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ةالمالي اتالإفصاح المحاسبي وتأثيره على قرارات الاستثمار  

ٟٔ  واى٠ٕت لبٍُ عجو إٌظ
(1)

ٟٔ  اوو٠ُ لبٍُ عجو  إٌظو                 
(2)

هًٍ رٛف١ك ػجل اٌغجبه                     
(3)

     

ٚ  ٚىاهح اٌّب١ٌخ/ اٌّظوف اٌيهاػٟ اٌزؼ   عبِؼخ اٌَّزمجً/ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الإكاه٠خ ٔمبثخ اٌّؾبٍج١١ٓ ٚ اٌّللم١ٓ اٌؼوال١١ٓ    ٟٔ فوع اٌل٠ٛا١ٔخب  

info@rusul.me           alnsri21@gmail.com         zainab.qasim.jebur@uomus.edu.iq  

 

 انًستخهص

كهاٍخ رأص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ، ِغ اٌزوو١ي ػٍٝ و١ف١خ  ئ٠ٌٝٙلف ٘نا اٌجؾش 

رمل٠ُ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ثشىً شفبف ٚكل١ك ِٚب ٠زورت ػٍٝ مٌه ِٓ رأص١و ػٍٝ لواهاد الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ. ٠ؼزّل 

خ ٌزؼي٠ي اٌضمخ فٟ ٠ّضً الإفظبػ اٌّبٌٟ أكاح هئ١َ؛ ٚاٌؼٛائل اٌّؾزٍّخ ُ اٌّقبؽواٌَّزضّوْٚ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٌزم١١

اٌَٛق ٚرؾ١َٓ وفبءح رقظ١ض اٌّٛاهك. ٠ٕبلش اٌجؾش اٌغٛأت اٌّقزٍفخ ٌلإفظبػ اٌّؾبٍجٟ، ثّب فٟ مٌه اٌمٛا١ٔٓ 

أْ رؾ١َٓ  ئٌٍٝفخ. ٠ٚقٍض اٌجؾش ٚاٌزشو٠ؼبد اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رؾىُ ٘نا اٌّغبي، ٚو١ف١خ رطج١مٙب فٟ ث١ئبد الزظبك٠خ ِقز

ى٠بكح الاٍزضّبهاد ٚرؾ١َٓ أكاء  ئٌَِٝزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٠ؼيى ِٓ وفبءح ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ، ِّب ٠إكٞ 

ْ  اػبفخ اٌَٛق اٌّبٌٟ  أ٠ؼًب اٌزؾل٠بد ٚاٌّشىلاد اٌزٟ لل رٛاعٗ ػ١ٍّخ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ، ِضً ػلَ  ث١ٓ اٌجؾش ئٌٝ أ

 .اٌّب١ٌخ، ٚو١ف ٠ّىٓ رؾ١َٓ ٘نٖ اٌؼ١ٍّخ ٌزؾم١ك ألظٝ لله ِٓ اٌشفبف١خٚػٛػ ثؼغ اٌجٕٛك 

صُ اٍزؼواع ٔزبئظ الأثؾبس ٚاٌلهاٍبد اٌَبثمخ إٌزبئظ  ئٌٝاػزّل اٌجؾش ػٍٝ الأٍٍٛة اٌٛطفٟ فٟ عّغ اٌج١بٔبد ٚاٌٛطٛي 

 أوضو، ؽ١ش رُ أزمبء لزظبكٞ ٌٍشووبداٌزٟ اٍزىشفذ رأص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ أكاء الأٍُٙ، اٌضمخ فٟ اٌَٛق، ٚاٌزم١١ُ الا

 . 2016-2021ح اٌي١ِٕخ ِقزٍف اٌمطبػبد فٟ اٌؼواق ٌٍّٚل شووخ فٟ 15ِٓ 

فٟ اٌقزبَ، ٠ملَ اٌجؾش رٛط١بد ٌزؾ١َٓ ػ١ٍّبد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚرؼي٠ي فُٙ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ، ثٙلف 

 .فؼب١ٌخ ٚموبء أوضوب ٠َُٙ فٟ ارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ رؼي٠ي اٌشفبف١خ ٚى٠بكح اٌضمخ فٟ أٍٛاق اٌّبي، ِّ

ئفظبػ ِؾبٍجٟ، لواهاد الاٍزضّبه اٌّبٌٟ، شفبف١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ: انكهًبد انًفتبحُخ  
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 انًمذيخ

ب ِٚؼملًا ٠ٛاعٙٗ ًٍ اٌَّزضّوْٚ فٟ أٍٛاق هأً اٌّبي اٌّزملِخ، ٚفٟ ٘نا ا١ٌَبق،  رؼل لواهاد الاٍزضّبه اٌّبٌٟ أِوًا ؽَب

اٌجؾش أ١ّ٘خ  ا٠ؼب ٘نا ١ٍزٕبٚيالإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ثٛطفٗ ػبِلاً ؽ٠ٛ١بً ٠إصو ثشىً ِجبشو ػٍٝ رٍه اٌمواهاد.  أصُو ٠ظٙو

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌشبف١خ ٚرأص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ لواهاد الاٍزضّبه اٌّبٌٟ، ٍَِطًب اٌؼٛء ػٍٝ و١ف١خ رٛف١و 

 .ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚو١ف١خ رأص١و مٌه ػٍٝ اٍزوار١غ١برُٙ الاٍزضّبه٠خ

رؼل اٌمواهاد اٌّب١ٌخ ٚالاٍزضّبه٠خ َِأٌخ ؽ٠ٛ١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ، ؽ١ش ٠َؼٝ اٌغ١ّغ ٌزؾم١ك ػٛائل ل٠ٛخ َِٚزلاِخ، ِٚغ ريا٠ل 

ٚهٞ أْ رىْٛ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ماد اٌظٍخ ٚاٌشبف١خ اٌزؼم١ل فٟ ث١ئبد الأػّبي ٚرٍٛغ ٔطبق اٌشووبد، أطجؼ ِٓ اٌؼو

، ٠إكِٞزبؽخ ٌٍَّزضّو٠ٓ. ٠ؼىٌ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ثظفخ ػبِخ لٛح اٌشفبف١خ ٚإٌيا٘خ فٟ ر  ُ  مل٠ُ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ، ِٚٓ ص

 .كٚهاً وج١وًا فٟ ثٕبء اٌضمخ ث١ٓ اٌشووبد ٚاٌَّزضّو٠ٓ

 ئ٠ٌَٝؼٝ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ؛ ئم ١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ ػ١ٍّبد فٟ ظً ٘نا ا١ٌَبق، ٠َزىشف ٘نا اٌجؾش رأص

اٌجؾش   ٕبٚيلخ ٚٔغبػ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ. ١ٍز٠ّىٓ أْ ٠َُٙ فٟ رؾ١َٓ ك١و اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌفؼّبٌخ، رؾل٠ل و١ف١خ رٛف

 .ٙب ٌؼّبْ رٛف١و ِؼٍِٛبد شبف١خ ٚماد عٛكحأ٠ؼًب اٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ ػ١ٍّبد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚو١ف ٠ّىٓ ِؼبٌغز

ٍٛف ٠زطوق ٘نا اٌجؾش ِٓ اٍزؼواع الأكث١بد ٚالأثؾبس اٌَبثمخ ٌفُٙ أفؼً ٌلٚه الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ فٟ ١ٍبق اٌمواهاد 

ف رٛط١بد ػ١ٍّخ ٌزؼي٠ي عٛكح ٚش١ٌّٛخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌّملِخ ٌٍَّزضّو٠ٓ. فٟ إٌٙب٠خ، ٠ٙل فؼلاً ػٓالاٍزضّبه٠خ، 

 أوضور١ٍَؾ اٌؼٛء ػٍٝ و١ف١خ رؾ١َٓ فُٙ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚرؾف١يُ٘ لارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ  ئٌٝاٌجؾش 

 .موبءً ٚللهح ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ

 يُهدُخ انجحث

 يشكهخ انجحث

ٕ٘بن رؾل٠بد رٛاعٗ ػ١ٍّبد  ْ  ؼٍِٛبد اٌلاىِخ ٌٍَّزضّو٠ٓ، فاأ١ّ٘خ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ فٟ رٛف١و آٌِّ وغُ ػٍٝ اٌ

الإفظبػ ٚرإصو ػٍٝ عٛكح ٚش١ٌّٛخ اٌّؼٍِٛبد اٌّملِخ، ٘نٖ اٌزؾل٠بد لل رزّضً فٟ ػلَ ٚػٛػ ثؼغ اٌجٕٛك اٌّب١ٌخ، ٚفٟ 

رأفو رمل٠ُ اٌزمبه٠و اٌّؾبٍج١خ. ٠زَبءي ٘نا اٌجؾش ػٓ و١ف١خ رأص١و ٘نٖ اٌزؾل٠بد ػٍٝ للهح اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ارقبم لواهاد 

ى ٘نٖ اٌؼمجبد ٚرؾم١ك ألظٝ لله ِٓ اٌشفبف١خ بَِٚز١ٕوح، ٚو١ف ٠ّىٓ رؾ١َٓ ػ١ٍّبد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٌزغ اٍزضّبه٠خ

رز١ؼ ٘نٖ اٌّشىٍخ ٌٍجؾش اٍزىشبف اٌزأص١واد اٌؼ١ٍّخ ٌؼلَ وفب٠خ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚو١ف ٠ّىٓ  ".ٚاٌضمخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ

 موبءً.  أوضوارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ  رؾ١َٕٗ ٌزؼي٠ي فُٙ اٌَّزضّو٠ٓ ٚرّى١ُٕٙ ِٓ

 هذف انجحث

ضّبه اٌّبٌٟ. خ رزؼٍك ثّٛػٛع الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚرأص١وٖ ػٍٝ لواهاد الاٍزأ٘لاف هئ١َرؾم١ك ػلح  ئ٠ٌٝٙلف ٘نا اٌجؾش 

 :٠ّٟىٓ رؾل٠ل٘ب وّب ٠أر
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اٌَّزضّو٠ٓ ٚو١ف ٠إصو مٌه ػٍٝ فؾض رأص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ لواهاد  :تحهُم تأثُش الإفصبذ انًحبسجٍ .1

 .اٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه ٚرٛع١ٗ هؤًٚ الأِٛاي

رؾ١ًٍ اٌزؾل٠بد ٚاٌظؼٛثبد اٌزٟ رٛاعٗ ػ١ٍّبد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ، ِضً ػلَ ٚػٛػ ثؼغ  :تحذَذ انتحذَبد وانؼمجبد .2

 .اٌجٕٛك اٌّب١ٌخ ٚرأف١و فٟ رمل٠ُ اٌزمبه٠و اٌّؾبٍج١خ

ل١ّخ ٚكلخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌّزبؽخ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚو١ف ٠ّىٓ رؾ١َٕٙب ٌزؼي٠ي اٌضمخ فٟ  :تمُُى خىدح انًؼهىيبد انًحبسجُخ .3

 .اٌَٛق اٌّب١ٌخ

ٚ  رمل٠ُ رٛط١بد ػ١ٍّخ ٌزؼي٠ي شفبف١خ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚرغ :استكشبف سجم تحسٍُ الإفصبذ انًحبسجٍ .4 ى اٌزؾل٠بد ب

 .اٌّؼوٚفخ

هاٍخ و١ف ٠ّىٓ ٌغٛكح الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ أْ رإصو ػٍٝ أكاء الأٍُٙ ٚصمخ ك :تحهُم تأثُش الإفصبذ ػهً أداء الأسهى .5

 .اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ

 أهًُخ انجحث

ر١ٍَؾ  ئٌٝرجوى أ١ّ٘خ ٘نا اٌجؾش فٟ ١ٍبق ريا٠ل اٌزؼم١ل فٟ ث١ئبد الأػّبي ٚاٌزؾٛلاد الالزظبك٠خ اٌَّزّوح. ٠َؼٝ اٌجؾش 

اٌؼٛء ػٍٝ كٚه الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚرأص١وٖ ػٍٝ لواهاد الاٍزضّبه اٌّبٌٟ ثشىً شبًِ، ٚرؾل٠ل اٌفٛائل اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب 

 ِٓ رؾ١َٓ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌزفبػلاد اٌّب١ٌخ 

 تحسٍُ لشاساد الاستثًبس:

ب فؼّبلًا فٟ رؾ١َٓ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ فلاي رؾ١ًٍ و١ف   ًِ ١خ رأص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ اٍزوار١غ١برُٙ ٠ملَ اٌجؾش ئٍٙب

ب ٚأِبٔبً أوضوٚرٛع١ٗ هؤًٚ الأِٛاي ٔؾٛ فوص اٍزضّبه٠خ  ًّ ٠شلك اٌجؾش ػٍٝ أ١ّ٘خ الإفظبػ  :تؼضَض انشفبفُخ فٍ انسىق .فٙ

 .الاٍزضّبه اٌّؾبٍجٟ فٟ رؼي٠ي َِز٠ٛبد اٌشفبف١خ ٚإٌيا٘خ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ِّب ٠َُٙ فٟ عنة اٌَّزضّو٠ٓ ٚرؾف١ي ٔشبؽ

ِٓ فلاي رٛف١و ِؼٍِٛبد كل١مخ ٚشبف١خ، ٠َُٙ اٌجؾش فٟ ثٕبء اٌضمخ ث١ٓ اٌشووبد  :تحسٍُ انثمخ فٍ الأسىاق انًبنُخ

