
 

 696 
 

أثر انًؼهىياث انخاصت بانشركاث ػهى تكهفت رأس انًال وأهًٍت خىدة انتذلٍك كؼايم يخفف فً سىق 

 انؼراق نلأوراق انًانٍت

 ثؽ٠س عجبز زاؼد اًجبؽش

jabarbaser2@gmail.com 

 اًِعزخٌؿ 

روٌـخ زأض اًِبى ثبًؼخ ا٠ِٗ٣خ ٣ٝ ؼسهخ، إذ إٓ٘ب رؽ٠ُس إًٜ اًِجٌغ اًرٝ ٟزعي٠ْ لٌيٜ اًؽيسهخ هؿعيٖ ًزي ٠ُْ  رعُد

خزٌـييخ  ِٟٙوييْ أّ ٟوييّٚ ًٌِعٌُٚييبد اًخبـييخ ثبًؽييسهخ ريي ص٠س هج٠ييس لٌييٜ رل٠يي٠َ  ُُ اًِييٚازه اًِب٠ًييخ ُييْ ُفييبهز 

٥ؿفيبػ ليْ ُعٌُٚيبد ةبـيخ ثبًؽيسهخ اًِعزضِسْٟ ًٌِخبنس، ٙثبًزبًٞ لٌٜ روٌـيخ زأض اًِيبى  ٙلٔيدُب ٟيزَ ا

ثؽوي ػ٠س ـؾ٠ؼ، ؿلد ٟصٟد ذًن ُْ اًِخبنس اًزٞ ٟزؾٌِ٘يب اًِعيزضِسّٙ  ِٟٙويْ أّ رُِضيي عيٚهح اًزيدك٠ق أهاح  

٥هازح ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ  ٙرععٜ ٗرٕ اًدزاظخ إًٜ هزاظخ ر ص٠س ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ 

دزعيخ ؿيٞ ظيٚف اًعيساف  ثبًؽسهخ لٌٜ روٌـخ زأض اًِيبى، ُي  ُِ خـيؾ ًغيٚهح اًزيدك٠ق ؿيٞ اًؽيسهبد اً ُِ اًيدٙز اً

ُِٟويْ ًغيٚهح اًزيدك٠ق اًعب٠ًيخ أّ رلٌُيي ُيْ ا١صيبز اًعيٌج٠خ ًِخيبنس اًِعٌُٚيبد اًخبـيخ، ٣ٓيٖ  ًي٤ٙزاف اًِب٠ًيخ 

دكق ؽعبثبد ُعزلي ُٙٚصٚف اًِعٌُٚبد، ًْ ٟلٌق اًِعزضِسّٙ ثؽ ّ لدٍ هكز٘ب  ٙث٘رٕ ا ُُ ًطسٟليخ، لٔدُب ٟؤُهد 

ٟزَ رل٠ٌي اًِخبنس أًبرغخ لْ اًِعٌُٚبد ػ٠س اًفؾ٠ؾخ أٙ ػ٠س اًوبٌُيخ، ٙرئخـك روٌـيخ زأض اًِيبى  رزِزي  

اًؽييسهبد اًزييٞ رخميي  ثبٓزمييبٍ ًع٠ٌِييبد رييدك٠ق هك٠لييخ ُٙٚصٚكييخ ثِفييداك٠خ ألٌييٜ ُييْ اًؽييسهبد اًزييٞ رخميي  

ُييْ اًِعييزضِسْٟ ٙةـييك روييب٠ًؾ ًع٠ٌِييبد رييدك٠ق ألييعؾ  ِٟوييْ أّ رييؤهٝ ٗييرٕ اًِفييداك٠خ إًييٜ عييرة اًِصٟييد 

اًزِٟٚي  ؿٞ اًٚاك ، رعَُ٘ عٚهح اًزدك٠ق اًعب٠ًخ ثؽوي ػ٠س ُجبؼس ؿٞ ُفداك٠خ اًؽيسهخ ؿيٞ ظيٚف زأض اًِيبى، 

ريَ اظيزخداٍ اًزليبزٟس اًعئٟٚخ  ٙرغعيي ٗيرٕ اًِفيداك٠خ اًِعيزضِسْٟ لٌيٜ اظيزعداه ًزِٟٚيي اًؽيسهخ ثزوٌـيخ اكيي 

ؼسهخ ُدزعخ ؿٞ ظٚف اًعساف ٤ًٙزاف اًِب٠ًخ  33ف اًِب٠ًخ ُ  ل٠ٔخ ُْ ٙاًلٚائَ اًِب٠ًخ ًعٚف اًعساف ٤ًٙزا

رمُ٘يس ٓزيبئظ ٗيرا اًجؾيش أّ عيٚهح اًزيدك٠ق رخُـيؾ ُيْ    5152إًٜ لبٍ  5102ظٔٚاد ُْ لبٍ  01لٌٜ ُدٛ 

س ؽدح اًع٨كخ ث٠ْ ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ ٙروٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ، إ٧ أّ عٚهح اًزدك٠ق ٠ًط ً٘ب ر ص٠

 هج٠س لٌٜ اًع٨كخ ث٠ْ ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ ٙروٌـخ اًدْٟ ٙلٚائد ا٣ظَ٘ 
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Abstract 

The cost of capital is crucial for any company, as it indicates the amount a 

company must pay to secure financial resources from various sources. Company 

information can significantly impact investors' risk assessment and, consequently, 

the cost of capital. When company information is disclosed incorrectly, it can 

increase the risks borne by investors. Audit quality can serve as a tool for 

managing company information risk. This study aims to examine the impact of 

company information risk on the cost of capital, with a focus on the mitigating role 

of audit quality in companies listed on the Iraq Stock Exchange  High audit quality 

can reduce the negative effects of company information risk because when an 

independent and credible auditor confirms information, investors are less 

concerned about its accuracy. In this way, the risks arising from incorrect or 

incomplete information are reduced, and the cost of capital is lowered. Companies 
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that regularly undergo thorough and reliable audits enjoy greater credibility than 

those that are less audited. This credibility can attract more investors and reduce 

financing costs. In fact, high audit quality indirectly contributes to a company's 

credibility in the capital market, and this credibility makes investors willing to 

finance the company at a lower cost. Annual reports and financial statements from 

the Iraq Stock Exchange were used, with a sample of 33 companies listed on the 

Iraq Stock Exchange over a 10-year period from 2015 to 2024  The results of this 

research show that audit quality mitigates the relationship between company 

information risk and the cost of equity. However, audit quality does not 

significantly affect the relationship between company information risk and the cost 

of debt and equity returns  

Keywords: Audit quality, cost of capital, companies, stock market  

 

 انًبحث الأول

 انتؼرٌف بانبحث

 أولا : انًمذيت 

ًٌؽسهخ ُعٌُٚبد ثبًؼخ ا٠ِٗ٣خ ٣هاء اًؽسهخ ٙثلبئ٘ب، ٙكد رٌُؾق رعُدّ اًِعٌُٚبد اًٌِو٠خ أٙ اًِعٌُٚبد اًؾعبظخ 

ا ععيي٠ِخ ؿييٞ ؽييبى لييدٍ ا٥ؿفييبػ لٔ٘ييب أٙ اًٚـييٚى إ٠ً٘ييب ثؽييوي ـييؾ٠ؼ    ,Lambert, Leuzث٘ييب ألييساز 

Verrecchia,2009 رعُبلد اًِعٌُٚبد اًٌِو٠خ اًؽسهخ لٌٜ اهزعبة ٠ُصح رٔبؿع٠خ لٌٜ ُٔبؿع٠٘ب، هِيب ٟزُي٠ؼ  )

ٕ اًِعٌُٚبد ًٌِٔبؿع٠ْ اثزوبز ُٔزغبد ٙةدُبد ُِبصٌخ أٙ اًز ص٠س لٌيٜ اظيزسار٠غ٠بد اًؽيسهخ  ا٥ؿفبػ لْ ٗر

ؾزِي ا٥ؿفبػ لٔ٘ب، ؿليد ٟيُؤهٝ ذًين إًيٜ ُخيبنس ُضيي  ُِ ََ ٗرٕ اًِعٌُٚبد ثؽوي ـؾ٠ؼ أٙ هبّ ُْ اً إذا ًَ رؾُ

س لٌيٜ اًِعيزضِسْٟ ٙاًيدائ٠ْٔ آخـبق اًؽيـبؿ٠خ اًِب٠ًيخ ٙاًز٘دٟيداد اًزٔبؿعي٠خ ٙا٠ُٔ٣يخ، ُِيب ٟصٟيد ُيْ اًِخيبن

 Kling,2021 كيييد رـؽيييي اًؽيييسهبد اًزيييٞ ٧ ريُييدٟس ُعٌُٚبر٘يييب اًٌِو٠يييخ ٙاًعيييسٟخ ثؽيييـبؿ٠خ ؿيييٞ هعيييت صليييخ   )

اًِعييزضِسْٟ، ُِييب ظيي٠صٟد ُييْ روٌـييخ اًزِٟٚييي ُييْ ةيي٨ى شٟييبهح أظييعبز اًـبئييدح ٙشٟييبهح ُعييد٧د اًعبئييد اًِزٚكعييخ 

 Vintilă et al,2018ٌُٚيبد ًٌغِ٘يٚز ثؽيوي ػ٠يس ـيؾ٠ؼ، ؿليد ٟيؤصس ذًين ظيٌج ب لٌيٜ (  إذا أر٠ُؾذ ٗرٕ اًِع

ظِعخ اًؽسهخ، هِب أّ آخـبق ظِعخ اًؽسهخ ٙرف٠ٔـ٘ب ا٧ئزِيبٓٞ كيد ٟصٟيد ُيْ رويب٠ًؾ ا٧كزيساق ٟٙؾيد ُيْ 

اًٚـٚى إًٜ اًِٚازه اًِب٠ًخ اًسة٠فخ  ٙٓز٠غخ  ًرًن، رزوجيد اًؽيسهخ رويب٠ًؾ إليبؿ٠خ ًزي ٠ُْ ُٚازهٗيب اًِب٠ًيخ، 

ا ٣ّ عٚهح اًزدك٠ق رعُدّ إؽدٛ آ٠ًبد ؽٚهِخ اًؽيسهبد Franc et al,2018خ زأض ُبً٘ب  ٙرسرـ  روٌـ (  ٙٓمس 

ٙاًؾٌٚى اًسئ٠ع٠خ ًزل٠ٌي اًِخبنس ٙشٟبهح صلخ اًِعزضِسْٟ، ٙثبًزبًٞ ةـك روٌـخ اًؽسهبد، ؿيئّ اًزيدك٠ق ليبًٞ 

بٗمييخ  ُٙييْ ةيي٨ى رعصٟييص صلييخ اًغييٚهح ِٟوييْ أّ ٟعييبلد اًؽييسهبد لٌييٜ رغٔييت اًزوييب٠ًؾ اًلب٠ٓٚٓييخ ٙاًِب٠ًييخ اًج

اًِعزضِسْٟ ٙاًِٚزهْٟ ثبًِعٌُٚبد اًِب٠ًخ ًٌؽسهخ، ِٟوْ أّ ٟـ٠ُد اًؾـبظ لٌٜ عٚهح اًزدك٠ق ٙرؾع٠ٔ٘ب اًؽسهخ 

ٟٙؾيبؿع ل٠ٌ٘يب لٌيٜ اًِيدٛ اًطٟٚيي، ٟٙلٌُيي ُيْ روٌـيخ زأض ُبً٘يب  ًيرًن، رجؾيش ٗيرٕ اًدزاظيخ أصيس اًِعٌُٚيبد 

