٌٕٞ اُذاكغ ٝساء رُي عٞء اُزغؼ٤ش ٖٓ هجَ أُذ٣ش٣ٖ 

ر٘ض ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ػ٠ِ إٔ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًخ ٛٞ اُ٘زبئظ اُزشا٤ًٔخ ُوشاساد اُز٣َٞٔ اُغبثوخ ث٘بءً ػ٠ِ 

ٓظطِؼ ٣غزخذّ ُزٞه٤ذ عٞم الأعْٜ، ٣ٝش٤ش ٓلّٜٞ رٞه٤ذ عٞم الأعْٜ إ٠ُ أٗٚ ٣غت ٝٛٞ  أُزـ٤شح،ظشٝف اُغٞم 

ػ٠ِ اُششًخ إطذاس أعْٜ ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعٜٜٔب ٓشرلؼخ ٝإػبدح اُششاء ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

ا ًبٕ عؼش اُلبئذح اُؾب٢ُ ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ٣ش٤ش رٞه٤ذ عٞم اُذ٣ٖ إ٠ُ عزة أُض٣ذ ٖٓ سأط ٓبٍ اُذ٣ٕٞ إر  ٓ٘خلؼخ.
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 Muhammad etأهَ ٖٓ أُؼذٍ اُغبثن ٣ٝوَِ ٖٓ سأط ٓبٍ ارا ًبٕ عؼش اُلبئذح اُؾب٢ُ اػ٠ِ ٖٓ أُؼذٍ )

al.,2020:2 ( ًٝٝكوب . )Mabrouk,2020:108  &Bouake) رٞه٤ذ اُغٞم ٢ٛ أؽذ اُغٞاٗت الأعبع٤خ اُز٢ كئ ٕ

، ار ٣ز٘جأ ًلا الاٗٔٞرع٤ٖ ثإٔ أُجبدُخ٤ذ اُغٞم ٣زؼبسع ٓغ ٗظش٣خ رشٌَ هشاساد اُز٣َٞٔ. ٝلا ٣جذٝ إٔ اٗٔٞرط رٞه

اُششًبد رظذس الأعْٜ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ أدااٛب ك٢ اُغٞم ٓشرلؼًب ًٔب ر٘ض ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ػ٠ِ إٔ اُششًبد ٣ٌٕٞ 

 اُغبثوخ.أٝ ه٤ْ اُغٞم ُذ٣ٜب ؽٞاكض لإطذاس ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ رو٤٤ٔبرٜب ُِغٞم ٓشرلؼخ ٗغج٤بً ٖٓ ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ 

( ا٠ُ إ ٗظش٣خ  رٞه٤ذ اُغٞم رش٤ش إ٠ُ ث٤غ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذ أُجبُـخ Wadhwa,2018:1 &  Syamalaك٤ٔب رٛت )

ك٢ روذ٣شٛب ٝإػبدح ششاء ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ٓوٞٓخ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب. ٝاُٜذف ٛٞ الاعزلبدح ٖٓ اُزوِجبد أُؤهزخ ك٢ 

ٛ٘بى عججبٕ ٝساء  اُغٞم،ة اُغؼش ٓغ ه٤ٔزٚ الأعبع٤خ )اُو٤ٔخ اُغٞٛش٣خ(. ٝكوبً ُ٘ظش٣خ رٞه٤ذ ه٤ٔخ الأعْٜ ؽز٠ ٣زوبس

رٞعٚ اُششًبد إ٠ُ رٞه٤ذ اُغٞم: اُغجت الاٍٝ ػٖ اُلشص ٝإطذاس الأعْٜ ػ٘ذٓب رٌٕٞ رو٤٤ٔبد اُغٞم ػب٤ُخ ٝاُغجت 

ُؾ ك٤ٜب ُِٔغزضٔش٣ٖ أُلشؽ٤ٖ ك٢ اُزلباٍ ثشإٔ اُضب٢ٗ ػ٘ذٓب ٣زظشف أُذ٣شٕٝ ثشٌَ اٗزٜبص١ ٣ٝج٤ؼٕٞ الأعْٜ ثأعؼبس ٓجب

كئٕ ٛزا اُشأ١ لا ٣ؾظ٠ ثشؼج٤خ ث٤ٖ ٛؤلاء أُغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ ٣ؼزوذٕٝ إٔ أعٞام  رُي،ا٥كبم أُغزوج٤ِخ ُِششًخ. ٝٓغ 

ْ راد سأط أُبٍ رزغْ ثبٌُلبءح ٝإْٜٗ ٣ؼزوذٕٝ إٔ أُذ٣ش٣ٖ لا ٣ٔزٌِٕٞ اُوذسح ػ٠ِ رٞه٤ذ اُغٞم ٝلا ٣ٌْٜٔ٘ ث٤غ الأعٜ

رظذس اُششًبد  ُزُي،اُو٤ٔخ أُجبُؾ ك٤ٜب ُِٔغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش اُؼولا٤٤ٖٗ أٝ ؿ٤ش أُطِؼ٤ٖ ثبعزخذاّ أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ. ٝكوبً 

٣ٝضداد اُطِت ػ٠ِ سأط أُبٍ ثغجت كشص اُ٘ٔٞ الأًجش  الأعٞام،ٝرزضا٣ذ  الاهزظبد،ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذٓب ٣زٞعغ 

 زضٔش ثٜب اُششًخ.ٝأُشبس٣غ اُٞاػذح اُز٢ ٣ٌٖٔ إ رغ

 Baker and Wurglerرٔةةذ طة٤بؿخ ٗظش٣ةةخ رٞه٤ةةذ اُغةٞم ٓجةةذئ٤بً ثٞاعةةطخ  افرراضااخ نظرٌااح ذىقٍاد انطااىق: -1 

ثأٗٚ ٤ُظ ٛ٘بى ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ ٓضب٢ُ ٖٝٓ الأكؼةَ كٜةْ ٤ٌٛةَ سأط أُةبٍ ػِة٠ أٗةٚ اُزةأص٤ش اُزشأًة٢  ٣ٝغبدلإ (2002)

 ٛٔب:رٞه٤ذ اُغٞم ُٜب اكزشاػبٕ سئ٤غبٕ ُِٔؾبٝلاد اُغبثوخ ُزٞه٤ذ اُغٞم. ٝإ ٗظش٣خ 

اُغٞه٤خ إُة٠ اُو٤ٔةخ اُذكزش٣ةخ، ػِة٠ إػةبدح سكةغ اُشاكؼةخ أُب٤ُةخ ػِة٠  ث٘غجخ اُو٤ٔخ أُشرلؼخ أُوبعخرؼَٔ رو٤٤ٔبد اُغٞم  -أ

 أُذٟ اُوظ٤ش.

ٓب٤ُةخ  ثشاكؼةخ (EFWAMTB)اُذكزش٣ةخ أُشرلؼةخ ُِز٣ٞٔةَ اُخةبسع٢ إُة٠ اُو٤ٔةخ٣شرجؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغةٞه٤خ  -ة  

 أهَ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ.

ُوذ هبٓذ ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞم ثزؾذ١ ٗظش٣بد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ الأخشٟ ثغةجت ٓةب رةزٛت ا٤ُةٚ ٓةٖ ٤ٓةَ أُةذ٣ش ُلاعةزلبدح 

٣ٌٔةٖ إٔ رظةبؽ ػِة٠ اُ٘ؾةٞ  (Wurgler  &Bakerُةزُي كةئٕ كشػة٤خ رٞه٤ةذ اُغةٞم ٝكوةًب ُ٘ٔةٞرط ) اُغةٞم،ٖٓ رٞه٤ذ 

 اُزب٢ُ:

 اُغٞه٤خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُٜب رأص٤ش عِج٢ ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ اُذكزش٣خ. ٗغجخ اُو٤ٔخ 

 .ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُٜب رأص٤ش عِج٢ ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِغٞم 

 .أُزٞعؾ أُشعؼ ُ٘غجخ اُغٞم إ٠ُ اُذكزش ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُٚ رأص٤ش عِج٢ ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِذكزش 

 ُِغةٞم )ُٔزٞعؾ أُةشعؼ ُ٘غةجخ اُغةٞم إُة٠ اُةذكزش كة٢ اُز٣ٞٔةَ اُخةبسع٢ ُةٚ رةأص٤ش عةِج٢ ػِة٠ اُشاكؼةخ أُب٤ُةخ إٕ اAL-

mankhly,2018:5-6). 
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  انشركح:شانصاً: قًٍح 

ساء ه٤ٔخ اُششًخ ٖٓ الأٓٞس ثبُـخ الا٤ٔٛخ اُز٢ ٣زطِغ إ٤ُٜةب أُزؼةبِٕٓٞ ثةبلأٝسام أُب٤ُةخ ٝٓةذ رؼذ   ٓلّٜٞ ه٤ٔخ اُششًخ : -2