  .ٚاٌَّزضّو٠ٓ، ِّب ٠ؼيى اٍزمواه الأٍٛاق اٌّب١ٌخ

رؾل٠ل اٌزؾل٠بد ٚاٌّشىلاد اٌزٟ رٛاعٗ ػ١ٍّبد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ  ئ٠ٌٝٙلف اٌجؾش  :صَبدح فؼبنُخ الإفصبذ انًحبسجٍ

  .ٚرمل٠ُ رٛط١بد ٌزؼي٠ي عٛكح ٚفبػ١ٍخ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌزمبه٠و

ِٓ فلاي رٛف١و ئهشبكاد ٌزؾ١َٓ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ، ٠ّىٓ أْ ٠َُٙ اٌجؾش فٟ رؼي٠ي الأكاء  :تؼضَض الأداء انًبنٍ نهششكبد

  .ٓ الاٍزضّبهاداٌّبٌٟ ٌٍشووبد ٚعنة ِي٠ل ِ

اٌجؾش َِبّ٘خ ل١ّخ فٟ اٌّؼوفخ الأوبك١ّ٠خ ؽٛي ػلالخ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ثمواهاد  ٠ؼل   :الأكبدًَُخانًسبهًخ فٍ انًؼشفخ 

ب ٌلأثؾبس اٌَّزمج١ٍخ فٟ ٘نا اٌّغبي ًٍ  .الاٍزضّبه اٌّبٌٟ، ٠ٚٛفو أٍب
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 فشضُخ انجحث

انًحبسجٍ فٍ ظم لشاساد  نلإفصبذ"ػذو وخىد ػلالخ تأثُش رو دلانخ يؼُىَخ  اػزّلد اٌجؾش ػٍٝ فوػ١خ هئ١َ١خ

 .اٌّب١ٌخ هاقٌٚلأفٟ ٍٛق اٌؼواق  الاستثًبساد انًبنُخ"

 طشق خًغ انجُبَبد

 ؽبه٠ؼثبٌلهاٍبد ٚاٌجؾٛس، اٌوٍبئً، الأ رُ ارجبع إٌّٙظ اٌٛطفٟ فٟ ٘نٖ اٌجؾش ػٓ ؽو٠ك الاؽلاع ػٍٝ الاكث١بد اٌّزّضٍخ،

 اٌغبِؼ١خ ماد اٌظٍخ ثّٛػٛع اٌجؾش.

لوانًجحث الأ  

 الإطبس انُظشٌ

 الافصبذ انًحبسجٍ:

ٚاىكاك ا٘زّددبَ اٌغٙددبد اٌؼ١ٍّددخ ٚا١ٌّٕٙددخ ثشددإْٚ اٌّؾبٍددجخ ثبلإفظددبػ  ،٠ؼددل الإفظددبػ اٌّؾبٍددجٟ عددٛ٘و اٌؼّددً اٌّؾبٍددجٟ

ٚػٍٝ ٔؾٛ فبص ثؼل ظٙٛه ِٕظّبد الأػّبي اهرجؾ ٘نا اٌزطٛه ِغ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼل ِقوعبد ٌٕزبئظ ٔشبؽ اٌّإٍَدبد 

 مواهاد.اٌظٕبػ١خ ِٚب رزؼّٕٗ ِٓ ِؼٍِٛبد ٚأٌٍ ل١بً ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب ٚالاػزّبك ػ١ٍٙب فٟ ارقبم اٌ

 يفهىو الافصبذ انًحبسجٍ: 

ْ  ّدب ٍدٛاء فدٟ ٔظو٠دخ اٌّؾبٍدجخ َ الإفظدبػ إٌّبٍدت كٚها ِووي٠دب ِِٙفٙدٛ ٠دإكٞ ْ ؛ لأفدٟ اٌّّبهٍدبد اٌّؾبٍددج١خ ئٌدٝ أ

ٔدٗ ٠شدىً ، وّدب أٚػوػدٙب ثظدٛهح ِلائّدخ ،اٌّؾبٍت ٠َزط١غ ِٓ فلاٌٗ اٌزؼج١و ػدٓ عٙدٛكٖ فدٟ ردٛف١و اٌّؼٍِٛدبد اٌّؾبٍدج١خ

١ّخ فٟ ػدٛء اٌّؾبٍج١خ اٌّزؼبهف ػ١ٍٙب ػٕل ئػلاك اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رَبػل َِزقل١ِٙب ػٍٝ ارقبم لواهاد ٍٍئؽلٜ اٌّجبكب 

 ػ١ٍٙب ِٓ رٍه اٌمٛائُ. ً  اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ؽُظ  

ٔٗ: ػ١ٍّخ رغَد١ل ٌؼٕبطدو اٌّؾبٍدجخ اٌّب١ٌدخ )اٌّٛعدٛكاد ٚاٌّطٍٛثدبد ٚؽمدٛق اٌٍّى١دخ ٠ٚؼوف الافظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ أ

ْ  ٚفدٟ وشدف اٌدلفً  ،( فٟ ا١ٌّيا١ٔخ اٌؼ١ِّٛدخٚاٌلفً ْ  ػٍدٝ شدىً ِلاؽظدبد ػٍدٝ اٌؾَدبثبد  ئٌدٝ أ ػٍدٝ شدىً رمدبه٠و  ئٌدٝ أ

 (Schaltegger & Burritt2000:189)َِزمٍخ ػٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. 

 انذساسبد انسبثمخ:

 ( 9102دساسخ )سحًىٌ() 

ٖ  اٌلهاٍخ وبٔذ رؾذ ػٕٛاْ )أصو الافظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ عٛكح اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ كهاٍخ " ِٓ  ؽبٌخ: ِغّٛػخ٘ن

 اٌغيائو٠خ(.اٌّإٍَبد الالزظبك٠خ 
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ث١بْ أصو الافظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ماد اٌغٛكح فٟ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ  ئٌٝ٘لفذ ٘نا اٌلهاٍخ  

 الالزظبك٠خ. ٌّإٍَخ فٟ ا

ٚمٌه ثؼل عّغ اٌج١بٔبد  SPSSِٚٓ أعً مٌه أػزّل اٌجبؽش ػٍٝ كهاٍخ ػ١ٕخ ِٓ اٌّإٍَبد الالزظبك٠خ ثبٍزقلاَ ثؤبِظ 

  اٌلاىِخ.

ٖ  اٌلهاٍخ  ب ر١ّيد ثبٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌأ ئٌٝٚرٛطٍذ ٘ن لأؽلاس ٚاٌّقبؽو ْ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاهكح فٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ وٍّ 

ِٚٓ اُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب أٗ رٛعل ػلالخ اهرجبؽ١ٗ ماد  الاٍزضّبه٠خ.٘نا ٠َبػل فٟ روش١ل اٌمواهاد اٌَّزمج١ٍخ فاْ 

كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ماد اٌغٛكح ٚارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌّإٍَبد 

 ."٠خ اٌغيائو٠خالالزظبك

 (Ahmad()9105دساسخ )

The Extent of Extracted Financial Indicators from Financial  Statements Contribution in 

Rationalizing Investment Decision by the Jordanian Commercial Banks 

فطخ ِؾلكح لل رَبػل اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ روش١ل لواه الاٍزضّبه ثٕبءً ػٍٝ اٌّإشواد اٌّب١ٌخ اٌَّزقوعخ  ئٌٝ٘لفذ اٌلهاٍخ " 

ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. اٍزقلِذ اٌلهاٍخ الاٍزج١بْ وأكاح هئ١َ١خ ٌغّغ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌلاىِخ ِٓ أعً رؾم١ك أ٘لاف 

% ِٓ  64ئْ  ئٌٝائ١ب ِٓ اٌجٕٛن الاهك١ٔخ. ٚرٛطٍذ إٌزبئظ ( ِشبهوب رُ افز١بهُ٘ ػش76ٛرىٛٔذ اٌؼ١ٕخ ِٓ ) اٌلهاٍخ.

ػٍٝ مٌه. ٠زُ زضّبه ِم١لح فٟ افواك ِؼ١ٕ١ٓ. ْ لواهاد الاٍأ ئٌٝاٌّشبهو١ٓ لا ٠شبهوْٛ فٟ لواهاد الاٍزضّبه. ٠ٚش١و ٘نا 

١وا وبٔذ ا٠واكاد اٍزقلاَ ِإشواد ِٓ ث١بٔبد اٌلفً ثبٌفؼً فٟ روش١ل لواهاد الاٍزضّبه ِٓ لجً اٌجٕٛن الاهكْ. ٚأف

 ."اٌٍٛبئً اٍزقلاِب فٟ روش١ل لواهاد الاٍزضّبه أوضواٌزشغ١ً ٟ٘ 

 (Amiri and Ravanpaknodezh and Jelodari()9106دساسخ )

Comparison of stock valuation models with their intrinsic value in Tehran Stock Exchange 

واق اٌّب١ٌخ لإ٠غبك ّٔٛمط اٌم١ّخ ٌٝ أٔ  رؾل٠ل إٌّٛمط اٌّطجك فٟ رى٠ٛٓ أٍؼبه الأٍُٙ فٟ ٍٛق الإ ئٌٝ٘لفذ اٌلهاٍخ "

إٌبرغخ ػٓ  بلأٍؼبهاٌَٛل١خ إٌّبٍت ث١ٓ ّٔبمط اٌزم١١ُ ػٍٝ أٍبً اٌم١ّخ. ٚونٌه ِمبهٔخ اٍؼبه الاٍُٙ فٟ ثٛهطخ ؽٙواْ ث

م١١ُ. ٚرُ ٚػغ ِؼٍِٛبد ؽم١م١خ ٌٍشووبد فٟ وً ّٔٛمط فلاي فزوح إٌّبمط إٌظو٠خ اٌّقزٍفخ ٚرُ افز١به اهثؼخ ّٔبمط ٌٍز

ك الاٍُٙ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ إٌّبمط ِغ ٍؼو اٌَٛق. ٌٚٛؽع أٗ لا ٠ٛعل رٛاف الأٍؼبهاٌلهاٍخ. ٚرّذ اٌّمبهٔخ ث١ٓ 

بد ِف١لح فٟ اٌٛلذ ٍؼبه إٌّبمط. ٠ٚوعغ ٌَجت ػلَ للهح اٌَٛق ػٍٝ رٛف١و ِؼٍِٛث١ٓ اٍؼبه الاٍُٙ فٟ اٌَٛق ِغ أ

. ٚػلَ للهح اٌَّزضّو٠ٓ. ٚاٍزقلاَ زضّو٠ٓ ثبٌّٕبمط إٌظو٠خ ٌٍزم١١ُإٌّبٍت ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ. ٚػلَ ٚػٟ اٌَّ

اٌّؼٍِٛبد ٚاٌّإشواد اٌّب١ٌخ ٌم١بً ِؼلي اٌؼبئل اٌّزٛلغ ِٚقبؽو الاٍزضّبه ٚاٌّقبؽو اٌؼب١ٌخ ٌلاٍزضّبه ِٓ لجً اٌّل٠و٠ٓ 

هاقث١ٓ اُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رقزٍف اٌؾم١مخ ا ِٓ  اٌّب١ٌخ ػٓ الاٌٍ إٌظو٠خ. ٌىبِٕخ ٚهاء أٔشطخ ٍٛق ِؼبِلاد الأٚ 
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 يستىَبد واسبنُت الافصبذ انًحبسجٍ

ْ ٕ٘ددبن ارفبلددب ؽددٛي ػددوٚهح الافظددبػ ثٛطددفٗ اكاح ٍددج١ٓ ؽددٛي ِؼٕددٝ ِؾددلك ٌلإفظددبػ فدداافددزلاف اٌّؾبِددٓ وغُ ػٍددٝ اٌدد

ٚفمدب ٌّجدبكب  ،فٙدٛ ٠ؼٕدٟ اؽزدٛاء اٌمدٛائُ اٌّب١ٌدخ ػٍدٝ ع١ّدغ اٌّؼٍِٛدبد اٌّؼدلح ،اٌّؼٍِٛدبد ٌَّدزقل١ِٙباٌّؾبٍجخ فدٟ رٛطد١ً 

 ِٚٓ صُ ارقبم لواهاد ١ٍٍّخ ٚٚاػؾخ غ١و ِؼٍٍخ. ،اٌّؾبٍجخ اٌّمجٌٛخ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رقف١غ ؽبٌخ ػلَ اٌزأول

 :ٍيستىَبد الافصبذ انًحبسج 

 رٟ:د ػلح ٠زُ ؽظو٘ب فٟ ا٢َِز٠ٛب ئ٠ٌّٝىٓ رم١َُ الافظبػ اٌّؾبٍجٟ 

ٚاٌؾمدبئك ؽدلاس ، ٚأْ الافظبػ ٠ىْٛ ػٓ الأاٌَّزقل٠ٓ١ِمَٛ ػٍٝ فىوح أْ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ رؼل ٌىً  الافصبذ انكبيم )انشبيم(: - أ

شد١ٌّٛخ اٌزمدبه٠و اٌّب١ٌدخ ٍِٚؾمبرٙدب ٌىبِدً اٌّؼٍِٛدبد  ئٌدٝفبلإفظدبػ اٌىبِدً ٠شد١و  ،صود ػٍدٝ إٌّشدأحاٌّب١ٌخ اٌغٛ٘و٠خ اٌزٟ أ

ثدً ٠ّزدل ١ٌشدًّ الاؽدلاس اٌلاؽمدخ  ،ٚلا ٠مزظو الافظبػ ػٍٝ اٌؾمبئك ٚاٌّؼٍِٛبد ؽزٝ ٔٙب٠دخ اٌفزدوح اٌّؾبٍدج١خ ،ٚالا٠ؼبؽبد

