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 الاداء المالي المحفظيدور مؤشرات الكلفة في تحسين 

 المالية للأوراقدراسة تحليلية لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق 

 .رجاء صادق تٍجان الثغذادي م

 معهذ الادارج / رصافح/  الجامعح التقىٍح الىسطى

 

 اٌّغزخٍض

ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق  الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظ١ٟٓ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ٌٍزؼشف ػٍٝ دٚس ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رؾغ

خز١بس٘ب ٚفمب ششوبد رُ ا 7اٌّب١ٌخ، رُ رطج١ك اٌذساعخ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ػّٓ اٌغٛق إٌظبِٟ ثٍغذ  ٌلأٚساق

١ٙى١ٍخ ٌٍزؼشف ػٍٝ خ اٌرٛظ١ف اعٍٛة إٌّزعفؼلاً ػٓ، ، اعزخذِذ اٌذساعخ الاعٍٛة اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٌٍزٕٛع فٟ اٌمطبػبد

. ّزذسعخ فٟ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟاٌ اٌزأص١شاداٌّزؼذدح ػّٓ الأّٛرط ا١ٌٙىٍٟ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اْ رؼًّ ِؼب فٟ رؾم١ك  اٌزأص١شاد

ِغّٛػخ اعزٕزبعبد اّ٘ٙب اْ الا٘زّبَ ثّإششاد اٌىٍفخ ٠غُٙ ثشىً وج١ش فٟ رؾغ١ٓ اٌؼبئذ ٚرخف١غ  ئٌٝرٛطٍذ اٌذساعخ 

ّؾفظخ اٌّبٌٟ ِّب ٠ٕؼىظ ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٌٍّإعغبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌّخبؽشح ػّٓ اٌ

أٚطٝ اٌجبؽش ثزم١ًٍ اٌزىب١ٌف دْٚ اٌزأص١ش ػٍٝ عٛدح اٌغٍغ ٚاٌخذِبد، ِّب ٠غُٙ فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚلذ الاٚساق اٌّب١ٌخ.

ّضٍٝ ِٓ خلاي ر٠ٕٛغ الاعزضّبساد ٚرشع١ؾٙب ثبٌٛصْ إٌغجٟ ٌزؾم١ك اٌّؾفظٟ. وّب ٠غت اػزّبد أعٍٛة اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ اٌ

أفؼً ػبئذ ِغ ألً ِخبؽشح. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، ٠ُٕظؼ ثاػطبء الأ٠ٌٛٚخ ٌزخف١غ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثبٌشٚارت ٚالأعٛس 

ىب١ٌف، ِضً اٌزىٌٕٛٛع١ب رذس٠غ١بً دْٚ اٌزأص١ش ػٍٝ ئٔزبع١خ اٌؼب١ٍِٓ، ِغ رٛظ١ف الأعب١ٌت ٚاٌزم١ٕبد اٌؾذ٠ضخ فٟ رشش١ذ اٌز

اٌشل١ّخ اٌّزمذِخ. ِٓ اٌُّٙ أ٠ؼًب رؾذ٠ذ ِٚشالجخ اٌّإششاد اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ، ٚسطذ ِإششاد اٌىٍفخ ثبٔزظبَ ٌّؼشفخ اٌزغ١شاد 

رؾغ١ٓ. ٠غت وزٌه اٌزشو١ض ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌزىب١ٌف اٌضائذح اٌزٟ لا رؼ١ف  ئٌٝفٟ الأداء اٌّبٌٟ ٚرؾذ٠ذ اٌّغبلاد اٌزٟ رؾزبط 

الاٌزضاَ ثزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثبٌىٍفخ ثشىً دٚسٞ ٌزؾغ١ٓ الأداء ٚارخبر  ئٌٌٍّٝإعغخ ٚاٌزخٍض ِٕٙب، ثبلإػبفخ  ل١ّخ

 .ِذسٚعخلشاساد 
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 اٌّمذِخ 

ٔظـشاً ٌّـب ٠شـٙذٖ اٌؼـبٌُ  اٌؾبٌٟ ً ِٛػٛع الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ أ١ّ٘خ وجشٜ ٌٍّإعغبد ٚاٌششوبد خبطـخ فٟ اٌٛلذ٠شغ

 ،ل١ــبط ِــذٜ اٌىفبءح فٟ اعــزخذاَ اٌّــٛاسد اٌّزبؽــخ ئٌٝ، ٠ٚٙــذف الأداء اٌّبٌٟ ٚشذح فٟ اٌزٕبفظٓ رغـ١شاد ِزغــبسػخ ِـ

ٚاْ ٠مَٛ اٌّذساء ثّغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد لجً ارخبر أٞ لشاساد ٚ٘زٖ اٌذساعبد ٟ٘ رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌزٟ رشًّ رؾ١ًٍ 

. ٚٔظشاً لأ١ّ٘خ اٌؼًّ اٌّبٌٟ ٚخظٛط١زٗ اٌزٟ رغؼً ِٕٗ ٚغ١ش٘ب ٚإٌغت اٌّب١ٌخٔبد اٌّب١ٌخ ٔغت اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش ٚاٌزٛاص

 ئٌٝٚاعّٙٙب  اٌّإعغبدأوضش ؽغبع١خ ٌٍّخبؽش خبطخ ِب ٠زؼٍك ثبٌضمخ ػّٓ اعٛاق اٌّبي ٚأْ ػؼف ٘زٖ اٌضمخ لذ رؼشع 

٠خ رٕؼىظ فٟ ِؼّٛٔٙب ػٍٝ أ١ّ٘خ ٘زا اٌّبٌٟ ِغأٌخ ِّٙخ ٚػشٚس ٌلأداءاٌزشاعغ. ٌزا أطجؾذ اٌّشاعؼخ اٌّغزّشح 

اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٚاٌجؾش ػٓ الادٚاد ٚاٌّإششاد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رغبُ٘ فٟ  ثبلأداءاٌّٛػٛع ئر رٙزُ ئداساد اٌّإعغبد 

وً ٘زٖ اٌؼٛاًِ دفؼذ ثبلإداساد ٌلا٘زّبَ ثّٛػٛع الادٚاد ٚاٌّإششاد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رإدٞ  اٌّغبي.رؾم١ك ا٘ذافٙب فٟ ٘زا 

فبػلاً فٟ رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ػِّٛبً ِٓ ٚػغ الأ٘ذاف ٚالاعزشار١غ١بد اٌفبػٍخ ِٛػغ اٌزٕف١ز اٌظؾ١ؼ دٚساً 

ٚرىش٠ظ وبفخ اٌغٙٛد ٚالإِىبٔبد ٌشفغ ِؼذلاد الأداء اٌّبٌٟ. ِٚٓ اُ٘ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٘ٛ ِٛػٛع اٌىٍف ٚاداسرٙب ِٚإششارٙب 

فٟ  ٌٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رؾ١ًٍ ثؼغ ِإششاد اٌىٍفخ ٚدٚس٘ب ِب ٘ذفذٚ٘زا  الاداء.ٚاٌزٟ رزطٍت رشش١ذ٘ب ٌزؾغ١ٓ ِؼذلاد 

رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ٚاٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقرُ اعشاء اٌذساعخ فٟ عٛق اٌؼشاق  رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ،

 إٌظبِٟ.ػّٓ اٌغٛق 

 الاٚياٌّجؾش 

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

  اٌغبثمخاٌذساعبد  : اٚلا

ٚي ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ دٚس ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ، ِٛػؾخ رأص١ش٘ب الإ٠غبثٟ ػٍٝ رزٕب

(، رُ اعزؼشاع و١ف١خ اعزخذاَ ِإششاد اٌىٍفخ ٌزؼض٠ض الأداء 0202ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. فٟ دساعخ ع١ّش ٚعٛٔض )

ٕزبئظ أْ اعزخذاَ ٘زٖ اٌّإششاد عبػذ فٟ ص٠بدح اٌؼٛائذ ٚرم١ًٍ اٌّخبؽش ثشىً اٌّبٌٟ ٌٍّؾبفع الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش أظٙشد اٌ

( اٌؼلالخ ث١ٓ ِّبسعبد ئداسح اٌزىب١ٌف ٚأداء اٌّؾفظخ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ، 0202ٍِؾٛظ. وّب ثؾضذ دساعخ ٌٟ ٚو١ُ )

 ظ أ١ّ٘خ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ.%، ِّب ٠ؼى25ص٠بدح اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ثٕغجخ  ئٌٝٚٚعذد أْ رؾغ١ٓ ئداسح اٌزىب١ٌف أدٜ 

(، رُ رؾ١ًٍ رأص١ش ِإششاد اٌىٍفخ ػٍٝ لشاساد الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٟ، ؽ١ش أظٙشد 0229فٟ دساعخ ِبسر١ٕض ٌٚٛث١ض )

د %، ِّب ٠ؼىظ لذسح اٌّإعغب02إٌزبئظ أْ اعزخذاَ اعزشار١غ١بد فؼبٌخ فٟ ئداسح اٌزىب١ٌف عبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ اٌشثؾ١خ ثٕغجخ 

( ػٍٝ دٚس ِإششاد 0228رٌه، سوضد دساعخ رِٛبط ٚع١ّش ) ئٌٝػٍٝ ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش ٚػ١بً. ثبلإػبفخ 

اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش أظٙشد أْ ٘زٖ اٌّإششاد رغبػذ فٟ رؾم١ك رٛاصْ أفؼً ث١ٓ اٌّخبؽش 

 .%22خفغ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ثٕغجخ  ئٌٝٚاٌؼٛائذ، ِّب أدٜ 
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( اٌؼٛء ػٍٝ و١ف١خ ِغبّ٘خ ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّؾبفع 0200أخ١شًا، عٍطذ دساعخ اٌؼجذٌٟ ٚاٌغؼذٞ )

ا فٟ الأسثبػ ثٕغجخ  ًٛ %، ِّب 05الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌششوبد اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ِإششاد اٌىٍفخ ؽممذ ّٔ

ى١ف ِغ اٌزؾذ٠بد الالزظبد٠خ. رظٙش ٘زٖ اٌذساعبد أ١ّ٘خ ِإششاد اٌىٍفخ وأدٚاد سئ١غ١خ ٠ؼضص لذسرٙب اٌزٕبفغ١خ ٠ٚز١ؼ ٌٙب اٌز

 ٌزؾم١ك أداء ِبٌٟ ِؾفظٟ ِغزذاَ.

