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  المستخلص
ف ـ یهـ ـة ملاءمــة فهـ الـى ال ـا ال ـ وت ق مـات ـة ملاءمـة مــ فـي ال عل ة ال اســ  ال

ل ات ل ا ،ال غ كان اذا و ة سـ ة القـ ـ ف لاءمـة ال مـات ـة ل عل ة ال اسـ ء فـي ال  ـل ضـ
ة ل ی  ال ـاه وت غ ذلـ ات ـلا،ال رة مـ دراسـة عـ ف مـات ـة ملاءمـة قـ عل ة ال اسـ  لأسـعار ال
ــ فــي الاســه ــ تف ــة وت ال ارة اح ات اســ ــ ــة ال ــ ع ها، اداء فــي ال ــا لة كانــ اذ ن ــ  م
ـــ لـــة ال ـــاؤل م مـــات ـــة ملاءمـــة تـــأث هـــ مـــا ال عل ة ال اســـ ات اســـه لأســـعار ال ـــ ـــة ال  ع
ــــ ــــ فــــي ال ارة تع ات اســــ ــــ ض ؟ ال ــــ ــــ واف جــــ ال ــــة دلالــــة ذو تــــأث ی لاءمــــة مع  ــــة ل

مــات عل ة ال اســ ــ فــي ال ارة تع ات اســ ــ ــة ال ــ ع صــل ،ال ــ وت م ان ال ــة مفهــ  ــة ملائ
مات عل ة ال اس ـ ال فـا مـ ع ـي ال ام ـ خلالهـا مـ ال اردة الأرقـام اسـ قـار فـي الـ ـة ال ال  ال

ة اجــل مــ ــاع ــة فــي ال ل ــاذ ع ارات ات ة القــ ــاد ة الاق شــ ــل مــ ال ــ ق ــال ال تق ال ــ  وال
قـ وفي اسـ ال رة خـلال مـ وذلـ ال ذج قـ ـ ـع ان ـ علـى ال ح تف ات وشـ ـ غ اصـلة ال  أسـعار فـي ال

ـارف الأسـه رجـة لل ق  فـي ال اق سـ راق العـ ـة للـ ال ـة ال ـ ع ـه ال صـي وعل ـ ی ورة ال ــي ضـ  ت
لفـة ائـ ـل مـ م ـ ق ه مــات ـال ال عل ات ال حـ ة لل ـاد رجـة الاق ق  فـي ال اق سـ  لــلأوراق العـ

ـة ال یـ اجـل مـ ال ـة ت مـات ــة ملائ عل ة ال اسـ ـا ال ـاذ فـي أثــ لـه ل ارات ات ـة القـ ة العقلان شــ  وال
ــل مــ ــ ق ــا ال تق لال ــ ورة و وال ــاح ضــ مــات عــ الإف ات معل شــ ــي وم ــ شــأنها مــ ال  ت
رة مـ ــ قــ ه ات ال حـ ة ال ــاد رجــة الاق ق  فــي ال اق سـ ــة لــلأوراق العــ ال ــ علـى ال ل ال ب ــ  أقــ

قة الى ارة  ا ال ات اس ح ة ال اد مه م الاق صا عام ل ع ارف. وخ   ال
The effect of the value relevance of accounting information 

In the continuity of banks - application on a sample of companies listed on 
the Iraq Stock Exchange  "  

Abstract 
The research aims to understand the appropriateness of value and 

confrontation in the appropriateness of the value of accounting information for 
those corporate, and whether the interpretative force will change the value of 
accounting information in the light of the property structure and determine the 
direction of that change, as well as a study of the appropriateness of the value of 
accounting information for shares in interpretation and classification The 
possibility of continuity of companies sample study in its performance, as the 
research problem is responsible for the appropriateness of the valuable value of 
accounting information for corporate stocks sample study in promoting 
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continuity of companies? The research assumed a significant impact for the 
appropriateness of accounting information in enhancing the continuity of the 
research sample. The current and future investors through the price of the price 
model on the explanation and explanation of equity prices for banks listed on the 
Iraq market for the research sample and therefore recommends researching the 
need to adopt different methods by interest in the field of economic units listed 
on the Iraq Stock Exchange In order to determine the appropriate value of 
accounting information because has an impact on rational and rational decision-
making by both cases and investors and the need to disclose information and 
indicators that will increase the ability of those interested in the economic units 
listed on the Iraq market for predicting closer to the continuity of units Economic 
in general, especially banks. 

مة ق    ال
ق  تعــ ــ ــة ال ال ــة فــي الاســاس ال اف تع ات وتــ خ ــ ض ال ــ لغــ ق ص ت ارة الفــ ة الاســ اســ  ال
ــة فــاءة ــة تلــ فــان ذلــ ومع،وفاعل ل ــا الع ن  مــا غال ــ ة ت اســ لا ــ معقــ اثــل ولا ت مــات ت عل  بــ ال

ات ــ لغــة ال هــا عــ ال ــة تقار ال لي ال ع ــ ــ وم قــار تل ات ان اذ ،ال ــ ــا ال لــ مــا غال رة ت  فــي القــ
لا ــ مــات علــى ل عل ل ال ــل ــ ــ مــ اف ــي تل اف ال ــ ــ ت ص ــة عــ لل ار فــ  فــي الاســ

ـال غلــ وان،الاع ا علـى ال ـ هــ ا ال ورا امــ ـل ضــ ــاد ل ان اق ـ احــه ل ه ن ا،وفاعل ــ لـ قــع ف  ال
اف قـــ ان مـــات تـــ ة معل اســـ دة ذات م ســـائل تلـــ احـــ جـــ لة ال ع ـــ ـــة ال ل لـــ ل ـــاد ال  ،الاق

ــ ـــ یــ ان و دة علــى ال مــات جـــ عل ة ال اســـ ن  ان ا ،هـــا ملاءمــة اســـاس علــى ال ــ الـــ ت  ه
ة ـــة بـــ علاقـــة ـــ قـــار فـــي والارقـــام ال ـــة ال ال ى،ال ـــ لـــ مـــا وم ـــاك ت ـــ ملاءمـــة ه مـــات ل عل  ال

ة اســ رتها ال ــ فــي وقــ مــات تلــ فــان الاســه اســعار تف عل ة ــت لــ ال ــ ــاذ فــي مف ارات ات  ولــ القــ
ة اداء تع رتها ال ان على وق ها ض ار   .اس

ــــاع ان ات الادارة ات ات ة لاســــ اســــ اجهــــة م ــــ ل ــــة وت ال ض اح ات تعــــ ــــ ــــل ال ــــالي للف  ال
ع ــا یــ ا ــ فــي ا ــ ثقــة تع ــ ال ل ات ب ــ ــالي ال ال ه و ــ ل لهــا تق ــ ــ ــا ج ــ م  يفــ ی

ها اســـعار ارتفــاع ق  فـــي اســـه ـــ ـــة ال ال ات ــل وفـــي ال ـــ رات ال ـــ اصـــلة وال ـــة فـــي ال ـــة ال  ال
ات مـات تعـ لـ فانه ال عل ة ال اسـ ـة ال دهـا وقـادرة كا اف علـى ف ات تـ ـ ة ت ل ق ـ رجـة م ـة ب  عال

قــــة مـــ ا،ال اجــــة الــــى ــــ م د ال جــــ ات ل ـــ غ ل اخــــ  م ع ــــ مــــاتال انــــ ت ة عل اســــ ز ال عــــ  ل
ارة ــة الاســ ان ــ وام ــل ال ــالي الف ات ال ــ رجــة لل ــه دقــة ب صــل وقــ،اعلى ت ــائج ت یــ ن  مــ الع
راســـات قة ال ـــا ـــى ال ـــائج ال اب ان مفادهـــا ن ـــة الاســـ ل الادار ة شـــ ـــ ـــة ن اب مـــ عال ـــل اســـ ـــالي الف  ال
ات ا،لل ة م كان ل ه الاه ج ان اح ت ـ ج ـ ال ـة ن مـات ـة ملائ عل ة ال اسـ ـ فـي ال  ت

ذج وتع ار ن رة وال ال الان ات ق ارة علـى ال مـات جانـ الـى الاسـ عل ة ال اسـ ـي ال  ال
ى ع ان  فانه الاسه لأسعار ملاءمة  ذات كان ما م ز ی ع رة و ات ق ارة. على ال   الاس

ـــه      ف وعل ـــ یهـــ ـــة ملاءمـــة فهـــ الـــى ال ـــا ال ـــ وت ق مـــات ـــة ملاءمـــة مـــ فـــي ال عل  ال
ة اســ لــ ال ات ل ــ ــا ،ال غ كانــ اذا و ة ســ ة القــ ــ ف لاءمــة ال مــات ــة ل عل ة ال اســ  فــي ال
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ء ـــة ـــل ضـــ ل ـــ  ال ی ـــاه وت ـــ ات غ ذل ـــلا،ال رة مـــ دراســـة عـــ ف مـــات ـــة ملاءمـــة قـــ عل  ال
ة اس ة وت تف في الاسه لأسعار ال ال ارة اح ة اتال اس ها اداء في ال ع ا   .ن

ــ    ق اف تلــ ول ها تــ فقــ الاهــ ــ ــاور ارعــة الــى تق ــي م غ ي ل ــ  جــان قــي ال ــ ،وال  خ
ر ة الأول ال ه ع ال ل قة دراسات و ـ ـ ما واه سا ـالي ال راسـات عـ ال قة ال ـا  اذ ،ال
، ــ ر أمــا ق ــ ــاني ال ــ ال انــ ف ــ  لل ان جــاء والــ ال ــ مــات ــة ملاءمــة ع عل ة ال اســ  ال
ها ارة على واث ات اس ـا في ال ر اما،ال ـ الـ ال ـ ال انـ ف قـي لل ـ جـاء الـ  ال  ت
ان ل " ع ل مات ة ملاءمة اث ت عل ةال ال ارة في اس ات اس ـة ال ـ ع خلا ـــ ال ـا مـ  ت

اً  "، اول واخ ر ت ع ال ا اجات اه ال ات. الاس ص   وال
ر ة : الأول ال ه قة ودراسات ال م   سا

لة أولا:   ال م
ة ضــعف ان ا ــ مــات م عل ة ال اســ لــغ ال هــا ال ــل مــ ع ات ق ــ  الاســه ارلأســع هــا وملاءمــة ال

ع ة اثــاره وســ ــل قي أدائهــا علــى ال ــ ــالي ال ال ــ و ضــها فــي س ــ تع ع ــالي لل رتها وضــعف ال  قــ
ارة علــى ــ وعلى،الاســ ــى فانــه ذلــ مــ الع الــ كــان مــا م افــ ه ــالح فــي ت اف م ــ ع فانــه الأ  ســ

ة ا ــ مــات م عل ة ال اســ لــغ ال هــا ال ــل مــ ع ات تلــ ق ــ رت ال ح علــى هاوقــ ــای شــ ــ ال غ  فــي وال
ها اســعار ــ علـــى اســه ـــل ال ع ال ة هـــا وســ ــ لي وادائهــا ال ق ـــ ز ال ع رتها مـــ وســ  علـــى قــ

ارة، اءً  الاس م ما على و اغة  تق لة ص اؤل في ال م الي ال     : ال
 مات ة ملاءمة تأث ه ما عل ة ال اس ـة اتال أسه لأسعار ال ـ ع ـ فـي ال ارة تع  اسـ

ات؟   ال
ا ة : ثان  ال أه

ــ ان ــال فــي ال مــات ــة ملاءمــة م عل ة ال اســ ا عــ ال ق  اساســ ــ ــة لل ال ات وادارة ال ــ  ال
ــ م فهــ وال ــة قــ ــة ادل ــة الادلــة عــ ت ق ات ال ــ غ ة لل اســ ــائج فــان ذلــ علــى زادة،ال  ال

ـ صــل یـ يال هـا ال ف ال ـه ســ ـ فــي ت ة ـة تف ــ رتها ال ارة علــى وقـ ــة الاسـ ان هـا وام  فــي تع
ــة ــة ال ل صـــا ال لـــ انهــا وخ ق  ت ـــة ســ ة مال ـــا،ناشــ عي م اجـــة ــ راســة ال ـــة لل ا فــي ال  هـــ

اق ن  لأنه ال عاد ذات س ة ا ة مه اف لع ل ان  ا   : أتي ا ت
ون ال - ن  ـــ ـــال ن  ال ـــ تق ـــ مـــ كـــل ـــعى : وال ـــال ال تق ال ـــ ل فـــي وال ـــ ـــى ال  عل

مــات ة معل اســ ة م ــ ــه مف شــ فــي ت ، ت اراته قــع قــ ــه ان و ــ ت ــة ال ال ته فــي ال ــاع اف م ــ  ل
مــــات تلــــ عل ــــي ال لــــ ال رة اعلــــى ــــة ملاءمــــة ت ــــ  وقــــ ــــ اك ف ــــ ل ات وت ــــ ــــي ال لــــ ال  ت

ارة ا اداء في الاس  .ال
ات: ادارة - ـــ ات ادارة ان ال ـــ فـــة الـــى اجـــة ال امـــل مع ـــي الع ز ان ـــ ال رة تعـــ اتها قـــ  علـــى شـــ

ارة فــــة اجــــة فهي،الاســــ ع رة ل مــــات قــــ عل ة ال اســــ ح علــــى ال لافــــات شــــ  الاســــه اســــعار فــــي الاخ
ات غ ة في وال ة الق ف عل ال ة ماتلل اس ة ال ات وقابل ارة على ال    .الاس
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اق - ــة الاســ ال ن  ال للــ ن: وال ــال عامــل دعــ ال اول ال ــ ــل وال ق  فــي للاســه ال ــ ز ــا ال  كفاءتــه عــ
ة و اول ح اول وح ه الاسه ت ـه  وذل ال ل تق ل ـي لـ ـ او دعـ مـ عـ ت  ت

مــ ــة ملاءمــة عل ة اتال اســ ات اســه لأســعار ال ــ رجــة ال ق  فــي ال ــ ــة ال ال  دعــ فــي ذلــ واثــ ال
ارة ات تل اس  .ال