اُزة٢ هةذ ػِة٠ شةٌَ أسثةبػ سأعةٔب٤ُخ  أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ لأٜٗب رشَٔ عضءً ٜٓٔبً ٖٓ اُؼبئذ اُز١ هذ ٣ؾظَ ػ٤ِٚ أُغةزضٔش

،   رأخز اٛزٔبّ أًجش ٖٓ اُزٞص٣ؼبد اُذٝس٣خ ُلأعْٜ ثغجت ه٤ٔزٜب اُز٢ رزغبٝص كة٢ ًض٤ةش ٓةٖ الأؽ٤ةبٕ هة٤ْ الأسثةبػ أُٞصػةخ

اُجبؽض٤ٖ ك٢ اُزخظض أُب٢ُ ثغجت رأصشٛب ثؼٞآَ ًض٤شح عةٞاء  ٓٞػغ اٛزٔبّ ٖٓ ُذٕ ًبٗذ دٝٓبً   ُزُي كئٕ ه٤ٔخ اُششًخ

دٝساً ًج٤ةشاً كة٢ رؾذ٣ةذ ه٤ٔةخ  أُب٢ُ ثؾ٤ش إٔ ٛزٙ اُؼٞآَ رؤد١ اهزظبد٣خ ػبٓخ أٝ خبطخ ٖٓ داخَ اُششًخ أٝ ٖٓ اُغٞم

شًخ ًٝلبءرٜب ٓضةَ رٞص٣ةغ الاسثةبػ ٝاُو٤ٔةخ ، ٝثؼغ ٛزٙ اُؼٞآَ ٣غز٘ذ ا٠ُ هشاساد إداس٣خ خبطخ ثبُش اُششًخ ٝاُز٘جؤ ثٜب

اُذكزش٣خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ ؽغْ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝٓؼةبػق عةؼش اُغةْٜ اُةز١ ٣ؼزٔةذ ػِة٠ ه٤ٔةخ اُشةشًخ ٝ ٗظة٤ت اُغةْٜ ٓةٖ 

ٝثؼؼةٜب ا٥خةش ٣ؼزٔةذ   الأسثبػ أُؾووخ ٝثؼؼٜب ا٥خش ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ػٞآَ هٟٞ اُؼشع ٝاُطِت ٓضَ ٓؼذٍ دٝسإ اُغةْٜ

ٝهةةذ ثةة٤ٖ )اُؼةةبٓش١ (. Terui,2020:67-69لاهزظةةبد٣خ اُؼبٓةةخ ٓضةةَ أُخةةبؽشح اُ٘ظب٤ٓةةخ ٝأعةةؼبس اُلبئةةذح )ػِةة٠ اُؼٞآةةَ ا

ع ٝاُطِت ك٢ عٞم ُِضشٝح اُ٘وذ٣خ ػ٘ذ ٗوطخ ص٤٘ٓخ ٓؾذدح ٓزأصشح ثؼٞآَ اُؼش( إ ه٤ٔخ اُششًخ ٢ٛ رٔض٤َ 522 :1223،

الأعةؼبس اُغةبئذح ٝؽغةْ رةذاٍٝ الأعةْٜ  :اُطِةت ٛٔةبٓؤشش٣ٖ ُزٞػ٤ؼ اُؼلاهةخ ثة٤ٖ اُؼةشع ٝ أكؼَٝإ الأٝسام أُب٤ُخ، 

 ٓؾذدح.خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ 

 أهًٍح قًٍح انشركح -1

رغؼ٠ اُششًبد ثغٜذ إ٠ُ ص٣بدح أسثبؽٜب ٖٓ أعَ رؼض٣ض صشٝح )ه٤ٔخ( أُغةب٤ٖٔٛ. رؼُزجةش اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خ ٓو٤بعًةب ُ٘غةبػ      

٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُٔٞعٞداد اُششًخ. ٝرؾبٍٝ اُشةشًبد اُؾلةبظ ػِة٠ اُششًخ، ؽ٤ش رشرجؾ ثغؼش اُغْٜ اُز١ ٣ؼُذّ رؼج٤شًا ػٖ اُو

عؼش اُغْٜ ٓشرلؼًب ُغزة أُغزضٔش٣ٖ. إٕ اٗخلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ اُششًخ ٣ةؤد١ إُة٠ رشاعةغ صوةخ أُغةزضٔش٣ٖ، ٓٔةب 

  (.Darmawan et al., 2019:8) ٣زشى آصبسًا عِج٤خ ػ٠ِ اُششًخ ٣ٜٝذد اعزٔشاس٣زٜب

٣ؾزبط أُذ٣شٕٝ أُب٤ُٕٞ إُة٠ اُؼٔةَ ػِة٠ رؾو٤ةن ٛةذف ص٣ةبدح ه٤ٔةخ اُشةشًخ ٓةٖ  (Susant et al., 2020: 6591) ٝث٤ٖ

اُزة٢ رؼٌةظ عةؼش اُغةْٜ أُزةذاٍٝ كة٢ ٖٓ خلاٍ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ،  أعَ ص٣بدح صشٝح أُب٤ٌُٖ. ٣ٌٖٔ ه٤بط ه٤ٔخ اُششًخ

أُغةزضٔش٣ٖ، ٓٔةب ٣غؼةَ عةؼش اُغةْٜ ٓؤشةشاً ػِة٠  الأعٞام أُب٤ُخ. ٣زؾذد عؼش اُغْٜ ث٘بءً ػ٠ِ اُطِت ٝاُؼةشع ٓةٖ هجةَ

اُو٤ٔخ. ٝرؼٌظ ه٤ٔخ اُششًخ أُشرجطخ ثغؼش اُغْٜ رٞهؼةبد أُغةزضٔش٣ٖ ؽةٍٞ ٓغةزٟٞ ٗغبؽٜةب، ثبلإػةبكخ إُة٠ إٔ اسرلةبع 

عؼش اُغةْٜ ٣ةؤصش ثشةٌَ ًج٤ةش ػِة٠ ه٤ٔةخ اُشةشًخ. عةزؼضص اُو٤ٔةخ اُؼب٤ُةخ ُِشةشًخ صوةخ اُغةٞم، ُة٤ظ كوةؾ كة٢ أداء اُشةشًخ 

 .٢ُ، ٌُٖٝ أ٣ؼبً ك٢ آكبم أػٔبُٜب أُغزوج٤ِخاُؾب

 انؼىايم انًؤشرج فً قًٍح انشركح  -3

ػٔبٍ ٓزغبسػخ ٝٓؼطشثخ ٝر٘بكغ٤خ ٝرشٜذ رـ٤شاد ٝرطةٞساد ثشةٌَ ٓزغةبسع رٞاعةٚ اُشةشًبد ٓغٔٞػةخ ك٢ ث٤ئخ أ       

ب ٓٔةب ٣ة٘ؼٌظ رُةي ػِة٠ ه٤ٔةخ ػٔبُٜةٝاُظةؼٞثبد ٝأُؼٞهةبد اُزة٢ ٣ٌٔةٖ إٔ رةؤصش ػِة٠ أدائٜةب ٝػِة٠ ٗزةبئظ أ ٖٓ اُزؾذ٣بد

ٝ الاٗخلةبع، ٝٛ٘ةبى ٓغٔٞػةخ ٓةٖ اُؼٞآةَ اُزة٢ هةذ رٌةٕٞ ٓشرجطةخ ثبُٞػةغ ٢ اُغٞم أُب٤ُخ عةٞاء ثبلاسرلةبع أاُششًخ ك

ٝ هذ رٌٕٞ خبسط ع٤طشح اُششًبد ُٜب رأص٤ش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغةٞه٤خ لأعةْٜ اُشةشًبد ٝٛةزٙ اُؼٞآةَ ٛة٢ ، أاُذاخ٢ِ ُِششًبد

 ٢ِ٣:ٓب 
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أُغةزضٔش ػ٘ةةذ الاعةزضٔبس كةة٢ الأٝسام  اُؾظةٍٞ ػ٤ِٜةةب ٓةٖ ُةةذٕ: ٛةةٞ اُو٤ٔةخ أُزٞهؼةةخ ُِؼٞائةذ أُؾزٔةةَ ىقاغ انؼائاذ انًر -أ

أُب٤ُخ ٢ٛٝ أُجبُؾ اُز٢ ٣شؼش أُغزضٔش ثأٗٚ ع٤ؾظَ ػ٤ِٜةب ٝكوةبً ُٔةب ٣زةٞكش ُذ٣ةٚ ٓةٖ ٓؼِٞٓةبد ، ٝٛ٘ةب لاثةذ ٓةٖ الاشةبسح  

ٕ أُغةزضٔش ٣ظةؼت ػ٤ِةٚ الاعزضٔبس أُزٞهغ ثغُٜٞخ، إر إ ٝرٞهغ ػبئذ اُز٢ ٣ظؼت ك٤ٜب آٌب٤ٗخ رؾذ٣ذإ٠ُ ؽبُخ ػذّ اُزأًذ  

ٕ رُةي ٣غةبػذٙ إ رروةذ٣ش اُؼبئةذ؛ إإٔ ٣ؾذد ثذهخ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ػ٠ِ الاعزضٔبس، ُٝزُي كئٕ أُغزضٔش ٣غؼ٠ دائٔةب  اُة٠ 

وبثَ اُز١ ٣أَٓ أُغةزضٔش ثبُؾظةٍٞ ك٢ روذ٣ش أُخبؽش اُز٢ ٣ٌٖٔ إ رٌٕٞ ٓؾ٤طخ ثٜزا اُؼبئذ. ٣ٝؼشف اُؼبئذ ثأٗٚ "ٛٞ أُ

 Suarka)ػ٤ِٚ ٓغزوجلا ٓوبثَ اعزضٔبسٙ لأٓٞاُٚ، كبُٔغزضٔش ٣زطِغ دائٔب إ٠ُ ٛزا اُؼبئذ ثٜذف ص٣بدح صشٝرٚ ٝرؼظة٤ْ أٓلاًةٚ 

&wiagustini,2019:3931)  . 