لدل  ،ِب ثشىً رفظ١ٍٟ ِؼ١ٓثؾ١ش ٠ؼٍُ أْ ػلَ اكهاط ِؼٍِٛخ  ،٠ٚغت ِواػبح ِجلأ الا١ّ٘خ إٌَج١خ ،ٌزبه٠ـ اػلاك اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

ِدٓ اٌزفبطد١ً اٌزدٟ ِدٓ شدأٔٙب  ٚاْ الافظدبػ ػٍدٝ لدله ودبف  ، ثّٓ ٠ؼزّل ػٍٝ ٘نٖ اٌمٛائُ فدٟ ارقدبم لدواهٖ وج١واً  ٠ؼو ػوهاً 

 (.2011َِبػلح ِزقنٞ اٌمواه)اٌغؼجوٞ

اٌّؼٍِٛدبد اٌلاىِدخ ّب١ٌخ وبٍِخ ثؾ١ش رشدزًّ ػٍدٝ ْ رىْٛ اٌمٛائُ اٌ( أْ الافظبػ اٌىبًِ ٠ؼٕٟ أ1989:80ا١ٌَٕوٞوّب ٠وٜ )

ْ  رورت ػٍٝ اففبء  ئما ،ِٚٓ صُ ،ٌٍزؼج١و اٌظبكق فداْ الافظدبػ ػدٓ  ،اٍزجؼبك ثؼغ اٌّؼٍِٛبد الافلاي ثبٌزؼج١و اٌظبكق ئٌٝ أ

 .ػوٚه٠بً  ِضً رٍه اٌّؼٍِٛبد ٠ظجؼ ِطٍجبً 

ىَد١خ ف١ؼطدٟ ٔزدبئظ ػ ،لدل ٠ؼدًٍ ثؼدغ اٌَّدزف١ل٠ٓ ،اٌّفظدؼ ػٕٙدبْ رىض١ف اٌّؼٍِٛدبد ( أ٠2015:82ؼزمل )اٌياًِ ٔفَٗ، ا١ٌَبقفٟ  - ة

 ِزقنٞ اٌمواه. ثَجت طؼٛثخ اٍز١ؼبثٙب ِٓ ٌلْ

٠ؼٕٟ ػوٚهح الافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌٛاعت ئظٙبه٘ب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رقلَ ع١ّغ  الافصبذ انؼبدل )انصبدق(: - د

ٚثنٌه ٠زُ ري٠ٚل ع١ّغ َِزقلِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثبٌّؼٍِٛبد ٔفَٙب فٟ  .فوِٜغ ػلَ ٚعٛك رؾ١ي ٌفئخ ػٍٝ ؽَبة أاٌفئبد 

 (.79 :2013)ؽٕبْ  ٚلذ ٚاؽل

ٌظدؼٛثخ رؾل٠دل اٌَّدزف١ل ٚرؾل٠دل  ،ٔٗ ِٓ اٌظدؼت رؾم١دك الافظدبػ ػٍدٝ اٍدبً اٌؼدلي اٌّغدوك( أ2009فٟ ؽ١ٓ ٠وٜ )اٌؾ١ّل  - س

فلاد ٌٙدب ٌدنا رجمدٝ فىدوح الافظدبػ اٌؼدبكي فىدوح ٔظو٠دخ ٘دٟ ٍٍٛوٗ ّٚٔبمط ارقبم اٌمواه اٌزٟ رَزقلَ اٌج١بٔدبد اٌّؾبٍدج١خ وّدل

 ِٕٙب ٌٍٛالغ. ألوةٌٍّضب١ٌخ 

ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌٛاعت  أكٔٝالافظبػ اٌىبفٟ فٟ ِفِٙٛٗ ٠ؼٕٟ ػوٚهح الافظبػ ػٓ ؽل أْ  الافصبذ انكبفٍ )انًلائى(: - ط

٠دل ع١ّدغ اٌفئدبد ثبٌّؼٍِٛدبد اٌزدٟ رؼدل ِف١دلح لارقدبم ريٚ ئٌدٝئظٙبه٘ب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌغؼٍٙب غ١و ِؼدٍٍخ ٚ٘دٛ ثدنٌه ٠ٙدلف 

 (.79: 2013اٌمواهاد "اٌوش١لح)ؽٕبْ

( أٔٗ لا ٠ٛعل رؼبهع عٛ٘وٞ ث١ٓ اٌّفب١ُ٘ اٌضلاصخ اٌَبثمخ الا ِٓ ؽ١دش اٌلهعدخ ٚاٌشدلح Hendriksenفٟ ؽ١ٓ ٠وٜ اٌجبؽش ) - ػ

 (.Hendriksen1982لاْ الافظبػ اٌشبًِ ٘ٛ ثبٌؼوٚهح افظبػ ػبكي ٚشبًِ )
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ٚلا ٠ؼدو  ،٠ٚؼٕٟ َِزٜٛ الافظبػ اٌنٞ ٠زُ ِدٓ فلاٌدٗ رمدل٠ُ اٌّؼٍِٛدبد اٌّب١ٌدخ اٌزدٟ رقدلَ الاؽدواف وبفدخ الافصبذ انًثبنٍ: - ؿ

ٔٗ ِدٓ اٌظدؼت رطج١مٙدب ػ١ٍّدب ٌظدؼٛثخ رؾل٠دل ٔمطدخ الإفظبػ، ٠ؼل فىوح هائؼخ علا الا أٚ٘نا اٌَّزٜٛ ِٓ  ،ثبٌٛؽلح اٌّؾبٍج١خ

 (.2009)اٌؾ١ّل اٌزلالٟ ث١ٓ ِظبٌؼ الاؽواف ثؼلاٌخ 

ْ  ِددب افز١به٠ددب )رطٛػ١ددب( أْ الافظددبػ ثشددىً ػددبَ ٠ّىددٓ أْ ٠ىددْٛ، أ ٠ٚددوٜ ثؼؼددُٙ - ك عجبه٠ددب( ٚوّددب افظددبؽب ئٌيا١ِددب )أ ئٌددٝ أ

 (.249-290: ٠2005أرٟ:)اٌوؽ١ٍٟ

ٚ٘ددنا إٌددٛع ِددٓ الافظددبػ ٠مزؼددٟ ثؼددوٚهح اٌزددياَ اٌشددووبد اٌظددٕبػ١خ ثبلإفظددبػ ػددٓ اٌّؼٍِٛددبد  الافصاابذ الاخجاابسٌ: - م

عجبهٞ ثٕبء ػٍٝ ِزطٍجبد اٌّؼب١٠و اٌّؾبٍج١خ اٌظدبكهح ِدٓ إٌّظّدبد ٚا١ٌٙئدبد ٌَّزقلِٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ثشىً ئاٌؼوٚه٠خ 

ْ  ا١ٌّٕٙخ   ثٕبء ػٍٝ ِزطٍجبد ؽى١ِٛخ. ئٌٝ أ

 ٘ب َِٚبّ٘زٙب فٟ اٌّغزّغ اٌّؾ١ؾ ثٙب.فظبػ اٌنٞ رمَٛ ثٗ اٌشووخ ثٙلف ئظٙبه أصو٘ٛ الاٚ الافصبذ الاختُبسٌ: - ه

ٚأدٗ  ،ْ ٠زُ الافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثظٛهح ري٠ل ػٓ ِزطٍجبد الافظبػ الاٌياِدٟالافظبػ الافز١بهٞ ٘ٛ أ ٠زج١ٓ ِٓ مٌه اْ - ى

 ِٚٓ صُ فّٙب لا ٠قزٍفبْ فٟ اٌٙلف. ،٘لاف الافظبػ الاٌياِٟرؾم١ك أ ئ٠ٌٝٙلف 

ِدٓ  كٔدٝردٛف١و اٌؾدل الأ ئٌدٝفىً ِّٕٙب ٠ٙدلف  ،فبٔٗ ٠زفك ِغ ِفَٙٛ الافظبػ الاعجبهٞ ،ِب ف١ّب ٠قض ِفَٙٛ الافظبػ اٌىبفٟأ -ً 

ِدٓ  اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ِٓ شأٔٙب عؼً اٌزمبه٠و ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ غ١و ِؼٍٍخ فٟ ؽ١ٓ ِفَٙٛ الافظبػ اٌشبًِ )اٌىبًِ( ٠زؼّٓ ولا

 الافظبػ الاعجبهٞ ٚالافظبػ الافز١بهٞ.

 اسبنُت الافصبذ انًحبسجٍ:

ْ ػلَ اٌؼلاٌدخ فدٟ الافظدبػ ؛ ئم ئرجوى أ١ّ٘خ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ فٟ ِٛاعٙخ ِشىٍخ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ ٍٛق اٌّبي

ٍدُٙ ٚوفدبءح ىْ أٍدؼبه الأافو٠ٓ ِب ٠إصو فٟ رِٛؼٍِٛبد اٌّإٍَبد اٌظٕبػ١خ ِٓ شأٔٗ رفؼ١ً ثؼغ اٌَّزضّو٠ٓ ػٓ ا٢ ػٓ

 ِٚب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ َِزٜٛ الالزظبك وىً. ،ٍٛق اٌّبي

ٍبٍٟ ٌي٠بكح اٌؾبعخ ٌلإفظبػ ػدٓ اٌّؼٍِٛدبد اٌزدٟ ٠دزُ ٔشدو٘ب فدٟ اٌمدٛائُ خ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّظله الاٚرؼل ِشىٍ

 اٌّب١ٌخ.

ي ػٍدٝ إٌؾدٛ الاردٟ )إٌّٙدلٞ ٚ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ِشىٍخ ػلَ اٌزّبصً فدٟ اٌّؼٍِٛدبد ػٍدٝ َِدزٜٛ اٌّإٍَدبد ٍٚدٛق اٌّدب

 (:261ط١بَ:

 ِشىٍخ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ َِزٜٛ اٌّإٍَخ )ّٔٛمط اٌٛوبٌخ( -

كاء ِٚدب ٠زوردت ػدٓ مٌده ِدٓ طدؼٛثخ ل١دبً أ ،طد١لا١ٓ الاكاهح ٚو١لا ِٚلان اٌّشوٚع أ٠مظل ثٙب ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث

 الاكاهح ٚرم١ّ١ٗ

 اٌّبي ِشىٍخ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ ٍٛق -
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ٟ اٌّمظٛك ثٙب ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ِغّٛع اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٍٛق اٌّبي ٔز١غخ ػلَ الافظبػ اٌىبفٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ف

 ّْ ع١خ فدبْ مٌده ٠َدزٛعت ارجدبع اؽدل ِشىٍخ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الاؽواف اٌلاف١ٍخ ٚاٌقبهاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح ئٌٝ أ

 (Bilal&Jon2011:167)ٍٍٛث١ٓ.الأ

ٚ٘دٛ ٠زؼدّٓ ع١ّدغ اٌّؼٍِٛدبد اٌّطٍدٛة الإفظدبػ ػٕٙدب ٚفمدب ٌٍزٕظ١ّدبد ٚاٌٍدٛائؼ، ِضدً: لدٛا١ٔٓ  الافصبذ الاخجابسٌ: -أ

ئٌددياَ  ئٌددٝاٌشددووبد، ٌددٛائؼ أٍددٛاق هأً اٌّددبي، ِٚؼددب١٠و اٌّؾبٍددجخ اٌمبثٍددخ ٌٍزطج١ددك. ٚروعددغ أ١ّ٘ددخ ٘ددنا إٌددٛع ِددٓ الإفظددبػ 

 اٌزٟ لل روغت فٟ ئففبئٙب. اٌى١بٔبد ثبلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد

١بٔدبد الإفظدبػ ػٕٙدب ٌٚىٕٙدب ٠ٚزؼّٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ىْٛ ِدٓ اٌّف١دل ػٍدٝ اٌى الافصبذ الاختُبسٌ: -ة

 فبهط ٔطبق ِزطٍجبد اٌزٕظ١ّبد رؼُل  

 انًمىيبد الاسبسُخ نلإفصبذ ػٍ انًؼهىيبد انًحبسجُخ

ْ  ٠ّىٓ اعّبي ِمِٛبد الافظبػ اٌّؾبٍجٟ اٌزٟ رغؼً ِؼٍِٛبرٗ ِف١لح ٍٛاء كافً اٌّإٍَخ  فبهعٙب ف١ّدب ٠أرٟ:)ػجدل  ئٌٝ أ

 (2011:6اٌوىاق ٚ ٔؼ١ّخ

 تحذَذ يستخذيٍ انًؼهىيبد انًحبسجُخ -0

ٓ ٘دنٖ اٌفئدبد ٔدنوو رزؼلك اٌفئبد اٌَّزقلِخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍدج١خ وّدب رقزٍدف ؽدوق اٍدزقلاِٙب ٌٙدنٖ اٌّؼٍِٛدبد ِٚدٓ ثد١

 الارٟ:

 انًسبهًٍُ وانًستثًشٍَ -أ

٠ؼددل وددً ِددٓ اٌَّددب١ّ٘ٓ ٚاٌَّددزضّو٠ٓ ِددٓ ا٘ددُ اٌفئددبد اٌزددٟ رَددزقلَ اٌّؼٍِٛددبد اٌّؾبٍددج١خ ماد اٌظددٍخ ثٕشددبؽ اٌّإٍَددخ 

خ ثللاٌددخ هاق اٌّب١ٌددٚاٌّفظددؼ ػٕٙددب فددٟ لٛائّٙددب اٌّب١ٌددخ فجبٌَٕددجخ ٌٍمددواهاد الاٍددزضّبه٠خ ٠ىددْٛ اٌزوو١ددي ػٍددٝ وفددبءح ِؾفظددخ الأ

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رَبػل ػٍٝ ل١بً َِدزٜٛ اٌقطدو اٌّدبٌٟ اٌؼبئدل ػٍدٝ الاٍدزضّبه اِدب ف١ّدب ٠زؼٍدك ثدبٌمواهاد اٌولبث١دخ 

 اٌزأص١و ف١ٗ ٚرٛع١ٙٗ ثّب ٠زفك ٚا٘لاف اٌّإٍَخ.ٚ ٕظجب ػٍٝ ِزبثؼخ ٍٍٛن الاكاهحفٕغل اْ ا٘زّبَ اٌَّب١ّ٘ٓ ٠ىْٛ ِ

 انًمشضٍُ وانذائٍُُ -ة

اٌّؼٍِٛبد الاٍب١ٍخ اٌّفظؼ ػٕٙب فدٟ اٌمدٛائُ اٌّب١ٌدخ كٚها ٘بِدب فدٟ رٛػد١ؼ ؽج١ؼدخ ٚكهعدخ اٌؼلالدخ ثد١ٓ اٌّإٍَدخ رٍؼت 

 ِٚبٔؾٟ اٌموٚع ِٓ ثٕٛن ِٚإٍَبد ِب١ٌخ افوٜ.