اق - ات: م ا ل ال ي م ی اق ات م ا ل ال ـ ـة ادلـة علـى ال ـ ـأن كا ی تق  ومـ الادارة تقـ
امها ملاءمة ض اس ارة لف اج الاس الـ كـان اذا ما واس ـة ه ك ا ـة شـ ه اث صـلة ذات ج  او أحـ
وف م ان ـــ ـــ ـــ ات تق شـــ ـــة م ل اول ـــة حـــ ال ض اح ات تعـــ ـــ ـــل ال ـــالي للف م ال رة وعـــ ـــى القـــ  عل

ارة ــا فــي الاســ ل ضــ ال ق ــ ر ال ــ ــلاغ ال ــه للإ ه فــي ع ــ فــة فــان ثــ وم،تق امــل مع ــي الع  ال
ز ان  ات تل تع ش ق ال ع ان  لل ه ت لغ ال رأ ه س ه في ع    .تق

ن: - اح اضـعة اضافة ال ـة م راسـات لل ـة وال ـة العل ل ـ لأنـه،ال احـ علـ وح ث مـ عـ ال ـ  ال
ــــة ل ــــى ال ــــي الاول ــــار ســــع ال ــــة عــــة لاخ ات بــــ العلاق ــــ غ ــــ م مــــات ــــة (،ملاءمــــة ال عل  ال

ة، اس ارة). ال  الاس
ا: ف ثال    ال ه

ا عى ق الى ال ه اف ت ة الأه ال   : ال
ــ )1 ـــة ملاءمــة فهـــ تع ــا ال ـــ وت ق مــات ـــة ملاءمــة مـــ فــي ال عل ة ال اســـ ــة ال  مـــ لع

ات رجة ال ق  في ال اق س ة. للأوراق الع ال   ال
رة م )2 مات ة ملاءمة ق عل ة ال اس أث ال ارة تع في لل  .ةال اس

عا ات : را ض  ال ف
ض ق لغ اف ت اغة ت ال اه ات ص ض ة الف  : الات

مات تع )1 عل ة ال اس ة ال ات الأسه للأسعار ملائ ة ال   .ال ع
ه م و ة ه ض ات الف ض ة الف ة الف ال  : ال
ة الأراح تع  ) أ اس ة ال ات أسه للأسعار ملائ ة ال . ع   ال

ة تع ) ب ة ال ف ق  ال ق ة ل ل ة ال ات أسه لأسعار ملائ ة ال . ع  ال
فقات تع ) ت ة ال ق ة ال ل غ ة ال ات أسه لأسعار ملائ ة ال . ع    ال
جــ )2 ــة دلالــة ذو تــأث ی لاءمــة مع مــات ــة ل عل ة ال اســ ــ فــي ال ارة تع ات اســ ــ ــة ال  ع
 .ال

ا ع :خام ة م  ال وع
ن  ع ی ات م ال م ة ال اه رجة ال ها ال ق  في اسه اق سـ ـة لـلأوراق العـ ال ف ال  وسـ

ــار یــ ــة اخ ــارف مــ ع اصــة ال رجــة ال ها ال ق  فــي أســه اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال ــي ال اف وال ــ  ت
هــــا ــــة تقار ال ة ال ــــ د ،2017-2007 مــــ للف عــــ ــــ و ــــار ال ا لاخ ــــاعال هــــ صــــفه ق اعــــات مــــ ب  الق
ة، ال لا ال ف ع ف اح ع س ات على ال ـ ة ال ـ اول فـي ال ها تـ ال أسـه ة ـ ـ مـ ـل ال  ل

ة . ع      ال
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هج : سادسا    ال م
ـــ ـــ ت ـــ الـــى ال ه ـــا م هج ه ـــ ي ال ا هج الاســـ ـــ ائي، وال ق هج ووفقـــاً  الاســـ ـــ ي لل ا  الاســـ

ض س ة ع اق م وم مـات ـة ملاءمـة مفهـ عل ة ال اسـ ـات فـي ال ة الأدب اسـ هـا ال ـ فـي وتأث  تع
ارة، ـــا الاســـ ـــاد ســـ ك هج اع ـــ ائي ال ق ـــ  الاســـ لة ل ـــ ـــ م ـــ ال ی عادهـــا وت  خـــلال مـــ ا

ــلاع قــار علــى الا ــة ال ال ات ال ــ ــادرة وال ق  عــ ال اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال ــلة ذات ال ع ال ضــ  ال
ــلا یــ  عــ ف ات ت ــ غ مــات ــة ملاءمــة م عل ة ال اســ ــ ،ال ارة تع ات الاســ ــ ــة لل ــ ع  ال

ام اذج اس اس ن لة ذات ال  .ال
عا ود : سا   ال ح

د  قع ی قـ م مـات ـة ملاءمـة مـ ال عل ة ال اسـ ـا ال ه ـ فـي واث ارة تع ق  فـي الاسـ  سـ
اق ــــة اقلــــلأور  العــــ ال ات ال حــــ ة لل ــــاد رجــــة الاق ــــاع ضــــ ال ــــارف ق ات ال ــــ -2007 مــــ لل
نا2017 ار ب وأخ ا ع ح الاع ـاع ه ـ مـ الق اعـات اك رجـة الق ق  فـي ال اق سـ  لـلأوراق العـ
ة ال ة ال ع ملائ ض اذج ال ل اس ون ة. ال ع   ال
ا: قة دراسات ثام ا    ال

ـ احــ ت راســات مـ عــ علــى ـلاعالا مــ ال قة ال ــا هـا ال ائ غ ون هـا مــ ــال ــي قل اولــ ال  ت
ع ضــ مــات ـــة ملاءمــة م عل ة ال اســـ ــا ال ه ــ فـــي واث ارة تع ــي ،الاســـ ـــ وال انـــ عــ ب  ال
ــة ت ع ال ــ ضــ ــي ،ال ف وال ن  ســ ــ دور لهــا ــ ــاءه، فــي ك ضــاً  والاتــي إغ اً  ع ج د مــ  مــ لعــ

قة اتدراس ة سا ة ع لها وح واج ل ي ت م   .ال
ة دراسات )1   ع
 ــي دراســة ان )٢٠١٣ ،(ز ــ ــ " ع رة تع ــة القــ مــات ال عل ة لل اســ ال ال ع ات اســ ـــ غ  م

ة ات ح ة ماج " ال اس فة جامعة / م   ال
ف اغة الى ال ه ذج ص ـ ح أن ـ مج مق مـات بـ یـ عل ة ال اسـ اتو  ال ـ غ ـة م ات ح ـ  ال

ــ رة وتق ا قـــ ذج هـــ ـــ ـــ فـــي الأن ـــ تع ــل ال ـــالي الف یـــ خـــلال مـــ ال ات ودراســـة ت ـــ غ ة ال ـــ ف  ال
مة راسـات في ال قة ال ـا ـي ال ـاول ال ع ت ضـ ـل م ـالي، الف ت ال ـ اسـ ذج الـى ال ـ ار أن ـ  الان
ي ـــــ ج ــــــائي الل اغة ال ـــــ ذج ل ــــــ ح الأن ـــــ ق ــــــل ال رة ع ــــــة القـــــ مـــــات ال عل ة لل اســــــ ــــــة  ال  ولع

ارها ة )20(مق رجة ش ق  في م اق س ـة لـلأوراق الع ال ـاع  ال اعي للق ـ ل ال ـ ـاص ال ة وال ـ  مـ ولل
صل ،)2004-2011( ذج الى وت ح ان ـ ت مق ورة علـى وأكـ ام ضـ ـاذج اسـ ـة ال رة ال ـ  كـأداة  ال

ــــة ــــاس فاعلــــة عل ــــل ل ــــ الف ــــل ــــه وال ام علــــى والع مــــات اســــ عل ة ال اســــ ات ال ــــ غ ــــة وم  ح
ات ـــ ض ال ـــ لغـــ ـــاذج ت ـــة ال ـــى ال ى ح ـــ ات ی ـــ فـــة لل ضـــع مع ـــالي ال ـــ ال ل وال ق ـــ  ال

اذ اءات لات ة الاج اس لافي ال وث ل ل ح  .الف
 اد دراسة عاج، ،(ال ان )2017 ال امل تق " ع ةال الع ة على ث ار أة" اس ر ال   في م

لة ة م م القادس ة للعل ة الادار اد ل،والاق د ،19 م   .1 الع
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ف ـــ تهـــ ـــان الـــى ال م ب ارة مفهـــ هـــا الاســـ ات لـــ واه ـــ قـــاولات ال یـــ ال امـــل اهـــ وت  الع
اب ـــي والأســـ ــــ ال رة مـــ ت ة قـــ ــــ ار علـــى ال ـــ فــــي الاســـ ق افها ت ــــلا ،أهـــ یـــ عـــ ف ســــائل ت  ال

اءات ـي والإجـ ــ مـ ال ن  ان ال ـ فــي فعـال دور لهـا ـ ات ت ـ ـالات ال ــل ل ـي الف ض ال عـ  لهــا ت
اء مــ ات جــ شــ ــة م ــة او داخل تها خارج ــة اوجــ ة ب ــ ــي ال ــل ال هــا تع ــ ولأجــل ،ف ق ه ت اض هــ  الأغــ

م ـــة اســـ ة ع ائ ـــ ة ع ل ـــ ـــ )68( علـــى اشـــ لـــ  م راء ن ع ـــ ضـــ ك ات فـــي مف  شــــ
قاولات ة في ال اف ة. م ان ی    ال

صــل ــ ت هــ ان الــى ال ــ  ال ا دورا یلعــ ال ث اء مــ ــاح فــي ســ ــل او ن ات ف قــاولات شــ  ،ال
ــلا ـــاك ان عـــ ف یـــ ه ائـــ مــ الع ـــي الع اجـــه ال ات ت ـــ هــا ال ـــاد حـــالات أه ـــالي الإدار  لف ـــي وال  ال

ـــار ارســها في ك ـــة داراتالإ مـــ م ـــات إحالـــة فـــي ال اق ات علـــى ال ـــ قـــاولات ال ف فـــي او ال  صـــ
قاتها ـ لام او م ـارع اسـ ة ال فـ هـا ال ـي م د وال مـان الـى تـ د ح ـ عـ ات مـ ك ـ ل مـ ال ــ  ال

ــــال علــــى لهــــا او اع ــــال ت ة ت ــــ إضــــا ات ت ــــ ة م یــــ ل ،ع ــــ ــــف و ــــ ك ــــ ان ال غ  فــــي ال
اسات ة انوالق  ال م اضح الأث له كان ال قلة في ال ات ع قاولات. ش   ال

ة دراسات )2   أج
 (Navdal,2010)    

“Value Relevance of Accounting Information: Emphasis on the Financial 
Crisis in2008” Master Thesis    The University of Agder, Kristiansand  

مات ة ملاءمة " عل ة:ال ال ة الأزمة على ال اس ال   " 2008 في ال
مة ماج رسالة   Agder, Kristiansand جامعة في مق
ف       ه مــ الهـ ــ هـ ـ هــ ال ـة ملاءمــة فهــ تع ق  فــي ال ــة الأســه  سـ و ــ مـع ال  علــى ال
اقـــ ـــة الأزمـــة ع ال ـــة ملاءمـــة علـــى 2008 عـــام فـــي ال مـــات ال عل اســـ لل م ان اذ ،ةال ار عـــ ق  الاســـ

ـاد لـي الاق ـ قـ ال ــال مـ ی لـف اح ـارع ال ـار وت ـالي الانه ــي ،ال ن  وال ـالي لهـا ـ  علــى تـأث ال
مات ة ملاءمة عل ة. ال اس   ال

ــ    ــار یــ ح ــة ملاءمــة مــ اخ مــات ال عل ة لل اســ د اذ،ال ــل ــ ل ار ت ــ رة الان مــات قــ عل  ال
اســ ح علــى ةال لافــات شــ ام الأســه أســعار فــي الاخ ــات اســ انــات ع ات ب ــ ــة ال و رجــة ال  ال

رصـــة فـــي . ب علـــ أوســـل ـــ ت ل ال ات كـــ غ ة فـــي ـــال ة القـــ ـــ ف مـــات ال عل ة لل اســـ ة خـــلال ال ـــ  ف
  الأزمة.