ٕ أُغزضٔش ٣زغٚ ٗؾٞ إ ؛ إرْٛ أُزـ٤شاد اُز٢ رٌٕٞ ٓؾَ اٛزٔبّ أُغزضٔش ٢ٛ اُؼبئذ ٝأُخبؽشحإٕ ٖٓ أانًخاطر:  -ب

ٕ ٣زؼشع ُٜب اعزضٔبسٙ ُزُي ٣وّٞ ٌٖٓٔ أ هَ ٓخبؽشحٝأ ًجش ػبئذ ٌٖٓٔن ُٚ أالاعزضٔبساد اُز٢ ُٜب اُوذسح ػ٠ِ رؾو٤

 .ثج٤غ اٝ ششاء اُٞسهخ أُب٤ُخ ٣زٔضَاُز١ عزضٔبس ثو٤بط ػبئذ ٝٓخبؽشح الاٝسام أُب٤ُخ هجَ ارخبرٙ هشاس الا

٤ش اُةةةة٠ اؽزٔةةةةبٍ إ اُ٘زةةةةبئظ اُلؼ٤ِةةةةخ ٓةةةةٖ الاعةةةةزضٔبس عةةةةٞف رخزِةةةةق ػةةةةٖ اُ٘ز٤غةةةةخ ٕ أُخةةةةبؽشح رشةةةة٣ٌٝٔةةةةٖ اُوةةةةٍٞ: إ 

 أُزٞهؼةةةةةخ ٣ٌٝٔةةةةةٖ اػزجةةةةةبس أُخةةةةةبؽش ٛةةةةةٞ دسعةةةةةخ اُزوِةةةةةت كةةةةة٢ اُؼبئةةةةةذ ٝرٌةةةةةٕٞ أُخةةةةةبؽش ػِةةةةة٠ ٗةةةةةٞػ٤ٖ ٛٔةةةةةب:

(Systematic & unsystematic Risk) أُخةةةةةةةةةةةبؽشح اُ٘ظب٤ٓةةةةةةةةةةةخ ٝؿ٤ةةةةةةةةةةةش اُ٘ظب٤ٓةةةةةةةةةةةخ 

 (( Bansal , 2012 : 49 . 

٣شؿت ٓؼظْ أُغزضٔش٣ٖ اُزأًذ ٖٓ إ ه٤ٔخ اعزضٔبسارْٜ عٞف ٣ٌٕٞ ٗظ٤جٜب الاسرلةبع كة٢ أُغةزوجَ  :انؼرض وانطهة -خ

إ ٣زؾوةةن ثةةبلإداسح اُغ٤ةةذح ُلاعةةزضٔبس ٝالاعةةزـلاٍ الأٓضةةَ ُِٔةةٞاسد أُب٤ُةةخ أُزبؽةةخ ٝر٘ظةة٤ْ الأسثةةبػ  الاسرلةةبع ٣ٌٔةةٖٝٛةةزا 

اُطِةت كة٢ ؽبُةخ إرا ٓةب اٗخلةغ  ه٤ٔةخ اُشةشًخ ٌُة٣ٖذ ٖٓ ٝػ٤ِٔخ رٞص٣ؼٜب ثبُشٌَ اُز١ ٣غبػذ ػ٠ِ عزة أُغزضٔش٣ٖ ٣ٝض

          غ٤ةذح أٝ لأعةجبة أخةشٟ كةبٕ ه٤ٔةخ اُشةشًخ عةٞف رٌةٕٞ كة٢ اٗخلةبع ٓغةزٔشاُؿ٤ةش ػِة٠ الأعةْٜ ثغةجت الإداسح 

Dlabay & Burrow,2008: 8)). 

 أُجبشةشح ُؼلاهزٜةبٝرُةي  بداُشةشً كة٢ أُب٤ُةخ اُٞظ٤لةخ ع٤بعةبد أٛةْ ٓةٖ الأسثةبػ رٞص٣ةغ ع٤بعخ رؼذ ذىزٌغ الأرتاح: -ز

 طةبك٢ رٞص٣ةغ ثوةشاس الأسثةبػ رٞص٣ةغ ع٤بعةخ ٝرزؼِن أُب٤ُخ. اُغٞم ك٢ اُششًخ أعْٜ عؼش ػ٠ِرٜب ٝلاٗؼٌبعب ثبُٔغب٤ٖٔٛ

 إٔ ٓةغ الاخةز ث٘ظةش الاػزجةبس اُشةشًخ،٣ةزْ اؽزغبصٛةب ٓةٖ هجةَ إداسح  ٝأسثةبػ رةذكغ ُِٔغةب٤ٖٔٛ أسثةبػ ث٤ٖ ٓب اُششًخ دخَ

ع٤بعةخ رٞص٣ةغ الأسثةبػ  ٝإ أُغةب٤ٖٔٛ، صةشٝح رؼظ٤ْ ك٢ ٣غبػذ ٝثٔب اُششًخ أٛذاف ػٞء ك٢ رزْ بػالأسث رٞص٣غ ع٤بعبد

أُغةب٤ٖٔٛ ٣ٜةْ  أُٞصػةخ ًوةشاسسثةبػ الأ اُز٢ رزؼبَٓ ٓةغ ُِغْٜ ٢ٛٝ الاعِٞة اُؼ٢ِٔ أُزجغ ٖٓ هجَ اُششًبد أُظذسح 

 . (Waithaka  et al., 2012: 642  )   ُششًخإػبدح اعزضٔبسٛب ُض٣بدح ٗٔٞ ا ٓب٢ُ ٣ٌٖٔ أُؾزغضح ًلبئغ ٝالأسثبػ

الاعؼبس اُؼبّ ُِغِغ ٝاُخذٓبد ٓٔب ٣غجت ك٢ اٗخلبع اُوةٞح اُشةشائ٤خ ُِٔغةز٤ٌِٜٖ،  اسرلبع ؽبُخ اُزؼخْ ٛٞ انرضخى : -ط

 ٛٞ ؽبُخ ٓشرجطخ ثبُض٣بدح ك٢ ٓغزٟٞ الاعؼبس ثشٌَ ػبّ ٝٓغةزٔش، ٣ٌٖٝٝٔ إٔ ٣ؾذس اُزؼخْ ثغجت اٗخلبع ه٤ٔخ اُؼِٔخ

ب ٓةب ُةْ ٝ لاٍ كزشح ٓؼ٤٘خ،خ ًٔ كة٢ ٣ٌةٖ ٛ٘ةبى اسرلةبع شةبَٓ لا ٣ٌٖٔ رغ٤ٔخ اُض٣بدح ك٢ عؼش عِؼخ أٝ عِؼز٤ٖ ثٔلشدٛٔب رؼخ

اُزة٢ رز٤ٔةض ثبسرلةبع رٌِلةخ ع٤ٔةغ اُغةِغ  ٓغزٟٞ ع٤ٔغ أعؼبس اُغِغ ٝاُخذٓبد ك٢ اُجِذ، ٝٛٞ ٓشرجؾ  ثبٗخلبع ه٤ٔخ اُؼِٔخ

 Nugraha et)آصبس عِج٤خ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ اُؾو٤و٢ ؽ٣َٞ الأعةَ ٝاُخذٓبد  روش٣جبً، ُٝٔؼذٍ اُزؼخْ أُشرلغ

al., 2021: 65.)    
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 ذراضحانصانس: انجانة انؼًهً نه انًثذس

 انثذسأولاً : انرذهٍم انًانً نًرغٍراخ 

أُزـ٤ةشاد  ٝرؾ٤ِةَ ٛةزٙ اُشةشًخ(ه٤ٔخ  –رٞه٤ذ اُغٞم )ٗظش٣خ ٝأُزٔضِخ ثــ اُجؾشرشًض ٛزٙ اُلوشح ػ٠ِ ٝطق ٓزـ٤شاد 

ُِلزةشح ٓةٖ  ( شةشًبد4ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ أُذسعخ ك٢ عةٞم اُؼةشام ُةلأٝسام أُب٤ُةخ ٝاُجةبُؾ ػةذدٛب )