ى ٙأ٠ِٗييخ عييٚهح اًزييدك٠ق هعبُييي ُخـييؾ ؿييٞ ظييٚف اًعييساف ًيي٤ٙزاف اًخبـييخ ثبًؽييسهبد لٌييٜ روٌـييخ زأض اًِييب

 اًِب٠ًخ 

( ثؾضذ اًع٨كخ ث٠ْ اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ ٙروٌـيخ زأض اًِيبى ُي  هٙز Thi, et al., 2024ؿٞ هزاظخ  

 5110رعدٟي عٚهح اًزدك٠ق  رَ عِ  ث٠بٓبد ٗرٕ اًدزاظخ ُْ ظٚف ا٣ٙزاف اًِب٠ًيخ اًـ٠زٔب٠ُيخ ةي٨ى اًـزيسح ُيْ 

ٙرَ اظزخداٍ ص٨صخ ُؤؼساد ًزوٌـخ زأض اًِبى، ثِب ؿٞ ذًن اًعبئد لٌٜ ؽلٚف اًٌِو٠خ ٙروٌـيخ اًيدْٟ  5150إًٜ 

ٙروٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ  رَ رطج٠ق اًعدٟد ُْ أًِبذط ا٧كزفبهٟخ اًل٠بظ٠خ ا٥ؽفبئ٠خ ٧ةزجيبز اًـسلي٠بد ٙشٟيبهح 
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(  أظ٘ييسد FE( ٙا١صييبز اًضبثزييخ  REاًعؽييٚائ٠خ  ( ٙا١صييبز OLSهكييخ ٓزييبئظ ا٧ٓؾييداز، ثِييب ؿييٞ ذًيين ِٓييبذط  

أًزييبئظ أّ ع٠ِيي  ُلييب٠ٟط روٌـييخ زأض اًِييبى اًض٨صييخ ُسرجطييخ ظييٌج ب ثغييٚهح ا٧ظييزؾلبف، ٙٗييٞ ٙه٠ييي ًِخييبنس 

اًِعٌُٚييبد  رؽيي٠س ٗييرٕ أًز٠غييخ إًييٜ أّ اًؽييسهخ ذاد ُعييزٚٛ عييٚهح ا٧ظييزؾلبف ا٣لٌييٜ أٙ ُعييزٚٛ ُخييبنس 

يب أّ عيٚهح ا٧ظيزؾلبف ً٘يب  اًِعٌُٚبد ا٣كيي ًيدٟ٘ب روٌـيخ زأض ُيبى أكيي  أظ٘يسد ٓزيبئظ أًِيبذط اًسئ٠عي٠خ أٟم 

ر ص٠سٗب لٌٜ روٌـيخ اًيدْٟ ٙلبئيد ا٣ظيَ٘ رؾيذ ري ص٠س عيٚهح اًزيدك٠ق هِعيدى أكيٚٛ  ٟجيدٙ  رزِزي  اًؽيسهبد اًزيٞ 

، رعزع٠ْ ثخدُبد اًزدك٠ق ُْ ؼسهبد اًزدك٠ق اًوجسٛ ثغٚهح اظزؾلبف أؿمي ٙروٌـخ زأض ُيبى أكيي  ُٙي  ذًين

 ؿئّ ر ص٠س عٚهح اًزدك٠ق لٌٜ اًع٨كخ ث٠ْ عٚهح ا٧ظزؾلبف ٙروٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ لئ٠ي 

ثؾضيذ اًدزاظيخ هٙز اًِيدكل٠ْ اًخيبزع٠٠ْ اًِزخففي٠ْ ؿيٞ كطيب   (Khudhair, et al., 2023)ؿيٞ هزاظيخ 

ًِؾيدهح ؿيٞ ُع٠ْ ٠ٗٙوي اًزدك٠ق اًِؽزسم ؿٞ عٚهح اًزدك٠ق، ٙذًن ُْ ة٨ى اًزٚظه ؿٞ هٙز ُخبنس اًزدك٠ق ا

كطب  أًـه اًعساكٞ  روٚٓذ ل٠ٔخ اًدزاظخ ُْ اًِدكل٠ْ اًخبزع٠٠ْ اًعب٠ٌُْ ؿيٞ كطيب  اًئـه اًعساكيٞ، ٙاًيرْٟ 

عُِعييذ ث٠بٓييبرَ٘ ثبظييزخداٍ اظييزج٠بّ  رؽيي٠س ٓزييبئظ ٗييرٕ اًدزاظييخ إًييٜ ٙعييٚه ل٨كييخ إٟغبث٠ييخ ُِ٘ييخ ثيي٠ْ اًِييدكل٠ْ 

ِؽزسم ٙعٚهح اًزدك٠ق ؿٞ كطب  أًـه اًعساكٞ  هِب اًخبزع٠٠ْ اًِزخفف٠ْ ؿٞ كطب  ُع٠ْ ٠ٗٙوي اًزدك٠ق اً

ب ؿٞ رؾدٟد ٗرٕ اًع٨كخ   ِ ا ٙظ٠ط ب ُ٘  رٌعت ُخبنس اًزدك٠ق اًِؾدهح هٙز 

 ثاٍَا : يشكهت انبحث

رزعٌق كسازاد ٠ٗوي زأض اًِبى ثزِٟٚي اًؽسهخ، ُٙضي ػ٠سٗب ُْ كسازاد ا٥هازح، رؤصس لٌٜ ك٠ِز٘ب  ٟٙزٔبٙى 

ِٚازه اًِب٠ًخ ًٌؽسهخ، ثِب ؿٞ ذًن اًدّٟٚ كف٠سح ا٣عيي ٙاًعئداد ٙاًيدّٟٚ نٌٟٚيخ ٠ٗوي زأض اًِبى روْٟٚ اً

ا ًٌعدٟييد ُييْ اًجييبؽض٠ْ  ا ُؾ٠ييس  ا٣عييي ٙا٣ظييَ٘ اًِِزييبشح ٙا٣ظييَ٘ اًعبهٟييخ  ٧ٙ رييصاى ٗييرٕ اًِعيي ًخ رؽُييوي ًؼييص 

اًفئبلخ ٙٙالعٞ اًع٠بظبد ؿٞ ُغبى ا٣ظَ٘ ٙاًدّٟٚ، ٙٗٚ ُب ٟـعس اظزخداٍ اًؽيسهبد، ثؼيك أًميس ليْ 

ب ُْ اًدّٟٚ ٙا٣ظَ٘ ًزؾعي٠ْ ك٠ِيخ اًؽيسهخ  ٙريؤصس كيسازاد ٠ٗويي زأض اًِيبى، اًزيٞ رزعٌيق  أٙ اًلطب ، ُصٟغ 

ا لٌيٜ ك٠ِيخ اًؽيسهخ  ٟٙزٔيبٙى  ا ُجبؼيس  ثبةز٠بز أظب٠ًت رِٟٚي اًؽسهخ، ُضي ػ٠سٗيب ُيْ كيسازاد ا٥هازح، ري ص٠س 

ب ؿييٞ ذًيين اًييدّٟٚ كفيي٠سح ا٣عييي ٙاًعيئداد ُٚلييٚ  ٠ٗوييي زأض اًِييبى روييْٟٚ اًِييٚازه اًِب٠ًييخ ًٌؽييسهخ، ثِيي

ا ُٙعليد ا  ا ُؾ٠يس  ٙاًدّٟٚ نٌٟٚيخ ا٣عيي ٙا٣ظيَ٘ اًِِزيبشح ٙا٣ظيَ٘ اًعبهٟيخ  ٧ٙ ريصاى ٗيرٕ اًِعي ًخ رؽُيوي ًؼيص 

ًٌجبؽض٠ْ ٙٙالعٞ اًع٠بظيبد  ؿ٠٘ويي زأض اًِيبى ؿيٞ اًٚاكي  ٗيٚ ُيصٟظ ُيْ اًيدّٟٚ ٙا٣ظيَ٘ ٟعُيزخدٍ ًؾعيبة 

سئ٠عيٞ ًغ٠ِي  اًؽيسهبد، ثؼيك أًميس ليْ ٓيٚ  اًفئبلخ أٙ ُغيبى أًؽيبن، ٗيٚ روٌـخ زأض اًِبى  اً٘يدؽ اً

رل٠ٌي روٌـخ زأض اًِبى ٙرؾع٠ْ ك٠ِخ اًؽسهخ  ٟؽ٠س ٠ٗوي زأض ُبى أٝ ؼسهخ إًيٜ ه٠ـ٠يخ رِٟٚيي أٓؽيطز٘ب ُيْ 

زه اًدّٟٚ ٙؽلٚف اًٌِو٠خ، ُِب ٟعبلد لٌٜ شٟبهح ك٠ِخ اًؽسهخ  رٌعت كدزح اًؽسهبد لٌٜ رؾدٟد ٙاةز٠بز اًِيٚا

ا زئ٠عيي٠ ب ؿييٞ ثلبئ٘ييب ِٙٓٚٗييب ٙرلييدُ٘ب  ٟغييت لٌييٜ اًِييدٟسْٟ ُسالييبح ٗييدؽ رعميي٠َ صييسٙح  اًِب٠ًييخ أًِبظييجخ هٙز 

اًِعب٠ِْٗ لٔد اةز٠بز نسف اًزِٟٚيي  ٟغيت لٌي٠َ٘ اةز٠يبز اًخ٠يبزاد اًزيٞ رلٌيي ُيْ روٌـيخ اًزِٟٚيي ُيْ ةي٨ى 

ئيد اًؽيسهخ ُٙخبنسٗيب  ثِعٔيٜ آةيس، ُسالبح روب٠ًؾ ُفبهز اًزِٟٚي اًِخزٌـيخ ٙري ص٠س ٗيرٕ اًِفيبهز لٌيٜ لب

 ٠ٗوي زأض اًِبى ٗٚ ُصٟظ ُْ اًدّٟٚ ٙؽلٚف اًٌِو٠خ اًزٞ رعزخدُ٘ب اًؽسهبد ًزِٟٚي أـًٚ٘ب نٌٟٚخ ا٣عي 

ييب ؿييٞ رل٠ٌييي ُخييبنس اًِعٌُٚييبد ٙرؾعيي٠ْ اًؽييـبؿ٠خ اًِب٠ًييخ ًٌؽييسهبد، ؿِييْ   ِ ا ُ٘ اّ عييٚهح اًزييدك٠ق رٌعييت هٙز 

خ زأض اًِبى ٙشٟبهح صلخ اًِعزضِسْٟ  ثبًٔمس إًٜ أًلبن اًزٞ أص٠سد، ؿيئّ اًِؾزِي أّ ٟؤهٝ ذًن إًٜ رل٠ٌي روٌـ

اًعؤاى اًسئ٠عٞ ً٘را اًجؾش ٗٚ: ُب ر ص٠س اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهبد لٌٜ روٌـيخ زأض اًِيبى ٙأ٠ِٗيخ عيٚهح 

 اًزدك٠ق هعبُي ُخـؾ ؿٞ ظٚف اًعساف ٤ًٙزاف اًِب٠ًخ؟

 ثانثا : أهًٍت انبحث

ا ٨ًٗزِيبٍ ًٌعدٟيد أـجؾذ اًع٨كخ ث٠ْ ُخ بنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ ٙروٌـخ زأض اًِبى ُٚليٚل ب ُض٠يس 

