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 انًستخهص:

ػٍٝ  ثبلأسثبػرٙذف اٌذساعخ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اصش الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح   

ساعخ الافظبػ اٌّب١ٌخ، ار رٕبٌٚذ اٌذ ٌلأٚساقلشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌؼشالٟ 

ٚاٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚدٚس الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد ، ثبلأسثبػالاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح 

، وّب رٙذف اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد رشش١ذ٘ب الإداسح ثبلأسثبػ فٟ

زٛص٠غ ثاٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرٌه  غٛقثالاداسح ثبلأسثبػ ٚلشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ 

وّب شٍّذ ِؾ١ٍٍٓ ِب١١ٌٓ اعزّبسح اعزمظبء ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ الأوبد١١ّ٠ٓ اٌّزخظظ١ٓ ثبٌغبِؼبد اٌؼشال١خ 

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد ٚأصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ  ،غٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخث

ٚوّب اصجزذ  ُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخفٟ الاعٚلشاس الاعزضّبس الاداسح ثبلأسثبػ 

ً ثذلاٌخ اؽظبئ١خ  لشاس ػٍٝ لافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ ٌٚعٛد رؤص١شا ا٠غبث١ب

 .الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

Abstract: 

   This study aim to identify the effect of voluntary disclosure on the 

management forecasts of the profits on the investment decision in shares 

traded in the Iraqi stock exchange. The study dealt with the voluntary 

disclosure on the management forecasts; of the profits of investment, 

decisions and the role voluntary disclosure on the management forecasts of the 

profits in rationalize it.  Also, this study aim to identify the relationship 

between the voluntary disclosure on the management forecasts, of the profits 

and investment decision in shares traded in the Iraqi stock exchange. This 

study based on a structured questionnaire, was distributed to a group of a 

sample of “academics in Iraqi universities, as well as a number Iraqi financial 

analyst in the Iraqi stock exchange. The study proved that there is a 

relationship between the voluntary disclosure of the management forecasts of 

profits and the to investment decision  in the shares traded in the Iraqi stock 

exchange and also demonstrated a statistically significant and positive impact 

of voluntary disclosure of the management forecasts of profits on  the 

investment decision  in shares traded in the Iraqi stock exchange. 
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 : يشكهت انذراست

ػٓ ِؼٍِٛبد اػبف١خ ِب١ٌخ الاخز١بسٞ  ثبلإفظبػاٌششوبد لجً شٙذ اٌؼبٌُ ا٘زّبَ وج١ش ِٓ   

ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ، ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ الإ٠غبثٟ ثٙذف اٌزؤص١ش  ش اٌّب١ٌخاٌزمبس٠ رؾز٠ٛٙب١خ ٚغ١ش ِبٌ

ٌّب ٠ؼىغٗ الإفظبػ الاخز١بسٞ  ٚاٌّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّؾز١ٍّٓ بدٚرٌه ثجٕبء ٚرؼض٠ض اٌضمخ ث١ٓ اٌششو

فّّبسعخ اٌششوبد ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ ٠ئدٞ اٌٝ  ،ِظبٌؼ ؽٍّخ الأعُٙ رؾم١كٚ اٌششوبدػٍٝ أداء 

اعزؼذاد لإػطبئٙب ٚث١ٓ  ػٍٝ ك اٌفغٛح ث١ٓ ِغزٜٛ ٚو١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رىْٛ اٌششوبدرؼ١١

 ػٍِٝغزّغ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌؾظٛي  ٠شغتاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زٛلغ اٌّغزضّشْٚ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب، ؽ١ش 

ٚرٌه ٌىٟ رّىُٕٙ ِٓ اٌؾىُ  رٕجئُٙ ثّغزمجً ٘زٖ اٌششوبد ِؼٍِٛبد ِٕبعجخ ِٚف١ذح ِٚٛصٛلخ ٚوبٍِخ

 ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ع١ٍّخ.ٚأِبٔخ الإداسح  ػٍٝظؾ١ؼ اٌ

٠ؼضص ِٓ لشاس اٌّغزضّش٠ٓ ٠ذػُ ٚلذ الاخز١بسٞ  ثبلإفظبػٚػ١ٍٗ فؤْ ا٘زّبَ اٌششوبد اٌؼشال١خ   

ثبلاعزضّبس ثبلأعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚثزٌه فبْ ٘زٖ اٌذساعخ رغؼٝ اٌٝ اوّبي 

ح اٌّؼشف١خ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك ا٠غبد اٌؼلالخ ٚالاصش ث١ٓ الإفظبػ اٌذساعبد اٌغبثمخ ًِٚء اٌفغٛ

 ٟػٍٝ لشاس الاعزضّبس فٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشال ثبلأسثبػالاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح 

اعزّبساد اعزج١بْ ػٍٝ الأوبد١١ّ٠ٓ اٌّزخظظ١ٓ ثبٌغبِؼبد اٌؼشال١خ  ٚرٌه ثزٛص٠غٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 .ٟاٌّب١١ٌٓ فٟ عٛق اٌؼشال ٚػذد ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ

 ٚثبٌزبٌٟ رزؾذد ِشىٍخ اٌذساعخ ثبٌزغبإي الارٟ:

نلافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة بالأرباذ عهً لرار الاستثًار فٍ الأسهى  أثرهم هُان   

   سىق انعراق نلأوراق انًانُت؟بانًتذاونت 

 أهًُت انذراست

الاخز١بسٞ ِٚب ٠ٛفشٖ ِٓ ِؼٍِٛبد رؾذ ِٓ  ظبػثبلإفض٠بدح الا٘زّبَ ثأ١ّ٘خ اٌذساعخ  رشعغ  

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرؼضص ِٓ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر اٌمشاس اٌغ١ٍُ ٌّب رٛفشٖ ِٓ ِؼٍِٛبد ٌٙب اٌمذسح 

، ٌٍٚذساعخ أ١ّ٘خ فٟ اصشاء اٌغبٔت الأوبد٠ّٟ ٚالاعٙبَ فٟ رط٠ٛش الإفظبػ ػٍٝ اٌزٕجئ ثّغزمجً اٌششوخ

 فٟ اٌج١ئخ اٌؼشال١خ.
 

 :انذراست  هذف

رٙذف اٌذساعخ اٌٝ ِؼشفخ أصش الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ ػٍٝ لشاس   

الاعزضّبس فٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٠ٚزفشع ػٓ ٘زا اٌٙذف اٌشئ١غٟ 

 الار١خ: الأ٘ذاف اٌفشػ١خ

 سح ثبلأسثبػ.اٌزؼشف ػٍٝ ِفَٙٛ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإدا -

اٌزؼشف ػٍٝ اُ٘ إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌؼ١ٍّخ اٌشاػ١خ ٌلافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح  -

 .ثبلأسثبػ

 اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّئصشح فٟ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.ث١بْ  -

 ساد الاعزضّبس.رٛػ١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ ػٍٝ لشا -
 

 : ض انذراستوفر

لا ٠ٛعذ ارفبق ِؼٕٛٞ ؽٛي أ١ّ٘خ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ فٟ  انفرض الأول:

 اٌج١ئخ اٌؼشال١خ.

لا ٠ٛعذ اسرجبؽ رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أثؼبد الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح  انفرض انثاٍَ:

  ٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.ثبلأسثبػ ٚلشاس الاعزضّبس ف
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: لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ لأثؼبد الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ انفرض انثانث

 ػٍٝ لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.
 

 : زذود انذراست

اٌّغزضّش٠ٓ وّغزخذَ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. ٚاٌّغزضّش اٌّمظٛد ثٗ ٕ٘ب  ػٍٝ فئخ رشوضد اٌذساعخ  

الاؽزفبظ ثبلأعُٙ ٚػذَ  ١ٔخؽبًِ اٌغُٙ ٚطبؽت اٌٍّى١خ اٌّغزّشح فٟ سأط ِبي اٌششوخ ٚاٌزٞ ٌٗ 

اٌزخٍٟ ػٕٙب الا ػٕذ اٌؼشٚسح، ٚ٘زا ٠خزٍف ػٓ اٌّغزضّش اٌّؼبسة ثبلأعُٙ اٌزٞ ٠شزشٞ الأعُٙ 

الأعؼبس، وّب شٍّذ ػ١ٕخ اٌجؾش ػ١ٕخ ِٓ الأوبد١١ّ٠ٓ فٟ اٌغبِؼبد اٌؼشال١خ  ٕذ ص٠بدحثغشع ث١ؼٙب ػ

 ِٓ رٚٞ الاخزظبص فٟ اٌّؾبعجخ، ِٚغّٛػخ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.
 