ار رز٘ةبٍٝ  .ح ٖٓ عةٞم اُؼةشام ُةلأٝسام أُب٤ُةخثبلاػزٔبد ػ٠ِ اٌُشٞكبد أُب٤ُخ ُٜزٙ اُششًبد ٝاُظبدس (1211 -1221)

ٗغةجخ اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خ اُة٠ اُو٤ٔةةخ  –أُٞعةٞداد أُِٔٞعةخ  –اُغةة٤ُٞخ  –ٝٛة٢ )ؽغةْ اُشةشًخ  اُجؾةشٛةزٙ اُلوةشح ٓؤشةشاد 

  :٢ِ٣ه٤ٔخ اُششًخ( ٢ٛٝ ًٔب  –اُذكزش٣خ أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُ٘غجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ  –اُذكزش٣خ 

 ؽغْ اُششًخ   -2

 (1211-1221ُِٔذح) اُجؾشًبد ػ٤٘خ ( ؽغْ اُشش1عذٍٝ )                               

 1221 1223 1224 1225 1226 1227 1228 1229 1212 1212 1211 

 9.24 9.06 8.11 8.09 8.78 8.96 8.05 8.14 8.24 8.27 8.2 اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ

اُؼشاه٤خ ُِغغبد 

 ٝأُلشٝشبد
2.149 2.115 2.009 2.107 2.11 2.115 2.13 2.117 2.176 2.219 2.22 

الاُجغخ  اٗزبط

 اُغبٛضح
7.34 7.31 4.04 4.44 3.86 7.43 8.12 7.97 8.47 4.96 3.84 

ثـذاد ُِٔششٝثبد 

 اُـبص٣خ
1.9 1.2 1.9 2.1 1.74 1.74 4.77 3.9 4.11 3.11 4.76 

 5.01 4.83 5.71 5.51 5.95 5.06 3.94 4.19 4.04 4.72 4.89 أُزٞعؾ

 9.24 9.06 8.11 8.09 8.78 8.96 8.05 8.14 8.24 8.27 8.2 اػ٠ِ ه٤ٔخ

 2.22 2.219 2.176 2.117 2.13 1.74 1.74 2.1 1.9 1.2 1.9 اهَ ه٤ٔخ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١
3.33 3.58 2.96 2.85 2.89 3.67 3.09 2.98 3.07 3.03 3.00 

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اًغَ   

 ٝرُي عة٘خ اُجؾشْ ؽج٤ؼ٢ ُٔغٔٞع أُٞعٞداد ث٤ٖ اُششًبد ػ٤٘خ ُٞؿبس٣ز أًجشرؾو٤ن اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ اعزطبػذ ششًخ 

ث٘ٔةب ثِـةذ اهةَ  اُغة٘خ.( ٣ٝشعغ اُغجت ا٠ُ اؽزلبظ اُششًخ ثأًجش ٤ًٔخ ٖٓ ٓٞعٞدارٜةب كة٢ ٛةزٙ 9.14( ٝاُز١ ثِؾ )1211)
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ُٔغٔةةٞع ( ار ًةةبٕ اُِٞؿةةبس٣زْ اُطج٤ؼةة٢ 1223ػةةبّ ) اُـبص٣ةةخ كةة٢ثـةةذاد ُِٔشةةشٝثبد ه٤ٔةةخ ُؾغةةْ اُشةةشًخ ٛةةٞ ؽغةةْ شةةشًخ 

 (.2.1ٓٞعٞداد اُششًخ )

 اُغ٤ُٞخ -1

 (1211 -1221ُِٔذح ) اُجؾش( ع٤ُٞخ اُششًبد ػ٤٘خ 3عذٍٝ )

 1221 1223 1224 1225 1226 1227 1228 1229 1212 1212 1211 

 4.05 4.08 4.25 4.77 4.35 4.11 3.84 4.96 4.04 7.31 7.34 اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ

اُؼشاه٤خ ُِغغبد 

 ٝأُلشٝشبد
3.63 3.41 3.62 3.4 3.27 2.77 3.2 3.11 2.88 3.14 3.18 

اٗزبط الاُجغخ 

 اُغبٛضح
3.4 

12.8

8 
8.91 13.75 12.89 3.56 1.66 3.72 1.88 2.89 7.5 

ثـذاد ُِٔششٝثبد 

 اُـبص٣خ
12.34 1.24 11.53 0.3 6.13 6.93 4.4 7.7 7.1 6.66 6.23 

 4.825 3.4025 4.3425 6.5325 5.6025 7.025 6.21 6.6775 أُزٞعؾ
4.027

5 

4.192

5 
5.24 

 12.34 اػ٠ِ ه٤ٔخ
12.8

8 
11.53 13.75 12.89 6.93 4.35 7.7 7.1 6.66 6.23 

 3.18 2.89 1.88 3.72 1.66 2.77 3.84 0.3 3.62 1.24 3.63 اهَ ه٤ٔخ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١
4.18 5.10 3.84 5.76 4.41 1.81 1.28 2.03 2.26 1.72 1.97 

 ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اًغَأُظذس: اػذاد اُجبؽش 

 ؽووةذ شةشًخ ثـةذاد( ث٤٘ٔةب 1225( ٝرُةي كة٢ عة٘خ )23.75اُغةبٛضح )اٗزبط الاُجغةخ ثِـذ اػ٠ِ ٗغجخ ع٤ُٞخ ؽووزٜب ششًخ 

 (.2.3ٝثٔوذاس )( 1225)اُششًبد ك٢ ع٘خ  ُِغ٤ُٞخ ث٤ٖ أد٢ٗ ٗغجخُِٔششٝثبد اُـبص٣خ 

 أُٞعٞداد أُِٔٞعخ -3

 (1211-1221ُِٔذح ) اُجؾشُِششًبد ػ٤٘خ ( أُٞعٞداد أُِٔٞعخ 4عذٍٝ)

 1221 1223 1224 1225 1226 1227 1228 1229 1212 1212 1211 

 2.23 2.11 2.28 2.225 2.224 2.84 2.11 2.129 2.276 2.227 2.23انخٍاطح 
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 انذذٌصح

انؼراقٍح 

نهطجاد 

 وانًفروشاخ

2.23 2.213 2.23 2.23 2.27 2.19 2.214 2.22 2.26 2.25 2.26 

انراض 

الانثطح 

 انجاهسج

2.29 2.25 2.23 2.25 2.27 2.19 2.52 2.67 2.8 2.31 2.23 

تغذاد 

نهًشروتاخ 

 انغازٌح

2.52 2.46 2.49 2.84 2.7 2.7 2.66 2.59 2.5 2.61 2.66 

 0.245 0.3025 0.385 0.34375 0.327 0.53 0.315 0.30975 0.2065 0.1875 0.215 انًرىضظ

 0.66 0.62 0.18 0.105 2.224 0.84 0.22 0.219 0.176 0.117 0.51 اػهى قًٍح

 0.06 0.05 0.05 0.01 0.024 0.7 7 .0 0.03 0.03 0.023 0.03 اقم قًٍح

الانذراف 

 انًؼٍاري
0.21 0.19 0.20 0.36 0.26 0.28 0.31 0.33 0.33 0.24 0.28 

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اًغَ

٣ٝؼةٞد اُغةجت كة٢  (2.224( ٝثٔوةذاس )1228)ُؾذ٣ضخ اػ٠ِ ٗغجخ ِٓٔٞع٤خ ُِٔٞعةٞداد ٝرُةي عة٘خ ؽووذ ششًخ اُخ٤بؽخ ا

( اهةَ ٗغةجخ 1229)ث٤٘ٔةب ؽووةذ اُشةشًخ اُؼشاه٤ةخ ُِغةغبد عة٘خ  اُغة٘خ،رُي اُة٠ اسرلةبع ٓجةبُؾ أُٞعةٞداد اُضبثزةخ كة٢ ٛةزٙ 

 (. 2.22)ُِٔٔٞع٤خ أُٞعٞداد ار ثِـذ 

 ٔخ اُذكزش٣خٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ -4

 (1211-1221ُِٔذح) اُجؾش( اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِششًبد ػ٤٘خ 5عذٍٝ)

 1221 1223 1224 1225 1226 1227 1228 1229 1212 1212 1211 

اُخ٤بؽخ 

 اُؾذ٣ضخ
4.57 4.5 3.8 5.14 5.9 4.99 6.14 6.88 7.15 6.2 6.33 

اُؼشاه٤خ 

ُِغغبد 

5.6 5.14 5.25 5.28 5.65 7.1 7.98 8.85 10.1 5.45 6.13 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 56-2025 

March)) 
 