 ِشىٍخ اٌذساعخ :اٚلاً 

رزشوض ٘زٖ  ٚ. رٛاعٗ اٌششوبد ٚاٌّإعغبد، عٛاء اٌّؾ١ٍخ أٚ اٌذ١ٌٚخ، ِغّٛػخ ِٓ اٌزؾذ٠بد، ٚأّ٘ٙب إٌّبفغخ اٌم٠ٛخ

رؾغ١ٓ رم١ًٍ اٌزىب١ٌف ٚرؼض٠ض الأداء اٌّبٌٟ، ؽ١ش أطجؼ الأداء اٌّبٌٟ ػٕظشًا أعبع١بً ٠غبُ٘ فٟ  ئٌٝخ اٌزؾذ٠بد ؽٛي اٌؾبع

ٔغبػ اٌّإعغبد ا١ٌَٛ، ِّب ٠جشص أ١ّ٘خ وفبءح اٌؼًّ ٚلذسح اٌّإعغخ ػٍٝ رؾم١ك أ٘ذافٙب ٚص٠بدح رٕبفغ١زٙب فٟ اٌغٛق. ٠ؼزّذ 

٠غبػذ ػٍٝ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ثشىً ِضبٌٟ ٚفُٙ ِذٜ لذسح اٌّإعغخ  رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ػٍٝ رم١١ُ وفبءح الأداء، ِّب

ػٍٝ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّطٍٛثخ ٚاٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ. رؼُذ ِشىٍخ رؼض٠ض الأداء اٌّبٌٟ ِؾٛسًا ِشوض٠بً فٟ الأثؾبس اٌّؾبعج١خ اٌزٟ 

سح اٌزىب١ٌف اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رإصش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. رم١ًٍ اٌزىب١ٌف ٚرؾغ١ٓ الأداء. ٌٚزؾم١ك رٌه، ٠زٛعت رؾذ٠ذ ٚئدا ئٌٝرٙذف 

 اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٌؼ١ٕخ ِٓالاداء اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ دٚس ِإششاد  ِب ٘ٛ: ٌّشىٍخ اٌجؾش ِٚٓ ٕ٘ب، ٠ظٙش اٌغإاي اٌغٛ٘شٞ

  اٌّب١ٌخ؟ ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  اٌّذسعخ فٟاٌششوبد 

 صب١ٔب: ا١ّ٘خ اٌذساعخ

فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٌٍّإعغبد ٚاٌششوبد،  مؤشراخ الكلفحػٍٝ دٚس  رىّٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ رغ١ٍؾ اٌؼٛء

. رغبػذ ٘زٖ اٌّإششاد فٟ رؾ١ًٍ اٌزىب١ٌف ثذلخ، ِّب ٠ّىّٓ اٌّإعغبد ِٓ سىق العراق للأوراق المالٍحخبطخ فٟ ع١بق 

ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ عضءًا ِٓ الأ٘ذاف  ٌٝئارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِذسٚعخ رؼضص اٌشثؾ١خ ٚرمًٍ اٌٙذس. ٠ؼُذ رخف١غ اٌزىب١ٌف 

الاعزشار١غ١خ اٌزٟ ٠غت اٌزخط١ؾ ٌٙب ثؼٕب٠خ ٚئدساعٙب ػّٓ الأ٠ٌٛٚبد اٌّغزمج١ٍخ. ِٓ خلاي فُٙ ِإششاد اٌىٍفخ، ٠ّىٓ 

ٌٍّغزضّش٠ٓ رؾ١ًٍ اٌزىب١ٌف ثشىً أفؼً ٚارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش ٚػ١بً، ِّب ٠غُٙ فٟ رؾغ١ٓ ارخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ 

ثشىً ِغزذاَ، ٚرؾذ٠ذ اٌفشص اٌزٟ رٛفش أفؼً ل١ّخ ِمبثً اٌزىٍفخ. رؾ١ًٍ ِإششاد اٌىٍفخ ٠غُٙ أ٠ؼًب فٟ رم١ًٍ اٌٙذس ٚص٠بدح 

رؾغ١ٓ. ػٕذ اٌىشف ػٓ ٔمبؽ اٌؼؼف فٟ الأداء اٌّبٌٟ، ٠ّىٓ ٌٍّإعغبد ارخبر  ئٌٝاٌىفبءح ػجش رؾذ٠ذ اٌّغبلاد اٌزٟ رؾزبط 

بلذ، ِّب ٠غُٙ فٟ رؾغ١ٓ ئداسح اٌّؾفظخ ٚاٌزؾىُ فٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح اٌشثؾ١خ خطٛاد ٌزؼض٠ض اٌىفبءح ٚرم١ًٍ اٌف

رٛػؼ و١ف رغُٙ ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رؼض٠ض  عٍىح مه الشركاخ المذرجح فً سىق العراق للأوراق المالٍحاٌّغزذاِخ. دساعخ 

 اٌزى١ف ِغ اٌزؾذ٠بد الالزظبد٠خ اٌّغزّشح.الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ، ِّب ٠غبػذ اٌششوبد ػٍٝ رؼض٠ض لذسرٙب اٌزٕبفغ١خ ٚ

 ٘ذاف اٌذساعخصبٌضب: أ

اٌّذسعخ فٟ عٛق  فٟ اٌششوبد الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟاٌزؼشف ػٍٝ دٚس ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ  ئٌٝرٙذف اٌذساعخ 

 .اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقاٌؼشاق 
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 ساثؼب : فشػ١بد اٌذساعخ

 اٌّب١ٌخ. ٌلأٚساقخ ٌششوبد عٛق اٌؼشاق ٠ّىٓ ثٕبء ِؾفظخ ِب١ٌاٌفشػ١خ اٌشئ١غخ الأٌٚٝ: 

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.ٚ ِإششاد اٌىٍفخراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١شػلالخ  اٌضب١ٔخ: رٛعذاٌفشػ١خ اٌشئ١غخ 

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.ٚ اٌشٚارت ٚالاعٛسرىٍفخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١شػلالخ رٛعذ ( 2اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ )

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.ٚ اٌّغزٍضِبد اٌغٍؼ١خرىٍفخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١شػلالخ رٛعذ ( 0خ )اٌفشػ١خ اٌفشػ١

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.ٚ اٌّغزٍضِبد اٌخذ١ِخرىٍفخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١شػلالخ رٛعذ ( 3اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ )

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.ٚ الأذصبسادرىٍفخ ٓ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ رأص١شػلالخ رٛعذ ( 4اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ )

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.ٚ اٌؼشائت ٚاٌشعَٛرىٍفخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١شػلالخ  رٛعذ( 5اٌفشػ١خ اٌفشػ١خ )

 : أّٛرط اٌذساعخخبِغب

 ٚوبلارٟ:( ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّزغ١شاد ٠1زؼّٓ أّٛرط اٌذساعخ فٟ اٌشىً )

 ( ًالأذصبساد،اٌخذ١ِخ اٌغٍؼ١خ، اٌّغزٍضِبداٌّغزٍضِبد  ٚالاعٛس،اٌشٚارت ( ٠ٚشًّ )ٌىٍفخِإششاد ااٌّزغ١ش اٌّغزم 

 (اٌؼشائت ٚاٌشعَٛ،

 ( اٌؼبئذ، اٌّخبؽشح( ٠ٚشًّ )الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟاٌّزغ١ش اٌزبثغ) 

 

 ( أّٛرط اٌذساعخ1اٌشىً )
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(Xِإششاد اٌىٍفخ : ) (X1اٌشٚارت ٚالاعٛس : ) (X2اٌّغزٍضِبد اٌغٍؼ : )١خ 

(X3اٌّغزٍضِبد اٌخذ١ِخ : ) (X4الأذصبساد : ) (X5َٛاٌؼشائت ٚاٌشع : ) 

(Yٟالاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظ : ) (Y1اٌؼبئذ : ) (Y2اٌّخبؽشح : ) 

 

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخعبدعب : 

 7شوبد ثٍغذ اٌّب١ٌخ رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌش ٌلأٚساق٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ ثبٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق 

ششوخ اٌضٚساء ٌلاعزضّبس، ششوخ ): ٚلذ وبٔذ اٌششوبد ٟ٘ وبلارٟ لذ رُ ِشاػبح رٕٛع اٌمطبػبد ػٕذ اخز١بس اٌؼ١ٕخششوبد ٚ

لإٔزبط ٚرغ٠ٛك ، اٌششوخ اٌؼشال١خ ششوخ إٌّظٛس ٌٍظٕبػبد اٌذٚائ١خ ،اٌؼبة اٌّٛطً، ششوخ ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ

 .، ششوخ الا١ِٓ ٌٍزب١ِٓ(اشٛس إٌّزغبد اٌضساػ١خ، ششوخ فٕذق

 عبثؼب: اٌٛعبئً الاؽظبئ١خ

اط ِإششاد اٌّب١ٌخ ٚف١ّب ٠خض اعزخش ٌلأٚساقاػزّذد اٌذساعخ فٟ اؽزغبة ِإششاد اٌىٍفخ ػٍٝ رمبس٠ش عٛق اٌؼشاق 

غبثٙب ػٓ اٌظبفٟ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚف١ّب ٠خض اٌّخبؽشح فمذ رُ اؽزالاػزّبد ػٍٝ لبْٔٛ اٌؼبئذ  اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فمذ رُ

 ؽش٠ك اٌزمٍت فٟ اٌؼٛائذ ثبػزّبد الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ .

