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 حأثُر يإشراث انصحت انًانُت عهً انمًُت انسىلُت

 دراست ححهُهُت نعُُت يٍ انًصارف انًذرخت فٍ سىق انعراق نلأوراق انًانُت

The impact of financial health indicators on market value 

An analytical study of a sample of banks listed on the Iraq Stock Exchange 

 انًساعذ: سارة خبر حسٍُ انًذرش

 وزارة انخعهُى انعانٍ وانبحث انعهًٍ / خايعت رٌ لار / لسى انرلابت وانخذلُك انذاخهٍ

 أُغزخِض

ك٢ عٞم  رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف اُؼشاه٤خ أُذسعخ إ٣٠ُٜذف اُجؾش 

ٛزٙ أُؤششاد ك٢ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٝرؾذ٣ذ أُؤششاد أُب٤ُخ الأًضش رأص٤شاً ، ٝه٤بط ٓذٟ رأص٤ش اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ

اصش ٓؤششاد اُظؾخ ، ٖٓ خلاٍ ث٤بٕ (اُ٘وذ٣خ ٝأُذ٤ٗٞ٣خ ، ٗغجخ اُغ٤ُٞخROA ،ROEك٢ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ )ٓضَ 

( 2018ُِٔذح )ؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝث٘بء ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُؼبٓخ أُزٞكشح ك٢ عٞم اُ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، أُب٤ُخ

 ٓظبسفعزخ ػ٠ِ ثؼغ أُظبسف أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ أُزؼٔ٘خ  اُجؾش أعش١،(2022ُٝـب٣خ )

اُزؾ٤َِ  زؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ رْ اعزؼٔبٍُٝ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخأُ٘شٞسح ك٢  اُزوبس٣ش أُب٤ُخثبلاػزٔبد ػ٠ِ 

اُجغ٤ؾ )ثبلاػزٔبد ػ٠ِ  الاٗؾذاس اُخط٢ػ٠ِ الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ أُزٔضِخ ك٢  اُجؾشبد ًٔب اػزٔذد أُب٢ُ ُِج٤بٗ

وصهج ونمذ ، ٚٝاخزجبس طؾخ كشػ٤بر اُجؾشأٛذاف ٖٓ  ن٤زؾوُٝ( ٝاُٞعؾ اُؾغبث٢ SPSS vr.20اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ 

ٛ٘بى ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ث٤ٖ  أظٜشد ٗزبئظ اخزجبس كشػ٤بد اُجؾش إ: يدًىعت يٍ انُخائح ئنًانباحثت 

الإداسح اُؼ٤ِب ك٢ ػشٝسح ه٤بّ  واوصج انذراست، ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف اُؼشاه٤خ أُذسعخ

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، ٝخبطخ  رؼظ٤ُِْٔوب٤٣ظ ا٤ٌُٔخ ٓوبسٗخ ثبُٔوب٤٣ظ اُ٘ٞػ٤خ ٖٓ أعَ  اٌُجشٟ الا٣ُٞٝخ ثئػطبءأُظبسف 

 .ئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، لإٔ ص٣بدرٚ رؼضص ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسفٓؼذٍ اُؼب

 انكهًاث انًفخاحُت: انصحت انًانُت، انمًُت انسىلُت

Abstract 

The research aims to analyze the relationship between financial health indicators and the 

market value of Iraqi banks listed in the Iraq Stock Exchange, and to measure the extent of 

the impact of these indicators on investors' decisions and to identify the financial indicators 
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that have the most impact in determining the market value (such as ROA, ROE, cash and 

debt ratio), by stating the impact of financial health indicators on the market value, and 

based on the general financial data available in the Iraq Stock Exchange for the period 

(2018) to (2022), the research was conducted on some banks listed in the Iraq Stock 

Exchange, including six banks, based on the financial reports published in the Iraq Stock 

Exchange. To achieve the objectives of the study, financial analysis of the data was used. 

The research also relied on statistical methods represented by simple linear regression 

(based on the statistical program SPSS vr. 20) and the arithmetic mean. To achieve the 

objectives of the research and test the validity of its hypotheses, the researcher reached a set 

of results: The results of testing the research hypotheses showed that there is a statistically 

significant relationship between financial health indicators and the market value of listed 

Iraqi banks, and the study recommended the necessity of senior management in banks By 

giving greater priority to quantitative measures over qualitative measures in order to 

maximize market value, especially the return on assets rate, because increasing it enhances 

the market value of banks. 

 انًمذيت

خبطخ ك٢ ث٤ئخ  الاهزظبد١،أُب٤ُخ ُِٔظبسف ػ٘ظشاً ؽبعٔبً ك٢ عزة الاعزضٔبساد ٝػٔبٕ الاعزوشاس  اُظؾخرؼذ      

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف أُذسعخ  إ٠ُ اُجؾش ٣ٜذف ٛزا ٓزوِجخ ٓضَ اُؼشام

اُذساعخ أ٤ٔٛخ أُٞػٞع ك٢ ٓغبػذح أُغزضٔش٣ٖ ٝط٘بع اُوشاس ػ٠ِ ارخبر  ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ. رجُشص

 هشاساد ٓغز٤٘شح، ًٔب رغبْٛ ك٢ رؼض٣ض اُشلبك٤خ ك٢ اُوطبع أُظشك٢ اُؼشاه٢.

رؼذ اُظؾخ أُب٤ُخ ُِٔظبسف أؽذ اُؼٞآَ الأعبع٤خ اُز٢ رؤصش ك٢ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٝأداء الأعٞام أُب٤ُخ. ك٢ ًٔب     

ؾذ٣بد الاهزظبد٣خ اُز٢ ٣ٞاعٜٜب اُؼشام، ٓضَ اُزوِجبد ك٢ أعؼبس اُ٘لؾ ٝالاػطشاثبد اُغ٤بع٤خ أطجؼ رو٤٤ْ اُظؾخ ظَ اُز

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  إ٠ُ جؾشاُ ٣ٜذف ٛزا ،أُب٤ُخ ُِٔظبسف أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ أٓشاً ثبُؾ الأ٤ٔٛخ

ث٤بٗبد ٓب٤ُخ ربس٣خ٤خ ُلْٜ ٓذٟ رأص٤ش ٛزٙ  اعزؼٔبٍأُظبسف، ٝرُي ػجش  ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜزٙ

 أُؤششاد ك٢ عزة الاعزضٔبساد ٝصوخ اُغٞم.

 يُهدُت انبحث    الاول:انًبحث 

 يشكهت انبحث  اولاً: 

ب ػ٠ِ رٞاعٚ أُظبسف اُؼشاه٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ رؾذ٣بد ٓزؼذدح رؤصش ػ٠ِ صوخ أُغزضٔش٣ٖ ٝهذسرٜ

 عزة الاعزضٔبساد ٓضَ:  
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اُزوِجبد الاهزظبد٣خ: ًبػزٔبد الاهزظبد اُؼشاه٢ ػ٠ِ اُ٘لؾ ٝالاػطشاثبد اُغ٤بع٤خ، ٓٔب ٣ض٣ذ ٓخبؽش الائزٔبٕ ٣ٝؼُؼق  .1

 الاعزوشاس أُب٢ُ.  

 ػؼق اُشلبك٤خ أُب٤ُخ: ػذّ ٝػٞػ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُجؼغ أُظبسف، ٓٔب ٣ؼ٤ن رو٤٤ْ أدائٜب ثذهخ.   .2

 :  يشكهت انبحث فٍ انخساؤل انرئُسٍحخحذد 

( ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف ٝاعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ، أُب٤ُخ ٓب ٓذٟ رأص٤ش ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ )اُشثؾ٤خ، اُغ٤ُٞخ، أُلاءح

 اُؼشاه٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ؟

 الأهًُت  ثاَُاً: 

 أ٤ٔٛخ اُجؾش: ا٥ر٤خٝرٞػؼ اُ٘وبؽ 

بف أُخبؽش ٝٗوبؽ اُؼؼ٤ق أُؾزِٔخ ك٢ اُظ٘بػخ أُظشك٤خ ٖٓ خلاٍ كؾض اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؤششاد ٣ٌٖٔ أُؾ٤ِِٖ اًزش .1

 اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ. 

ُزؾو٤ن الاعزوشاس الاهزظبد١ اُؼبّ ٣غت إٔ رٌٕٞ اُظ٘بػخ أُظشك٤خ ه٣ٞخ ٝٓغزوشح ٖٓ خلاٍ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ  .2

 اُوطبع أُظشك٢. أُزـ٤شاد اُز٢ رؤصش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢

 الأهذاف  ثانثاً: 

رؾذ٣ذ أُؤششاد الأًضش رأص٤شاً ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ ٝ ه٤بط رأص٤ش ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف .1

  اُؼشاه٤خ.