م ــل قــ ل ــي ال ــ أدلــة ال مــات أن ت عل ة ال اســ ــار ال هــا ال ــاح فــي إل ــة الأر ــة وال ف  ال
ـــ ملاءمـــة ـــ ذات للأســـه ق  فـــي لل ـــة الأســـه ســـ و ـــ غـــ ال اصـــفات عـــ ال ذج م ـــ  ال

قـة ــای فــإن ،ال ار ــ الأســه أسـعار فــي ال ح اســ ــل شـ ــة مــ أف ـة ال ف ة للأســه ال ــ  إلــى ن
ائج الأراح. ة ال ال مـات ةـ ملاءمـة مـ دراسة م الإج عل ة ال اسـ ـة الأزمـة خـلال ال ال  عـام فـي ال
ل ،2008 ة ملاءمة أن على ی ة ال ال ل زادت قـ الإج ـ ـ عـ  ،ك ة زـادة إلـى ذلـ و ـ ة فـي  ك  القـ
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ة ف ة ال ة. لل ف ا ال ـي ه ـ أن ع ون  ال ـ مـات ـة ملاءمـة علـى ی عل ة ال اسـ ـة ال  لل
ة ف ة خلال أك ل ال فاض مع الأزمة ف ة في ان ة الق ف   للأراح. ال

 )Nayri& et.al.,2012 ( 
" Factors Affecting the Value Relevance of Accounting Information" 
International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and 
Management Sciences Volume 2, Issue 2 (2012) ISSN: 2225-8329 

امل ة "الع ث مات ة ملاءمة في ال عل ة ال اس   " ال
ــ ه ت ــ هــ امــل فــي ال ــي الع ث ال ــ مــات ــة ملاءمــة علــى ت عل ة ال اســ ــ ال  فــي لل

رصة ان ب ة خلال ه ات. س ف ل س ه في وت امـل أرعـة تـأث ال ه هـا ع نهـا ؛  م ـة ك  أو م
رة ــارة مــ ة ح،لل ــ ار ال ق ــ الأرــاح واســ ة ون ــ ــة ملاءمــة علــى ال مــات ال عل ة. لل اســ ا ال  لهــ

ض ام ت ،الغ ذج اس ن  ن ـ ـل أول ل ار وت ـ ـي الان اك ات دراسـة أجـل مـ ال ضـ أسـاس الف ـل و ل  ل
انات ار ت ال ة T اخ اس ل ب ل ار. معامل ت ـائج ت الان ه أن ال امـل هـ ث الع  ـة ملاءمـة علـى تـ

مات عل ة ال اسـ ـ ال رصـة فـي لل ان. ب ـاءً  هـ ه علـى ب ـ هـ اج ـ ،ال مـات أن اسـ عل  ال
ة اســ ات ال ــ ــة ذات لل ات ال ــ ة وال ــغ ات ال ــ تفعــة الأرــاح ذات وال ة ال ق ــ ات ال ــ  وال

ل ذات ــ معــ تفــع ال ــ هــي ال ــة ملاءمــة أك ق  فــي لل ــة الأوراق ســ ال ان. فــي ال ه هــ ــائج هــ ــ ال  أك
ة ان لل فائ اذ في الإی ارات ات ارة. الق   الاس
 )Eugenio,et.al,2019(  

" How Does Value Relevance of Accounting Information React to Financial 
Crisis? "DLSU Business & Economics Review 28(2) 2019, pp. 133–141 

ن  ك "   مات ة ملاءمة ت عل ة ال اس اه ال ة الازمة ت ال   " ؟ ال
ــ     ــة تع قــار أه ــة ال ال ــة علــى ال مــات أه عل ة ال اســ ة ففــي ،ال اســ ن  ال ــ مــات ت عل  ذات ال
امها ع فق ة ل م اس ع ال ق ـ لـ قـة تأخـ فهـي ،الأسـه تق مي مـ ال ـ قـار م  ال

ــة ال قلــ وان، ال ی ال ــ اق فــي ال ات خــلال الأســ ــ ــة الأزمــة ف ال ــ الأزمــة أو ال ــة ی یــ ح  ملاءمــة ت
مـــات ـــة عل ـــة ال ال ه خـــلال ال ات هـــ ـــ د ،الف ـــ فـــال ـــا 2008 لعـــام ال ـــاح الـــ أ ق  اج ا شـــ  ،آســـ

ت ات وتـأث ات ة الاسـ اسـ م ال ـ ة والازمـات اتال ـاد ـة الاق ات ا ،ال ه سـع لـ ـ هـ یــ إلـى ال  ت
ـ لـف ك مـات  ـة ملاءمـة ت عل ة ال اسـ ـل ال ـاء ق عـ وأث ـة الأزمـة و ال ـة ال  اذ ، 2008 لعــام العال
ال ت ع انات اس ة ال غ مـات ل ة معل اسـ ـارة م انـات م ـ و ق  تق ـ ات ال ـ ـ لل ـة غ ال رجـة ال  ال

اق في ة الاس ال ول ال ق  ل ا ش ي اس ض ال ـة للازمـات تع ال ام و ال  ومـ  2016 إلـى 2000 مـ للأعـ
ال خــلال ع ــل اســ ل ار ت ــ صــل الان ــ ت ة ال ــائج لعــ هــا ن د م ــارب أوجــه وجــ ــة ملاءمــة فــي ت  ال
ة ات ال ة لل ة الآس ة تل خلال  الع ل أ ،الف اءها الأزمة ق ها.و وث     ع
ا: الي ال اسهامة ثال   ال
ض مــ     ــاب العــ راســات ال قة لل ــا ــ ال ــة انهــا ی ن  مــ ق ــ ا م ــ هــ ــة مــ ال اح ــة ال  ال
ــ خــلال  مــ وذلـ مــات ــة ملاءمــة علــى  ال عل ة ال اسـ ــا ،ال ا ل ــ لهــ غ ــة مــ ال ة اه ــ  فــي ك
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ـأث ارات علـى ال م قــ ـ ات ارةواســ ال ـ قــ ففي،ال ك الـ ال ا ــه اشـ ــ هـ  دراســات مـع ال
قة اء ســا ــ ســ مــات ــة لاءمــة اه عل ة ال اســ ذج ال ــ انــ اســها ون ــة و اد ا ــ لــ ام د ل هــ  ال
ي لها ال ن  ب اح ون  ال ت انها الا ،الاخ راسات ع ت قة ال ا   أتي: ا ال

رة - 1 قة دراسات ن مـات ـة ملاءمة ب العلاقة ارلاخ سع سا عل ة ال اسـ ارة ال ا،والاسـ  انهـا ك
ـــــ تعــــ احـــــ علـــــ حــــ وعلـــــى الاولـــــى ال ـــــي ال عـــــ ال ات بــــ ج ـــــ غ مـــــات ـــــة (ملاءمـــــة ال عل  ال

ة اس ارة،ال ة في ) الاس ة ال ل ن  وق ال ا ت ات في ا . ب   اخ
ـة رفـ - 2 ـة ال ـة الع ا ر  والع ة اســةب ل ـ ل تف ع حـ ضـ ــة م مـات ـة ملائ عل ة ال اسـ ــا ال ه  واث

ــــ فـــي ارة تع ــــل اذ الاســــ ا ت ــــ هــــ انــــ مـــ جانــــ ال ــــة ال ه ــــ فــــي ال ارة ت ات اســــ حــــ  ال
ة اد ارة اس خلال م الاق ان الاس ة اث و ة ملائ مات ال عل ة لل اس ها. ال    عل

ر : ال ال انا ال  ال  ل
ة تأث أولا: ة ملائ مات ال عل ة لل اس ة في ال ار ات اس ح ة ال اد ا في الاق   ال

ن  ــ لح ی ــ ــة م ــة ملائ دت مــ ال ــا: مفــ ــة ه ــة، ال لائ ــيء ــة اذ وال ــي ال ــه، تع  او ث
رة، ا وزنه او ق ـ ـه مع رة ع ـة ـ ـ  وذلـ ك ـة علـى ی ل ـاس، ع ـة امـا ال مـات ملائ عل ـي فأنهـا ال  تع

رتها ـــأث فـــي قـــ ـــى ال ار عل ـــاذه ســـ الـــ القـــ ـــاذه ســـ الـــ او ات ، ات لاً ـــ ـــي م ـــة وتع  ـــة ملائ
مـــات عل ة ال اســـ ـــ ال ی رة وزن  ت ـــة وقـــ مـــات واه عل ة ال اســـ ـــار فـــي ال ار ا ـــ ـــ الق ار او ال ـــ  الق
ب ـــ ل ـــاذه، ال ر ات ـــ ه وتق ـــة هـــ رة مـــ لخـــلا مـــ ال مـــات مقـــ عل ة ال اســـ ـــأث فـــي ال ارات ال  ـــالق

ة ــاد عــامل الاق ق  فــي لل ــة، الأوراق ســ ال هــا هــ اذ ال ات خــلال مــ تأث ــ غ  الأوراق أســعار فــي ال
ــة، ال ها او ال ائــ عــامل الفعــل وردود ع ق  فــي لل ــ ــ ــأن ال مــات ن عل ة( ال اســ ل، ال ــ  :2019ش

29.(  
ون  مـــــ اذ ــــــ ن  ال ـــــال ن  ال ــــــ تق قــــــار وال ـــــة ال ال ــــــ ال ق ـــــة ل ة ال ــــــاد ة الاق حــــــ  لل

ة ـاد اض خــلال مـ الاق ـ د اف ة الأرقـام بـ علاقــة وجـ اســ ـ ال ة وال ـ ة ال حــ ة، لل ـاد ا الاق  وهــ
ف ما ة ع ة لائ مات ال عل ة، ال اس رتها ال ـ علـى وق ـ تف ـع وال قي ال ـ  الأوراق عائـ او ال

ـــة، ال ض اذ ال ـــ ـــة تف ـــة ملائ مـــات ال عل ة لل اســـ ـــع ان ال اق ت ـــة الأســـ ال عـــا فـــاءة ال  لا أ مـــا ن
ن  ان ت فاءة تل ت لقة، ال اق ان أ م ـ الأسـ مـات اغلـ تع عل احـة ال ق  فـي ال ـ  خـلال مـ ال

ع ة للأوراق العائ او ال ال   ). Uwuigbe,et.al,2017:1-3( ال
اءا ة للأرقام العلاقة تل على و اس ـي اعلاه ال د ال ـ ـة مـ ت لائ ـة ال مـات ل عل ة ال اسـ  ال

ف فـــي مـــات تـــ ها معل م ـــ صـــا ل ـــ خ ه ال دة ـــاحي مـــ عـــ ـــهل م ـــه ت ل ـــاذ ع ار ات  القـــ
لائـــ ـــا ال ع م ـــ ارة علـــى ی ة اســـ حـــ ة ال ـــاد ـــ الامـــ الاق ـــ  ال احـــ ی ـــة ـــه ال ر اه  فـــي الغـــ

ات ة الادب اس ان ال ات اه ل غ ـي خ  الا ال هـ ال ائ مـ فـي ت ـة القـ ال یـ ملاحقهـا فـي او ال  ل
ها م ة في تأث مات ة ملائ عل ة ال اس اسها ال ارة على وانع ة اس ح ة. ال اد   الاق
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ه اسعار • ها ال ائ قاروا وع ة ل ال   ال
ف  ي) ( ع ـة ز ـة ملائ مـات ال عل ة لل اسـ ة انهـا" ال مـات فائـ عل ة ال اسـ ـاذ ال ارات لات  القـ

ــل مـ ــ ق ــال ال ، ال تق ــ ار وال فــا او لاســ اراته  الاح ة اســه فــي اســ حــ ة، ال ــاد  الاق
أ ه وت ة ه ة الفائ مات ب للعلاقة ن عل قار ال ة لل ال " او الأسه وأسعار ال ائ ي، (الع    .)65 :2020ز

اح• ة الار ة وال ف فقات ال ة وال ق   الاسه واسعار ال
ـــاح ان علــــى )Nelwan,et.al( اكـــ مــــات عــــ الإف ــــة ـــة ذات معل ـــ ملائ دة تع ــــاح جــــ  الأر

ة اسـ ــي ال ورها ال ع بـ ارة علـى تــ ة اســ حــ ـا ال ةالاق ض علــى د و مــ شـ الأرــاح ان فـ  شــ
ارة، ــاك كـــان اذا أ الاســ د ه ارة الـــى ذلـــ أد للأرــاح وجـــ ة اســ حـــ ة، ال ــاد ت اذ الاق ه اكـــ  هـــ

ــ ــاك ان علــى ال ــل تــأث ه ــاح مــ ل ــة الأر ــة وال ف فقات ال ــ ــة وال ق ــة الأســه أســعار علــى ال  و
ة حـ ة ال ـاد ـةم ــل الـ الاق ـة لائ مــات ال عل ة، لل اسـ ا كـان اذا ومـا ال ـأث لهــ ـاس ال  علــى انع
دة وره ال الأراح ج ع ب ارة علـى یـ ة اسـ حـ ة ال ـاد ـ ان خـلال مـ الاق ن  ال ـاً  ـع  دائ
ات الى ح ة ال ـ ـ فـي ال ق ـاتج الأرـاح ت ارة مـ وال ، اسـ ـا ام تـ اذ ال ذج اسـ ـ ـة نجـ  ن  لع
ن ة 98 م ت ة وح اد ة اق ا ة ص ـاه ت 2014 عـام فـي م هـ ـائج وا ه ن ـ هـ ـاك ان الـى ال  ه
فقات للأرـاح واضـح تأث ـ ـة وال ق ـة ال ـة وال ف ة للاسـه ال حـ ة ال ـاد ا الأسـه أسـعار علـى الاق  وهـ

أث ات م ع ال ارة م ة لاس ح ة ال اد اس لخلا م الاق دة انع ـه، الأرـاح جـ ل عل  ـ لـ
ن  ان اف ــ مـــات تــ عل ر  ال ــ ات القلـــ م حــ ة ال ـــاد رجــة الاق ق  فـــي ال ـــة الاوراق ســ ال  مـــا فــي ال

علـ ف فـي ی ل الهـ ــ ـال راس علـى لل ـ مــ ال ل ا ال ـ ــل علـى ال اسـ ال  اجــل مـ ال
اره ا اس ة ن ح ة، ال اد ل  الاق انات تع ل ـة ال ال ء هـي ال مـات مـ جـ عل م ان ـ الـ ال  تقـ

ق، الــى ــ ــلا ال انــات ان عــ ف ــة ال ال ا دورا تلعــ ال ل اساســ ــ ال مــ ك ــاءلة اشــ  علــى الادارــة ال
ارد ي ال ص ادارتها ت ال ال مـات و عل انـات مـ ال ـة ال ال ـي ال ا تعـ ال ورا امـ ـ ضـ  مـ لل
ــاذ هــدفع اجــل ارات لات ار قــ ــي الاســ ن  وال ــ ة ت ــ اع  مف ــ ار، ل ــه  القــ ن  ان ــ وعل ه ــ  مــ واحــ

ات ــ ءا او ال ء جـــ ـــ ائ مـــ لای ـــة القـــ ال ـــي ال ــ  ال مـــات علـــى ت غـــي معل لـــ  ان ی ـــه ت  ـــه ملائ
مات عل ة( ال اس   ).Nelwan,et.al,2020:321ال
ل ـــــ لـــــ ـــــات تـــــأث  )He,2020( دراســـــة ناق ـــــ مع مـــــات ـــــه ملاءمـــــة ـــــان ال عل  ال
ة اس ي ال ات ب ر ال غ ة ال اسـ ـي ال ـة الارـاح هـي ال ـة وال ف فقات للاسـه ال ـ ـة وال ق  ال