973 

 ٝأُلشٝشبد

اٗزبط الاُجغخ 

 اُغبٛضح
1.15 0.9 0.84 0.76 0.76 0.73 0.69 0.64 0.95 1.1 0.89 

ثـذاد 

ُِٔششٝثبد 

 اُـبص٣خ

1.49 2.99 2.36 3.94 2.5 2.68 3.69 4.29 4.15 2.18 3.22 

 4.1425 3.7325 5.5875 5.165 4.625 3.875 3.7025 3.78 3.0625 3.3825 3.2025 أُزٞعؾ

 6.33 6.2 10.1 8.85 7.98 7.1 5.65 5.28 5.25 5.14 5.6 اػ٠ِ ه٤ٔخ

 0.89 1.1 0.95 0.64 0.69 0.73 0.76 0.76 0.84 0.9 1.15 اهَ ه٤ٔخ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١
2.21 1.88 1.89 2.10 2.49 2.76 3.15 3.54 3.93 2.47 2.59 

  شٗبٓظ اًغَأُظذس: اػذاد اُجبؽش الاػزٔبد ػ٠ِ ث

( ٝهةذ 1212ػ٠ِ ٗغجخ ه٤ٔخ عٞه٤خ ا٠ُ ه٤ٔخ دكزش٣خ ُِغْٜ  ؽووزٜب ششًخ اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝشبد ًبٗذ ك٢ ػةبّ )إٔ أ

هةَ ٗغةجخ ( أ 2320ٝرُي ثغجت اسرلبع عؼش اُغْٜ اُغٞه٢ ُِششًخ ك٢ ٛةزا اُؼةبّ ، كة٢ ؽة٤ٖ عةغِذ عة٘خ )(؛ 22.2ثِـذ )

 .اٗزبط الاُجغخ اُغبٛضح(  ؽووزٜب ششًخ   2.9ًٝبٗذ ) ه٤ٔخ عٞه٤خ ا٠ُ ه٤ٔخ دكزش٣خ ُلأعْٜ

 ( EFWAMTB) أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُ٘غجخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ -5

ُِٔذح  اُجؾش( أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُ٘غجخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد ػ٤٘خ 6عذٍٝ )

(1221-1211) 

 1221 1223 1224 1225 1226 1227 1228 1229 1212 1212 1211 

اُخ٤بؽخ 

 اُؾذ٣ضخ
3.59 3.2 3.23 1.8 4.29 4.52 3.5 6.17 7.88 7.22 8.2 

اُؼشاه٤خ 

ُِغغبد 

 ٝأُلشٝشبد

4.66 4.24 4.13 4.35 5.37 8.24 9.44 7.55 6.2 8.31 5.19 

اٗزبط الاُجغخ 

 اُغبٛضح
2.26 2.89 2.84 2.77 2.73 2.69 1.33 2.93 2.31 2.44 2.52 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 56-2025 

March)) 
 

979 

ثـذاد 

ُِٔششٝثبد 

 اُـبص٣خ

2.43 1.88 1.29 1.94 1.5 3.55 3.57 3.25 4.22 1.54 3.22 

 4.5 4.9 4.8 4.5 4.7 4.2 3.2 2.7 2.6 2.8 2.7 أُزٞعؾ

 8.1 8.32 7.88 7.55 9.44 8.14 5.37 4.35 4.23 4.14 4.66 اػ٠ِ ه٤ٔخ

 1.51 1.44 1.32 0.93 2.33 0.69 0.73 0.77 0.84 0.89 1.16 اهَ ه٤ٔخ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١
1.69 1.36 1.45 1.47 2.01 3.07 3.20 3.00 2.82 3.37 2.86 

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اًغَ 

( ، ك٤ٔةب 1212)( ًٝةبٕ رُةي كة٢ ػةبّ 8.31) اٗزبط الاُجغخ اُغةبٛضح( ٝطِذ ا٤ُٚ ششًخ EFWAMTBثِؾ اػ٠ِ ٓؼذٍ )

 (.1227( ك٢ ػبّ ) 2.69(  ؽووزٚ  ٗلظ اُششًخ )EFWAMTBاهَ ٓؼذٍ )ًبٕ 

 ه٤ٔخ اُششًخ -6

 (1211-1221) ُِٔذح اُجؾش)٤ِٕٓٞ د٣٘بس ػشاه٢( ػ٤٘خ  ( ه٤ٔخ اُششًبد7) عذٍٝ 

 1221 1223 1224 1225 1226 1227 1228 1229 1212 1212 1211 

اُخ٤بؽخ 

 اُؾذ٣ضخ
2612 2612 2442 2482 667 3123 1512 2242 45912 6682 66312 

اُؼشاه٤خ 

ُِغغبد 

 ٝأُلشٝشبد

1322 1452 1275 1242 1575 4252 3992 4415 5822 6622 5812 

اٗزبط 

الاُجغخ 

 اُغبٛضح

4142 5811 5434 4926 4334 4464 4242 6242 9152 9353 9811 

ثـذاد 

ُِٔششٝثبد 

 اُـبص٣خ

666 3123 1512 3252 1822 2242 4951 392 6522 6782 6212 
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 أُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اًغَ 

       ( ٝثِـةذ اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خ ُِشةشًخ1228رؾو٤ةن اػِة٠ ه٤ٔةخ ُِشةشًخ ٝرُةي عة٘خ ) اٗزةبط الاُجغةخ اُغةبٛضحاعزطبػذ  ششًخ 

( ار ثِـةذ اُو٤ٔةخ 1221وذ ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ اهَ ه٤ٔةخ ُِشةشًخ ٝرُةي عة٘خ) ( د٣٘بس ػشاه٢ ك٤ٔب ؽو6622) 

 ( د٣٘بس ػشاه666.٢اُغٞه٤خ ُِششًخ )

 انثذسشانٍاً: انرذهٍم الادصائً نًرغٍراخ 

 شركح انخٍاطح انذذٌصح  -0

 ركحلا ٌىجذ ذأشٍر رو دلانح إدصائٍح ننظرٌح ذىقٍد انطىق فً قًٍح انش انرئٍطح:انفرضٍح 

انشاركح، انطاٍىنح، انًىجاىداخ انًهًىضاح، انقًٍاح انطاىقٍح إنااى  اُغةٞم( ؽغةةْرٔضةَ أُزـ٤ةشاد أُغةزوِخ ٗظش٣ةخ رٞه٤ةذ 

، (انقًٍاح انطاىقٍح نهشاركح) ( ٓزـ٤ةشاد. أٓةب أُزـ٤ةش اُزةبثغ ك٤ٔضة5َ، ٝػةذدٛب )(انقًٍح انذفررٌح، انًؼذل انًرجخ نهرًىٌم

ٓٔةب ٣ؼ٘ة٢  =    )  2.945م ٝاخز٤بس اُ٘ٔٞرط الأكؼَ ُِج٤بٗبد، رج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ )ٝثؼذ ه٤بط رأص٤ش أثؼبد ٗظش٣خ رٞه٤ذ اُغٞ

%( ٖٓ رأص٤شٛب ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ، ث٤٘ٔب 94إٔ )ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ُِ٘ٔٞرط الأكؼَ( ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش )

%(. ُذساعخ ٓةذٟ ٓلاءٓةخ خةؾ اٗؾةذاس 6ه٤ٔزٜب)اُز٢ ثِـذ ٞائ٤خ أٝ أخطبء ؿ٤ش ٓؼشٝكخ، ٣ؼُضٟ ٓب رجو٠ إ٠ُ الأخطبء اُؼش

لا ٌىجاذ ذاأشٍر رو دلاناح إدصاائٍح ننظرٌاح ذىقٍاد انطاىق فاً قًٍاح ) اُج٤بٗبد، ٣زْ اخزجبس كشػة٤خ اُؼةذّ اُزة٢ رة٘ض ػِة٠

٣ةذٍ ػِة٠ ػةذّ ٝعةٞد  ( ٓٔةب0.05( ٝٛةٞ اهةَ ٓةٖ )0.000( ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  )F=34.648ار ثِؾ ه٤ٔخ اخزجبس ) .(انشركح

١ سكةغ ، أٝإ خةؾ الاٗؾةذاس ٣لائةْ اُج٤بٗةبد أُؼطةبح  ،ٕ الاٗٔٞرط ٣ٔضَ اُظبٛشح أُذسٝعخ رٔض٤لاً ده٤وةبً خ ٝأكشٝم ٓؼ٣ٞ٘

ار ثِةؾ رةأص٤ش ٓزـ٤ةش ؽغةْ  ،دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ، ًٔب ٣ٌٖٔ ه٤بط رأص٤ش أُزـ٤شاد أُغةزوِخ ر١اُلشػ٤خ اػلاٙ ثٔؼ٠٘ ٝعٞد رأص٤ش 

ٕ ه٤ٔةةخ ( ا١ ثٔؼ٘ةة٠ أ 2.229( ٝاُجةةبُؾ )  2.25غةةزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ةةخ اهةةَ ٓةةٖ ) ( ثtٔ( ثؼةةذ اعز٤ةةبصٙ اخزجةةبس )  4.487اُشةةشًخ ) 