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف اُؼشاه٤خ أُذسعخ، ٝه٤بط ٓذٟ رأص٤ش ٛزٙ  .2

 ؤششاد ك٢ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ.  أُ

 روذ٣ْ رٞط٤بد ُزؾغ٤ٖ إداسح أُخبؽش أُب٤ُخ ٝرؼض٣ض صوخ أُغزضٔش٣ٖ.   .3

 فرضُاث انبحث  رابعاً: 

٣ؤد١ رؾغٖ  اُجؾش ٣ٌَٕٛٝٞ ُٚ اٗؼٌبعبد ٓؤصشح ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف ػ٤٘خ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ إ 

 ا٥ر٤خ:رزٔضَ كشػ٤بد اُجؾش ثبُلشػ٤خ اُشئ٤غخ  اُغٞه٤خ ُِٔظبسف ص٣بدح اُو٤ٔخ إ٠ُٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ 

 اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ:   .1

 رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف اُؼشاه٤خ أُذسعخ.   -   

 اُلشػ٤بد اُلشػ٤خ:   .2

 ( رأص٤شاً إ٣غبث٤بً ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف.  ROA ،ROE(: رؤصش ٓؤششاد اُشثؾ٤خ )ٓضَ H1اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ ) -   

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ.   ك٢اسرجبؽبً إ٣غبث٤بً  اُ٘وذ٣خ (: رشرجؾ ٗغجخ اُغ٤ُٞخH2اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ) -   

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ.   ك٢ا٣غبث٤بً ؽن ا٤ٌُِٔخ رأص٤شاً  إ٠ُ(: رؤصش ٗغجخ اُذ٣ٕٞ H3اُلشػ٤خ اُضبُضخ ) -   
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 انذراست: دخايساً: حذو

 ثـذاد،)ٓظـشف الاًضش رذاٍٝ ك٢ اُغٞم ًبٗذ عزخ ٓظبسف ٓذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ اُؾذٝد أٌُب٤ٗخ:  .1

  الا٢ِٛ(. اُزغبس١، أُظشف، ٓظشف عٞٓش أُظشف أُزؾذ اشٞس،ٓظشف الاعزضٔبس اُؼشاه٢، ٓظشف 

( ُٝـب٣خ 1/1/2018أُب٤ُخ ُِٔذح ) ُلأٝسامٞسح ك٢ عٞم اُؼشام اُؾذٝد اُضٓب٤ٗخ: رْ اػزٔبد اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُ٘ش .2

(31/12/2022.)  

 الإطار انُظرٌ انثاٍَ:انًبحث 

 اولاً: يفهىو انصحت انًانُت 

رؼذ اُظؾخ أُب٤ُخ ُِششًبد اُؼٔٞد اُلوش١ اُز١ ٣ذػْ اعزٔشاس٣زٜب ٝٗٔٞٛب ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ اُز٘بكغ٤خ ك٢ٜ ٤ُغذ       

ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ثَ ٢ٛ ٓشآح رؼٌظ هٞح اُششًخ ٝهذسرٜب ػ٠ِ ٓٞاعٜخ اُزؾذ٣بد ٝرؾو٤ن الأسثبػ، ٓغشد أسهبّ رظٜش 

ٝرزًش إٔ رؾو٤ن رٞاصٕ ٓب٢ُ ه١ٞ ٝٓغزذاّ لا ٣ؼٖٔ كوؾ اُجوبء ك٢ اُغٞم، ثَ ٣لزؼ الأثٞاة ٗؾٞ الاثزٌبس ٝاُزٞعغ ٤ًٝق 

 ذاكٜب الاعزشار٤غ٤خ ٝاُش٣بدح ك٢ اُغٞم.أٛ أكؼَ ُزؾو٤نرؤصش ػ٠ِ هشاساد الإداسح، ٝرغؼِٜب ك٢ ٓٞهغ 

 (Kumar, Anand, 2013) 

اُظؾخ أُب٤ُخ ٓذٟ هذسري ػ٠ِ إداسح اُزضآبري أُب٤ُخ أُزشرجخ ػ٤ِي ٝٓذٟ صوزي ثٔغزوجِي أُب٢ُ ٝرؼزجش  رٔضًَٔب      

ز٤٘شح، ٝرٔ٘ؾي إؽغبعبً ٓؼشكخ دسعخ طؾزي أُب٤ُخ أٓشاً ٜٓٔبً ٝػشٝس٣بً لأٜٗب رغبػذى ػ٠ِ ارخبر هشاساد ٓب٤ُخ ٓغ

ثوذسري ػ٠ِ إداسح أٓٞاُي ٝاُزؾٌْ ثٜب ثطش٣وخ كؼبُخ ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ ٓؼشكخ دسعخ طؾزي أُب٤ُخ ٣ل٤ذى ك٢ اٌُض٤ش ٖٓ 

اُزؾغ٤ٖ، ًٝزُي ٓؼشكخ ٗوبؽ اُوٞح أُب٤ُخ  إ٠ُٝاُ٘ٞاؽ٢ اُز٢ رؾزبط  ُذٟ أُظبسفٓؼشكخ ٗوبؽ اُؼؼق  ٜٓ٘باُ٘ٞاؽ٢ 

ٍَ ع٤ذُذ٣ي ٝٓؼشكخ اُ٘ٞاؽ٢ ا ٓؼشكخ ٓذٟ الأٓبٕ أُب٢ُ أُٞعٞد ُذ٣ي ٝهذسح ػ٠ِ إداسح أٓٞاٍ ، ُٝز٢ روّٞ ثٜب ثشٌ

ٍَ كؼبٍ  رؾذ٣ذ ٝا٣ؼب ٣ٌٖٔ  ،٣ٌٔ٘ي ٓؼشكخ ٓذٟ ًلب٣خ ٓذخشاري ٝٓب رؾزبعٚ ُزؾغ٤ٖ رِي أُذخشاد ٝص٣بدرٜبٝٝٗلوبري ثشٌ

٣ؼب رؼذ هذسح اُششًخ ػ٠ِ رِج٤خ اؽز٤بعبرٚ ، اأُخبؽش أُب٤ُخ اُز٢ رٞاعٜي ٝث٘بء خطخ ُٔٞاعٜزٜب ٝاُزؼبَٓ ٓؼٜب

ٝاُزضآبرٚ أُب٤ُخ ثٌلبءح ٝاعزذآخ ٣شَٔ ٛزا أُلّٜٞ ػذح عٞاٗت ٓزشاثطخ رزؼِن ث٤ٌل٤خ إداسح الأٓٞس أُب٤ُخ ٝاُزخط٤ؾ 

  (.2018)اُ٘ؼ٢ٔ٤،  .ُِٔغزوجَ ٣ٌٖٝٔ ُٜزا الأٓش إٔ ٣غبػذ ك٢ رؾغ٤ٖ اُغٞدح أُظشك٤خ ٝص٣بدح اُضوخ ٝاُشػب

 انصحت انًانُت  اً: اهًُتثاَُ

اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِغ٘ٞاد اُغبثوخ ُو٤بط ٝرو٤٤ْ الأداء ٝأُٞهق  بعزؼٔب٣ٍجذأ أُؾَِ أُب٢ُ ثزؾ٤َِ اُظؾخ أُب٤ُخ ث       

اُششًخ ٓؼشكخ ٗوبؽ اُوٞح ٝٗوبؽ اُؼؼق أُب٤ُخ  رغزط٤غأُب٢ُ ٝروذ٣ش ٓغزوجَ اُششًخ أُب٢ُ، ٖٝٓ خلاٍ ٛزا اُزؾ٤َِ 

 (statcan,2018) ٔب ٣ٌٖٔ ٓغبػذح اُششًخ اُزؼشف ػ٠ِ:ك٤ٜب، ً

 ٓغزٟٞ اُشثؾ٤خ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اُششًبد أُ٘بكغخ الأخشٟ اُز٢ رؼَٔ ك٢ ٗلظ اُظ٘بػخ. .1

 أطُٜٞب ُزؾو٤ن أُج٤ؼبد. اعزؼٔبٍٓذٟ ًلبءح اُششًخ ك٢  .2

 ٓغزٟٞ أُخضٕٝ أُؾزلع ثٚ. .3

 اُششًخ.اُغ٤بعبد الائزٔب٤ٗخ أُزجؼخ ك٢  .4
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 يم انًإثرة عهً انصحت انًانُتثانثاً: انعىا