 : خطت انذراست

 الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ. انًسىر الأول:

خز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ فٟ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚدٚس الإفظبػ الا انًسىر انثاٍَ:

 .رشش١ذ٘ب

 اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ. :انثانثانًسىر 
 

 انًسىر الأول: الإفصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة بالأرباذ.
الإفظبػ اٌٝ  ٌششوبدا رٍغؤ٠زغُ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ثمذس وج١ش ِٓ ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اٌّغزمجً ٌٚزا   

ّؼٍِٛبد اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ لا رٍضَ ثٙب اٌمٛا١ٔٓ أٚ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ الاخز١بسٞ ػٓ اٌىض١ش ِٓ اٌ

دٚس ٘بَ ٌّب ٌٗ ِٓ دٚس ٘بَ فٟ ص٠بدح فؼب١ٌخ عٛدح  ثبلأسثبػػٓ اٌزٕجئ الاخز١بسٞ  ٌٚلإفظبػ، اٌّخزٍفخ

   اٌّؾزٜٛ الاػلاِٟ ٌٍٍِّٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

 الارغب٘بد وؤؽذ ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ اٌؼٍّٟ الإؽبس ػٍٝ اٌزؼشف س ا٠ٌٝٙذف ٘زا اٌّؾٛٚ  

 اٌّؾبعجٟ ٌلإفظبػ اٌّخزٍفخ ػٍٝ اٌّفب١ُ٘ اٌزؼشف خلاي ِٓ ٚرٌه اٌّؾبعجٟ، الإفظبػ فٟ اٌؾذ٠ضخ

، ٚوزٌه ثٗ اٌخبطخ ٚاٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ ٚأ١ّ٘زٗ ٚأ٘ذافٗ اٌّؼٍِٛبد ػٓ الاخز١بسٞ الإفظبػ ِٚب١٘خ

اُ٘ إٌّظّبد ثبلأسثبػ، ٚاٌزؼشف ػٍٝ َٛ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح اٌزؼشف ػٍٝ ِفٙ

 اعزمشاء ػٛء فٟ ٚرٌه ا١ٌّٕٙخ ٚاٌؼ١ٍّخ اٌشاػ١خ ٌلافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ،

 .الاخز١بسٞ ثبلإفظبػ اٌزٟ ا٘زّذ اٌّؾبعج١خ الأدث١بد لأُ٘
 

 ياهُت وغبُعت الإفصاذ الاختُارٌ. -0

ً فٟ اٌمٜٛ ث١ٓ ؽشف١ٓ ّ٘ب اٌششوخ، ِزّضٍخ فٟ ر   ؼىظ ػ١ٍّخ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد رجب٠ٕب

، ٚالأؽشاف اٌخبسع١خ ثبػزجبس٘ب اٌّغزخذِخ ٌٍمٛائُ اداسرٙب ثٛطفٙب اٌمبئّخ ػٍٝ اداسح ػ١ٍّخ الإفظبػ

ذ رذخً اٌّششع ، ٌٚزلافٟ ٘زا اٌزفبٚد ث١ٓ اٌطشف١ٓ فمٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼذ٘ب ٚرفظؼ ػٕٙب اٌششوخ

ؽّب٠خ اداساد اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ ػٓ لذس ِؼ١ٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد  لإعجبسِٓ اٌذٚي  اٌؼذ٠ذفٟ 

 (.535: 5105)ششف،  الأخشٌّٜظبٌؼ الأؽشاف 

( ِؾبٌٚخً عبدحً ِٓ إٌّشآد ٌزمذ٠ُ  (٠ٚVoluntary Disclosureؼذُّ الإفظبػ الاخز١بسٞ   

شش٠ؼبد ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ، ٚرٌه ثٙذف ِؼٍِٛبد اػبف١خ، لذ لا رٕض ػ١ٍٙب اٌز

رمذ٠ُ أوجش لذس ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌّغزخذِٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚؽزٝ لا ٠ٍغؤٚا اٌٝ ِظبدس أخشٜ 

ٌٍّؼٍِٛبد لذ رىْٛ ِؼٍٍخ، ٌٚزٌه ٠غّٝ ٘زا إٌٛع ِٓ الإفظبػ ثبلإفظبػ الإػلاِٟ، ؽ١ش ٌُ ٠ؼَذُْ 

بطشًا ػٍٝ ِغشد اخلاء ِغئ١ٌٚخ اداسح إٌّشؤح، ٚأّب ارَّغغ ١ٌشًّ رمذ٠ُ  ٔطبق الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ل
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أوجش لذس ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رض٠ذ ِٓ دسعخ اٌضمخ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزخذ١ِٓ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )اٌجذسٞ، 

5105 :01.) 

وّب ػشف الإفظبػ الاخز١بسٞ ثؤٔٗ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رض٠ذ ػٓ اٌّؼٍِٛبد   

 ثبلإفظبػّطٍٛة الإفظبػ ػٕٙب فٟ ظً الإفظبػ الاٌضاِٟ، ٚأٗ ٠زٛلف ػٍٝ سغجخ الإداسح ثبٌزٛعغ اٌ

ِّب ٠غبُ٘ ِٓ ػذِٗ، ٠ٚغبػذ فٟ اٌؾذ ِٓ ِؾبٚلاد الاعزفبدح غ١ش اٌّششٚػخ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ، 

   (. 01: 5103ثبٌزم١ًٍ ِٓ دسعخ ػذَ اٌزؤوذ ارغبٖ اٌششوخ )ػٍٟ، 

ً  دٚساً  اٌّؼٍِٛبد ػٓ فظبػالإ ثزٌه ٠ٍؼتٚ   ِّب  اٌّؼٍِٛبد ػذَ رّبصً دسعخ رخف١غ فٟ ٘بِب

 ٠ئدٞٚ ٚرؾم١ك اٌغ١ٌٛخ اٌّبي عٛق فٟ اٌؼ١ٍّبد ؽغُ ٚص٠بدح اٌّبي عٛق وفبءح ص٠بدح لذ ٠ٕؼىظ ػٍٝ

ً  ٠ئصش ِّب اٌؼ١ٍّبد رىٍفخ رخف١غ اٌٝ  ػٓ الإفظبػ فبْ رٌه ثبلإػبفخ اٌٝ اٌمِٟٛ الالزظبد ػٍٝ ا٠غبث١ب

 اٌزٟ اٌّخزٍفخ الأؽشاف ٠غبػذ ِّب رؾ١ؾ ثبٌششوخ اٌزٟ اٌزؤوذ ػذَ دسعخ رخف١غ ػٍٝ ٠غبػذ ٍِٛبداٌّؼ

 ارخبر ػٍٝ ٚاٌّؾز١ٍّٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌذائ١ٕٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّؾز١ٍّٓ اٌّغزضّش٠ٓ خبطخ ثظفخ ثبٌششوخ رٙزُ

 اٌلاصِخ لأِٛايا ِٓ اؽز١بعبرٙب ػٍٝ اٌؾظٛي فٟ اٌششوبد رٌه ٠غبػذ لذ ِبأفؼً  ثطش٠مخ ُٙلشاسار

 ,Wittenberg-Moetman) الاعزضّبس ػٍٝ إٌٙب٠خ فٟ ٠ئصش اٌزٞ الأِش ثزىٍفخ ِٕخفؼخ ٌٙب

2008:245 .) 

ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ رؼش٠ف الافظبػ الاخز١بسٞ ثبٔٗ الافظبػ اٌزٞ ٠ىْٛ ألشة اٌٝ اشجبع سغجبد   

خ ٚاٌضمخ ثّؼٍِٛبرٙب، ٚاٌزٞ اطؾبة اٌّظبٌؼ لإظٙبس اداء اٌششوخ اٌّبٌٟ ٚغ١ش اٌّبٌٟ ِّب ٠ؼضص اٌشفبف١

 لا ٠خؼغ لإٌضاَ لبٟٔٛٔ ِٓ لجً اٌغٙبد اٌّؼ١ٕخ ثٙب.