ُْ اًجبؽض٠ْ ؿٞ ُغبى رِٟٚيي اًؽيسهبد  ٙاًعيؤاى اًسئ٠عيٞ اًِزعٌيق ث٘يرٕ اًع٨كيخ ٗيٚ ُيب إذا هيبّ ُيْ اًِِويْ 
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ُيْ رٟٔٚ  ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ ٙٗيي ٗيٞ ُؤؼيس ُخيبنس ُعيدى ؽعيت اًعيعس؟ أعيسٛ اًعدٟيد 

اًجبؽض٠ْ هزاظبد ؿٞ ٗرا اًِغبى ٙكدُٚا أهًخ ٓمسٟخ ٙرغسٟج٠خ لٌيٜ اًع٨كيخ ثي٠ْ ُخيبنس اًِعٌُٚيبد اًخبـيخ 

ثبًؽسهخ ٙروٌـخ زأض اًِبى، ُِب ٟعٔٞ أّ ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ ٗيٞ لبُيي ةطيس ُعيدى ؽعيت 

٣ةسٛ ثٔزيبئظ ُزٔبكميخ (ُٙ  ذًن، أؿبهد ثعك ا٣ٙزاف اًجؾض٠خ اFeldman & Feldman, 2023اًععس  

 Widianingsih, etُـبهٗيب أّ ُخيبنس اًِعٌُٚيبد ٧ ريؤصس لٌيٜ روٌـيخ زأض اًِيبى أٙ كيسازاد اًزعيع٠س   

al,m 2022 ًرًن، رمي ا٥عبثخ لٌٜ ٗرا اًعؤاى اًسئ٠عٞ ُض٠سح ًٌغدى ُِٙ٘خ   ) 

٣ةييسٛ ذاد ا٧كزفييبهاد ِٟوييْ أّ ٟوييّٚ ً٘ييرٕ اًدزاظييخ آصييبز ل٠ٌِييخ ٙٓمسٟييخ ؿييٞ اًعييساف ٙاًييدٙى أًب٠ُييخ ا 

ب رلدَٟ زؤٛ ٙأؿوبز ك٠ِخ ٙل٠ٌِيخ ًٌغ٘يبد اًزٔم٠ِ٠يخ ٙـئب  اًليساز  ٙا٣ٓمِخ ٙاًلٚا٠ْٓ اًِِبصٌخ  ِٟٙؤٖ أٟم 

 ٙاًِساعع٠ْ ٙا٠٠ًِْٔ٘ ٙا٣هبه٠٠ِْٟ ٙاًجبؽض٠ْ 

 رابؼا : اهذاف انبحث

 هزاظخ ر ص٠س ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ لٌٜ روٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ   0

 هزاظخ ر ص٠س ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ لٌٜ روٌـخ اًدْٟ   5

 هزاظخ هٙز عٚهح اًزدك٠ق ؿٞ ر ص٠س ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ لٌٜ روٌـخ اًدْٟ   3

 خايسا : فرضٍاث انبحث

ُُخـؾ ؿٞ ر ص٠س ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ لٌٜ روٌـخ اًدْٟ   0  ًغٚهح اًزدك٠ق هٙز 

 اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ لٌٜ لٚائد ا٣ظَ٘؟ ُب ر ص٠س ُخبنس  5

ُُخـؾ ؿٞ ر ص٠س ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ لٌٜ لٚائد ا٣ظَ٘   3  ًغٚهح اًزدك٠ق هٙز 

 سادسا : َطاق انبحث

اًِٚلٚ : ٟزٔبٙى ٗرا اًجؾش أصس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهبد لٌٜ روٌـخ زأض اًِيبى ٙأ٠ِٗيخ عيٚهح اًزيدك٠ق 

 ٚف اًعساف ٤ًٙزاف اًِب٠ًخ هعبُي ُخـؾ ؿٞ ظ

 اًِٚك : ظٚف اًعساف ٤ًٙزاف اًِب٠ًخ 

  5152إًٜ لبٍ  5102أًطبف اًصُٔٞ: رِزد اًـزسح اًص٠ُٔخ ًٌجؾش ُْ لبٍ  

 انًبحث انثاًَ

 الاطار انُظري نهبحث

 أولا : تكهفت رأس يال انشركت

اًؽسهخ  ظٚاء  اًيدّٟٚ أٙ ا٣ظيَ٘(، أٙ ُيْ  ؿٞ ا٧كزفبه ٙاًِؾبظجخ، رعُسّؽ روٌـخ زأض اًِبى ث ٓ٘ب روٌـخ أُٚاى

ٙع٘خ ٓمس اًِعزضِس، "ُعدى اًعبئد اًِطٌٚة لٌيٜ ُؾـميخ ا٣ٙزاف اًِب٠ًيخ اًؾب٠ًيخ ًٌؽيسهخ" اًِعيزخدٍ ًزل٠ي٠َ 

( ٙٗيٚ اًؾيد ا٣هٓيٜ ًٌعبئيد اًيرٝ ٟزٚكعيٖ Bachner, Mayer, Steininger,2019ُؽبزٟ  اًؽيسهخ اًغدٟيدح  

ا ٟغت أّ ٟؾللٖ أٝ ُؽسٙ  عدٟيد  ًويٞ ٟويّٚ ا٧ظيزضِبز اًِعزضِسّٙ ُْ زأض ُبى اًؽسه خ، ُِب ٟم  ُع٠بز 

ُغدٟ ب، ٟغيت أّ ٟويّٚ اًعبئيد اًِزٚكي  لٌيٜ زأض اًِيبى أهجيس ُيْ روٌـيخ زأض اًِيبى  ؿيٞ ظيي ٙعيٚه ليده ُيْ 

ؿسؾ ا٧ظزضِبز اًِزٔبؿعخ، ٟزُٚك  ُْ اًِعزضِسْٟ رٚظ٠ؾ زؤٙض أُٚاًَ٘ ًزؾل٠ق أكفٜ لٚائد  ثِعٜٔ آةيس، 

ـخ زأض اًِبى ٗٞ ُعدى اًعبئد اًِزٚك  ًسأض اًِبى ؿيٞ أؿميي اظيزضِبز ثيدٟي ذٝ ُخيبنس ُِبصٌيخ  ٗيرٕ ٗيٞ روٌ

أٓؽيطخ اًؽيسهخ اًزغبزٟيخ، ؿِيْ روٌـخ اًـسـخ اًجدٌٟخ ًسأض اًِبى  إذا هبٓذ ُخبنس اًِؽيسٙ  ُِبصٌيخ ًِزٚظيه 
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ٌـيخ زأض اًِيبى ٗيٞ روٌـيخ اًؽيسهخ ؿيٞ روٌـخ زأض ُبى اًؽسهخ ه ظبض ًٌزل٠ي٠َ، أٙ روأًِطلٞ اظزخداٍ ُزٚظه 

عِ  زأض اًِيبى  ُٙي  ذًين، ثبًٔعيجخ ًٌِؽيبزٟ  ةيبزط ٓطيبف ا٣لِيبى ا٣ظبظي٠خ ًٌؽيسهخ، كيد ٧ رويّٚ اًزوٌـيخ 

، Duliniecاًؾب٠ًييخ ًييسأض اًِييبى ٗييٞ اًِل٠ييبض أًِبظييت ٨ًظييزخداٍ، ٣ّ ُخييبنس اًعِييي ٠ًعييذ ٗييٞ ٓـعيي٘ب  

هح  ُيْ اًيدّٟٚ ٙا٣ظيَ٘  ًيرًن، ٟغيت ؽعيبة روٌـيخ اًيدّٟٚ ٙروٌـيخ (  رزوّٚ ا٣ٙزاف اًِب٠ًخ ًٌؽيسهخ ليب5100

ا٣ظييَ٘ ًزؾدٟييد روٌـييخ زأض ُييبى اًؽييسهخ  ٙا٣ٗييَ ُييْ ذًيين، ٟغييت أّ روييّٚ روٌـييخ اًييدّٟٚ ٙا٣ظييَ٘ اظزؽييساؿ٠خ 

ٙرعوط رٚكعبد اًِخبنس ٙاًعبئد ؿٞ اًِعيزلجي  لٌيٜ ظيج٠ي اًِضيبى، ٗيرا ٟعٔيٞ أّ اًزوٌـيخ اًعيبثلخ ًٌيدْٟ ٠ًعيذ 

ا ع٠د ا لٌٜ اًزوٌـخ اًـع٠ٌخ ًٌيدّٟٚ اًِعيزلج٠ٌخ  ثِغيسه رؾدٟيد روٌـيخ اًيدّٟٚ ٙروٌـيخ ا٣ظيَ٘، ِٟويْ ؽعيبة  ُؤؼس 

اًِيسعؼ هِعيدى اًزوٌـخ اًِسعؼ ًسأض اًِبى  ِٟوْ ثعيد ذًين اظيزخداٍ ٗيرا اًِزٚظيه ُغِٚلِ٘ب، ٙٗٚ ُزٚظه 

(  لٔيدُب رلزيسق اًؽيسهبد Ouraghajan، 5100ةفَ ًٌزدؿلبد أًلدٟخ اًؾسح اًِزٚكعخ ًٌِؽسٙ  ًٌؽيسهخ  

أُٚا٧  ُْ ُلسل٠ْ ةبزع٠٠ْ، رعِٜ اًـبئدح اًِدؿٚلخ لٌٜ ٗرٕ ا٣ُٚاى روٌـخ اًدْٟ  رؾُعت روٌـيخ اًيدْٟ ث ةير 

ظعس ؿبئدح ظٔد ةبىٍ ُْ اًِخبنس، ٟزطبثق أعٌٖ ُ  ٠ٗوي آعيبى هٟيّٚ اًؽيسهخ، صيَ إليبؿخ لي٨ٙح اًزخٌيؾ ليْ 

ح ك٠ِيخ اًيدْٟ  ُي  صجيبد ع٠ِي  اًعٚاُيي ا٣ةيسٛ، ؿوٌِيب شاهد روٌـيخ اًيدْٟ، اًعداه  رصهاه ٗرٕ اًع٨ٙح ُ  شٟيبه

شاهد اًِخبنس(  ٙثِب أّ روٌـخ اًدْٟ رعُزجس ؿٞ ُعمَ اًؾب٧د ُفسٙؿ ب كبث٨  ًٌخفَ، رؾُعت روٌـخ اًيدْٟ ثعيد 

ب ةبلعخ ًٌمسٟجخ(  ًرًن، ثبًٔعي جخ ًٌؽيسهبد ةفَ اًمسٟجخ ًزوّٚ ُِبصٌخ ًزوٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ  ا٣زثبػ أٟم 

 اًِسثؾخ، ٟخُفَ اًدْٟ ثِعدى اًمسٟجخ 

 ثاٍَا  : يخاطر انًؼهىياث انخاصت بانشركت

رؽ٠س اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ إًٜ اًج٠بٓبد اًزٞ ٟؾزـع ث٘ب ؽفسٟ ب اًِدٟسّٙ أٙ هجبز اًِعيب٠ِْٗ أٙ هجيبز 

عزضِسْٟ اًٚـٚى إ٠ً٘يب  ِٟويْ أّ اًِعؤ٠ًْٙ اًزٔـ٠ر٠ْٟ ؿٞ اًؽسهخ، ٙاًزٞ ٧ ِٟوْ ًٌغِ٘ٚز أٙ ػ٠سَٗ ُْ اًِ