أعؼبس اُلبئذح ٢ٛ أؽذ أُزـ٤شاد اُؼذ٣ذح اُز٢ رؤصش ػ٠ِ سثؾ٤خ اُج٘ي كؼ٘ذٓب رشرلغ أعؼبس اُلبئذح ٣ظجؼ  إ انربحُت:• 

رؼض٣ض اُشثؾ٤خ ك٢ ؽ٤ٖ ٣ؤد١ اٗخلبع  إ٠ُاُج٘ي أًضش سثؾ٤خ ،ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٣ؤد١ اسرلبع أعؼبس اُلبئذح ػ٠ِ اُوشٝع 

 اسرلبع ٛبٓش اُشثؼ.  إ٠ُلبئذح ػ٠ِ اُٞدائغ أعؼبس اُ

 (Heizer,et.al , 2017) 

رؾو٤وٚ، ٌُٖٝ ٣زؼ٤ٖ ػ٤ِٚ  إ٠ُإٕ اُلبسم ث٤ٖ الإ٣شاداد ٝأُظشٝكبد ٛٞ اُشثؼ اُز١ ٣غؼ٠ أُظشف  يسخىي انًخاطرة:• 

ٖٓ إداسح أُخبؽش ٛٞ  إٔ ٣ؼغ ك٢ اػزجبسٙ إٔ أ١ هذسح ػ٠ِ رؾَٔ أُخبؽش رزطِت ػبئذاً إػبك٤بً ٓ٘بعجبً ٝإٔ اُـشع

خلغ ٗغجخ اُخغبسح ُذٟ أُظشف ٝإ٣غبد أُظبدس أُغججخ ُِٔخبؽش أُزٞهؼخ ٝرؾ٤ِِٜب ٝرو٤٤ْ أهظ٠ عؼش ٓزٞهغ 

 (Doehring, 2001) أُخبؽش.ُِٔخبؽشح ٢ٛ اُخطٞاد الأ٤ُٝخ ك٢ ٛزا اُٜ٘ظ ٖٓ أعَ رؾذ٣ذ ٤ًل٤خ إداسح ٛزٙ 

اسرلؼذ اُزضآبد أُظشف  إرا، أُظبسفٖٓ هجَ  ٔوذٓخعؼش اُلبئذح ا٢ُ ك٣ؤصش إ ٓغزٟٞ أُ٘بكغخ  حذة انًُافست:• 

الأٓٞاٍ ًِٔب ٣ؼ٢٘ سكغ ٗغجخ اُلبئذح اُز٢ ٣ذكؼٜب لأطؾبة اُٞدائغ ٝثؼٌغٚ، ا١  ٝٛ٘ب ػ٤ِخاُغ٤ُٞخ،  إ٠ُرشرلغ ؽبعزٚ 

 ُلبئذح.   اُزضآبرٚ كأٗٚ ٣ؼَٔ ػ٠ِ خلغ عؼش ا إ٠ُُٔوبثِخ االاؽز٤بؽ٤بد  رشرلغأُظشف  اُغبئِخ ُذٟ

إٕ اٌُلبءح ٢ٛ أؽذ أْٛ أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ك٢ رو٤٤ْ أداء اُج٘ٞى، ٢ٛٝ رز٘بعت ٓغ ٗغجخ أُخشعبد  انًال:كفاَت راش • 

أُذخلاد أُغزخذٓخ ُزؾو٤ن أٛذاف اُج٘ي ٝرٞػؼ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓذخلاد اُج٘ي ٝٓخشعبرٚ ٝإٕ اُؼذ٣ذ ٖٓ  إ٠ُ

  (Dawson, 2010) .خزٛب اُج٘ي رزأصش ثشٌَ ًج٤ش ثبٌُلبءح أُب٤ُخ.اُوشاساد الإداس٣خ ا٤ٓٞ٤ُخ اُز٢ ٣ز

 رابعاً: يإشراث انصحت انًانُت 

 ًَكٍ اَداز يإشراث انصحت انًانُت بالأحُت 

 انًهكُت .عهً حك .َسبت انعائذ .1

ُٔٞعٞداد أٝ ٣و٤ظ ًلبءح اُششًخ ك٢ ر٤ُٞذ الأسثبػ ٖٓ ًَ ٝؽذح ٖٓ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ )أُؼشٝف أ٣ؼب ثبعْ طبك٢ ا     

ط٘بد٣ن الاعزضٔبس ُز٤ُٞذ  اعزؼٔبٍالأطٍٞ ٗبهظبً اُخظّٞ( اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ٣ج٤ٖ ٓذٟ ٗغبػ اُششًخ ك٢ 

ك٢ رؾو٤ن الأسثبػ ٌَُ ٝؽذح ٖٓ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ًٝزُي أدائٚ ٓوبسٗخ  أُظشفكئٕ ٛزا أُؼ٤بس ٣و٤ْ كؼب٤ُخ ٗٔٞ الأسثبػ 

 (.Obuni، 2012) ُو٤بط اُ٘غجخ ا٥ر٤خأُؼبدُخ  اعزؼٔبٍثبُج٘ٞى الأخشٟ، ٣ٌٖٝٔ 

 %100ا٤ٌُِٔخ*. اُذخَ/ ؽوٞم .ا٤ٌُِٔخ = طبك٢. ػ٠ِ ؽن.اُؼبئذ

 انًىخىداث عهً انعائذَسبت  .2

سثؾ٤خ أطٍٞ اُج٘ي ثؼذ خظْ ع٤ٔغ اُزٌب٤ُق ٝاُؼشائت ثبعْ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٣ٝٞػؼ ٛزا أُؤشش  إ٣٠ُشُبس       

أطٍٞ، ار ٣ؼذ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٓو٤بعًب ٓٔزبصاً ُِلؼب٤ُخ الإداس٣خ ٝالأداء أُب٢ُ ُِج٘ي ٓذٟ سثؾ٤خ اُج٘ي ػ٠ِ ه٤ٔخ 

٣ٝٞػؼ ٓذٟ ٗغبػ الإداسح ك٢ رخظ٤ض الأطٍٞ ُظبك٢ اُشثؼ ٝرضداد سثؾ٤خ اُج٘ي أٝ أدائٚ أُب٢ُ ٓغ اُؼبئذ ػ٠ِ 

  ;ء أُؼبدُـخ الار٢..٣ٌٝٔـٖ هـ٤ــــبط ٛــزٙ اُ٘غجخ ك٢ ػٞ(،(Roman,&Danuletiu,2013 أُٞعٞداد
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 %100أُٞعٞداد* ./ اعٔب٢ُطبك٢. اُذخَ= اُؼبئذ. أُٞعٞداد

 حك انًهكُت ئنًَسبت اخًانٍ انذَىٌ  .3

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ أٜٗب ٓو٤بط ٓب٢ُ ٣ٞػؼ ٗغجخ د٣ٕٞ اُششًخ ٓوبسٗخ ثأطُٜٞب، ؽ٤ش رش٤ش ٛزٙ  إ٠ُرؼذ ٗغجخ اُذ٣ٖ        

٤ِٚ اُششًخ ٗز٤غخ اهزشاع الأٓٞاٍ ٓوبسٗخ ثٔوذاس اُز٣َٞٔ اُز١ رغ٤٘ٚ ٖٓ أٓٞاٍ ٓوذاس اُز٣َٞٔ اُز١ رؾظَ ػ إ٠ُاُ٘غجخ 

 .(Samad،2004) أُغزضٔش٣ٖ أٝ ٓب ٣طُِن ػ٤ِٚ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 ٗغجخ إعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ / ؽن ا٤ٌُِٔخ    •

  َسبت رصُذ انُمذَت .4

د أُٞدػ٤ٖ كئٕ ٛزٙ اُ٘غت رشٌَ أ٤ٔٛخ ثبُـخ ثٔب إٔ اُج٘ي ٣ٞكش عضءاً ٖٓ ٓٞاسدٙ ك٢ ٤ٛئخ ع٤ُٞخ ٗوذ٣خ ُزِج٤خ عؾٞثب     

اُغ٤ُٞخ اٌُبك٤خ ٣شٜذ اسرلبػبً ك٢ عؾٞثبد  إ٠ُُوذسح الإداسح ػ٠ِ اُؾلبظ ػ٠ِ طٞسح اُج٘ي، ٝأ١ ث٘ي ٣ؼِٖ ػٖ اكزوبسٙ 

 .( Smart&Megginson ،2009)إكلاط اُج٘ي  إ٠ُأُٞدػ٤ٖ، ٝٛٞ ٓب ٣ؤد١ ك٢ ٜٗب٣خ أُطبف 

 %  100× اُٞدائغ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب ٣خ ك٢ اُظ٘ذٝم ُٝذٟ أُظبسف الأخشٟ /اُ٘وذ =ٗغجخ اُشط٤ذ اُ٘وذ١

