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  المستخلص
 الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمـات ॽʀʺـة ملاءمـة مــȐʙ فـي الʴʱقʽـȘ وتॽʰȄʛʳـا الॽʁʺـة ملاءمــة فهـʦ الـى الʴॼـʘ یهـʙف

ʥلʱات ل ʛؗʷا ،الʺॽɾاذا و ʗكان ʛʽغʱʱة سـʨة القـȄʛʽـʶفʱـة لʺلاءمـة الʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺء فـي الʨـل ضـȞॽʂ 
 لأسـعار الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات ॽʀʺـة ملاءمـة قـʙرة مـȐʙ دراسـة عـʧ فʹـلا،ʛʽالʱغʽ ذلـʥ اتʳـاه وتʙʴیʙ  الʺلॽؔة
ʦفــي الاســه ʛʽــʶتف ʅॽʻــʸــة وتॽالʺʱة احȄارʛʺʱات اســ ʛؗــʷــة الʻʽع ʘــʴॼها، اداء فــي الʡــاʷاذ ن ʗلة كانــȞــʷم 
ʘـــʴॼلـــة الʲʺʱـــاؤل مʶʱالǼ مـــا ʨهـــ ʛʽـــة ملاءمـــة تـــأثʺॽʀ مـــاتʨة الʺعلॽʰاســـʴʺلأســـعار ال ʦات اســـه ʛؗـــʷـــة الʻʽع 
ʘــــʴॼفــــي ال ʜــــȄʜة تعȄارʛʺʱات اســــ ʛؗــــʷض ؟ الʛــــʱواف ʘــــʴॼال ʙجــــʨی ʛʽــــة دلالــــة ذو تــــأثȄʨʻــــة لʺلاءمــــة معʺॽʀ 

ات اســʛʺʱارȄة تعȄʜــʜ فــي الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات ʛؗــʷــة الʻʽع ʘــʴॼصــل ،الʨوت ʘــʴॼم ان الʨــة ملائʺــة مفهــʺॽʀ 
 الʺالॽـة الʱقـارʛȄ فـي الـʨاردة الأرقـام اسـʙʵʱام Ȟʺǽـʧ خلالهـا مـʧ الʱـي الʺفـاʦॽʂ مـǽ ʧعʰʱـʛ الʺʴاسॽʰة الʺعلʨمات

ʧة اجــل مــʙــاعʶʺــة فــي الॽــاذ عʺلʵارات اتʛة القــǽــادʸʱة الاقʙʽشــʛال ʧــل مــʰق ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʧʽʽــالʴال ʧʽʰتقʛوالʺــ 
 أسـعار فـي الʴاصـلة الʱغʽـʛات وشـʛح تفʶـʛʽ علـى الʶـعʛ انʺـʨذج قـʙرة خـلال مـʧ وذلـʥ الʺʻاسـʖ الʨقـʗ وفي

ʦـارف الأسـهʸʺرجـة للʙʺق  فـي الʨاق سـʛراق العـʨـة للـॽـة الʺالʻʽع ʘـʴॼـه الॽصـي وعلʨی ʘـʴॼورة الʛــي ضـʻʰت 
Șائـʛʡ لفـةʱʵم ʧـل مـʰق ʧʽـʺʱـال الʺهʳʺǼ مــاتʨات الʺعلʙحـʨة للǽـادʸʱرجـة الاقʙʺق  فـي الʨاق سـʛلــلأوراق العـ 
 والʛشــʙʽة العقلانॽـة القـʛارات اتʵـاذ فـي أثــʛ لـه لʺـا الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات ॽʀʺــة ملائʺـة تʙʴیـʙ اجـل مـʧ الʺالॽـة

ʧــل مــʰق ʧȄʛʺʲʱــʶʺــا الʴالʧʽل ʧʽʰتقʛورة و والʺــʛــاح ضــʸالإف ʧمــات عــʨات معلʛشــʕــي ومʱال ʧشــأنها مــ ʙــȄʜت 
ʧرة مـʙقــ ʧʽــʺʱات الʺهʙحـʨالǼ ةǽــادʸʱرجــة الاقʙʺق  فــي الʨاق سـʛــة لــلأوراق العــॽعلـى الʺال ʕــʰʻʱل الȞــʷǼ بʛأقــ 
  الʺʸارف. وخʨʸصا عام ȞʷǼل عʙمه مʧ الاقʸʱادǽة الʨحʙات اسʛʺʱارȄة ॽɾ ʟʵǽʺا الʙقة الى

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. 

   الʸقʗمة
ʙق  تعــʨــʶــة الॽــة فــي الاســاس الʺالʯʰتع ʛافʨات وتــʛخʙض الʺــʛلغــ Șــʽقʴص تʛة الفــȄارʺʲʱة الاســॼاســʻʺال 

 بــʧʽ الʺعلʨمــات تʺاثــل ولا تʻاســȘ لا ʶǼــʖʰ معقــʙة تؔــʨن  مــا غالॼــا العʺلॽــة تلــʥ فــان ذلــʥ ومع،وفاعلॽــة ȞǼفــاءة
ات ʛؗــʷلغــة الʰʺال ʧهــا عــʛȄــة تقارॽعʺلي الʺالʱــʶوم ʥتلــ ʛȄقــارʱات ان اذ ،ال ʛؗــʷــا ال ॼمــا غال ʥلــʱʺرة تʙفــي القــ 

 فــي الاســʲʱʺار فــʛص ॽʀʺــة عــʧ للʺʶــʧȄʛʺʲʱ تʱــʨافʛ الʱــي تلــʥ مــʧ افʹــل ʷǼــȞل الʺعلʨمــات علــى لʸʴــʨلا
 الʺʨʱقــع فʺــʧ لـʚا،وفاعلʱʽه نʳاحــه لʹـʺان اقʸʱــاد لؔـل ضــʛورȄا امــʛا الʴʱـȑʙ هــʚا علـى الʱغلــʖ وان،الاعʺـال

 ،الاقʸʱـــادʖ ȑالʺʢلـــ لʱلॽʰـــة الʺʶـــʱعʺلة الʨســـائل تلـــʥ احـــʙ جـــʨدة ذات مʴاســـॽʰة معلʨمـــات تـــʨافʴǽ ʛقـــȘ ان
ʧــȞʺȄان و ʦʱیــ ʦـــȞʴدة علــى الʨمــات جـــʨة الʺعلॽʰاســـʴʺهـــا ملاءمــة اســـاس علــى الʱʺॽʀ، ȑن  ان اʨتؔــ ʥالـــʻه 
ة ॽʀʺـــة بـــʧʽ علاقـــة ʛؗـــʷفـــي والارقـــام ال ʛȄقـــارʱـــة الॽى،الʺالʱمـــا وم ʦلـــ ʧـــاك تؔـــʻملاءمـــة ه ʦॽـــʁمـــات لʨالʺعل 

 ولــʧ القــʛارات اتʵــاذ فــي مفʽــʙة ؔــʧت لــʧ الʺعلʨمــات تلــʥ فــان الاســهʦ اســعار تفʶــʛʽ فــي وقــʙرتها الʺʴاســॽʰة
ʝȞة اداء تع ʛؗʷرتها الʙها ضʺان على وقʱȄارʛʺʱاس.  

ات تعــــʛض احʱʺالॽــــة وتʻʳــــʖ لʺʨاجهــــة مʻاســــॼة لاســــʛʱاتॽʳॽات الادارة اتॼــــاع ان ʛؗــــʷــــل الʷالʺــــالي للف 
ʝȞعʻــا یــ Ǽاʳǽفــي ا ʜــȄʜثقــة تع ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʥلــʱات ب ʛؗــʷــالي الʱالȃو ʦهʺॽــʽل لهــا تقȞــʷǼ ʙــʽمʺــا ج ʖʰــʶʱيفــ ی 
 الʺʢॽʴـــة الʯʽʰـــة فـــي الʴاصـــلة والʢʱـــʨرات الʺʶـــʙʳʱات ʣــل وفـــي الʺالॽـــة الʶـــʨق  فـــي اســـهʺها اســـعار ارتفــاع

ات ʛؗʷالǼ فانه ʦلـ ʙمـات تعـʨة الʺعلॽʰاسـʴʺـة الॽɾدهـا وقـادرة كاʛفʺǼ علـى ʛافʨات تـʕـʰʻة تॽلʰقʱـʶرجـة مʙـة بॽعال 
ʧقــــة مـــʙمʺا،ال ʛʽــــʷǽ اجــــة الــــىʴد الʨجــــʨات لʛـــʽغʱم  Ȑʛعʺل اخــــʱــــʶت ʖانــــʳǼ ʺمــــاتالʨة علॽʰاســــʴʺز الʜعــــʱل 

ات الʺــالي Ǽالفʷــل الʰʻʱــʕ وامȞانॽــة الاســʛʺʱارȄة ʛؗــʷرجــة للʙــه دقــة بȄʕʰʻاعلى ت،ʙوقــ ʗصــلʨــائج تʱن ʙیــʙالع ʧمــ 
ـــى الʶـــاǼقة الʙراســـات ـــائج ال ʱاب ان مفادهـــا نॼـــة الاســـ Ȅالادار ʗلȞة شـــॼـــʶـــة ن ॽعال ʧاب مـــॼـــل اســـʷالʺـــالي الف 
ات ʛؗʷا،للʚكان ل ʧة مॽʺه الاهॽجʨت ʙاح ʖانʨج ʘـʴॼال ʨـʴـة ملائʺـة نʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺفـي ال ʛȄʨـʢت 
ʜȄʜذج وتعʨʺار نʚالان ʛȞॼʺال ʕʰʻʱرة والʙقǼ ات ʛؗʷة علـى الȄارʛʺʱالـى الاسـ ʖمـات جانـʨة الʺعلॽʰاسـʴʺـي الʱال 

ات قʙرة وȄعʜز یʙعʦ ان ʧȞʺǽ فانه الاسهʦ لأسعار ملاءمة ʦॽʀ ذات كانʗ ما مʱى ʛؗʷة. على الȄارʛʺʱالاس  
 الʺعلʨمـــات ॽʀʺـــة ملاءمـــة مـــȐʙ فـــي الʴʱقʽـــȘ وتॽʰȄʛʳـــا الॽʁʺـــة ملاءمـــة فهـــʦ الـــى الʴॼـــʘ یهـــʙف وعلॽـــه     

ات لʱلــʥ الʺʴاســॽʰة ʛؗــʷــا ،الʺॽɾاذا و ʗكانــ ʛʽغʱʱة ســʨة القــȄʛʽــʶفʱــة لʺلاءمــة الʺॽʀ مــاتʨة الʺعلॽʰاســʴʺفــي ال 
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ـــة Ȟॽʂـــل ضـــʨء ॽؔالʺل  ʙـــ ـــʥ اتʳـــاه وتʙʴی  الʺعلʨمـــات ॽʀʺـــة ملاءمـــة قـــʙرة مـــȐʙ دراســـة عـــʧ فʹـــلا،الʱغʛʽʽ ذل
اتالʷ اسʛʺʱارȄة احʱʺالॽة وتʅॽʻʸ تفʛʽʶ في الاسهʦ لأسعار الʺʴاسॽʰة ʛؗ ةʻʽع ʘʴॼها اداء في الʡاʷن.  

   Șــʽقʴʱول ʥاف تلــʙالاهــ ʙفقــ ʦها تــʺॽــʶعــة الــى تقȃــاور ارʴــي مʢغʱي لʰجــان  ȑʛــʤʻقــي الॽʰʢʱوال، ʟــʸخ 
 اذ ،الʶـاǼقة الʙراسـات عـʧ الʴـالي الʴॼـʽʺǽ ʘـʜ ما واهʦ ساǼقة دراسات وȃعʠ الʘʴॼ لʺʻهॽʳة الأول الʺʨʴر
،ʦــʶر أمــا قʨــʴʺــاني الʲال ʟــʸʵف ʖانــʳلل  ȑʛــʤʻال ȑʚان جــاء والــʨــʻعǼ ــة ملاءمــةʺॽʀ مــاتʨة الʺعلॽʰاســʴʺال 
ات اسʛʺʱارȄة على واثʛها ʛؗʷفي ال ȋـاʷʻر اما،الʨـʴʺال ʘالـʲال ʟـʸʵف ʖانـʳقـي للॽʰʢʱال  ȑʚجـاء الـ ʗـʴت 
ات اسʛʺʱارȄة في ʺʴاسॽʰةال الʺعلʨمات ॽʀʺة ملاءمة اثʛ تʴلʽل " عʨʻان ʛؗʷـة الʻʽع ʘـʴॼخلا ـــ الʙـا مـॽʁॽʰʢت 

  والʨʱصॽات. الاسʱʻʱاجات اهʦ الʛاǼع الʺʨʴر تʻاول واخʛʽاً  "،
  ساǺقة ودراسات الʖʲॺ مʹهॻʱة : الأول الʦʲʸر

  الʖʲॺ مȜʵلة أولا:
ات قʰــل مــʧ عʻهــا الʺʰلــغ الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات مʸــʙاॽʀة ضــعف ان ʛؗــʷهــا وملاءمــة الʱʺॽʀ ارلأســع ʦالاســه 

ʝȞعʻʱة اثــاره وســॽʰــلʶقي أدائهــا علــى الʨــʶــالي الʱالȃو ʖʰــʶʱʽضــها فــي سʛتع ʛــʲعʱرتها وضــعف الʺــالي للʙقــ 
 ســʙʽعʦ فانــه الأʡــʛاف مʸــالح فــي تʨافــȘ هʻالــʥ كــان مــا مʱــى فانــه ذلــʥ مــʧ العȞــʝ وعلى،الاســʛʺʱارȄة علــى

ات تلــʥ قʰــل مــʧ عʻهــا الʺʰلــغ الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات مʸــʙاॽʀة ʛؗــʷرت الʙح علــى هاوقــʛشــ ʧــایॼʱال ʛــʽغʱفــي وال 
 علـــى قــʙرتها مـــʧ وســॽعʜز الʺʶـــʱقʰلي وادائهــا الʶــॽʀʨة ʱʺॽʀهـــا وســʙʽعʦ الȄʨʢـــل الʺــȐʙ علـــى اســهʺها اســعار

    : الʱالي الʶʱاؤل في الʘʴॼ مȞʷلة صॽاغة ʧȞʺǽ تقʙم ما على وʻȃاءً  الاسʛʺʱارȄة،
 ما ʨه ʛʽة ملاءمة تأثʺॽʀ ماتʨة الʺعلॽʰاسʴʺلأسعار ال ʦأسه ʷاتال ʛؗ ـةʻʽع ʘـʴॼفـي ال ʜـȄʜة تعȄارʛʺʱاسـ 

ات؟ ʛؗʷال  
 الʖʲॺ أهॻʸة : ثانॻا

ات وادارة الʺالॽــة للʶــʨق  اساســॽا ǽعــʙ الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات ॽʀʺــة ملاءمــة مʳــال فــي الʴॼــʘ ان ʛؗــʷال 
ʧȄʛʺʲʱــʶʺوال ʨم فهــʙقــǽ ــة  الʱʻــائج فــان ذلــʥ علــى زȄادة،الʺʴاســॽʰة للʺʱغʽــʛات الʱقॽʺȄʨــة الادلــة عــʧ تॽʰȄʛʳــة ادل