ضـــ الاســــه اســــعار مـــع ه واف ــــ هــــ ـــ ان ال ن  هــــ ال ــــ ـــاك الان و عقلان ــــه ه ج ة ت اســــ   لل
عــــای وواضــــعي ده ــــل ال ة جــــ اســــ ــــة ال ــــة وال مات عل اض خــــلال مــــ لهــــا ال ــــ ــــ الاف  ان و الاخ
مات عل ة ال اس ل ان  ال ه ه ت ي ملائ ـاح ی وال هـا الاف اق فـي ع ـة الاسـ ال ل ال ت لـ  اكـ

ه ــ هــ ــه ان ال مــات ــه ملائ عل ة ال اســ اتهــا فــي ال غ د م فــاض الــى تــ ــاعي ان ا فــي ج ـــ  تف
ــات ع تفعــة، ال ــات ا ال ــاح  ان اخــ  ل فقات  الار ــ قــ وال ــة ال ــة وال ف ق  ال قــ ــاه ل  ال
ة ت عه كان اذا  الاسه اسعار مع ال د م فـاض الـى تـ ـات ان ـ مع ها تـ اذا امـا ال   دراسـ

ل ــل ــ ف ن  م ــل ــ هــا ل لــف تــأث م لا م د مــ ــاح تــ ــات الــى الاســه ســعارا و  الار تفعــة مع  م
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فقات ــ ــة وال ق ــا الاســه واســعار ال د ا ــات الـــى تــ تفعــة مع ــة امــا م ــة ال ف  واســـعارها للاســه ال
د ـــات الـــى تـــ ـــه مع ف ـــ م ال كـــل وفـــي لل اء الاحـــ تفـــع تـــأث كـــان ســـ ف او م  علـــى  مـــ

ـــات ـــ مع ـــاتج ال ـــه مـــ ال مـــاتال ـــه ملائ ة عل اســـ ـــه ال ـــاس ل ـــى انع اره عل ة اســـ حـــ  ال
ة ـــاد ـــ خـــلال مـــ الاق ـــاذ ـــ عـــ ا ال ارات ات ار  قـــ ـــادر احـــ هـــي والـــ الاســـ  م

ل ة ال ح ة لل ـاد ـي الاق ث ال اره فـي تـ ة اسـ حـ ة، ال ـاد ـا الاق ه اشـارت ك ـ هـ  مـ انـه اذ ال
ن  ان ال ات ت اج اسـاس علـى لا مع ـ مـ ـه اسـ اسـاس علـى ولـ ال ـلا عل  ف

ن  انــــــــه عــــــــ ن  قــــــــ ــــــــ ــــــــاك ــــــــ ــــــــ  تــــــــأث ه اج ق ــــــــ ــــــــ لل ــــــــى والاشــــــــاعات ال ــــــــات عل  مع
)     ).He,2020:2ال

ة• ة ال اف فاءة ال ام و ارد اس   ال
ة بــ العلاقــة  )Ryu&Won,2018( نــاق ــ ة ال ــ اف ــه و ال مــات ــه ملائ عل ة، ال اســ  اذ ال

ت انهــا ــ ة م حــ ة ال ــاد ها عــ الاق ــ اف لح خــلال مــ م ــ ف م فــاءة عــ ة ال ــ ــل فــي ال  ادوات ت
امــل ـــاح ع ة ال ــ ئ ــ فـــي ال ـــة تع ة ر حــ ة ال ـــاد ــي الاق ورها وال ع بـــ ارة فـــي تــ ة اســ حـــ  ال

ة، ــاد ف اذا الاق ة تعــ ــ اف ال ةال ــ انهــا ــ ح ت ضــ ــات وت ل العامــة ملاح ة حــ حــ ة ال ــاد  الاق
حلـــه ا فـــي احـــل مـــ م ـــاه دورة م ـــلا ال ام كفـــاءه ـــاس عـــ ف ارد، اســـ ـــ ـــ اذ  ال ـــائج ت ـــي ال  ال

صـــل هــــا ت ه ال ــــ هــــ ام كفــــاءه ان ال ارد اســــ ــــ ات احــــ عــــ هــــ الـــ ال شــــ ارة م ة الاســــ حــــ  لل
ة ــاد ـــه علاقــه هـــال ـــان  الاق اب ة اســـه اســعار فـــي ا حـــ ة، ال ــاد فـــاض وان الاق ـــاده او ان ـــه ز  ملائ

ة ة ال ف ه ال اح لل ـه او ال ـه ر احـ ال ن  ال ام كفـاءة ـ ـ ارد، اسـ ـ ت ال ـ ه ذ ـ هـ  ال
ـاك ة علــى تـأث ه ـ ة ال ــ اف ة ال حـ ة لل ــاد ام كفـاءه درجــه خـلال مـ الاق ارد،ل الاســ ـ ــف ل  ان وت
ام كفــاءة ارد اســ ة مــ حــ ة ال ــاد ــابي تــأث لــه الاق ة ــه علــى ا حــ ة ال ــاد وره الــ الاق  هــي بــ

ع ها علــى یــ ار ها اســعار ارتفــاع خــلال مــ اســ ل اســه ــ ارد علــى وال ار مــ ــة وارتفــاع الاســ  ال
ة ها( ال   ).Ryu&Won,2018,119وغ

ة• ةملا  وم ال مات ئ عل ة ال اس   ال
ـــاول  ـــة بـــ العلاقـــة )Almujamed & Alfraih( ت ات ال ـــ ـــة ال مـــات ـــه وملائ عل  ال

ة اس ـي ال ـه علـى قـ  ال ه 178مـ ع ه وحـ ـاد رجـة اق رصـة فـي م ـ ب  2013 عـام خـلال ال
ــة  ــاس تــ اذ ات ح ــ اتهــا خــلال مــ ال غ لــة م لــ ال ــاك الادارة م ا قــ  اثــ وه لــ لهــ  ال

مــات ــه ملاءمــة علــى عل ة ال اســ ذج ــ عــ اســها تــ الــ ال ــ ــع  ان ــل خــلال ومــ ال ل  ت
ـــة الارــاح بــ العلاقــة ــة وال ف فقات ال ــ ــة وال ق ــ  الاســه اســعار مـــع ال ه و ــ هـــ د الــى ال  وجـــ
ـــه علاقـــه ة دلالـــه ذات ق ـــائ ـــ بـــ اح ل ـــه ةالادار  م مـــات ـــه ملائ عل ة ال اســـ ه ال ـــ هـــ  ان ال

ل ع ه الإدارة م ة الق  ال ات ل د الـ الامـ ال ـ الـى یـ ـال ت الـة ت ـلا ال  عـ ف
د ه علاقه وج ل ب ع راء م ی ال ف ة ه مع ال ـ ل ال ه لـ ـ هـ ف ال  علـى داعـ اسـاس تـ

لــــــ ان م الادارة م ــــــه ـــــــب قــــــ مـــــــات ــــــه ملائ عل ة( ال اســــــ  & Almujamedال
Alfraih,2020,249-253.(  
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اح• ة الار لاغ معای وف لل والقابل الي الإ ة ال ول   )IFRs( ال
ــة الــى )Desoky & Mousa( مــ كــل اشــار  اق ات عــ م ــاه ــة ( الأرــاح م ــة ل لائ  ال

ـــة ) والقابل ـــ مـــات لل عل ة لل اســـ ةا ال ف ـــ ـــ ل ـــلاغ معـــای وف ـــالي الإ ـــة ال ول رصـــة فـــي )IFRs( ال  ب
ق  )BHB( ال ق وس ة للأوراق م ال م ال )MSM( ال هـا اسـ د ف ات مـ عـ ـاه ـي ال  بلغـ ال

ة 280 ــاه ف اذا م ه ه اســـ ـــ هـــ ة 40 ال ة وحـــ ــاد لفـــة اق رجـــة م رصـــة فـــي م ، ب ـــ  203و ال
ة ـاه نــ م ة 29 مــ ت ة وحــ ــاد لفــة اق رجــة م ق  فــي م ــق ســ ــة لــلأوراق م ال ــي ال ــ ال ة غ ــ  الف

ة 40 أ ( 2011-2005 مــ ة وحـــ ـــاد د اق ات لعـــ ات، 7 ســـ ة 29 ســ ة وحـــ ـــاد د اق ات لعـــ  ســـ
ة 11 ه أوضــ اذ ) ســ ــ هــ ــ انــه ال ــي ع ــلاغ معــای ت ــالي الإ ــة ال ول د ال ــ یــ ــ الــى ذل  ت

ة ـة ملائ مـاتلل ال ة عل اسـ ـي ال ت ال قـار علاقـة تـ ـة ال ال ـلا ال عـای ان عـ وف رة تقـ  ال  قـ
مات عل ة ال اس ارة ال على ال ات اس ح ة ال اد رجـة الاق ق  فـي ال ـ سـ ـة لـلأوراق ال ال  ال

رصـة ( ) ب ـ ـة ان أ ال ـة ملائ مـات ال عل ة لل اسـ ن  ال ـ ـل ت ـي لحـا فـي اف ـلاغ معـای ت  الإ
ــالي ــة ال ول م مــ ال هــا، عــ ــال نفــ وفــي ت ما ال ــ ــ تــ ع ات فــي ال حــ ة ال ــاد رجــة الاق  فــي ال
ق  ــــق ســــ ــــة لــــلأوراق م ال ــــي ان اذ ال ــــلاغ معــــای ت ــــالي الإ ــــة ال ول رة مــــ ــــ ال ــــة قــــ  ــــة ملائ

مات عل ة ال اسـ ـ فـي ال ارة ال ا الاسـ حـ ة تلل ـاد رجـة الاق ق  فـي ال ـق سـ ـة لـلأوراق م ال  ال
م حـال وفي ـي عـ عـای ت ن  ال ـ ـة ت لائ ـة ل مـات ال عل ة لل اسـ ـ فـي اقـل تـأث ال ارة ال  الاسـ

ات ح ة. لل اد   الاق
ر ع ال ا ان :ال قي ال   لل ال

ق  أولا: اق س ة للأوراق الع ال    ال
 ة ه ن ق ا ع تأر    ل

ق  اول أن ــ ســ اق فــي ن ق  هــ العــ اد ســ ــة لــلأوراق غــ ال ق  تأســ اذ ال اد ســ ــة لــلأوراق غــ ال  ال
ن  جــ ق القــان ــ ة 24 ال ــ ــع 1991  ل ق  و ــ ة ال ــ ــة ال ع قلال ال الاســ ــالي و  والادار  ال

ة وه س ف لا عام نفع ذات م ه ـ ح ت ـا الـ ف وان ـ الـى یهـ ـة ت ا ـة الاوراق اولتـ وم ال عامـل ال  وال
ا ســـلامة فـــل ـــا بهـــا عامـــل هـــ ه ال ه وصـــ ل ه وســـه ع ـــه وســـ ـــة ودق ا ـــاد ل ي الاق ة الـــ ـــل  وم

عــامل ــ ال ــة وت ة مه ســا عامــل فــي ال ــة ــالأوراق ال ال یــ ال ق  وت امــات حقــ اف وال ــ ـــة الا ع  ال
ل ــ لــة وال ف ــة ال ا ها ل ــال وعة م ــ ــ الادخــار ــةوت ال عي وت ار  الــ ع ــ عــ الاســ ــ  ت

ار ــة الاوراق فـــي الاســ ال ـــه ال ج ات وت خ ــ مـــة ال ــاد ل ي الاق رت وقــ ،الـــ ــة وزارة اصـــ ال  فـــي ال
ــام 22/12/1996 اخلي ال ــ ق  ال ــ اد ل ــة لــلأوراق غــ ال ادا ال ة اســ ــ مــ ج للفقــ ــادة مــ اولا ال  26 ال
ن  مــ ق  قـــان اد ســـ ـــ غـــ ق اول و ــ ق  فـــي ال ـــ الات علـــى ال ــة حـــ ـــع ال ات وج ـــ ـــادرة ال  مـــ ال

مــة اق ح ات والاســه العــ ات وســ ــ ة ال ــاه ـــة ال ا ــي الع ر ال لــ قــ ق  م ــ ل ال ــ اولها ق  فـــي تــ
ق  ــ ل ال ــ ار تــ و ــات اصــ عل ــة ال اول ال ــ ــة الاوراق ل ال ادا ال ــ اســ ــادة مــ د) (اولاـــ لل  26 ال

ن  م ق  قان ح وق ،ال ق  اف ا ال   .23/3/1992 في رس
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ان دت و ات ع ح ة ال اد رجة الاق اك ه ال ة 113 آن ة وحـ ـاد ـة خاصـة اق ل  قـام وقـ ،وم
ق  ه اولة ال ا ـة ت في ن ا اول وم ـة الأوراق وتـ ال ـا ال د هـ ك ـ ن  جـ م ـة القـان  تـارخ ولغا

ب وف و ،19/3/2003 ق  حل ت ال اد سـ ـة لـلأوراق غـ ال ـاك مـ ـأم ال ني ال ـ  عـ ثـ ،ال
ح إعــادة تــ ذلــ ق  فــ ــ یــ لــة ال ه تــ اذ ج ــ ق  ت اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال ن  جــ ال  لعــام )74( قــان

2004.    
ق  تأسـ اق سـ ـة لـلاوراق العـ ال ن  جــ ال قـ القـان ق ال ـ ـ 18 فـي 74 ال اشــ 2004 انن  و

ه ـــا ـــة اول فـــي ن اول جل ان 24 فـــي لـــه تـــ ـــ ل .2004 ح لـــ شـــ ـــاف م  جـــ 2004 عـــام ال
ن  ة الاوراق قان ال ق ال ة وت ال ائه ت ـل مـ اع لـ ق ـ م اقـي ال ت الع ـ قـائع فـي ون ـة ال ا  الع
د ق العـــ ـــ ـــادر 3983 ال ـــان فـــي ال ـــان 2004 ن ور لهـــ و ـــ ـــ الاساســـي ال ـــاح تأســـ يف ق  واف ـــ  ال

اره ــه ــأداء واســ ال ــال عــ اع افقــة اس ــة م ــة الاوراق ه ال ــة اجــازة علــى ال اول ــا م ــ ،ال ــ و  تع
اء ل اع اع  ع ال ة كـل ال  الاق ن  سـ ـ ـعة مـ و ـاء ت ه اع ـ ة ومه ـ ئ ـ هـي ال  ت
ق  اسة ورس ال اف له العامة ال ا على والاش   اته.ن