( ُِٞؽذح اُٞاؽذح ،آب ثبُ٘غجخ ُزأص٤ش ٓزـ٤ش  أُٞعةٞداد أُِٔٞعةخ ثِةؾ  4.487اُششًخ رضداد ثض٣بدح ؽغْ اُششًخ ثٔوذاس ) 

خ اُشةشًخ ػ٘ةذ ص٣ةبدح أُٞعةٞداد ( ار رضداد ه٤ٔة 2.228( ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) t( ثؼذ اعز٤بصٛب اخزجبس )  62.825رأص٤شٛب ) 

( ُِٞؽةةذح اُٞاؽةةذح ، آةةب ثبُ٘غةةجخ ُٔزـ٤ةةش اُو٤ٔةةخ اُغةةٞه٤خ اُةة٠ اُو٤ٔةةخ اُذكزش٣ةةخ ثِةةؾ رأص٤شٛةةب )  62.825أُِٔٞعةةخ ثٔوةةذاس ) 

( ػ٘ذ رُي ٣ٌٖٔ إ رةضداد اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خ ثة٘لظ اُزةأص٤ش ُِٞؽةذح 2.222( ثبعز٤بصٛب الاخزجبس ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )  843.131

( ار ٣ٌٔةٖ t)    ( ثؼذ اعز٤ةبصٙ اخزجةبس  2.227( ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )  9.718ح ، ار ثِؾ رأص٤ش أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ )اُٞاؽذ

 أُزٞعؾ
2206

.5 

3276

.25 

2867

.25 

2921

.5 

2593.

75 

3216.

75 

3900

.5 

3023

.75 

16867

.75 

7353

.25 
22020.5 

 66320 9353 45920 6140 4952 4464 4334 4916 5434 5822 4240 اػ٠ِ ه٤ٔخ

 5820 6600 5800 390 2520 1140 667 1480 1440 1620 666 اهَ ه٤ٔخ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١

1512

.3 

1817

.6 

1767

.6 

1496

.5 

1504.

2 

1479.

1 

1012

.7 

2717

.8 

19425

.4 

1335

.2 
29589.0 
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إ رضداد ه٤ٔخ اُشةشًخ ثبصد٣ةبد أُؼةذٍ أُةشعؼ ُِز٣ٞٔةَ ًٝٔةب ثِةؾ رةأص٤ش ٓزـ٤ةش اُغة٤ُٞخ ػِة٠ اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خ ثؼةذ اعز٤ةبصٙ 

 (  : 8ٓٞػؼ ك٢ اُغذٍٝ سهْ ) (   ًٝٔب  74.258( ثٔوذاس )  t اخزجبس )

 ( ٓؼبَٓ رؾذ٣ذ اكؼَ اٗٔٞرط ٝرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ ٝاصش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُششًخ اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ 8عذٍٝ )  

Model Summary 

Model R R Square
b

 

Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .972
a

 .945 34.648 .000 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 009. 2.640 012. 113.578 4.487 اُششًخ ؽغْ

 أُٞعٞداد

 أُِٔٞعخ
60.815 1477.348 .005 3.041 .228 

 ا٠ُ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ

 اُذكزش٣خ
843.232 138.791 .876 6.076 .000 

 أُشعؼ أُؼذٍ

 ُِز٣َٞٔ
9.728 66.864 .017 4.145 .007 

 036. 6.488 118. 151.737 74.058 اُغ٤ُٞخ

  SPSSأُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ               

 انشركح انؼراقٍح نهطجاد -0

 لا ٌىجذ ذأشٍر رو دلانح إدصائٍح ننظرٌح ذىقٍد انطىق فً قًٍح انشركح. انرئٍطح:انفرضٍح  

دجاى انشاركح، انطاٍىنح، الأ اىل انًهًىضاح، انقًٍاح انطاىقٍح إناى ) اُغةٞمأثؼبد ٗظش٣ةخ اُزٞه٤ةذ ٣ٝٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ 

ٓضَ أُزـ٤ش اُزبثغ )ه٤ٔخ اُششًخ(، ثؼذ ك٢ ؽ٤ٖ  ٓزـ٤شاد،( 5ٝاُجبُؾ ػذدٛب )( انقًٍح انذفررٌح، انًرىضظ انًرجخ نهرًىٌم

أ١ ) أُؼبٓةَ ُزؾذ٣ةذ اُ٘ٔةٞرط  (  = 2. 999ج٤بٗةبد )ه٤بط رأص٤ش أثؼبد ٗظش٣خ اُزٞه٤ذ اُغٞه٢ ٝاخز٤ةبس أكؼةَ ٗٔةٞرط ُِ

%( ٓٔب ٣ؤصش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ، أ١ إٔ اُجبه٢ ٣ؼزجش ٗبرظ ػٖ خطأ ػشةٞائ٢ 99الأكؼَ(، أ١ إٔ أُزـ٤ش أُغزوَ ٣لغش )

    ٜبٝكشػ٤ةـخ اُؼةذّ ٝاُزة٢ ٗظة %(، ُلؾةض ٓةذٟ طةلاؽ٤خ خةؾ الاٗؾةذاس ُِج٤بٗةبد2أٝ خطأ ٓغٍٜٞ ٝاُز١ ثِـةذ ٗغةجزٚ )
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( F=2306.591ار ثِةةؾ ه٤ٔةةخ اخزجةةبس ) (،لا ٌىجااذ ذااأشٍر رو دلانااح إدصااائٍح ننظرٌااح ذىقٍااد انطااىق فااً قًٍااح انشااركح)

( ٓٔةب ٣ةذٍ ػِة٠ ػةذّ ٝعةٞد كةشٝم ٓؼ٣ٞ٘ةخ ٝإ الاٗٔةٞرط ٣ٔضةَ اُظةبٛشح 0.05( ٝٛٞ اهَ ٓةٖ )0.000ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  )

١ سكغ اُلشػ٤خ اػلاٙ ثٔؼ٠٘ ٝعٞد رةأص٤ش راد دلاُةخ ،  أ٤بٗبد أُؼطبحٝإ خؾ الاٗؾذاس ٣لائْ اُج ،أُذسٝعخ رٔض٤لاً ده٤وبً 

( t( ثؼةذ اعز٤ةبصٙ اخزجةبس )  34.534ٓؼ٣ٞ٘خ  ًٔب ٣ٌٖٔ ه٤بط رأص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ار ثِؾ رأص٤ش ٓزـ٤ةش ؽغةْ اُشةشًخ ) 

٣ةةبدح ؽغةةْ اُشةةشًخ ثٔوةةذاس ) ١ ثٔؼ٘ةة٠ إ ه٤ٔةخ اُشةةشًخ رةةضداد ثض( أ 2.228( ٝاُجةةبُؾ )  2.25ثٔغةزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ةةخ اهةةَ ٓةةٖ ) 

( ثؼةةذ  444.527)               ( ُِٞؽةذح اُٞاؽةةذح ،آةةب ثبُ٘غةةجخ ُزةةأص٤ش ٓزـ٤ةش  أُٞعةةٞداد أُِٔٞعةةخ ثِةةؾ رأص٤شٛةةب  34.534

اس ) ر رةةضداد ه٤ٔةةخ اُشةةشًخ ػ٘ةةذ ص٣ةةبدح أُٞعةةٞداد أُِٔٞعةةخ ثٔوةةذ(،إ 2.233( ثٔغةةزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ةةخ ) tاعز٤بصٛةةب اخزجةةبس ) 

(  86.878)           ٓةةب ثبُ٘غةةجخ ُٔزـ٤ةةش اُو٤ٔةةخ اُغةةٞه٤خ اُةة٠ اُو٤ٔةةخ اُذكزش٣ةةخ ثِةةؾ رأص٤شٛةةب اُٞاؽةةذح ، أ ( ُِٞؽةةذح444.527

( ػ٘ذ رُي ٣ٌٖٔ إ رضداد ه٤ٔخ اُششًخ ث٘لظ اُزأص٤ش ُِٞؽةذح اُٞاؽةذح ، ار ثِةؾ 2.233ثبعز٤بصٛب الاخزجبس ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) 

( ار ٣ٌٔةٖ إ رةضداد ه٤ٔةخ t( ثؼةذ اعز٤ةبصٙ اخزجةبس )  2.222ٓؼ٣ٞ٘ةخ ) ( ثٔغزٟٞ 492.679رأص٤ش أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ )

( ثٔوةذاس )  t اُششًخ ثبصد٣بد أُؼذٍ أُشعؼ ُِز٣َٞٔ ًٝٔب ثِؾ رأص٤ش ٓزـ٤ش اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ثؼذ اعز٤بصٙ اخزجبس )

 (: 9( ًٝٔب ٓٞػؼ ك٢ اُغذٍٝ سهْ ) 74.258

 َ اُزجب٣ٖ ٝاصش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُِششًخ اُؼشاه٤خ ُِغغبد( ٓؼبَٓ رؾذ٣ذ اكؼَ ٗٔٞرط ٝرؾ٤ِ 9)عذٍٝ 

Model Summary 

Model R R Square
b

 

Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 1.000
a

 .999 2306.591 .000 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 018. 1.485 109. 23.249 34.534 اُششًخ ؽغْ

 أُٞعٞداد

 أُِٔٞعخ
444.517 688.554 .013 .646 .033 

 ا٠ُ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ

 اُذكزش٣خ
86.878 85.458 .080 1.017 .033 

 أُشعؼ أُؼذٍ

 ُِز٣َٞٔ
491.679 29.045 .978 16.928 .000 
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 036. 6.488 118. 151.737 74.058 اُغ٤ُٞخ

 SPSSأُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ               

   انراض الانثطح انجاهسجشركح  -3

 انفرضٍح انرئٍطح: لا ٌىجذ ذأشٍر رو دلانح إدصائٍح ننظرٌح ذىقٍد انطىق فً قًٍح انشركح.