ة ॽʀʺـة تفʶـʛʽ فــي تʶـهʦ ســʨف الʽهـا الʨʱصــل یـʦʱ يالʱـ ʛؗــʷرتها الʙة علــى وقـȄارʛʺʱــة الاسـॽانȞهـا وامʜȄʜفــي تع 
 هـــʚا فــي الॽʰȄʛʳʱـــة للʙراســة الʴاجـــة ʶǽــʙʱعي مʺـــا،ناشــʯة مالॽـــة ســʨق  تʺʱلـــʥ انهــا وخʨʸصـــا الʺʴلॽــة الʯʽʰــة

  : ǽأتي Ǽʺا تʱلʟʵ ان ʧȞʺǽ اʛʡاف لعʙة مهʺة اǼعاد ذات سʨȞॽن  لأنه الॽʶاق
ـــى الʸʴـــʨل فـــي والʺـــʛتقʧʽʰ الʴـــالʧʽʽ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ مـــʧ كـــل ʶǽـــعى : والʺʛتقʰـــʨن  الʴـــالʨʽن  ʺʶـــʛʺʲʱون ال -  عل

 لʱــʨافʛ مʶــاعʙتهʦ فــي الʴالॽــة الʴॼــʘ تʶــهʦ ان وʨʱȄقــع قــʛاراتهʦ، تʛشــʙʽ فــي تʶــهʦ مفʽــʙة مʴاســॽʰة معلʨمــات
ʥمــــات تلــــʨــــي الʺعلʱال ʥلــــʱʺــــة ملاءمــــة تʺॽʀ رة اعلــــىʙوقــــ  ʛــــʰاك ʛʽــــʶفʱل ʅॽʻــــʸات وت ʛؗــــʷــــي الʱال ʥلــــʱʺت 

 .الʷʻاȋ اداء في الاسʛʺʱارȄة
ات: ادارة - ʛؗـــʷات ادارة ان ال ʛؗـــʷاجـــة الʴǼ فـــة الـــىʛامـــل معʨـــي العʱال ʧـــȞʺǽ ز انʜرة تعـــʙاتها قـــ ʛؗعلـــى شـــ 

 الاســــهʦ اســــعار فــــي الاخʱلافــــات شــــʛح علــــى الʺʴاســــॽʰة الʺعلʨمــــات قــــʙرة لʺعʛفــــة ʴǼاجــــة فهي،الاســــʛʺʱارȄة
ات وقابلॽة الʺʴاسॽʰة ʨماتللʺعل الʱفȄʛʽʶة القʨة في والʱغʛʽʽات ʛؗʷة على الȄارʛʺʱالاس.   
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 كفاءتــه ǽعــʜز Ǽʺــا الʶــʨق  فــي للاســهʦ الʶــلʦॽ والʱــʙاول الʱعامــل دعــʦ الʺــالʨʽن: والʺʴللــʨن  الʺالॽــة الاســʨاق -
ȌʷʻȄة و ʛؗاول حʙت ʦه الاسهॽɾ ʦʳاول وحʙʱال ʥوذل ʖʰʶǼ ـهʺǽʙل تقʽلʙـي لـʰȄʛʳت ʧعـ Ȑʙمـ ʦاو دعـ ʠॽـɿʵت 
ات اســهʦ لأســعار الʺʴاســॽʰة اتالʺعلʨمــ ॽʀʺــة ملاءمــة ʛؗــʷرجــة الʙʺق  فــي الʨــʶــة الॽالʺال ʛواثــ ʥفــي ذلــ ʦدعــ 

ات تلʥ اسʛʺʱارȄة ʛؗʷال. 
- ʨʰاقʛات: مǼاʶʴال ʖلʢʱی ʧي مʰاقʛات مǼاʶʴل الʨـʸʴـة ادلـة علـى الॽɾـأن كاʷǼ ʦॽـʽتق ʛیʙالادارة تقـ Ȑʙومـ 

 او Ǽأحـʙاث صـلة ذات جʨهȄʛـة شـʨȞك اǽـة هʻالـʥ كـان اذا ما واسʱʻʱاج الاسʛʺʱارȄة لفʛض اسʙʵʱامها ملاءمة
ـــʙم ان Ȟʺǽـــʣ ʧـــʛوف ـــة حـــʨل اولॽـــة مʕشـــʛات تق ॽالʺʱض احʛات تعـــ ʛؗـــʷـــل الʷم الʺـــالي للفʙرة وعـــʙـــ ـــى الق  عل

 الʱــي العʨامــل معʛفــة فــان ثــʦ ومʧ،تقȄʛــʛه فــي عʻــه للإǼــلاغ الʺʤʻــʨر الʺʶــʱقʰل ضــʺʧ الʷʻــاȋ فــي الاســʛʺʱارȄة
ʧȞʺǽ ز انʜتع ʥات تلʛشʕʺال ʦॽʽقʱلل ʧȞʺǽ ع انʙتʦ هǽرأ ȑʚلغ الʰʽه سʻه في عʛȄʛتق.   

 الʴॼـʨث مـǽ ʧعـʙ الॼاحـʘ علـʦ وحʶـʖ لأنـه،الʺʴلॽـة العلʺॽـة والʙراسـات للʺॼʱȞـة مʨʱاضـعة اضافة الॼاحʨʲن: -
ــــى الʺʴلॽــــة ــــار ســــعʗ الʱــــي الاول ॼʱعــــة لاخॽʰʡ ــــة ــــʛات بــــʧʽ العلاق ʽغʱم ʘــــʴॼــــة (،ملاءمــــة الʺॽʀ مــــاتʨالʺعل 

 الاسʛʺʱارȄة). الʺʴاسॽʰة،
   ʖالʲॺ هʗف ثالʰا:

  : الʱالॽة الأهʙاف تʴقȘʽ الى الʘʴॼ هʚا ʶǽعى
1( ʜــȄʜتع ʦـــة ملاءمــة فهـــʺॽʁــا الॽʰȄʛʳوت Șـــʽقʴʱفــي ال Ȑʙـــة ملاءمــة مـــʺॽʀ مــاتʨة الʺعلॽʰاســـʴʺــة الʻʽلع ʧمـــ 

ات ʛؗʷرجة الʙʺق  في الʨاق سʛة. للأوراق العॽالʺال  
2( Ȑʙرة مʙة ملاءمة قʺॽʀ ماتʨة الʺعلॽʰاسʴʺال ʛʽأثʱفي لل ʛȄʜة تعȄارʛʺʱاس ʛؗʷةال. 

 الʖʲॺ فʙضॻات : راǺعا
 : الاتॽة الفʛضॽات صॽاغة تʦ الʘʴॼ اهʙاف تʴقȘʽ لغʛض

1( ʙمات تعʨة الʺعلॽʰاسʴʺللأسعار ملائʺة ال ʦات الأسه ʛؗʷة الʻʽع ʘʴॼال.  
ȘʱʷȄو ʧه مʚة هॽضʛات الفॽضʛة الفॽɺʛة الفॽالʱال : 

ات أسهʦ للأسعار ملائʺة الʺʴاسॽʰة الأرȃاح تعʙ  ) أ ʛؗʷة الʻʽع .ʘʴॼال  
ات أسهʦ لأسعار ملائʺة الʺلॽؔة لʴقʨق  الʙفȄʛʱة الॽʁʺة تعʙ ) ب ʛؗʷة الʻʽع .ʘʴॼال 
ات أسهʦ لأسعار ملائʺة الʷʱغʽلॽة الʻقǽʙة الʙʱفقات تعʙ ) ت ʛؗʷة الʻʽع .ʘʴॼال   
2( ʙجــʨی ʛʽــة دلالــة ذو تــأثȄʨʻــة لʺلاءمــة معʺॽʀ مــاتʨة الʺعلॽʰاســʴʺفــي ال ʜــȄʜة تعȄارʛʺʱات اســ ʛؗــʷــة الʻʽع 

ʘʴॼال. 
 الʖʲॺ وعʻʹة مʸʯʱع :خامʴا

ات مʧ الʘʴॼ مʱʳʺع یʨؔʱن  ʛؗʷاهʺة الʶʺرجة الʙʺق  في اسهʺها الʨاق سـʛـة لـلأوراق العـॽف الʺالʨوسـ 
ʦʱــار یــॽʱــة اخʻʽع ʧــارف مــʸʺاصــة الʵرجــة الʙʺق  فــي أســهʺها الʨاق ســʛــة لــلأوراق العــॽــي الʺالʱوال ʛافʨــʱت 

 القʢاعــــات مــــʧ بʨصــــفه قʢــــاعال هــــʚا لاخॽʱــــار الʶــــʖʰ وȄعــــʨد ،2017-2007 مــــʧ للفʱــــʛة الʺالॽــــة تقارʛȄهــــا
ات على الॼاحǽ ʘعʙʺʱ سʨف عʧ فʹلا الʺالॽة، ʛؗـʷة الʛʺʱـʶʺاول فـي الʙال أسـهʺها تـʨـʡ ةʙمـ ʘـʴॼـل الʲʺʱل 

     الʘʴॼ. عʻʽة
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   الʖʲॺ مʹهج : سادسا
ʙʻʱـــʶت ʘـــʴॼالـــى ال ʧʽـــʳهʻهج هʺـــا مʻي الʺـــʡاॼʻʱهج الاســـʻائي، والʺـــʛقʱهج ووفقـــاً  الاســـʻي للʺـــʡاॼʻʱالاســـ 

ʦʱʽض سʛة عʷاقʻم ومʨـة ملاءمـة مفهـʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺـات فـي الॽة الأدبॽʰاسـʴʺهـا الʛʽفـي وتأث ʜـȄʜتع 
ـــʙ الʴॼـــʘ مʷـــȞلة لʷʱـــʟॽʵ  الاســـʱقʛائي الʺـــʻهج اعʱʺـــاد ســـʦʱʽ كʺـــا الاســـʛʺʱارȄة،  خـــلال مـــʧ اǼعادهـــا وتʙʴی

 الʺʨضــʨعǼ الʸــلة ذات الʺالॽــة لــلأوراق العــʛاق ســʨق  عــʧ الʸــادرة والʷʻــʛات الʺالॽــة الʱقــارʛȄ علــى الاʡــلاع
ات الاســʛʺʱارȄة تعȄʜــʜ ،الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات ॽʀʺــة ملاءمــة مʱغʽــʛات تʙʴیــʙ  عــʧ فʹــلا ʛؗــʷــة للʻʽع ʘــʴॼال 

 .الʸلة ذات الॽʁاس نʺاذج Ǽاسʙʵʱام
  الʖʲॺ حʗود : ساǺعا

 سـʨق  فـي الاسـʛʺʱارȄة تعȄʜـʜ فـي واثʛهʺـا الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات ॽʀʺـة ملاءمـة مـʧ الʴʱقـȘ مʨقع یʙʴʱد 
-2007 مــــʧ للʶــــʨʻات الʺʸــــارف قʢــــاع ضــــʺʧ الʺʙرجــــة الاقʸʱــــادǽة للʨحــــʙات الʺالॽــــة اقلــــلأور  العــــʛاق
 لـلأوراق العـʛاق سـʨق  فـي الʺʙرجـة القʢاعـات اكʲـʛ مـʧ القʢـاع هʚا ǽعʛʰʱ حʘʽ الاعॼʱار بʛʤʻ وأخʚنا2017
  الʺعʙʺʱة. الॽʁاس ونʺاذج الʘʴॼ لʺʨضʨع ملائʺة الʺالॽة
   الʴاǺقة دراسات ثامʹا:

ʧـȞʺت ʘاحــॼال ʧـلاعالا مــʡ علــى ʠعــǼ ʧراســات مـʙقة الǼــاʶهـا الʳائʱون ʦغʛــالǼ ʧهـا مــʱــي قلʱال ʗاولــʻت 
 الʨʳانـــǼ ʖعــʠ بʻʽـــʗ والʱــي ،الاســـʛʺʱارȄة تعȄʜــʜ فـــي واثʛهʺــا الʺʴاســـॽʰة الʺعلʨمــات ॽʀʺـــة ملاءمــة مʨضــʨع
 مــʧ لعــʙد مــʨجʜاً  عʛضــاً  والاتــي إغʻــاءه، فــي كʽʰــʛ دور لهــا Ȟǽــʨن  ســʨف والʱــي ،الʴॼــʨʺǼ ʘضــʨع الʺʛتʢॼــة

  .الʜمʻي تʶلʶلها وحʖʶ واجॽʰʻة عॽȃʛة ساǼقة اتدراس
  عॻȁʙة دراسات )1
 ــي دراســةʹȂان )٢٠١٣ ،(زʦعʹــǺ " ʚــȂʚرة تعʗــة القــȂʓʮʹʯمــات الʦعلʸة للॻʮاســʲʸال الʸعʯاســǺ اتʙـــʻغʯم 

ʸة ʦؕات ح ʙؕʵال " ʙʻʯʴة ماجॺاسʲفة جامعة / مʦؒال  
ʗفʙه ʘʴॼاغة الى الॽذج صʨح أنʺـʛـʱمج مقʙیـ ʧʽمـات بـʨة الʺعلॽʰاسـʴʺاتو  الʛـʽغʱـة مʺ ʨؗات ح ʛؗـʷال 

ʦॽــʽرة وتقʙا قـــʚذج هـــʨفـــي الأنʺـــ ʜـــȄʜتع ʕـــʰʻʱــل الʷالفǼ الʺـــالي ʧخـــلال مـــ ʙیـــʙʴات ودراســـة تʛـــʽغʱʺة الȄʛʽـــʶفʱال 
 الانʴـʙار أنʺـʨذج الـى الʴॼـʘ اسـʙʻʱت الʺـالي، الفʷـل مʨضـʨع تʻʱـاول الʱـي الʶـاǼقة الʙراسـات في الʺʙʵʱʶمة
 ولعʻʽــــــة  الʺʴاســــــॽʰة للʺعلʨمـــــات الȄʕʰʻʱــــــة القـــــʙرة عȄʜــــــʜلʱ الʺقʱـــــʛح الأنʺــــــʨذج لʸـــــॽاغة الʻʲــــــائي اللʨجʶـــــʱي

ة )20(مقʙارها ʛؗرجة شʙق  في مʨاق سʛـة لـلأوراق العॽـاع  الʺالʢاعي للقʻـʸال Ȍلʱـʵʺـاص الʵة والʙوللʺـ ʧمـ 
)2004-2011(، ʗصلʨذج الى وتʨʺح انʛـʱت مقʙورة علـى وأكـʛام ضـʙʵʱـاذج اسـʺʻـة الॽʺؔرة الʨـʢʺكـأداة  ال 

ʺــــة ومʱغʽــــʛات الʺʴاســــॽʰة الʺعلʨمــــات اســــʙʵʱام علــــى والعʺــــل Ǽــــه والʰʻʱــــʕ الفʷــــل لॽʁــــاس فاعلــــة علʺॽــــة ʨؗح 
ات ʛؗـــʷض الʛلغـــ ʛȄʨـــʢـــاذج تʺʻـــة الॽʺؔـــى الʱى حʻـــʶʱات ی ʛؗـــʷفـــة للʛضـــع معʨـــالي الʴال ʕـــʰʻʱل والʰقʱـــʶʺالǼ 