 انًذساء وانؼًبل -ج

اٌّؼٍِٛددبد اٌّؾبٍددج١خ اٌّفظددؼ ػٕٙددب فددٟ اٌمددٛائُ اٌّب١ٌددخ اٌزددٟ رَددبػلُ٘ فددٟ ارقددبم  ئٌدد٠ٝؾزددبط وددً ِددٓ اٌّددلهاء ٚاٌؼّددبي 

 اٌمواهاد إٌّبٍجخ.
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 انؼًلاء -د

ٍبٍد١ب فدٟ رٛػد١ؼ اٌؼلالدخ ثد١ٓ اٌّإٍَدبد ٚػّلائٙدب ٚرٛػد١ؼ ٘دنٖ اٌؼلالدخ فدٟ شدىً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ كٚها أ رإكٞ

 رؼٙلاد لب١ٔٛٔخ.

٠ؼزّلْٚ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙدب فدٟ اٌمدٛائُ  ،ٚاْ افزٍفذ ٚرؼلكد فئبرُٙ ،١خْ اٌَّزف١ل٠ٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍجئ

ٌٍزٕجإ ثَّزمجً اٌّإٍَخ ٚرم١١ُ ِب رٕطٛٞ ػ١ٍٗ ػلالبرُٙ ثٙب ِٓ ِقبؽو ثىفبءح رقظ١ض اٌّدٛاهك اٌّزبؽدخ ٌٙدب ٚفؼب١ٌدخ  ،اٌّب١ٌخ

 ٘لاف إٌّزظوح.الأ ئٌٝرٛظ١فٙب ٌٍٛطٛي 

 ىيبد انًحبسجُختحذَذ أغشاض استخذاو انًؼه -9

ع اٌّؼٍِٛدبد  ،ثؼل رؾل٠ل اٌغٙدبد اٌَّدزقلِخ ٌٍّؼٍِٛدبد اٌّؾبٍدج١خ ٚاٌغدوع اٌدنٞ رَدزقلَ ف١دٗ ردأرٟ ِوؽٍدخ رؾل٠دل ؽج١ؼدخ ٚٔدٛ

   .الإفظبػ ػٕٙب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخاٌّؾبٍج١خ اٌزٟ ٠غت 

ْ  ئْ ِؼ١ددبه إٌّفؼددخ  فو  فبئددلح اٌّؼٍِٛددبد ٠ددأرٟ فددٟ لّددخ ٘ددوَ اٌقظددبئض إٌٛػ١ددخ ٌٍّؼٍِٛددبد اٌّؾبٍددج١خ ئٌددٝ أ اٌددنٞ ٠زطٍددت رددٛ

ٚفبطد١خ اٌزّض١دً اٌظدبكق ٚالاػزّدبك ػٍدٝ اٌّؼٍِٛدخ. ثؼدل رؾل٠دل ؽج١ؼدخ ٚٔٛػ١دخ  ،رزّدضلاْ فدٟ فبطد١خ اٌّلائّدخ ،فبط١ز١ٓ أٍب١ٍز١ٓ

 اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ ٠غت الإفظبػ ػٕٙب.

ٚلدل ا٘دزُ الإؽدبه اٌفىدوٞ اٌظدبكه ػدٓ ٌغٕدخ ِؼدب١٠و اٌّؾبٍدجخ  ،ُ اٌّب١ٌدخ عديء ِدٓ ػ١ٍّدخ اٌزمو٠دو اٌّدبٌٟؽ١ش رؼل اٌمدٛائ

 ،اٌل١ٌٚخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ماد اٌغوع اٌؼبَ ِشزّلا ثنٌه ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّٛؽلح اٌزدٟ رؼدل٘ب اٌّإٍَدبد اٌظدٕبػ١خ ٚاٌّب١ٌدخ

 .اٌقبصأٚ ٍٛاء فٟ اٌمطبع اٌؼبَ 

ٚرزّضً ٘نٖ اٌمٛائُ فٟ ا١ٌّيا١ٔخ ؽَبة إٌزبئظ علٚي ١ٌٍٛخ اٌقي٠ٕخ علٚي رغ١١و الأِدٛاي اٌقبطدخ ٍِٚؾدك ٠جد١ٓ اٌمٛاػدل  

 ٚاٌطوق اٌّؾبٍج١خ اٌَّزؼٍّخ ٠ٚٛفو ِؼٍِٛبد ِىٍّخ ١ٌٍّيا١ٔخ ٌٚؾَبة إٌزبئظ.

وو ِٕٙب ِب ٠أرٟ: الاٌزياِبد اٌؼوػد١خ ٚٔن ،ِؼٍِٛبد ٚطف١خ رَبػل اٌَّزقلَ ػٍٝ ارقبم اٌمواهاد ا١ٌٍَّخٌ هُبن إحُث 

 (.2009:22اٌطوق اٌّؾبٍج١خ ٚالاؽلاس اٌٙبِخ اٌزب١ٌخ ٌزبه٠ـ ا١ٌّيا١ٔخ )اٌؼٍٛي

 لشاساد الاستثًبس انًبنٍ

 ،اٌزٟ ٟ٘ طفخ فطو٠خ ٌٍٕشبؽ اٌجشوٞ ٚلل٠ّخ ثملِٗ، ئْ ؽج١ؼخ الاٍزضّبه فٟ ؽل مارٙب ٟ٘ ٔشبؽ ِؾفٛف ثبٌّقبؽوح

فٟ ػ١ٍّخ  بً ؽبٍّ اً ٙب ػٕظواٌّقبؽو ثٛطف ئٌٌٝٚنٌه ٔؾٓ ثؾبعخ  ،ِٚٓ كْٚ اٌّقبؽو ٠ىْٛ الاؽزّبي ػئ١ً ثزؾم١ك اٌؼبئل

 (.MaginnTuttle2007579)ّبهاد ٍٛاء وبٔذ اٍزضّبهاد فوك٠خ، عّبػ١خ.ٚثٛعٗ ػبَ ٌىً الاٍزض ،الاٍزضّبه

٠زُ ٚفك ؛ ٚمٌه ٌغؼً أٞ اٍزضّبه أٚ ئلواه ر٠ًّٛ ػوٚهح أْ ٠ىْٛ ٕ٘بٌه ٚػٛػ ئٌٝ(Frankٚأشبه اٌجبؽش )"

ْ رؾل٠ل اٌؼبئل ثؾل مارٗ لا ٠ؼطٟ ؽو اٌزٟ روافك ػ١ٍّخ الاٍزضّبه، فأِمبهٔخ اٌزىب١ٌف ِغ اٌؼٛائل اٌّزٛلؼخ ثؼل رؾ١ًٍ اٌّقب

د إٌمل٠خ، ِقبؽو ِقبؽو اٌزلفمب ئٌٝاٌمواه اٌظبئت ِٓ كْٚ رؾل٠ل اٌّقبؽو اٌزٟ رزٕٛع ؽَت إٌشبؽ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رظُٕف 
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اٌؼًّ، ِقبؽو اٌّج١ؼبد، ِقبؽو اٌزشغ١ً، ِقبؽو اٍؼبه اٌفبئلح، ِقبؽو اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك، ِقبؽو اٌؼ١ٍّخ ِٚقبؽو 

 (.Frank:257:2003) "اٌّؾفظخ

ٌٚىٓ اٌٙلف ِٓ الاٍزضّبه ٘ٛ: رٛظ١ف ٌغوع ى٠بكح اٌلفً ٚرؾم١ك  ،ئْ ِظطٍؼ الاٍزضّبه ٠ورجؾ ثأٔشطخ ِقزٍفخ  "

ٚٔز١غخ ٌٍزؼؾ١خ اٌّإلزخ ِٓ أعً اٌؾظٛي   ،الاطٛي اٌزٟ رله ػٛائل اِزلاناٌفؼ١ٍخ ٌوأً اٌّبي الاطٍٟ ِٓ فلاي الاػبفخ 

ِّب وبٔذ ػ١ٍٗ ِٓ فلاي اٌؾظٛي ػٍٝ َِزمجً اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِغ الأفن فٟ الاػزجبه ػٕبطو اٌؼبئل  أوجوػ١ٍٙب فٟ اٌَّزمجً 

ٌَّزضّو ِٓ فلاي اٌّٛالف اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌَّزضّو ػٕل ارقبم لواه الاٍزضّبه  ثٕبء ٚاٌّقبؽو رزؾلك ؽج١ؼخ اٌمواه اٌنٞ ٠زقنٖ ا

(. فبلاٍزضّبه اٌؾم١مٟ Siam Al Thaher:37:2015ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٍؼو أكاح الاٍزضّبه ٚل١ّزٙب ِٓ ٚعٙخ ٔظوٖ)

هاق اٌّب١ٌخ ٚاٌّبٌٟ ٘ٛ الاٍزضّبه فٟ الأ ٘ٛ الاٍزضّبه فٟ اٌّٛعٛكاد اٌّبك٠خ وبلأهع اٌّؼلاد ٚاٌّظبٔغ. ٚأِب الاٍزضّبه

 (.177:2012)اٌؼجبكٞ، ػياي: "وبلأٍُٙ ٚإٌَلاد

 اَىاع انمشاساد الاستثًبسَخ

 : وب٢رٟصلاصخ ؽَت ظوٚفٗ ٚظوٚف اٌَٛق ٟٚ٘ ئٌٝ ْ ٠زقن ٚاؽلاً ٕبن صلاصخ لواهاد ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو أ٘

ْ ل١ّخ اكاء الاٍزضّبه اٌزٟ رّضٍٙب اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفك إٌملٞ ٠زُ ٠زقن اٌَّزضّو لواه اٌشواء ػٕلِب ٠شؼو ا"لشاس انششاء:  (0

 (.SiamAl Thaher201537)"ٍؼو اٌَٛقٍٝ فٟ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽو رزغ ئؽبهاؽزَبثٙب ػّٓ 

ٍٛف  ٠ٍغأ اٌَّزضّو ئ١ٌٗ ػٕلِب ٠زج١ٓ ِٓ كهاٍزٗ ٌلأكٚاد الاٍزضّبه٠خ اٌّقزٍفخ أْ اٌزلفمبد إٌبعّخ ػٕٙب" ل:اولشاس ػذو انتذ (9

 ( . 702018)اٌّغوثٟ"ٌٓ رؾمك ٌٗ ا٠خ أهثبػ ثبٌّم١بً ِغ اٌّقبؽو اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رزٛافك ِؼٙب

ِٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  أوجو٠زقن اٌَّزضّو لواه اٌج١غ ػٕلِب رىْٛ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأطً اٌّبٌٟ اٌنٞ ٠ّزٍىٗ اٌَّزضّو " لشاس انجُغ: (3

هثبػ ٚػٕل٘ب ٠زقن لواه ٜ اٌَّزضّو أْ ٕ٘بن فوطخ ٌزؾم١ك أوئم ٠ ؛ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ فٟ ظً اٌّقبؽو

 (.762016)اٍّبػ١ً طبٌؼ"اٌج١غ

 يشاحم اتخبر انمشاساد الاستثًبسَخ

ْ  رزؼّٓ ِوؽٍخ اٌزقط١ؾ لارقبم لواهاد ثشأْ اٍزضّبه ٚاؽل "  ثّب فٟ مٌه أٛاع اٌّشبه٠غ الاٍزضّبه٠خ اٌلاىِخ أوضو ئٌٝ أ

ْ رورجؾ ٘نٖ اٌّشبه٠غ اهرجبؽب ٚص١مب ثبٍزوار١غ١خ اٌشووخ. ٠شىً اٌجؾش ػٓ ِشبه٠غ ثل٠ٍخ ٌزؾم١ك ا٘لاف اٌشووخ. ٠غت أ

اٌزٟ رٕزٟٙ ثبفز١به اٌّشوٚع ٙب عيءا ِّٙب ِٓ ػ١ٍّخ اٌزقط١ؾ، ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌلاىِخ ٌزؾل٠ل٘ب ٚرم١ّ