رؽِي ٗرٕ اًِعٌُٚبد اًِعٌُٚبد اًِب٠ًخ ٙا٧ظزسار٠غ٠خ ٙاًزؼ٠٠ساد ا٠ً٘و٠ٌخ ٙأٝ ٓيٚ  ُيْ اًج٠بٓيبد اًزيٞ ريؤصس 

لٌٜ كسازاد ا٣لِيبى  رٔؽي  ُخيبنس اًِعٌُٚيبد اًخبـيخ لٔيدُب ٟعُيجت ليدٍ اًِعيبٙاح ؿيٞ اًٚـيٚى إًيٜ ٗيرٕ 

(  ريؤصس Korteweg & Nagel, 2016اًعيٚف أٙ هاةيي اًِؤظعيخ   اًِعٌُٚيبد اةيز٧٨  ٙليدٍ اظيزلساز ؿيٞ

ُخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ لٌٜ ل٠ٌِخ ـٔ  اًلساز  لٔيدُب ِٟزٌين ثعيك ا٣ؼيخبؾ ؿيٞ اًِؤظعيخ ُعٌُٚيبد 

ةبـخ ٟغٌ٘٘ب ا١ةسّٙ، ؿلد ٟؤهٝ ذًن إًيٜ ارخيبذ كيسازاد ةبنئيخ أٙ إظيبءح اظيزؼ٨ى ُٔبـيت ػ٠يس ُزوبؿئيخ  

ِخبنس أ٠ِٗخ ةبـخ ؿٞ ا٣ظٚاف اًِب٠ًخ ٣ٖٓ كد ٟعُجت رلٌجيبد ػ٠يس ُسػيٚة ؿ٠٘يب ؿيٞ ٟوزعت ٗرا أًٚ  ُْ اً

ا٣ظعبز أٙ ٟمُعؾ صلخ اًِعزضِسْٟ ؿٞ اًِعٌُٚبد اًِب٠ًخ ًٌؽسهخ  رؽ٠س اًِعٌُٚبد اًداة٠ٌخ إًٜ اًج٠بٓيبد اًزيٞ 

ر٠غ٠بد ا٣لِييبى، رلُييدٍ ثطسٟلييخ ػ٠ييس ُعٌٔييخ، ٙلييبهح  ٣ؿييساه ُؾييدهْٟ  ِٟوييْ أّ رؽييِي ٗييرٕ اًِعٌُٚييبد اظييزسا

ٙاًلييسازاد اًِعييزلج٠ٌخ، ٙاًٚليي  اًِييبًٞ اًِزٚكيي ، ٙاًعلييٚه اًغدٟييدح، أٙ ُعٌُٚييبد ُِبصٌييخ  رِيئؼ اًِعٌُٚييبد 

اًداة٠ٌخ ُْ ٟطٌ  ل٠ٌ٘ب ٠ُصح رٔبؿع٠خ لٌٜ ُيْ ٧ ٟطٌي  ل٠ٌ٘يب  ٙكيد ٟيؤهٝ ظيٚء اظيزخداٍ ٗيرٕ اًِعٌُٚيبد إًيٜ 

اًليٚا٠ْٓ  ؿيٞ ُضيي ٗيرٕ اًؾيب٧د، كيد ٟعيزخدُ٘ب ُيْ ٟطٌي   ا٧ؽز٠بى اًِبًٞ، ٙاًز٨لت ثب٣ظعبز، ٙؽزٜ آز٘بم

ب ُؽبهي كب٠ٓٚٓيخ  ل٠ٌ٘ب ًزؾل٠ق ُفبًؾٖ اًؽخف٠خ  ٙٗرا ٧ ٟمس ثعِعخ اًؽسهخ ؿؾعت، ثي كد ٟعجت ًَ٘ أٟم 

ُٙب٠ًخ  ٟٙؽ٠س ٗرا أًٚ  ُْ اًِخبنس إًٜ لدٍ اًِعبٙاح ؿٞ اًٚـٚى إًٜ اًِعٌُٚيبد ثي٠ْ ُخزٌيؾ اًِؽيبزه٠ْ 

ظج٠ي اًِضبى، كد ِٟزٌن هجبز ُدٟسٝ اًؽسهخ ُعٌُٚبد أهضس ُْ اًِعزضِسْٟ، ُِب كد ٟؤهٝ إًٜ ؿٞ اًعٚف  لٌٜ 

 ( Korteweg, & Nagel, 2016ارخبذ كسازاد ةبنئخ ٙػ٠س ؿعبًّخ ؿٞ ظٚف زأض اًِبى  

 ثانثا : أَىاع يخاطر انًؼهىياث

اظييزخداٍ اًِعٌُٚييبد: ٟؾييدس ٗييرا أًييٚ  ُييْ اًِخييبنس لٔييدُب ٟعييزخدٍ  اًِخييبنس أًبؼييئخ لييْ ا٧ؽز٠ييبى ٙإظييبءح

ا٣ؿساه اًرْٟ ًدَٟ٘ إُوب٠ٓخ اًٚـٚى إًٜ ُعٌُٚبد ُؾدهح ٗرٕ اًِعٌُٚبد ًِفٌؾزَ٘  كيد ٟيؤهٝ ٗيرا أًيٚ  ُيْ 

 اًِخبنس إًٜ اًز٨لت ثب٣ظعبز، أٙ ٓؽس ُعٌُٚبد هبذثخ، أٙ آعداٍ اًؽـبؿ٠خ ؿٞ اًزلبزٟس اًِب٠ًخ 



 

 701 
 

ًِعٌُٚبد ػ٠يس اًِزِبصٌيخ: لٔيدُب رزيٚؿس ًيدٛ ا٣ؿيساه أٙ اًِغِٚليبد ُعٌُٚيبد ُخزٌـيخ، ؿليد ٟزخيرّٙ ُخبنس ا

كسازاد رعُيجت ةعيبئس ٢ًةيسْٟ ثٔيبء  لٌيٜ ُعٌُٚيبد ػ٠يس ـيؾ٠ؾخ  لٌيٜ ظيج٠ي اًِضيبى، كيد رِزٌين ؼيسهخ ُيب 

ؿٞ اًِعٌُٚبد إًٜ أظٚاف ُعٌُٚبد إٟغبث٠خ ؽٚى ُعزلجٌ٘ب ًَ رـُفؼ لٔ٘ب ًٌغِ٘ٚز  ِٟوْ أّ ٟؤُهٝ ٗرا اًزجبْٟ 

 ػ٠س ؿعبًّخ ٟٙلٌُي ُْ صلخ اًِعزضِسْٟ 

اًِخييبنس اًِسرجطييخ ثب٥ؿفييبػ لييْ اًِعٌُٚييبد: إذا ًييَ رـُفييؼ اًؽييسهخ لييْ ُعٌُٚبر٘ييب ؿييٞ اًٚكييذ أًِبظييت 

ٙثطسٟلخ ؼـبؿخ، ؿلد ٟؤهٝ ذًن إًٜ رلٌجبد ػ٠س ُزٚكعيخ ؿيٞ أظيعبز ا٣ظيَ٘ ٟٙلٌُيي ُيْ صليخ اًغِ٘يٚز ثبًؽيسهخ  

 ( Fernandes, 2014إًٜ ذًن، كد ٟعُجت ذًن ُخبنس كب٠ٓٚٓخ ًٌؽسهخ  ثب٥لبؿخ 

 رابؼا :تأثٍر يخاطر انًؼهىياث انذاخهٍت ػهى انسىق وانشركاث

ِٟوْ أّ ٟوّٚ ًِخبنس اًِعٌُٚبد اًداة٠ٌخ آصيبز  هج٠يسح لٌيٜ أظيعبز ا٣ظيَ٘ ٙأظيٚاف زأض اًِيبى  لٌيٜ ظيج٠ي 

ُب ثؽوي ػ٠س ـيؾ٠ؼ أٙ ًيَ ٟوُؽيؾ لٔ٘يب ؿيٞ اًٚكيذ أًِبظيت، اًِضبى، إذا ٓؽُسد ُعٌُٚبد هاة٠ٌخ لْ ؼسهخٍ 

ؿلد ٟؤهٝ ذًن إًيٜ رلٌجيبدٍ ػ٠يس ُسػيٚة ؿ٠٘يب ؿيٞ أظيعبز ا٣ظيَ٘  ِٟويْ أّ ريؤصس ٗيرٕ اًزلٌجيبد لٌيٜ كيسازاد 

اًِعزضِسْٟ، ٙهرًن لٌٜ كدزح اًؽسهبد لٌٜ عِ  زأض اًِبى  ِٟوْ أّ رصٟد ُخبنس اًِعٌُٚبد اًداة٠ٌخ ُيْ 

ز  لٔييدُب ٟييدزم اًِعييزضِسّٙ لييدٍ رِبصييي اًِعٌُٚييبد، ؿلييد ٟصٟييدّٙ ُعييدى لبئييدَٗ اًِزٚكيي  روييب٠ًؾ ا٧ظييزضِب

 ًزعٟٚك اًِخبنس اًِسرـعخ  ِٟوْ أّ ٟؤهٝ ٗرا إًٜ شٟبهح روب٠ًؾ اًزِٟٚي ًٌؽسهبد 

ِٟوْ أّ ٟؤهٝ ٓلؿ اًؽـبؿ٠خ ؿٞ ا٥ؿفبػ لْ اًِعٌُٚبد إًٜ رل٠ٌي ُفداك٠خ اًؽيسهخ ٙؿليداّ صليخ اًِعيب٠ِْٗ 

اًِفٌؾخ ا١ةسْٟ  هِيب أّ إظيبءح اظيزخداٍ اًِعٌُٚيبد اًداة٠ٌيخ كيد رعيجت أشُيبدٍ ُب٠ًيخ ٙاعزِبل٠يخ ٙأـؾبة 

 ( Hammoudeh,2017 رؤصس ظٌج ب لٌٜ ظِعخ اًؽسهخ   

 خايسا : خىدة انتذلٍك

ح   ٟ٘دؽ اًزدك٠ق إًٜ رعصٟص ُفداك٠خ اًج٠بٓبد اًِب٠ًخ ُْ ة٨ى ر ه٠يد اًِعٌُٚيبد اًِؾبظيج٠خ اًزيٞ أليدر٘ب ا٥هاز

رزوّٚ عٚهح اًزدك٠ق ُيْ كيدزح اًِيدكق لٌيٜ اهزؽيبؽ ا٣ةطيبء ؿيٞ اًج٠بٓيبد اًِب٠ًيخ  هـيبءح اًِيدكق( ٙاظيزعداهٕ 

زهٙه ؿعييي لٌييٜ ُعييزٚٛ  ٦ً5112ثيي٨ع لٔ٘ييب لٔييد اهزؽييبؿ٘ب  اظييزل٨ى اًِييدكق(  أصييبزد ا٣شُييخ اًِب٠ًييخ ًعييبٍ 

اًخدُبد ػ٠س اًِزعٌلخ ثبًزدك٠ق  هبّ ٗيدؽ  ا٧رؾبه ا٣ٙزٙثٞ، ُِب أهٛ إًٜ ؿسق اًِصٟد ُْ اًل٠ٚه لٌٜ رلدَٟ

اًغ٘بد اًزٔم٠ِ٠خ ُْ رؾع٠ْ عٚهح اًزدك٠ق ٗٚ اًؾد ُْ رلدَٟ اًخدُبد ػ٠س اًِزعٌليخ ثبًزيدك٠ق ًعِي٨ء اًزيدك٠ق  