 .الفʷل حʙوث لʱلافي الʺʻاسॼة الاجʛاءات لاتʵاذ
 دراسة ȏادȂʚعاج، ،(الॺان )2017 الʦʹعǺ " ʤॻʻامل تقʦالع ʸةالʙثʓ ة علىȂارʙʸʯأة" اسʵʹʸر الʦʵʹفي م  

  .1 العʗد ،19 مʱلʗ،والاقʶʯادǻة الادارȂة للعلʦم القادسॻة مʱلة
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ات لـــȐʙ واهʺʱʽهـــا الاســـʛʺʱارȄة مفهـــʨم بॽـــان الـــى الʴॼـــʘ تهـــʙف ʛؗـــʷالʺقـــاولات ال ʙیـــʙʴوت ʦامـــل اهـــʨالع 
ة قـــʙرة مـــʧ تʴــــʙ الʱـــي والأســـॼاب ʛؗــــʷار علـــى الʛʺʱفــــي الاســـ Șـــʽقʴافها تʙفʹــــلا ،أهـــ ʧعـــ ʙیـــʙʴســــائل تʨال 

ات تʻʳـʖ فــي فعـال دور لهـا Ȟǽـʨن  ان الʺʺȞــʧ مـʧ الʱـي والإجـʛاءات ʛؗـʷـالات الʴــل لʷـي الفʱض الʛعـʱلهــا ت 
ʧاء مــʛات جــʛشــʕــة مॽــة او داخلॽتها خارجʙــة اوجــʯʽة ب ʛؗــʷــي الʱهــا تعʺــل الʽولأجــل ،ف Șــʽقʴه تʚاض هــʛالأغــ 

ʗمʙʵʱـــة اســـʻʽة عॽائʨـــʷة عʢॽـــʶǼ ʗلʺʱ68( علـــى اشـــ( ʖʽʳʱـــʶم  ʨعʺلـــǽ راء نʙكʺـــ ʧʽضـــʨات فـــي مف ʛؗشــــ 
   الʙیʨانॽة. مʴافʤة في الʺقاولات

ʗصــلʨت ʘــʴॼان الــى ال ʙهــʳال  ȑʛــʷॼال ʖا دورا یلعــʛثʕاء مــʨــاح فــي ســʳــل او نʷات ف ʛؗالʺقــاولات شــ، 
ات تʨاجـــه الʱـــي العʨائـــȘ مــʧ العʙیـــʙ هʻـــاك ان عـــʧ فʹــلا ʛؗـــʷـــاد حـــالات أهʺهــا الʶلف  ȑـــي والʺـــالي الإدارʱال 

ات علـــى الʺʻاقʸـــات إحالـــة فـــي الʨȞʴمॽـــة داراتالإ مـــʣʨفي كॼـــار ǽʺارســها ʛؗـــʷف فـــي او الʺقـــاولات الʛصـــ 
ات مـʧ كʽʰـʛ عـʙد حʛمـان الـى تـʕدȑ والʱـي مʻهـا الʺʻفـʚة الʺʷـارȄع اسـʱلام او مʶـʴʱقاتها ʛؗـʷال ʧل مـʨــʸʴال 

ــــʚلʥ ،عʙیــــʙة مʶــــʺॽات تʴــــʗ إضــــاॽɾة تؔــــالʅॽ تʴʺلهــــا او اعʺــــال علــــى  فــــي الʱغʽʽــــʛ ان الʴॼــــʘ كʷــــفʗ وؗ
ات عʛقلة في الʨاضح الأثʛ له كان الʨȞʴمॽة انʧʽوالقʨ  الॽʶاسات ʛؗالʺقاولات. ش  

  أجʹॻʮة دراسات )2
 (Navdal,2010)    

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

ʲʸ ʚʻاسॻʮة:ال الʸعلʦمات ʸॻɾة ملاءمة " ʙؕʯة الأزمة على الॻالʸ2008 في ال "  
  Agder, Kristiansand جامعة في مقʗمة ماجʙʻʯʴ رسالة
ʽــʜ مـع الʛʻوॽʳȄــة الأســهʦ  سـʨق  فــي الॽʁʺـة ملاءمــة فهــʦ تعȄʜـʜ هــʨ الʴॼــʘ هـʚه مــʧ الهـʙف       ʛؗʱعلــى ال 
ʖاقـــʨـــة الأزمـــة عॽـــة ملاءمـــة علـــى 2008 عـــام فـــي الʺالʺॽʁمـــات الʨللʺعل ॽʰاســـʴʺم ان اذ ،ةالʙار عـــʛقʱالاســـ 

ȑـادʸʱالؔلـي الاق ʙقـ ʙـȄʜی ʧــال مـʺʱلـف احʵʱـارع الʶـار وتॽــي ،الʺـالي الانهʱن  والʨـȞǽ ـالي لهـاʱالǼ ʛʽعلــى تـأث 
  الʺʴاسॽʰة. الʺعلʨمات ॽʀʺة ملاءمة

   ʘــʽح ʦʱــار یــॼʱاخ Ȑʙــة ملاءمــة مــʺॽʁمــات الʨة للʺعلॽʰاســʴʺد اذ،الʙــʴǽ ــلʽلʴار تʙــʴرة الانʙمــات قــʨالʺعل 
ॽʰاســʴʺح علــى ةالʛلافــات شــʱأســعار فــي الاخ ʦام الأســهʙʵʱاســǼ ــاتʻʽانــات عॽات ب ʛؗــʷــة الॽʳȄوʛʻرجــة الʙʺال 

 فʱـــʛة خـــلال الʺʴاســـॽʰة للʺعلʨمـــات الʱفʶـــȄʛʽة القـــʨة فـــي Ǽـــالʱغʛʽات كـــʚلʥ الʴॼـــʘ تʱعلـــȘ أوســـلʨ. بʨرصـــة فـــي
  الأزمة.

ــʙ أدلــة الʰȄʛʳʱــي الʴʱلʽــل ǽقــʙم ʕؗمــات أن تʨة الʺعلॽʰاســʴʺــار الʷʺهــا الʽــاح فــي إلȃــة الأرʺॽʁــة والȄʛʱفʙال 
ʦذات للأســـه ʦॽـــʀ ملاءمـــة ʧȄʛʺʲʱـــʶʺق  فـــي للʨســـ ʦـــة الأســـهॽʳȄوʛʻال ʠغـــǼ ʛـــʤʻال ʧاصـــفات عـــʨذج مʨـــʺʻال 
 إلــى نʶــॼة للأســهʦ الʙفȄʛʱـة الॽʁʺــة مــʧ أفʹــل شـʛح Ǽاســʛʺʱار ʰʢǽــȘ الأســهʦ أسـعار فــي الॼʱــایʧ فــإن ،الʺॼʢقـة
 عـام فـي الʺالॽـة الأزمـة خـلال الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات ةॽʀʺـ ملاءمـة مـȐʙ دراسة مʧ الإجʺالॽة الʱʻائج الأرȃاح.
 القـʨة فـي  كʽʰـʛة زȄـادة إلـى ذلـʥ وȄعـȐʜ  ،كʽʰـʷǼ ʛـȞل زادت قـʙ الإجʺالॽة الॽʁʺة ملاءمة أن على یʙل ،2008
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ـʜون  الʺʶـʧȄʛʺʲʱ أن ǽعʻـي هʚا الʙفȄʛʱة. للॽʁʺة الʱفȄʛʽʶة ʛؗـة ملاءمـة علـى یʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺـة الʺॽʁلل 
  للأرȃاح. الʱفȄʛʽʶة القʨة في انʵفاض مع الأزمة فʛʱة خلال أكȞ ʛʰلʷǼ الʙفȄʛʱة

 )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 

  " الʲʸاسॻʮة الʸعلʦمات ʸॻɾة ملاءمة في الʓʸثʙة "العʦامل
ʘــʴॼه تʚهــ ʘــʴॼامــل فــي الʨــي العʱال ʛثʕــة ملاءمــة علــى تــʺॽʀ مــاتʨة الʺعلॽʰاســʴʺال ʧȄʛʺʲʱــʶʺفــي لل 

 أو مʴȃʛـة كʨنهـا ؛  مʻهـا عʨامـل أرȃعـة تـأثʛʽ الʘʴॼ هʚه في وتʺʲلʗ سʨʻات. سʗ فʛʱة خلال ʡهʛان بʨرصة
ة حʦʳ،للʶʵــارة مــʙرة ʛؗــʷار الʛقʱــاح واســȃالأر ʨة ونʺــ ʛؗــʷــة ملاءمــة علــى الʺॽʁمــات الʨة. للʺعلॽʰاســʴʺا الʚلهــ 

أسـاس الفʛضـॽات دراسـة أجـل مـʧ الʛʱاكʺـي الانʴـʙار وتʴلʽـل أولʶـʨن  نʺʨذج اسʙʵʱام تʦ ،الغʛض  لʴʱلʽـل وؗ
ʙ الانʙʴار. معامل تʴلʽل بʨاسʢة T اخॼʱار تʦ الॽʰانات ʕؗـائج تʱʻه أن الʚامـل هـʨالع ʛثʕـة ملاءمـة علـى تـʺॽʀ 

 الʺعلʨمـات أن اسـʱʻʱاج Ȟʺǽـʧ ،الʴॼـʘ هـʚه علـى بʻـاءً  ʡهـʛان. بʨرصـة فـي للʺʶـʧȄʛʺʲʱ الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمات
ات الʺʴاســॽʰة ʛؗــʷــة ذات للॽʴȃʛات ال ʛؗــʷة والʛʽــغʸات ال ʛؗــʷــاح ذات والȃتفعــة الأرʛʺة الʛقʱــʶʺات ال ʛؗــʷوال 

 أكʲــʛ الʱʻــائج هــʚه ʡهــʛان. فــي الʺالॽــة الأوراق ســʨق  فــي للॽʁʺــة ملاءمــة أكʲــʛ هــي الʺʛتفــع الʻʺــʨ معــʙل ذات
  الاسʲʱʺارȄة. القʛارات اتʵاذ في الإیʛانʧʽʽ للʺʧȄʛʺʲʱʶ فائʙة
 )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 

  " ʃॻن  كʦؒة ملاءمة تʸॻɾ ماتʦعلʸة الॻʮاسʲʸاه الʱة الازمة تॻالʸ؟ ال "  
    ʙــʺʱــة تعॽʺأه ʛȄقــارʱــة الॽــة علــى الʺالॽʺمــات أهʨة الʺعلॽʰاســʴʺة ففــي ،الॼاســʴʺن  الʨمــات تؔــʨذات الʺعل 
 الʱقـارʛȄ مʶـʙʵʱمي مـʧ الʲقـة تأخـʚ فهـي ،الأسـهʦ تقʽـʦॽ لـʱعʝȞ الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʰل مʧ اسʙʵʱامها عʙʻ فقॽʀ Ȍʺة

 ملاءمــة تʙʴیــʙ حॽʺʱــة یʽʲــʛ الأزمــة أو الʺالॽــة الأزمــة فʱــʛات خــلال الأســʨاق فــي الʷــʙیʙ الʱقلــʖ وان، الʺالॽــة
ʨد ،الفʱـــʛات هـــʚه خـــلال الʺالॽـــة الʺعلʨمـــات ॽʀʺـــة ʛؗفـــال ʛـــʽʰؔـــا 2008 لعـــام الʹǽأ ȑʚـــاح الـــʱق  اجʛا شـــॽآســـ، 

 تʙʴیــʙ إلـى الʴॼـʘ هـʚه سـعʗ لـʚا ،الʻاتʳـة الاقʸʱـادǽة والازمـات اتǼالʸـʙم الʛاسـʵة الاسـʛʱاتॽʳॽات وتـأثʛت
ʅـॽلـف كʱʵـة ملاءمـة تʺॽʀ  مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺـل الʰـاء قʻوأث ʙعـȃـة الأزمـة وॽـة الʺالॽʺاذ ، 2008 لعــام العال 

ʦعʺال تʱانات اسॽʰة الॽʢغʱمـات لʨة معلॽʰاسـʴـارة مʱʵانـات مॽȃو ʦॽـʽق  تقʨـʶات ال ʛؗـʷلل ʛـʽـة غॽرجـة الʺالʙʺال 
 ومـʧ  2016 إلـى 2000 مـʧ للأعـʨام و الʺالॽـة للازمـات تعʛضʗ الʱي اسॽا شʛق  لʙول الʺالॽة الاسʨاق في

 الॽʁʺــة ملاءمــة فــي تʹــارب أوجــه وجــʨد مʻهــا نʱــائج لعــʙة الʴॼــʘ تʨصــلʗ الانʴــʙار تʴلʽــل اســʱعʺال خــلال
ات الॽʰʶʻة ʛؗʷة للȄʨʽة الآسʻʽخلال  الع ʥة تلʛʱالف، ȑل أʰاءها الأزمة قʻثȂو ȃها.وʙع    
  الʲالي الʖʲॺ اسهامة ثالʰا:
    ʧض مــʛالعــ Șــابʶراســات الʙقة للǼــاʶال ʧʽــʰʱــة انهــا یॼȄʛق ʧن  مــʨʺا مʹــʚهــ ʘــʴॼال ʧــة مــॽاحʻــة الȄʛʤʻال 
ʥوذلـ ʧخــلال  مــ ʜــʽ ʛؗʱــة ملاءمــة علــى  الʺॽʀ مــاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺا لʺــا ،الʚلهــ ʛــʽغʱʺال ʧــة مــॽʺة اهʛــʽʰفــي ك 
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ʛʽـأثʱارات علـى الʛقــ ʧʽمʙʵʱـʶʺال ʺʱةواســȄارʛ ات ʛؗـʷففي،ال ʗقــʨال ȑʚك الـʛʱــه اشـॽɾ اʚهـ ʘــʴॼدراســات مـع ال 
انــॽʀ ʗاســها ونʺــʨذج الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات ॽʀʺــة Ǽʺلاءمــة اهʱʺــʗ ســʨاء ســاǼقة  الʳهــʨد لʱلــʥ امʱــʙاد ʲʺǼاǼــة وؗ
  ǽأتي: Ǽʺا الʶاǼقة الʙراسات عʧ تʺʜʽت انها الا ،الاخʛون  الॼاحʨʲن  بʚلها الʱي

 انهـا كʺا،والاسـʛʺʱارȄة الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات ॽʀʺـة ملاءمة بʧʽ العلاقة ارلاخॼʱ سعʗ ساǼقة دراسات نʙرة - 1
ʙتعــــ ʘـــــʴॼوعلـــــى الاولـــــى ال ʙحــــ ʦعلـــــ ʘاحـــــॼـــــي الʱال ʗجʺعـــــ ʧʽات بــــʛـــــʽغʱʺـــــة (ملاءمـــــة الʺॽʀ مـــــاتʨالʺعل 

  اخȐʛ. بʯʽات في اǽʹا تʨؔن  وقʙ الʺʴلॽة الʯʽʰة في ) الاسʛʺʱارȄة،الʺʴاسॽʰة
2 - ʙـة رفـॼʱȞʺـة الॽȃʛـة العॽʀاʛر  والعʙة اســةبॽلʽـʸل تفʨع حـʨضـʨـة ملائʺــة مʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺهʺــا الʛواث 