)اثٛ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾٛافض اٌزٟ رذفغ ٚرشغغ اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ الاخز١بسٞ، ٚوّب ٠ٍٟ ٕ٘بن ٚ  

 (:88: 5101إٌٛس، 

 رغٕت رىب١ٌف اٌزمبػٟ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ. .0

 رؼذ٠ً ٚرغ٠ٛخ رٛلؼبد اٌغٛق. .5

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد. رخف١غ ػذَ .3

ذ٠ٙب أخجبس ع١ذح رفظؼ ػٕٙب ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب ِٓ إٌّشآد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٌٌز١١ّض ث١ٓ إٌّشآد اٌزٟ ا .4

 أخجبس ع١ئخ ٚلا رفظؼ ػٕٙب.

 ص٠بدح أعؼبس الاعُٙ. .5

 ص٠بدح ا٘زّبَ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ. .6

 ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ. .1

 رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. .8

 وبٍِخ ٌلارظبي ث١ٓ اٌّذساء ٚاٌّغزضّش٠ٓ. أداح غ١ش زمش٠ش اٌّبٌٟاٌ رضداد ا١ّ٘زٗ وْٛ اْ .9

رٛف١ش ِؼٍِٛبد طؾ١ؾخ ف١ّب ٠خض أداء إٌّشؤح ِٚشوض٘ب اٌّبٌٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ، رغٕجبً لأٞ  .01

 ِؼٍِٛبد أخشٜ ِؼٍٍخ.

 رؾغ١ٓ طٛسح إٌّشؤح ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ عّؼزٙب. .00
 

ٚوّب ٠ٍٟ داخ١ٍخ ٚاخشٜ خبسع١خ ِٕٙب  ،لافظبػ الاخز١بسٌٞ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؾذداد وّب أٗ  

 (:44: 5103)اثٛشٍٛع، 

اٌّشرجطخ  : ٚرؼُ اٌّؾذداد اٌخبسع١خ ٌلإفظبػ الاخز١بسٞانخارخُت نلإفصاذ الاختُارٌ انًسذداث - أ

 :ثزٍج١خ اؽز١بعبد اٌّغب١ّ٘ٓ ٚأعٛاق اٌّبي ِٓ اٌّؼٍِٛبد، ٚ٘زٖ اٌّؾذداد ٟ٘
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 .دسعخ رؼمذ أػّبي اٌششوخ -0

 .فٟ عؼش عُٙ اٌششوخ دسعخ ػذَ الاعزمشاس -5

ٚرزّضً اٌّؾذداد اٌذاخ١ٍخ ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ فٟ  انًسذداث انذاخهُت نلإفصاذ الاختُارٌ: - ة

 :اٌزبٌٟ

 .دسعخ ا٘زّبَ اٌششوخ ثبداسح اٌؼلالبد ِغ أطؾبة اٌّظبٌؼ -0

 .دسعخ ا٘زّبَ اٌششوخ ثبداسح سأط اٌّبي اٌفىشٞ -5

  .١٘ىً اٌؾٛوّخ -3

ثبلإفظبػ الاخز١بسٞ؛ ٟٚ٘: أْ اػذاد  اٌششوبدل١بَ  ؼٛقرأْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة وّب   

 اٌششوخػ١ٍّخ ِىٍفخ، ٚأْ ٕ٘بن رىب١ٌف لذ رٕشؤ ثغجت أخفبع ل١ّخ  رؼذٚٔشش اٌّؼٍِٛبد ٌٍغّٙٛس 

ٔز١غخ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٌٍّٕبفغ١ٓ، وّب لذ ٠ئدٞ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ص٠بدح 

 .(33: 5103)ِبصْ،  اٌزىب١ٌف اٌمب١ٔٛٔخ

الافظبػ الاخز١بسٞ رفٛق اٌؾٛافض ٚاٌّؼٛلبد ٔغذ اْ اٌؾٛافض اٌزٟ ٠ٛفش٘ب ث١ٓ ٚثبٌّمبسٔخ   

 لظ١ش الاعً ػٍٝ اٌششوبد. أصشِؼٛلبرٗ وْٛ اصبس٘ب ؽ٠ٍٛخ الاعً ث١ّٕب اٌّؼٛلبد رىْٛ راد 

 يفهىو الإفصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة بالأرباذ.-0

سح اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اربؽخ رٕجئاد لبثٍخ ٌٍزؾمك فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ، ٚلذ عبء رزّضً اٌزٕجئاد فٟ لذ   

رؼش٠ف ٔششح اٌّفب١ُ٘ اٌّؾبعج١خ ٌٍزٕجئاد ػٍٝ أٔٙب خبط١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد رغبػذ ِغزخذ١ِٙب ػٍٝ ص٠بدح 

 ّؾبعج١خ اٌّلائّخ ٚغ١شاؽزّبي طؾخ اٌزٕجئ، ِٚٓ صُ فبٔٙب رؼزجش ػٕظشا ٘بِب ٌٍز١١ّض ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌ

ػ١ٍّخ اٌزٕجئ ثؾذس ِؼ١ٓ،  فٟرّضً ِؼ١بسا ٌٍؾىُ ػٍٝ اٌّذخلاد ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزخذِخ اٌّلائّخ، ٚ

ِفزشػ١ٓ علاِخ إٌّبرط اٌّغزخذِخ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجئ  –ؽ١ش أْ اٌّذخلاد اٌزٟ ٠ٕزظ ػٕٙب رٕجئاد دل١مخ 

 رىْٛ راد ل١ّخ رٕجئ٠خ ػب١ٌخ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. –

اٌٝ اْ اٌّؼٍِٛبد رؼذ شش٠بْ الأعٛاق اٌّبي، ٌّب ٌٙب ِٓ  (Bailey et al., 2003)ٚلذ اشبس   

ِٓ  لا ثذُ ثبلاعزضّبس فٟ اٌغٛق، ٌٚغذ ٘زٖ اٌؾبعخ دٚس فٟ عذ اؽز١بعبد اٌّغزضّش٠ٓ لارخبر لشاسارٙ

اٌٍغٛء اٌٝ الإفظبػ الإػبفٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٞ ٠ؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌؾذ ِٓ اٌفغٛح 

 ِؼذٞ اٌزمبس٠ش ِٚغزخذ١ِٙب. اٌّؼٍِٛبر١خ ث١ٓ 

٠ّٚضً الافظبػ الاخز١بسٞ خ١بساد ؽشح ِٓ لجً اداسح اٌششوخ ٌزٛف١ش ِؼٍِٛبد ِؾبعج١خ   

ِٚؼٍِٛبد أخشٜ فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوخ رجذٚ ِلائّخ لاؽز١بعبد اٌمشاس ٌٍّغزخذ١ِٓ، ؽ١ش رمشس 

ِلائّخ اٌّؼٍِٛبد ٌٍطشف اٌزٞ عٛف  الإداسح أٞ اؽز١بعبد ٌٍّؼٍِٛبد ١ٌزُ الإفظبػ ػٕٙب ٚأ٠ؼب رؾذد

 . (680: 5104)ؽّبدح،  ٠غزخذِٙب فٟ ارخبر اٌمشاساد

ِٛػٛع الإفظبػ ػٓ رٕجئاد الأسثبػ ِضً اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚخطؾ الأسثبػ  ٠ؼذٚ  

اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌّٛاصٔبد ٚثؼغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ الأخشٜ ِٛػغ ا٘زّبَ وج١ش فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح 

ز١غخ ٌؾبلاد اٌفشً اٌّبٌٟ ٚافلاط اٌششوبد إٌبرغخ ػٓ اٌزلاػت ثج١بٔبد الأسثبػ ٚاػطبء ٚعبءد ٔ

ثٙب اٌٝ شٙش افلاعٙب ِٚٓ  ٞطٛسح ع١ذح ػٓ اٌششوخ ٟٚ٘ فٟ ؽم١مخ الأِش رٛاعٗ ِشبوً ِب١ٌخ لذ رئد

ش صُ فمذ أطجؼ اٌّغزضّشْٚ ؽش٠ظْٛ ػٍٝ ِؼشفخ ِمذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ ِغزمج١ٍخ ٚ٘زا أِ

 اعزّشاس٘بْ بّػِٕطمٟ ؽ١ش أْ اٌٙذف الأٚي ٚالأخ١ش ِٓ ل١بَ اٌششوخ ٘ٛ رؾم١ك اٌشثؼ ٚ

(Karamanou, 2005: 470).  