اٌٙلف  ١ٍإصو رؾل٠ل زجغ ِواؽً ارقبم اٌمواهاد.اٌزقط١ؾ الاٍزضّبهٞ فبٔٗ ٠ ئٌٝالاٍزضّبهٞ اٌنٞ ١ٍزُ اٌم١بَ ثٗ. ٚػٕل إٌظو 

رٛعل اشىبي ِقزٍفخ ِٓ  .٠ٛفو ئؽبه ٌزم١١ُ اٌؾٍٛي اٌّّىٕخٚ اٍزوار١غ١بد اٌجؾش ػٓ اٌؾٍٛي( اٌٛػٟ ثبٌّشىلاد )ِٚٓ صُ،

  .الأ٘لاف

ْ  رٛفو الا٘لاف اٌو١ٍّخ )ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ى٠بكح ل١ّخ اٌَّب١ّ٘ٓ  ْ  الاهثبػ  ئٌٝ أ ( ِؼب١٠و ػب١ٌخ اٍزمواه اٌزٛظ١ف ئٌٝ أ

 اٌَّزٜٛ ٌزم١١ُ ػٛالت الاٍزضّبهاد.
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رَزّل الا٘لاف اٌّٛػٛػ١خ ِٓ ٘نٖ الا٘لاف اٌو١ٍّخ ٚرزؼٍك ثبٌقطٛاد اٌّطٍٛثخ ٌزؾم١ك الا٘لاف اٌو١ٍّخ )ِضً رؼل٠ً "

ٚاٌّقبؽو ٚفبطخ ِٛالف ٘لاف ٠غت ِواػبح ػلَ ا١ٌم١ٓ رفؼ١ً الأ أٛاع إٌّزغبد ٚاٌظفبد اٌزٟ ١ٍزُ أزبعٙب(. ثؼل

 ."اٌّقبؽو

٠شىً رؾل٠ل اٌّشىٍخ ٚرؾ١ٍٍٙب اٌغيء اٌزبٌٟ ِٓ ِواؽً ارقبم اٌمواهاد. اٌٙلف ٕ٘ب ٘ٛ رم١١ُ اٌٛػغ اٌؾبٌٟ ٚرٛلغ اٌزطٛه "

 (.392019-136)ثٓ هؽّْٛ."ثؾ١ش ٠ّىٓ رٛلغ فٛائل الاٍزضّبه اٌّؾزًّلغ ٚرؾل٠ل الأؾواف ث١ٓ الاص١ٕٓ اٌَّزمجٍٟ اٌّزٛ

اٌجؾش ػٓ اٌجلائً رؾلك ثلائً الاٍزضّبه اٌّّىٕخ اٌزٟ لل رىْٛ ف١بهاد ِٕبٍجخ ٌّؼبٌغدخ اٌّشدبوً اٌؾب١ٌدخ "ٍخ اٌضبٌضخ، اٌّوؽ

. ٚ٘ددٟ رزطٍددت اْ ٠ددزُ عّددغ ٌٍّواؽددً إٌٙبئ١ددخ ٌؼ١ٍّددخ اٌزقطدد١ؾٚالاؽز١بعددبد اٌَّددزمج١ٍخ. ٠شددىً اٌزٕجددإ ٚاٌزم١دد١ُ ٚارقددبم اٌمددواه 

اٌمددواه ٌّشددبه٠غ الاٍددزضّبه اٌجل٠ٍددخ ٚئعددواء اٌزؾٍدد١لاد إٌّبٍددجخ ٌزؾل٠ددل افؼددً ف١ددبهاد اٌّؼٍِٛددبد ٌٍزٕجددإ ٚاٌزم١دد١ُ ٚارقددبم 

 (.Götze20087  Northcott Schuster)"الاٍزضّبه

ْ  ؽووخ الأِٛاي كافً ٚفدبهط الأػّدبي  ئٌٝ٘ٛ ِفَٙٛ ِبٌٟ ٠ش١و  نتذفك انُمذٌ اٌى١بٔدبد اٌّب١ٌدخ فدلاي فزدوح ى١ِٕدخ  ئٌدٝ أ

ْ  ِؼ١ٕخ. ٠ٛػؼ اٌزلفك إٌملٞ و١ف١خ ر١ٌٛل ٚاٍزقلاَ إٌمل فٟ اٌشووخ  اٌّإٍَدخ، ٚ٘دٛ أؽدل اٌؼٛاِدً الأٍبٍد١خ اٌزدٟ رَدبُ٘  ئٌٝ أ

 .فٟ رم١١ُ اٌظؾخ اٌّب١ٌخ لأٞ ٔشبؽ رغبهٞ

 :أَىاع انتذفمبد انُمذَخ

 :انتذفمبد انُمذَخ يٍ الأَشطخ انتشغُهُخ .1

o إٌمل اٌّزٌٛل ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ الأٍب١ٍخ ٌٍشووخ ِضً اٌّج١ؼبد، اٌلفغ ٌٍؼّلاء، ٚرؾًّ إٌفمبد اٌزشغ١ٍ١خ ا١ِٛ١ٌخرّض ً. 

o ٍٟ٘نا إٌٛع ِٓ اٌزلفك إٌملٞ ٠ظُٙو ِلٜ للهح اٌشووخ ػٍٝ ر١ٌٛل ٔمل ِٓ ػ١ٍّبرٙب الأٍب١ٍخ، ٚ٘ٛ ِإشو ُِٙ لأكائٙب الأٍب. 

 :خ الاستثًبسَخانتذفمبد انُمذَخ يٍ الأَشط .2

o  رشًّ إٌمل اٌّزلفك ٔز١غخ شواء  ْ ْ  ث١غ الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً ِضً اٌؼمبهاد، اٌّؼلاد،  ئٌٝ أ  .الاٍزضّبهاد الأفوٜ ئٌٝ أ

o  ًوبٔذ اٌشووخ رَزضّو فٟ أطٛي عل٠لح،  ئمالل ٠ىْٛ اٌزلفك إٌملٞ فٟ ٘نا اٌجٕل ٍٍج١ب  ْ  .لبِذ ثج١غ أطٛي ئمائ٠غبث١بً  ئٌٝ أ

 :انُمذَخ يٍ الأَشطخ انتًىَهُخانتذفمبد  .3

o  ،رّضً إٌمل اٌّزٌٛل ِٓ ر٠ًّٛ الأػّبي ِٓ فلاي ئطلاه الأٍُٙ، اٌموٚع  ْ  .ئػبكح شواء الأٍُٙ ئٌٝ أ

o  ْٛرشًّ أ٠ؼًب اٌّلفٛػبد إٌمل٠خ ٌَلاك اٌل٠  ْ  .كفغ رٛى٠ؼبد الأهثبػ ٌٍَّب١ّ٘ٓ ئٌٝ أ
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 (.91:9102")يُشً: :أهًُخ انتذفك انُمذٌ

٠ٛفو اٌزلفك إٌملٞ ِؼٍِٛبد ؽ٠ٛ١خ ػٓ للهح اٌشووخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ لظ١وح الأعً، ِّب ٠َدبػل  :لُبط انسُىنخ .1

 .فٟ رم١١ُ ِلٜ ١ٌٍٛخ اٌشووخ

ب ػٍٝ للهح اٌشووخ ػٍٝ رؾم١ك الأهثبػ ِٓ ػ١ٍّبرٙب :تمُُى الأداء انًبنٍ .2 ًّ  .٠ؼل اٌزلفك إٌملٞ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ِإشوًا ِٙ

٠َبػل اٌزلفك إٌملٞ ػٍٝ ارقبم لواهاد ؽٛي الاٍزضّبهاد ٚاٌز٠ًّٛ، ؽ١ش ٠ؼىٌ للهح اٌشدووخ  :الاستثًبساد وانتًىَم إداسح .3

 .ػٍٝ اٍزقلاَ إٌمل ثشىً فؼبي

بد ٠ّىٓ اٍزقلاَ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌزؾ١ًٍ الارغب٘بد اٌَّزمج١ٍخ ٚرمل٠و ِملاه إٌمل اٌّزبػ فٟ اٌَّزمجً ٌدلػُ ػ١ٍّد :انتُجؤ انًبنٍ .4

 .اٌشووخ ٚرٍٛؼبرٙب

اٌزلفك إٌملٞ ُِٙ علًا لإكاهح الأػّبي لأٔدٗ ٠ؼىدٌ طدؾخ إٌشدبؽ اٌّدبٌٟ ػٍدٝ اٌّدلٜ اٌمظد١و ٠ٚؼديى ِدٓ ارقدبم لدواهاد 

ْ  اٍزوار١غ١خ ؽٛي اٌزٍٛغ   .الاٍزضّبه ئٌٝ أ

ْ  ٟ٘ اؽزّبي ؽلٚس ؽلس غ١و ِوغٛة ف١ٗ  انًخبطش ٔزبئظ ٍٍج١خ رإصو ػٍٝ رؾم١دك الأ٘دلاف اٌّوعدٛح فدٟ ِغدبلاد  ئٌٝ أ

ِزٕٛػددخ، ِضددً الأػّددبي اٌزغبه٠ددخ، الالزظددبك، الاٍددزضّبه، اٌظددؾخ، ٚؽزددٝ اٌؾ١ددبح ا١ِٛ١ٌددخ. ٠ّىددٓ أْ رىددْٛ اٌّقددبؽو ِورجطددخ 

ْ  فَدبئو  ئٌدٝثبلأؽدلاس اٌَّدزمج١ٍخ غ١دو اٌّإودلح ٚلدل ردإكٞ   :Josefsson N. & Karlsson) .ردأص١واد غ١دو ِزٛلؼدخ ئٌدٝ أ

2011 33) 

 :أَىاع انًخبطش

 :انًخبطش انًبنُخ .1

o  رزؼٍك ثاِىب١ٔخ رىجل فَبئو ِب١ٌخ ٔز١غخ رمٍجبد الأٍٛاق، ِضً ِقبؽو ٍؼو اٌظوف، أٍؼبه اٌفبئلح، ِقبؽو الائزّبْ )ػلَ للهح

ْ  اٌّمزوػ١ٓ ػٍٝ ٍلاك ك٠ُٛٔٙ(،   .ِقبؽو ا١ٌٌَٛخ )ػلَ رٛفو إٌمل اٌىبفٟ ٌٍٛفبء ثبلاٌزياِبد( ئٌٝ أ

 :انًخبطش انتشغُهُخ .2

o  رٕزظ ػٓ فشً فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌلاف١ٍخ  ْ ْ  الأٔظّخ، ِضً الأفطبء اٌجشو٠خ، الأػطدبي اٌزىٌٕٛٛع١دخ،  ئٌٝ أ ػدؼف اٌىفدبءح فدٟ  ئٌدٝ أ

 .الإعواءاد

 :انًخبطش انسىلُخ .3

o  رورجؾ ثبٌزمٍجبد فٟ اٌَٛق  ْ  .رغ١واد اٌؼوع ٚاٌطٍت ػٍٝ اٌٍَغ ٚاٌقلِبد، ِّب ٠إصو ػٍٝ اٌشووبد ثشىً ِجبشو ئٌٝ أ

 :انًخبطش الإستشاتُدُخ .4
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o  ٔبرغخ ػٓ ارقبم لواهاد اٍزوار١غ١خ غ١و ١ٍٍّخ  ْ ْ  فشً فٟ الاٍزغبثخ ٌزغ١واد اٌَٛق  ئٌٝ أ  .اٌج١ئخ اٌزٕبف١َخ ئٌٝ أ

 :انًخبطش انجُئُخ .5

o س اٌطج١ؼ١ددخ )اٌدديلاىي، اٌف١ؼددبٔبد( رددورجؾ ثبٌؼٛاِددً اٌج١ئ١ددخ ِضددً اٌىددٛاه  ْ اٌزغ١ددواد إٌّبف١ددخ اٌزددٟ رددإصو ػٍددٝ ٔشددبؽبد  ئٌددٝ أ

 .الأػّبي

 :انًخبطش انمبَىَُخ وانتُظًُُخ .6

o  رؾلس ػٕلِب رقفك اٌشووبد فٟ الاِزضبي ٌٍٛائؼ اٌمب١ٔٛٔخ  ْ ئٌدٝ ػمٛثدبد لب١ٔٛٔدخ  ئٌدٝاٌزٕظ١ّبد اٌؾى١ِٛخ، ِّب لدل ٠دإكٞ  ئٌٝ أ

  ْ  .ِب١ٌخ أ

 :انصحُخانًخبطش  .7

o  رزؼٍك ثزؼوع الأفواك ٌلأِواع  ْ  .اٌؾٛاكس اٌزٟ لل رإصو ػٍٝ طؾزُٙ ٍٚلاِزُٙ ئٌٝ أ

 : )Zaharieva I. L:2012 35(إداسح انًخبطش

ْ  ٟ٘ ػ١ٍّخ رؾل٠ل ٚرم١١ُ ٚئ٠غبك ؽوق ٌٍزم١ًٍ ِٓ ردأص١و اٌّقدبؽو  إداسح انًخبطش اٌدزؾىُ ثٙدب. رزؼدّٓ اٍدزوار١غ١بد  ئٌدٝ أ

 :ئكاهح اٌّقبؽو ِب ٠ٍٟ

ْ  رغٕت الأٔشطخ   :تدُت انًخبطش .1  .ِقبؽو ئٌٝاٌّٛالف اٌزٟ لل رإكٞ  ئٌٝ أ

ْ  ارقبم رلاث١و ٌزم١ًٍ اؽزّبي ؽلٚس اٌّقبؽو  :انتمهُم يٍ انًخبطش .2  .رأص١و٘ب اٌٍَجٟ ئٌٝ أ

 .ؽوف آفو ئٌِٝضً شواء اٌزأ١ِٓ ٌزؾ٠ًٛ ثؼغ اٌّقبؽو  :َمم انًخبطش .3

ْ  فٟ ثؼغ الأؽ١بْ ٠زُ لجٛي اٌّقبؽو ػٕلِب رىْٛ طغ١وح  :لجىل انًخبطش .4  .عيءًا لا ِفو ِٕٗ ِٓ اٌؼ١ٍّخ ئٌٝ أ

 :أهًُخ فهى انًخبطش

 ٍ٠َبػل فُٙ اٌّقبؽو ػٍٝ ارقبم لواهاد ِب١ٌخ ٚاٍزضّبه٠خ ِلهٍٚخ ٌزغٕت اٌقَبئو اٌىج١وح :انتخطُظ انًبن. 