 اٌّجؾش اٌضبٟٔ

 اٌغبٔت إٌظشٞ

 اٌىٍفخِفَٙٛ : اٚلاً 

رؼذ اٌىٍفخ ِفَٙٛ ؽ١ٛٞ فٟ ِغبي الالزظبد ٚئداسح الأػّبي ٠غزخذَ ٌزمذ٠ش ٚل١بط اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ ٌٍّٛاسد اٌّغزخذِخ فٟ ئٔزبط 

ٚرٍؼت دٚسا  ٌزىٍفخ أؽذ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رإصش فٟ ارخبر اٌمشاساد الالزظبد٠خ اٌّّٙخعٍؼخ أٚ رمذ٠ُ خذِخ ِؼ١ٕخ. ٚرؼذ ا

 فٟٙ رؼذ اٌّؾٛس اٌشئ١ظ .(Charitou et al., 2020:15 )ؽبعّب ٚؽ٠ٛ١ب فٟ رؾذ٠ذ ً٘ عزؾمك اٌّإعغبد اٌشثؼ أَ لا

 Ebaid, 2018) ػ١ٍّبد اٌزخط١ؾ ٚاٌشلبثخ ٚالاعبعٟ لارخبر اٌمشاساد الاداس٠خ ٚرٌه ٌىٛٔٙب رإصش فٟ عٛأت ِزؼذدح ِٓ

ف١ّب ٠خض اٌى١ّبد ٚالاعؼبس  أفؼًدٚسا اعبع١ب فٟ ٔغبػ اٌّإعغخ ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٙب ارخبر لشاساد  رإدِٞٚٓ ٕ٘ب فٟٙ  . (20:

اٌزىب١ٌف فٟ ارخبر لشاساد ِزٕٛػخ ِضً رؾذ٠ذ الاعؼبس ٚاٌى١ّبد  ٌلإٔزبط ٚرغزخذَاٌٟ ٠زطٍت أزبعٙب ٚاٌطش٠مخ الافؼً 

رمذَ اٌذساعبد ٚالادث١بد رؼش٠فبد ِزؼذدح ٌٍىٍفخ فٟٙ ٚ .(Guizani & Abdalkrim, 2017:25) ٌلإٔزبطٚاٌطش٠مخ الافؼً 

رؼشف ػٍٝ أٙب اٌّٛاسد اٌزٟ ٠ؼؾٝ ثٙب ِٓ اعً رؾم١ك ٘ذف ِؾذد ِغجمب ٚرىْٛ لبثٍخ ٌٍم١بط ِٓ خلاي ِإششارٙب ثٛؽذاد 

د ٚاٌغٍغ ٚرزؼّٓ اٌىٍفخ اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ رزؾمك فؼ١ٍب ٚاٌىٍفخ اٌّزٛلؼخ ٔمذ٠خ ٠زٛعت دفؼٙب ِٓ اعً اٌؾظٛي ػٍٝ اٌخذِب

ؼؾ١خ ثجؼغ ِٛاسد إٌّشبح ِٓ اعً اٌؾظٛي ػٍٝ غشع ِؼ١ٓ زاٌىٍفخ ا٠ؼب ثبٔٙب اٌ ٚرؼشف .(8: 0224ٔٛسٞ ،) اٌّغزمج١ٍخ
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، وزٌه ٟ٘ اٚ اٌغٍؼخ ؼ١ٓ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌخذِخخ اٌزٟ ٠زُ اعزٙلاوٙب فٟ ِّٙخ اٚ ٔشبؽ ِِٚرّضً عؼش اٌؾظٛي ػٍٝ اٌخذ

٘ذف ِؼ١ٓ ؽجمب  رّضً ل١ّخ ٌٍى١ّخ اٌّؾذدح ٌٍؼٕبطش الأزبع١خ اٚ ػٛاًِ الأزبط اٌزٟ ٠زُ اٌزؼؾ١خ ثٙب ٌزؾم١ك غشع اٚ

ٞ رذفؼٗ اٌّإعغخ اٌّجٍغ اٌز ئ٠ٌٚٝش١ش ِفَٙٛ اٌىٍفخ ا٠ؼب  .(Buchner et al., 2016:16)ؼب١٠ش اٌّؾذدح ٌٍّٛاطفبد اٚ اٌّ

ٟ٘ اٌىٍفخ ٚ. Agana et al., 2021:35) ِٓ عٙذ اٚ ِبي ٌٍؾظٛي ػٍٝ شٟء ِمبثً رٌه أٔفك ٟٚ٘ ِب ،ٌزؾم١ك غشع ِؼ١ٓ

ٚرشًّ اٌىٍفخ ػبدح رىب١ٌف اٌّٛاد اٌلاصِخ  .(Ebaid, 2018 :20) اٌّخشعبدٟ٘ اٌفبئذح ٚاٌم١ّخ اٌّزؾظً ػ١ٍٙب ٚاٌّذخلاد 

ٌزغ٠ٛك ٚالإػلاْ ٚرىب١ٌف الإداسح ٚالإششاف ٚرىب١ٌف اٌفٛائذ ٌلإٔزبط ٚرىب١ٌف اٌؼّبٌخ ٚرىب١ٌف اٌزشغ١ً ٚاٌظ١بٔخ ٚرىب١ٌف ا

ثؼذح ػٛاًِ ِضً  اٌىٍفخٚرزأصش  .(Ebaid, 2018 :20) ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ٚسأط اٌّبي اٌّغزضّش ٚرىب١ٌف اٌؼشائت ٚاٌشعَٛ

رىٍفخ  ئٌٝغُ اٌزىٍفخ رٕم، ٚثشىً ػبَ ِغزٜٛ الإٔزبط ٚاٌؼشع ٚاٌطٍت ٚرىٍفخ اٌّٛاد اٌخبَ ٚرىٌٕٛٛع١ب الإٔزبط ٚرىٍفخ اٌؼّبٌخ

لا رزغ١ش ِغ ِغزٜٛ الإٔزبط ث١ّٕب رزغ١ش اٌزىٍفخ اٌّزغ١شح ِغ اٌزغ١ش فٟ ِغزٜٛ اٌزٟ اٌزىٍفخ اٌضبثزخ ٚرّضً صبثزخ ٚرىٍفخ ِزغ١شح. 

 .(Nguyen & Nguyen,2018:33) الإٔزبط

 داسح اٌىٍفخ ئصب١ٔب: 

ٌٛعٟ اٌؾبطً فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح ٚرٌه ٌٍزمذَ اٌزىٕٛاٌزطٛساد ٚاٌزغ١١شاد اٌغزس٠خ  ئٌٝخؼغ ِٛػٛع ِؾبعجخ اٌىٍفخ 

ٚأزبط اٌغٍغ ٚاٌخذِبد راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ ٚاٌىٍف إٌّخفؼخ ؽجمب ٌؾبعبد اٌضثْٛ ِٚزطٍجبرٗ ، ٌُٚ ٠جمٝ ٚص٠بدح ؽذح إٌّبفغخ 

١ٌت ٚاٌزم١ٕبد ٌٍزخط١ؾ لبطشا ػٍٝ ػ١ٍّخ رؾذ٠ذ اٌىٍف الأزبع١خ ػٍٝ لطبع ِؼ١ٓ ثً اِزذ ١ٌشًّ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾ١ًٍ ٚالاعب

( ، ِٚٓ ٕ٘ب فمذ ثبرذ الاداسح فٟ ع١ّغ اٌمطبػبد اوضش Hilton & platt,2011:59ٚارخبر اٌمشاساد ) ٚاٌشلبثخ ػٍٝ اٌىٍف

اٌىٍفخ  لإداسح١ٌت عذ٠ذح باٌجؾش ػٓ اع ئٌٝعٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّطٍٛثخ ِٓ اٌّؾبعج١ٓ ٚ٘زا الاِش دفؼُٙ  ثأ١ّ٘خٚػ١ب 

 Bhimaniشن إٌّظٛس اٌزبس٠خٟ ٌّؾبعجخ اٌىٍفخ ِٚٓ ٕ٘ب فبُٔٙ رٛعٙٛا ثشىً ِزغبسع ٔؾٛ اداسح اٌىٍفخ )ِٚؾبٌٚخ ر

et.al.,2008:7 ٚاْ ِفَٙٛ اداسح اٌىٍفخ ٠زُ ِٓ خلاٌٗ ٚطف ِذاخً أشطخ اٌّإعغخ اٌّزؼٍمخ ثبعزخذاَ اٌّٛاسد ثبٌطش٠مخ )

رخزض اداسح اٌىٍفخ فمؾ ثزشش١ذ اٌىٍفخ ثً رشًّ ارخبر  ف اٌّطٍٛثخ ٚلااٌزٟ رض٠ذ ِٓ اٌم١ّخ اٌّمذِخ ِٓ اٌضثبئٓ ٚرؾم١ك الا٘ذا

رؾغ١ٓ اٌىفبءح ٚص٠بدح اٌشثؾ١خ  ئٌٟٝٚ٘ رٙذف  . (4: 0228)ؽغٓ ،  اٌمشاساد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رٕزظ ػٕٙب رىب١ٌف اػبف١خ

اداسح اٌىٍفخ ِٚٓ ٕ٘ب فبْ ػّبي  ػٍٝ اٌزىٍفخ ِٓ أُ٘ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوبد ٚسعبي الأ ثٕبء٠ٚؼزجش رؾذ٠ذ عؼش اٌج١غ 

ػذ فٟ رم١ًٍ فشص رغبٚص شىً ِٓ اشىبي اٌّؾبعجخ الاداس٠خ اٌزٟ رغبػذ فٟ اٌزٕجإ ثبٌٕفمبد اٌّزٛلؼخ ِغزمجلا ٚرغبرّضً 

اٌشلبثخ ػٍٝ  ١ٍّخ اٌزخط١ؾ لظ١ش اٚ ؽ٠ًٛ الاعً؛ فؼلاً ػِٓغّٛػخ الأظّخ اٌزٟ رّبسعٙب الاداسح ػٕذ ػا١ٌّضا١ٔخ، ٟٚ٘ 

 ,.Charitou et al)ٌّغزمج١ٍخ ِٓ خلاي اٌزمذ٠ش ٚاٌزخظ١ض الافؼً ٌٍّٛاصٔخ اصٔخ اٌزخط١ط١خ اؾىُ ثبٌّٛفخ ِٓ اعً اٌزاٌزىٍ

٠ٛعذ ٌّفَٙٛ اداسح اٌىٍفخ رؼش٠ف ٚاؽذ ِٚٛؽذ ٚرغزخذَ ِظطٍؼ اداسح اٌىٍفخ ثشىً وج١ش ٚٚاعغ ٌٛطف  ٚلا .(2020:15

ط١ؾ ٚاٌشلبثخ لظ١شح اٚ ؽ٠ٍٛخ الاعً ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اْ رض٠ذ سػب اٌضثبئٓ لشاساد اٌزخ لإداسحإٌّب٘ظ ٚالأشطخ اٌّغزخذِخ 

 ِٚب،ػ١ٍّخ اٌزمذ٠ش اٌزٟ رزُ ٌزىٍفخ اٌّششٚع  رّضً ٟٚ٘ (.Horngren et.al.,2009:5شش١ذ رىب١ٌف اٌخذِبد ٚإٌّزغبد )رٚ

 ,Guizani & Abdalkrim)ضا١ٔخ ٠شرجؾ ثٙب ِٓ رخظ١ض ٚرؾىُ ٠غّؼ ثبٌزٕجإ ثبٌٕفمبد اٌّغزمج١ٍخ ٌزم١ًٍ فشص اٌزغبٚص ١ٌٍّ

الاداسح فٟ اٌزخط١ؾ لظ١ش ٚؽ٠ًٛ اٌّذح ٚاٌشلبثخ ػٍٝ اٌزىب١ٌف ٚػذَ  لأٔشطخٚطف وزٌه رٛطف ثبٔٙب  .(2017:25