ٚفٟ ػٛء رٌه فبْ الإداسح رٍغؤ اٌٝ اعزخذاَ لٛائُ اػبف١خ ثغبٔت اٌمٛائُ اٌزم١ٍذ٠خ ٠زُ الإفظبػ   

ش اٌٝ ِفَٙٛ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ فبٔٙب ف١ٙب ػٓ اٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ ثّب فٟ رٌه رٕجئاد الأسثبػ، ٚثبٌٕظ

لذ رؤخز اؽذٜ طٛسر١ٓ، الأٌٚٝ اٌّٛاصٔبد اٌزخط١ط١خ أِب اٌضب١ٔخ فٟٙ خطؾ الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، ِغ 



( 8112( .. العدد ) خاص ( .. السنة )1المجلد ) محور المحاسبي ..مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / ال        

  

033 

 

ِشاػبح أْ رمذ٠ش سلُ اٌشثؼ ٚاٌزٕجئ ثٗ ٠زُ ِٓ خلاي اعزخذاَ الأعب١ٌت اٌى١ّخ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌخجشح 

 .(John, 2009: 4)اٌشخظ١خ ٌّؼذ رٍه اٌزٕجئاد 

)ػط١خ،  بٕٙ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾغظ اٌزٟ رئ٠ذ ل١بَ الاداسح ثبلإفظبػ ػٓ اٌزٕجئاد ٚاٌزٟ ِٓ اّ٘ٚ  

5103 :65): 

٘بَ ؽ١ش ٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اْ الافظبػ ػٓ اٌزٕجئاد ٌٗ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  -

 عؼبس الاٚساق اٌّب١ٌخ.اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ رىب١ٌف اٌؼ١ٍّبد ِٚٓ صُ ٠ئصش ػٍٝ ا

اٌج١ئخ اٌزٟ رؾ١ؾ ثبٌششوخ رىْٛ ِزغ١شح عذا ٚرزغ١ش ثغشػخ وج١شح ِٚٓ صُ فبْ الاػزّبد ػٍٝ  -

اٌّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ ٌُ ٠ؼذ وبف١ب، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚثظفخ خبطخ 

 د ِزؼٍمخ ثبٌزٕجئاد.اٌّغزضّشْٚ ٠شْٚ ػشٚسح اْ رشزًّ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِؼٍِٛب

اْ الافظبػ ػٓ اٌزٕجئاد ٠ٛفش ِؼٍِٛبد رغبػذ ػٍٝ رخف١غ دسعخ ػذَ اٌزؤوذ ٚاٌزؼشف ػٍٝ  -

ٚعٙخ ٔظش الاداسح ػٓ اٌّغزمجً ٚاٌخطؾ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ٚرخف١غ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

اٌششوبد فٟ  دسااداد ػٓ اٌزٕجئارىب١ٌف اٌؼ١ٍّبد، ٚثبٌزبٌٟ ٠غبػذ الافظبػ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ 

 اٌؾظٛي ػٍٝ الاِٛاي اٌزٟ رىْٛ فٟ ؽبعخ ا١ٌٙب ثزىٍفخ ِٕخفؼخ.

اْ الافظبػ ػٓ اٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ عٛف ٠ؾذ ِٓ الاعزخذاَ غ١ش اٌّلائُ ٌٍّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ؽ١ش اْ  -

ٓ ٔشش اٌزٕجئاد ٠ىْٛ ػبِب ٚلا ٠مزظش ػٍٝ فئخ ِؼ١ٕخ ٠ّىٕٙب ِٓ رؾم١ك ِىبعت غ١ش ػبد٠خ ِّب ٠ؾذ ِ

 ِشبوً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الاداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ. 
 

 وفٍ ظىء يا سبك ًَكٍ استُباغ عذد يٍ انفىائذ وهٍ:

 ٠غبػذ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد. رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػالإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ  -

بس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزم ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ ٠غبػذ الإفظبػ الاخز١بسٞ -

 ٚرٛػ١ؾٙب.

٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ الإفظبػ  -

 ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

 فٟ رٛػ١ؼ عٛدح الأداء اٌّبٌٟ ثبٌششوخ. ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ ٠غبػذ الإفظبػ الاخز١بسٞ -

٠غبػذ فٟ رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ  ئاد الإداسح ثبلأسثبػػٓ رٕج الإفظبػ الاخز١بسٞ -

 اٌّغزمجً.

 اهى انًُظًاث انًهُُت وانعهًُت انراعُت نلافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة بالأرباذ.-3
ؼذ٠ذ اْ اٌذٚس اٌُّٙ اٌزٞ ٠ٍؼجٗ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌزٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ، فمذ ا٘زّذ اٌ   

 ِٓ إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌؼ١ٍّخ ثٙزا إٌٛع ِٓ الافظبػ، ِٚٓ اُ٘ ٘زٖ إٌّظّبد اٌزبٌٟ:

 .(AICPA)انًعهذ الأيرَكٍ نهًساسبٍُ انماَىٍَُُ  - أ

ٚاٌٍغبْ اٌزبثؼخ ثّغبي اٌزٕجئاد  (AICPA)عبُ٘ اٌّؼٙذ الاِش٠ىٟ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ   

اٌزٟ رشرجؾ ثّشاعؼخ اٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ ِؼ١بس اسشبداد ثشؤْ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش طذس ػٕٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؼب١٠ش 

ِٚؼ١بس اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٕجئاد ٚاٌزٛلؼبد  0981اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ فٟ ػبَ 

ٚرُ رؼذ٠ً اٌّؼ١بس٠ٓ ٚاٌزٞ رُ رؼذ٠ٍٗ فٟ  0998ِٚؼ١بس ِٕبلشبد ٚرؾ١ٍلاد الإداسح  0986اٌّب١ٌخ 

 .5111الاخش٠ٓ فٟ ػبَ 

وّب طذس ػٕٗ رمش٠ش ثزط٠ٛش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرؼض٠ض٘ب ثبٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ، ٚرٌه ػٓ اػذاد٘ب   

ٚٔشش٘ب ٚو١ف١خ اٌزمش٠ش ػٕٙب ِٚشاعؼزٙب، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح و١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذٜ ِزخزٞ 

 .(11-68: 5100إٌغبس، ) اٌمشاس ٚرشش١ذ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ
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 (.ICAEWانماَىٍَُُ فٍ إَدهترا ووَهس )يعهذ انًساسبٍُ  - ب

ا٘زُ اٌّؼٙذ ثبٌزٕجئ ثبلأسثبػ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ رزؼٍك ثٙزا اٌّغبي، ٚاٌزٟ   

رٛطٍذ اٌٝ أ١ّ٘خ الإفظبػ ػٓ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ، وّب أطذس ِؼ١بس ثؼٕٛاْ "اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ 

اٌزؤو١ذ ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ فٟ رشش١ذ  ٚرٌه ثٙذف“اٌّغزمج١ٍخ )اخزجبس الافزشاػبد( 

اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚص٠بدح وفبءح ٚفؼب١ٌخ عٛق اٌّبي ِٓ خلاي الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ، 

ٚٚػغ ٚرؾذ٠ذ اٌؼذ٠ذ ِٓ الإعشاءاد اٌخبطخ ثبٌّؼٍِٛبد اٌزٕجئ٠خ اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب 

(www.icaew.co.uk.)       

فبْ ا٘زّبَ ٘زٖ إٌّظّبد ثبلإفظبػ ػٓ اٌزٕجئاد ثبلأسثبػ ِب ٘ٛ الا د١ًٌ ػٍٝ أ١ّ٘خ  ٚػ١ٍٗ  

 ٘زا إٌٛع ِٓ الإفظبػ ٚاٌذٚس اٌزٞ ٠ٍؼجٗ ثبٌزؤص١ش ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٌلاعزضّبس ثبعُٙ اٌششوبد. 
 