رؽ٠س أًزبئظ إًٜ أّ ازرـب  روب٠ًؾ اًخدُبد ػ٠س اًِزعٌلخ ثبًزدك٠ق ٟؤهٝ إًٜ آخـبق عٚهح اًزدك٠ق، ٙثبًزيبًٞ 

اًعييٌج٠خ ًٌييسٙاثه ا٧كزفييبهٟخ ٙا٧عزِبل٠ييخ، اًزييٞ رمُييعؾ اظييزل٨ى اًِييدكق، رـييٚف ا١صييبز ا٥ٟغبث٠ييخ ؿييئّ ا١صييبز 

٧ٓزؽييبز اًِعسؿييخ، اًزييٞ رعُييصش هـييبءح اًِييدكق  رٌُييصٍ ُعييب٠ٟس اًزييدك٠ق اًِييدكل٠ْ ثزخطيي٠ه ٙرٔـ٠يير ل٠ٌِييخ اًزييدك٠ق 

خ، ٥ٙثيداء زأٝ ؽيٚى لسلي٘ب ًٌؾفٚى لٌٜ لِبّ ُعلٚى ث ّ اًج٠بٓبد اًِب٠ًخ ةب٠ًخ ُيْ ا٣ةطيبء اًغٚٗسٟي

غيسٛ  ٙزػيَ  ُِ اًعبهى  ٟعزِد ُدٛ الزِبه ُعيزخدُٞ اًج٠بٓيبد اًِب٠ًيخ لٌيٜ زأٝ اًزيدك٠ق لٌيٜ عيٚهح اًزيدك٠ق اً

أ٠ِٗخ عٚهح اًزدك٠ق ٧ظزلساز أظٚاف زأض اًِبى، ٙاًوَ اً٘بئي ُْ ا٣ثؾبس اًزٞ رزٔبٙى ٗيرٕ اًِعي ًخ، ٧ ٟيصاى 

ؽضّٚ ٟٔبكؽّٚ رعسٟؾ عٚهح اًزدك٠ق ٙروٟٚٔ٘يب ٙك٠بظي٘ب ٙل٨كز٘يب ثعٚاُيي ٙالعٚ اًِعب٠ٟس ٙاًِعزضِسّٙ ٙاًجب

 أةسٛ، ثِب ؿٞ ذًن اًخدُبد ػ٠س اًِزعٌلخ ثبًزدك٠ق 

 سادسا : أهًٍت خىدة انتذلٍك

ا ٧ ٟزغصأ ُْ ؿعب٠ًخ ٓمبٍ إلداه اًزلبزٟس اًِب٠ًخ  ٟٙ٘دؽ اًزدك٠ق اًِعزلي إًٜ رعصٟص صلخ  رعُدّ عٚهح اًزدك٠ق عصء 

سْٟ ثغٚهح اًزلبزٟس اًِب٠ًخ، ٙرعصٟص صلخ اًؽسهبد ؿٞ رلبزٟسٗب  ُٙ  ذًين، ؿليد أصيبز ا٠٘ٓ٧يبز اًِـيبع  اًِعزضِ

أٙ اًـغٚاد اًوج٠سح ؿٞ رلبزٟس اًؽسهبد ؽٚى اًعبًَ رعبؤ٧د ؽٚى اًزدك٠ق  رسرجه عٚهح اًزدك٠ق ازرجبن ب ٙص٠ل ب 

أًمس إًٜ عٚهح اًزدك٠ق ثِعصى ليْ ػ٠سٗيب، إذ ث٨ِءُخ اًِعٌُٚبد ٙؿبئدر٘ب  ٙؿٞ اًٚكذ ٓـعٖ، ُْ اًَِ٘ لدٍ 
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إٓ٘ب ُزساثطخ ُ  أًمبٍ اًِبًٞ ا٣ٙظ ، ثِب ؿٞ ذًن اًغ٘بد اًزٔم٠ِ٠خ، ٙٙاليعٞ اًِعيب٠ٟس، ٙإهازح اًؽيسهبد، 

ًٙغييبّ اًزييدك٠ق، ٙاًِعييزضِسْٟ، ٙاًغ٘ييبد اًزٔم٠ِ٠ييخ، ٙاًِييدكل٠ْ اًِعييزل٠ٌْ  رزطٌييت عييٚهح اًزييدك٠ق ُييْ ع٠ِيي  

٠٠ْ اًل٠بٍ ثدٙزَٗ ؿٞ إلداه رلبزٟس ُب٠ًخ كٟٚخ ٙهـيؤح ٙهك٠ليخ  ؿيٞ اًٚكيذ ٓـعيٖ، ريصهاه أـؾبة اًِفٌؾخ اًِعٔ

ا٣لِبى رعل٠د ا، ٙرصهاه اًؽسهبد اًعب٠ًِخ رٔٚل ب، ٙرِٔٚ اًؽسهبد ٙرـؽيي ثيٚر٠سح أظيس ، ٙرفيجؼ اًل٠ِيخ ػ٠يس 

اًزطٚزاد ُٔبكؽخ ؼبٌُخ  ٌُِٚظخ ثؽوي ُزصاٟد، ٙرٔعوط ؿٞ ُٔبٗظ ُخزٌـخ ٥لداه اًج٠بٓبد اًِب٠ًخ  رزطٌت ٗرٕ

ؽٚى ه٠ـ٠خ رعبّٙ ُخزٌؾ أـؾبة اًِفٌؾخ ُع ب لٌٜ أؿمي ٙعٖ ًمِبّ عٚهح اًزدك٠ق  ِٟٙوْ ًٌغٔخ ؽٚهِخ 

ب  ؿٞ ث٠ئيخ ا٠ًيٍٚ اًزيٞ ريصهاه رعل٠يد ا ٙرساثط يب، ُٙي  رصاٟيد رٚكعيبد اًِغزِي  هويي،   ُ ا ٗب اًؽسهبد أّ رٌعت هٙز 

ٞ  ؿييٞ روزعييت اًضلييخ ؿييٞ هيييٍّ ُييْ اًؽييسهبد ٙاًِؤظعييب د أ٠ِٗييخ  أهجييس ُييْ أٝ ٙكييذ ُمييٜ  ؿبًضلييخ لبُييي  أظبظيي

ٍَ ُعيًَٚ   اظزداُخ أًِٚ ا٧كزفبهٝ ٙاًز٠ِٔخ، ٙرخف٠ؿ زأض اًِبى ثوـبءح، ٙةٌق ك٠ِخ نٌٟٚيخ ا٣عيي ؿيٞ ليبً

ٙظ٠ؾُده ُدٛ ٓغبػ اًؽسهبد ؿٞ اًزعبُي ُ  ٗرٕ اًزٚع٘بد اًوجسٛ ُدٛ صليخ أـيؾبة اًِفيٌؾخ ث٘يب  ِٟٙويْ 

ا ؿٞ ذًن  ٙرعُدّ ظٌعٌخ اًغ٘ٚه اًِجرًٙخ ًزؾع٠ْ عٚهح  ًٌؾٚهِخ ٙإلداه اًزلبزٟس ٙاًزدك٠ق/اًمِبّ أّ رٌعت هٙز 

اًزدك٠ق، ٙاًزٞ ثدٙزٗب شاهد اًضلخ ؿٞ اًج٠بٓبد اًِب٠ًخ، أؽد ُؤؼساد اًزلدٍ ؿٞ رل٠ٌي لده ل٠ٌِبد إلبهح اًج٠يبّ 

جٌغّ لٔ٘ب ًٌؽسهبد اًعبُخ ا٣ُسٟو٠خ  ٙث٠ِٔب أؼبز ٙال ُِ ؾيسش، ؿليد اًِبًٞ اً ُِ عٚ اًِعب٠ٟس اًد٠ًّٙٚ إًيٜ اًزليدٍ اً

ب ُخبٙؽ ثؽ ّ عٚهح ل٠ٌِبد اًزدك٠ق اًعب٠ًِخ  ٙكد ةٌفذ ُساععيخ ظئٟٚخ ًٔزيبئظ رـزي٠ػ أًِزيدٛ  أصبزٙا أٟم 

% ُيْ ه٠بٓيبد اًِفيٌؾخ اًعبُيخ، ثِيب ؿيٞ ذًين 33إًيٜ ٓزيبئظ ؿيٞ  5102اًدًٙٞ ٠ً٘ئبد اًزيدك٠ق اًِعيزلٌخ ًعيبٍ 

  ٟٙفتّ رؾدٟد أظجبة ٗرٕ أًزبئظ ؿيٞ ُفيٌؾخ اًغ٠ِي   ٙرؤُهيد GSiFIاًزبثعخ ًِٔزدٛ  IFIARؼسهخ اًزدك٠ق 

يب   ـ يب ةب  ُ ٓزبئظ ا٧ظزط٨  ؽبعخ اًِعزضِسْٟ إًٜ ُعٌُٚبد لب٠ًخ اًغٚهح  ًُٟٚٞ اًِعزضِسّٙ اًِؾزسؿيّٚ اٗزِب

هبد اًخبليعخ ًٌزيدك٠ق، ًِخسعبد اًزدك٠ق، ٙرؾدٟد ا عٚهح ا٥ؿفبؽبد اًِب٠ًخ  ٙرعُدّ رلبزٟس ا٧ؽز٠بى ؿيٞ اًؽيس

 ٙعٚهح اًِعٌُٚبد اًٚازهح ؿٞ رلسٟس اًِدكق، ُْ أَٗ اًعٚاُي اًِؤصسح ؿٞ ٓمسرَ٘ إ٠ًٖ  

 اًِجؾش اًضبًش

 أًِ٘غ٠خ ٙأًزبئظ

 انًحىر الأول : يُهدٍت انبحث

اًجؾييش اًزطج٠لييٞ ٗييٚ أٓؽييطخ رغُييسٛ ث٘ييدؽ رطج٠ييق اًِعسؿييخ أٙ أًمسٟييبد اًع٠ٌِييخ ٙاظييزخداُ٘ب  ًييرًن، ِٟوييْ 

ب  أُب ُْ ؽ٠ش ُٔ٘غ٠خ عِ  اًج٠بٓيبد اًِطٌٚثيخ، ؿ٘يٞ ا٧ ظزـبهح ُْ ٓزبئظ ٗرٕ اًدزاظخ ؿٞ كطبلبد أةسٛ أٟم 

هزاظخ ٙــ٠خ ازرجبن٠خ، ٣ٙٓ٘ب رزٔبٙى اًزعج٠س لْ ل٨كيبد اًعيجت ٙأًز٠غيخ ثي٠ْ ُزؼ٠يساد اًجؾيش، ؿ٘يٞ ُيْ 

 أًٚ  اًعججٞ ُب ثعد اًؾدس 

 أولا :   ػٍُت انبحث 

فبئٞ ًٌدزاظخ ع٠ِ  اًؽسهبد اًِدزعخ ؿٞ ظيٚف اًعيساف ًي٤ٙزاف اًِب٠ًيخ ُيْ ثداٟيخ ليبٍ ٟؽِي اًِغزِ  ا٥ؽ

  ًٌٙؾفٚى لٌٜ ٓزبئظ ُٚصٚكخ، ًْ ردُزط اًؽسهبد اًزٞ رؽُيطت ُيْ اًزيداٙى ثعيد 5152إًٜ ٓ٘بٟخ لبٍ  5102

اًلبئِيخ، لبٍ ة٨ى ؿزسح اًجؾش لِْ اًِغزِ  ا٥ؽفبئٞ  ٙثبًزبًٞ، ؿٞ هي ُسؽٌخ، ُيْ ثي٠ْ ع٠ِي  اًؽيسهبد 