( ٚاْ اعزشار١غ١برٙب رزّضً Horngren et al.,2000 :3ِّبسعزٙب فٟ ػضٌخ ثً وغضء ِٓ الاعزشار١غ١خ اٌؼبِخ ٌٍّإعغخ )
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عغخ ٚعٍغٍخ اٌم١ّخ اٌذاخ١ٍخ ػّٓ عٍغٍخ اٌم١ّخ ٌٍزط٠ٛش إٍك ثبٌىٍفخ ػّٓ الاعزشار١غ١خ اٌى١ٍخ ٌٍّثظٕغ اٌمشاساد اٌزٟ رزؼ

ِبد اٌىٍف ِٓ اعً رغ١ًٙ اٌٛظ١فخ ٛ( ٟٚ٘ ا٠ؼب رّضً رط٠ٛش ِؼ27ٍ: 0225، ٛاسد ٌٍضثبئٓ إٌٙبئ١١ٓ )اٌّؾّٛدٚاعزخذاَ اٌّ

. ٚاْ عٛ٘ش٘ب ٘ٛ اعزؼّبي ِغّٛػخ ادٚاد ِٓ (Blocher et.al,2008:6الاداس٠خ ػّٓ الاداسح الاعزشار١غ١خ ٌٍّإعغخ )

اعً ر١ٌٛذ ِؼٍِٛبد ؽٛي اٌزخط١ؾ ٚاٌمشاساد ٚاٌشلبثخ ػّٓ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ٌّغبػذح الاداسح ٌزمذ٠ُ اٌخذِبد 

 .(8: 0220، إٌّبفغ١ٓ )خٍف ٚػجذ إٌبطش ثبلأخش٠ٓفؼب١ٌخ ِمبسٔخ  أوضشي ثشىً بٚالاػّ

 (:Ebaid, 2018 :20وبلارٟ )ٍفخ ثّشاؽً رطٛس ربس٠خ١خ ٟٚ٘ ِش ِٛػٛع اداسح اٌىٚلذ 

 ٌٍظفمبد.ػذد ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٔظُ اداسح اٌىٍف وٕظُ اعبع١خ فٟ اػذاد اٌزمبس٠ش  الاٌٚٝ:اٌّشؽٍخ 

ػٍٝ  ض٠زشو خلاي ٔظُ اداسح اٌىٍفخ ٕٚ٘ب ٠ىْٛ اٌغشع ِٕٙب ٓسوضد ٘زٖ اٌّشؽٍخ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِ اٌضب١ٔخ:اٌّشؽٍخ 

 ذاد رمبس٠ش ِب١ٌخ ٠ؼٛي ػ١ٍٙب.اػ

ٍخ رؼًّ اداسح اٌىٍفخ ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌزؼمت ٌٍج١بٔبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚاػذاد اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ثبٌىٍفخ ؽفٟ ٘زٖ اٌّش اٌضبٌضخ:اٌّشؽٍخ 

 ش ِلائّخ ٚدلخ.ضثشىً او

 الاداسٞ. َبًِ ِٓ إٌظبرٛفش ٔظُ اداسح اٌىٍفخ اٌّؼٍِٛبد الاعزشار١غ١خ اٌّلائّخ ٟٚ٘ رؼذ عضء ِزى اٌشاثؼخ:اٌّشؽٍخ 

، فٟ ؽ١ٓ مَٛ ثٗ ِٓ دٚس فٟ اػذاد اٌزمبس٠شِٚب ٠ الإداسٞ، تٚثشىً ػبَ سوضد اٌّشؽٍز١ٓ الاٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ ػٍٝ ػًّ اٌّؾبع

ٚسوضد اٌّشؽٍخ اٌشاثؼخ ػٍٝ وْٛ اٌّؾبعت الاداسٞ ٘ٛ ٠ّضً عضء ُِٙ ِٓ  ،سوضد اٌّشؽٍخ اٌضبٌضخ ػٍٝ اٌغ١طشح اٌزشغ١ٍ١خ

بسارٗ ٚاثذاػبرٗ فٟ ٙٚأّب ٠ٛطف وشش٠ه فٟ أغبص اٌّٙبَ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِزّضً دٚسٖ فٟ اػذاد اٌزمبس٠ش فمؾ، الاداسح ٚلا ٠

 .(22: 0224)ٔٛسٞ ،ُٙ فٟ ٔغبػ اٌّإعغخ ٚا٘ذافٙب ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌؾشعخ اٌزٟ رغذرٍخ١ض ٚرؾ

 ِإششاد اٌىٍفخصبٌضب: 

ِؼ١ٓ ٠ٚؼطٟ اشبسح ٚاػؾخ ػٍٝ ِؾز٠ٛبد ِشىٍخ اٚ  ٠ؼذ اٌّإشش ٘ٛ اٌّم١بط اٌزٞ ٠غزخٍض اٌّؼٍِٛبد ؽٛي ِٛػٛع

ػٓ الاعئٍخ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رؾذ٠ذ اٌم١ُ راد اٌّؼٕٝ ٚالا٠ٌٛٚبد اٌزٟ رٛػؼ  ٌلإعبثخظب٘شح ِؼ١ٕخ ٠ٚٛفش دسعخ ِٕبعجخ 

ششوبد داسح اٌىٍف ػّٓ اٌاٌمشاساد لارخبر اعشاء ِؼ١ٓ ثٕبءً ػٍٝ ٔزبئظ اٌّإششاد ، ٚرؼذ ئالا٘ذاف ٚرؼطٟ اٌذػُ ٌّزخزٞ 

الأزبع١خ ٚاٌخذ١ِخ ِٓ الا٠ٌٛٚبد اٌزٟ رؼًّ ٘زٖ اٌششوبد ػٍٝ خفغ ِإششارٙب ٚرطج١ك وً اٌّٙبساد ٚالادٚاد ٚالاعب١ٌت 

غ اٌىٍف ٚص٠بدح الا٠شاداد فزىْٛ ِإششاد اٌىٍفخ ِم١بط ٌّذٜ اٌىفبءح اٌزٟ رزّزغ ثٙب فٚاٌزم١ٕبد ػٍٝ الأشطخ اٌّخزٍفخ ٌخ

ٚرّضً ِإششاد اٌىٍفخ ِغّٛػخ اٌّؼب١٠ش ٚإٌغت اٌزٟ رغزخذَ  .(0: 0225ػٍٟ ٚاخشْٚ ، ٛثخ )الاداسح ٌزؾم١ك الا٘ذاف اٌّطٍ

فُٙ ٚرؾ١ًٍ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ  ئٌٝرٙذف ٘زٖ اٌّإششاد ٌٚم١بط اٌزىٍفخ فٟ الأٔشطخ اٌزغبس٠خ أٚ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ. 

ٚرؼًّ (. Buchner et al., 2016:16ٓ الأداء اٌّبٌٟ )ثبلإٔزبط أٚ الأٔشطخ اٌّب١ٌخ ٚرم١١ُ وفبءح اعزخذاَ اٌّٛاسد ٚرؾغ١

الاداسح ػٍٝ ِؼشفخ اٌزىب١ٌف ِٓ اعً خذِخ لشاسارٙب ٚاٌّغبػذح فٟ رشش١ذ٘ب ِٓ خلاي ٚؽذح ؽغبة اٌىٍفخ ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ 

١ش٘ب ٠ٚزُ بس٠خ اٚ ٔشبؽ اٚ ثشٔبِظ ٚغِخ اٚ ػلاِخ رغذرىٍفزٗ رفظ١ٍ١ب وغٍؼخ اٚ ِششٚع اٚ خ ذ٠ذاٌشٟء اٌزٞ ٠شغت فٟ رؾ
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ٚثشىً ػبَ رشًّ ا١ٌّضا١ٔخ ِغّٛػخ ِٓ  .(22: 0224)ٔٛسٞ ، اد ٘زٖ اٌىٍف ٌغشع خذِخ اٌمشاساد الاداس٠خذاؽزغبة ٚؽ

١خ ٚالأذصبساد ٚاٌؼشائت رىب١ٌف اٌّغزٍضِبد اٌغٍؼ١خ ٚرىب١ٌف اٌّغزٍضِبد اٌخذِٚ)اٌشٚارت ٚالاعٛس  اٌزىب١ٌف ِٓ اّ٘ٙب

 اٌؾب١ٌخ. دساعزٕبٌٙب فٟ ٚع١زُ رٕب ( ٟٚ٘ ِبٚاٌشعَٛ

 الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟساثؼب: 

( فُٙ ٠ؼجشْٚ Yin, 2017 :10رؼجش اٌذساعبد ػٓ ِفَٙٛ الاداء اٌّبٌٟ ِٓ خلاي إٌغبػ اٌزٞ ٠ؾممٗ ِٓ ا٘ذافٗ اٌّطٍٛثخ )

 Seth  & Thomasثبػزجبسٖ ٠ّضً أؼىبط ٌمذسح اٌّإعغخ ٚلبث١ٍزٙب فٟ رؾم١ك ا٘ذافٙب اٌط٠ٍٛخ الأعً ) ٟػٓ الاداء اٌّبٌ

ٙب ٚفك ِؼب١٠ش ِؾذدح ٚػؼز ا٠ؼب ثبٔٗ أؼىبط ٌّذٜ ٔغبػ اٌّإعغخ اٚ فشٍٙب فٟ رؾم١ك ا٘ذافٙب (. ٚلذ ػشف15:  2020,

ك ل١ّخ فبػٍخ رغزخذَ ٌٍخ(. ٚ٘ٛ ٠ّضً ِـذٜ ِغـبّ٘خ الأشـطخ Segev, 2020 :10اٌّإعغخ ٚفمبً ٌّزطٍجبد ػٍّٙب ٚؽج١ؼزٙب )

ٚؽجمب ٌّفَٙٛ الاعٛاق اٌّب١ٌخ فبْ الاداء اٌّبٌٟ  (.03: 0225، )ِغؼٛدٞثبلً رىٍفخ ِّىٕخ ِٛاسد٘ب اٌّزبؽخ ٌزؾم١ك الا٘ذاف 

اٌّب١ٌخ ٠ٚغزخذَ ِظطٍؼ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٌّغّٛػخ الاعزضّبساد ػٍٝ ِذٜ فزشح  ٌلأٚساق٠شرجؾ ثبٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ 

٠زُ ل١بط الأداء ٚ. (Nguyen & Nguyen,2018:33) ٌّؾفظخ ِب١ٌخ ِىٛٔخ ِٓ ػذح ششوبد اٚ ِششٚػبد ص١ِٕخ ِؾذدح

اٌّخبؽشح وزٌه ِمبسٔخ اٌّبٌٟ ٌٍّؾفظخ ِٓ خلاي ِمبسٔخ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ اٌزٞ ؽممزٗ اٌّؾفظخ ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ أٚ ثّإشش ِشعؼٟ 

ٔغبػ رؾذ٠ذ ِذٜ  ئٌِٝغ اٌّخبؽشح اٌّزٛلؼخ ثؼذ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ. ٠ٚٙذف أداء اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ اٚ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ 

غزخذَ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٍّؾفظخ ثشىً ِزىشس لارخبر ٠. ٚ (Buchner et al., 2016:16)الا٘ذافالاعزشار١غ١خ ِٚذٜ رؾم١ك 

 ٚأ٘ذاف اٌّغزضّش ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛؽجمب ٌٍّزغ١شاد اٌغٛل١خ ٚالالزظبد٠خ لشاساد أفؼً ٚػجؾ الاعزشار١غ١خ الاعزضّبس٠خ 

(Guizani & Abdalkrim, 2017:25) ٚاٌّٛاسد ٌٙزٖ م١١ُ و١ف١خ أداء اٌّؾفظخ فٟ رؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ ٚوفبءح اعزضّبس ر

ِغّٛػخ ِٓ الأطٛي اٌّب١ٌخ ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚاٌغٍغ  ئ٠ٌٚٝزُ رٌه ِٓ خلاي ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رش١ش اٌّب١ٌخ. 