 الʨحــــʙات ǼاســــʛʺʱارȄة تʰʻــــʕ فــــي الʺهʺــــة الʨʳانــــʖ مـــʧ جانــــʖ الʴॼــــʘ هــــʚا تʺʲــــل اذ الاســــʛʺʱارȄة تعȄʜــــʜ فـــي
   علʽها. الʺʴاسॽʰة للʺعلʨمات الॽʁʺة ملائʺة اثʛ وॽȃان الاسʛʺʱارȄة ॽʀاس خلال مʧ الاقʸʱادǽة

 الʹȏʙʢ  لʱانʔا الʰالʖ: الʦʲʸر
  الʹʵاȉ في الاقʶʯادǻة الʦحʗات اسʙʸʯارȂة في الʲʸاسॻʮة للʸعلʦمات الʸॻɿة ملائʸة تأثʙʻ أولا:

 او ثʺʻــه، تعʻــي الʷــيء ॽʀʺــة اذ والʺلائʺــة، الॽʁʺــة هʺــا: مفــʛدتʧʽ مــʧ الॽʁʺــة ملائʺــة مʸــʢلح یʱؔــʨن 
 تعʻـي فأنهـا الʺعلʨمـات ملائʺـة امـا الॽʁـاس، عʺلॽـة علـى یʢʻـȑʨ  وذلـʥ كʺॽـة ʸǼـʨرة عʻـه معʰـʛا وزنه او قʙرة،

ـــى الʱـــأثʛʽ فـــي قـــʙرتها ، اتʵـــاذه ســـʦʱʽ الـــȑʚ او اتʵـــاذه ســـȘʰ الـــȑʚ القـــʛار عل  ॽʀʺـــة ملائʺـــة وتعʻـــي مʶـــॼʁʱلاً
ـــʙ الʺʴاســـॽʰة الʺعلʨمـــات ـــة وقـــʙرة وزن  تʙʴی ॽʺمـــات واهʨة الʺعلॽʰاســـʴʺـــار فـــي الʡار اʛالقـــ ʚـــʵʱʺار او الʛالقـــ 
ـــʨب ـــʙر اتʵـــاذه، الʺʢل ـــʙرة مـــȐʙ لخـــلا مـــʧ الॽʁʺـــة هـــʚه وتق ـــأثʛʽ فـــي الʺʴاســـॽʰة الʺعلʨمـــات مق ʱارات الʛـــالق Ǽ 

 الأوراق أســعار فــي الʱغʽــʛات خــلال مــʧ تأثʛʽهــا ʤǽهــʛ اذ الʺالॽــة، الأوراق ســʨق  فــي للʺʱعــاملʧʽ الاقʸʱــادǽة
 :2019شʷʻــʨل، الʺʴاســॽʰة( الʺعلʨمــات نʷــʷǼ ʛــأن الʶــʨق  فــي للʺʱعــاملʧʽ الفعــل وردود عʨائــʙها او الʺالॽــة،

29.(  
 للʨحــــــʙة الاقʸʱــــــادǽة الॽʁʺـــــة لʱقʽــــــʦॽ الʺالॽـــــة الʱقــــــارʛȄ والʺʛتقʰــــــʨن  الʴـــــالʨʽن  الʺʶــــــʛʺʲʱون  مʶǽـــــʙʵʱ اذ

 وهــʚا الاقʸʱـادǽة، للʨحــʙة الʶـॽʀʨة والʁـʦॽ الʺʴاســॽʰة الأرقـام بـʧʽ علاقــة وجـʨد افʱـʛاض خــلال مـʧ الاقʸʱـادǽة
 الأوراق عائـʙ او الʶـʨقي Ǽالʶـعʛ والʰʻʱـʕ تفʶـʛʽ علـى وقʙرتها الʺʴاسॽʰة، الʺعلʨمات الॽʁʺة Ǽʺلائʺة ǽعʛف ما

 لا أȑ مـــا نʨعـــا ȞǼفـــاءة الʺالॽـــة الأســـʨاق تʱʺʱـــع ان الʺʴاســـॽʰة للʺعلʨمـــات الॽʁʺـــة ملائʺـــة تفʱـــʛض اذ الʺالॽـــة،
ȋʛʱʷن  ان تʨؔت ʥلقة، الؔفاءة تلʢم ȑاق ان أʨالأسـ ʝـȞتع ʖمـات اغلـʨاحـة الʺعلʱʺق  فـي الʨـʶال ʧخـلال مـ 
ʛعʶاو ال ʙة للأوراق العائॽالʺال )Uwuigbe,et.al,2017:1-3 .(  

 الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات لॽʁʺـة الʺلائʺـة مـȐʙ تʴـʙد الʱـي اعلاه الʺʴاسॽʰة للأرقام العلاقة تلʥ على وʻȃاءا
 القـــʛار اتʵـــاذ عʺلॽـــه تʶـــهل مʱعـــʙدة ʻʺǼـــاحي مـــʻهʦ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ خʨʸصـــا لʺʶـــʙʵʱمʽها معلʨمـــات تـــʨفʛʽ فـــي

ʦمʺـــا الʺلائـــ ʝȞعʻـــ ـــʛ ȑʚالامـــ الاقʸʱـــادǽة الʨحـــʙة اســـʛʺʱارȄة علـــى ی ـــة ॽɾـــه الॼاحـــʘ یـــȐʛ  ال ॽʺر اهʨفـــي الغـــ 
 لʙʴʱیـʙ ملاحقهـا فـي او الʺالॽـة القـʨائʦ مـʧʱ فـي تʤهـʛ الʱـي خȐʛ  الا الʺʱغʛʽات اهʦ لॽʰان الʺʴاسॽʰة الادبॽات

Ȑʙها مʛʽة ملائʺة في تأثʺॽʀ ماتʨة الʺعلॽʰاسʴʺاسها الȞة على وانعȄارʛʺʱة اسʙحʨة. الǽادʸʱالاق  
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  الʸالॻة لʯقارʙȂوا وعʦائʗها الʴهʤ اسعار •
 القـʛارات لاتʵـاذ الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات فائـʙة انهـا" الʺʴاسـॽʰة للʺعلʨمـات الॽʁʺـة ملائʺـة زʻȄي) ( عʛف 

ʧــل مـʰق ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʧʽــالʴال ،ʧʽʰتقʛار والʺــʺʲʱاو لاســ ȍفــاʱالاح  ʦاراتهʺʲʱاســǼ فــي ʦة اســهʙحــʨة، الǽــادʸʱالاق 
   .)65 :2020زʻȄي، (العʨائʙ" او الأسهʦ وأسعار الʺالॽة للʱقارʛȄ الʺعلʨمات بʧʽ للعلاقة نʳॽʱة الفائʙة هʚه وتʷʻأ

  الاسهʤ واسعار الʹقǻʗة والʗʯفقات الʗفȂʙʯة والʸॻɿة الارȁاح•
ʙاكـــ )Nelwan,et.al( ـــاح ان علــــىʸالإف ʧمــــات عــــʨـــة ذات معلʺॽʀ ملائʺــــة ʝـــȞدة تعʨــــاح جــــȃالأر 
 شــʛوȋ مــʧ شـȋʛ الأرȃــاح ان فـʛض علــى دǽةالاقʸʱـا الʨحــʙة اســʛʺʱارȄة علـى تــʻعʝȞ بـʙورها الʱــي الʺʴاسـॽʰة

 هـــʚه اكـــʙت اذ الاقʸʱــادǽة، الʨحـــʙة اســʛʺʱارȄة الـــى ذلـــʥ أدȐ للأرȃــاح وجـــʨد هʻــاك كـــان اذا أȑ الاســʛʺʱارȄة،
ʘــʴॼــاك ان علــى الʻه ʛʽلؔــل تــأث ʧــاح مــȃــة الأرʺॽʁــة والȄʛʱفʙفقات الʙــʱــة والǽʙقʻأســعار علــى ال ʦــة الأســهʺॽʀو 
 علــى انعȞـاس الʱـأثʛʽ لهــʚا كـان اذا ومـا الʺʴاسـॽʰة، للʺعلʨمــات الॽʁʺـة لائʺـةم ʲʺǽــل الـȑʚ الاقʸʱـادǽة الʨحـʙة
 دائʺـاً  ʶǽـعʨن  الʺʶـʧȄʛʺʲʱ ان خـلال مـʧ الاقʸʱـادǽة الʨحـʙة اسـʛʺʱارȄة علـى یـʻعʝȞ بʙوره الȑʚ الأرȃاح جʨدة
 لعʻʽـة نʜجـʨ  نʺـʨذج اسـʙʵʱام تـʦ اذ الʷʻـاȋ، اسـʛʺʱارȄة مـʧ والʻـاتج الأرȃـاح تʴقʽـȘ فـي الʺʶـʛʺʱة الʨحʙات الى

ʗنʨؔت ʧة 98 مʙة وحǽادʸʱة اقॽɺاʻـاهʺة صʶت 2014 عـام فـي مʛهـʣـائج واʱه نʚهـ ʘـʴॼـاك ان الـى الʻه 
ʛʽـاح واضـح تأثȃفقات للأرʙـʱـة والǽʙقʻـة الʺॽʁـة والȄʛʱفʙال ʦة للاسـهʙحـʨة الǽـادʸʱأسـعار علـى الاق ʦا الأسـهʚوهـ 

ʛʽأثʱال ʛʰʱعǽ ʧات م ʛؗʴة مȄارʛʺʱة لاسʙحʨة الǽادʸʱالاق ʧاس لخلا مȞدة انعʨـاح جـȃـه، الأرॽعل ʥلʚلـ ʖـʳǽ 
 مـــا فــي الʺالॽـــة الاوراق ســʨق  فـــي الʺʙرجــة الاقʸʱـــادǽة الʨحــʙات القلـــȘ مʸــʙر  الʺعلʨمـــات تــʨافȞǽ ʛــʨن  ان

Șعلـʱف فـي یʙل الهـʨــʸʴالʺـال راس علـى لل ʧمــ ʧȄʛʺʲʱـʶʺال ȑل اʨـʸʴــل علـى الȄʨʺʱال ʖاسـʻʺال ʧاجــل مـ 
 تقـʙم ان ʳǽـʖ الـȑʚ الʺعلʨمـات مـʧ جـʜء هـي الʺالॽـة الॽʰانات تعʙ لʚلʥ  الاقʸʱادǽة، الʨحʙة نʷاȋ اسʛʺʱارȄه

 علــى الادارȄــة الʺʶــاءلة اشــȞال مــʧ كʷــȞل اساســॽا دورا تلعــʖ الʺالॽــة الॽʰانــات ان عــʧ فʹــلا الʶــʨق، الــى
 مـʧ للʺʶـʧȄʛʺʲʱ ضـʛورȄا امـʛا تعـʙ الʱـي الʺالॽـة الॽʰانـات مـʧ الʺعلʨمـات وȃالʨʸʵص ادارتها تʦʱ الʱي الʺʨارد
 مــʧ واحــʙه Ȟǽــʨن  ان ʳǽــʖ وعلॽــه  القــʛار، لʸــʻاع  مفʽــʙة تؔــʨن  والʱــي الاســʲʱʺار قــʛارات لاتʵــاذ هــʦدفع اجــل

 ॽʀʺـــه ملائʺـــه تʺʱلـــʥ  ان یॼʻغـــي معلʨمـــات علـــى تʱʴــȑʨ  الʱـــي الʺالॽـــة القـــʨائʦ مـــʧ لایʳʱـــʜء جـــʜءا او الʶــʺات
  ).Nelwan,et.al,2020:321الʺʴاسॽʰة( الʺعلʨمات

ʥلʚلـــــ ʗـــــʷدراســـــة ناق )He,2020(  ʽتـــــأثʛ ـــــاتȄʨʻمع ʧȄʛʺʲʱـــــʶʺـــــان الʷǼ ـــــه ملاءمـــــةʺॽʀ مـــــاتʨالʺعل 
 الʻقǽʙـة والʱـʙفقات للاسـهʦ الʙفȄʛʱـة والॽʁʺـة الارȃـاح هـي الʱـي الʺʴاسـॽʰة الʺʱغʛʽات بʧʽ رʗʢȃ الʱي الʺʴاسॽʰة

  للʺʴاســــॼة تʨجॽــــه هʻـــاك الان و عقلانʽــــʨن  هــــʦ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ ان الʴॼــــʘ هــــʚه وافʛʱضـــʗ الاســــهʦ اســــعار مـــع
 ان و الاخʽــــʛ الافʱــــʛاض خــــلال مــــʧ لهــــا الʺعلʨماتॽــــة والʯʽʰــــة الʺʴاســــॼة جــــʨده ʶʴــــʧʽلʱ الʺعــــایʛʽ وواضــــعي
 اكـʙت لـʚلʥ الʺالॽـة الاسـʨاق فـي عʻهـا الافʸـاح یʦʱ والʱي ملائʺه ॽʀʺه تʺʱلʥ ان ʖʳǽ الʺʴاسॽʰة الʺعلʨمات

 تفʱـــʛا فــي جʺــاعي انʵفــاض الــى تــʕدȑ مʱغʛʽاتهــا فــي الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات ॽʀʺــه ملائʺــه ان الʴॼــʘ هــʚه
 الʺʶــاهʺʧʽ لʴقــʨق  الʙفȄʛʱــة والॽʁʺــة الʻقــȑʙ والʱــʙفقات  الارȃــاح  ان اخــȞǼ  Ȑʛلʺــات اȑ الʺʛتفعــة، الʺعȄʨʻــات
  دراسـʱها تـʦ اذا امـا الʺʶـʧȄʛʺʲʱ معȄʨʻـات انʵفـاض الـى تـʕدȑ مʱʳʺعه كانʗ اذا  الاسهʦ اسعار مع الʺʛتʢॼة

 مʛتفعــة معȄʨʻــات الــى الاســهʦ ســعارا و  الارȃــاح تــʕدȑ مــʲلا مʱʵلــف تــأثʛʽ مʻهــا لؔــل Ȟǽــʨن  مʻفʸــل ʷǼــȞل
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 واســـعارها للاســهʦ الʙفȄʛʱــة الॽʁʺــة امــا مʛتفعــة معȄʨʻــات الـــى تــʕدȑ اǽʹــا الاســهʦ واســعار الʻقǽʙــة والʱــʙفقات
ȑدʕـــات الـــى تـــȄʨʻفʹـــه معʵʻم ʧȄʛʺʲʱـــʶʺال كـــل وفـــي للʨاء الاحـــʨكـــان ســـ ʛʽتفـــع تـــأثʛاو م ʠفʵʻعلـــى  مـــ 

ـــاتج الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ معȄʨʻـــات ʻال ʧـــه ملائʺـــه مـــʺॽʀ مـــاتالʨة ʺعلॽʰاســـʴʺـــه ال ـــى انعȞـــاس ل  الʨحـــʙة اســـʛʺʱارȄه عل
 مʸـــادر احـــȐʙ هـــي والـــȑʚ الاســـʲʱʺار  قـــʛارات اتʵـــاذ ȄʛʡـــȘ عـــʧ اȑ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ خـــلال مـــʧ الاقʸʱـــادǽة