 ٛ٘بى ٓؤششاد اخشٟ ًض٤شح ٜٝٓٔخ ٓزؼِوخ خظٞطب ثشاط أُبٍ أُٔزِي ٝأُخبؽشح ؟؟ 

 خايساً: يفهىو انمًُت انسىلُت  

ٞد ٓب أٓب اُزٌِلخ كزؼ٢٘ ه٤ٔخ ٣خزِق ٓلّٜٞ اُو٤ٔخ ػٖ اُغؼش ٝاُزٌِلخ، اُغؼش ٛٞ أُجِؾ اُز١ ٣ذكغ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓٞع       

اُذ٣٘بس ُؼٞآَ الإٗزبط أُطِٞة ُخذٓخ أُٞعٞد، ٝٛ٘بى كشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ ٝاُزٌِلخ، إر إٕ ٛ٘بى ٖٓ ٣ؼذ إٔ اُزٌِلخ ػ٠ِ اٜٗب 

أٝعغ ٖٓ ؽ٤ش أُؾزٟٞ ٖٓ ٓلّٜٞ اُو٤ٔخ لأٗٚ ٣زْ ػٖ ؽش٣ن ؽغبة أُٞعٞداد ٝأُطِٞثبد ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ ٝلا ٣ٌٖٔ 

ا٤ُٔضا٤ٗخ ثذٕٝ رٌِلخ، كئٕ اُزٌِلخ ٣ٌٖٔ إٔ رزغبٝص اُو٤ٔخ ثٌض٤ش، أٓب اُو٤ٔخ ك٢ٜ رٔضَ الأعْٜ أُٔزٌِخ  إ٠ُٞٓبد روذ٣ْ أُؼِ

 (.2016ٝالاعزضٔبساد أُب٤ُخ اُز٢ رزٔضَ ػبدح ثوشاساد الإداسح أُب٤ُخ )ص٣بد،

أُبُي اُؾب٢ُ ُِششًخ ٝأُشزش١  ًٔب رؼشف اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ اٜٗب اُغؼش ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ اُز٢ ع٤ج٤ؼٜب

 .(2021ساع٢، طبُؼ:) ع٤ؾظَ ػ٠ِ أُ٘شبح ٝٛزا اُغؼش اُز١ عز٘ز٢ٜ ك٤ٚ اُظلوخ

 :سادساً. اهًُت انمًُت انسىلُت

ػ٘ذٓب ٣شؿت أُغزضٔش ثبلاعزضٔبس ك٢ اعْٜ اُششًخ ،  حؽظ٤ذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ اُغ٘ٞاد الاخ٤شح ثأ٤ٔٛخ ًج٤ش      

(، رغبػذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ه٤بط ه٤ٔخ Murtaqi,2017& Marshaإعشاءاد ٣غت اُو٤بّ ثٜب ) ُٔؼشكخ ه٤ٔزٜب ٛ٘بى

 إٔ ػ٠ِ أُظشف(، ُزُي Ali,2017اُششًخ ثبُغٞم أُلزٞؽخ ٝرؾذ٣ذ اُزظٞس اُز٢٘ٛ ػٖ اُز٘جؤ أُغزوج٢ِ ُِششًخ )

 غْٜاُعؼش  رضا٣ذ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ٛ٘ب ٖٓ رؼظ٤ْ ، ٣ٝوظذ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ رؼظ٤ْ أُب٢ُ ٗؾٞ اُغٞم ك٢  هشاسارٚ أُب٤ُخ ٣ٞعٚ

أُب٢ُ  اُؼبد٣خ ثبُغٞم الأعْٜ أعؼبس ػ٣ٖؼجش  إر ُو٤ٔخ أُظشف ٛٞٓو٤بط ُِغْٜ ٢غؼش اُغٞهبُك،  أُب٤ُخ الاعٞام ك٢

 .(2017ٓٔزِي )شٞٓبٕ، ثز٣َٞٔ ثبٌُبَٓ ٓٔٞلاً  ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓب لاع٤ٔب ػٖ ه٤ٔخ أُظشف
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 انمًُت انسىلُت:  سابعاً: انعىايم انخٍ حإثر عهً

 (2017ؿب٢ُ، ) :ٝرزأصش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثؼذد ٖٓ اُؼٞآَ ٢ٛ

 أُغزوج٢ِ.روذ٣شاد اُشثؼ  .1

 أُؾزغضح.آ٤ُٚ رٞص٣غ الأسثبػ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؾذ٣ذ الأسثبػ  .2

 أُشرجطخ.ؽغْ الاعزضٔبساد، ٝؽج٤ؼزٜب ك٢ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ، ٝٓب٢ٛ أُخبؽش اُ٘بعٔخ  .3

 اُزٞاصٕ.أُخبؽش اُغٞه٤خ ٝاُوذسح ػ٠ِ رؾو٤ن اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ اُششًخ ٝ .4

 اُزٌب٤ُق اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُزٌب٤ُق أُب٤ُخ. .5

 أعؼبس اُظشف، اُظشٝف اُغ٤بع٤خ. .6

 ثايُاً: يإشراث انمًُت انسىلُت

هبّ  Tobin's Qٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؤششاد اُز٢ ٣ٌٖٔ ػٖ ؽش٣وٜب ه٤بط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أثشصٛب: اٗٔٞرط ه٤بط      

ُو٤بط اُز٘جؤ ثبُشثؾ٤خ  1969ٝ  1968ٝاُز١ ع٢ٔ ثبعٔٚ ك٢ ػبّ  Tobin's Q( ثزوذ٣ْ ٗٔٞرط James Tobinاُؼبُْ )

أُغزوج٤ِخ ُلاعزضٔبس اُشأعٔب٢ُ ثبلاٗخلبع أٝ الاسرلبع ٣ٌٖٝٔ اعزؼٔبٍ ٛزٙ اُ٘غجخ ك٢ ٓغبلاد ػذح ٜٓ٘ب ُِز٘جؤ ثبلاعزضٔبس 

٣ؼب كشص اُ٘ٔٞ أُغزوج٤ِخ ُِٞؽذح، ٝرؼشف ثبٜٗب اُ٘غجخ اُز٢ اُشأعٔب٢ُ أُغزوج٢ِ ٝه٤ٔخ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ، ٣ٝو٤ظ ا

رلغش ه٤ٔخ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ك٢ اُغٞم، ثٔؼ٠٘ إٔ رٌٕٞ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ ٢ٛ ٗلغٜب رٌِلخ رـ٤٤ش 

 (:Al-Tameemi&Wahhab،2023ٓٞعٞدارٜب ٝرؾغت ػٖ ؽش٣ن أُؼبدُخ ا٥ر٤خ )

Tobin's Q  = ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ + اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِذ٣ٖ/ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِٔٞعٞداد اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  

 انمًُت انسىلُت ويإشراث انصحت انًانُت حاسعاً: انعلالت بٍُ 

رؼذ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظشف ػلاهخ رشا٤ًٔخ ٝرلبػ٤ِخ، ؽ٤ش رؼٌظ ٛزٙ      

اء أُب٢ُ اُز٢ رؤصش ثشٌَ ٓجبشش أٝ ؿ٤ش ٓجبشش ػ٠ِ صوخ أُغزضٔش٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ ػ٠ِ أُؤششاد عٞاٗت ٓخزِلخ ٖٓ الأد

( ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ROAعؼش اُغْٜ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ الإعٔب٤ُخ ٝٓؤشش اُشثؾ٤خ ٓضَ: اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ )

(ROEؽ٤ش رظُٜش هذسح اُششًخ ػ٠ِ رؾو٤ن أسثبػ ٖٓ اعزضٔبسارٜب ٓٔب ٣ض٣ذ عبرث، )ٖار ٣ش٤ش ٓؤشش  ،٤زٜب ُِٔغزضٔش٣

هذسح اُششًخ ػ٠ِ عذاد اُزضآبرٜب هظ٤شح الأعَ، ٓٔب ٣وَِ ٓخبؽش الإكلاط ، ار ٣لؼَ أُغزضٔش٣ٖ  إ٠ُاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ 

اسرلبع إ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  إ٠ُٗغجخ اُذ٣ٖ  ،ًٔب رش٤شأُظبسف راد اُغ٤ُٞخ أُزٞاصٗخ )٤ُغذ ػب٤ُخ عذاً ٝلا ٓ٘خلؼخ(

 ٖٝٓ عبٗت اخش إ اعزؼٔبٍ أُخبؽش أُب٤ُخ )خبطخ ك٢ كزشاد اُشًٞد(، ٓٔب هذ ٣خلغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُذ٣ٕٞ ٣ض٣ذ

 اُذ٣ٕٞ ثٌلبءح )ٓضَ اعزضٔبسٛب ك٢ ٓشبس٣غ ٓشثؾخ( هذ ٣ؼضص اُؼٞائذ ٣ٝغزة أُغزضٔش٣ٖ.  

 رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖٓضَ  ٞه٤خث٤ٖ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغ ػٞآَ ٝع٤طخ رؤصش ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخإ ٛ٘بُي     

د٣ٕٞ ػب٤ُخ ٌُٖ ُذ٣ٜب خطؾ  ٓضلاً ٓظشف رادهذ لا رؼٌظ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ الأداء اُؾب٢ُ كوؾ، ثَ اُزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ 

 راد سثؾ٤خ ع٤ذح ٌُٖ رٞهؼبد ٗٔٞٛب عِج٤خ هذ رلوذ ه٤ٔزٜب. ٝاخش رٞعغ ٓجزٌشح هذ رؾبكع ػ٠ِ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ
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د اُظؾخ أُب٤ُخ ٤ُغذ ٝؽذٛب أُؾذد ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٌُٜ٘ب رشٌَ إؽبساً أعبع٤بً ُلْٜ هذسح ثبخزظبس إ ٓؤششا      

 أُظشف ػ٠ِ خِن ه٤ٔخ ُِٔغب٤ٖٔٛ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ خبطخ ػ٘ذ اُغ٤بم الاهزظبد١ ٝاُوطبػ٢ ٝرٞهؼبد اُ٘ٔٞ.

 الإطار انعًهٍ

 ححهُم انًانٍ نًخغُراث انذراست

 نُت:اولاً: ححهُم يإشراث انصحت انًا

 انًهكُت .عهً حك .َسبت انعائذ .1

 (1اندذول )

(ROE  2022-2018حك انًهكُت( نهًصارف انخدارَت عُُت انذراست نهفخرة ) ئنً= صافٍ انذخم) 

ُت
س
ان

 

انًخحذ  الأههٍ

 نلاسخثًار

الاسخثًار 

 انعرالٍ

يصرف 

 بغذاد

سىير 

 انخدارٌ

اشىر 

 انذونٍ

2018 -3% -6% 0.1% 2% 0.3% 2% 

2019 4% -1% 0.0% 3% 0.4% 2% 

2020 6% 0.2% 2% 7% 0.4% 5% 

2021 8% 1% 0% 10% 0.4% 3% 

2022 8% 0.4% 3% 8% 0.5% 4% 

Mean 4.8% -1% 1% 6% 0.4% 3.4% 

أُظذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُزبؽخ ُِؼبٓخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ أُظبسف اُؼشاه٤خ ُِلزشح 

2018-2022. 

ٛزٙ اُ٘غجخ ٓذٟ كؼب٤ُخ أُظشف ك٢ رؾو٤ن الأسثبػ ٌَُ ٝؽذح ٖٓ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ٣ٌٕٞ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم  رؾذد

ػ٘ذٓب رغزخذّ أُؤعغبد أٓٞاُٜب الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ كؼبٍ ُزؾو٤ن الأسثبػ ٝرزشاٝػ اُ٘غجخ أُغزٜذكخ  بً أُغب٤ٖٔٛ ٓ٘بعج

 %.20 إ٠ُ% 15ث٤ٖ 

ثـذاد ، ٓظشف )ٓظشف  ك٢ ٗغت ٓزٞعؾ أػ٠ِ ٓظبسف  3ُذساعخ ًبٕ ُذٟ ( ٖٓ خلاٍ ػ٤٘خ ا٣ٝ1ش٤ش اُغذٍٝ )   

 ذ ػ٠ِ اُزٞا٢ُؽ٤ش ثِـٝشٜذ طبك٢ اُذخَ ثؼذ اُلٞائذ ٝاُؼشائت اسرلبػبً  أُظبسف( ث٤ٖ الا٢ِٛ، ٓظشف اشٞس

( ٣ٝؼٞد اُغجت ك٢ رُي -0.1ثِـذ) ٝ( أُزؾذ ُلاعزضٔبس)ٓظشف ٝاهَ ٗغجخ عغِٜب ٓظشف ، ( 0.3.4(ٝ)0.4.8)( 0.6)

 .ٓزٞعطبد أُظبسف الأخشٟ  ث٤ٖهَ لااٗخلبع طبك٢ اُذخَ ثؼذ اؽزغبة اُلٞائذ ٝاُؼشائت ٝرؼذ ٛزٙ اُ٘غجخ أ إ٠ُ
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 عهً انًىخىداث َسبت انعائذ .2

 (2اندذول )

(ROA  2022-2018يدًىع انًىخىداث( نهًصارف انخدارَت عُُت انذراست نهفخرة ) ئنً= صافٍ انذخم) 

ُت
س
ان

 

انًخحذ  ههٍالأ

 نلاسخثًار

الاسخثًار 

 انعرالٍ

يصرف 

 بغذاد

سىير 

 انخدارٌ

 اشىر انذونٍ

2018 -1.5% -3.3% 0.1% 0.4% 0.2% 1.0% 

2019 1.4% -0.3% 0.0% 0.6% 0.3% 1.1% 

2020 2.2% 0.1% 0.8% 1.4% 0.3% 3.1% 

2021 1.4% 0.2% 0.1% 1.9% 0.3% 1.2% 

2022 1.1% 0.2% 1.0% 3.1% 0.4% 2.1% 

Mean 0.94% 0.62-% 0.4% 1.5% 0.32% 1.72% 

أُظذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُزبؽخ ُِؼبٓخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ أُظبسف اُؼشاه٤خ ُِلزشح 

2018-2022. 

ج٤خ الأثؾبس ُزو٤٤ْ ٚ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ك٢ ؿبُاعزؼٔب٣ُٝزْ رؾذ٣ذ اُ٘غجخ ثوغٔخ طبك٢ اُذخَ ػ٠ِ إعٔب٢ُ الأطٍٞ ٝهذ رْ 

ٓٞاسدٙ  اعزؼٔبٍهذسح اُج٘ي ػ٠ِ  إ٠ُسثؾ٤خ أُظبسف ٢ٛٝ رؾذد اُشثؾ٤خ أُؾووخ ٌَُ ٝؽذح ٖٓ الأطٍٞ ٣ٝش٤ش أ٣ؼًب 

ٓظبسف أػ٠ِ ٖٓ ٓزٞعؾ، ٝؽظَ ًَ  3( ًبٕ ُذٟ 2الاعزضٔبس٣خ اُلؼ٤ِخ ثلؼب٤ُخ ًٝلبءح ُزؾو٤ن الأسثبػ ٣ٝج٤ٖ اُغذٍٝ )

( 1.72%(ٝ)%0.94( )%1.5)ػ٠ِ اكؼَ ٓزٞعؾ ؽ٤ش ثِـذ ، ٓظشف اشٞس( )ٓظشف ثـذاد، ٓظشف الا٢ِٖٛٓ 

( ُذ٣ٚ أد٠ٗ ٗغجخ رْ الإثلاؽ ػٜ٘ب، أُزؾذ ُلاعزضٔبسثغجت اصد٣بد طبك٢ اُذخَ ثؼذ اُلٞائذ ٝاُؼش٣جخ ًٝبٕ )ٓظشف 

بئذ ػ٠ِ الأخشٟ اٗخلؼذ، ًٔب اٗخلغ اُؼ أُظبسفػ٠ِ ٝدائؼٚ ُذٟ  أُظشف( ٝرُي لإٔ كٞائذ -0.62ٝاُز٢ ًبٗذ)

ٓؾلظزٚ الائزٔب٤ٗخ ثغجت اٗخلبع عٞدرٜب ٝٗز٤غخ ُزُي، رٌجذ اُج٘ي خغبسح ك٢ طبك٢ اُذخَ ثؼذ اؽزغبة اُلٞائذ 

ٝاُؼشائت ٝرؼذ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓ٘خلؼخ، ٓب ٣ؼط٢ ٓؤششا ػ٠ِ إ أُظبسف خلاٍ ع٘ٞاد اُذساعخ ًبٗذ ك٢ ؽبُخ رلبٝد 

اٗخلبع أعٜٔٚ ك٢ اُغٞم ثغجت هِخ الأسثبػ  إ٠ُم ٓٔب ٣ؤد١ ه٤َِ ٗغج٤ب ٓٔب اٗؼٌظ رُي ػ٠ِ عٔؼخ أُظشف ك٢ اُغٞ

 .أُزؾووخ

 حك انًهكُت ئنًَسبت اخًانٍ انذَىٌ  .3
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 (3خذول )

 (2022-2018حك انًهكُت( نهًصارف انخدارَت عُُت انذراست نهفخرة ) ئنً)َسبت اخًانٍ انذَىٌ 

ُت
س
ان

 

انًخحذ  الأههٍ

 نلاسخثًار

الاسخثًار 

 انعرالٍ

يصرف 

 بغذاد

اشىر  ير انخدارٌسى

 انذونٍ

2018 30% 112% 50% 61% 29% 2% 

2019 66% 83% 56% 55% 29% 4% 

2020 103% 39% 52% 51% 18% 9% 

2021 274% 49% 83% 39% 18% 30% 

2022 285% 44% 112% 14% 11% 20% 

Mean 152% 65% 71% 44% 21% 13% 

ٔب٤ُخ أُزبؽخ ُِؼبٓخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ أُظبسف اُؼشاه٤خ ُِلزشح أُظذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش اُ

2018-2022. 