اٌّؾفظخ ٚرؼذ .( Agana et al., 2021:35) ٚاٌؼمبساد ٚالأِٛاي إٌمذ٠خ اٌزٟ رّزٍىٙب ششوخ أٚ ِإعغخ أٚ ِغزضّش فشدٞ

ِغّٛع الاطٛي اٌزٟ رٙذف ٌزؾم١ك افؼً ػبئذ ِٚغزٜٛ ِمجٛي ِٓ اٌّخبؽشح الً ِٓ اٌّغزٜٛ اٌؼبدٞ )اٌؼبٟٔ ، ٟ٘ اٌّب١ٌخ 

ػّٓ ؽظخ وً ششوخ ِٓ  ثبلأٚصاْ( ٚا٠ؼب ٠شبس ٌٙب ػّٓ إٌّطك اٌش٠بػٟ ثبٔٙب الاطٛي ٚاٌؼٛائذ اٌّشعؾخ 0: 0228

جؾ ثّغّٛػخ ( ٚرزّضً ثبٌزشى١ٍخ اٌّب١ٌخ اٌّزٕٛػخ ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رشرAbdelhamid,2008 :9ّؾفظخ )اعّبٌٟ اٌ

اٌّؾفظخ وزٌه رؼشف . (Fisherm, 2013 :571خز ثٕظش الاػزجبس اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ِٚخبؽش٘ب )ِزشبثٗ ِٓ اٌخظبئض ٚرأ

ض ِب أٚ و١بْ رغبسٞ ٚرزؼّٓ ػبدح الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِغّٛػخ ِٓ الأطٛي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رّزٍىٙب شخ

ػٍٝ  ءٚرزٕٛع اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ثٕب .رؾم١ك أ٘ذاف ِؾذدح ِضً ص٠بدح اٌضشٚح أٚ رٛف١ش اٌذخً اٌضبثذ ئٌٝاٌّب١ٌخ الأخشٜ ٚرٙذف 

م١ك رٛاصْ ث١ٓ اٌؼبئذ أ٘ذاف اٌّغزضّش ِٚغزٜٛ اٌزؾًّ ٌٍّخبؽش فمذ رىْٛ اٌّؾفظخ ِزٛاصٔخ ث١ٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٌزؾ

 أٚ لذ رىْٛ أوضش رٛعًٙب ٔؾٛ الأعُٙ ٌزؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٙب ٚاٌّخبؽش

(Guizani & Abdalkrim, 2017:25).  ٕطٍك ِٓ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غؼْٛ ٠بْ الافزشاع الاعبعٟ ٌٕظش٠خ اٌّؾفظخ فٌزا

اٌؼبئذ ثّغزٜٛ ِمجٛي ِٓ اٌّخبؽشح اٚ الً ِخبؽشح ِّىٕخ  ثأػ٠ٍٚٝشغجْٛ  الاعزضّبسادّىٕخ ِٓ ِ ِٕفؼخرؾم١ك أوجش  ئٌٝ

رخف١غ  ئٌٝرإدٞ  اٌّخبؽشحص٠بدح فٟ إٌّفؼخ ٌٍّغزضّش فٟ ؽ١ٓ أْ ص٠بدح  ئٌٝػّٓ ػبئذ ِؾذد ار ئْ اٌض٠بدح فٟ اٌؼبئذ رإدٞ 

افزشاع اْ وً اٌّضا٠ب ٌٍّؾفظخ ٠ّىٓ اخزظبس٘ب  ٌٝئفّفَٙٛ اٌّؾفظخ ٠غزٕذ  (.Nguyen & Nguyen,2018:33) إٌّفؼخ
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ػجذ اٌؾى١ُ ٚ ثبٌؼبئذ اٌّٛصْٚ ثبٌّخبؽشح وزٌه اْ وً ِغبٚب اٌّؾفظخ ٠ّىٓ اخزظبس٘ب ثّغزٜٛ اٌزمٍت ثبٌؼٛائذ )دٌٛي

ٛلؼخ ِٚٓ اعً رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ ػّٓ اٌّؾفظخ ٠زُ رؾغ١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ِٓ خلاي رؾغ١ٓ اٌؼٛائذ اٌّز ( .5: 0222

 & Guizani)ٚالاخز ثٕظش الاػزجبس اٌزمٍجبد ٚاٌزمذ٠شاد ٚاٌم١ٛد ٚا٘ذاف اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ؾمك ِؾفظخ ِب١ٌخ ِضٍٝ 

Abdalkrim, 2017:27) ( ً2ٚوّب ِٛػؼ ثبٌشى). 

 

 ( ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ اٌّض2ٍٝاٌشىً )

 Source : (Guizani & Abdalkrim, 2017:27) 

 ّب١ٌخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌخبِغب: 

٠جذأ الاعزضّبس اٌّؾفظٟ إٌبعؼ ِٓ ٚػٛػ اٌشؤ٠ب الاعزضّبس٠خ ٌلإداسح اٌؼ١ٍب فٟ اٌّإعغخ الاعزضّبس٠خ، ٚاْ اخزجبس الأعٍٛة 

١غخ رإصش فٟ لشاس رؾم١مٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ ػٛاًِ سئ ئٌٝاٌزٞ ٠ؼزّذ فٟ ل١بط الأ٘ذاف اٌّشغٛثخ ٚاٌزٟ رغؼٝ الإداسح اٌؼ١ٍب 

رؼض٠ض ِؼشفٟ ٚثؾش ِبٌٟ سط١ٓ  ئٌٝالاعزضّبس ف١ٙب ػٛاًِ ث١ئ١خ ٚػٛاًِ شخظ١خ. ٌزٌه فاْ اٌشؤٜ الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رؾزبط 

 : (Agana et al., 2021:35)رؼزّذ ػٍٝ ٚعٙخ ٔظش ِذ٠ش اٌّؾفظخ فٟ ئؽذٜ اٌؾبلاد ا٢ر١خ 

ؼٛاًِ اٌّؾ١ٍخ فبلاعزضّبس ٠ىْٛ ٔؾٛ اٌى١ف١خ اٌزٟ ع١زُ ِٓ خلاٌٙب رٛص٠غ الاػزّبد ػٍٝ أٚساق ِب١ٌخ ِؾ١ٍخ ِزأصشح أعبعبً ثبٌ .2

 اٌّٛعٛداد اٌّشاد اعزضّبس٘ب ِٓ أعٛاق ِزؼذدح.

 ل١ّخ اٌششوبد اٌؼب١ٌّخ رإصش فٟ اٌؼٛاًِ اٌظٕبػ١خ اٌذ١ٌٚخ ئر ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌمطبع اٌظٕبػٟ اٌزٞ ع١غزضّش ِٕٗ. .0
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ئْ ثٕبء ؽ١ش  بٌّٟ ِّب ٠غؼٍٙب رؼزّذ ػٍٝ ّٔؾ الاعزضّبس اٌّشغٛة ثٗ.عٍٛو١بد اٌّغبي اٌزطج١مٟ ٌٍششوبد ِم١ُ ثشىً ػ .3

د اٌّب١ٌخ اٌّشاد ١٘ىً ػ١ٍّخ الاعزضّبس ػٍٝ ِغزٜٛ الإداسح اٌؼ١ٍب ٠ىْٛ ػٍٝ أعبط ػٛاًِ ٚاػؾخ اٌزأص١ش فٟ ئ٠شاداد الأدٚا

 .الاعزضّبس ف١ٙب

 (:Charitou et al., 2020:17)فشٚع ٚرجٕٝ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ثبػزّبد خّغخ 

 زّبٌٟ ٌٍؼٛائذ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؾذدح.ؽعزضّبس٠خ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزٛص٠غ الالاجذائً اإٌظش ٌٍ .2

 الالزظبد٠خ.ٚإٌّفؼخ رؼظ١ُ اٌشثؼ  اٌٙذف ٘ٛ .0

 اٌّزٛلغ.اٌزمٍت فٟ اٌؼبئذ  ئٌٝاٌّخبؽش ثٛطفٙب رش١ش  ئ٠ٌٕٝظش  .3

 ػٍٝ ِزغ١ش٠ٓ أعبع١ٓ فمؾ ّ٘ب اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح. ثٕبء اٌمشاساد .4

ٚػ١ٍٗ ارا وبْ اٌّغزضّش ٠فؼً ث١ٓ ثذ١ٍ٠ٓ ٌّٙب راد اٌؼبئذ فأٗ ع١خزبس ألٍّٙب ِخبؽشح  ١غ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زغٕجْٛ اٌّخبؽشعّ .5

 ٚفٟ اٌّمبثً ئرا وبْ ٠فبػً ث١ٓ ثذ١ٍ٠ٓ ػٍٝ راد اٌذسعخ ِٓ اٌّخبؽش فأٗ ع١خزبس اٌجذ٠ً الأػٍٝ ػبئذاً.

 (:Kam, 2006:10) ٍخ ػذداً ِٓ اٌخطٛاد ٚػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٌٟٚزشى١ً اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ اٌّضب١ٌخ رزؼّٓ ٘زٖ اٌّشؽ

  :س اٌؼبئذ الاػبفٟ ٟٚ٘ اٌخطٛح الاٌٚٝ اٌزٟ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب رشر١ت الاٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٚفك ِؼ١بترتٍة الأوراق المالٍح

 . ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ

 زؼ١ّٕٙب ٌٍّؾفظخ اٌّضٍٝ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب رؾذ٠ذ خظبئض وً الاٚساق اٌّششؾخ ٌ :تحذٌذ خصائص الاوراق المالٍح

 ٚرشًّ ٘زٖ اٌخظبئض اٌؼبئذ الاػبفٟ ِٚخبؽشرٗ.