لى اذ لــ تــ ــاف م ق  إدارة ال ــ ن  جــ ال ق  قــان اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال قــ ال  ان علــى ال
ن  لا امات أ ت ة ال ة مال ن ق  على وقان اق سـ راق العـ ـة للـ ال ـة ال ق  مـ نات اد سـ ـة لـلأوراق غـ ال  ،ال

ا ق  عــ اخــ جانــ ومــ جانــ مــ هــ اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال ات هــا  احــ ال ــ ب الق ــ ــ ل  اذ ال
ك ـــ ـــال ـــه ی ـــات بــــ ال س اد ال اعــــات والافـــ لفـــة والق ل ال ـــ د الـــ ال ــــة زـــادة الـــى یــــ  ال

ارة اق في الاس ة فه ،الع س ف لا عام نفع ذات م ق الى ته الها في رح ت     .اع
 اف ق  اه اق س ة للأوراق الع ال    ال

ف ق  یه ق الى ال ق  تق یلي( ما ت اق س ة للأوراق الع ال   : )2 :2017،ال
ـــ )1 ر ت ـــائه وتـــ ات اع ـــ رجـــة وال ق  فـــي ال ـــ اســـ قـــة ال ف مـــع ت ـــة هـــ ا ـــ ح  ال

 .ه ال ثقة وتع
الح تع )2 ة ق  ال م ث ح ة بها ی ة ،فعالة ،ام اف ة وت ت فا  .ال
ـــ )3 ـــة الاوراق تعــــاملات ـــوت ت ال رة ال ـــة وفعالـــة عادلــــة ـــ ها وم ــــ ـــات و ل قاصــــة ع  ال

ة ه وال عاملات. له   ال
ـ )4 ـائه تعــاملات ت اء صــلة لـه مــا ــل اع ـع ــ ــة الاوراق و ال یــ ال ق  وت امــات حقـ اف وال ــ  الا

ة ووسائل ا ه ح ال وعة م  .ال
ــ )5 ق  ت ــال ســ اق فــي ال م ــا العــ ــاد ــ ي الاق ة الــ ــاع ات وم ــ ــاء فــي ال ال رؤوس ب  الامــ

ار اللازمة  للاس
ة )6 اق ال ت اق وغ الع ار ص ف أن الع ق  في الاس  .ال
ــع )7 ـــل ج ل ـــ وت ــاءات ون مـــات الاح عل ورة وال ـــ ــ ال ق اف ل ص الاهـــ ـــ هــا ال ا فـــي عل  هـــ

ام  .ال
اصل )8 ا مع ال ة الاوراق قاس ال ي العال في ال اق الع ة والاس ف العال ق. ت به  ال
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ام )9 ات مات ال ا ورة ون ع اخ  ض افه ل  .اه
ع وصف 4-2 ة م  ال وع

ن  ــ ــع ی ــ م ــارف مــ ال ــة ال ا اصــة الع رجــة ال ق  فــي ال اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال  اذ ال
اوح د ت ارف ع رج ال ق  في ةال ام خلال ال ـ أع ـي ال ت ال ـ  20 مـ 2017-2007 عـام مـ ام

ف 24 الى ار ت ح م ة اخ ة ع ارف تل م ع ـي ال فا 14 كانـ وال ـ ـي م ـل وال ة ت ـ  ن
اع م 70% ارف ق ي ال ـارف كان وال ـارة ال ـة ال ـة ع ـارف ع اول لل ـ ها ال  خـلال أسـه
ة ـــ مـــ ل 2017 عـــام الـــى 2007 عـــام مـــ ال لـــ كـــ ع ت ـــ ـــل ت ـــة له ل ات احـــ لائـــ ـــا ال ـــ غ  م
ــ ــلا ،ال ه ان عــ ف ــة هــ ل الع ــ ة مــا ت ــ ــالي مــ %16 ن ات اج ــ رجــة ال ق  فــي ال ــ ــالغ ال  وال
د ة 86 ع ة خلال ش اول ال م ة وال ضح الات ارف ت ة ال ارف ال ع ة. وال ع   ال

ول ارفا )1( ج ة ل   ال ع
ف اس ت ف اس  ت ال  ال
ار  1 اقي ال ر 8 الع ار ال      للاس
ر 2 ولي اش صل 9     ال ة ال ار لل      والاس
ار 3 اقي الاس  ابل 10 الع
ج 4 ل ار  ال اد 11      ال  غ
ال 5 ل ال ار لل م 12     والاس ار  س  ال
ار ال 6 ان 13      للاس دس ولي ك ار ال ة للاس     وال
ق  7 اقي الأوس ال ار الع اقي الأهلي 14    للاس  الع

ر: اد م ال اح اع    ال
ول ارف )2( ج ة ال ع   ال

ف اس ت ف اس  ت ال  ال
ان 1 اقي الائ ات دجله 6 الع   والف
اقي 2  الإسلامي لافا 7 الإسلامي الع
لام دار 3 ار ال ي 8 للاس  الإسلامي ال
اد 4 لاد 9 الاق   الإسلامي ال
اد 5 اقي الات هان 10 الع   ج

ر اد م : ال اح اع   ال
 اب عاد أس ارف اس ة م ال   ال ع
ه اغل )1 ارف ه ارف هي ال ة م ها إسلام لف وان ة ع ت ارف أن ة ال   .ال ع
ه اغل )2 ارف ه ها ال اولة غ أسه ق  في م اق س ة للأوراق الع ال ة خلال ال    .ال ف
ه اغل )3 ارف ه رجة غ ال ق  في م اق س ة للأوراق الع ال ة خلال ال   .ال ف
ه اغل )4 ارف ه ل لا ال ع ت ة ل ت ي مل ات اح هي وال غ قلة ال م    .ال
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ا: ات اس ثان غ    ال م
 ة اس مات ة ملائ عل ة ال اس    ال

ـة ــاس ـ مـات ــة ملائ عل ة ال اســ ـارف ال ــة لل ـ ع رجــة ال ق  فـي وال اق ســ  لــلأوراق العـ
ة ال ام ال ذج اس ع ن غ وح  Price Model ال ة: ال ال     ال

ا م ذج ه ار ال    : ب العلاقة لاخ
ها سع - ة الاراح و ل اس ام ال غة اس ة ال ال    : ال

 Pt = β1 + β2E t / St + et (1) 
ه سع - فقات ال ة وال ق ة ال ل غ ام ال غة اس ة ال ال  :ال

Pt = β1 + β2CF t / St + et (2)               
ه سع - ة و ال ة ال ف ق  ال ق ة ل ل ام ال غة اس ة ال ال    : ال

Pt= β1+ β2BVt-1 / St + et (3) 
ــــه ســــع - ــــة و ال ــــة ال ف ق  ال قــــ ــــة ل ل فقات ال ــــ ــــة وال ق ة ال ل ــــغ ــــاح و ال ة الار اســــ  معــــا ال

ام غة اس ة ال ال   : ال
Pt = β1+ β2E t / St + β3CF t / St +β4BVt-1 / St + et (4) 

  : ان ح
Pt : ه سع ة ال ح ة ال اد ة م اشه ثلاثة ع الاق ة نها ة ال ال   . t ال

BVt-1 : ة ة ال ف ق  ال ق ة ل ل ة في ال ة نها     .t-1 ال

E t   : ة الاراح اس ة ال ة نها  .t ال
CFt  : فقات ة ال ق ة ال ة نها   .t ال
St  : د رة الاسه ع ة ال ة نها   .t ال
et : أ اس خ   .ال
Β: اتال معاملات     .غ
t: ت ث م     .ال

ل ف لــ ـــ یـــ ســـ عــادلات ت ع أعـــلاه ال ـــا ام ال نــامج اســـ ـــائي ب ـــاد  SPSS الاح الاع  علـــى و
مات عل احة ال ائ في ال ة الق ال ل ال ف ل ـارف م م ـة م ـ ع ات خـلال ال ـ  الـى2007 مـ ال

2017.  
ـ خـلال وم عـادلات ت ـاز ـ اعـلاه ال ـة ـاس ا مـات ـة ملائ عل ة ال اسـ ـارف ال ـة لل  ع
ول ال   )3( ال
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ول ائج مل )3( ج ة ن ح ملائ فقات ال ة وال ق ة و ال ة ال ف ف كل م  على الأسه للأسعار ال   م

ف ت  R ال
R 

Square 
Sig 

B 
ة ت ال  ال

ح فقات ال ة ال ف  ال
ق  1 ج 3.404 0.215- 1.691 0.000 0.933 0.966 وسالأ ال ة ت  1 ملائ
م 2 ار  س ج 3.277- 0.144 5.692 0.008 0.795 0.891 ال ة ت  2 ملائ
ر 3 ولي اش ج 2.114 0.132 1.876 0.018 0.744 0.863 ال ة ت  3 ملائ
ار 4 اقي الاس ج 4.362- 108.459 1.744 0.028 0.708 0.841 الع  4 ةملائ ت
ج 5 ل ار  ال ج لا 1.290- 192.915 2.677 0.055 0.641 0.801 ال ة ت  -  ملائ
ج لا 0.282- 0.063- 5.472 0.065 0.622 0.789 ابل 6 ة ت  -  ملائ
اد 7 ج لا 4.230 0.094- 2.546 0.083 0.593 0.770 غ ة ت  -  ملائ
ار ال 8 ج لا 5.983 1.973 0.954- 0.108 0.558 0.747 للاس ة ت  -  ملائ
صل 9 ج لا 0.300 0.013- 2.020 0.144 0.551 0.742 ال ة ت  -  ملائ
ال 10 ج لا 4.563- 1.859 9.425 0.169 0.492 0.701 ال ة ت  -  ملائ
ار  11 اقي ال ج لا 1.760 191.367 0.156- 0.173 0.488 0.699 الع ة ت  -  ملائ

12 
ر  ال
ار  للاس

ج لا 2.572- 0.308- 4.433 0.209 0.457 0.676 ة ت  -  ملائ

اقي الأهلي 13 ج لا 1.010- 0.280- 3.909 0.335 0.366 0.605 الع ة ت  -  ملائ
ان 14 دس ج لا 0.634- 0.129- 1.689 0.933 0.057 0.238 ك ة ت  -  ملائ

ر: اد م ال اح اع   ال

ول ی ة اعلى ان )3( ال ح ملائ ة فقاتوال ال ق ـة و ال ـة ال ف ف كانـ الأسـه للأسـعار ال ـ  ل
ق  ــ اقــي الأوســ ال ار الع ــا معامــل كــان اذ للاســ یــ ومعامــل R  0.966 الارت  R Square ال

ـــــ  0.933 ـــــة وم ـــــار مع ـــــ 0.000 بلغـــــ Sig الاخ ـــــادة أ ان B معـــــام و ح فـــــي ز  لأســـــه الـــــ
ف ار ال ة درجة ق د واح ار زـادة الى ت ـه سـع فـي %1.691 قـ ل  ال ـ ـ و  انB معامـل ی

فقات فــي زـادة أ ــ ــة ال ق ف لأســه ال ــ ار ال ة درجــة قـ د واحــ فــاض الــى تــ ار ان  %0.215 قــ
ــه ســع فــي ــلا ال ــ انــه عــ ف ــة فــي زــادة أ ان B معامــل ی ــة ال ف ف لأســه ال ــ ار ال  قــ

ة درجة د واح ار زادة لىا ت ـه سـع فـي %3.404 قـ ـات مـع ال ات كـل ث ـ غ ، ال ـا الأخـ  اقـل ب
ة ح ملائ فقات ال ـ ـة وال ق ـة و ال ـة ال ف ف كانـ الأسـه للأسـعار ال ـ ار ل اقـي الاسـ  كـان اذ الع
ـا معامـل یـ ومعامـل R  0.841 الارت ـ  R Square 0.708 ال ـة وم ـار مع  بلغـ Sig الاخ

ـــ 0.028 ـــادة أ ان B معامـــل و ح فـــي ز ـــ ف لأســـه ال ـــ ار ال ـــ ة درجـــة ق د واحـــ ـــ ـــى ت  زـــادة ال
ار ه سع في %1.744 ق ل  ال فقات فـي زـادة أ انB معامل ی و ـ ـة ال ق ف لأسـه ال ـ  ال
ار ة درجــة قــ د واحــ ــادة الــى تــ ار ز ــه ســع فــي %108.459 قــ ــلا ال ــ انــه عــ ف  B معامــل ی

ة في زادة أ ان ة ال ف ف لأسه ال ار ال ة درجـة قـ د واحـ فـاض الـى تـ ار ان  %4.362 قـ
ــه ســع فــي ــات مــع ال ات كــل ث ــ غ ول مــ ونلاحــ ،الأخــ  ال ــ ــارف ارعــة فقــ ان )3( ال ــا م  ه

ــان ــة ل مــات ــة ملائ ة معل اســ ف اســه لأســعار  م ــ ــ ال ف ــاقي ول ــ ف لا ال ــة تــ  ملائ
مات ة عل ة ال اس ف. اسه لأسعار ال     ال
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ول ضح )4( ج ائج مل ی ة ن ح ملائ فقات ال ة وال ق ة و ال ة ال ف  الأسه للأسعار ال
ارف ات خلال لل   2017- 2007 م س

  
ـــ ول ی ـــ ـــة اعلـــى ان )4 ( ال ح ـــة ملائ فقات للـــ ـــ ـــة وال ق ـــةا و ال ـــة ل ف ق  ال قـــ ـــة ل ل  ال
ــ كانــ الأســه لأســعار ف ع ــ ال م ــ ة خــلال  ال ــة ــة واقــل 2007 ســ ح ــة ملائ فقات للــ ــ  وال
ة ق ة و ال ة ال ف ق  ال ق ة ل ل ف ع كان الأسه لأسعار ال ال م ة خلال ال   .2017 س