 اٌّقبؽو ٠َبػل فٟ ػّبْ اٍزّواه٠خ الأػّبي ٚرؾم١ك الأ٘لاف الاٍزوار١غ١خ ثفؼب١ٌخرم١١ُ  :تحمُك الأهذاف. 

 ئكاهح اٌّقبؽو رَبُ٘ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ اٍزلاِخ الأػّبي ٚاٌّإٍَبد فٟ ِٛاعٙخ اٌزؾل٠بد اٌّقزٍفخ :الاستذايخ. 
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 انؼىايم انتٍ تؤثش ػهً انمشاساد الاستثًبسَخ

ئم اْ ؽج١ؼخ أٞ لواه  مواه ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ؛اٌزٟ رإصو ػٍٝ ؽج١ؼخ إٌ٘بن ػلك ِٓ اٌؼٛاًِ ٚاٌّزغ١واد "

اٍزضّبهٞ رزطٍت اهرجبؽبً ِب١ٌبً وج١واً ِمبثً للهاً وج١واً ِٓ رؾًّ اٌّقبؽو، ِّب ٠زورت ػ١ٍٗ اٌلهاٍخ ٚاٌزؾ١ًٍ ٌىً اٌجلائً 

  (. ٚرشًّ ٘نٖ اٌؼٛاًِ:41:2019ٚالإِىبٔبد ٚاٌّٛاهك اٌّزبؽخ )ِٕشٝ:

 الأٚهاقهاق اٌّب١ٌخ، ٕٚ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رإصو ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ٚرزؼٍك ثَٛق ٚػٛاًِ ِزؼٍمخ ثَٛق الأ .1

، َِزٜٛ اكاء اٌّؾ١ٍٍٓ ٚث١ٛد اٌََّوح، اٌّقبؽو اٌى١ٍخ الأٍؼبهاٌّب١ٌخ ٟٚ٘ اٌضمخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، اٌزمٍجبد اٌؾبكح فٟ 

 ٌلاٍزضّبه. 

ػ١خ ٚفظبئض اٌّؼٍِٛبد ِٚٓ أثوى٘ب، رٛل١ذ ٔشو اٌّؼٍِٛخ، اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ، ػٛاًِ ِزؼٍمخ ثٕٛ .2

 اٌّؼٍِٛبد الالزظبك٠خ.

ػٛاًِ ِزؼٍمخ ثج١ئخ اٌٛؽلح الالزظبك٠خ ِٚٓ أّ٘ٙب اٌزغ١و فٟ اٌطوق اٌّؾبٍج١خ اٌَّزقلِخ، رٛى٠ؼبد الاهثبػ، ١٘ىً اٌز٠ًّٛ،  .3

 اٌّقبؽو إٌّزظّخ.

ٚلب١ٔٛٔخ اّ٘ٙب، ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ، اٌّؼب١٠و ٚاٌّجبكب اٌّؾبٍج١خ، اٌم١بً اٌّؾبٍجٟ ٌلاٍزضّبهاد فٟ  ػٛاًِ ١ِٕٙخ .4

 (.1392019-136)ثٓ هؽّْٛ "هاق اٌّب١ٌخٚالأ

ْ وً ػبًِ ِٓ ٘نٖ اٌؼٛاًِ ٠ّضً أ١ّ٘خ وج١وح فٟ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ، اْ اٌّشوٚع الاٍزضّبهٞ لل ٠ىْٛ ئئ

ٗ علٜٚ الزظبك٠خ، ئلا اْ ػلَ رٛفو ِظبكه ٌز٠ٍّٛٗ لل ٠ؼٛق ِٓ رٕف١نٖ ٚ٘ىنا ثبٌَٕجخ ٌٍؼٛاًِ الافوٜ اٌزٟ رإصو فٟ ٔبعؾبً ٌٚ

 ."ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ

أٔٗ لا ٠زٛلغ ِٓ لواه الاٍزضّبه أْ ٠ؼطٟ أٞ ػبئل ئلا ثؼل فزوح ؽ٠ٍٛخ ريكاك ف١ٙب كهعخ اٌّقبؽو ػلَ  ،٠زؼؼ ِّب ٍجك"

 ئٌٝاٌزٟ ٍٛف رإكٞ ثبٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ ٚاٌّزغ١واد، ؼخ اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ رَزٍيَ ِي٠لا ِٓ اٌغٙل ئم رزأصو اٌزأول فطج١

ْ  لجٛي  صجزذ  اماهفغ اٌّشوٚع الاٍزضّبهٞ، اْ اٌّشوٚع الاٍزضّبهٞ ِب ٘ٛ ئلا فىوح ٚالزواػ ِملَ ٌٍلهاٍخ، ف ئٌٝ أ

 (.41:2019)ِٕشٝ:"طلاؽ١زٗ ٚعلٚاٖ ف١ٕبً ٚالزظبك٠بً ٠زُ رٕف١نٖ

 (Josefsson N. & Karlsson: 2011 12) :يضاَب لشاساد الاستثًبس انًبنٍ

 رؾم١ك اٌؼٛائل اٌّب١ٌخ - 0

 ى٠بكح اٌضوٚح ٚرؾ١َٓ ٚػغ اٌّبي ئٌٝالاٍزضّبه إٌبعؼ ٠ّىٓ أْ ٠إكٞ  :ى٠بكح اٌضوٚح. 

 رؾم١ك أهثبػ ِب١ٌخ ع١لح ئ٠ٌّٝىٓ ٌلاٍزضّبه اٌنوٟ أْ ٠إكٞ  :رؾم١ك الأهثبػ 

 غاٌز٠ٕٛ  - 2

 ثبفز١به ِؾفظخ اٍزضّبه٠خ ِزٕٛػخ، ٠ّىٓ رم١ًٍ رأص١و اٌزمٍجبد اٌٍَج١خ ٌَٛق ِؼ١ٓ  :رم١ًٍ اٌّقبؽو  ْ  .لطبع الزظبكٞ ئٌٝ أ
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 :اٌؾّب٠خ ِٓ اٌزؼقُ  - 3

 ُثؼغ أٔٛاع الاٍزضّبه ٠ّىٓ أْ رَبػل فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ ل١ّخ اٌّبي ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ ٚرؼ٠ٛغ رأص١و  :رؼ٠ٛغ اٌزؼق

 .اٌزؼقُ

 :اٌلفً اٌشٙوٞ  - 4

 ب فٟ طٛهح فٛائل  :رٛف١و كفً صبثذ ًّ ْ  ثؼغ الاٍزضّبهاد رٛفو كفلًا ِٕزظ  .ػٛائل اٍزضّبه٠خ ئٌٝ أ

 :رؾم١ك أ٘لاف ِب١ٌخ  - 5

 ٠ّىٓ ٌلاٍزضّبه اٌّبٌٟ رٛف١و اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌزؾم١ك أ٘لاف ِب١ٌخ، ِضً شواء ِٕيي  :ر٠ًّٛ اٌّشبه٠غ  ْ  .رؾظ١ً اٌزؼ١ٍُ ئٌٝ أ

  )Zaharieva I. L:2012 15(ستثًبس انًبنٍػُىة لشاساد الا

 :اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ .1

 ٠ّىٓ أْ رزَجت الاٍزضّبهاد فٟ فملاْ عيء  :فملاْ هأً اٌّبي  ْ وً هأً اٌّبي اٌَّزضّو فٟ ؽبٌخ الأكاء اٌٍَجٟ ٌٍَٛق  ئٌٝ أ

  ْ  .الاٍزضّبه ئٌٝ أ

 :ػلَ ا١ٌم١ٓ .2

 ٚاٌزغ١واد الالزظبك٠خ، ِّب ٠ي٠ل ِٓ ػلَ ا١ٌم١ٓ ؽ١بي أكاء الاٍزضّبهالأٍٛاق اٌّب١ٌخ لل رزأصو ثبٌزمٍجبد  :رمٍت الأٍٛاق. 

 :اٌٛلذ ٚاٌغٙل .3

 اٌم١بَ ثبٌجؾش ٚاٌزؾ١ًٍ لارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ طؾ١ؾخ، ِّب ٠َزٍٙه اٌٛلذ ٚاٌغٙل ئ٠ٌٝؾزبط الأفواك  :اٍزضّبه اٌٛلذ. 

 ل١ٛك اٌزلاٚي .4

 اٌفؼّبياٚي اٌَؾت اٌَو٠غ ٌلاٍزضّبهاد، ِّب ٠ؼ١ك اٌزلفٟ ثؼغ اٌؾبلاد، لل رىْٛ ٕ٘بن ل١ٛك ػٍٝ  :طؼٛثخ اٌَؾت. 

 :اٌزأص١واد اٌؼو٠ج١خ .5

 لل رىْٛ ٕ٘بن رأص١واد ػو٠ج١خ ػٍٝ الأهثبػ اٌّؾممخ ِٓ الاٍزضّبهاد :اٌزأص١واد اٌؼو٠ج١خ. 
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 انًجحث انثبٍَ

 اندبَت انؼًهٍ

 َىع وطجُؼخ انجحث

اٌّزؼٍمخ ثّٛػٛع  إٌظو٠خ الأكث١بد اٍزؼّبي فلاي ِٓ ٌّلائّزٗ لأغواػٙب اٌٛطفٟ إٌّٙظ اٌجؾش ػٍٝ اػزّلد

ِزطٍجبد اٌم١بً ٚالافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌج١ئ١خ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ظً ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌشووبد 

 ،ثبٌّٛػٛعفؼلا ػٓ ِواعؼخ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ماد اٌظٍخ ، هاق اٌّب١ٌخٌؼوال١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق الأٚاٌظٕبػ١خ ا

ٚاػزّل اٌجؾش ونٌه ػٍٝ اٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ ِٓ فلاي اػزّبك ِم١بً اٌنٞ رُ اٍزقلاِٗ لأغواع ٘نٖ اٌلهاٍخ ٌغّغ 

ٔزبئظ اٌجؾش ِٓ فلاي رؾ١ًٍ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌٍشووبد  ٚافزجبه اٌفوػ١خ ٚرمل٠و ِغّٛػخ  ئٌٝاٌج١بٔبد ِٚؼبٌغزٙب ٌٍٛطٛي 

 ِٓ اٌزٛط١بد فٟ ظً ٘نٖ إٌزبئظ.

 انجحثَجزِ تؼشَفُخ ػٍ يدتًغ وػُُخ 

واق اٌّب١ٌخ اٌؼوال١خ، ٟٚ٘ ٌٝ أٔ  َ، ٠ٚؼًّ رؾذ ئشواف ١٘ئخ الإ2004اٌّب١ٌخ فٟ ؽي٠واْ  رأٌٍ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق

اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛهطبد. ٚوبْ ٠طٍك ػٍٝ اٌَٛق اٌؾب١ٌخ اٍُ ٍٛق ٌلأٚهاق ١٘ئخ َِزمٍخ رُ رأ١ٍَٙب ػٍٝ غواه ا١ٌٙئخ الأِو٠ى١خ 

، أِب ا٢ْ فٟٙ ١٘ئخ مار١خ اٌزٕظ١ُ ِضً ثٛهطخ 2003اٌزٟ وبٔذ رل٠و٘ب ٚىاهح اٌّب١ٌخ اٌؼوال١خ ٌغب٠خ اٌّب١ٌخ  ٌلأٚهاق ثغلاك

اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌجٛهطخ اٌٛؽ١لح فٟ اٌؼواق، ٚػٕلِب افززؾذ  أطجؾذ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق 2005ِٓ ػبَ  ٠ٛ١ٔٛهن، ٚاػزجبها

شووخ ٚفٟ ِقزٍف  100ِٓ  أوضومؾ ِلهعخ فٟ اٌَٛق، أِب ا٢ْ فزُ اكهاط شووخ ف 15َ، وبٔذ ٕ٘بن 2004فٟ ػبَ 

الأٍُٙ فٟ اٌغٍَخ اٌٛاؽلح ِب ٠مبهة اٌقَّخ ِلا١٠ٓ كٚلاها، ٚرشًّ الأٍُٙ اٌىج١وح  اٚيوبْ رل 2005اٌمطبػبد، ٚفٟ ػبَ 

 ٍَغبك ٚاٌّفوٚشبد.أٍُٙ شووخ ِظوف ثغلاك، ٚأٍُٙ شووخ ثغلاك ٌٍّشوٚثبد اٌغبى٠خ، ٚأٍُٙ اٌشووخ اٌؼوال١خ ٌ

 اختجبس فشضُخ انجحث

انًحبسجٍ فٍ ظم لشاساد  نلإفصبذػذو وخىد ػلالخ تأثُش رو دلانخ يؼُىَخ  "ِٓ اعً افزجبه اٌفوػ١خ اٌظفو٠خ 