  :٠زُ رؾذ٠ذثؼذ رشر١ت الاٚساق اٌّب١ٌخ ثؾغت اٌؼبئذ الاػبفٟ ٚؽغبة خظبئض وً ٚسلخ ِب١ٌخ تحذٌذ معذل القطع 

 ٚاٌّمبسٔخ اعزجؼبد٘ب ِٕٙب اٌّؾفظخ اٚ ئٌٝاٌّزغ١ش الاعبعٟ اٌزٞ ٠زُ ػٍٝ اعبعٗ رؾذ٠ذ ػذد الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ع١زُ ػّٙب 

 ٚاٌّخبؽشح فٟ اٌّؾفظخ لجً اٌز٠ٕٛغ ٚثؼذٖ.ث١ٓ ل١ُ اٌؼبئذ الاػبفٟ 

 اٌضبٌشاٌّجؾش 

 ١ٍٟاٌغبٔت اٌزؾٍ

 اٚلاً: ِإششاد اٌىٍفخ

ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ ٟ٘ ٌششوخ  0202اػٍٝ رىب١ٌف فٟ ػبَ  ٠زؼؼ ثبْ( 2)ِٓ خلاي ِشاعؼخ إٌزبئظ ػّٓ اٌغذٚي 

فٟ ؽ١ٓ (  1,000,000ٚادٔٝ رىب١ٌف ٟ٘ ٌششوخ فٕذق اشٛس ثٍغذ )(  333,356,064,829ع اٌزىب١ٌف )ؽ١ش ثٍغ ِغّٛ

ٚادٔٝ رىب١ٌف (  467,725,139,518  ؽ١ش ثٍغ )ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ ٘ٛ ٌششوخ  0202وبْ اػٍٝ ِغّٛع رىب١ٌف فٟ 

ثٍغ ِغّٛع اٌزىب١ٌف ٌششوخ اٌضٚساء ٠خض رفبط١ً اٌششوبد فمذ  ، ِٚب(  24,890,850ٌششوخ فٕذق اشٛس ثٍغذ )

،  ِٚب ٠خض ششوخ اٌؼبة اٌّٛطً ثٍغذ  0202( فٟ عٕخ 136,201,132فٟ ِمبثً ) 0202( ٌغٕخ 133,742,610)

، صُ ششوخ إٌّظٛس ٌٍظٕبػبد  0202( فٟ عٕخ 5,039,098,001ٚ ) 0202( فٟ عٕخ 1,046,028,860اٌزىب١ٌف )
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ٚرغ٠ٛك إٌّزغبد  لإٔزبط، اِب اٌششوخ اٌؼشال١خ  0202( فٟ 307,558,657ٚ) 0202( فٟ 1,089,058,192اٌذٚائ١خ )

، ٚاخ١شا ثٍغذ اٌزىب١ٌف  0202( فٟ 212,134,071ٚ ) 0202( فٟ 219,572,529اٌضساػ١خ فمذ وبْ ِغّٛع اٌزىب١ٌف ٌٙب )

 .0202( فٟ 262,082,141ٚ) 0202( فٟ 226,420,412ٌششوخ الا١ِٓ ٌٍزب١ِٓ )

 ( 2اٌغذٚي )

 ثبٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ 0202-0202ٌٍفزشح   اٌىٍفخ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ِإششاد

اٌششو

 ح
 اٌشٚارت ٚالاعٛس اٌغٕخ

اٌّغزٍضِبد 

 اٌغٍؼ١خ

اٌّغزٍضِبد 

 اٌخذ١ِخ
 الأذصبساد

اٌؼشائت 

 ٚاٌشعَٛ
 اٌّغّٛع

 صٚساء
020

2 
12,100,000 714,500 12,653,234 13,197 32,349,000 133,742,610 

 

020

2 
33,800,000 323,250 25,467,734 - 10,770,250 136,201,132 

 ثجغٟ

 ثغذاد

020

2 

20,651,912,31

5 

255,780,804,20

9 

31,405,855,91

1 

25,427,597,16

1 
89,895,233 

333,356,064,82

9 

 

020

2 

24,004,782,38

1 

396,821,620,24

6 

18,701,074,83

2 

26,631,518,93

0 

1,566,143,12

9 

467,725,139,51

8 

اٌؼبة 

 طًِٛ

020

2 
393,205,452 137,508,759 304,258,511 178,004,210 33,051,928 1,046,028,860 

 

020

2 
719,179,562 269,891,483 685,543,450 3,294,966,753 36,464,825 5,039,098,001 

 دٚاء
020

2 
280,409,450 288,958,695 157,610,194 255,207,603 106,872,250 1,089,058,192 

 

020

2 
92,528,750 6,062,352 62,377,710 17,203,179 129,386,666 307,558,657 

 صساػخ
020

2 
99,729,000 1,726,000 27,937,529 89,539,000 641,000 219,572,529 

 

020

2 
104,315,250 1,962,000 17,926,500 86,617,821 1,312,500 212,134,071 
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ع١بؽخ 

 اشٛس

020

2 
- - 2222222 - 

 

2222222 

 

020

2 
14,500,000 75,000 9,660,000 655,850 

 

24,890,850 

رب١ِٓ 

 ا١ِٓ

020

2 
155,340,358 2,680,100 30,318,953 860,000 37,221,001 226,420,412 

 

020

2 
177,959,594 3,044,000 40,986,148 1,828,000 38,264,399 262,082,141 

 اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقاٌّظذس : اػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌج١بٔبد عٛق اٌؼشاق 

 ٚاٌّخبؽشحِؼذي اٌؼبئذ  :صب١ٔب

ِؼذلاد اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٍفزشح  ئٌٝ( ٚاٌزٞ ٠ش١ش 0ِٓ خلاي ِشاعؼخ اٌم١ُ اٌزؾ١ٍ١ٍخ فٟ اٌغذٚي )

ثبد ثغذاد ٌٍّششٚ( ، ٚاْ اػٍٝ ٔغجخ ِؼذي ػبئذ ٟ٘ ٌششوخ %3.39) ٠زج١ٓ ثبْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌىٍٟ ثٍغ 0202 – 0202

وزٌه فبْ اػٍٝ ِخبؽشح وبٔذ  %( . 5.39-%( ٚادٔٝ ِؼذي ػبئذ ٌششوخ اٌضٚساء  ثٍغذ ل١ّزٗ ) 22.26ثٍغذ ل١ّزٗ )اٌغبص٠خ 

إٌّظٛس ٌٍظٕبػبد %( ٚادٔٝ ِخبؽشح وبٔذ ٌششوخ  3.25ؽ١ش ثٍغذ )ٚرغ٠ٛك إٌّزغبد اٌضساػ١خ  لإٔزبطاٌؼشال١خ ٌششوخ 

 %(.2.28ؽ١ش ثٍغذ )اٌذٚائ١خ 

 (2.2539-)ِؼذي ػبئذفمذ عغٍذ ششوخ اٌضٚساء  0202- 0202ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚخلاي ِذح اٌذساعخ اٌّّزذح ِٓ ٚف١ّب ٠خض 

ِٚؼذي ( 2.226فمذ عغٍذ ِؼذي ػبئذ ثٍغذ ل١ّزٗ )ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ ٠خض ششوخ  ِٚب (2.2262ِٚؼذي ِخبؽشح )

فٟ ؽ١ٓ وبْ ( 2.2257ِٚؼذي ِخبؽشح )( 2.2004ٙب )اِب ششوخ اٌؼبة اٌّٛطً فمذ وبْ ِؼذي اٌؼبئذ ٌ( 2.2007ِخبؽشح )

 لإٔزبطاٌؼشال١خ ِٚب٠خض ششوخ  ( 2.2228ِٚؼذي ِخبؽشح )( 2.2430)ٌششوخ إٌّظٛس ٌٍظٕبػبد اٌذٚائ١خ ِؼذي اٌؼبئذ 

فٕذق اشٛس اِب ششوخ ( 2.2325ِٚؼذي ِخبؽشح )( 2.2734فمذ عغٍذ ِؼذي ػبئذ ثٍغذ ل١ّزٗ )ٚرغ٠ٛك إٌّزغبد اٌضساػ١خ 

ِٚؼذي  ( 0.0500فٟ ؽ١ٓ وبْ ِؼذي اٌؼبئذ ٌششوخ الا١ِٓ )( 2.2202ِٚؼذي ِخبؽشح )( 2.2290-ذ وبْ ِؼذي اٌؼبئذ ٌٙب )فم

 (.2.2057ِخبؽشح )
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 ( 0اٌغذٚي )

 0202-0202ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٍفزشح  ٚاٌّخبؽشحِؼذي اٌؼبئذ 

 امٍه اشىر زراعح دواء العاب  تثسً زوراء الشركح
معذل عائذ 

فظح المح  

2020 
-

0.0652735 
0.1276547 0.011273 0.0516013 0.0511279 

-

0.0006013 
0.0318022 0.0297 

2021 
-

0.0425003 
0.0954797 0.0335308 0.0348543 0.0956753 

-

0.0177327 
0.0682522 0.0382 

ِزٛعؾ 

 اٌؼبئذ
-0.0539 0.1116 0.0224 0.0432 0.0734 -0.0092 0.0500 0.0339 

 0.01940 0.02577 0.01211 0.03150 0.01184 0.01574 0.02275 0.01610 اٌّخبؽشح

 (Excelاٌّظذس : اػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌّخشعبد ثشٔبِظ )

 .(4ٚ) (3خلاي ِذح اٌذساعخ وّب فٟ اٌشىً )ٚاٌّخبؽشح ٌٍششوبد ٠ّٚىٓ اػطبء رظٛس ػٓ ِؼذي اٌؼبئذ 

 

 2021-2020ساعخ خلاي ِذح اٌذ ٌٍششوبد ( ِؼذي اٌؼبئذ3اٌشىً )

 امين  اشور  زراعة دواء العاب ببسي زوراء
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 (Excelاٌّظذس : اػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌّخشعبد ثشٔبِظ )

 

 2021-2020ٌٍششوبد خلاي ِذح اٌذساعخ ( ِؼذلاد اٌّخبؽشح 4اٌشىً )

 (Excelاػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌّخشعبد ثشٔبِظ ) اٌّظذس:

 اٌّب١ٌخثٕبء اٌّؾفظخ  :صبٌضب

اد اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؼىظ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِمبعب ثبٌؼبئذ ٔزبئظ ِإشش ئٌٝ( 3رش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ػّٓ اٌغذٚي )

رشى١ً اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ اٌّضٍٝ اٌمبئّخ  ئٌٝاٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٠زُ اٌٍغٛء  ٌلأداءٔزبئظ  أفؼً ئٌٝٚاٌّخبؽشح ٌٚغشع اٌٛطٛي 