 مـʧ انـه اذ الʴॼـʘ هـʚه اشـارت كʺـا الاقʸʱـادǽة، الʨحـʙة اسـʛʺʱارȄه فـي تـʕثʛ الʱـي الاقʸʱـادǽة للʨحʙة الȄʨʺʱل
ʧȞʺʺن  ان الʨؔات تȄʨʻا معʧȄʛʺʲʱʶʺاج اسـاس علـى لʜمـ ʧȄʛʺʲʱـʶʺال ʝॽاسـاس علـى ولـ ʝـه اسـॽʺفʹـلا عل 
ʧن  انــــــــه عــــــــʨــــــــȞǽ ʙن  قــــــــʨــــــــȞǽ ــــــــاك ʻه ʛʽتــــــــأث  ȑʨــــــــ ــــــــى والاشــــــــاعات الʺʶــــــــʧȄʛʺʲʱ للʺــــــــʜاج ق ــــــــات عل Ȅʨʻمع 

)ʧȄʛʺʲʱʶʺالHe,2020:2.(    
فاءة الʯʹافॻʴة الʚʻʸة•   الʦʸارد اسʗʳʯام وؕ

ʞنــاق )Ryu&Won,2018(  العلاقــة ʧʽة بــʜــʽʺة الॽــʶافʻʱــه ملائʺــه و الʺॽʀ مــاتʨة، الʺعلॽʰاســʴʺاذ ال 
 ادوات تȄʨʴــل فــي الʶʻــॽʰة Ǽالؔفــاءة ǽعــʛف مʸــʢلح خــلال مــʧ مʻافʶــʽها عــʧ الاقʸʱــادǽة الʨحــʙة مʽــʜت انهــا

 الʨحـــʙة اســʛʺʱارȄة فـــي تــʻعʝȞ بـــʙورها والʱــي الاقʸʱـــادǽة الʨحــʙة رॽʴȃـــة تعʤــʦॽ فـــي الʛئʶॽــॽة الʳʻـــاح عʨامــل
 الاقʸʱــادǽة الʨحــʙة حــʨل العامــة ملاحʤــات وتʨضــॽح تʸــʅॽʻ انهــا ʶــॽةالʻʱاف الʺʽــʜة تعــʛف اذا الاقʸʱــادǽة،

ـــي الʱʻـــائج تʷـــʛʽ اذ  الʺـــʨارد، اســـʙʵʱام كفـــاءه ॽʀـــاس عـــʧ فʹـــلا الॽʴـــاه دورة مʛاحـــل مـــʧ مʛحلـــه اȑ فـــي ʱال 
ʗصـــلʨهــــا تʽه الʚهــــ ʘــــʴॼام كفــــاءه ان الʙʵʱارد اســــʨالʺــــ ȑʚالـــ ʨهــــ ʙعــــǽ ʙات احــــʛشــــʕة مȄارʛʺʱة الاســــʙحــــʨلل 

 ملائʺـــه زȄـــاده او انʵفـــاض وان الاقʸʱــادǽة، الʨحـــʙة اســـهʦ اســعار فـــي اʳǽابॽـــه علاقــه هـــال Ǽـــان  الاقʸʱــادǽة
 الʴॼـʘ هـʚه ذؗـʛت الʺـʨارد، اسـʙʵʱام كفـاءة ʶǼـȞǽ ʖʰـʨن  الʨاحـʙ الʶـهʦ رॽʴȃـه او الʨاحʙ للʶهʦ الʙفȄʛʱة الॽʁʺة
 ان وتʷؔــف لʺـʨارد،ل الاســʙʵʱام كفـاءه درجــه خـلال مـʧ الاقʸʱــادǽة للʨحـʙة الʻʱافʶــॽة الʺʽـʜة علــى تـأثʛʽ هʻـاك
 هــي بــʙوره الــȑʚ الاقʸʱــادǽة الʨحــʙة ॽʀʺــه علــى اʳǽــابي تــأثʛʽ لــه الاقʸʱــادǽة الʨحــʙة مــʨارد اســʙʵʱام كفــاءة

ʝȞعʻها علــى یــʱȄارʛʺʱاســ ʧل اســهʺها اســعار ارتفــاع خــلال مــʨــʸʴارد علــى والʨار مــʺʲʱــة وارتفــاع الاســʺॽʁال 
  ).Ryu&Won,2018,119وغʛʽها( الॽʀʨʶة

ʸة• ʦؕʲال Ȏʗةملا  ومʸمات ئʦعلʸة الॻʮاسʲʸال  
ʺـــة بـــʧʽ العلاقـــة )Almujamed & Alfraih( تʻـــاول  ʨؗʴات ال ʛؗـــʷـــه وملائʺـــة الʺॽʀ مـــاتʨالʺعل 

 2013 عـام خـلال الȄʨؔـʗ بʨرصـة فـي مʙرجـة اقʸʱـادǽه وحـʙه 178مـʧ عʻʽـه علـى ॼʡقـʗ  الʱـي الʺʴاسॽʰة
ʺــة  ॽʀــاس تــʦ اذ ʨؗات ح ʛؗــʷال ʧاتهــا خــلال مــʛʽغʱلــة مʲʺʱʺال ʝلــʳــاك الادارة مʻوه ʛاثــ  ȑʨا قــʚلهــ ʝلــʳʺال 

 تʴلʽــل خــلال ومــʧ الʶــعʛ  انʺــʨذج ȄʛʡــȘ عــॽʀ ʧاســها تــʦ الــȑʚ الʺʴاســॽʰة الʺعلʨمــات ॽʀʺــه ملاءمــة علــى
 وجـــʨد الــى الʴॼــʘ هـــʚه وʻʽȃــʗ  الاســهʦ اســعار مـــع الʻقǽʙــة والʱــʙفقات الʙفȄʛʱــة والॽʁʺـــة الارȃــاح بــʧʽ العلاقــة
ـــه علاقـــه Ȅʨة دلالـــه ذات قॽـــائʸاح ʧʽبـــ ʝـــ  ان الʴॼـــʘ هـــʚه الʺʴاســـॽʰة الʺعلʨمـــات ॽʀʺـــه ملائʺـــه ةالادار  مʳل
ʝلʳالإدارة م ʨه ʦعʙال  Ȑʨة القʺ ʨؗʴات ل ʛؗʷال ʛالامـ ȑʚالـ ȑدʕالـى یـ ʠॽـɿʵت ʅॽالـة تؔـال ʨؗفʹـلا ال ʧعـ 
ة ॽʀʺه مع الʻʱفʚʽیʧʽ الʺʙراء مʳلʝ بʧʽ عॽʶȞه علاقه وجʨد ʛؗـʷال ʥلʚه لـʚهـ ʘـʴॼال ʛفʨاسـاس تـ ʦعلـى داعـ 

 & Almujamedالʺʴاســــــॽʰة( الʺعلʨمـــــــات ॽʀʺــــــه ملائʺــــــه ʶʴـــــــʧʽبǽ ʱقــــــʨم الادارة مʳلــــــʝ ان
Alfraih,2020,249-253.(  
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  )IFRs( الʗولॻة الʸالي الإǺلاغ معایʙʻ وفȖ للʓʮʹʯ والقابلॻة الارȁاح•
 الʺلائʺــة لॽʁʺــة ( الأرȃــاح مʶــاهʺات Ǽعــʠ مʻاقʷــة الــى )Desoky & Mousa( مــʧ كــل اشــار 

ـــة ॽوالقابل (ʕـــ ʰʻʱمـــات للʨة للʺعلॽʰاســـʴʺةا الʛفʨلʺـــ Șوفـــ ʛʽـــلاغ معـــایǼـــة الʺـــالي الإ ॽولʙال )IFRs( رصـــة فـــيʨب 
ʧȄʛʴॼال )BHB(  قʨوس Ȍقʶة للأوراق مॽالʺال )MSM( ȑʚم الʙʵʱهـا اسـʽد فʙعـ ʧات مـʙـاهʷʺـي الʱال ʗبلغـ 

 203و الʴॼـــʧȄʛ، بʨرصـــة فـــي مʙرجـــة مʱʵلفـــة اقʸʱــادǽة وحـــʙة 40 الʴॼـــʘ هـــʚه اســـʱهʙف اذا مʷــاهʙة 280
 الفʱــʛة غʢــʗ الʱــي الʺالॽــة لــلأوراق مʶــقȌ ســʨق  فــي مʙرجــة مʱʵلفــة اقʸʱــادǽة وحــʙة 29 مــʧ تʨؔنــʗ مʷـاهʙة

ʧ2011-2005 مــ ) ȑة 40 أʙة وحـــǽـــادʸʱد اقʙات لعـــʨʻات، 7 ســـʨʻة 29 ســʙة وحـــǽـــادʸʱد اقʙات لعـــʨʻســـ 
 تʶʴــʧʽ الــى ذلــʥ یــʕدȑ الʙولॽــة الʺــالي الإǼــلاغ معــایʛʽ تʻʰــي عʻــʙ انــه الʴॼــʘ هــʚه أوضــʗʴ اذ ) ســʻة 11

 قـʙرة تقـȑʨ  الʺعـایʛʽ ان عـʧ وفʹـلا الʺالॽـة ǼالʱقـارǼ ʛȄعلاقـة تـʛتȌॼ الʱـي الʺʴاسـॽʰة علʨمـاتللʺ الॽʁʺـة ملائʺة
 الʺالॽـة لـلأوراق الʴॼـʧȄʛ سـʨق  فـي الʺʙرجـة الاقʸʱادǽة الʨحʙات ǼاسʛʺʱارȄة الʕʰʻʱ على الʺʴاسॽʰة الʺعلʨمات

 الإǼـلاغ معـایʛʽ تʻʰـي لحـا فـي افʹـل تؔـʨن  الʺʴاسـॽʰة للʺعلʨمـات الॽʁʺـة ملائʺـة ان أȑ الʴॼـʧȄʛ) بʨرصـة (
 فــي الʺʙرجــة الاقʸʱــادǽة الʨحــʙات فــي الʽʰʢʱــȘ تــʦ عʻــʙما الʴــال نفــʝ وفــي تʽʻʰهــا، عــʙم مــʧ الʙولॽــة الʺــالي
 ॽʀʺــــة ملائʺــــة قــــʙرة مــــʶʴǽ ʧــــʧ الʙولॽــــة الʺــــالي الإǼــــلاغ معــــایʛʽ تʻʰــــي ان اذ الʺالॽــــة لــــلأوراق مʶــــقȌ ســــʨق 

 الʺالॽـة لـلأوراق مʶـقȌ سـʨق  فـي الʺʙرجـة الاقʸʱـادǽة تللʨحـʙا ǼالاسـʛʺʱارȄة الʰʻʱـʕ فـي الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمات
 ǼالاسـʛʺʱارȄة الʰʻʱـʕ فـي اقـل تـأثʛʽ الʺʴاسـॽʰة للʺعلʨمـات الॽʁʺـة لʺلائʺـة تؔـʨن  الʺعـایʛʽ تʻʰʻـي عـʙم حـال وفي

  الاقʸʱادǽة. للʨحʙات
  للʖʲॺ الॻʮʠʯقي الʱانʔ :الʙاǺع الʦʲʸر

   الʸالॻة للأوراق العʙاق سʦق  أولا:
 ةʘʮه نʳȂتأر ʥق ا عʦʴل   

 الʺالॽــة لــلأوراق Ǽغــʙاد ســʨق  تأســʝ اذ الʺالॽــة لــلأوراق Ǽغــʙاد ســʨق  هــʨ العــʛاق فــي نʤــʦ ســʨق  اول أن
ʖجــʨʺǼ  نʨالقــان ʦقʛة 24 الʺــʻــʶــع 1991  لʱʺʱȄق  وʨــʶة الॽــʸʵʷالǼ ــةȄʨʻقلال الʺعʱالاســȃالʺــالي و  ȑوالادار 

ʨة وهʶسʕف لا عام نفع ذات مʙهʱـʶح تȃʛف وانʺـا الـʙالـى یهـ ʦॽـʤʻـة تॼʀاʛاولتـ ومʙ ـة الاوراقॽعامـل الʺالʱوال 
 ومʸـــلʴة الـــʻʡʨي الاقʸʱـــاد لʴʺاǽـــة ودقʱـــه وســـʛعʱه وســـهʨلʱه وصـــʱʴه الʱعامـــل هـــʚا ســـلامة Ȟǽفـــل Ǽʺـــا بهـــا

ʧʽعــاملʱʺال ʦॽــʤʻــة وتʻة مهʡســاʨعامــل فــي الʱــالأوراق الǼ ــةॽالʺال ʙیــʙʴق  وتʨامــات حقــʜʱاف والʛــʡـــة الاॽʻالʺع 
 تʷــॽʳع ȄʛʡــȘ عــʧ الاســʲʱʺارȑ  الــʨعي وتʢــʛȄʨ الادخــار ॽʺʻــةوت الʺʷــʛوعة مʸــالʴها لʴʺاǽــة الؔفʽلــة والʶــʰل

 فـــي الʺالॽــة وزارة اصـــʙرت وقــʙ ،الـــʻʡʨي الاقʸʱــاد لʙʵمـــة الʺــʙخʛات وتʨجॽـــه الʺالॽــة الاوراق فـــي الاســʲʱʺار
ــʙاخلي الʤʻــام 22/12/1996  26 الʺــادة مــʧ اولا الʻʰــʙ مــʧ ج للفقــʛة اســʻʱادا الʺالॽــة لــلأوراق Ǽغــʙاد لʶــʨق  ال
ʧن  مــʨق  قـــانʨاد ســـʙغـــǼ ʛـــʸʱقȄاول وʙــʱق  فـــي الʨـــʶالات علـــى الʨــة حـــʻȄʜʵـــع الॽʺات وجʙʻـــʶـــادرة الʸال ʧمـــ 

ات وســʙʻات والاســهʦ العــʛاق حʨȞمــة ʛؗــʷــاهʺة الʶʺـــة الॽʀاʛــي العʱر الʛقــǽ ʝلــʳق  مʨــʶل الʨــʰاولها قʙفـــي تــ 
ــʚلʥ الʶــʨق   26 الʺــادة مــʧ د) (اولاـــ للʻʰــʙ اســʻʱادا الʺالॽــة الاوراق لʱــʙاول الॽʺॽʤʻʱــة الʱعلॽʺــات اصــʙار تــʦ وؗ

ʧن  مʨق  قانʨʶال، ʙح وقʱʱق  افʨʶا الॽʺ23/3/1992 في رس.  
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ان  قـام وقـʙ ،ومʱʵلʢـة خاصـة اقʸʱـادǽة وحـʙة 113 آنʚاك ॽɾه الʺʙرجة الاقʸʱادǽة الʨحʙات عʙدت وؗ
 تـارȄخ ولغاǽـة القـانʨن  ʨʺǼجـʖ مʴـʙد هـʨ كʺـا الʺالॽـة الأوراق وتـʙاول ومʛاॼʀـة تʦॽʤʻ في نʷاʡه ʜʺǼاولة الʨʶق 

19/3/2003، ʖʰʶȃوف وʛʣ بʛʴال ʦق  حل تʨاد سـʙغـǼ ـة لـلأوراقॽالʺال ʛـأمǼ ʧمـ ʦـاكʴني الʙالʺـ، ʦثـ ʙعـǼ 
ʥذلــ ʦح إعــادة تــʱق  فــʨــʶلــة الʴǼ ʙیــʙاذ ج ʦه تــʱʽʺــʶق  تʨاق ســʛــة لــلأوراق العــॽالʺال ʖجــʨʺǼ  نʨلعــام )74( قــان 