كوذإ أٓٞاُْٜ هجَ إٔ ٣زؼشع  إ٠ُرٔضَ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ؽذ الأٓبٕ لأطؾبة اُوشٝع ٝرُي لإ أُبٌُٕٞ ٣زؼشػٕٞ 

( 3ؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ )أطؾبة اُوشٝع ٝإٕ اسرلبع ٛزٙ اُ٘غجخ ٣ذٍ ػ٠ِ اٗخلبع ؽذ الأٓبٕ ٝالاسرلبع ك٢ أُخبؽش ٣ٝز

ُٔشبٛذاد ٝإ أػ٠ِ ٓزٞعؾ عغَ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُظبسف آظبسف كوؾ ٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ عغِذ أػ٠ِ  صلاسإ ٛ٘بى 

(، ثغجت اُض٣بدح اُؾبطِخ ك٢ اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ٝثبُزب٢ُ رؾَٔ أُظشف 1.52اُؼشاه٢ ار ثِؾ ) الا٢ًِٛبٕ ك٢ أُظشف 

الأٓبٕ ٝالاسرلبع ك٢ أُخبؽش ك٢ ؽ٤ٖ إ أد٠ٗ ٗغجخ عغِذ ًبٗذ ك٢ ًِق إػبك٤خ ٗبرغخ ػٖ الاهزشاع ٝاٗخلبع ؽذ 

( ٝرؼذ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓ٘خلؼخ عٞاء ًبٗذ ثبُٔزٞعؾ اُؼبّ ُِٔشبٛذاد أّ ثؼغ 0.13) ار ثِـذ اشٞس اُذ٢ُٝأُظشف 

ٓزٞعطبد أُظبسف ػ٤٘خ اُذساعخ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ أُظشف ٣غزؼَٔ الأٓٞاٍ أُزبؽخ ُذ٣خ ُٔٞاعٜخ الاصٓبد 

 ٝأُخبؽش ٝاسػبء أُغب٤ٖٔٛ ك٢ ساط أُبٍ. 
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  َسبت رصُذ انُمذَت .4

 (4خذول )

 (2022-2018)َسبت انرصُذ انُمذٌ( نهًصارف انخدارَت عُُت انذراست نهفخرة )         

ُت
س
ان

 

انًخحذ  الأههٍ

 نلاسخثًار

الاسخثًار 

 انعرالٍ

يصرف 

 بغذاد

سىير 

 انخدارٌ

اشىر 

 انذونٍ

2018 147% 6% 149% 100% 371% 241% 

2019 142% 11% 144% 86% 380% 271% 

2020 105% 16% 133% 96% 459% 370% 

2021 53% 16% 131% 77% 506% 318% 

2022 74% 16% 115% 66% 463% 340% 

Mean 104% 13% 134% 85% 436% 308% 

ؼ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ أُظبسف اُؼشاه٤خ ُِلزشح أُظذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُزبؽخ ُِؼبٓخ ُ

2018-2022. 

عغِذ اسرلبػبً ٝاػؾبً ك٢ اُغ٤ُٞخ إر ثِـذ اػ٠ِ ٗغجخ ٓغغِخ ك٢ )عٞٓش أُظبسف  إ اؿِت( ٣4ٞػؼ اُغذٍٝ )

ثغجت اسرلبع أُٞعٞد اُ٘وذ١ ك٢ أُظبسف ػ٤٘خ اُذساعخ ٝرضا٣ذ اُ٘شبؽ الائزٔب٢ٗ ؛ ( 4.36اُزغبس١( ٝاُجبُـخ )

ٖٓ خلاٍ ٓ٘ؼ اُوشٝع د٤َُ ػ٠ِ ًلب٣خ اُشط٤ذ اُ٘وذ١ ُٔٞاعٜخ أُخبؽش اُز٢ هذ ٣زؼشع ُٜب، ك٤ٔب عغَ  ُِٔظشف

ص٣بدح ٓغٔٞع اُٞدائغ ٓٔب ٣ؼط٢  إ٠ُ(، ٣ٝؼٞد اُغجت ك٢ رُي 1.3ٓظشف أُزؾذ ُلاعزضٔبس أد٠ٗ ٗغجخ ُٚ إر ثِـذ )

 خلغ ٗغجخ اُوشٝع أُٔ٘ٞؽخ.  إ٠ُٓؤششاً 

 إشر انمًُت انسىلُت:: ححهُم يثاَُاً   

 (5خذول )                                                     

 (2022-2018)يإشر انمًُت انسىلُت( نهًصارف انخدارَت عُُت انذراست نهفخرة )             

ُت
س
ان

 

انًخحذ  الأههٍ

 نلاسخثًار

الاسخثًار 

 انعرالٍ

يصرف 

 بغذاد

سىير 

 انخدارٌ

 اشىر انذونٍ

2018 0.671% 0.463% 0.649% 0.826% 0.894% 0.463% 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 57-2025 

June)) 

3311 

2019 0.688% 0.533% 0.635% 0.825% 0.595% 0.533% 

2020 0.913% 0.600% 0.636% 0.876% 0.511% 0.600% 

2021 0.995% 0.670% 0.711% 0.966% 0.546% 0.670% 

2022 0.985% 0.637% 0.715% 0.938% 0.363% 0.637% 

Mean 0.85% 0.58% 0.67% 0.89% 0.58% 0.58% 

أُظذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُزبؽخ ُِؼبٓخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ أُظبسف اُؼشاه٤خ ُِلزشح 

2018-2022. 

ػ٤٘خ خلاٍ  ُِٔظبسف )اشٞس ٝعٞٓش ٝأُزؾذ(( اٗخلبػبً ٝاػؾبً ك٢ ٓؼذٍ ٗٔٞ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣5ٞػؼ اُغذٍٝ )

%( ٗز٤غخ الاٗخلبع اُزذس٣غ٢ ك٢ الا٣شاداد ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثبُغبُت ػ٠ِ اُو٤ٔخ 0.58زٞعؾ ثِـذ )ث٘غجخ ٓ اُذساعخ

ٝٛزا الاصش ٝاػؼ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝالا٣شاد ُٜزا رٌٕٞ سؿجخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اعزضٔبس آٞاُْٜ ك٢ ٓظشف اخش  ،اُغٞه٤خ

 اُخطش.ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ ظَ ٝعٞد  ثبلإ٣غبة٣ؾون ُْٜ اسثبؽبً ر٘ؼٌظ 

 انخحهُم الاحصائٍ نًخغُراث انذراست

 اخخبار فرضُاث انذراستأولا: 

صش ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝكوبً ُٔب ٗظذ ػ٤ِخ اُلشػ٤خ اُشئ٤غخ ٓ٘بهشخ ٗزبئظ اخزجبس اُؼلاهخ ٝالأُؼشع         

٠ أُزـ٤شاد أُؼزٔذح، ٝاُلشػ٤بد أُ٘جضوخ ػٜ٘ب ٖٓ اعَ ٓؼشكخ اُؼلاهخ ٝالاصش اُز١ رلغشٙ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػِ

ُٔؼشكخ  (R)ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف ،كوذ رْ اعزؼٔبٍ اخزجبس ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ُٝـشع ه٤بط ػلاهخ ٝاصش 

ُٔؼشكخ طؾخ اُ٘ٔٞرط الاؽظبئ٢ ٖٓ ػذٓٚ ،ًٔب رْ  (F)ٓؼ٣ٞ٘خ الاصش ث٤ٖ ٓزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُؼزٔذح ، ًٔب رْ اعزؼٔبٍ 