، انقًٍاح انطاىقٍح إناى دجاى انشاركح، انطاٍىنح، الأ اىل انًهًىضاح٣ٝٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ أثؼبد ٗظش٣ةخ اُزٞه٤ةذ اُغةٞم )

( ٓزـ٤شاد، ك٢ ؽ٤ٖ ٓضَ أُزـ٤ش اُزبثغ )ه٤ٔخ اُششًخ(، ثؼذ 5( ٝاُجبُؾ ػذدٛب )انقًٍح انذفررٌح، انًرىضظ انًرجخ نهرًىٌم

( أ١ ) أُؼبٓةَ ُزؾذ٣ةذ اُ٘ٔةٞرط   = 2. 881ه٤بط رأص٤ش أثؼبد ٗظش٣خ اُزٞه٤ذ اُغٞه٢ ٝاخز٤ةبس أكؼةَ ٗٔةٞرط ُِج٤بٗةبد )

ػةٖ خطةأ ػشةٞائ٢  بً ٗبرغة ٣ؼذ  %( ٓٔب ٣ؤصش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ، أ١ إٔ اُجبه٢ 88إٔ أُزـ٤ش أُغزوَ ٣لغش ) الأكؼَ(، أ١

%(، ُلؾةض ٓةذٟ طةلاؽ٤خ خةؾ الاٗؾةذاس ُِج٤بٗةبد ٝكشػ٤ةـخ اُؼةذّ ٝاُزة٢ ٗظةٜب    21أٝ خطأ ٓغٍٜٞ اُز١ ثِـةذ ٗغةجزٚ )

( ثٔغةزٟٞ F=14.969ر ثِةؾ ه٤ٔةخ اخزجةبس )إ (،ًٍاح انشاركحلا ٌىجذ ذأشٍر رو دلانح إدصائٍح ننظرٌح ذىقٍد انطىق فً ق)

ٕ اُ٘ٔةٞرط ٣ٔضةَ اُظةبٛشح أُذسٝعةخ ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝعةٞد كةشٝم ٓؼ٣ٞ٘ةخ، ٝأ ( ٓٔب0.05( ٝٛٞ اهَ ٖٓ )0.000ٓؼ٣ٞ٘خ  )

ٓؼ٣ٞ٘ةخ  ػةلاٙ ثٔؼ٘ة٠ ٝعةٞد رةأص٤ش راد دلاُةخ خ أ١ سكةغ اُلشػة٤الاٗؾذاس ٣لائةْ اُج٤بٗةبد أُؼطةبح، إٔ خؾ ،ٝأ رٔض٤لاً ده٤وب  

( ثٔغةزٟٞ t( ثؼذ اعز٤بصٙ اخزجبس ) 237.123ر ثِؾ رأص٤ش ٓزـ٤ش ؽغْ اُششًخ ) ه٤بط رأص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ؛ إ ًٔب ٣ٌٖٔ

)        ١ ثٔؼ٘ةة٠ إ ه٤ٔةةخ اُشةةشًخ رةةضداد ثض٣ةةبدح ؽغةةْ اُشةةشًخ ثٔوةةذاس ، أ( 2.221( ٝاُجةةبُؾ )  2.25ٓؼ٣ٞ٘ةةخ اهةةَ ٓةةٖ ) 

( ثؼةذ اعز٤بصٛةب  3694.358ثبُ٘غجخ ُزةأص٤ش ٓزـ٤ةش  أُٞعةٞداد أُِٔٞعةخ ثِةؾ رأص٤شٛةب ) ( ُِٞؽذح اُٞاؽذح ،آب  137.213

( 3694.358س ) ( ار رةضداد ه٤ٔةخ اُشةشًخ ػ٘ةذ ص٣ةبدح أُٞعةٞداد أُِٔٞعةخ ثٔوةذا 2.221( ثٔغةزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ةخ ) tاخزجبس ) 

ٟ ( ثبعز٤بصٛب الاخزجبس ثٔغز22.782ِٞؾ رأص٤شٛب ) ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ث٤ٔخ اُغٞه٤خ إٓب ثبُ٘غجخ ُٔزـ٤ش اُوُِٞؽذح اُٞاؽذح ، أ

ٕ رةةضداد ه٤ٔةةخ اُشةةشًخ ثةة٘لظ اُزةةأص٤ش ُِٞؽةةذح اُٞاؽةةذح ، ار ثِةةؾ رةةأص٤ش أُؼةةذٍ أُةةشعؼ ( ػ٘ةةذ رُةةي ٣ٌٔةةٖ أ2.245ٓؼ٣ٞ٘ةةخ ) 

د خ ثبصد٣ةةبر ٣ٌٔةةٖ إ رةةضداد ه٤ٔةةخ اُشةةشً( إt( ثؼةةذ اعز٤ةةبصٙ اخزجةةبس )  2.248( ثٔغةةزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ةةخ ) 2815.725ُِز٣ٞٔةةَ )

)          ( ثٔوةذاس t ثؼةذ اعز٤ةبصٙ اخزجةبس ) ،ًٝٔةب ثِةؾ رةأص٤ش ٓزـ٤ةش اُغة٤ُٞخ ػِة٠ اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خأُؼذٍ أُةشعؼ ُِز٣ٞٔةَ، 

 : (22ًٝٔب ٓٞػؼ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )(،  541.422

 ٛضحاٗزبط الاُجغخ اُغبأُزـ٤شاد أُغزوِخ ُششًخ  ٝأصشٗٔٞرط ٝرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ  أكؼَٓؼبَٓ رؾذ٣ذ  (22)عذٍٝ 

Model Summary 

Model R R Square
b

 

Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .939
a

 .882 14.969 .000 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
T Sig. 
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B Std. Error Beta 

1 

 012. 856. 416. 277.093 237.127 اُششًخ ؽغْ

 أُٞعٞداد

 ُِٔٔٞعخا
3694.358 4217.750 .249 .876 .002 

 ا٠ُ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ

 اُذكزش٣خ
11.781 165.750 .021 .071 .045 

 أُشعؼ أُؼذٍ

 ُِز٣َٞٔ
1825.705 1487.560 .506 1.227 .048 

 018. 371. 160. 1460.312 542.410 اُغ٤ُٞخ

 SPSSظ أُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓ              

 شركح تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح  -2

 لا ٌىجذ ذأشٍر رو دلانح إدصائٍح ننظرٌح ذىقٍد انطىق فً قًٍح انشركح انرئٍطح:انفرضٍح  

دجاى انشاركح، انطاٍىنح، الأ اىل انًهًىضاح، انقًٍاح انطاىقٍح إناى ٣ٝٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ أثؼبد ٗظش٣ةخ اُزٞه٤ةذ اُغةٞم )

ك٢ ؽ٤ٖ ٓضَ أُزـ٤ش اُزبثغ )ه٤ٔخ اُششًخ(، ثؼذ  ٓزـ٤شاد،( 5( ٝاُجبُؾ ػذدٛب )ًرجخ نهرًىٌمانقًٍح انذفررٌح، انًرىضظ ان

( أ١ ) أُؼبٓةَ ُزؾذ٣ةذ اُ٘ٔةٞرط   = 2. 992ه٤بط رأص٤ش أثؼبد ٗظش٣خ اُزٞه٤ذ اُغٞه٢ ٝاخز٤ةبس أكؼةَ ٗٔةٞرط ُِج٤بٗةبد )

ٗةبرظ ػةٖ خطةأ ػشةٞائ٢  ٣ؼةذ  ـ٤ش اُزبثغ، أ١ إٔ اُجةبه٢ %( ٓٔب ٣ؤصش ػ٠ِ أُز99الأكؼَ(، أ١ إٔ أُزـ٤ش أُغزوَ ٣لغش )

لا %(، ُلؾض ٓذٟ طلاؽ٤خ خؾ الاٗؾذاس ُِج٤بٗبد ٝكشػ٤ةـخ اُؼةذّ ٝاُزة٢ ٗظةٜب )2أٝ خطأ ٓغٍٜٞ ٝاُز١ ثِـذ ٗغجزٚ )