انمراراث الاستثًارَت ودور الإفصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة انًسىر انثاٍَ: 

 لأرباذ فٍ ترشُذها.با
 أٚ-ٚع١ٍخ اػلاَ ؽ١ش رؼزجش زشش١ذ اٌمشاساد، اٌلاصِخ ٌاٌّؼٍِٛبد لإٔزبط  باٌّؾبعجخ ٔظبِرؼذ   

ع١ّغ اٌؾمبئك اٌٙبِخ عٛاء ِب١ٌخ أٚ غ١ش ِب١ٌخ فٟ ث١بْ أْ رٕزٙظ ف١ّب رؼشع ِٓ ِؼٍِٛبد  ٠غت-رٛط١ً 

اٌزؼشف ػٍٝ ٔزبئظ الأٔشطخ الالزظبد٠خ اٌزٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثّب ٠غّؼ ٌىبفخ اطؾبة اٌّظبٌؼ 

 اٌزمبس٠ش.اٌزٟ رؼذ ػٕٙب فزشح اٌِبسعزٙب ٘زٖ إٌّشآد خلاي 

ٚرٛعذ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ داخً اؽبس الزظبدٞ ٚاعزّبػٟ ٚلبٟٔٛٔ ٚاعغ إٌطبق، ٚداخً  

ذٚس وج١ش رمَٛ ثعٛق اٌّبي ٠زُ اٌزفبػً ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِٚزخزٞ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ؽ١ش 

فٟ ر١ّٕخ الاعزضّبساد ٚرٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ٔبؽ١خ ٚرٛص٠غ اٌّٛاسد ػٍٝ إٌّشآد اٌّخزٍفخ ِٓ 

 .ٜٔبؽ١خ أخش

ٚرؼزجش رٕجئاد الاداسح أؽذ اٌّىٛٔبد اٌشئ١غ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ، ٚرؼزجش عضءاً ِّٙب فٟ   

ّبسٞ ِب، فبْ الاِش ٠زطٍت ِٕٗ رمذ٠ش اٌذخً رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ اٌششوخ، ٌٚىٟ ٠زخز اٌّغزضّش لشاس اعزض

ٚاٌّخبؽشح ٚرؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ الاعُٙ لذ ل١ّذ ثم١ّزٙب اٌؾم١م١خ ٚرغزخذَ اٌزٕجئاد فٟ رٛلغ اٌّٛلف 

اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚٔزبئظ ػ١ٍّبرٙب ٚاٌزغ١شاد فٟ ِشوض٘ب اٌّبٌٟ، أٞ رمَٛ ثؼشع ِب رفىش ثٗ الاداسح 

 (.11: 5105لبعُ، ُِٕٚٙ اٌّغزضّش٠ٓ )ٚرىْٛ ِف١ذح ٌغ١ّغ اطؾبة اٌّظبٌؼ 
 

 لرار الاستثًار فٍ الأسهى فٍ انفكر انًساسبٍ. -0

 اٌششوخ٠ؼشف اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ اٌخبِظ ٚاٌؼششْٚ الاعزضّبس ثؤٔٗ أطً رؾزفع ثٗ   

ثغشع ص٠بدح صشٚرٙب ػٓ ؽش٠ك اٌزٛص٠ؼبد أٚ ثغشع اسرفبع ل١ّزٗ اٌشأعّب١ٌخ أٚ ِٓ أعً ؽظٛي 

 زضّشح ػٍٝ ِٕبفغ أخشٜ ِضً رٍه إٌّبفغ اٌزٟ رؾمك ِٓ خلاي اٌؼلالبد اٌزغبس٠خ ِغ اٌغ١ش.اٌّغ اٌششوخ

ٚرشرجؾ ػ١ٍّخ رشش١ذ لشاس الاعزضّبس فٟ الأعُٙ ثّذٜ لذسح إٌظبَ اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رٛف١ش    

ِؼٍِٛبد رغبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌّغزمجً، ٠ٚزّضً فٟ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد 

ٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي رط٠ٛش اٌم١بط ٚالإفظبػ اٌّؾبعجٟ فٟ وً ِٓ لبئّخ اٌذخً ٚلبئّخ اٌزذفك إٌمذٞ ، ا

ٚرط٠ٛش ّٔبرط اٌزٕجئ ثبلاػزّبد ػٍٝ أعب١ٌت اؽظبئ١خ ؽذ٠ضخ ٌٍغّغ ث١ٓ ِؼٍِٛبد اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ 

ٚالاعزّبػ١خ  ٚاٌزذفك إٌمذٞ ٚاٌّشوض اٌّبٌٟ، ٚرط٠ٛش ِؼذي اٌخظُ ٚادخبي اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ

: 5116فٟ اٌغٛق )اٌؼ١غٛٞ،  ٚاٌغ١بع١خ فٟ ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ ؽ١ش رئدٜ دٚساً ٘بِبً فٟ رؾذ٠ذ ل١ّخ الأعُٙ

40).  

ؤْ ػ١ٍّخ رشش١ذ لشاس الاعزضّبس فٟ الأعُٙ ٌٓ رغٕٟ صّبس٘ب الا ِٓ خلاي ارجبع خطٛاد ف ٚػ١ٍٗ 

ٚدساعخ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌؼٕظش ِٛػٛع اٌزٕجئ اٌؼٍّٟ فٟ رؾذ٠ذ ِٛػٛع اٌزٕجئ )اٌزٕجئ ثغؼش اٌغُٙ( 
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اٌزٕجئ ٚاٌؼٕبطش الأخشٜ اٌّشرجطخ ثٗ، ٌٚمذ أوذد اٌؼذ٠ذ ِٓ الأثؾبس أْ أوضش اٌؼٕبطش اسرجبؽب ثؤعؼبس 

الأعُٙ ٟ٘ أسلبَ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ )ِٓ خلاي لبئّخ اٌذخً( ٚأسلبَ اٌزذفك إٌمذٞ )ِٓ خلاي لبئّخ اٌزذفك 

الإفظبػ اٌّؾبعجٟ فٟ وً ِٓ لبئّخ اٌذخً ٚلبئّخ اٌزذفك إٌمذٞ ٘ٛ ؤْ رط٠ٛش اٌم١بط ٚفإٌمذٞ( ، ٌزا 

 ١ذ لشاساد الاعزضّبس فٟ الأعُٙ.ٔمطخ اٌجذا٠خ ٌض٠بدح اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌزشش

 ًستثًرٍَ فٍ سىق الأوراق انًانُت.ًعهىياث انًساسبُت انًؤثرة فٍ لراراث انان -0

رزٛفش ٌذٜ ِزخزٞ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ِٓ اُ٘ ػٕبطش ٔغبػ  رؼذ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ  

 (:11: 5105ُ، بعارخبر اٌمشاس ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رغ١ّٙب وبلارٟ )ل

 انًعهىياث انًساسبُت انخارخُت انًؤثرة فٍ انمراراث الاستثًارَت. - أ

زضّش٠ٓ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌخبسع١خ اٌزٟ ٠زُ اػذاد٘ب ِٓ لجً الإداسح ٌٍّغ  

٠ئصش فٟ ؽشوخ رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ، اٌخبسع١١ٓ ٚاٌزٟ رغبػذُ٘ ػٍٝ ارخبر لشاسارُٙ ثبٌشىً اٌزٞ 

ؽ١ش ٠زطٍت الاِش ٔشش ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ؽبٌّب اْ إٌّفؼخ اٌّزؾممخ ِٕٙب رفٛق رىٍفخ الإفظبػ ػٕٙب، ِٚٓ 

ػ، ٚٔظ١ت اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ اُ٘ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد طبفٟ اٌذخً اٌّؾبعجٟ، ٚسثؼ اٌغُٙ، ٚرٛص٠غ الأسثب

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 انًعهىياث انًساسبُت انذاخهُت انًؤثرة فٍ انمراراث الاستثًارَت. - ب

ٚرزؼّٓ وبفخ  رؼذ اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ فٟ وبفخ اٌّؼٍِٛبد اٌّشرجطخ ثبٌج١ئخ اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ،  

ضّش٠ٓ ٚ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد رٛفش أٔٛاع اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌٕشبؽ اٌذاخٍٟ ٚاٌزٟ لا رزٛفش ٌغ١ّغ اٌّغز

 ٌؾبئض٘ب اِىب١ٔخ رؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ ٔز١غخ اعزخذاِٙب فٟ اٌزؼبًِ ٚارخبر لشاسارٗ.