 ة اس ار ات اس   ال
ـــ مــ ان ـــاذج اك عا ال ارة ـــاس فـــي شـــ ات اســـ ــ ف مـــا او ال ـــاذج عـــ ـــل ب ـــالي الف  هـــ ال
ذج ــ د الــ ال ات ــ والــ 1968 عــام Altman دراســة فــي حــ ــ ة لل ا ــ ــار ــ عــ ال  اخ

ــ ـــ خ ة 22 اصــل مـــ ن ـــ ة ن اســـ ـــي م ة ال ـــل انهـــا عــ ا الاف اســـ ـــ فــي م ـــل ال ـــالي الف  ( ال
ارة ة اســ ــ عــ ،) ال ر لــذ و ذج ــ ــ ات الــى ال ة مــ ل تــ ان الــى عــ صــ ذج الــى ال ــ  علــى ــ ن
ات ــ ـــة ال ال ـــارف ( ال ف مــا وهـــ ) ال ذج عـــ ـــ ــل 2002 عـــام Altman ن ـــاني ال ف وذلـــ ال  ـــ

ة ة ال ام ذج م ال ا ال    : أتي و
 Z=6.56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4  
  :  ح
  = X1ال رأس صافي ل ( لالعام ال اولة الأص ات – ال ل اولة ال الي الى ) ال ل اج     الأص

X2 = ة الأراح الي الى ال ل اج   الأص
X3 = ة الأراح ل غ ل ال ائ ق ائ الف الي الى وال ل اج     الأص
X4 = ة ال ف ق  ال ق اه ل الي الى ال ات اج ل     ال
Z = ش ارة م ع ال ( الاس ل ال الي) والف     ال

عــاملات)( أمـا ـل )1.05،6.72،3.26،6.56 (ال ات أوزان ت ــ غ الــة م ـ ال ـة عــ وتع ة الأه ــ ــل ال  ل
. ــ غ ا ووفقــاً  م ذج لهــ ــ ف ال ــ ــآت ت ــات ثلاثــة إلــى ال ــ ف رتها ح ارة قــ  )Z( ــة جــ الاســ

ن  اما ة ت ي فاشلة ش ع ي لةفاش غ او م غ و ع ة. و   م
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ــــــــ إذا1. ــــــــZ ــــــــة كان ــــــــاو  أو أك ــــــــ2.60 ت ات تع ــــــــ ــــــــة ال ــــــــادرة أو ناج ــــــــى ق ار عل  .الاســــــــ

ـــــــــــــــ إذا2. ـــــــــــــــلZ ـــــــــــــــة كان ـــــــــــــــ1.1  مـــــــــــــــ أق ات تع ـــــــــــــــ ف أدائهـــــــــــــــا لأن،فاشـــــــــــــــلة ال  .مـــــــــــــــ

ـــZ ـــة كانــ إذا3. ف وهـــي 2.60 مـــ وأقـــل1.1  مـــ أك قـــة تعـــ ـــة ال ماد هـــا و ال یـــ صـــع ف  ت
ــالي ــأة،ال وضــع ال ــع و راســة ت ة ل ل ــ ــع لأنه،تف ــ ت ل ال ــل حاســ ــ مــه مــ الف ل ،ع  لــ

ت ه ی أ راسات م الع ام ال ة الاه ـة ب ن ی ة كـأداة  ال ـ ـ مف ارة لل ات اسـ ـ ـي اذ ،ال ه تع  هـ
ة ات ال ش ب م قة الى اق ل ال ضع ح الي ال ـل ال على ال ـا ،ال ـ ك رة ت ة قـ ـ ی علـى ال ـ  ت

اماتهـا ام ـ وانــه الاجـل لـة ال ه اسـ ة هـ ــ ة وقعـ حـال فـي ال ــ قـة فـي ال ـة ال ماد ل ،ال  لــ
ـــ اذا ة كان ـــ ـــة ن ن ی ـــ ال ل %50 مـــ اك ة ان علـــى یـــ ـــا ـــة ال ـــ عال ل و ة ان القـــ ـــ ـــ ال  غ

ة ــ امــات لان وذلــ م ن  الال ــ ــة ت لالأ مقارنــة عال ة كانــ واذا  صــ ــ ــة ن ن ی ل %50 مــ اقــل ال  یــ
ــــى ة ان عل ــــا ــــة ال ف ــــ م ل و ة ان القــــ ــــ ة ال ــــ امــــات لان م ن  الال ــــ ــــة ت ف  مقارنــــة م

ل اب و ،الأص ة اح ة ن ن ی ة خلال م ال امـات ق ل، علـى الال اول والاتـي الأصـ ضـح جـ  ت
ارة ــــارف الاســــ ــــة لل ــــ ع ات لخــــلا ال ــــلا ،2017-2007 مــــ ســــ اج ان عــــ ف  ــــ اســــ

الة( ـــال رأس صـــافيال ـــاح العامـــل، ال ة الأر ـــ ـــالي الـــى ال ل، اج ـــاح الأصـــ ة الأر ل ـــغ ـــل ال ائـــ ق  الف
ائ ة ال ،وال ف ق  ال ق ـاه ل ـالي الـى ال ـات اج ل ائ )مال ـة القـ ال ـارف ال ف لل  یـ سـ

اضها ع    ال ملاح في اس
ول م )4( ج غ ت قل ال غ ال ع وال ا مة ال   ال في ال

ع غ ن غ اس ال غ اس ال م ال  ال
غ قل ال ة ال لائ ة ال مات ملائ عل  I.RELV ال

ة ح ملائ  E.RELV ال
ة ف ملائ ق ال  F.RELV ال
ة ة ملائ ة ال ف  B.RELV ال

ع غال ا ارة ال  GC الاس

 اء صفي الإح ار ال ات واخ ض   الف
اخل )1 ي ال    ال

ل ــ اكــ تــ و م مــ ال د عــ لة وجــ ــ اخل م ــ ــي ال ات بــ ال ــ غ قلة ال ــ  خــلال مــ وذلــ و ال
ـــــار اخل اخ ــــــ ــــــي ال ف مــــــا او Test Multicollinearity ال  Diagnostics ــــــاس عــــــ

Collinearity،شــادا وذلـ ــا شــ لاس ــ معامــل ه ــای ت  Factor Inflationary (VIF) ال
Variance رة معامــل ــل علــى القــ امTolerance ال اســ نــامج و ــل ب ل ــائي ال  كانــ SPSS الاح

ائج   -كالاتي: ال
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ول ار 5 ( ج اخل )اخ انات ب ال ات ب غ   ال

ات غ  ال
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

E.Relv .141 7.099 
F.Relv .355 2.820 
B.Relv .175 5.719 
I.relv .215 4.660 

ــ ول و ــ ــع  ان )5( ال ــ معامــل ــ  ج ــای ت ــع وان ،10  مــ اقــل( VIF ) ال  ــ ج
رة معامل ـل علـى القـ ـ Tolerance ال ا 0.1 مـ اك م الـى ـ وهـ د عـ لة وجـ ـ اخل م ـ ـ ال  يال

ات بــ ــ غ قلة ال ــ ات ال ــ غ ة وال ــا راســة ال و مــ شــ وهــ لل اء شــ ــل اجــ ل ار ت ــ ــي الان  ال
د ع   .ال

 ار ع اخ ز عي ال   ال
ل ـــ ـــ و اء ت ـــار اجـــ ـــة One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test اخ ف ع زـــع ل  ال

عي انات ال ان لل ائج و   كالاتي: ال
ول زع اراخ ) 6( رق ج عي ال ات ال غ قلة لل عة ال ا  وال

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  
  E.Relv F.Relv B.Relv I.relv GC 

N 154 154 154 154 154 
Normal 

Parametersa,,b 
Mean .27730 .33027 .28436 .22766 1.26961 

Std. Deviation .27507 .35978 .30576 .25754 .744861 
Most 

Extreme 
Differences 

Absolute .158 .182 .177 .190 .225 
Positive .158 .156 .177 .169 .225 
Negative -.157 -.182 -.177 -.190 -.221 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.960 2.264 2.197 2.355 2.794 

غ وعلى ائج م ال ات ع Sig أن إلى ت ال غ ـا 0.05 مـ أقـل هي ال ـي م ل ع  اولـي ـ
م اب ع اناتها اق زع م ب عي، ال اداً  انه الا ال ـة إلـى اسـ ـي ال ـ ال ـ زاد إذا أنـه تف ـة ح  عـ الع
ة 30 ـاه ن  فإنهــا م ـ زعــة ت ة ـاً  م ــل وصــال ل ـائي لل ــار تـ فقــ الإح انـات ان اع ف قــ ال  اســ

ــــــار ــــــع اخ ز عــــــي ال ــــــ لان ال ــــــا ح اتال ة ه ــــــ ع ــــــ فــــــي ال ة 154 بلغــــــ ال ــــــاه  2013(.م
(Sekaran & Bougie,   

عـــ أكـــ و ـــاز مـــ ال ـــ اج م ال اخل عـــ ـــ ـــي ال أكـــ ال ـــا ضـــعف مـــ وال ـــائي الارت اتي ال  الـــ
زــع عــي وال اء الان حــان ال ــل اجــ ل ار ت ــ انــات لان- )panel data( قــة الان ــ ال ة ت  عـــ
ات ة ش ات لع ض وذل -س ار لغ ات اخ ض ام الف اس نامج و الاتي: Eviews ب   -و

ة ض ة الف ئ مات ان "  الاولى: ال عل ة ال اس ة تع ال   " الاسه لأسعار ملائ
ار س ه اخ ة ه ض اد الف ذج على الاع ار معادلة ن ة: الان  -الات

ititX  it3it2it10it  BVBOCF B  EPS B B  
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:   -ح
itX = ه سع   ال
itEPS= ة ه ر   ال
itOCF = ف ق ال لي ال غ ه ال   ال
itBV= ة ة ال ف ه ال   لل

عانة الاس نامج و ام Eviews ال اس اء panel data قة و ار لاج   -كالاتي: ائجال كان الان
ول ائج )7( ج ار ن ة اخ ض ة الف ئ   الاولى ال

  
ــ ول ی ــ یــ معامــل ان )7( ال ة ــل والــ 0.296 بلــغ R Square ال ة القــ ــ ف ذج ال ــ  لل

م ــ ــ مــ %29.6 ان ا ال غ ــ فــي ال غ ) ال ــع ع(ال ا ــة ال ــ عــ نات غ ات فــي ال ــ غ قل ال ــ  ال
ــة، ف (ال ــ ــة قات،ال ــة) ال ف اف وان ، ال ــ ــار  الان ــأ ال ی ل قــ  S. E. of regression ال

ف رقـ وهـ 5597380.كـان ا، مـ ـا جـ ل فـ و ا ان ع هــ ـ ـاء مـ ال ـا الاخ ـل ذلـ كـان كل  مــ اف
ة اح ة. ال ائ   الاح

ل ول ی و ار دالـة معاملات ان ال ـ ات اثـ Coefficients الان ـ غ قلةال ال ـ علـى ـ غ  ال
ع ا ل ال لي و الاتي" تف   و

ة في زادة ا - ) (ر ه ار ال ة درجة ق د واح ـادة الـى یـ ار ال ـ فـي %185.39 قـ غ ع ال ـا  ال
) (سع ه ات مع ال ات كل ث غ قلة ال ـ ، ال ـة ـة وان الاخـ ال  دالـة وهـي  0.0002 (prob) الاح

ة م اح ة ال ائ   .0.05 م اقل لانها الاح
ف فــي زـادة ا - ــ ) (ال قــ ار ال ة درجــة قـ د واحــ ـادة الــى یــ ار ال ــ فــي %7.08 قــ غ ع ال ــا  ال

) (سع ه ات مع ال ات كـل ث ـ غ قلة ال ـ ، ال ـة ـة ان الا الاخـ ال ـ وهـي  0.37 (prob) الاح  غ
ة م دالة اح ة ال ائ  .0.05 م اك لانها الاح
ــادة ا - ــة فــي ز ــة) (ال ف ار ال ة درجــة قــ د واحــ ــادة الــى یــ ار ال ــ فــي %102.56 قــ غ  ال

ع ـــا ) (ســـع ال ـــه ـــات مـــع ال ات كـــل ث ـــ غ قلة ال ـــ ، ال ـــة ـــة وان الاخـــ ال   0.0169 (prob) الاح
ة م دالة وهي اح ة ال ائ   .0.05 م اقل لانها الاح
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ــ ول و ــ ــا ال ة F ــة ان ا ــ ــة هــا مــ اعلــى شــ ــلا وهــي 21.053 بلغــ ال ول  لان ال
ها م  ال ة كان prob(f-statisic) اح ا عال ـأ ـة مـ ـ اقل وهي 0.0 بلغ ج ل ال ـ ق  ال

م فــي ــة العلــ ا د الاج ــ ار ســلفا وال ــة الــى ــ وذلــ،0.05 قــ ذج ملائ ــ ــائي ال م الاح ــ  ال
ادا ــار،للاخ ل ــ ذلــ الــى واســ ــ ة ق ضــ ــ ف ت ال ــ ا، الاثــ ل ــائ ــ علــى ان ا اح ــال ن  الاج

مات تع عل ة ال اس ة ال ، لأسعار ملائ ـ وعلـى الاسـه ل ن ـ ف ح فـأن ال ـة الـ ـة وال ف ـان ال  ملائ
فقات ان ح في الاسه لاسعار ة ال ق ة غ ال . لاسعار ملائ  الاسه

ةال ض ة ف اح ان "  الاولى: الف ة الار اس ة تع ال   " الاسه لأسعار ملائ
ار س ه اخ ة ه ض اد الف ذج على الاع ار معادلة ن ة: الان  -الات

ititX    EPS B B it10it  
عانة الاســـ ـــامج و ن ام Eviews ال اســـ ـــة و اء panel data ق ار لاجـــ ـــ ـــ الان ـــائج كان  ال

  :كالاتي
ول ائج ) 8 ( ج ار ن ة اخ ض ة ف ة الاراح ملائ اس   الاسه لاسعار ال

  
ــ ول ی ــ یــ معامــل ان )8( ال ة ــل والــ 0.293 بلــغ R Square ال ة القــ ــ ف ذج ال ــ  لل