( ثٔغةزٟٞ F=212.222ر ثِةؾ ه٤ٔةخ اخزجةبس )إ(، ٌىجذ ذأشٍر رو دلانح إدصاائٍح ننظرٌاح ذىقٍاد انطاىق فاً قًٍاح انشاركح

( ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝعةٞد كةشٝم ٓؼ٣ٞ٘ةخ ٝإ الاٗٔةٞرط ٣ٔضةَ اُظةبٛشح أُذسٝعةخ 0.05( ٝٛٞ اهَ ٖٓ )٣ٞ٘0.000خ  )ٓؼ

رٔض٤لاً ده٤وبً ٝإ خؾ الاٗؾذاس ٣لائْ اُج٤بٗبد أُؼطبح  ا١ سكغ اُلشػ٤خ اػلاٙ ثٔؼ٠٘ ٝعٞد رأص٤ش راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘ةخ  ًٔةب 

( t)    ( ثؼةةذ اعز٤ةةبصٙ اخزجةةبس 20124.568رةةأص٤ش ٓزـ٤ةةش ؽغةةْ اُشةةشًخ )  ٣ٌٔةةٖ ه٤ةةبط رةةأص٤ش أُزـ٤ةةشاد أُغةةزوِخ ار ثِةةؾ

)   ١ ثٔؼ٘ة٠ إ ه٤ٔةخ اُشةشًخ رةضداد ثض٣ةبدح ؽغةْ اُشةشًخ ثٔوةذاس ( أ0.037( ٝاُجةبُؾ )  2.25ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اهةَ ٓةٖ ) 

( ٌُٖ رأص٤شٛةب 64372.235 ٓب ثبُ٘غجخ ُزأص٤ش ٓزـ٤ش  أُٞعٞداد أُِٔٞعخ ثِؾ رأص٤شٛب )( ُِٞؽذح اُٞاؽذح ،أ 12214.568

( ثبعز٤بصٛةب 3182.185( ، آب ثبُ٘غجخ ُٔزـ٤ةش اُو٤ٔةخ اُغةٞه٤خ اُة٠ اُو٤ٔةخ اُذكزش٣ةخ ثِةؾ رأص٤شٛةب )   2.596ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘  ) 

( ػ٘ذ رُي ٣ٌٖٔ إ رةضداد ه٤ٔةخ اُشةشًخ ثة٘لظ اُزةأص٤ش ُِٞؽةذح اُٞاؽةذح ، ًٔةب ثِةؾ رةأص٤ش 2.222الاخزجبس ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) 

ر إ رأص٤شٛةةب ٓؼةة١ٞ ، ًٔةةب ثِةةؾ رةةأص٤ش ٓزـ٤ةةش ( إ 2.222( ثٔغةةزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ةةخ ) 128226.599شعؼ ُِز٣ٞٔةةَ )  أُؼةةذٍ أُةة

( ٝٛةٞ رةأص٤ش ؿ٤ةش ٓؼ٘ة١ٞ  ًٝٔةب ٓٞػةؼ كة٢ 2929.575( ثٔوةذاس ) t اُغ٤ُٞخ ػِة٠ ه٤ٔةخ اُشةشًخ ثؼةذّ اعز٤ةبصٙ اخزجةبس )

 (  :  22اُغذٍٝ سهْ )
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 أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ٝأصشاُزجب٣ٖ اٗٔٞرط ٝرؾ٤َِ  أكؼَرؾذ٣ذ  ( ٓؼب22َٓ)عذٍٝ 

Model Summary 

Model R R Square
b

 

Change Statistics 

F Change Sig. F Change 

1 .995
a

 .991 212.222 .000 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 037. 2.398 601. 8391.157 20124.568 اُششًخ ؽغْ

 أُٞعٞداد

 أُِٔٞعخ
64370.305 

117585.84

1 
.108 .547 .596 

 ا٠ُ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ

 اُذكزش٣خ
3281.285 2076.165 .082 1.580 .145 

 أُشعؼ أُؼذٍ

 ُِز٣َٞٔ

218006.59

9 
14044.688 1.372 15.522 .000 

 782. 284. 016. 6748.091 1919.574 اُغ٤ُٞخ

 SPSSأُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ              

 الاضرنراجاخ وانرى ٍاخ انراتغ: انًثذس

 اولاً: الاضرنراجاخ 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ رجب٣ٖ ه٤ْ اُغٞم ٖٓ ع٘خ اُة٠  اُجؾشٝعٞد ٓشٝٗخ ك٢ ط٤بؿخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ثبُ٘غجخ ُِششًبد ػ٤٘خ  -2

 ًخ ا٠ُ أخشٟ.أخشٟ ٖٝٓ شش

لا روةّٞ اُشةةشًبد اُؼشاه٤ةةخ ثظة٤بؿخ ٤ٌٛةةَ سأط أُةةبٍ اُخةةبص ثٜةب ٝكةةن ٗظش٣ةةخ رٞه٤ةةذ اُغةٞم ٝرُةةي ثغةةجت اُززثةةزة  -1

 أُغزٔش ك٢ اُغٞم اُؼشاه٢ كؼلاً ػٖ ػذّ إعبصح أُششع اُؼشاه٢ ثئٌٓب٤ٗخ اُششًخ ثئػبدح ششاء أعٜٜٔب ٖٓ اُغٞم.

 اُششًخ. أع٢ْٜ ه٤ٔخ اُششًخ ٝاْٛ ٛزٙ اُؼٞآَ ٢ٛ اُؼشع ٝاُطِت ػ٠ِ ٛ٘بى رأص٤ش ٝاػؼ ُٔغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ ك -3
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كة٢ اطةذاس الأعةْٜ اُؼبد٣ةخ ػ٘ةذ اُؾبعةخ اُة٠ اُز٣ٞٔةَ ػِة٠ اُةشؿْ ٓةٖ أُؾةبر٣ش اُزة٢  اُجؾةشاعزٔشاس اُششًبد ػ٤٘ةخ  -4

 رغججٜب ٛزٙ اُطش٣وخ ك٢ اُز٣َٞٔ. 

 شانٍاً: انرى ٍاخ 

 .ؽلبظبً ػ٠ِ ه٤ٔخ اعٜٔب اُغٞه٤خاه٤خ ثئػبدح ششاء اعٜٜٔب ػشٝسح رشش٣غ هبٕٗٞ ٣غٔؼ ُِششًبد اُؼش -2

ك٢ ؽبُخ اُؾبعخ ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثغجت اُزٞعةغ كة٢ اػٔةبٍ اُشةشًبد  اُجؾشرؼض٣ض اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًبد ػ٤٘خ  -1

 ٝػذّ الاػزٔبد ػ٠ِ اطذاس الأعْٜ اُؼبد٣خ ػ٘ذ اُؾبعخ ا٠ُ اُز٣َٞٔ.

 ثبلاٛزٔبّ ثٔؤشش ه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي ٖٓ اعَ رو٤٤ْ ٝرو٣ْٞ أداء اُششًخ. شاُجؾأ٤ٔٛخ ه٤بّ اُششًبد ػ٤٘خ -3

ػشٝسح رؼض٣ض اُششًبد اُؼشاه٤ةخ ُخجشارٜةب ٝٓؼشكزٜةب كة٢ ٓغةبٍ رٞه٤ةذ اُغةٞم ٝرُةي ٓةٖ خةلاٍ رجةبدٍ اُخجةشاد ٓةغ  -4

 اُششًبد الأخشٟ اُز٢ رز٤ؼ ُٜب هٞا٤ٖٗ ثِذٛب ثئػبدح ششاء أعٜٜٔب.

 انًصادر                                        

 أولاً: انًصادر انؼرتٍح 

 . 1212 – 1226اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ أُ٘شٞسح ُششًخ اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ ُلأػٞاّ ٖٓ  .2

 . 1212 – 1226اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ أُ٘شٞسح ُِششًخ اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝشبد ُلأػٞاّ ٖٓ  .1

 . 1212 – 1226ُلأػٞاّ ٖٓ  اٗزبط الاُجغخ اُغبٛضحشًخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ أُ٘شٞسح ُش .3

 .  1212 – 1226اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُٔ٘شٞسح ُششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ُلأػٞاّ ٖٓ  .4

، داس ا٤ُةةبصٝس١ اُؼ٤ِٔةةخ ُِ٘شةةش ٝاُزٞص٣ةةغ ، ػٔةةبٕ،  إدارج يانٍااح انشااركاخ انًرقذيااح(،  1222دس٣ةةذ ًبٓةةَ )  شةةج٤ت،آٍ  .5

 الأسدٕ .

 .ٝاُزٞص٣غ، الاسدٕداس ٝائَ ُِ٘شش  الا٠ُٝ،(، الاداسح أُب٤ُخ اُؾذ٣ضخ، اُطجؼخ 1223ٓؾٔذ ػ٢ِ اثشا٤ْٛ ) بٓش١،اُؼ .6

 شانٍاً: انًصادر الأجنثٍح 
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