 تُبؤاث الإدارة وتأثُرها فٍ انمراراث الاستثًارَت.-ج

اٌّىٛٔبد اٌشئ١غ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ، ٚرؼزجش ػ١ٍّخ اٌزٕجئ عضءاً  أؽذرؼزجش رٕجئاد الإداسح   

رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ اٌششوخ، فٍىٟ ٠ظً اٌّغزضّش اٌٝ لشاس اعزضّبسٞ ِب، فبْ الاِش ٠زطٍت رمذ٠ش  ٘بِب فٟ

 ػٍٝ غ١ش ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ.وبٔذ الأعُٙ ِمِٛخ  ارااٌذخً ٚاٌّخبؽش ٚرؾذ٠ذ ِب 

ٚرغزخذَ اٌزٕجئاد فٟ رٛلغ اٌّٛلف اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚٔزبئظ ػ١ٍّبرٙب ٚاٌزغ١شاد فٟ ِشوض٘ب   

 رؼشع ِب رفىش ثٗ الإداسح ٚرىْٛ ِف١ذح ٌغ١ّغ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.اٌّبٌٟ، أٞ أٙب 
   

  بٍُ الإفصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة بالأرباذ عهً لراراث الاستثًار. انعلالت-3

( اٌٝ اْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠زُ اػذاد٘ب أعبعب ٌخذِخ AAAاشبسد عّؼ١خ اٌّؾبعج١ٓ الاِش٠ى١خ )ِ   

وـ )اٌّغزضّش٠ٓ، ٚاٌّؾ١ٍٍٓ، ٚاٌذائ١ٕٓ، ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّشلج١ٓ، ِٓ خبسط اٌششوخ اٌّغزخذ١ِٓ ٌٙب 

 ٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ػٓ اٌششوخ.اٌّؾذٚدح فٟ اٌؾظٛي ػ لإِىب١ٔبرُٙٚغ١شُ٘( ٔظشاً 

اٌزٟ رزؼّٕٙب  ثبلأسثبػالافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح اٌؼلالخ ث١ٓ ِّٚب عجك فبْ   

ؤْ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأعُٙ ف، ٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح ػٓ اٌششوبد ٚلشاساد الاعزضّبساٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا

٠ؼزّذْٚ ٚثشىً وج١ش ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٕذ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ، لا ع١ّب رٍه اٌزٟ 

ٚل١بط رؼضش٘ب اٌّبٌٟ ِٓ ػذِٗ ٚدساعخ اٌطشائك ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ  اٌششوخرزؼٍك ثذساعخ ِغزمجً 

فٟ اػذاد لٛائّٙب اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼذ الا٘زّبَ الأوجش ٌٍّغزضّش٠ٓ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أِشاً  اٌششوخرغزخذِٙب  اٌزٟ

ً ٔز١غخ ٌٍخجشح ٚاٌّؼشفخ اٌزٟ ٠ّزٍىٛٔٙب، أْ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ ٠ؼزّذ فٟ الأعبط ػٍٝ  ِٕطم١ب

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ  ِؼٍِٛبد ٚث١بٔبد ٠مَٛ اٌّغزضّش ثزغ١ّؼٙب ِٓ ػذح ِظبدس ٌؼً ِٓ أّ٘ٙب

فؼلا ػٓ ِظبدس أخشٜ رغبػذُ٘ ػٍٝ اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌجذائً اٌّزبؽخ ٌلاعزضّبس  اٌششوخاٌظبدسح ػٓ 

ِؾً الاعزضّبس  ٌٍششوخٚارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ الأفؼً ٚرٌه فٟ ػٛء دساعزٗ ٌٍّشوض اٌّبٌٟ 

، وّب ٠مَٛ ثذساعخ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ ٚٔزبئظ أػّبٌٗ ٚرذفمبرٙب إٌمذ٠خ ِٚؼذلاد إٌّٛ فٟ أسثبؽٙب

 .اٌزٟ ع١غزضّش ف١ٙب اٌششوخاعزضّبسارٗ ٚالأسثبػ اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍٙب ثٕبءً ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ 
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ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٚلإ٠غبد اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ   

انًساعذة فٍ عًهُت اتخار انمراراث، فهى أفعم نهمىائى ٚلشاس الاعزضّبس ثبلأعُٙ ع١زُ اػزّبد الارٟ؛ 

، انًانُتوانتمارَر انًانُت وتىظُسها، زَادة يستىي انشفافُت نهًعهىياث انىاردة بانمىائى وانتمارَر 

. وّئششاد ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضً ثـ )الإفظبػ تمُُى انعائذ عهً الاستثًار وانتُبؤ به فٍ انًستمبم

 جئاد الإداسح ثبلأسثبػ(.الاخز١بسٞ ػٓ رٕ

اػزّبد اٌّئششاد اٌزب١ٌخ اٌّغزٕجطخ  مذ رُٚاِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ )لشاس الاعزضّبس ثبلأعُٙ( ف  

 ِٓ خظبئض اٌّؼٍِٛبد لارخبر اٌمشاس ٟٚ٘:

 اٌّلائّخ لارخبر لشاس الاعزضّبس. -

 اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ػٓ ِخبؽش الاعزضّبس.ص٠بدح  -

 ذِٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.اٌؾ١بد ٚػذَ اٌزؾ١ض ٌّغزخ -

 صمخ ٚاِبٔخ اٌّؼٍِٛبد ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. -

 اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ِغ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌششوبد أخشٜ. -

 اِىب١ٔخ الاػزّبد ػ١ٍٙب. -

اٌزٞ ٠ج١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد  (0ٚوّب ِٛػؼ ثبٌّخطؾ اٌزبٌٟ سلُ )  

 :ّبسالإداسح ثبلأسثبػ ػٍٝ لشاساد الاعزض

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  (ؽضبْاٌّخطؾ ِٓ اػذاد )اٌجب

 يخطػ َبٍُ انعلالت بٍُ الإفصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الإدارة بالأرباذ عهً لراراث الاستثًار

 

 

 

انًساعذة 

فٍ عًهُت 

اتخار 

 انمراراث

زَادة انمذرة 

انتُبؤَت عٍ 

يخاغر 

 الاستثًار

انسُاد وعذو 

انتسُس 

نًستخذيٍ 

انتمارَر انًانُت 

 الاستثًار

ثمت واياَت 

انًعهىياث 

بانتمارَر 

 انًانُت

انمابهُت نهًمارَت 

يع انتمارَر 

انًانُت نشركاث 

أخري انًانُت 

 الاستثًار

إيكاَُت 

لاعتًاا

د 

 عهُها

 لرار الاستثًار فٍ الاسهى انًتذاونت فٍ سىق انعراق نلأوراق انًانُت

الإفصاح الاختياري عن تنبؤات 
 الإدارة بالأرباح

 في المساعدة
 اتخاذ عملية

 القرارات

 فهم أفضل
 والتقارير للقوائم

 المالية
 وتوضيحها

 زيادة مستوى
 للمعلومات الشفافية

 الواردة بالقوائم

 المالية يروالتقار

تقييم العائد على 
الاستثمار والتنبؤ 

 به في المستقبل

المتغير 

 المستقل

انًتغُر 

 انتابع
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 : انذراست انًُذاَُتانثانثانًسىر 
الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ١ٓ فٟ الأٚي اٌغبثم ؾٛس٠ٓجبؽضبْ فٟ اٌّرٕبٚي اٌ 

اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚدٚس الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ٚفٟ اٌّؾٛس اٌضبٟٔ  ثبلأسثبػ

رُ ػشع ِخطؾ ٌٍذساعخ ٠جٓ اٌؼلالخ ث١ٓ افظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد ، ِٚٓ صُ ثبلأسثبػ فٟ رشش١ذ٘ب

ٚاٌٙذف ِٓ ، اسح ثبلأسثبػ ٚلشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخالإد

 الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػاٌؼلالخ )الاسرجبؽ ٚاٌزؤص١ش( ث١ٓ  ٘زا اٌّؾٛس ٘ٛ ث١بْ

ٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد، اٌّغبػذح ف)اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٌٍذساعخ( ِٓ خلاي رّض١ٍٗ ثؤسثؼخ اثؼبد ٟٚ٘، )

فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙب، ص٠بدح ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ 

ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، رٛػ١ؼ عٛدح الأداء اٌّبٌٟ ثبٌششوخ، رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ 

)اٌّزغ١ش اٌزبثغ خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚلشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚ(، اٌّغزمجً

 ٌٍذساعخ(.