R)َٓ الاٗؾذاس، كؼلاً ػٖ اعزؼٔبٍ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ( ُٔؼشكخ ٓؼبβاخزجبس )
2

ٝرُي ُو٤بط ٗغجخ ٓب ٣لغشٙ أُزـ٤ش أُغزوَ  (

 ( ثٔؤششارٚ ُِزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ػ٠ِ أُزـ٤ش أُؼزٔذ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ(.اُظؾخ أُب٤ُخ)

صش أُزـ٤شأُغزوَ ػ٠ِ ثبعزؼٔبٍ رؾ٤َِ الاٗؾذاس ُـشع اصجبد ػلاهخ ٝا خاُجبؽض ذٝلأعَ اصجبد كشػ٤بد اُذساعخ هبٓ 

 أُزـ٤شاُزبثغ ًٝٔب ٣بر٢:

 اخخبار انفرضُت انفرعُت الاونً:

 ( ( رأص٤شاً إ٣غبث٤بً ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسفROA ،ROEرؤصش ٓؤششاد اُشثؾ٤خ )ٓضَ ) 
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 (6خذول )

 وانمًُت انسىلُت نًإشراث انصحت انًانُت خذول ححهُم انخباٍَ نًُىرج الاَحذار انخطٍ انبسُط 

 Rالارحباط  انبُاٌ
يعايم انخحذَذ 

R
2

 
F انًحسىبت  

يعايم 

 βالاَحذار 

Sig.* 

 يسخىي

 انذلانت

يإشراث انربحُت 

، ROA)يثم 

ROE ) وانمًُت

 003. 0.902  5.072 77% 88% انسىلُت 

 SPSS vr.20أُظذس : اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ 

( ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش R2( ٝٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )Rه٤بط ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ) اخزجبس طؾخ ٛزٙ اُلشػ٤خ رْ لأعشاء

ػلاهخ ه٣ٞخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ( إ 6اُزبثغ، ار رج٤ٖ اُ٘زبئظ ك٢ اُغذٍٝ )

Rؾذ٣ذ )(، ك٤ٔب ثِؾ ٓؼبَٓ اُزR( )%88أُظشك٤خ ُِٔظبسف اُز٢ اٝػؾٜب ٓؼبَٓ الاسرجبؽ )
2

( اُز١ ٣ذٍ %77( )

( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ ، ا١ إ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ 77%ػ٠ِ إ أُزـ٤ش أُغزوَ ٣ٌٖٔ إ ٣لغش ٓب ٣ؼبدٍ )

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اُزـ٤ش 0.902) ُٔؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ( βرأص٤شاً ه٣ٞبً ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ، ٝإ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس)

( ٝؽذح، ٝٛزا 0725.ص٣بدح ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثٔوذاس ) إ٠ُعٞف ٣ؤد١ ٓؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ ٝاؽذح ك٢ ثٔوذاس ٝؽذح 

ب ٣ؤًذ طؾخ ٝٛزا ٓ (0.05≥   )(، ٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 0725.أُؾغٞثخ ٝاُز٢ ثِـذ ) (F)ٓب رؤًذٙ ٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ 

 هجٍٞ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ.

 :انثاَُتاخخبار انفرضُت انفرعُت 

 اُغٞه٤خ(غجخ اُغ٤ُٞخ )ٓضَ ٗغجخ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ( اسرجبؽبً إ٣غبث٤بً ٓغ اُو٤ٔخ رشرجؾ ٗ)

 (7خذول )

 خذول ححهُم انخباٍَ نًُىرج الاَحذار انخطٍ انبسُط نًإشراث انصحت انًانُت وانمًُت انسىلُت 

 Rالارحباط  انبُاٌ
يعايم انخحذَذ 

R
2

 
F يعايم الاَحذار   انًحسىبتβ 

Sig.* 

 يسخىي

 انذلانت

َسبت انسُىنت 

انُمذَت وانمًُت 
%47 %22 1.152  -0.473  .001 
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 انسىلُت

 SPSS vr.20أُظذس : اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ 

R( ٝٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )Rاخزجبس طؾخ ٛزٙ اُلشػ٤خ رْ ه٤بط ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ) لأعشاء
2

( ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش 

ػلاهخ ه٣ٞخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ُٔؤشش اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ( إ 7زبئظ ك٢ اُغذٍٝ )اُزبثغ، ار رج٤ٖ اُ٘

R(، ك٤ٔب ثِؾ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )R( )%47أُظشك٤خ ُِٔظبسف اُز٢ اٝػؾٜب ٓؼبَٓ الاسرجبؽ )
2

( اُز١ ٣ذٍ %22( )

٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ ، ا١ إ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ اُو22%ػ٠ِ إ أُزـ٤ش أُغزوَ ٣ٌٖٔ إ ٣لغش ٓب ٣ؼبدٍ )

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اُزـ٤ش ثٔوذاس  (0.473-) ُِ٘غجخ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ( βرأص٤شاً ه٣ٞبً ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ، ٝإ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس)

ؽذح، ٝٛزا ٓب ٝ (0.473-)اُزـ٤ش ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثٔوذاس  إ٣٠ُؤد١ ٗغجخ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ اُز١ ٝؽذح ٝاؽذح ك٢ ؽغْ 

ٝٛزا ٓب ٣ؤًذ طؾخ هجٍٞ  (0.05≥   )(، ٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 1.152أُؾغٞثخ ٝاُز٢ ثِـذ ) (F)رؤًذٙ ٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ 

 اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ.

  انثانثت:انفرعُت  اخخبار انفرضُت

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ رأص٤شاً ا٣غبث٤بً ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ(  إ٠ُ)رؤصش ٗغجخ اُذ٣ٕٞ 

 (8خذول )

 ححهُم انخباٍَ نًُىرج الاَحذار انخطٍ انبسُط نًإشراث انصحت انًانُت وانمًُت انسىلُت خذول 

 انبُاٌ
الارحباط 

R 

يعايم 

Rانخحذَذ 
2

 
F يعايم الاَحذار   انًحسىبتβ 

Sig.* 

 يسخىي

 انذلانت

 ئنًَسبت انذَىٌ 

حمىق انًهكُت 

 003. 0.568  1.901 32% 56% وانمًُت انسىلُت 

 SPSS vr.20جبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ اػذاد اُ أُظذس:

R( ٝٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )Rاخزجبس طؾخ ٛزٙ اُلشػ٤خ رْ ه٤بط ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ) لأعشاء
2

( ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش 

اُو٤ٔخ  ػلاهخ ه٣ٞخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ٓغ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ إ٠ُُ٘غجخ اُذ٣ٕٞ ( إ 8اُزبثغ، ار رج٤ٖ اُ٘زبئظ ك٢ اُغذٍٝ )

( اُز١ R2( )%32(، ك٤ٔب ثِؾ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )R( )%56اُغٞه٤خ أُظشك٤خ ُِٔظبسف اُز٢ اٝػؾٜب ٓؼبَٓ الاسرجبؽ )

( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ ، ا١ إ ُِٔزـ٤ش 32%٣ذٍ ػ٠ِ إ أُزـ٤ش أُغزوَ ٣ٌٖٔ إ ٣لغش ٓب ٣ؼبدٍ )

ٝٛزا  (0.568)ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  إ٠ُإ ُ٘غجخ اُذ٣ٕٞ ( β، ٝإ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ) أُغزوَ رأص٤شاً ه٣ٞبً ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ

اُزـ٤ش ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  إ٠ُعٞف ٣ؤد١ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  إ٠ُٗغجخ اُذ٣ٕٞ ٣ؼ٢٘ اُزـ٤ش ثٔوذاس ٝؽذح ٝاؽذح ك٢ ؽغْ 
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≥   )(، ٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 1.901أُؾغٞثخ ٝاُز٢ ثِـذ ) (F)ٝؽذح، ٝٛزا ٓب رؤًذٙ ٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ  (0.568)ثٔوذاس

 ٝٛزا ٓب ٣ؤًذ طؾخ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُضبُضخ. (0.05

حىخذ علالت راث دلانت )ثوجٍٞ اُلشػ٤بد اُلشػ٤خ ُلشػ٤خ اُشئ٤غخ ٣زؼؼ ٓٔب عجن هجٍٞ اُلشػ٤خ اُشئ٤غخ ٝاُز٢ ٓلبدٛب 

  (رخت.ئحصائُت بٍُ يإشراث انصحت انًانُت وانمًُت انسىلُت نهًصارف انعرالُت انًذ

 الاسخُخاخاث 

أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام إٔ أػ٠ِ ٗغجخ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ أُظبسف  ا٤ُٔذا٤ٗخٗزبئظ اُذساعخ  ث٤٘ذ .1

اٗخلبع طبك٢ اُذخَ  ثغجت ٓظشف أُزؾذ ُلاعزضٔبسأهَ ٗغجخ ًبٗذ ك٢  ٝثِـذ اُؼشاه٢،أُظشف الأ٢ِٛ ًبٗذ ك٢ 

  ثؼذ اؽزغبة اُلٞائذ ٝاُؼشائت.