ٚوّب ِج١ٓ  اٌّب١ٌخ ٌٍٚؼ١ٕخ اٌّلهٍٚخ ٍٕمَٛ ثزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔزبئظ اٌم١ُ ٌلأٚهاق فٟ ٍٛق اٌؼواق"  خانًبنُ ادالاستثًبس

 .اكٔبٖ

 ثُبء انًُىرج انمُبسٍ

 الإفظبػ اٌّؾبٍجّٟٔٛمط ل١بٍٟ ٌغوع افزجبه اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ اٌّزّضٍخ ثٕزبئظ اٌم١ّخ  ٌمل ثُٕٟ

ٚفك ّٔبمط )ِؼبػف اٌوثؾ١خ، اٌزم١١ُ اٌّؾبٍجٟ، اٌلفً اٌّزجمٟ، اٌزأول اٌّؼبكي، ِؼبػف اٌَؼو/اٌوثؾ١خ، ػٍٝ  ،اٌّؾَٛثخ

ئم اػزّلٔب ِؼلي ػبئل اٌَُٙ ػٓ لواه الاٍزضّبه فٟ  ؛ِؼبػف اٌَؼو/ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ( ٚاٌّفَوح ٌٍزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ

ٚافزجبه اٌفوٚع صُ رم١١ُ اٌّؼٍّبد اٌّملهح ِٓ صُ ١ٍزُ رمل٠و ِؼٍّبد إٌّٛمط، . ٚاٌّّضً ػٓ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟالأٍُٙ 
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ْ  اٌّقزظ١ٓ  كٖ ِٓ ٌلٌّْٕٛمط ػٍٝ اٌزٕجإ ٌغوع اػزّبٌٍّٕٛمط، ٚأف١وا، افزجبه ِملهح ا اٌّٙز١ّٓ فٟ ِغبي رؾ١ًٍ  ئٌٝ أ

ْ  اٌّب١ٌخ ٍٛاء وبٔٛا ِؾ١ٍٍٓ  ٌلأٚهاقٚرم١١ُ الأٍُٙ اٌؼبك٠خ فٟ ٍٛق اٌؼواق   َِزضّو٠ٓ. ئٌٝ أ

 ٌمل رؼّٓ إٌّٛمط صجبد اٌؼٛاًِ الأفوٜ اٌزٟ لل رإصو فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ ٚوبْ ثبٌشىً اٌزبٌٟ:

Ri= α + B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4X4 + B5X5 + B6X6+ Ɛit …………..(1) 

 ؽ١ش اْ :

Ri :ٌَُٙػبئل ا 

αاٌضبثذ : 

B1B2B3B4B5B6ِؼٍّبد إٌّٛمط : 

X1 ِؼبػف اٌوثؾ١خ ٌٍَُّٙٔٛمط : اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك 

X2ٟاٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك ّٔٛمط اٌزم١١ُ اٌّؾبٍج : 

X3 ًاٌّزجمٟ: اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك ّٔٛمط اٌلف 

X4اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك ّٔٛمط اٌزأول اٌّؼبكي : 

X5 هثؾ١خ اٌَُٙ ئٌٝ: اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك َٔجخ اٌَؼو 

X6 اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ٌٍَُٙ ئٌٝ: َٔجخ اٌَؼو 

Ɛitٟؽل اٌقطأ : اٌّزغ١و اٌؼشٛائ() 

 الإحصبءاد انىصفُخ نهًُىرج:

( ِزغ١واد ِفَوح )َِزمٍخ(. ئم ٠ج١ٓ اُ٘ 6ِشب٘لح ِٚزغ١و ربثغ ٚ)( 52( اكٔبٖ، اْ اٌؼ١ٕخ رزىْٛ ِٓ )٠1ج١ٓ اٌغلٚي)

 الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١واد إٌّٛمط.

 الإحصبءاد انىصفُخ نًتغُشاد انًُىرج (0خذول)

 RT X1 X2 X3 X4 X5 X6 

 Mean -0.566 0.120 0.183 0.141 0.237 0.02 0.194 
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 Median -0.461 0.045 0.151 0.069 0.056 0 0.078 

 Maximum 0.676 3.267 0.761 1.197 5.036 0.38 2.338 

 Minimum -2.211 -3.174 -0.039 -0.231 -0.974 -0 -3.486 

 Std. Dev. 0.620 0.709 0.14 0.225 0.816 0.06 0.703 

 Observations 52 52 52 52 52 52 52 

 

 تمُُى تمذَش انًُىرج انمُبسٍ:

الافزجبهاد الإؽظبئ١خ ٚاٌم١ب١ٍخ ٌٍزأول ِٓ فٍٖٛ ِٓ اٌّشبوً اٌم١ب١ٍخ اٌزٟ رؼزوع رمل٠و إٌزبئظ ثؼل افؼبع إٌّٛمط ٌغ١ّغ 

اٌزٟ رُ رشق١ظٙب ِٓ فلاي افزجبه قطٟ ث١ٓ ثؼغ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚطؾزٙب رج١ٓ اْ إٌّٛمط ٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ اٌزؼلك اٌ

٠ٛػؼ اْ ل١ّخ اٌّؼبًِ وبٔذ ٌغ١ّغ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ألً (، ئم 2( ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغلٚي )VIFِؼبًِ رؼقُ اٌزجب٠ٓ )

 ِٓ إٌّٛمط. بٚىا اٌؾل اٌّمجٛي ٌلافزجبه، ٚػ١ٍٗ اٍزجؼلٚا( لل رغX3(ٚ )X4( ِبػلا اٌّزغ١و٠ٓ )5ِٓ )

 ( 9خذول )

 (VIFَتبئح اختجبس يؼبيم تضخى انتجبٍَ )

R اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ
2
 VIF 

x1 0.181 1.221 

x2 0.785 4.654 

x3 0.950 20.243 

x4 0.939 16.470 

x5 0.174 1.212 

x6 0.234 1.306 
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ْ  ٚونٌه اعزبى إٌّٛمط ِشىٍخ الاهرجبؽ اٌنارٟ  (، 0.05اٌللاٌخ ) َِٜزِٛٓ  أوجواٌّزًٍََ، ئم وبٔذ ل١ّخ الافزجبهاد  ئٌٝ أ

ِٓ  (. ٚونٌه رؾُمك0.05ِٓ ) أوجو( Fئم وبٔذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ لإؽظبء ) ؛ٚونٌه اعزبى افزجبه ػلَ صجبد رغبٌٔ اٌزجب٠ٓ

 ٟ.(، ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌغلٚي ا٢رRamsey Reset Testاٍزمواه٠خ إٌّٛمط ِٓ فلاي افزجبه )

 (3خذول )

 َتبئح اختجبس انًشبكم انمُبسُخ نهًُىرج

 Tests F-Statistic Prob. 

Heteroskedasticity Test: ARCH 0.43 

 

0.51 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test 

0.44 0.64 

Ramsey RESET Test 0.33 0.56 

 

 تمُُى وتفسُش انُتبئح ويُبلشتهب:

(، 4عبءد اغٍت ٔزبئظ اٌزمل٠و ِمجٌٛخ ٌزف١َو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ ٚاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚوّب ِٛػؾخ فٟ اٌغلٚي)

( ؽ١ش 0.10( اْ ع١ّغ ِؼبِلاد إٌّٛمط ِؼ٠ٕٛخ ٚماد كلاٌخ رف١َو٠خ ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ)t-statisticاؽظبءح )ئم رج١ٓ 

( ٟٚ٘ رّضً 0.548-(. ئم عبءد ئشبهح اٌضبثذ ٍبٌجخ ثم١ّخ )0.10( ألً ِٓ).probوبٔذ ع١ّغ إٌزبئظ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ)

طفو ٚ٘نا ِب ٠ؼىٌ ؽم١مخ اغٍت ػٛائل الأٍُٙ  رَبٚٞاد اٌَّزمٍخ اٌّزغ١و اٌزبثغ ِؼلي ػبئل الأٍُٙ ػٕلِب ع١ّغ اٌّزغ١و

اٌّب١ٌخ ٔظوا ٌؼؼف وفبءح اٌَٛق اٌَؼو٠خ ثَجت ػلَ الافظبػ اٌّبٌٟ ٚاٌّؼٍِٛبرٟ لأغٍت  هاقٌلأٚاٌَبٌجخ فٟ ٍٛق اٌؼواق 

 ١ّزٙب الا١ٍّخ اٌزٟ رُ الاوززبة ثٙب. إٌّقفؼخ لأٍؼبه الأٍُٙ ٚثألً ِٓ ل الأٍؼبهفٟ اٌَٛق ٚ اٌّزلاٌٚخاٌشووبد 

 ( ألً 0.0538ِٓ( ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )0.244وّب اْ ئشبهح اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك ّٔٛمط ِؼبػف اٌوثؾ١خ ِٛعجخ ثم١ّخ)

( ئم رج١ٓ اٌؼلالخ اٌطوك٠خ ث١ٓ ّٔٛمط ِؼبػف اٌوثؾ١خ فٟ روش١ل لواه الاٍزضّبه اٌّزّضً ثؼبئل 0.10) َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ػٕل

ٌخ فٟ اٌَٛق. اِب ثبٌَٕجخ اٚي ٚالاٍزضّبه فٟ الأٍُٙ اٌّزلاٚ( ٠ّٚىٓ اػزجبه٘ب ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ ػٕل ل١بُِٙ ثبٌزلYاٌَُٙ)

( ألً ٟٚ٘ ِمجٌٛخ 0.0688( ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )2.284-( فمل عبءد ٍبٌجخ )X2ٌٍم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك ّٔٛمط اٌزم١١ُ اٌّؾبٍجٟ )

اٌؼلالخ اٌؼى١َخ ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ، أِب ِؼبًِ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚفك ّٔٛمط اٌلفً ٟٚ٘ رلي ػٍٝ  ،(0.10ػٕل َِزٜٛ )

ٚرفَو أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽوك٠خ ث١ٕٙب  ،(0.10لً ِٓ )( أ0.0202( ٟٚ٘ ِٛعجخ ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )3.828اٌّزجمٟ فمل وبٔذ )
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( ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ 0.723-مط اٌزأول اٌّؼبكي ٍبٌجخ ثم١ّخ )ٚفك ّٔٛػٍٝ ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ. ٚأف١وا عبءد ٔز١غخ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ 

 ٟٚ٘ رؼجو ػٓ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ. ،(0.10( الً ِٓ )0.0767)

 (4خذول )

  َتبئح تمذَش انؼلالخ ثٍُ ًَبرج تمُُى الأسهى وانمشاس الاستثًبسٌ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.0005 3.742- 0.146 0.548- اٌضبثذ 

X1 0.0538 1.978 0.123 0.244 ّٔٛمط ِؼبػف اٌوثؾ١خ 

X2 ٟ0.0688 1.862- 1.226 2.284- ّٔٛمط اٌزم١١ُ اٌّؾبٍج 

X اٌوثؾ١خ ئٌَٝٔجخ اٌَؼو   5  3.828 1.591 2.404 0.0202 

X اٌم١ّخ  ئٌَٝٔجخ اٌَؼو   6

 اٌلفزو٠خ

-0.723 0.399 -1.809   0.0767 

     

R-squared 0.21    

F-statistic 3.159   

Prob(F-statistic) 0.022   

 

( ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ 3.159( ئم ثٍغذ ل١ّزٙب )F-statisticٚعبءد َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط وىً ِمجٌٛخ ٚفمب لاؽظبءح )

خ فٟ رف١َو اٌّزغ١و ِٚؼ٠ٕٛخ أصو اٌّزغ١واد اٌَّزمٍ( ٚ٘ٛ ِب ٠لي ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛمط الأؾلاه 0.10( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.022)

R) اٌزؾل٠ل  ْ ل١ّخ ِؼبًِاٌزبثغ. وّب أ
2

( ِٓ اٌزغ١واد فٟ اٌمواه الاٍزضّبهٞ 21%( ٟٚ٘ رؼجو ػٓ اْ )0.21( وبٔذ )

ؼٛاًِ الأفوٜ اٌّزّضً ثؼبئل الأٍُٙ ٠زُ رف١َو٘ب ِٓ فلاي ِإشواد اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ اٌّؼجو ػٕٙب ثبٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ٚاْ اٌ

( ِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رٕؼىٌ فٟ روش١ل اٌمواه الاٍزضّبهٞ ٚرؾل٠ل ػبئل الاٍزضّبه فٟ الأٍُٙ 79%رفَو ِب َٔجزٗ رمو٠جب )

ٌخ. ٚ٘نا ِب ٠ؼٕٟ اْ ٕ٘بٌه ػٛاًِ أفوٜ لل رزؼٍك ثّإ١ٍَخ ػًّ اٌَٛق ٚاٌزشو٠ؼبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رٕش١ؾ اٚاٌّزل

ه ػٛاًِ ف١ٕخ رزؼٍك ثبٌزياَ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق ثبلإفظبػ اٌّبٌٟ ٚاٌّؼٍِٛبرٟ ػٓ وً ٚونٌ ،ي ف١ٗاٚاٌَٛق ٚاٌزل

الأٔشطخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌل٠ْٛ ٚالاهثبػ ٚاٌقَبئو ٚاٌّقبؽو ٚثىً شفبف١خ ١ِٕٙٚخ ِٚٛصٛل١خ ٚالاٌزياَ ثبٌزٛل١زبد اٌلٚه٠خ 