ثزٛص٠غ لبئّخ الاعزمظبء ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ الأوبد١١ّ٠ٓ فٟ  بٌْٚزؾم١ك ا٘ذاف اٌذساعخ لبَ اٌجبؽض   

ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ عٛق ٚاٌغبِؼبد اٌؼشال١خ ِٓ رٚٞ الاخزظبص فٟ اٌّؾبعجخ، 

 اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

لبئّخ  058لبئّخ اعزمظبء ػٍٝ اٌؼ١ٕخ اٌزٟ رُ روش٘ب أػلاٖ، ٚرُ اعزشداد  043ار رُ رٛص٠غ    

لٛائُ ٌٛعٛد ٔمض فٟ الإعبثخ ػٍٝ ثؼغ فمشاد لبئّخ الاعزمظبء ١ٌزُ  خاسثؼاعزمظبء ٚاعزجؼذ ِٕٙب 

 SPSSٌـ لبئّخ اعزمظبء ٚرُ اخزجبس ث١ٕبرٙب اؽظبئ١بً ثٛاعطخ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ا 054لجٛي 

Ver.22. 

 ِٚٓ خلاي اخزجبس اٌفشٚع اٌزب١ٌخ: 

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ فٟ  أ١ّ٘خلا ٠ٛعذ ارفبق ِؼٕٛٞ ؽٛي  انفرض الأول:

 .اٌج١ئخ اٌؼشال١خ

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ فٟ  أ١ّ٘خؽٛي ٚعٛد ارفبق  اِىب١ٔخٌٚغشع اخزجبس 

 (0( وّب ٘ٛ ظب٘ش فٟ اٌغذٚي )Tرُ اعشاء اخزجبس )ؼشال١خ اٌج١ئخ اٌ
 

 (0اندذول )

 الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة بالأرباذ( نًتىسطاث َتائح tلُى اختبار )

 
انًتىسػ 

 انسسابٍ

الاَسراف 

 انًعُارٌ

انخطأ 

 انمُاسٍ

 لًُت

t 

الازتًانُت 

sig 
 انفروق

الافصاذ الاختُارٌ عٍ 

 الأرباذتُبؤاث الادارة ب
 يعُىٌ 1.11 007.000 1.10088 1.04881 8.8074

    d.f (123) p ≤ 0.05 N=124 

 انًصذر: اعذاد انبازثاٌ
   

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ارفبق ِؼٕٛٞ ؽٛي ا١ّ٘خ  ٚعٛد (0) اٌغذٚي ِٓ ٠زج١ٓ  

ؾغبثٟ ٌٙزا اٌّزغ١ش ار ثٍغذ فٟ اٌج١ئخ اٌؼشال١خ، ِٚب ٠ئوذٖ ٘ٛ اسرفبع ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌثبلأسثبػ 

( ٚ٘زٖ إٌز١غخ رئوذ سفغ اٌفشع اٌؼذِٟ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ )٠ٛعذ ارفبق ِؼٕٛٞ ؽٛي ا١ّ٘خ 484589)

 (.الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ
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الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة انفرض انثاٍَ: لا َىخذ ارتباغ رو دلانت يعُىَت بٍُ أبعاد 

 .ولرار الاستثًار فٍ الاسهى انًتذاونت فٍ سىق انعراق نلأوراق انًانُتبالأرباذ 

 ( الارٟ:5أظٙش اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٔزبئظ اخزجبس ٘زا اٌفشع وّب فٟ اٌغذٚي سلُ )

 

 (0خذول )

بٍُ أبعاد الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة بالأرباذ ولرار الاستثًار فٍ رتباغ َتائح تسهُم الا

 تذاونت فٍ سىق انعراق نلأوراق انًانُتالاسهى انً

 

انًساعذة فٍ 

عًهُت اتخار 

 انمراراث

فهى أفعم نهمىائى 

وانتمارَر انًانُت 

 وتىظُسها

زَادة يستىي انشفافُت 

نهًعهىياث انىاردة بانمىائى 

 وانتمارَر انًانُت

تمُُى انعائذ عهً 

الاستثًار وانتُبؤ به 

 فٍ انًستمبم

لرار الاستثًار 

 فٍ الاسهى

 انًتذاونت

1،070** 1،004** 1،070** 1،080** 

 اعتًاداً عهً َتائح انتسهُم الإزصائٍ. زثاٌانًصذر: إعذاد انبا
 

 وَتعر يٍ اندذول انسابك انتانٍ:

الافظبػ ( أؽذ أثؼبد اٌّغبػذح فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاسادٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ث١ٓ ) -0

لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق )ٚالاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ 

 (.18585(، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ )1810( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ اؽظبئ١خ )ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

( أؽذ اثؼبد فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙبٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ث١ٓ ) -5

لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق ٚ) سثبػالافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأ

 (.18609(، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ )1810( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ اؽظبئ١خ )اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ص٠بدح ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ث١ٓ ) -3

لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ ٚ)ز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ الافظبػ الاخ( أؽذ اثؼبد اٌّب١ٌخ

(، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ 1810( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ اؽظبئ١خ )اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 (.18680الاسرجبؽ )

د ( أؽذ اثؼبرم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ اٌّغزمجًٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ث١ٓ )   -4

لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق ٚ)الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ 

 (.18645(، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ )1810( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ اؽظبئ١خ )اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
 

لانت رفط انفرض انفرعٍ، زُث أَه: َىخذ ارتباغ رو دٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠زؼؼ   

بٍُ أبعاد الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة بالأرباذ ولرار الاستثًار فٍ الاسهى  يعُىَت

 .انًتذاونت فٍ سىق انعراق نلأوراق انًانُت

الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة بالأرباذ انفرض انثانث: لا َىخذ تأثُر رو دلانت يعُىَت لأبعاد 

 هى انًتذاونت فٍ سىق انعراق نلأوراق انًانُت.لرار الاستثًار فٍ الاسعهً 

 ( ِب ٠ٍٟ:3أظٙش اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٔزبئظ اخزجبس ٘زا اٌفشع وّب ثبٌغذٚي سلُ )  
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 (3خذول )

الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة بالأرباذ عهً لرار الاستثًار فٍ َتائح تسهُم تأثُر أبعاد 

 .وراق انًانُتالاسهى انًتذاونت فٍ سىق انعراق نلأ

 F (Sig) (Sig) T B Adjusted انبعذ

R
2

 

R
2

 

 انًساعذة فٍ عًهُت اتخار انمراراث.

فهى أفعم نهمىائى وانتمارَر انًانُت 

 وتىظُسها. 

زَادة يستىي انشفافُت نهًعهىياث انىاردة 

 بانمىائى وانتمارَر انًانُت.

 

تمُُى انعائذ عهً الاستثًار وانتُبؤ به فٍ 

 .انًستمبم

01,301 

(1,111) 

3,031 

(1,110) 

0,740 

(1,118) 

3,780 

(1,111) 

 

0,101 

(1,111) 

1,007 

 

1,013 

 

1,070 

 

1,300 

1,081 

 

 

1,007 

 اعتًاداً عهً َتائح انتسهُم الإزصائٍ.  ثاٌانًصذر: إعذاد انباز
   

  وَتبٍُ يٍ اندذول انسابك يا َهٍ:  

، ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 518361 (Fصجٛد ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ) -0

1810.   