رعُزجعد اًؽسهبد اًزٞ ٧ رعزٚؿٞ اًؽسٙن اًزب٠ًخ، ٙردُزض اًؽسهبد اًِزجل٠خ هع٠ٔخ  ؿيٞ ٗيرٕ اًدزاظيخ، ريَ ؿيسش 

 ؼسهخ هع٠ٔخ ًٌجؾش   33اًِغزِ  ا٥ؽفبئٞ، ٙؿٞ أً٘بٟخ رَ اةز٠بز اًؽسهبد هع٠ٔخ إؽفبئ٠خ رَ اةز٠بز 

 ثاٍَا :  اختباراث تحهٍم انبٍاَاث

ا٧ٓؾداز ٗٚ أؽد أظب٠ًت اًزؾ٠ٌي اًزيٞ رعُيسؽ ؿ٠٘يب اًع٨كيخ اًعيجج٠خ  ٟ٘يدؽ رؾ٠ٌيي ا٧ٓؾيداز إًيٜ اًزٔجيؤ ثِزؼ٠يس 

زئ٠عييٞ ثبظييزخداٍ ُزؼ٠ييساد أةييسٛ رـعييسٕ  هِييب ٟ٘ييدؽ إًييٜ رؾدٟييد ُعييب٨ُد ُٙعٌِييبد اًِزؼ٠ييساد ٙأةطييبء 
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ٌي ةط  أًِٚذط إًيٜ أهٓيٜ ؽيد، أًِٚذط  ٙأؼ٘س أظب٠ًت ا٧ٓؾداز ٗٞ نسٟلخ ُغِٚ  ُسثعبد اًخط ، ؽ٠ش ٟلُ

 ٟٙؽ٠س اًخط  أٙ اًِزجلٞ ُْ أًِٚذط إًٜ اًعٚاُي ػ٠س اًِؽًِٚخ ؿٞ أًِٚذط ٙر ص٠سٗب لٌٜ اًِزؼ٠س اًزبث  

 

 اختبار انتىزٌغ انطبٍؼً نهًتغٍراث -1

 رزِضي اؿزسالبد ٗرا ا٧ةزجبز ؿ٠ِب ٌٟٞ:

H0اًزٚشٟ  اًطج٠عٞ ًٌِزؼ٠ساد : 

H1 ًٌِٞزؼ٠ساد: لدٍ اًزٚشٟ  اًطج٠ع 

 اختبار ػذو انتىازي انخطً بٍٍ انًتغٍراث انتفسٍرٌت -2

اًزؼ٠يس ؿيٞ اًِزؼ٠يس اًزيبث  ًويي ٙؽيدح رؼ٠يس ؿيٞ ُزؼ٠يس ُعيزلي ُي  ٟـُعس ُعبُي ا٧ٓؾداز ث ٖٓ ٟؽ٠ُس إًٜ ُزٚظه 

طٞ اًِزعده  صجبد ع٠ِ  اًِزؼ٠ساد اًِعزلٌخ ا٣ةسٛ  ٟعُد ٗرا اًغصء ا٣ة٠س ثبًغ ا٠ِٗ٣خ ًِٔبكؽزٔب ًٌزٚشٟ  اًخ

ُٙ  ذًن، لٔدُب روّٚ اًِزؼ٠ساد اًِعيزلٌخ ُزساثطيخ، ؿ٘يرا ٟؽي٠س إًيٜ أّ اًزؼ٠يساد ؿيٞ أؽيد اًِزؼ٠يسْٟ ريسرجه 

ثزؼ٠ساد ؿٞ ا١ةس  هٌِب هبّ ا٧زرجبن أكٚٛ، شاه ا٧زرجبن  ٟعُجت ا٧زرجبن اًخطٞ ُؽيوٌز٠ْ زئ٠عي٠ز٠ْ: رلٌيت 

( ُٚصٚكيخ pاًد٧ًيخ ظيبًج ب  كيد ٧ رويّٚ كي٠َ ا٧ؽزِب٠ًيخ   اًِزؼ٠ساد اًزـعي٠سٟخ، ُِيب ٟيؤهٝ إًيٜ أّ ٟويّٚ ُعبُيي

ًزؾدٟيد اًِزؼ٠يساد اًِعيزلٌخ ذاد اًد٧ًيخ ا٥ؽفييبئ٠خ  ٟغيت ُعبًغيخ ُؽيوٌخ ا٧زرجييبن اًخطيٞ، ٣ٓيٖ ٟيُؤصس لٌييٜ 

ُعب٨ُد أًِٚذط ٟٙلٌُي ُْ كدزرٖ لٌٜ رؾدٟد اًِزؼ٠ساد اًِعزلٌخ ذاد اًد٧ًخ ا٥ؽفبئ٠خ  ٗرٕ ُؽبهي ةط٠سح 

  01ه٠د  ٟعُِٜ اةزجبز رؾدٟد ا٧زرجبن اًخطٞ اةزجبز رمخَ اًزجبْٟ، ٟٙغت أّ روّٚ ك٠ِزٖ أكي ُْ ثبًز 

 اختباراث الاَحذار انكلاسٍكٍت - 3

ٟ٘دؽ ا٧ٓؾداز إًٜ رلدٟس لسق ا٣ـي ٙث٠زب، أٙ ُعيب٨ُد أًِيٚذط ٙأةطبئيٖ  ًيرًن، ؿيٞ ؽيبى ليدٍ اظيز٠ـبء 

ب ٙث٠زييب  لييسق ا٣ـييي ُٙعييب٨ُد اًِزؼ٠ييساد(  ٙرزِضييي ٗييرٕ ثعييك ا٧ؿزسالييبد، ٧ ِٟوييْ اًٚصييٚف ثليي٠َ أًـيي

 ا٧ؿزسالبد ؿ٠ِب ٌٟٞ:

اًفـسٝ أٙ اًزٚك  اًسٟبلٞ ٣ةطبء أًِٚذط: ٟعٔٞ ٗرا ا٧ؿزساق أٖٓ لٔدُب ٟوّٚ ُزٚظه اؿزساق اًِزٚظه 

ا، ؿئّ اًل٠َ اًِلدزح ؿٞ أًِٚذط رعبٙٝ اًلي٠َ اًـع٠ٌيخ  ٟيؤهٝ ليدٍ اظيز٠ـ بء ٗيرا ا٧ؿزيساق أةطبء أًِٚذط ــس 

إًٜ رؾ٠ص ؽبه ؿٞ ُعب٨ُد اًِزؼ٠ساد، ٟٙؽ٠س ُعبُي اًزؾدٟيد اًعيبًت ًٌِٔيٚذط إًيٜ زؿيك ٗيرا ا٧ؿزيساق  ٧ 

ا ًٚعٚه لسق ا٣ـي ؿٞ ِٓبذط اًجؾش، ٧ٙ ٟؤُةر ثع٠ْ ا٧لزجبز   ٟخُزجس ٗرا ا٧ؿزساق ٓمس 

 افتراض تداَس تباٌٍ أخطاء انًُىرج - 4

ا٣ةطيبء صبثز يب ؿيٞ أًِيٚذط  ثِعٔيٜ آةيس، إذا هيبّ رجيبْٟ ا٣ةطيبء ُخزٌـ يب، ؿ٘يرا  ٟغت أّ ٟوّٚ رجبْٟ أٙ رؽزذ

ٟعٔٞ لدٍ ٙعٚه ك٠ِخ صبثزخ ًلي٠َ رؽيزذ ا٣ةطيبء اًِخزٌـيخ، ٙأّ اًلي٠َ اًِزعٌليخ ثخطي  أًِيٚذط ٠ًعيذ لؽيٚائ٠خ  

٧ ِٟويْ ظ٠ؤهٝ لدٍ إصجبد ٗرا ا٧ؿزساق إًٜ ؽعبة ا٧ٓؾساؽ اًِع٠يبزٝ ًٌِعيب٨ُد ثؽيوي ػ٠يس ـيؾ٠ؼ، ٙ

ا٧لزِبه لٌيٜ ٓزيبئظ ا٧ٓؾيداز  رؾُيي ُؽيوٌخ ليدٍ رغيبٓط اًزجيبْٟ ثبظيزخداٍ نسٟليخ رليدٟس اًِسثعيبد اًفيؼسٛ 

 اًِعِِخ 

 ثانثا :  اختباراث يلاءيت انًُىرج

ٗٚ إؽفيبئ٠خ اظيزد٠ً٧خ رعُيزخدٍ ًزؾدٟيد ُيب إذا هيبّ ٗٔيبم ؿيسف عيٚٗسٝ ثي٠ْ ُزٚظيطبد ُغِيٚلز٠ْ  tاةزجبز 

لٔيدُب رزجي  ُغِٚليخ اًج٠بٓيبد رٚشٟع يب نج٠ع٠ يب ٙرؾزيٚٝ لٌيٜ رجبٟٔيبد  tعيزخدٍ اةزجيبزاد ٙه٠ـ٠خ ازرجبنِ٘يب  رُ 
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٧ةزجيييبز اًـسلييي٠بد  tز٠ُيييخ ًعٌِيييخ ُعد٠ٓيييخ  ٟعُييزخدٍ اةزجيييبز  011ُغً٘ٚييخ، ُضيييي ُغِٚليييخ ث٠بٓيييبد رعييغي 

٥ؽفبئ٠ّٚ ٙهزعبد اًؾسٟخ ًزؾدٟد اًد٧ًخ ا٥ؽفبئ٠خ  ٟعزخدٍ ا tٙك٠َ رٚشٟ   tا٥ؽفبئ٠خ، ٟٙعزخدٍ إؽفبء 

ًـؾيؿ اًِصٟيد ُيْ اًِزؼ٠يساد ٙأؽغيبٍ اًع٠ٔيبد ا٣هجيس  أُيب ثبًٔعيجخ  tاةزجبزاد إلبؿ٠خ ثب٥لبؿخ إًٜ اةزجيبز 

  f  رؽِي ة٠بزاد ا٧ةزجبز ا٣ةسٛ اةزجبز ُسث  هبٝ ٙاةزجيبز ٣zؽغبٍ اًع٠ٔبد اًوج٠سح، ؿ٠عزخدُّٚ اةزجبز 

ب اةزجبز ُسث  هبٝ ٙا ًيد( نسٟليخ ًِعسؿيخ ُيب إذا هبٓيذ اًِزؼ٠يساد اًزـعي٠سٟخ ؿيٞ ٟعُد اةزجبز ٙاًد  ٟٙعُِٜ أٟم 

أًِٚذط ذاد ه٧ًخ إؽفبئ٠خ  اًـسل٠خ اًفـسٟخ ٨ًةزجبز ٗٞ: ك٠ِيخ اًِعٌِيخ ا اًل٠ِيخ  لٌيٜ ظيج٠ي اًِضيبى، إذا 

هٔذ ردزض ر ص٠س رٔبٙى اًٚعجبد اًعسٟعخ لٌٜ ٙشٓن ُسر٠ْ أظجٚل٠ ب، ؿلد رعزخدٍ "اًٚشّ" هِع٠بز  كد روّٚ 

ا  ُِب ٟؽ٠س إًٜ أٓن ٧ رعزلد أّ رٔبٙى اًٚعجبد اًعسٟعخ ٟؤصس لٌٜ ٙشٓن( ٗرٕ اًل  ٠ِخ ــس 

 انًحىر انثاًَ انُتائح : 