 ّو٠ٓ.ٌٕشو اٌّؼٍِٛبد ٚرٛى٠غ الأهثبػ ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ ٚاٌَّزض
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ث١ٓ ّٔبمط رم١١ُ الأٍُٙ ػٍٝ اٌمواه الاٍزضّبهٞ.  أصوفوػ١خ اٌؼل١ِخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ ػلَ ٚعٛك اٌٚ٘نا ِب ٠إ٠ل هفغ 

لا٘زّبَ ثزٕش١ؾ اٌَٛق ٚا١ٌبد اٌّب١ٌخ ا ٚهاقٚػ١ٍٗ، لاثل ِٓ اٌّقزظ١ٓ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ اٌمبئ١ّٓ ثاكاهح اٌَٛق ١٘ئخ الأ

ٚاٌظفمبد فٟ  اٚيٚا١ٌبد ٔشو اٌّؼٍِٛبد ٚالافظبػ ػٕٙب ِٓ لجً اٌشووبد اٌّلهعخ ِٓ اعً رٕش١ؾ الاٍزضّبه ٚاٌزل اٌزلاٚي

اٌّب١ٌخ، ِٚٓ عبٔت افو لاثل ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚشووبد اٌٍٛبؽخ اػزّبك إٌّبمط اٌّلهٍٚخ ٚرط٠ٛو٘ب ٌزم١١ُ  ٌلأٚهاقٍٛق اٌؼواق 

 ٌخ ٚروش١ل لواهاد الاٍزضّبه.اٚالأٍُٙ اٌّزل

زؼٍك ثزٛلؼبد هاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِؼٍِٛبد رْٚ رؾزٛٞ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌٍشووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأػوٚهح أ

، فؼلاً "فأْ ٘نا اٌّؼٍِٛبد رَبػل اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجإ ٚارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ اٌظؾ١ؾخ الأهثبػ اٌَّزمج١ٍخ،

ٌىٟ  ،اٌجبؽض١ٓ ٚاٌَّزضّو٠ٓ ٍُٙ ِٓ ٌلْ الإكاهح اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد، ١ٌٌٚ فمؾ ِٓ ٌل٠ْٕجغٟ اْ رجلأ ػ١ٍّخ رم١١ُ الأ ػٓ مٌه،

 ٍُٙ.ػٛائل اػبف١خ رٕؼىٌ فٟ اٍؼبه الأ ٠شىً مٌه ؽبفيا ٌز١ٌٛل

 الاستُتبخبد

٠ظٙو اٌجؾش أْ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٠شىً ػٕظواً أٍب١ٍبً فٟ رٛف١و اٌّؼٍِٛبد اٌؼوٚه٠خ ٌٍَّزضّو٠ٓ لارقبم لواهارُٙ  .1

٠ٚإصو ثشىً وج١و  ،الاٍزضّبه٠خ، فاشوان اٌشفبف١خ ٚإٌيا٘خ فٟ رمل٠ُ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٠ؼيى فُٙ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍج١ئخ اٌزغبه٠خ

 ػٍٝ رٛع١ٗ هؤًٚ الأِٛاي.

خ وبٔذ اٌّؼٍِٛبد كل١م اماكٚهاً ؽبٍّبً فٟ رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍشووبد، ف ٛكح الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ رإك٠ٞزج١ٓ ِٓ اٌجؾش أْ ع .2

 ٚشبف١خ، ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ رم١١ُ اٌملهح اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌزٛعٗ اٌَّزمجٍٟ ٌٍشووخ ثشىً أفؼً.

٠ج١ٓ اٌجؾش اٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ ػ١ٍّبد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ، ِضً ػلَ ٚػٛػ ثؼغ اٌجٕٛك اٌّب١ٌخ ٚرأف١و فٟ رمل٠ُ اٌزمبه٠و،  .3

 ٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ارقبم لواهاد َِز١ٕوح.رٍه اٌزؾل٠بد رإصو ػٍٝ عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّملِخ ٚرمٛع للهح ا

ب فٟ رؾل٠ل أكاء الأٍُٙ، اٌَّزضّوْٚ ٠َزٕلْٚ  .4 ًّ اٌّؼٍِٛبد  ئ٠ٌٝٛػؼ اٌجؾش أْ عٛكح الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ رٍؼت كٚهًا ؽبٍ

 اٌّؾبٍج١خ لارقبم لواهارُٙ ثشأْ الاٍزضّبهاد، ِّب ٠جوى اٌؼوٚهح اٌٍّؾخ ٌزؾ١َٓ عٛكح ٘نا الإفظبػ.

ٕبء اٌضمخ ث١ٓ اٌشووبد ٚاٌَّزضّو٠ٓ، ؽ١ش ٠ؼيى الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ اٌشفبف١خ ٚإٌيا٘خ، ِّب ٠َُٙ فٟ ٠جوى اٌجؾش أ١ّ٘خ ث .5

 رؾ١َٓ اٌضمخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚعنة ِي٠ل ِٓ الاٍزضّبهاد.

 انتىصُبد

اٌىج١وح. ٠غت أْ ٠فؼً رؾ١َٓ ٚػٛػ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ فٟ اٌزمبه٠و اٌّؾبٍج١خ، ِغ اٌزوو١ي ػٍٝ رٛػ١ؼ اٌجٕٛك ماد الأ١ّ٘خ  .1

 رىْٛ اٌج١بٔبد ٍٍٙخ اٌفُٙ ٚاٌٛطٛي ئ١ٌٙب ثؾ١ش ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ رؾ١ٍٍٙب ثشىً فؼبي.

٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌشووبد رؾ١َٓ عٛكح الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ، ٚمٌه ِٓ فلاي رمل٠ُ ِؼٍِٛبد شبٍِخ ٚكل١مخ ؽٛي الأكاء اٌّبٌٟ  .2

 ٚاٌَّزمجً اٌّبٌٟ اٌّزٛلغ.

، ؾ١َٓ إٌيا٘خ ٚاٌشفبف١خ، ِٚٓ صُه٠و اٌّؾبٍج١خ ٌزمل٠ُ اٌّؼٍِٛبد فٟ ٚلزٙب. مٌه ٠َُٙ فٟ ر٠فُؼً رَو٠غ ػ١ٍّبد رمل٠ُ اٌزمب .3

 كلخ. أوضو٠ي٠ل ِٓ للهح اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ارقبم لواهاد أٍوع ٚ

اٍزقلاَ رٍه ٠فُؼً اٍزقلاَ رم١ٕبد اٌزمبه٠و اٌزفبػ١ٍخ ٚالأكٚاد اٌزىٌٕٛٛع١خ ٌز١ًَٙ فُٙ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍج١بٔبد اٌّؾبٍج١خ. ٠ّىٓ  .4

 اٌزم١ٕبد ٌزٛػ١ؼ اٌؼلالبد ٚالارغب٘بد فٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ.
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رشغغ ػٍٝ ى٠بكح َِزٜٛ اٌزلل١ك ٚاٌّواعؼخ ٌؼّبْ كلخ ِٚٛصٛل١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ. مٌه ٠ؼيى اٌضمخ فٟ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ  .5

 ٠ٚؾل ِٓ اٌّقبؽو اٌّؾزٍّخ ٌٍَّزضّو٠ٓ.

 انؼشثُخ انًصبدس

كهاٍدخ ١ِلا١ٔدخ ػٍدٝ اٌشدووخ اٌَدؼٛك٠خ  الإفصابذ انًحبساجٍ فاٍ ضاىء انًؼابَُش انًحبساجُخ انذونُاخ:اٌغؼجوٞ، ِغدلٞ أؽّدل  .1

 .92011ٌٍظٕبػبد الأٍب١ٍخ )ٍبثه(. ِغٍخ الأوبك١ّ٠خ اٌؼوث١خ اٌّفزٛؽخ، ػلك

 .1989 اٌى٠ٛذ، اٌج١ئخ، ؽّب٠خ عّؼ١خ ،"اٌج١ئ١خ "اٌّؾبٍجخ ٍؼ١ل، ا١ٌَٕوٞ، ِؾّل .2

"يساتىي الإفصابذ ػاٍ ػُبصاش انًساؤونُخ الاختًبػُاخ نهشاشكبد انصاُبػُخ انًسابهًخ ٓ ِؾّدل اٌياًِ ١ٍٍّبْ ثٓ ػجلالله ثد .3

 .82: 2015هٍبٌخ ِبعَز١و انسؼىدَخ"

كهاٍدخ ؽبٌدخ ِإٍَدخ  "انمُبط انًحبسجٍ نهتأثُشاد انجُئُخ والافصبذ ػُهاب فاٍ انًؤسسابد انصاُبػُخ" ؽٕبْ ٍؼ١لٞ ١ٍبف .4

 .79ص: 2013ٍَٛ الالزظبك٠خ ٚػٍَٛ اٌز١١َو عبِؼخ لَٕط١ٕخ لَٕط١ٕخ و١ٍخ اٌؼ-SCHB-الإٍّذ ؽبِخ ثٛى٠بْ 

 ..2009اٌٛؽ١ٕخ فٙل اٌٍّه ِىزجخ اٌو٠بع"اٌّؾبٍجخ اٌؾ١ّل، ػجل اٌوؽّٓ "ٔظو٠خ .5

اٌزطج١دك ػٍدٝ شدووخ  الإفصبذ انجُئٍ انتطىػٍ فاٍ انتمابسَش انًبنُاخ نهشاشكبد انًسابهًخ انساؼىدَخ:اٌوؽ١ٍٟ، ػٛع ٍلاِخ  .6

 .290-2005249 3اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبك ٚاٌزغبهح، و١ٍخ اٌزغبهح، عبِؼخ ػ١ٓ شٌّ، ػلك  ٍبثه ولهاٍخ ؽبٌخ. اٌّغٍخ

 أساؼبس ػهاً انًُشاىسح انساُىَخ انًبنُاخ انتمابسَش فاٍ انًحبساجٍ الإفصابذ أثاش" ىوو٠دب،  ط١بَ ١ٌٚدل الله. ػجل ِؾّل إٌّٙلٞ .7

 .2 اٌؼدلك ،34 اٌّغٍدل الإكاه٠دخ، هاٍبد، اٌؼٍَٛ ك ،"الاهك١ٔخ اٌؼبِخ اٌَّبّ٘خ اٌظٕبػ١خ اٌشووبد فٟ رطج١م١خ كهاٍخ الأسهى،

 .260 ص ،2007

 SCFاندذَاذ  انًابنٍ انًحبساجٍ انُظابو إناً الاَتمابل يتطهجابد ثاٍُ انًحبساجٍ الإفصابذ " ٔؼ١ّدخ ػجدلٞ، ىاق ف١ًٍ. اٌو ػجل .8

ٍِزمدٝ كٌٚدٟ عبِؼدخ ٍدؼل كؽٍدت  "IFRS-IASوتحذَبد انجُئاخ اندضائشَاخ فاٍ ظام انحىكًاخ وانًؼابَُش انًحبساجُخ انذونُاخ 

 .6ص:2011ك٠َّجو 14-13اٌج١ٍلح

 لطابع فاٍ انؼبياخ انًسابهًخ فاٍ انشاشكبد وانًسبءنخ فٍ دػى َظبو انشلبثخ انًحبسجٍ الإفصبذ دوس"ػطب،  إٌّؼُ اٌؼٌٍٛؼجل .9

 .32ِنووح ِبعَز١و فٟ اٌّؾبٍجخ ٚاٌز٠ًّٛ و١ٍخ اٌزغبهح اٌغبِؼخ الاٍلا١ِخ غيح ص: دساسخ تحهُهُخ تطجُمُخ -فهسطٍُ -غضح

، عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚأصو٘ب فٟ روش١ل لواهاد  2012غياي  ٍؼبك ٍؼ١ل ، اٌؼجبكٞ ، ا٠ّبْ ػجل اٌىو٠ُ لبٍُ ،  .10

 .2، اٌؼلك 2لالزظبك٠خ ، اٌّغٍل  اٌّب١ٌخ ، ِغٍخ عبِؼخ وووٛن ٌٍؼٍَٛ الاكاه٠خ ٚا ٚهاقالاٍزضّبه فٟ الا

الاوبك١ّ٠خ اٌؾل٠ضخ ٌٍىزبة   ٌٚٝاٌز٠ًّٛ ٚالاٍزضّبه فٟ الاٍلاَ اٌطجؼخ الأ  2018اٌّغوثٟ  ِؾّل اٌفبرؼ ِؾّٛك ثش١و   .11

 اٌغبِؼٟ.

، اصو رطج١ك اٌم١بً اٌّؾبٍجٟ ٚفك اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ػٍٝ ِلائّخ  2016ئٍّبػ١ً ، اثوا١ُ٘ ٠ؼمٛة ، طبٌؼ  ٘لاي ٠ٍٛف ،  .12

اٌّب١ٌخ" ، ِغٍخ اٌؼٍَٛ  ٚهاقاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٌزوش١ل اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ "كهاٍخ ١ِلا١ٔخ ػٍٝ ٍٛق اٌقوؽَٛ ٌلأ

 .2، اٌؼلك 17الالزظبك٠خ ، اٌّغٍل  

 الاٍزضّبهاد اٌؼوث١خ وّلفً ٌٍزىبًِ الالزظبكٞ.  2019  ٌِٕٗشٝ  فبرٓ ػجل الإ .13

، اصو الافظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ عٛكح اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ كهاٍخ ؽبٌخ: ِغّٛػخ ِٓ اٌّإٍَبد  2019ثٓ هؽّْٛ  ١ٍٍُ  .14

 الالزظبك٠خ اٌغيائو٠خ ، اؽوٚؽخ كوزٛهاٖ فٟ اٌّؾبٍجخ.
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