2004.    
ʝق  تأسـʨاق سـʛـة لـلاوراق العـॽالʺال ʖجــʨʺǼ  نʨالقـان ʗقـʕʺال ʦقʛـ 18 فـي 74 الʺـʶॽ2004 انن ʛاشــȃو 

 ʨʺǼجـــʖ 2004 عـــام الʺʴـــافʧʽʤ مʳلـــʝ شـــȞل .2004 حȄʜـــʛان 24 فـــي لـــه تـــʙاول جلʶـــة اول فـــي نʷـــاʡه
 العʛاॽʀـة الʨقـائع فـي ونʷـʛت العʛاقـي الȞʴـʦ مʳلـʝ قʰـل مـʧ اعʹائه تॽʺʶة وتʦ الʺʕقʗ الʺالॽة الاوراق قانʨن 
ـــان 2004 نʶॽـــان فـــي الʸـــادر 3983 الʺـــʛقǼ ʦالعـــʙد ـــʙور لهـــʦ وؗ ـــ الاساســـي ال ـــاح تأســـʝॽ يف ʱʱق  وافʨـــʶال 

ــه Ǽــأداء واســʛʺʱاره ــة اجــازة علــى الʺالॽــة الاوراق هʯʽــة مʨافقــة اسʸʴʱــال Ǽعــʙ اعʺال  تعʽــʧʽ وȄــʦʱ ،الʷʻــاȋ مʜاول
 تʤʻـʦॽ هـي الʛئʶॽـॽة ومهʺـʱهʦ اعʹـاء تʶـعة مـʧ وʱȄؔـʨن  سـʻة كـل الȑʛʶ  الاقʛʱاع ȘȄʛʡ عʧ الʺʳلʝ اعʹاء
  ʡاته.نʷا على والاشʛاف له العامة الॽʶاسة ورسʦ الʨʶق 

 ان علــى الʺʕقــʗ الʺالॽــة لــلأوراق العــʛاق ســʨق  قــانʨن  ʨʺǼجــʖ الʶــʨق  إدارة الʺʴــافʧʽʤ مʳلــʝ تــʨلى اذ
 ،الʺالॽـة لـلأوراق Ǽغـʙاد سـʨق  مـʧ ناتʳـة الʺالॽـة للـʨراق العـʛاق سـʨق  على وقانʨنॽة مالॽة الʜʱامات أȑ تʨؔن  لا

 اذ الʺʶــʧȄʛʺʲʱ لʳــʚب القʻــʨات هــʦا  احــʙ الʺالॽــة لــلأوراق العــʛاق ســʨق  ǽعــʙ اخــʛ جانــʖ ومــʧ جانــʖ مــʧ هــʚا
 الॽʺʻʱــــة زȄـــادة الـــى یــــʕدȑ الـــǼ ȑʚالʷـــȞل الʺʱʵلفـــة والقʢاعــــات والافـــʛاد الʺʕسʶـــات بــــʧʽ الʺـــال ॽɾـــه یʴʱـــʛك

    .اعʺالها في رȃح تʴقȘʽ الى تهʙف لا عام نفع ذات مʕسʶة فهʨ ،العʛاق في الاسʲʱʺارȄة
 افʗق  اهʦاق سʙة للأوراق العॻالʸال   

  : )2 :2017،الʺالॽة للأوراق العʛاق سʨق  تقʛȄʛ یلي( ما Șʽتʴق الى الʨʶق  یهʙف
1( ʦॽـــʤʻت ʖȄرʙات اعʹـــائه وتـــ ʛؗـــʷرجـــة والʙʺق  فـــي الʨـــʶقـــة الȄʛʢǼ ʖاســـʻʱف مـــع تʙـــة هـــǽحʺا ʧȄʛʺʲʱـــʶʺال 

ʜȄʜثقة وتع ʧȄʛʺʲʱʶʺه الǼ. 
2( ʜȄʜالح تعʸم ʧȄʛʺʲʱʶʺق  الʨʶǼ ةʛح Șثʨة بها یʻʽة ،فعالة ،امॽʶافʻت ʦʶʱة وتॽɾفاʷالǼ. 
3( ʦॽـــʤʻت ॼوتȌॽـــʶ ـــة الاوراق تعــــاملاتॽرة الʺالʨـــʸǼ ـــة وفعالـــة عادلــــةʺʤʱʻها ومʻʺــــʹȃـــات وॽالʺقاصــــة عʺل 

  الʱعاملات. لهʚه والȄʨʶʱة
4( ʦॽـʤʻــل اعʹـائه تعــاملات تȞǼ اء صــلة لـه مــاʛــʷǼ ـعॽȃــة الاوراق وॽالʺال ʙیــʙʴق  وتʨامــات حقـʜʱاف والʛــʡالا 

 .الʺʛʷوعة مʸالʴهʦ حʺاǽة ووسائل
5( ʛȄʨــʢق  تʨاق فــي الʺــال ســʛــا العــʺǼ مʙــʵǽ ــادʸʱي الاقʻʡʨة الــʙــاعʶات وم ʛؗــʷــاء فــي الʻال رؤوس بʨالامــ 

 للاسʲʱʺار اللازمة
 .الʨʶق  في الاسʲʱʺار ص فʷǼ ʛأن العʛاقʧʽʽ وغʛʽ العʛاقʧʽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ تॽɺʨة )6
 هـــʚا فـــي علʽهــا الʺʸʻـــʨص الاهـــʙاف لʴʱقʽــȘ الʹـــʛورȄة والʺعلʨمـــات الاحʸــاءات ونʷـــʛ وتʴلʽـــل جʺــع )7

 .الʤʻام
 الʨʶق. تʛȄʨʢ بهʙف العالʺॽة والاسʨاق العȃʛي العالʦ في الʺالॽة الاوراق قاسʨا مع الʨʱاصل )8
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 .اهʙافه لʙعʦ اخȐʛ  ضʛورȄة ونʷاʡات ʙʵǼمات الॽʁام )9
 الʖʲॺ وعʻʹة مʸʯʱع وصف 4-2

 اذ الʺالॽــة لــلأوراق العــʛاق ســʨق  فــي الʺʙرجــة الʵاصــة العʛاॽʀــة الʺʸــارف مــʧ الʴॼــʘ مʱʳʺــع یʱؔــʨن 
 20 مـʧ 2017-2007 عـام مـʧ امʱـʙت الʱـي الʴॼـʘ أعʨام خلال الʨʶق  في ةالʺʙرج الʺʸارف عʙد تʛʱاوح

 نʶـॼة تʺʲـل والʱـي مʸـʛفا 14 كانـʗ والʱـي الʺʸارف تلʥ مʧ عʺǽʙة عʻʽة اخॽʱار تʦ حʘʽ مʛʸف 24 الى
70% ʧاع مʢارف قʸʺي الʱوال ʗـارف كانʸʺـارة الʱʵʺـة الʻʽـة عǽʙʺـارف عʸʺاول للʙـʱʺخـلال أسـهʺها ال 
 مʱغʽـــʛات احـــǽ ʙلائـــǼ ʦʺـــا الʺلॽؔـــة لهȞॽـــل تʻـــʨع تʺʱلـــʥ كـــʚلʥ 2017 عـــام الـــى 2007 عـــام مـــʧ الʴॼـــʘ مـــʙة

ʘــʴॼفʹــلا ،ال ʧه ان عــʚــة هــʻʽل العȞــʷة مــا تॼــʶ16 ن% ʧات اجʺــالي مــ ʛؗــʷرجــة الʙʺق  فــي الʨــʶــالغ الॼوال 
ة 86 عʙد ʛؗة خلال شʙم ʘʴॼاول الʙʳة والॽضح الاتʨارف تʸʺة الʻʽع ʘʴॼارف الʸʺة. والʙعॼʱʶʺال  

  الʘʴॼ عʻʽة لʺʸارفا )1( جʙول
 الʺʛʸف اسʦ  ت الʺʛʸف اسʦ ت
1  ȑارʳʱاقي الʛر 8 العʨʸʻʺار الʺʲʱللاس     
     والاسʲʱʺار للॽʺʻʱة الʺʨصل 9     الʙولي اشʨر 2
 Ǽابل 10 العʛاقي الاسʲʱʺار 3
 Ǽغʙاد 11      الʳʱارȑ  الʵلॽج 4
 الʳʱارȑ  سʨمʛ 12     والاسʲʱʺار للȄʨʺʱل الʷʺال 5
    والॽʺʻʱة للاسʲʱʺار الʙولي كʛدسʱان 13      للاسʲʱʺار ʙʴʱالʺ 6
 العʛاقي الأهلي 14    للاسʲʱʺار العʛاقي الأوسȌ الʛʷق  7

   الॼاحʘ اعʙاد مʧ الʺʙʸر:
  الʺॼʱʶعʙة الʺʸارف )2( جʙول

 الʺʛʸف اسʦ  ت الʺʛʸف اسʦ ت
  والفʛات دجله 6 العʛاقي الائʱʺان 1
 الإسلامي ǽلافا 7 الإسلامي العʛاقي 2
 الإسلامي الʻʡʨي 8 للاسʲʱʺار الʶلام دار 3
  الإسلامي الॼلاد 9 الاقʸʱاد 4
  جʽهان 10 العʛاقي الاتʴاد 5

  الॺاحʖ اعʗاد مʥ : الʗʶʸر
 ابॺعاد أسॺʯارف اسʶʸال ʥة مʹʻع ʖʲॺال  
1( ʖه اغلʚارف هʸʺارف هي الʸة مॽها إسلامʱʢʷلف وانʱʵت ʧة عʢʷارف أنʸʺة الʻʽع ʘʴॼال.  
2( ʖه اغلʚارف هʸʺأسهʺها ال ʛʽاولة غʙʱق  في مʨاق سʛة للأوراق العॽة خلال الʺالʛʱف ʘʴॼال.   
3( ʖه اغلʚارف هʸʺال ʛʽرجة غʙق  في مʨاق سʛة للأوراق العॽة خلال الʺالʛʱف ʘʴॼال.  
4( ʖه اغلʚارف هʸʺلا ال ʥلʱʺع تʨʻل تȞॽʂ ةॽؔي ملʱهي وال Ȑʙات احʛʽغʱم ʘʴॼقلة الʱʶʺال.   
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   الʖʲॺ مʯغʙʻات ॻɾاس ثانॻا:
 اسॻɾ ةʸة ملائʸॻɾ ماتʦعلʸة الॻʮاسʲʸال   

ʧـȞʺǽ ــاسॽʀ ــة ملائʺـةʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاســʴʺـارف الʸʺــة للʻʽع ʘـʴॼرجــة الʙʺق  فـي والʨاق ســʛلــلأوراق العـ 
    الʱالॽة: الॽʸغ وحPrice Model  ʖʶ الʶعʛ نʺʨذج Ǽاسʙʵʱام الʺالॽة

   : بʧʽ العلاقة لاخॼʱار الʨʺʻذج هʚا ʙʵʱʶǽم
- ʛا سعʦهʶاح و لȃة الارॽʰاسʴʺام الʙʵʱاسǼ غةॽʸة الॽالʱال :   

 Pt = β1 + β2E t / St + et (1) 
- ʛسع ʦهʶفقات الʙʱة والǽʙقʻة الॽلʽغʷʱام الʙʵʱاسǼ غةॽʸة الॽالʱال: 

Pt = β1 + β2CF t / St + et (2)               
- ʛسع ʦهʶة و الʺॽʁة الȄʛʱفʙق  الʨقʴة لॽؔام الʺلʙʵʱاسǼ غةॽʸة الॽالʱال :   

Pt= β1+ β2BVt-1 / St + et (3) 
- ʛســــع ʦــــهʶــــة و الʺॽʁــــة الȄʛʱفʙق  الʨقــــʴــــة لॽؔفقات الʺلʙــــʱــــة والǽʙقʻة الॽلʽــــغʷʱــــاح و الȃة الارॽʰاســــʴʺمعــــا ال 

  : الʱالॽة الॽʸغة Ǽاسʙʵʱام
Pt = β1+ β2E t / St + β3CF t / St +β4BVt-1 / St + et (4) 

ʘʽان ح :  
Pt : ʛسع ʦهʶة الʙحʨة الǽادʸʱالاق Ǽʙثلاثة ع ʛاشه ʧة مǽة نهاʙʺة الॽالʺال t .  

BVt-1 : ةʺॽʁة الȄʛʱفʙق  الʨقʴة لॽؔة في الʺلǽة نهاʙʺال t-1.    

E t   : احȃة الارॽʰاسʴʺة الǽة نهاʙʺال t. 
CFt  : فقاتʙʱة الǽʙقʻة الǽة نهاʙʺال t.  
St  : دʙع ʦرة الاسهʙʸʺة الǽة نهاʙʺال t.  
et : أʢاس خॽʁال.  
Β: اتالʺ معاملاتʛʽغʱ.    
t: تʙث مʙʴال.    

ʥلʚف لــʨســـ ʦʱیـــ Șـــʽʰʢع أعـــلاه الʺعــادلات تǼـــاʱʱالǼ امʙʵʱاســـǼ نــامجʛـــائي بʸالاح SPSS  ـــادʺʱالاعȃعلـــى و 
 الـى2007 مـʧ الʶـʨʻات خـلال الʴॼـʘ عʻʽـة مʸـارف مʧ مʛʸف لؔل الʺالॽة القʨائʦ في الʺʱاحة الʺعلʨمات

2017.  
ʧخـلال وم Șـʽʰʢاعـلاه الʺعـادلات ت ʧـȞʺǽ ـازʳǽا ʀـاسॽ ـة ملائʺـةʺॽʀ مـاتʨة الʺعلॽʰاسـʴʺـارف الʸʺـة للʻʽع 

ʘʴॼول الʙʳالǼ )3(  
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  مʛʸف كل مȐʨʱʶ  على الأسهʦ للأسعار الʙفȄʛʱة الॽʁʺة و الʻقǽʙة والʙʱفقات الȃʛح ملائʺة نʱائج ملʟʵ )3( جʙول

 R الʺʛʸف ت
R 

Square 
Sig 

B 
 الʛʱتʖʽ الʳॽʱʻة

 الʙفȄʛʱة الʙʱفقات الȃʛح
 1 ملائʺة تʨجʙ 3.404 0.215- 1.691 0.000 0.933 0.966 وسȌالأ الʛʷق  1
2 ʛمʨس  ȑارʳʱ3.277- 0.144 5.692 0.008 0.795 0.891 ال ʙجʨ2 ملائʺة ت 
 3 ملائʺة تʨجʙ 2.114 0.132 1.876 0.018 0.744 0.863 الʙولي اشʨر 3
 4 ʺةملائ تʨجʙ 4.362- 108.459 1.744 0.028 0.708 0.841 العʛاقي الاسʲʱʺار 4
 -  ملائʺة تʨجʙ لا 1.290- 192.915 2.677 0.055 0.641 0.801 الʳʱارȑ  الʵلॽج 5
 -  ملائʺة تʨجʙ لا Ǽ 0.789 0.622 0.065 5.472 -0.063 -0.282ابل 6
 -  ملائʺة تʨجʙ لا Ǽ 0.770 0.593 0.083 2.546 -0.094 4.230غʙاد 7
8 ʙʴʱʺار الʺʲʱلا 5.983 1.973 0.954- 0.108 0.558 0.747 للاس ʙجʨملائʺة ت  - 
 -  ملائʺة تʨجʙ لا 0.300 0.013- 2.020 0.144 0.551 0.742 الʺʨصل 9
 -  ملائʺة تʨجʙ لا 4.563- 1.859 9.425 0.169 0.492 0.701 الʷʺال 10
11  ȑارʳʱاقي الʛلا 1.760 191.367 0.156- 0.173 0.488 0.699 الع ʙجʨملائʺة ت  - 