لاْ اٌزشع١ؼ فٟ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ػٍٝ رشع١ؼ الاٚصاْ ِٓ خلاي ر٠ٕٛغ الاعزضّبساد ٚإٌغت ٌىً ششوخ ثىشف اٌزغب٠ش ٚرٌه 

٠ٚزج١ٓ ِٓ إٌزبئظ ثبْ اٌم١ّخ الاعّب١ٌخ  اٌّخبؽشح.٠ؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ اٌّإششاد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ ِٓ خلاي رؼظ١ُ اٌؼبئذ ٚرم١ًٍ 

٠ٛغ لجً اٌزٕ ثبلأٚصاْٚاْ ل١ّخ اٌؼبئذ اٌىٍٟ اٌّشعؼ %(  2.94ٚاٌّخبؽشح اٌفؼ١ٍخ اٌّغغٍخ )( %3.39) ثٍغذ  اٌفؼٌٍٍٟؼبئذ 

فٟ ( %0.277)ثٍغذ  اٌّشعؾخ لجً اٌز٠ٕٛغ ّخبؽشحاٌ، وزٌه فبْ (%1.025) ز٠ٕٛغ اٌ ثؼذ اٌؼبئذ اٌّشعؼٚثٍغ ( % 0.485)

ٚ٘زا ٠إشش  ثبلأٚصاْ( فٟ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ثؼذ اٌزشع١ؼ 0.254ٚاطجؾذ ) ثؼذ اٌز٠ٕٛغ ٚاٌزشع١ؼ ؽ١ٓ أخفؼذ اٌّخبؽشح

 ػّب وبٔذ ػ١ٍٙب لجً  ع١ؼثؼذ اٌز٠ٕٛغ ٚاٌزش ٚرؾغٕٙبوفبءح اٌّؾفظخ 

 

 

 

 امين  اشور  زراعة دواء العاب ببسي زوراء
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 0202-0202ٌٍفزشح  ثبلأٚصاْلجً ٚثؼذ اٌز٠ٕٛغ اٌّٛصٚٔخ ( ِإششاد اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ 3اٌغذٚي )

 اٌّؼذي ا١ِٓ اشٛس صساػخ دٚاء اٌؼبة ثجغٟ صٚساء اٌششوخ

2020 -0.0653 0.1277 0.0113 0.0516 0.0511 -0.0006 0.0318 0.0297 

2021 -0.0425 0.0955 0.0335 0.0349 0.0957 -0.0177 0.0683 0.0382 

 0.0339 0.0500 0.0092- 0.0734 0.0432 0.0224 0.1116 0.0539- ِزٛعؾ اٌؼبئذ

 0.0000 0.0007 0.0001 0.0010 0.0001 0.0002 0.0005 0.0003 اٌزجب٠ٓ

 0.01940 0.02577 0.01211 0.03150 0.01184 0.01574 0.02275 0.01610 اٌفؼ١ٍخ اٌّخبؽشح

 %100 %14.29 %14.29 %14.29 %14.29 %14.29 %14.29 %14.29 ٛصْ لجً اٌز٠ٕٛغاٌ

 اٌٛصْ ثؼذ اٌز٠ٕٛغ
-

22.68% 
46.96% 9.43% 18.20% 30.90% -3.86% 21.06% 100% 

 0.485 0.0071 0.0013- 0.0105 0.0062 0.0032 0.0159 0.0077- لجً اٌز٠ٕٛغ اٌّشعؼ اٌؼبئذ

 1.025 0.0276 0.0009 0.0161- 0.0173 0.0088 0.0214 0.0119 ثؼذ اٌز٠ٕٛغاٌؼبئذ اٌّشعؼ 

لجً  اٌّشعؾخ اٌّخبؽشح

 0.0037 0.0017 0.0045 0.0017 0.0022 0.0033 0.0023 اٌز٠ٕٛغ
0.277 

ثؼذ اٌّخبؽشح اٌّشعؾخ 

 0.0142 0.0011- 0.0069- 0.0047 0.0062 0.0044 0.0036- اٌز٠ٕٛغ
0.254 

   %0.277 اٌّخبؽشح لجً اٌز٠ٕٛغ  %0.485 اٌؼبئذ اٌىٍٟ لجً اٌز٠ٕٛغ

   %0.254 اٌّخبؽشح ثؼذ اٌز٠ٕٛغ  %1.025 اٌؼبئذ اٌىٍٟ ثؼذ اٌز٠ٕٛغ

 (Excelاٌّظذس : اػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌّخشعبد ثشٔبِظ )

ق عٛق اٌؼشاٌششوبد  ِب١ٌخاٌّؾفظخ اٌّضٍٝ فبْ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ لذ رؾممذ اٞ أٗ ٠ّىٓ ثٕبء ِؾفظخ  ئٌٝٚثؼذ اٌٛطٛي 

 اٌّب١ٌخ. ٌلأٚساق
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 فشػ١بد اٌاخزجبس : ساثؼب 

 الاداء المالً المحفظًمعىىٌا فً  الرواتة والاجىرتؤثر الفرضٍح الفرعٍح الاولى:  .2

ؽ١ش  الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟفٟ رؾغ١ٓ  ّإششاد اٌىٍفخرٚ دلاٌٗ ٌ رأص١ش( ٠زؼؼ ٚعٛد 5( ٚاٌشىً )4اٌغذٚي ) ِٓ خلاي ٔزبئظ

 (0.437)٠غُٙ فٟ رؾم١ك ص٠بدح ثبٌؼبئذ ثم١ّخ ا٠غبثٟ  رأص١شاس لشاءاد ِمجٌٛخ اعفشد ػٓ ٚعٛد ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِلاد الأؾذ

 ( ٟٚ٘ لشاءاد -0.119)٠ٚغُٙ فٟ رؾم١ك خفغ ثبٌّخبؽشح ٠جٍغ 

اٞ اْ الا٘زّبَ ثزىب١ٌف اٌشٚارت ٚالاعٛس ٠ض٠ذ ِٓ ِغزٜٛ ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ اٌفشػ١خ (  2.25ٚراد دلاٌٗ ثّغزٜٛ ) ِمجٌٛخ

 داء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.الا

  الاداء المالً المحفظًمعىىٌا فً  المستلسماخ السلعٍحتؤثر الفرضٍح الفرعٍح الثاوٍح:  .0

ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِلاد الأؾذاس لشاءاد  الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟرؾغ١ٓ  رٚ دلاٌٗ ٌٍّغزٍضِبد اٌغٍؼ١خ رأص١شثٛعٛد ٠زؼؼ 

 ٠ٚغُٙ فٟ رؾم١ك خفغ ثبٌّخبؽشح ٠جٍغ( 0.339) زٜٛ اٌؼبئذ ثّمذاسفٟ سفغ ِغا٠غبثٟ  رأص١شِمجٌٛخ اعفشد ػٓ ٚعٛد 

ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ اٌفشػ١خ اٞ اْ الا٘زّبَ ثزىب١ٌف اٌّغزٍضِبد  (2.25ٚراد دلاٌٗ ثّغزٜٛ ) ِمجٌٛخٟٚ٘ لشاءاد ( -0.223)

 ِٓ ِغزٜٛ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.اٌغٍؼ١خ ٠ض٠ذ 

 الاداء المالً المحفظًمعىىٌا فً  خ الخذمٍحالمستلسماتؤثر الفرضٍح الفرعٍح الثالثح:  .3

ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِلاد  الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟفٟ رؾغ١ٓ ٌٍّغزٍضِبد اٌخذ١ِخ ِؼٕٛٞ  رأص١ش٠زؼؼ ِٓ إٌزبئظ ثبْ ٕ٘بٌه 

ؽشح ( ٚرخف١غ اٌّخب0.417)٠غُٙ فٟ رؾم١ك ص٠بدح ثبٌؼبئذ ثم١ّخ ا٠غبثٟ  رأص١شالأؾذاس لشاءاد ِمجٌٛخ اعفشد ػٓ ٚعٛد 

ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ اٌفشػ١خ اٞ اْ الا٘زّبَ ثزىب١ٌف  (2.25ٟٚ٘ لشاءاد ِشرفؼخ ٚراد دلاٌٗ ثّغزٜٛ )( -0.113ثٕغجخ )

 فظٟ.اٌّغزٍضِبد اٌخذ١ِخ ٠ض٠ذ ِٓ ِغزٜٛ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾ

 الاداء المالً المحفظًمعىىٌا فً  الاوذثاراختؤثر الفرضٍح الفرعٍح الراتعح:  .4

ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِلاد الأؾذاس  الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟفٟ رؾغ١ٓ  ٌلأذصبسادِؼٕٛٞ  رأص١شثبْ ٕ٘بٌه  ِٓ إٌزبئظ ٠زج١ٓ

٠ٚغُٙ فٟ رؾم١ك خفغ ثبٌّخبؽشح ( 0.229) ٠غُٙ فٟ ص٠بدح فٟ اٌؼبئذ ثّمذاسا٠غبثٟ  رأص١شلشاءاد ِمجٌٛخ اعفشد ػٓ ٚعٛد 

( ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ اٌفشػ١خ اٞ اْ الا٘زّبَ ثزىب١ٌف  2.25ٚراد دلاٌٗ ثّغزٜٛ ) ِمجٌٛخٟٚ٘ لشاءاد ( -0.108)٠جٍغ 

 الأذصبساد ٠ض٠ذ ِٓ ِغزٜٛ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.