 أولا : الإحصاء انىصفً نبٍاَاث انبحث

( ا٥ؽفبء اًٚــٞ ًٌِزؼ٠ساد اًسئ٠ع٠خ ؿٞ ٗرٕ اًدزاظيخ، ٙهِيب ٗيٚ ٙاليؼ، ؿيئّ ألٌيٜ 0-2ٟٚلؼ اًغدٙى  

 ُسرجطخ ثِزؼ٠س ؽغَ اًؽسهخ  ك٠ِخ ُزٚظطخ ً٘رٕ ا٨ًِؽمبد

 ٓزبئظ ا٥ؽفبء اًٚــٞ ًج٠بٓبد اًجؾش اًوِٞ -0-2اًغدٙى 

ا٧ٓؾساؽ  ٙظ٠ه ُزٚظه اًِزؼ٠س

 اًِع٠بزٝ

اًؾد 

 ا٧لٌٜ

اًؾد 

 ا٧هٜٓ

 اًزـٌطؼ  ا٧ٓؾساؽ

132/1 روٌـخ اًدْٟ  120/1  120/1  020/1  101/1  203/1  220/0  

اًعبئد لٌٜ 

 ؽلٚف اًٌِو٠خ

155/5  320/0  322/0  010/2  232/1-  323/0  052/2  

255/53 ؽغَ اًؽسهخ  230/53  200/0  252/53  300/02  552/1  233/5  

050/1 اًساؿعخ اًِب٠ًخ  302/1  522/1  033/1  121/1  155/0-  022/5  

-ٓعجخ ه٠ٚ

 رٚث٠ْ

521/1  020/1  331/1  022/1  133/1  023/1  023/3  

روٌـخ ؽلٚف 

 اًٌِو٠خ

132/1  110/1  020/1  532/0  110/1  550/5  525/3  

ُخبنس 

اًِعٌُٚبد 

اًخبـخ 

 ثبًؽسهخ

050/1  102/1  020/1  130/0  110/1  022/3  233/2  

ُٙعزٚٛ 

 ا٠ِٗ٣خ

2/5153  

111/1  

2/0022  

111/1  

5/500  

111/1  

0/322  

111/1  

200/5  

111/1  

22/50  

111/1  

21/20  

111/1  

 

( ا٥ؽفبءاد اًٚــ٠خ ًٌِزؼ٠ساد اًسئ٠ع٠خ ؿٞ اًدزاظخ  رؽ٠س أًزبئظ إًٜ ٙعٚه رجبْٟ ٙالؼ 0ٟج٠ْ اًغدٙى   

، ُِيب ٟؽي٠س إًيٜ 155 5ؿٞ ظٌٚم ٗرٕ اًِزؼ٠ساد  لٌٜ ظج٠ي اًِضبى، ٟجٌغ ُزٚظيه اًعبئيد لٌيٜ ؽليٚف اًٌِو٠يخ 

( ٙاًـيسف اًوج٠يس ثي٠ْ اًل٠ِزي٠ْ 322 0   أهاء زثؾٞ إٟغبثٞ ًٌع٠ٔخ ثؽوي لبٍ، ًوْ ا٧ٓؾساؽ اًِع٠بزٝ اًِسرـ

( ٟوؽؾ لْ ٙعٚه رـبٙد هج٠س ؿٞ زثؾ٠خ اًؽسهبد اًِدزعخ ؿيٞ اًع٠ٔيخ  232 1-ٙ  010 2اًلفٚٛ ٙاًد٠ٓب  

(، ُِب ٟؽ٠س إًٜ الزِبه اًع٠ٔيخ لٌيٜ اًيدْٟ ؿيٞ ٠ٗويي 050 1هِب ٟم٘س ُزؼ٠س اًساؿعخ اًِب٠ًخ ُزٚظطب  ُسرـعب   
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( إًٜ أّ رٚشٟي  اًج٠بٓيبد ُٔؾيبش ٠ًٌعيبز، أٝ أّ ُعميَ اًؽيسهبد 302 1ا٣لٌٜ   اًزِٟٚي، ث٠ِٔب ٟؽ٠س اًٚظ٠ه

ًدٟ٘ب زاؿعخ ُب٠ًخ لب٠ًخ  ُْ ٓبؽ٠خ أةسٛ، ٟم٘س رٚشٟ  ؽغَ اًؽسهخ رِبص٨  ٓعج٠ب ، ؽ٠ش أّ اًِزٚظه ٙاًٚظ٠ه 

 (، ُِييب ٟؽيي٠س إًيي200ٜ 0لٌييٜ اًزييٚاًٞ(، ُيي  آؾييساؽ ُع٠ييبزٝ ُيئخـك   230 53ٙ  255 53ُزلبزثييبّ  

 رغبٓط أهجس ؿٞ ؽغَ اًؽسهبد هاةي اًع٠ٔخ 

 ا٥ؽفبءاد اًٚــ٠خ ًِزؼ٠ساد اًجؾش ا٧ؿزسال٠خ-5اًغدٙى 

 أًعجخ اًِئٟٚخ ٙؿسح اًِزؼ٠س

 0 1 0 1 

20/1 03 030 عٚهح اًزدك٠ق  25 

 

ٟٚلؼ ا٥ؽفبءاد اًٚــ٠خ ًٌِزؼ٠س أًٚلٞ  ا٧ؿزسالٞ( ًغٚهح اًزدك٠ق ؿٞ ٗرٕ اًدزاظخ،  -5-2اًغدٙى 

 ٙاًرٝ ٟلُبض ثل٠َ ــسٟخ ٙٙاؽدٟخ 

 ثاٍَا : الإحصاءاث انتحهٍهٍت

 ؿٞ ٗرا اًلعَ، ظٔٔبكػ ُب ٌٟٞ ثبظزخداٍ ا٧ةزجبزاد اًِزعٌلخ ثزؾ٠ٌي اًج٠بٓبد:

ا٧ؿزسالبد اًزل٠ٌدٟخ ًِٔبذط ا٧ٓؾداز  رزمِْ ٗرٕ ا٧ؿزسالبد ص٨س اؿزسالبد، ُٔ٘ب اؿزسالبد ُِ٘خ 

 ط، ٙػ٠بة ا٧زرجبن اًخطٞ، ٙا٧زرجبن اًرارٞ ؿله، ُضي  اًزجبْٟ ػ٠س اًِزغبٓ

 ػ٠بة ا٧زرجبن اًرارٞ ًٌِزؼ٠ساد

ثبهبّ، ٙرمُ٘س أًزبئظ ؿٞ اًغدٙى أهٓبٕ أّ ع٠ِ  أًِبذط رعبٓٞ -أعُسٝ ٗرا ا٧ةزجبز ثبظزخداٍ اةزجبز ثسٙغ

 ُْ ٗرٕ اًِؽوٌخ 

 ًجؾشٓزبئظ اةزجبز ػ٠بة ا٧زرجبن اًرارٞ ًِوّٚ اًخط  ؿٞ ِٓبذط ا -3اًغدٙى 

 ُعزٚٛ ا٠ِٗ٣خ إؽفبئ٠خ ا٧ةزجبز أًِبذط

32/33 0ِٓٚذط   111/1  

02/501 5ِٓٚذط   111/1  

20/51 3ِٓٚذط   111/1  

 

 F-limerاختبار 

 ٟؾده ٗرا ا٧ةزجبز ُب إذا هبّ ٟٔجؼٞ اظزخداٍ ِٓبذط لؽٚائ٠خ ًٌزلدٟس أً٘بئٞ أٍ ِٓبذط ًٚؽ٠خ رمُ٘س أًزبئظ 

 ًِٔبذط اًجؾش F-limerٓزبئظ اةزجبز  2اًغدٙى 

 ُعزٚٛ ا٠ِٗ٣خ إؽفبئ٠خ ا٧ةزجبز أًِبذط

0ِٓٚذط   20/0  111/1  

5ِٓٚذط   20/0  111/1  

3ِٓٚذط   30/5  111/1  
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؛ ٙثبًزبًٞ، رسُؿك 12 1أكي ُْ  F-limer(، ؿئّ ُعزٚٛ ه٧ًخ اةزجبزاد 2هِب ٗٚ ُٚلؼ ؿٞ اًغدٙى  

اًِزِضٌخ ؿٞ اظزخداٍ اًج٠بٓبد ؿٞ ؼوي ًٚؽخ  ر ص٠ساد صبثزخ( ؿٞ اًـسل٠خ اًفـسٟخ، ٙرلُجي اًـسل٠خ اًجدٌٟخ 

 ع٠ِ  ِٓبذط اًجؾش 

 اختبار هاوسًاٌ

ؿٞ اًخطٚح اًعبثلخ، رَ رؾدٟد اظزخداٍ اًطسٟلخ اًٌٚؽخ أٙ اًطسٟلخ اًِخزٌطخ  ؿٞ ٗرٕ اًخطٚح، ٓسٟد ُعسؿخ ُب 

 زخداٍ اًز ص٠ساد اًضبثزخ ًٌِٔٚذع٠ْ إذا هبٓذ ر ص٠ساد اًٌٚؽخ لؽٚائ٠خ أٍ صبثزخ، ُِب ٟدى لٌٜ لسٙزح اظ

 ٓزبئظ اةزجبز ٗبٙظِبّ ًِٔبذط اًجؾش -2اًغدٙى 

 ُعزٚٛ ا٠ِٗ٣خ إؽفبئ٠خ ا٧ةزجبز أًِبذط

0ِٓٚذط   33/003  111/1  

5ِٓٚذط   32/000  111/1  

3ِٓٚذط   00/003  111/1  

 

ثٔبء  لٌٜ ٗرا ا٧ةزجبز، ٙثبًٔمس إًٜ ُعيزٚٛ ه٧ًيخ اةزجيبز ٗبٙظيِبّ، اًيرٝ أعُيسٝ ثؽيوي ُٔـفيي ًـسلي٠بد 

، ُِييب ٟيُيسؿك اًـسليي٠خ اًفييـسٟخ، ث٠ِٔييب ٧ ٟيُيسؿك اًـسليي٠خ اًِعبهعييخ، 12 1اًجؾييش، ؿييئّ ع٠ِع٘ييب أكييي ُييْ 

 ٙثبًزبًٞ ؿئّ ث٠بٓبد ِٓبذط اًجؾش رُِضي ر ص٠ساد صبثزخ 

 

 اختبار انفرضٍاث  ثانثا :

انفرضٍت الأونى : تُص انفرضٍت الأونى ػهى أٌ خىدة انتذلٍك نها دور يخفف فً تأثٍر يخااطر انًؼهىيااث 

 انخاصت بانشركت ػهى تكهفت انذٌٍ. 