12 
 الʺʨʸʻر
 للاسʲʱʺار

 -  ملائʺة تʨجʙ لا 2.572- 0.308- 4.433 0.209 0.457 0.676

 -  ملائʺة تʨجʙ لا 1.010- 0.280- 3.909 0.335 0.366 0.605 العʛاقي الأهلي 13
 -  ملائʺة تʨجʙ لا 0.634- 0.129- 1.689 0.933 0.057 0.238 كʛدسʱان 14

  الॼاحʘ اعʙاد مʧ الʺʙʸر:

ʧʽʰول یʙʳح ملائʺة اعلى ان )3( الȃʛال ʱفقاتوالʙ ةǽʙقʻـة و الʺॽʁـة الȄʛʱفʙللأسـعار ال ʦالأسـه ʗف كانـʛـʸʺل 
 R Square الʙʴʱیــʙ ومعامــل R  0.966 الارتॼــاȋ معامــل كــان اذ للاســʲʱʺار العʛاقــي الأوســȌ الʷــʛق 

0.933  Ȑʨʱـــــʶـــــة ومȄʨʻـــــار معॼʱالاخ Sig ʗ0.000 بلغـــــ ʧʽـــــȃمعـــــام و B ان ȑـــــادة أȄح فـــــي زȃʛالـــــ ʦلأســـــه 
ـʚلʥ  الʶـهʦ سـعʛ فـي Ǽ 1.691%ʺقـʙار زȄـادة الى تʕدȑ واحʙة درجة Ǽʺقʙار الʺʛʸف  انB معامـل یʰـʧʽ وؗ

ȑـادة أȄفقات فــي زʙــʱــة الǽʙقʻال ʦف لأســهʛــʸʺار الʙقـʺǼ ة درجــةʙواحــ ȑدʕفــاض الــى تــʵار انʙقــʺǼ 0.215% 
 Ǽʺقــʙار الʺʸــʛف لأســهʦ الʙفȄʛʱــة الॽʁʺــة فــي زȄــادة أȑ ان B معامــل یʰــʧʽ انــه عــʧ فʹــلا الʶــهʦ ســعʛ فــي

 اقـل بʻʽʺـا الأخـȐʛ، الʺʱغʽـʛات كـل ثॼـات مـع الʶـهʦ سـعʛ فـي Ǽ 3.404%ʺقـʙار زȄادة لىا تʕدȑ واحʙة درجة
 كـان اذ العʛاقـي الاسـʲʱʺار لʺʸـʛف كانـʗ الأسـهʦ للأسـعار الʙفȄʛʱـة الॽʁʺـة و الʻقǽʙـة والʱـʙفقات الȃʛح ملائʺة
 بلغـSig ʗ الاخॼʱـار معȄʨʻـة ومʶـR Square 0.708  Ȑʨʱ الʙʴʱیـʙ ومعامـل R  0.841 الارتॼـاȋ معامـل

0.028 ʧʽـــ ȃمعامـــل و B ان ȑـــادة أ Ȅح فـــي زȃʛـــ ـــʙار الʺʸـــʛف لأســـهʦ ال ـــʕدȑ واحـــʙة درجـــة Ǽʺق ـــى ت  زȄـــادة ال
ʚلʥ  الʶهʦ سعʛ في Ǽ 1.744%ʺقʙار  الʺʸـʛف لأسـهʦ الʻقǽʙـة الʱـʙفقات فـي زȄـادة أȑ انB معامل یʧʽʰ وؗ
 B معامــل یʰــʧʽ انــه عــʧ فʹــلا الʶــهʦ ســعʛ فــي Ǽ 108.459%ʺقــʙار زȄــادة الــى تــʕدȑ واحــʙة درجــة Ǽʺقــʙار

 Ǽ 4.362%ʺقـʙار انʵفـاض الـى تـʕدȑ واحـʙة درجـة Ǽʺقـʙار الʺʛʸف لأسهʦ الʙفȄʛʱة الॽʁʺة في زȄادة أȑ ان
 هʺــا مʸــارف ارȃعــة فقــȌ ان )3( الʳــʙول مــʧ ونلاحــȎ ،الأخــȐʛ  الʺʱغʽــʛات كــل ثॼــات مــع الʶــهʦ ســعʛ فــي

 ملائʺــة تــʨفʛ لا الʺʸــʛف Ǽــاقي ولؔــʧ الʺʸــʛف اســهʦ لأســعار  مʴاســॽʰة معلʨمــات ॽʀʺــة ملائʺــة ʱʺǽلؔــان
    الʺʛʸف. اسهʦ لأسعار الʺʴاسॽʰة الʺعلʨمات ॽʀʺة
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 الأسهʤ للأسعار الʗفȂʙʯة الʸॻɿة و الʹقǻʗة والʗʯفقات الȁʙح ملائʸة نʯائج ملʝʳ یʦضح )4( جʗول
  2017- 2007 مʥ سʹʦات خلال للʶʸارف

  
ʧʽـــʰول یʙـــʳـــة ملائʺـــة اعلـــى ان )4 ( الʺॽʀ حȃʛفقات للـــʙـــʱـــة والǽʙقʻـــةا و الʺॽʁـــة لȄʛʱفʙق  الʨقـــʴـــة لॽؔالʺل 

 والʱــʙفقات للــȃʛح ॽʀʺــة ملائʺــة ॽʀʺــة واقــل 2007 ســʻة خــلال  الʷــʺال مʸــʛف عʻــʙ كانــʗ الأســهʦ لأســعار
  .2017 سʻة خلال الʷʺال مʛʸف عʙʻ كانʗ الأسهʦ لأسعار الʺلॽؔة لʴقʨق  الʙفȄʛʱة الॽʁʺة و الʻقǽʙة

 اسॻɾ ةȂارʙʸʯات اس ʙؕʵال  
ات اســـʛʺʱارȄة ॽʀـــاس فـــي شـــʨʽعا الʻʺـــاذج اكʲـــʛ مــʧ ان ʛؗــʷف مـــا او الʛعـــǽ ـــاذجʺʻـــل بʷالʺـــالي الف ʨهـــ 
ات ʰʡــȘ والــȑʚ 1968 عــام Altman دراســة فــي حــʙد الــȑʚ الʻʺــʨذج ʛؗــʷة للॽɺاʻــʸال ʧعــ ȘــȄʛʡ ــارॽʱاخ 
ʝخʺــ ʖـــʶن ʧة 22 اصــل مـــॼـــʶة نॽʰاســـʴـــي مʱة الʙا الافʹـــل انهـــا عــॽʰاســـʴفــي م ʕـــʰʻʱـــل الʷالفǼ الʺـــالي ) 

ة اســʛʺʱارȄة ʛؗــʷال (، ʙعــȃذ وʥر لــʨــʡ ذجʨــʺʻات الــى الʛة مــʙان الــى عــ ʦل تــʨصــʨذج الــى الʨنʺــ Șــʰʢǽ علــى 
ات ʛؗــʷـــة الॽـــارف ( الʺالʸʺال ( ʨف مــا وهـــʛعـــǽ ذجʨنʺـــ Altman ــل 2002 عـــامʽʳـــاني الʲال ʥف وذلـــʚـــʴǼ 

ʺا الʨʺʻذج مʧ الʵامʶة الॼʶʻة    : ǽأتي وؗ
 Z=6.56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4  

ʘʽح ʛʽʷǽ :  
  = X1ل ( لالعام الʺال رأس صافيʨاولة الأصʙʱʺات – الȃʨلʢʺاولة الʙʱʺل اجʺالي الى ) الʨالأص    

X2 = احȃة الأرʜʳʱʴʺل اجʺالي الى الʨالأص  
X3 = احȃة الأرॽلʽغʷʱل الʰق ʙائʨالف ʖائʛʹل اجʺالي الى والʨالأص    
X4 = ʦॽʁة الȄʛʱفʙق  الʨقʴل ʧʽʺاهʶʺات اجʺالي الى الȃʨلʢʺال    
Z = ʛشʕة مȄارʛʺʱالاس ) ʕʰʻʱال ʛʲعʱالǼ لʷالʺالي) والف    

 لؔــل الʶʻــॽʰة الأهʺॽـة عــʧ وتعʰـʛ الʙالــة مʱغʽــʛات أوزان تʺʲـل )1.05،6.72،3.26،6.56 (الʺعــاملات)( أمـا
.ʛــʽغʱا ووفقــاً  مʚذج لهــʨــʺʻف الʻــʸــآت تʷʻʺــات ثلاثــة إلــى الʯف ʖــʶرتها حʙة قــȄارʛʺʱالاســ ʖجــʨʺǼ ــةʺॽʀ )Z( 

ة تʨؔن  اما ʛؗي فاشلة شʻعȄو ʛʽغ ʛʺʱʶاو م ʛʽي لةفاش غʻعȄة. وʛʺʱʶم  
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ــــــــʗ إذا1. ــــــــॽʀ Zʛʺــــــــة كان ʰأو أك  ȑــــــــاوʶ2.60 تʛــــــــ ʰʱات تع ʛؗــــــــʷــــــــة الʴــــــــادرة أو ناج ــــــــى ق  .الاســــــــʛʺʱار عل

ـــــــــــــــʗ إذا2. ـــــــــــــــلॽʀ Zʺـــــــــــــــة كان ـــــــــــــــ1.1ʛ  مـــــــــــــــʧ أق ʰʱات تع ʛؗـــــــــــــــʷأدائهـــــــــــــــا لأن،فاشـــــــــــــــلة ال ʠفʵʻمـــــــــــــــ. 

 تʙʴیـــʙ صـــعʖ فʽهـــا و الʛمادǽـــة Ǽالʺʢʻقـــة تعـــʛف وهـــي 2.60 مـــʧ وأقـــل1.1  مـــʧ أكʰـــॽʀ Zʛʺـــة كانــʗ إذا3.
 لــʚلʥ ،عʙمــه مــǼ ʧالفʷــل حاســʷǼ ʦــȞل الʰʻʱــʕ تʸــعʖ لأنه،تفʸــʽلॽة لʙراســة تʵʹــع وȃالʱــالي ʷــأة،الʺʻ وضــع

ات ǼاسـʛʺʱارȄة للʰʻʱـʕ مفʽـʙة كـأداة  الʺʙیʨنॽـة بॼʶʻة الاهʱʺام الʙراسات مʧ العʙیʙ أʣهʛت ʛؗـʷـي اذ ،الʢه تعʚهـ 
ة قـʙرة تʰـʧʽ كʺـا ،الȄʨʢـل الʺȐʙ على الʺالي الʨضع حʨل الʙقة الى اقʛب مʕشʛات الॼʶʻة ʛؗـʷعلـى ال ʙیʙـʶت 

ة وقعـʗ حـال فـي الʶʻــॼة هـʚه اسـʙʵʱام Ȟʺǽـʧ وانــه الاجـل Ȅʨʡلـة الʜʱاماتهـا ʛؗــʷقـة فـي الʢʻʺـة الǽمادʛال، ʥلʚلــ 
ـــة نʶـــॼة كانـــʗ اذا ॽنʨیʙʺال ʛـــʰاك ʧل %50 مـــʙـــ ـــة الʺʵـــاʛʡة ان علـــى ی ॽعال ʧـــȞʺȄل وʨة ان القـــ ʛؗـــʷال ʛـــʽغ 

 یــʙل %50 مــʧ اقــل الʺʙیʨنॽــة نʶــॼة كانــʗ واذا  صــʨلǼالأ مقارنــة عالॽــة تؔــʨن  الالʜʱامــات لان وذلــʥ مʶــʛʺʱة
ــــى ة ان القــــʨل وȞʺȄــــʧ مʵʻفʹــــة الʺʵــــاʛʡة ان عل ʛؗــــʷة الʛʺʱــــʶامــــات لان مʜʱن  الالʨفʹــــة تؔــــʵʻمقارنــــة م 

 تʨضـح جـʙاول والاتـي الأصـʨل، علـى الالʜʱامـات قʶʺة خلال مʧ الʺʙیʨنॽة نॼʶة احʶʱاب وǼ، ʧȞʺȄالأصʨل
 ʀــــʦॽ اســــʛʵʱاج ان عــــʧ فʹــــلا ،2017-2007 مــــʧ ســــʨʻات لخــــلا الʴॼــــʘ عʻʽــــة للʺʸــــارف الاســــʛʺʱارȄة

 الفʨائـــʙ قʰـــل الʷʱـــغʽلॽة الأرȃـــاح الأصـــʨل، اجʺـــالي الـــى الʺʳʱʴـــʜة الأرȃـــاح العامـــل، الʺـــال رأس صـــافيالʙالة(
ʖائʛʹوال، ʦॽʁة الȄʛʱفʙق  الʨقʴل ʧʽʺـاهʶʺـات اجʺـالي الـى الȃʨلʢʺالʧم( ʦائʨـة القـॽـارف الʺالʸʺف للʨسـ ʦʱیـ 

   الʘʴॼ ملاحȘ في اسʱعʛاضها
  الʘʴॼ في الʺʙʵʱʶمة الʱاǼع والʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʱغʛʽ تʛمʜʽ )4( جʙول

 الʛمʜ الʺʱغʛʽ اسʦ الʺʱغʛʽ اسʦ الʺʱغʛʽ نʨع
ʛʽغʱʺقل الʱʶʺمات ملائʺة الʺلائʺة الʨالʺعل I.RELV 

 E.RELV الȃʛح ملائʺة
 F.RELV الʻقȑʙ الʙʱفȘ ملائʺة
 B.RELV الʙفȄʛʱة الॽʁʺة ملائʺة

 GC الاسʛʺʱارȄة الʱاǼع ʺʱغʛʽال

 اءʶصفي الإحʦار الॺʯات واخॻضʙالف  
   الʠʳي الʗʯاخل )1

ʥلʚــ  خــلال مــʧ وذلــʥ و الʺʶــʱقلة الʺʱغʽــʛات بــʧʽ الʢʵــي الʱــʙاخل مʷــȞلة وجــʨد عــʙم مــʧ الʱاكــʙ تــʦ وؗ
 ॽʁʺǼ Diagnosticsــــــاس ǽعــــــʛف مــــــا او Test Multicollinearity الʢʵــــــي الʱــــــʙاخل اخॼʱـــــار

Collinearity،ʥا وذلـǼشــادʛʱلاس ʧȄʛشــʕʺǼ معامــل هʺــا ʦʵتʹــ ʧــایॼʱال (VIF) Factor Inflationary 
Variance رة معامــلʙــل علــى القــʺʴʱال Toleranceامʙʵʱاســȃنــامج وʛــل بʽلʴʱــائي الʸالاح SPSS ʗكانــ 

  -كالاتي: الʱʻائج
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  الʺʱغʛʽات بॽانات بʧʽ الʙʱاخل )اخॼʱار 5 ( جʙول