م ــ ـــ مـــ %29.3 ان ا ال غ ـــ فـــي ال غ ) ال ـــع ع(ال ا ــة ال ـــ عـــ نات غ ـــ فـــي ال غ قل ال ـــ  ال
ة) ـاح(الار  اسـ اف وان ، ال ـ ـار  الان ـأ ال ی ل قـ  0.569038 كـان S. E. of regression ال

ف رق وه ا، م ا ج ل ف و ا ان ع ه اء م ال ا الاخ ل ذل كان كل ة م اف اح ة. ال ائ   الاح
ل ـ ــ و ول ی ـ ار دالـة معــاملات ان ال ــ ــ اثـ Coefficients الان غ قل ال ـ ة) رــاح(الا ال اســ  ال
غ على ع ال ا )، (سع ال ه ـة في زادة ا ان اذ ال ) (ر ـه ار ال ة درجـة قـ د واحـ ـادة الـى یـ  ال

ار ــ فــي %271.27 قــ غ ع ال ــا ) (ســع ال ــه ــات مــع ال ات كــل ث ــ غ قلة ال ــ ، ال  ــة وان الاخــ
ة ال ة م دالة وهي  0.0000 (prob) الاح اح ةالا ال ائ   .0.05 م اقل لانها ح

ول و ا ال ة F ة ان ا ـة هـا مـ اعلـى شـ ـلا وهي 54.25 بلغ ال ول  لان ال
ها م  ال ة كان prob(f-statisic) اح ا عال ـأ ـة مـ ـ اقل وهي 0.0 بلغ ج ل ال ـ ق  ال

م فــي ــة العلــ ا د الاج ــ ار ســلفا وال ــة الــى ــ ذلــو ،0.05 قــ ذج ملائ ــ ــائي ال م الاح ــ  ال
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ــار، ادا للاخ ــ الــى واســ ل ــ ذل ــ ة ق ضــ ــ ف ت ال ــ ا، الاثــ ل ــائ ــاح ان ا اح ة الار اســ  ال
ة  .الاسه لاسعار ملائ

ة ض ة الف ة: الف ان فقات ان "  ال ة ال ق ة تع ال   " الاسه لأسعار ملائ
ار س ه اخ ةال ه ض اد ف ذج على الاع ار معادلة ن ة: الان  الات

ititX   OCF  B B it10it  
عانة الاس نامج و ام Eviews ال اس اء panel data قة و ار لاج ائج كان الان   -كالاتي: ال

ول ائج ) 9 ( ج ار ن ة اخ ض ة ف فقات ملائ ة ال ق   الاسه لاسعار ال

  
ـ ول ی ـ یـ معامـل ان )9( ال ة ـل والـ 0.0504 بلـغ R Square ال ة القـ ـ ف ذج ال ـ  لل

م ــ ـــ مـــ %5.04 ان ا ال غ ـــ فـــي ال غ ) ال ـــع ع(ال ا ــة ال ـــ عـــ نات غ ـــ فـــي ال غ قل ال ـــ  ال
فقات ـ ــة) (ال ق اف وان ، ال ــ ــار  الان ــأ ال ی ل قــ  0.645909 كــان S. E. of regression ال

ف رق وه ا، م ا ج ل ف و ا ان ع ه اء م ال ا الاخ ل ذل كان كل ة م اف اح ة. ال ائ   الاح
ل ــ ــ و ول ی ــ ار دالــة معــاملات ان ال ــ ــ اثــ Coefficients الان غ قل ال ــ فقات ال ــ ـــة) (ال ق  ال
ــ علــى غ ع ال ــا )، (ســع ال ــه ــادة ا ان اذ ال فقات فــي ز ــ ــة) (ال ق ار ال ة درجــة قــ د واحــ  الــى یــ

ــادة ار ال ــ فــي %24.87 قــ غ ع ال ــا ) (ســع ال ــه ــات مــع ال ات كــل ث ــ غ قلة ال ــ ، ال  وان الاخــ
ة ة ال ة م دالة وهي  0.0051 (prob) الاح اح ة ال ائ   .0.05 م اقل لانها الاح

ول و ا ال ة F ة ان ا ـة هـا مـ لـىاع شـ ـلا وهي 8.078 بلغ ال ول  لان ال
ــ  هــا م ال ــة كانـــ prob(f-statisic) اح ا عال ـــأ ــة مــ ـــ اقــل وهــي 0.005 بلغـــ جــ  ال
ل ــ ق م فــي ال ــة العلـــ ا د الاج ــ ار ســـلفا وال ـــة الــى ــ وذلـــ،0.05 قــ ذج ملائ ــ ـــائي ال  الاح

م ــ ــار، ال ادا للاخ ل ــ ذلــ الــى واســ ــ ضــ ق ــ ةف ت ال ــ ا، الاثــ ل ــائ فقات ان ا اح ــ  ال
ة ق ة ال  .الاسه لاسعار ملائ

ة ض ة الف ة: الف ال ة ان "  ال ة ال ف ة تع ال   " الاسه لأسعار ملائ
ار س ه اخ ة ه ض اد الف ذج على الاع ار معادلة ن ة: الان  الات

ititX    BV B B it10it  
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عانة الاســـ ـــامجال و ام Eviews ن اســـ ـــة و اء panel data ق ار لاجـــ ـــ ـــ الان ـــائج كان  ال
  -كالاتي:

ول ائج ) 10 ( ج ار ن ة اخ ض ة ف فقات ملائ ة ال ق   الاسه لاسعار ال

  
ـــ ول ی ـــ یـــ معامـــل ان )10( ال ة ـــل والـــ 0.2165 بلـــغ R Square ال ة القـــ ــــ ف  ال
ذج ــ م لل ــ ــ مــ %21.65 ان ا ال غ ــ فــي ال غ ) ال ــع ع(ال ا ــة ال ــ عــ نات غ ــ فــي ال غ  ال
قل ــــ فقات ال ــــ ــــة)، (ال ق اف وان ال ــــ ــــار  الان ــــأ ال ی ل ــــ ق  S. E. of regressionال

ف رقـ وهـ 0.586719كـان ا، مـ ـا جـ ل فـ و ا ان ع هــ ـ ـاء مـ ال ـا الاخ ـل ذلـ كـان كل  مــ اف
ة اح ة. ال ائ   الاح

ل ول ی و ار دالة معاملات ان ال ـ اث Coefficients الان غ قل ال ـ ـة( ال ـة ال ف  علـى )ال
ــ غ ع ال ــا )، (ســع ال ــه ــادة ا ان اذ ال فقات فــي ز ــ ــة) (ال ق ار ال ة درجــة قــ د واحــ ــادة الــى یــ  ال
ار ــ فــي %24.87 قــ غ ع ال ــا ) (ســع ال ــه ــات مــع ال ـ ـ كــل ث غ قلة اتال ــ ، ال  ــة وان الاخــ

ة ال ة م دالة وهي  0.0051 (prob) الاح اح ة ال ائ   .0.05 م اقل لانها الاح
ــ ول و ــ ــا ال ة F ــة ان ا ــ ــة هــا مــ اعلــى شــ ــلا وهــي 42.007 بلغــ ال ول  ال

ها م  لان ال ة كان prob(f-statisic) اح ا عال ـأ ـة مـ ـ اقـل وهـي 0.000 بلغ ج  ال
ل ــ ق م فــي ال ــة العلـــ ا د الاج ــ ار ســـلفا وال ـــة الــى ــ وذلـــ،0.05 قــ ذج ملائ ــ ـــائي ال  الاح

م ـــ ـــار، ال ادا للاخ ل ـــ ذلـــ الـــى واســـ ـــ ة ق ضـــ ـــ ف ت ال ـــ ا، الاثـــ ل ـــائ ـــة ان ا اح  ال
ة ف ة ال  .الاسه لاسعار ملائ

ة ض ئ الف ة: ةال ان ج -ال ة دلالة ذو تأث "ی ة مع لائ مـات ة ل عل ة ال اسـ ـ فـي ال  تع
ة ار ات" اس   ال

ار س ه اخ ة ه ض ذج وف الف ار معادلة ن ة الان   -:1الات

                                                             
 سیتم استخدام نفس نموذج معادلة الانحدار في اختبار الفرضیات الفرعیة التابعة للفرضیة الرئیسیة الثالثة مع مراعاة استبدال الملائمة 1

 الاجمالیة بإحدى انواع الملائمة لكل مرة.
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98

765432it10it  B RELV-T  B B 

عانة الاس نامج و ام Eviews ال اس اء panel data قة و ار لاج ائج انك الان   -كالاتي: ال
ول ائج )11( رق ج ار ن ة اخ ض ة الف ئ ة ال ال   ال

  
ـــ ول ی ـــ یـــ معامـــل ان )11( ال ة ـــل والـــ 0.7632 بلـــغ R Square ال ة القـــ ــــ ف  ال
ذج ـــ م لل ـــ ــــ مـــ %76.32 ان ا ال غ ـــ فـــي ال غ ارة) ال ع(الاســـ ا ــــة ال ـــ عـــ نات غ  فــــي ال

غ ة قلال ال مات (ملائ عل ات )ال غ ة وال ا اف وان ال ـ ـار  الان ـأ ال ی ل قـ  S. E. ofال
regression رق وه 2.316 كان ، ف ا م ل ف و ا ان ع ه ـ ـاء مـ ال ـا الاخ ـل ذلـ كـان كل  اف

ة م اح ة. ال ائ   الاح
ل ــــ ــــ و ول ی ــــ ار دالــــة معــــاملات ان ال ــــ ــــ Coefficients الان ــــا اث غ قل ل ــــ ــــة( ال  ملائ
مـــات عل ـــى )ال ـــ عل غ ع ال ـــا ارة)، ال ـــادة ا ان اذ (الاســـ ـــة فـــي ز مـــات (ملائ عل ار ) ال ـــ  درجـــة ق

ة د واحــ ـــادة الـــى یـــ ار ال ــ فـــي %1447.69 قـــ غ ع ال ـــا ارة) ال ـــات مـــع (الاســـ ات كـــل ث ـــ غ  ال
قلة ة ان ا الاخـ  ال مات ة ملائ عل ةال ال ث اس ا ت ة فـي د ار ة، اسـ ـ  ـة وان ال

ة ال ـة مـ دالـة وهي  0.00 (prob) الاح اح ة ال ـائ ادا ،0.05 مـ اقـل لانهـا الاح  ذلـ الـى واسـ
ل  ة ق ض ت ال ف ا الاث ل ائ   .اح

ــ ول و ــ ــا ال ة F ــة ان ا ــ ــة اهــ مــ اعلــى شــ ــلا وهــي 51.575 بلغــ ال ول  ال
ـــ  لان هـــا م ال ـــة كانـــ prob(f-statisic) اح ا عال  ـــة مـــ ـــ اقـــل وهـــي 0.0000 بلغـــ جـــ

ــــأ ل ال ــــ ق ــــي ال م ف ــــة العلــــ ا د الاج ــــ ار ســــلفا وال ــــ ــــى ــــ وذلــــ،0.05 ق ــــة ال ذج ملائ ــــ  ال
ائي م الاح ار. ال    للاخ
ة ض ة الف جـ " -الاولـى: الف ـة دلالـة ذو تـأث ی ـة مع لائ ـاح ـة ل ة الار اسـ ـ فـي  ال  تع

ة ار ات اس ة ال " ع  ال
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قا ذج ت ار ل ار الان ه ال ة في ال ضـ ة الف ـ ئ ـة ال ال عانة ال الاسـ نـامج و ام Eviews ال اسـ  و
اء panel data قة ار لاج ائج كان الان   -كالاتي: ال
ول ائج ) 12 ( رق ج ار ن ة اخ ض ة الف   الاولى الف

  
ـــ ول ی ـــ یـــ معامـــل ان )12( ال ة ـــل والـــ 0.8992 بلـــغ R Square ال ة القـــ ــــ ف  ال
ذج ـــ م لل ـــ ــــ مـــ %89.92 ان ا ال غ ـــ فـــي ال غ ارة) ال ع(الاســـ ا ــــة ال ـــ عـــ نات غ  فــــي ال

غ قل ال ة ال ة) الاراح (ملائ اس اتوا ال غ ة ل ا اف وان ال ـ ـار  الان ـأ ال ی ل قـ  .Sال
E. of regression رقــ وهــ 1.511 كــان ، ف ــا مـ ل فــ و ا ان ع هــ ــ ــاء مــ ال ــا الاخ  كــان كل

ل ذل ة م اف اح ة. ال ائ   الاح
ل ول ی و ار دالة معاملات ان ال ـ اثـ Coefficients الان غ قل ال ـ ـة( ال  رـاحالا ملائ
ة اس غ على )ال ع ال ا ارة)، ال ـة فـي زادة ا ان اذ (الاس ة) الارـاح (ملائ اسـ ار ال  درجـة قـ

ة د واحــ ـــادة الـــى یـــ ار ال ــ فـــي %1552.67 قـــ غ ع ال ـــا ارة) ال ـــات مـــع (الاســـ ات كـــل ث ـــ غ  ال
قلة ـ ــة ان ا الاخــ  ال ة الارــاح ملائ اســ ث ال ـا تــ ارة فــي د ة، اســ ــ ــة ــة وان ال ال  الاح

(prob) 0.00  ـة مـ دالـة وهـي اح ة ال ـائ ادا ،0.05 مـ اقـل لانهـا الاح ل ـ ذلـ الـى واسـ ـ  ق
ة ض ت ال ف ا الاث ل ائ ة ان ا اح اح ملائ ة الار اس ث ال ة في ت ار ة اس   .ال

ــ ول و ــ ــا ال ــ F ــة ان ا ــة هــا مــ اعلــى شــ ــلا وهــي 142.57 بلغــ ةال ول  ال
ـــ  لان هـــا م ال ـــة كانـــ prob(f-statisic) اح ا عال  ـــة مـــ ـــ اقـــل وهـــي 0.0000 بلغـــ جـــ