 ٓزبئظ اةزجبز اًـسل٠خ ا٧ًٜٙ ًٌدزاظخ    0اًغدٙى 

ا٧ٓؾساؽ  اًِعبُي اًِزؼ٠ساد

 اًِع٠بزٝ

t-

Statestic 

ُعزٚٛ 

 ا٠ِٗ٣خ

ُخبنس 

اًِعٌُٚبد 

 اًِؾدهح

000/1  153/1  001/2  111/1  

023/1 عٚهح اًزدك٠ق  131/1  330/2  111/1  

عدِىّ ُِ 512/1 اً  132/1  225/2  111/1  

130/1 ؽغَ اًؽسهخ  112/1  353/3  111/1  

-105/1 اًساؿعخ اًِب٠ًخ  103/1  200/3-  111/1  

 ٓعجخ رٚث٠ْ ًٌل٠ِخ

(Q) 

513/1  133/1  033/0  111/1  

-033/1 ا٣ـي اًجعد ُْ  011/1  533/0-  111/1  

ُعبُي اًزؾدٟد 

ُٙعزٚٛ ه٧ًخ 

20/1  

111/1  
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 أًِٚذط

 

لٌٜ ٓزبئظ رلدٟس ِٓيٚذط ا٧ٓؾيداز ًٌدزاظيخ، ِٟويْ اظيزٔزبط أّ ِٓيٚذط اًـسلي٠خ اًضب٠ٓيخ ًٌدزاظيخ ذٙ ه٧ًيخ  ثٔبء  

عدَِىّ أكي ُْ  ُِ %، ٙثبًزبًٞ ٧ رسُؿك ه٧ًيخ أًِيٚذط لٔيد ُعيزٚٛ صليخ 2إؽفبئ٠خ؛ ٣ّ ُعزٚٛ ه٧ًخ اًِزؼ٠س اً

ُيخ ع٠يدح ً٘يرا أًِيٚذط  ٟمُ٘يس ُعبُيي ، ُِيب ٟؽي٠س إًيٜ ٨ُء111 1%  هِب أّ ُعزٚٛ ه٧ًخ أًِيٚذط ٗيٚ 02

 % 20رؾدٟد أًِٚذط أّ ر ص٠س اًِزؼ٠ساد اًزـع٠سٟخ لٌٜ اًِزؼ٠س اًزبث   روٌـخ اًدْٟ( ؿٞ ٗرا أًِٚذط ٟعبٙٝ 

 انفرضٍت انثاٍَت 

 تُص انفرضٍت انثاٍَت ػهى أٌ يخاطر انًؼهىياث انخاصت بانشركت تؤثر ػهى ػىائذ الأسهى.

 اًـسل٠خ اًضب٠ٓخ ًٌدزاظخ  ٓزبئظ اةزجبز 3اًغدٙى  

ا٧ٓؾساؽ  اًِعبُي ُزؼ٠ساد

 اًِع٠بزٝ

t-Statestic ُعزٚٛ ا٠ِٗ٣خ 

ُخبنس اًِعٌُٚبد 

 اًِؾدهح

10/5  032/0  220/0  100/1  

-502/1 ؽغَ اًؽسهخ  123/1  030/2-  111/1  

000/1 اًساؿعخ اًِب٠ًخ  001/1  003/1  203/1  

132/1 ٓعجخ رٚث٠ْ ه٠ٚ  521/1  025/1  232/1  

ا٧رعب  ُْ 

 اًِفدز

300/3  020/0  322/0  111/1  

ُعبُي اًزؾدٟد 

ُٙعزٚٛ ه٧ًخ 

 أًِٚذط

00/1  

111/1  

 

لٌٜ ٓزيبئظ رليدٟس ِٓيٚذط ا٧ٓؾيداز، ِٟويْ اظيزٔزبط أّ اًـسلي٠خ اًضبًضيخ ًٌدزاظيخ ػ٠يس هاًيخ إؽفيبئ٠ ب؛ ٣ّ  ثٔبء  

%  هِيب أّ ُعيزٚٛ 02%، ًرا رسُؿك ه٧ًخ أًِٚذط لٔد ُعيزٚٛ صليخ 2ُعزٚٛ ه٧ًخ ُزؼ٠س اًزعدٟي أهجس ُْ 

٘يس ُعبُيي رؾدٟيد أًِيٚذط أّ ري ص٠س ، ُِب ٟؽ٠س إًيٜ ٨ُءُيخ ع٠يدح ً٘يرا أًِيٚذط  ٟم111ُ 1ه٧ًخ أًِٚذط ٗٚ 

 % 00اًِزؼ٠ساد اًزـع٠سٟخ لٌٜ اًِزؼ٠س اًزبث   لٚائد ا٣ظَ٘( ؿٞ ٗرا أًِٚذط ٟعبٙٝ 

 انفرضٍت انثانثت 

 أٌ خىدة انتذلٍك نها دور يُخفف فً تأثٍر يخاطر انًؼهىياث انخاصت بانشركت ػهى ػىائذ الأسهى. 

ًٌدزاظخ   ٓزبئظ اةزجبز اًـسل٠خ اًضبًضخ  2اًغدٙى   

ا٧ٓؾساؽ  اًِعبُي ُزؼ٠ساد

 اًِع٠بزٝ

t-

Statestic 

 ُعزٚٛ ا٠ِٗ٣خ

ُخبنس 

اًِعٌُٚبد 

 اًِؾدهح

212/1-  022/1  230/1-  200/1  

022/1 عٚهح اًزدك٠ق  523/1  533/5  152/1  

عدِىّ ُِ 052/1 اً  300/0  220/1  023/1  
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-020/1 ؽغَ اًؽسهخ  122/1  220/5-  102/1  

-152/1 اًساؿعخ اًِب٠ًخ  335/1  133/1-  032/1  

ٓعجخ رٚث٠ْ 

 (Q) ًٌل٠ِخ

330/1-  332/1  220/0-  123/1  

212/2 اًجعد ُْ ا٣ـي  230/0  305/3  111/1  

ُعبُي اًزؾدٟد 

ُٙعزٚٛ ه٧ًخ 

 أًِٚذط

00/1  

111/1  

لٌٜ ٓزبئظ رليدٟس ِٓيٚذط ا٧ٓؾيداز، ُِٟويْ اظيزٔزبط أّ اًـسلي٠خ اًضب٠ٓيخ ُِ٘يخ، ٣ّ ُعيزٚٛ ه٧ًيخ اًِزؼ٠يس  ثٔبء  

عدَِىّ أكي ُْ  ُِ %  هِب أّ ُعيزٚٛ ه٧ًيخ أًِيٚذط 02%، ٙثبًزبًٞ ٧ رسُؿك ه٧ًخ أًِٚذط لٔد ُعزٚٛ صلخ 2اً

ٚذط أّ ريي ص٠س اًِزؼ٠ييساد اًزـعيي٠سٟخ لٌييٜ ، ُِييب ٟؽُيي٠س إًييٜ رٚاؿلييٖ اًغ٠ييد  ٟمُ٘ييس ُعبُييي رؾدٟييد أًِيي111 1ٗييٚ 

 % 00اًِزؼ٠س اًزبث   روٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ( ؿٞ ٗرا أًِٚذط ٟعُبٙٝ 

 ا٧ظزٔزبط

رٔبًٙذ ٗرٕ اًدزاظخ أصس اًِعٌُٚبد اًخبـيخ ثبًؽيسهبد لٌيٜ روٌـيخ زأض اًِيبى ٙأ٠ِٗيخ عيٚهح اًزيدك٠ق هعبُيي 

  أظ٘سد ٓزيبئظ  5152ٙ 5102ؼسهخ ث٠ْ لبُٞ  33ُخـؾ ؿٞ ظٚف اًعساف ٤ًٙزاف اًِب٠ًخ ؼٌِذ اًدزاظخ 

اًـسل٠بد أّ عٚهح اًزدك٠ق اًعب٠ًخ ِٟوْ أّ رلٌي ُْ ا١صبز اًعٌج٠خ ًِخبنس اًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽسهخ، ٣ٖٓ 

لٔدُب ٟؤهد ُدكق ؽعبثبد ُعزلي ُٙٚصٚف اًِعٌُٚبد، ًْ ٟلٌق اًِعزضِسّٙ ثؽ ّ لدٍ هكخ اًِعٌُٚبد  ٙث٘يرٕ 

اًِخبنس أًبعِخ لْ اًِعٌُٚبد ػ٠س اًدك٠لخ أٙ ػ٠س اًوبٌُخ ٙروّٚ روٌـيخ زأض اًِيبى أكيي  اًطسٟلخ، ٟزَ رل٠ٌي 

رزِز  اًؽسهبد اًزٞ رخم  ثبٓزمبٍ ًع٠ٌِبد ردك٠ق هك٠ليخ ُٙٚصٚكيخ ثِفيداك٠خ ألٌيٜ ُيْ اًؽيسهبد اًزيٞ ًيدٟ٘ب 

ل٠ٌييي روييب٠ًؾ ل٠ٌِييبد رييدك٠ق ألييعؾ  ِٟوييْ أّ رييؤهٝ ٗييرٕ اًِفييداك٠خ إًييٜ عييرة اًِصٟييد ُييْ اًِعييزضِسْٟ ٙر

اًزِٟٚي  ؿٞ اًٚاك ، رعبَٗ عٚهح اًزدك٠ق اًعب٠ًخ ثؽوي ػ٠س ُجبؼس ؿٞ ُفداك٠خ اًؽسهخ ؿٞ ظيٚف زأض اًِيبى، 

(  ٟيؤهٝ 5152ٙٗرٕ اًِفداك٠خ رغعيي اًِعيزضِسْٟ لٌيٜ اظيزعداه ًزِٟٚيي اًؽيسهخ ثزوٌـيخ أكيي  صيٞ ٙآةيسّٙ، 

عٌُٚييبد  ثيي٠ْ اًِطٌعيي٠ْ ٙاًخييبزع٠٠ْ( إًييٜ رمييبزة اًٚهييب٧د  ثيي٠ْ ا٥هازح ٙاًِعييب٠ِْٗ( ٙلييدٍ رِبصييي اًِ

ُخييبٙؽ ثؽيي ّ عييٚهح اًِعٌُٚييبد اًِلدُييخ ؿييٞ اًِعييبئي اًِب٠ًييخ  ٟٙعُييد اًزييدك٠ق اًِعييزلي أؽييد ا٠ً١ييبد اًـعبًييخ 

ٙاًمييسٙزٟخ ًٌؾييد ُييْ ٗييرٕ اًِؽييو٨د  ِٟٙوييْ ًٌِييساعع٠ْ اًِعييبِٗخ ؿييٞ ُٚصٚك٠ييخ ٙظيي٨ُخ اًج٠بٓييبد اًِب٠ًييخ 

٠  ا٣ةطبء اًغٚٗسٟخ ؿيٞ ٗيرٕ اًِعيزٔداد ٙا٥ثي٨ع لٔ٘يب  ٙثبًزيبًٞ، ٧ ًع٨ِئَ٘ ُْ ة٨ى لِبّ اهزؽبؽ عِ

يب لٌيٜ كيدزح  رعزِد عٚهح اًزدك٠ق لٌٜ كدزح اًِساع  لٌٜ اهزؽبؽ ا٣ةطيبء اًغٚٗسٟيخ ؿؾعيت، ثيي رعزِيد أٟم 

 اًِساع  ٙاظزعداهٕ ٦ًث٨ع لْ ا٣ةطبء ٙا٧ؽز٠بى 

ًِعٌُٚبد اًخبـخ ثبًؽيسهخ ٙروٌـيخ ؽليٚف اًٌِو٠يخ  ؿعٔيدُب ُِٟوْ ًغٚهح اًزدك٠ق أّ رؾُعّْ اًع٨كخ ث٠ْ ُخبنس ا

روّٚ عٚهح اًزدك٠ق لب٠ًخ، رصهاه صلخ اًِعزضِسْٟ ثبًِعٌُٚبد اًِب٠ًيخ؛ ٟٙزساعي  إهزاه٘يَ ًِخيبنس اًِعٌُٚيبد، 

 ٙٓز٠غخ  ًرًن، ٟطٌجّٚ ُعدى لبئد أكي، ُِب ٟعٔٞ آخـبق روٌـخ ؽلٚف اًٌِو٠خ 
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