اٌّزّضٍخ  الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػصجٛد ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد أؾذاس ع١ّغ أثؼبد  -5

ص٠بدح ِغزٜٛ ، فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙب، اٌّغبػذح فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاسادفٟ )

رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ ، ح ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخاٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسد

ػٕذ ِغزٜٛ  38531 ٍّغبػذح فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد( Tٌ( ٚاٌؾذ اٌضبثذ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )اٌّغزمجً

ػٕذ  58896ٌفُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙب ( T، وّب ثٍغذ ل١ّخ )1815ِؼ٠ٕٛخ 

ٌض٠بدح ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ ( T، فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ )٠ٕٛ1815خ ِغزٜٛ ِؼ

رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ ( T، أِب ل١ّخ )1810ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  38846 ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 . 1810ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  58151فمذ ثٍغذ  ثٗ فٟ اٌّغزمجً

اٌّزّضٍخ فٟ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ بد صجٛد ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش ع١ّغ أثؼ -3

اٌّغبػذح فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد، فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙب، ص٠بدح ِغزٜٛ )

اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ 

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ( ػٍٝ اٌّغزمجً

لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ ، ٚرّضٍذ رٍه الأثؼبد ػٍٝ اٌزشر١ت ِٓ ؽ١ش لٛح رؤص١ش٘ب ػٍٝ 1810ِؼ٠ٕٛخ 

ثٗ فٟ اٌّغزمجً رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌزٕجئ فٟ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

(18355 )β =  ( 18585)ص٠بدح ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ١ٍ٠ٙبβ 

فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚأخ١شاً  = β( 18558)اٌّغبػذح فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد صُ  =

 .   = β( 18513) ٚرٛػ١ؾٙب

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ، ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ أثؼبد 18641اٌّؼذٌخ  R2)ثٍغذ ل١ّخ ) -4

لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ % ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ 6481ِغزّؼخ رفغش ِب ٔغجزٗ  ثبلأسثبػ

 . اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
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يعُىَت أثُر رو دلانت َىخذ ترفط انفرض انثاٍَ، زُث أَه: ٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠زؼؼ   

لأبعاد الافصاذ الاختُارٌ عٍ تُبؤاث الادارة بالأرباذ عهً لرار الاستثًار فٍ الاسهى انًتذاونت فٍ 

 سىق انعراق نلأوراق انًانُت.
 

 َتائــح انذراســت:

اْ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ رٙذف اٌٝ رّى١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ فُٙ ِغزمجً  -0

 خ، ثؼىظ اٌزمبس٠ش اٌزغبس٠خ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ ربس٠خ١خ.اٌششو

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ ٠ئدٞ اٌٝ اٌؾذ ِٓ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اْ  -5

اٌّغزف١ذ٠ٓ وٛٔٙب رؼذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ لذ ٠مزظش اعزغلاٌٙب ِٓ داخً اٌششوخ فمؾ ٚؽشِبْ 

 ذد.اٌّغزضّش٠ٓ اٌغ

الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ اٌّزّضٍخ فٟ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌغ١ّغ أثؼبد  -3

)اٌّغبػذح فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد، فُٙ أفؼً ٌٍمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙب، ص٠بدح ِغزٜٛ 

عزضّبس ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ اٌشفبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، رم١١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الا

 .اٌّغزمجً( ػٍٝ لشاس الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
 

 انتىصُاث:

ٚرؤو١ذ٘ب فٟ اٌج١ئخ  الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػػشٚسح اطذاس ِؼب١٠ش خبطخ  -0

 فٟ ٘زا اٌّغبي. اٌؼشال١خ ٌزٕظُ ٚرؼضص ػًّ اٌّؾبعج١ٓ ٚاٌّشاعؼ١ٓ اٌؼشال١١ٓ

٠ئصش فٟ لشاس  الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الاداسح ثبلأسثبػ وٛٔٗالا٘زّبَ فٟ اثشاص فٛائذ  -5

 .الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ؽش اداساد اٌششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌؼشال١خ ػٍٝ الا٘زّبَ ثٙزا إٌٛع ِٓ الإفظبػ ٚالا٘زّبَ ثٗ،  -3

 .اٌؼًّ اٌشلبثٟ ػٍٝ ٘زا إٌٛع ِٓ الإفظبػ ٌٍؾذ ِٓ اعزغلاٌٗ ثشىً عٍجٟ ِٓ لجً الاداسح ٚرؼض٠ض
 

 : ادرـانًص
 انعربُت انًصادر

(، أصش خظبئض اٌٛؽذح الالزظبد٠خ ػٍٝ ِغزٛٞ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ 5101خ ِؾّٛد محمد، )١، فٛلإٌٛسأثٛ  -0

سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ،  خ ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ،١ش اٌّب١ٌخ ٚغ١اٌّؼٍِٛبد اٌّبٌ

 اٌمب٘شح. 

(، ِؾذداد الافظبػ اٌّؾبعجٟ الاخز١بسٞ فٟ ششوبد اٌّغبّ٘خ دساعخ 5103رٛف١ك أثٛ ا١ٌض٠ذ، ) ٘ذ٠ًاثٛشٍٛع،  -5

  ، ؽٕطب.ٔظش٠خ ١ِٚذا١ٔخ فٟ ث١ئخ الاػّبي اٌّظش٠خ، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب

(، دٚس ِشالت اٌؾغبثبد فٟ رفؼ١ً الإفظبػ الاخز١بسٞ ٌٍششوبد اٌؼبٍِخ 5105، ػجذ اٌجبعؾ ػجذ اٌمبدس، )اٌجذسٞ -3

فٟ ١ٌج١ب ٚأصشٖ ػٍٝ وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ "دساعخ رطج١م١خ"، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ 

 شّظ، اٌمب٘شح.

فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )دساعخ ١ِذا١ٔخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ(،  الاخز١بسٞأصش الافظبػ  (، ل١بط5104ؽّبدح، سشب، ) -4

 .   4، اٌؼذد 01اٌّغٍخ الاسد١ٔخ فٟ اداسح الاػّبي، اٌّغٍذ 

(، دساعخ ٚاخزجبس ِذٜ لجٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٌّئشش ِمزشػ ٌلافظبػ غ١ش اٌّبٌٟ 5105ششف، اثشا١ُ٘ اؽّذ اثشا١ُ٘، ) -5

، اٌغضء 55ح اٌششوخ ػٍٝ خٍك اٌم١ّخ، ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ، اٌؼذد الأٚي، ِغٍذ لأغشاع رم١١ُّٙ ٌّمذس

 اٌضبٌش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، الإعىٕذس٠خ.

(، ِؾذداد ِغزٜٛ الافظبػ الاخز١بسٞ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ 5103ػط١خ، ٠بعش محمد، ) -6

 خزجبس٠خ"، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، اٌضلبص٠ك.اٌّظش٠خ "دساعخ ا

(، أصش الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٍٝ لشاس الاعزضّبس فٟ أعُٙ اٌششوبد اٌّظش٠خ، سعبٌخ 5103ػٍٟ، اٌغ١ذ عّبي محمد، ) -1

 ث١خ.ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼش
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(، رط٠ٛش ل١بط اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١ـخ ٚأصش٘ب ػٍٝ 5116اٌؼ١غٛٞ، عب١ِخ ِظطفٝ ػجذ اٌٍط١ف، ) -8

لشاس الاعزضّبس فٟ أعُٙ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ )ِغ دساعخ رطج١م١خ(، سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح 

 عبِؼخ إٌّظٛسح، إٌّظٛسح.

(، اعزخذاَ ِذخً اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ رؾغ١ٓ دسعخ شفبف١خ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثغشع رشش١ذ 5105، )لبعُ، ١ٌٚذ شؾبرٗ محمد -9

 لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ، سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح، اٌمب٘شح.

اداسح (، دساعخ أصش عٛدح الافظبػ اٌّبٌٟ الاخز١بسٞ ػٍٝ ِّبسعبد 5103ِبصْ، عؾش ػجذ اٌؾ١ٍُ ػٍٟ، ) -01

الاسثبػ ٚأؼىبعّٙب ػٍٝ الاداء اٌّبٌٟ ٌّٕشآد الاػّبي، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح، 

 اٌمب٘شح.

(، أصش الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئاد الإداسح ثبلأسثبػ ٚػلالزٗ ثمذسح اٌششوخ 5100إٌغبس، عّبػ محمد ا١ِٓ، ) -00

 سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب، ثٕٙب.  ػٍٝ الاعزّشاس "دساعخ ١ِذا١ٔخ"،

 الأخُبُتانًصادر 
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