أد٢ٗ ٝث٤٘ٔب  أُٞعٞداد ًبٗذ ك٢ ٓظشف اشٞس،إٔ أػ٠ِ ٗغجخ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ  إ٠ُظٜشد ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ أ .2

ٗز٤غخ اٗخلبع كٞائذ أُظشف ػ٠ِ ٝدائؼٚ ُذٟ أُظبسف الأخشٟ اٗخلؼذ،  ٓظشف أُزؾذ ُلاعزضٔبسًبٗذ ك٢ ٗغجخ 

 درٜب.ًٔب اٗخلغ اُؼبئذ ػ٠ِ ٓؾلظزٚ الائزٔب٤ٗخ ثغجت اٗخلبع عٞ

ٗغجخ  أد٢ٗ أُظشف الا٢ِٛ، ٝث٤٘ٔب ك٢ ؽن ا٤ٌُِٔخ إ٠ُاعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ إٔ أػ٠ِ ٗغجخ ُٔؼذٍ  إ٠ُرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ  .3

 ؽن ا٤ٌُِٔخ إ٠ُاٗخلبع اُذ٣ٕٞ ٗز٤غخ  ٓظشف اشٞسًبٗذ ك٢ 

ُؼشام ُلأٝسام عٞم اك٢ أُظبسف أُذسعخ ك٢ اُشط٤ذ اُ٘وذ١  إٔ أػ٠ِ ٗغجخ ُٔؼذٍ ا٤ُٔذا٤ٗخٗزبئظ اُذساعخ  اٝػؾذ .4

ص٣بدح  إ٠ُُلاعزضٔبس ٣ٝؼٞد اُغجت ك٢ رُي أُظشف أُزؾذ أهَ ٗغجخ ًبٗذ ك٢  أُب٤ُخ ًبٗذ ك٢ ٓظشف اشٞس، ٝث٤٘ٔب

 خلغ ٗغجخ اُوشٝع أُٔ٘ٞؽخ. إ٠ُٓغٔٞع اُٞدائغ ٓٔب ٣ؼط٢ ٓؤششاً 

عغِذ ، ٝث٤٘ٔب أهَ ٗغجخ شف ثـذادٓظ ث٤٘ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ إٔ أػ٠ِ ٗغجخ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف أُذسعخ ك٢ .5

ٗز٤غخ الاٗخلبع اُزذس٣غ٢ ك٢ الا٣شاداد ٓٔب هذ ٣٘ؼٌظ ثبُغبُت ػ٠ِ اُو٤ٔخ  ٝأُزؾذك٢ ًَ ٖٓ ٓظشف اشٞس ٝعٞٓش 

 اُغٞه٤خ.

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٝا٤ٌُِٔخ  ؽن( ٌَُ ٖٓ )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٣0.05ٞعذ أصش رٝ دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ ) .6

 .عٞم اُؼشام( أُذسعخ ك٢ Tobin's Qاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف ٝكوبً ُ٘ٔٞرط  ، ػ٠ِأُٞعٞداد

( ٌَُ ٖٓ )ٓؼذٍ اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٝٓؼذٍ اُغ٤ُٞخ ٣0.05ٞعذ أصش رٝ دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ ) .7

 .( أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشامTobin's Qاُ٘وذ٣خ، ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

 انخىصُاث

ُزشغ٤غ أُظبسف ػ٠ِ ارجبع ًبكخ الاُزضآبد، ٣غت اُؼَٔ ػ٠ِ إعشاء رو٤٤ْ ٓغزٔش ُٔغزٟٞ اُظؾخ أُب٤ُخ، ٣ٝغت ٗشش  .1

ٗزبئظ اُزو٤٤ْ لإٔ ٛزا ٖٓ شأٗٚ رشغ٤غ أُظبسف ػ٠ِ الاٛزٔبّ ثٔؤششاد اُظؾخ أُب٤ُخ، ٓٔب ٖٓ شأٗٚ رؾغ٤ٖ ه٤ٔزٜب 

 اُغٞه٤خ ٝعٔؼزٜب.

ػ٠ِ أُظبسف روذ٣ْ خذٓبد ٓجزٌشح  أُغب٤ٖٔٛ ٣غتسدٛب أُب٤ُخ اُؾب٤ُخ عٞاء اُٞدائغ أٝ ؽوٞم ٓٞا اعزؼٔبٍٖٓ أعَ  .2

 ُؼٔلائٜب ٖٓ أعَ ص٣بدح ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ.

أكؼَ ٗغجخ  إ٠ُُؼٔبٕ اُزأص٤ش الإ٣غبث٢ ػ٠ِ الأداء اُؼبّ ُِٔظشف، اُؼَٔ ػ٠ِ دساعخ ٝرو٤٤ْ ه٤ٔزٚ اُغٞه٤خ ُِٞطٍٞ   .3

 ٌٓٔ٘خ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ.
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دساعخ ٗزبئظ اُجؾٞس اُؼ٤ِٔخ اُز٢ رْ رطج٤وٜب ػ٠ِ أُظبسف ُٔب ُٜب ٖٓ أ٤ٔٛخ ك٢ روذ٣ْ إعبثبد ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٖٓ  .4

 اُوؼب٣ب اُز٢ هذ رٞاعٜٜب أُظبسف.

٣غت ػ٠ِ أُظبسف اُو٤بّ ثزوذ٣ْ خذٓبد عذ٣ذح ُؼٔلائٜب ٝرٞظ٤ق اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ عٞاء ًبٗذ اُٞدائغ اٝ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  .5

 َ رؾغ٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ.ٖٓ اع

ٝٓٞاعٜخ أُشبًَ اُز٢ هذ ٣زؼشع رذس٣ت أُٞظل٤ٖ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ أُظبسف ٖٓ شأٗٚ إ ٣شكغ ًلبءح أُظشف الإٗزبع٤خ   .6

  ُٜب اص٘بء روذ٣ْ اُخذٓبد الاٌُزش٤ٗٝخ.

 انًصادر

 انعربُت -أ 

اسها عهً انمًُت انسىلُت لُاش انًخاطر انخشغُهُت واَعك( 2021ساع٢، ػ٢ِ ػجذ اُؾغ٤ٖ ٝطبُؼ، ػلاء ػ٢ِ، ) .1

 . 22، عبٓؼخ اُؼشاه٤خ ٓغِخ دٗب٤ٗش اُؼذدانًصرفُت

، دساعخ ٓوبسٗخ ك٢ عٞم اُؼشام ٝعٞم  طبُعت انُشاط وانمًُت انسىلُت نهًُشاة( 2018اُ٘ؼ٢ٔ٤،ػذٗبٕ ،ٝرب٣ٚ ر٣بة ) .2

 . 22-1(،31،) أُإٔٓٞػٔبٕ ، ٓغِخ ٤ًِخ 

ٍ فٍ حعسَس انعلالت بٍُ حىزَعاث الأرباذ وانمًُت انسىلُت نهسهى فٍ دور انخحهُم انًان( 2017ؿب٢ُ، ثزٍٞ ػ٢ِ ػجذ ) .3

 .22-1(4)2ٓغِخ أُض٠٘ ُِؼِّٞ الإداس٣خ ٝالاهزظبد٣خ ، رطج٤و٤خ،دساعخ  – انًصارف انخدارَت

" دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ك٢ ػ٤٘خ حأثُر خىدة الأرباذ عهً انمًُت انحمُمت نلأسهى ولًُت انشركت" (2016) عِٔبٕ،ص٣بد، ٛذٟ  .4

ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ أُغبٛٔخ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ، ثؾش ٓ٘شٞس، ٓغِخ اُزو٢٘، أُغِذ ٓ

 .1، اُؼذد 29

ٓغِخ ٤ًِخ الاداسح  ،اثر دورة انخًىَم انُمذٌ فٍ انمًُت انسىلُت نلاسهى، (2017) ؽغٖ،شٞٓبٕ، ؽغ٤ٖ ك٤ظَ  .5

 .1اُؼذد  ،9خ ٝأُب٤ُخ، ٓغِذ ٝالاهزظبد ُِذساعبد الاهزظبد٣خ ٝالاداس٣
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