ــــأ ل ال ــــ ق ــــي ال م ف ــــة العلــــ ا د الاج ــــ ار ســــلفا وال ــــ ــــى ــــ وذلــــ،0.05 ق ــــة ال ذج ملائ ــــ  ال
ائي م الاح ار. ال    للاخ

ةال ض ة ف ة: الف ان ج " -ال ة دلالة ذو تأث ی ة مع لائ فقات ة ل ة ال ق ـ فـي ال  تع
ة ار ات اســـ ـــ ـــة ال " ع ـــ ـــا ال ق ذج ت ـــ ار ل ـــ ـــار الان ـــه ال ة فـــي ال ضـــ ة الف ـــ ئ ـــة ال ال  ال
عانة الاس نامج و ام Eviews ال اس اء panel data قة و ار لاج ائج كان الان   -كالاتي: ال
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ول ائج ) 13 ( رق ج ار ن ة اخ ض ة الف ة الف ان   ال

  
ــ ول ی ــ یــ معامــل ان )13أعــلاه( ال ة ــل والــ 0.7174 بلــغ R Square ال ة القــ ــ ف  ال
ذج ـــ م لل ـــ ــــ مـــ %71.74 ان ا ال غ ـــ فـــي ال غ ارة) ال ع(الاســـ ا ــــة ال ـــ عـــ نات غ  فــــي ال

ـا غ قل ل ـ ـة ال فقات (ملائ ـ ـة) ال ق ات ال ـ غ ة وال ـا اف وان ال ـ ـار  الان ـأ ال ی ل قـ  .Sال
E. of regression رقــ وهــ 2.530 كــان ، ف ــا مـ ل فــ و ا ان ع هــ ــ ــاء مــ ال ــا الاخ  كــان كل

ل ذل ة م اف اح ة. ال ائ   الاح
ل ــــ ــــ و ول ی ــــ ار دالــــة معــــاملات ان ال ــــ ــــ Coefficients الان ــــ اث غ قل ال ــــ ــــة ال  (ملائ

فقات ــ ــة) ال ق ــ علــى ال غ ع ال ــا ارة)، ال ــادة ا ان اذ (الاســ ــة فــي ز فقات (ملائ ــ ــة) ال ق ار ال  قــ
ة درجة د واح ـادة الى ی ار ال ـ فـي %992.86 قـ غ ع ال ـا ارة) ال ـات مـع (الاسـ ات كـل ث ـ غ  ال

قلة ــ ــة ان ا الاخــ  ال فقات ملائ ــ ــة ال ق ث ال ــا تــ ارة فــي د ة، اســ ــ ـــة ــة وان ال ال  الاح
(prob) 0.00  ــة مــ دالــة وهــي اح ة ال ــائ ادا ،0.05 مــ اقــل لانهــا الاح ل ــ ذلــ الــى واســ ــ  ق

ة ض ت ال ف ا الاث ل ائ ة ان ا اح فقات ملائ ة ال ق ث ال ارة في ت ة اس   .ال
ول و ا ال ة F ة ان ا ـة هـا مـ اعلـى شـ ـلا وهي 40.63 بلغ ال ول  لان ال
ــ  هــا م ال ــة كانــ prob(f-statisic) اح ا عال ــأ ــة مــ ــ اقــل وهــي 0.0000 بلغــ جــ  ال
ل ــ ق م فــي ال ــة العلـــ ا د الاج ــ ار ســـلفا وال ـــة الــى ــ وذلـــ،0.05 قــ ذجال ملائ ـــائي ــ  الاح

م ار. ال    للاخ
ة ض ة الف ـة: الف ال جـ " -ال ـة دلالـة ذو تـأث ی ـة مع لائ ـة ل ـة ال ف ق  ال قـ ـة ل ل  فـي ال

ة تع ار ات اس ة ال " ع   ال
قـــا ذج ت ـــ ار ل ـــ ـــار الان ـــه ال ة فـــي ال ضـــ ة الف ـــ ئ ـــة ال ال عانة ال الاســـ نـــامج و  Eviews ال

ام اس اء panel data قة و ار لاج ائج كان الان   -كالاتي: ال



Journal of Faculty of Administration and Economics                       Vol. 17 (No.3) 2021 

 

 

 

 333

ول ائج ) 14 ( رق ج ار ن ة اخ ض ة الف ة الف ال   ال

  
ـــ ول ی ـــ یـــ معامـــل ان )14( ال ة ـــل والـــ 0.9293 بلـــغ R Square ال ة القـــ ــــ ف  ال
ذج ـــ م لل ـــ ــــ مـــ %92.93 ان ا ال غ ـــ فـــي ال غ ارة) ال ع(الاســـ ا ــــة ال ـــ عـــ نات غ  فــــي ال

ـ غ قل ال ـ ـة ال فقات (ملائ ـ ـة) ال ق ات ال ـ غ ة وال ـا اف وان ال ـ ـار  الان ـأ ال ی ل قـ  .Sال
E. of regression رقــ وهــ 1.265 كــان ، ف ــا مـ ل فــ و ا ان ع هــ ــ ــاء مــ ال ــا الاخ  كــان كل

ل ذل ة م اف اح ة. ال ائ   الاح
ل ـ و ول ی ـ ار دالـة معـاملات ان ال ـ ـ اثـ Coefficients الان غ قل ال ـ ـة ال ـة (ملائ  ال
ة) ف غ على ال ع ال ا ارة)، ال ـة فـي زادة ا ان اذ (الاس ـة) (ملائ ف ار ال ة درجـة قـ د واحـ  یـ

ادة الى ار ال ـ فـي %1435.52 ق غ ع ال ـا ارة) ال ـا مـع (الاسـ ات كـل تث ـ غ قلة ال ـ  الاخـ  ال
ــة ان ا فقات ملائ ــ ــة ال ق ث ال ــا تــ ارة فــي د ة، اســ ــ ــة ــة وان ال ال   0.00 (prob) الاح

ة م دالة وهي اح ة ال ائ ادا ،0.05 مـ اقـل لانها الاح ل ـ ذلـ الـى واسـ ـ ة ق ضـ ـ ف ت ال ـ  ل
ا الاث ائ ة ان ا اح ف ة ملائ ق  ةال ق ة ل ل ث ال ارة في ت ة اس   .ال

ــ ول و ــ ــا ال ة F ــة ان ا ــ ــة هــا مــ اعلــى شــ ــلا وهــي 210.45 بلغــ ال ول  ال
ـــ  لان هـــا م ال ـــة كانـــ prob(f-statisic) اح ا عال  ـــة مـــ ـــ اقـــل وهـــي 0.0000 بلغـــ جـــ

ــــأ ل ال ــــ ق ــــي ال م ف ــــة العلــــ ا دوال الاج ار ســــلفا ــــ ــــ ــــى ــــ وذلــــ،0.05 ق ــــة ال ذج ملائ ــــ  ال
ائي م الاح ار. ال    للاخ

ر : ال ام اجات ال ات الاس ص   وال
اجات : أولا    الاس

ـة ال خلال م ـة ال ـ وال صـل تـ لل عـة الـى ال اجات مـ م ـائج الاسـ ـا وال  واه
  : أتي ما
 م ان ة مفه مات ة ملائ عل ة ال اس فـا مـ ع ال ـي ال ام ـ خلالهـا مـ ال  الأرقـام اسـ

اردة ـــ ـــار فـــي ال ق ـــة ال ال ة اجـــل مـــ ال ـــاع ـــة فـــي ال ل ـــاذ ع ارات ات ـــ ة الق ـــاد ة الاق شـــ ـــل مـــ ال  ق
ال ال تق ال ق وفي وال اس ال رة خـلال مـ وذل ال ذج قـ ـ ـع ان ـ علـى ال ح تف  وشـ

ات غ اصلة ال ارف الأسه أسعار في ال رجة لل ق  في ال اق س راق الع ة لل ال ة ال . ع   ال
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 ارة تق ان ارف الاس ة لل غـي ال ع د لا ان ی ـ فادة حـ فـي ی ات مـ الاسـ شـ ـة ال ال  ال
جة ــ قــار مــ ال فات ال ـــ ــة وال ال ــارف ال ـــة لل ، ع ــ اعــاة مـــ بــلا بــل ال ات م شــ ـــ ال  غ

ــة ال ـــي ال ـــار عـــ تأخـــ وال ات الاع شـــ ـــة ال ت ـــة ال اصـــة ال ـــارف ال ـــة ال ـــ ع ـــة ال اخل  ال
ة ارج   .وال

 م ف عــــ مــــات إرشــــادات تــــ ع ومعل ــــ ــــ خلالهــــا مــــ ن ف علــــى ال ــــ ل ال عي ــــ ضــــ  مــــ م
ه ار مــه مــ اســ ــي ع ن  وال ــ احــة ت ــل م مــات الارشــادات لــب مهــ ل عل اصــة وال ف ال ــ  مــ ال
اب الح أص ه ال ال ال م وغ . ال تق     وال

 وث م حـــ ارة عـــ ن  لا الاســـ ل ـــ ـــاجئ ـــ ـــل مف ـــائج هـــ ب ـــ مـــ ن ی فات، مـــ الع ـــ امـــل ال  الع
ارات ة غ والق ائ اب ال ة ل لأص ل اف وان ال امل تل اك ات الع ش ـ فـي ـاه وال  حالـة ت

م ارة ع ارف الاس ة لل . ع  ال
 د د وج ة جه ل م ح اف ق ة ا ـي خارج اق ات، (م ـا اب ال ـة أصـ ل ) ال ـ الاخـ  عـ لل

ات شـــ ــــي ال ــــ ال ارة ت ــــارف اســــ مــــه مــــ ال ـــي ع غــــي وال ــــح ی هــــا تف قــــار فــــي ع اصــــة ال  ال
ــارف ــاذ اجــل مــ ال ا ات ة راتالقــ شــ ــة ال اب مــ والعقلان ــة أصــ ل ــ ال ــال الاخــ وال  ال
. تق     وال

 ت هـــ ـــائج أ ـــي ال ـــ ال صـــل ت هـــا ال ـــ ال د خـــلال مـــ ال ات عـــ ـــاه ـــارف ال ـــة لل ـــ ع  ال
الغــــة ة 154 وال ــــاه مــــات ان م عل ة ال اســــ ــــة تعــــ ال ــــائج خــــلال مــــ الأســــه لأســــعار ملائ ــــل ن ل  ت

ارالان ام )Panal Data( قـة ـ أسـ نـامج و مـات كانـ اذ ، Eviews ب عل ة ال اسـ لـة( ال  ال
ح، فقات الــ ــ ــة ال ق ــة ال ــة وال ف ق  ال قــ ) ل ــاه ــ ال ــ مــ %29.6 تف غ ــ فــي ال غ ع( ال ــا  ال

( ـــع ـــان ال اف و ـــ ـــار  الان ـــأ ال ی ل قـــ ف رقـــ وهـــ 0,5597 ال ا مـــ ـــاو  جـــ ا كـــان ل ق هـــ  الـــ
ف ل. كان م  اف
 ت ه ار دالة معاملات أ مات أث Coefficients الان عل ة ال اس : الأسه أسعار في ال   أ
د - 1 ـــ وجـــ ـــائي الأث ـــة الاح ـــارف اســـه ل ـــة ال ـــ ع ـــ الأســـه أســـعار فـــي ال ـــة لان وذل  ال

ة ال   .0.05 م اقل وهي 0,0002 كان الاح
د - 2 ــائيا الأثــ وجــ ــة لاح ــة لل ف ق  ال قــ ــاه ل ــارف ال ــة لل ــ ع  الأســه أســعار فــي ال

ة لان وذل ة ال ال   .0.05 م اقل وهي 0,0169 كان الاح
جــ لا - 3 ــائي أثـــ ی فقات اح ـــ ــة لل ق ـــارف ال ــة لل ـــ ع ـــة لان وذلـــ الأســه أســـعار فــي ال  ال

ة ال   .0.05 م اك وهي 0,37 كان الاح
ا: ات ثان ص   ال

اجات خلال م ي الاس صل ال ها ت اح ال صي ال اح ی   أتي: ا ال
 غي ق  إدارة القائ على ی اق س ة للأوراق الع ال ل ال ق  كفـاءة ضـعف لان كفاءتـه رفـع علـى الع ـ  ال

د اح ت ل الى ال ائج الى وص اب لا ث في ن اح مع ت ات في ال لفة ب   .م
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 ورة ــي ضـ لفــة ائــ ت ــل مــ م ــ ق ه مــات ـال ال عل ات ال حــ ة لل ــاد رجــة الاق ق  فــي ال  ســ
اق ة للأوراق الع ال ی اجل م ال ة ت مات ة ملائ عل ة ال اس ا ال اذ في أث له ل ارات ات ة الق  العقلان

ة ش ل م وال ال ال ق . ال تق   وال
 ورة ــاحالإ ضــ مــات عــ ف ات معل شــ ــي وم ــ شــأنها مــ ال رة مــ ت ــ قــ ه ات ال حــ ة ال ــاد  الاق

رجــة ق  فــي ال اق ســ ــة لــلأوراق العــ ال ــ علــى ال ل ال ب ــ قــة الــى أقــ ارة ــ ــا ال ات اســ حــ  ال
ة اد مه م الاق صا عام ل ع ارف. وخ  ال

 غــي ــي علــى ی اق ات م ــا ــاء ال شـ ـ إع ة اتم عــال واضــ ه فــي ال اء تقــار ل آرائهــ وابــ  واضــح ــ
ح ض  ا وص ارة ف ات الاس ح ة لل اد رجة الاق ق  في ال اق س ة. للأوراق الع ال   ال

 غـــي ات إدارة علـــى القـــائ علـــى ی حـــ ة ال ـــاد رجـــة الاق ق  فـــي ال اق ســـ ـــة لـــلأوراق العـــ ال هـــار ال  ا
مات عل ات ال ش علقةا وال ارة ل ف عادل ل الاس ة اجل م وم اع ه م اذ في ال ارات ات  الق

ة شـ ـاذج خـلال مـ ال ـاس ن ارة ال ة للاسـ ـ ع دة ال ـ ـلا وال ام عـ ف ـ اسـ ذج مـ اك ـ ــاس ن  لل
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