  الاداء المالً المحفظًمعىىٌا فً  الضرائة والرسىمتؤثر الفرضٍح الفرعٍح الخامسح:  .5

ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِلاد  بٌٟ اٌّؾفظٟالاداء اٌّفٟ رؾغ١ٓ  ٌٍؼشائت ٚاٌشعَِٛؼٕٛٞ  رأص١ش٠زؼؼ ِٓ إٌزبئظ ثبْ ٕ٘بٌه 

٠ٚغُٙ فٟ رؾم١ك خفغ ثبٌّخبؽشح ( 0.249ا٠غبثٟ فٟ ص٠بدح اٌؼبئذ ثٕغجخ ) رأص١شالأؾذاس لشاءاد ِمجٌٛخ اعفشد ػٓ ٚعٛد 
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( ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ اٌفشػ١خ اٞ اْ الا٘زّبَ ثزىب١ٌف  2.25ٟٚ٘ لشاءاد ِشرفؼخ ٚراد دلاٌٗ ثّغزٜٛ )( -0.221)٠جٍغ 

 ت ٚاٌشعَٛ ٠ض٠ذ ِٓ ِغزٜٛ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ.اٌؼشائ

 الاداء المالً المحفظًمعىىٌا فً  مؤشراخ الكلفحتؤثر : الثاوٍح الفرضٍح الرئٍسٍح .6

ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِلاد  الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟفٟ رؾغ١ٓ  ِإششاد اٌىٍفخِؼٕٛٞ ٌٍّزغ١ش  رأص١ش٠زؼؼ ِٓ إٌزبئظ ثبْ ٕ٘بٌه 

 رأص١ش، ٚػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌفشػٟ فمذ اصجزذ إٌزبئظ ٚعٛد ( ٟٚ٘ لشاءح ا٠غبث١خ ِشرفؼخ0.613ٜ اٌىٍٟ )الأؾذاس ػٍٝ اٌّغزٛ

ٟٚ٘ لشاءاد ِشرفؼخ ٚراد دلاٌٗ ( -0.237) ٠ٚغُٙ فٟ رؾم١ك خفغ ثبٌّخبؽشح ٠جٍغ (0.522ا٠غبثٟ فٟ ص٠بدح اٌؼبئذ ثٕغجخ )

 ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ اٌفشػ١خ. (2.25ثّغزٜٛ )

 

 ( 5اٌشىً )

 ِإششاد اٌىٍفخ فٟ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ  رأص١شّٔٛرط ا

 (Amos V.23اٌّظذس : اػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌّخشعبد ثشٔبِظ )
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 ِإششاد اٌىٍفخ فٟ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ( رأص١ش4اٌغذٚي )                                   

 

 (Amos V.23اػذاد اٌجبؽضخ ٚفمب ٌّخشعبد ثشٔبِظ ) اٌّظذس:

اْ ِإششاد اٌىٍفخ رإصش فٟ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ ٚوٍّب صاد الا٘زّبَ  ئ٠ٌٝزؼؼ طؾخ اٌفشػ١خ اٌزٟ رش١ش  ِب رمذَخلاي  ِٓ

ثّإششاد اٌىٍفخ فبٔٗ ع١ٕؼىظ ا٠غبثب ػٍٝ ص٠بدح اٌؼبئذ ٚرم١ًٍ اٌّخبؽشح ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثب ػٍٝ رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؾفظٟ 

 ٌٍششوبد.

 اٌّجؾش اٌشاثغ

 زبعبد ٚاٌزٛط١بدالاعزٕ

 اٚلا: الاعزٕزبعبد

٠غبػذ اعزخذاَ ِإششاد اٌىٍفخ اٌششوبد ٚإٌّظّبد فٟ رؾذ٠ذ اٌغٛأت اٌزٟ رغزٍٙه اٌىض١ش ِٓ اٌّٛاسد ٚرؾذ٠ذ فشص رم١ًٍ  .2

 .رؾغ١ٓ وفبءح الإٔزبط ٚرؾم١ك ِضا٠ب رٕبفغ١خ ئٌٝ٘زا ٠ّىٓ أْ ٠إدٞ ٚ اٌزىب١ٌف

ٓ فٟ رؾذ٠ذ الاعزضّبساد اٌزٟ رمذَ اٌؼبئذ اٌّشعٛ ِغ الأخز فٟ الاػزجبس اٌّخبؽش اٌّغزضّش٠اٌّذ٠ش٠ٓ ِٚإششاد اٌىٍفخ رغبػذ  .0

 .٘زا ٠غبػذ ػٍٝ رؾم١ك اٌزٛاصْ إٌّبعت ث١ٓ اٌّخبؽشح ٚاٌؼبئذ ٚرؾغ١ٓ أداء اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخٚ اٌّزؼٍمخ ثٙب

اٌزىب١ٌف اٌضائذح ٚػّبْ ٠ّىٓ ٌٍششوبد رؾغ١ٓ رخط١ؾ ا١ٌّضا١ٔخ ٚرخط١ؾ إٌفمبد ثشىً أفؼً. ٘زا ٠غبػذ ػٍٝ رغٕت  .3

 .اعزخذاَ اٌّٛاسد ثىفبءح

 .رغبػذ ِإششاد اٌىٍفخ إٌّخفؼخ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رؾم١ك أ٘ذافُٙ اٌّب١ٌخ ثشىً أعشع .4

اٌّب١ٌخ ٚاْ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ  ٌلأسٚاقِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ أٗ ٠ّىٓ ثٕبء ِؾفظخ ِب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق  رج١ٓ .5

 . ثبلأٚصا٠ْٕٛغ الاعزضّبساد ثزشع١ؾٙب ٟ٘ الافؼً ِٓ خلاي ر
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ع١ّغ ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ اٌؼبئذ اٌّؾفظٟ ٚاْ ِإشش اٌشٚارت ٚالاعٛس ١ٍ٠ٗ ِإشش اٌزىب١ٌف  رأص١شاعفشد إٌزبئظ ػٓ  .6

 اٌخذ١ِخ صُ اٌزىب١ٌف اٌغٍؼ١خ ٚثؼذ٘ب اٌؼشائت ٚاٌشعَٛ فٟ ؽ١ٓ اْ ِإشش الأذصبس وبْ فٟ اٌّشرجخ الاخ١شح.

 ثبٌزأص١شالاػٍٝ ٚاْ ِإشش اٌشٚارت ٚالاعٛس  ،ع١ّغ ِإششاد اٌىٍفخ فٟ رخف١غ اٌّخبؽشح اٌّؾفظ١خ رأص١شبئظ ػٓ اعفشد إٌز .7

١ٍ٠ٗ ِإشش اٌزىب١ٌف اٌغٍؼ١خ صُ اٌزىب١ٌف اٌخذ١ِخ ٚثؼذ٘ب اٌؼشائت ٚاٌشعَٛ فٟ ؽ١ٓ اْ ِإشش الأذصبس وبْ فٟ اٌّشرجخ 

 الاخ١شح.

ٌٟ رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ ٌّإششاد اٌىٍفخ فٟ رؾغ١ٓ اٌؼبئذ ٚرم١ًٍ اٌّخبؽشح ٚثبٌزب بً ا٠غبث١ اً اصجزذ إٌزبئظ اْ ٕ٘بٌه دٚس .8

 .ٚاٌّؾفظٟ

 اٌزٛط١بدصب١ٔب :

اٌّجبشش فٟ رؾغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ  ٌزأص١شٖٚرٌه  ؛اٌؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ اٌزىب١ٌف دْٚ اٌّغبط ثغٛدح اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌّمذِخ (2

 اٌّؾفظٟ.

 ٚأدٔٝػبئذ  أفؼًإٌغجٟ ٚاٌزٞ ٠ؼطٟ  ْٝ ثؼذ ر٠ٕٛغ الاعزضّبساد ٚرشع١ؾٙب ثبٌٛصاػزّبد اعٍٛة اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ اٌّضٍ (0

 ِّىٕخ.ِخبؽشح 

 اػطبء اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثبٌشٚارت ٚالاعٛس ا٠ٌٛٚخ فٟ اٌزخف١غ ثشىً رذس٠غٟ دْٚ اْ ٠إصش ػٍٝ أزبع١خ اٌؼب١ٍِٓ. (3

 ١ٕٙب اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌشل١ّخ اٌّزمذِخ.رٛظ١ف الاعب١ٌت ٚاٌزم١ٕبد اٌؾذ٠ضخ فٟ رشش١ذ ٚرخف١غ اٌزىب١ٌف ِٚٓ ث (4

 ٌٍّإعغخ.ٚفٟ ِمذِزٙب ِإششاد اٌىٍفخ اٌزٟ رإصش ثشىً وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ  رؾذ٠ذ ِٚشالجخ اٌّإششاد اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ (5

 .رؾغ١ٓ ئٌٝاٌم١بَ ثشطذ ِإششاد اٌىٍفخ ثبٔزظبَ ٌّؼشفخ اٌزغ١شاد فٟ الأداء اٌّبٌٟ ٚرؾذ٠ذ إٌّبؽك اٌزٟ رؾزبط  (6

اٌزٟ لا رؼ١ف ل١ّخ ٌٍّإعغخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ اٌزخٍض ِٕٙب ٠ّٚىٓ اعزخذاَ ِإششاد اٌىٍفخ ٌزؾذ٠ذ ذ اٌزىب١ٌف اٌضائذح ؾذ٠ر (7

 .رؾغ١ٓ ٚرم١ًٍ اٌزىب١ٌف غ١ش اٌؼشٚس٠خ ئٌٝاٌّغبلاد اٌزٟ رؾزبط 

  .ٚرؾغ١ٓ الاداء٠غت الاٌزضاَ ثزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثبٌىٍفخ ثشىً دٚسٞ ِٕٚزظُ ِٓ اعً رشش١ذ اٌمشاساد  (8
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دساعخ اعزطلاػ١خ فٟ اٌششوخ اٌؼبِخ ٌظٕبػخ الأد٠ٚخ ٚ اٌّغزٍضِبد اٌطج١خ فٟ ِؾبفظخ  اٌظٕبػ١خ:الاعزشار١غ١خ ثبٌٛؽذاد 

 .0220،  ١ٔ28ٕٜٛ ، ِغٍخ دساعبد ِؾبعج١خ ٚ ِب١ٌخ اٌؼذد 

لاعزضّبساد اٌّضٍٝ ٌلاعُٙ اٌؼبد٠خ ثبعزخذاَ أّٔٛرط ؽٍؼذ ، رشى١ً ِؾفظخ ا ٘شبَدٌٛي ،ػّبد ػجذ اٌؾغ١ٓ ٚػجذ اٌؾى١ُ ،  .3

 .0222عبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ،  "اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقاٌزشر١ت اٌجغ١ؾ: دساعخ رطج١م١خ فٟ عٛق اٌؼشاق 
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 .0202،  25وخ "رش١ٓ ؽ١ٍت" ثجغب٠خ ، اٌّغٍخ اٌغضائش٠خ ٌلالزظبد ٚالإداسح ، اٌؼذد دساعخ ؽبٌخ شش
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ػٍٟ ، طفبء اٌذ٠ٓ ، ٚاثشا١ُ٘ ، عؼبد ، ِٚٛعٝ ، ِؾّذ عؼ١ذ ، اٌّإششاد اٌفبػٍخ فٟ اداسح اٌىٍفخ ٌّشبس٠غ اٌغىٓ الالزظبدٞ  .6

 0225،  2، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼّبسح ، اٌؼذد 

ٌذػُ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوبد اٌغؼٛد٠خ ، ِغٍخ  اٌّؾّٛد ، سصق ، طبٌؼ ػجذ اٌشؽّٓ ، ِذخً اداسح اٌىٍفخ الاعزشار١غ١خ .7

 .0225، 0اٌؼٍَٛ الأغب١ٔخ اٌؼذد 
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