 الʺʱغʛʽات
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

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

ʧʽــʰȄول وʙــʳــع  ان )5( الॽʺج  ʦॽــʀ معامــل ʦʵتʹــ ʧــایॼʱال ( VIF )اقــل ʧــع وان ،10  مــॽʺج ʦॽــʀ 
 يالʢʵـ الʱـʙاخل مʷـȞلة وجـʨد عـʙم الـى ʷǽـʛʽ وهـʚا 0.1 مـʧ اكʰـTolerance ʛ الʴʱʺـل علـى القـʙرة معامل

ʧʽات بــʛــʽغʱʺقلة الʱــʶʺات الʛــʽغʱʺة والʢǼراســة الʹــاʙلل ʨوهــ ȋʛشــ ʧمــ ȋوʛاء شــʛــل اجــʽلʴار تʙــʴــي الانʢʵال 
  .الʺʱعʙد

 ارॺʯع اخȂزʦʯعي الॻʮʠال  
ʥلʚـــ ـــʦ وؗ ـــة One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test اخॼʱـــار اجـــʛاء ت  الʨʱزȄـــع لʺعʛف

انʗ للॽʰانات الॽʰʢعي   كالاتي: الʱʻائج وؗ
 والʱاǼعة الʺʱʶقلة للʺʱغʛʽات الॽʰʢعي الʨʱزȄع اراخॼʱ ) 6( رقʦ جʙول

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 

 اولـي ʷǼـȞل ǽعʻـي مʺـا 0.05 مـʧ أقـل هي الʺʱغʛʽات ǼعSig ʠ أن إلى تʛʽʷ الʱʻائج مʧ الʛغʦ وعلى
 عـʧ العʻʽـة حʳـʦ زاد إذا Ǽأنـه تفʽـʙ الʱـي الȄʛʤʻـة إلـى اسـʻʱاداً  انه الا الॽʰʢعي، الʨʱزȄع مʧ بॽاناتها اقʛʱاب عʙم
 اســʨʱفʗ قــʙ الॽʰانـات ان اعॼʱــار تـʦ فقــʙ الإحʸـائي للʴʱلʽــل وصــالʴة ॽɻॽʰʡـاً  مʨزعــة تؔـʨن  فإنهــا مʷـاهʙة 30

 2013(.مʷــــــاهʙة 154 بلغــــــʗ الʴॼــــــʘ فــــــي الʺعʱʺــــــʙة هʙاتالʺʷــــــا حʳــــــʦ لان الॽʰʢعــــــي الʨʱزȄــــــع اخॼʱــــــار
(Sekaran & Bougie,   

ʙعـــȃو ʙأكـــʱال ʧـــاز مـــ ॽʱاج ȋʛـــʷم الʙاخل عـــʙـــʱـــي الʢʵال ʙأكـــʱوال ʧضـــعف مـــ ȋـــاॼـــائي الارت ʻʲاتي الʚالـــ 
 عـــʙة تʵــʟ الॽʰانــات لان- )ȄʛʢǼ )panel dataقــة الانʴــʙار تʴلʽــل اجــʛاء الان حــان الॽʰʢعــي والʨʱزȄــع
ات ʛؗة شʙات لعʨʻس- ʥض وذلʛار لغॼʱات اخॽضʛام الفʙʵʱاسȃنامج وʛب Eviews :الاتي   -وؗ

  " الاسهʤ لأسعار ملائʸة تعʗ الʲʸاسॻʮة الʸعلʦمات ان "  الاولى: الʙئॻʴॻة الفʙضॻة
ʦʱʽار سॼʱه اخʚة هॽضʛاد الفʺʱالاعǼ ذج علىʨʺار معادلة نʙʴة: الانॽالات- 

ititX  it3it2it10it  BVBOCF B  EPS B B  
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:ʘʽح-  
itX = ʛسع ʦهʶال  
itEPS= ةॽʴȃر ʦهʶال  
itOCF = Șفʙʱال ȑʙقʻلي الʽغʷʱال ʦهʶال  
itBV= ةʺॽʁة الȄʛʱفʙال ʦهʶلل  

  -كالاتي: ائجالʱʻ كانʗ الانʙʴار لاجʛاء Ȅʛʡ panel dataقة وȃاسʙʵʱام Ǽ Eviewsالʛʰنامج وȃالاسʱعانة
  الاولى الʛئॽʶॽة الفʛضॽة اخॼʱار نʱائج )7( جʙول

  
ʧʽــʰول یʙــʳمعامــل ان )7( ال ʙیــʙʴʱال R Square 0.296 بلــغ ȑʚــل والــʲʺǽ ةʨة القــȄʛʽــʶفʱذج الʨــʺʻلل 
 الʺʶــʱقل الʺʱغʽــʛات فــي الʱغʽــʛ عــʧ ناتʳــة الʱاǼع(الʶــعʛ) الʺʱغʽــʛ فــي الʱغʽــʛ مــʧ %29.6 ان اȑ الʺʶــʙʵʱم
 S. E. of regression الʱقــʙیʛ لʢʵــأ الʺॽɻــارȑ  الانʴــʛاف وان ، الʙفȄʛʱــة) الॽʁʺــة قات،الʱــʙف (الॽʴȃʛــة،

لʺـا جـʙا، مـʵʻفʠ رقـʦ وهـʨ 5597380.كـان  مــʧ افʹـل ذلـʥ كـان كلʺـا الاخʢـاء مـʧ الʻـʨع هــʚا انʵفـʠ وؗ
  الاحʸائॽة. الʻاحॽة

ʥلʚ  الʺʱغʽـʛ علـى ʺʶـʱقلةال الʺʱغʽـʛات اثـCoefficients ʛ الانʴـʙار دالـة معاملات ان الʙʳول یʧʽʰ وؗ
الاتي" تفʽʸلي وȞʷȃل الʱاǼع   وؗ

- ȑادة اȄة في زॽʴȃر) (ʦهʶار الʙقʺǼ ة درجةʙواح ȑدʕـادة الـى یـȄʜار الʙقـʺǼ 185.39% فـي ʛـʽغʱʺع الǼـاʱال 
ʛسع) (ʦهʶات مع الॼات كل ثʛʽغʱʺقلة الʱـʶʺال ،Ȑʛـة وان الاخـʺॽʀ ـةॽالʺʱالاح (prob) 0.0002  دالـة وهـي 

ʧة مॽاحʻة الॽائʸاقل لانها الاح ʧ0.05 م.  
- ȑـادة اȄفــي ز Șفʙــʱال) (ȑʙقــʻار الʙقـʺǼ ة درجــةʙواحــ ȑدʕـادة الــى یــȄʜار الʙقــʺǼ 7.08% فــي ʛــʽغʱʺع الǼــاʱال 

ʛسع) (ʦهʶات مع الॼات كـل ثʛـʽغʱʺقلة الʱـʶʺال ،Ȑʛـة ان الا الاخـʺॽʀ ـةॽالʺʱالاح (prob) 0.37  وهـي ʛـʽغ 
 .0.05 مʧ اكʛʰ لانها الاحʸائॽة الʻاحॽة مʧ دالة
- ȑــادة اȄــة فــي زʺॽʁــة) (الȄʛʱفʙار الʙقــʺǼ ة درجــةʙواحــ ȑدʕــادة الــى یــȄʜار الʙقــʺǼ 102.56% فــي ʛــʽغʱʺال 

  0.0169 (prob) الاحʱʺالॽـــة ॽʀʺـــة وان الاخـــȐʛ، الʺʶـــʱقلة الʺʱغʽـــʛات كـــل ثॼـــات مـــع الʶـــهʦ) (ســـعʛ الʱـــاǼع
  .0.05 مʧ اقل لانها الاحʸائॽة الʻاحॽة مʧ دالة وهي
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ʧʽــʰȄول وʙــʳــا الʹǽان ا ॽʀــةʺ F ةȃʨــʶʴʺال ʗــلا وهــي 21.053 بلغــǼ ʥاعلــى شــ ʧهــا مــʱʺॽʀ ــةॽولʙʳلان ال 
 Ȑʨʱʶها مʱʽالʺʱاح prob(f-statisic) ʗة كانॽا عالʙج ʗاقل وهي 0.0 بلغ ʛـʽʲȞǼ ʧـة مـʺॽʀ ـأʢʵل الʨـʰالʺق 

 الʺʶــʙʵʱم الاحʸــائي الʻʺــʨذج ملائʺــة الــى ʷǽــʛʽ وذلــǼ 0.05،ʥʺقــʙار ســلفا والʺʴــʙد الاجʱʺاॽɺــة العلــʨم فــي
 الاجʺــال نʴــʨ علــى ان اȑ احʸــائॽا، الاثــʛ لʰʲــʨت الʴॼــʘ فʛضــॽة قʰــʨل Ȟʺǽــʧ ذلــʥ الــى واســʻʱادا ॼʱــار،للاخ
ʙمات تعʨة الʺعلॽʰاسʴʺلأسعار ملائʺة ال ،ʦوعلـى الاسـه ʨـʴل نʽـʸفʱح فـأن الȃʛـة الـʺॽʁـة والȄʛʱفʙـان الʱʺملائ 

 الاسهʦ. لاسعار ملائʺة غʛʽ الʻقǽʙة الʙʱفقات ان حʧʽ في الاسهʦ لاسعار
  " الاسهʤ لأسعار ملائʸة تعʗ الʲʸاسॻʮة الارȁاح ان "  الاولى: الفॻɸʙة فʙضॻةال

ʦʱʽار سॼʱه اخʚة هॽضʛاد الفʺʱالاعǼ ذج علىʨʺار معادلة نʙʴة: الانॽالات- 

ititX    EPS B B it10it  
ـــامج وȃالاســـʱعانة ـــة وȃاســـʙʵʱام Ǽ Eviewsالʛʰن ـــائج كانـــʗ الانʴـــʙار لاجـــʛاء Ȅʛʡ panel dataق ʱʻال 

  :كالاتي
  الاسهʦ لاسعار الʺʴاسॽʰة الارȃاح ملائʺة فʛضॽة اخॼʱار نʱائج ) 8 ( جʙول

  
ʧʽــʰول یʙــʳمعامــل ان )8( ال ʙیــʙʴʱال R Square 0.293 بلــغ ȑʚــل والــʲʺǽ ةʨة القــȄʛʽــʶفʱذج الʨــʺʻلل 
 الʺʶـــʱقل الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽـــʛ عـــʧ ناتʳــة الʱاǼع(الʶـــعʛ) الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽـــʛ مـــʧ %29.3 ان اȑ الʺʶــʙʵʱم

 0.569038 كـان S. E. of regression الʱقـʙیʛ لʢʵـأ الʺॽɻـارȑ  الانʴـʛاف وان ، الʺʴاسـॽʰة) ȃـاح(الار 
ʨوه ʦرق ʠفʵʻا، مʙلʺا ج   الاحʸائॽة. الʻاحॽة مʧ افʹل ذلʥ كان كلʺا الاخʢاء مʧ الʨʻع هʚا انʵفʠ وؗ

ʥلʚـ  الʺʴاســॽʰة) رȃــاح(الا الʺʶـʱقل الʺʱغʽــʛ اثـCoefficients ʛ الانʴــʙار دالـة معــاملات ان الʳـʙول یʰــʧʽ وؗ
 الȄʜـادة الـى یـʕدȑ واحـʙة درجـة Ǽʺقـʙار الʶـهʦ) (رॽʴȃـة في زȄادة اȑ ان اذ الʶهʦ)، (سعʛ الʱاǼع الʺʱغʛʽ على

 ॽʀʺــة وان الاخــȐʛ، الʺʶــʱقلة الʺʱغʽــʛات كــل ثॼــات مــع الʶــهʦ) (ســعʛ الʱــاǼع الʺʱغʽــʛ فــي Ǽ 271.27%ʺقــʙار
  .0.05 مʧ اقل لانها حʸائॽةالا الʻاحॽة مʧ دالة وهي  0.0000 (prob) الاحʱʺالॽة

ʧʽʰȄول وʙʳا الʹǽة ان اʺॽʀ F ةȃʨʶʴʺال ʗـلا وهي 54.25 بلغǼ ʥاعلـى شـ ʧهـا مـʱʺॽʀ ـةॽولʙʳلان ال 
 Ȑʨʱʶها مʱʽالʺʱاح prob(f-statisic) ʗة كانॽا عالʙج ʗاقل وهي 0.0 بلغ ʛـʽʲȞǼ ʧـة مـʺॽʀ ـأʢʵل الʨـʰالʺق 

 الʺʶــʙʵʱم الاحʸــائي الʻʺــʨذج ملائʺــة الــى ʷǽــʛʽ ذلــʥو ،Ǽ 0.05ʺقــʙار ســلفا والʺʴــʙد الاجʱʺاॽɺــة العلــʨم فــي
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 الʺʴاســॽʰة الارȃــاح ان اȑ احʸــائॽا، الاثــʛ لʰʲــʨت الʴॼــʘ فʛضــॽة قʰــʨل Ȟʺǽــʧ ذلــʥ الــى واســʻʱادا للاخॼʱــار،
 .الاسهʦ لاسعار ملائʺة

  " الاسهʤ لأسعار ملائʸة تعʗ الʹقǻʗة الʗʯفقات ان "  الʰانॻة: الفॻɸʙة الفʙضॻة
ʦʱʽار سॼʱه اخʚةال هॽضʛاد فʺʱالاعǼ ذج علىʨʺار معادلة نʙʴة: الانॽالات 

ititX   OCF  B B it10it  
  -كالاتي: الʱʻائج كانʗ الانʙʴار لاجʛاء Ȅʛʡ panel dataقة وȃاسʙʵʱام Ǽ Eviewsالʛʰنامج وȃالاسʱعانة

  الاسهʦ لاسعار الʻقǽʙة الʙʱفقات ملائʺة فʛضॽة اخॼʱار نʱائج ) 9 ( جʙول

  
ʧʽـʰول یʙـʳمعامـل ان )9( ال ʙیـʙʴʱال R Square 0.0504 بلـغ ȑʚـل والـʲʺǽ ةʨة القـȄʛʽـʶفʱذج الʨـʺʻلل 
 الʺʶـــʱقل الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽـــʛ عـــʧ ناتʳــة الʱاǼع(الʶـــعʛ) الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽـــʛ مـــʧ %5.04 ان اȑ الʺʶــʙʵʱم
 0.645909 كــان S. E. of regression الʱقــʙیʛ لʢʵــأ الʺॽɻــارȑ  الانʴــʛاف وان ، الʻقǽʙــة) (الʱـʙفقات

ʨوه ʦرق ʠفʵʻا، مʙلʺا ج   الاحʸائॽة. الʻاحॽة مʧ افʹل ذلʥ كان كلʺا الاخʢاء مʧ الʨʻع هʚا انʵفʠ وؗ
ʥلʚــ  الʻقǽʙـــة) (الʱــʙفقات الʺʶــʱقل الʺʱغʽــʛ اثــCoefficients ʛ الانʴــʙار دالــة معــاملات ان الʳــʙول یʰــʧʽ وؗ
 الــى یــʕدȑ واحــʙة درجــة Ǽʺقــʙار الʻقǽʙــة) (الʱــʙفقات فــي زȄــادة اȑ ان اذ الʶــهʦ)، (ســعʛ الʱــاǼع الʺʱغʽــʛ علــى

 وان الاخــȐʛ، الʺʶــʱقلة الʺʱغʽــʛات كــل ثॼــات مــع الʶــهʦ) (ســعʛ الʱــاǼع الʺʱغʽــʛ فــي Ǽ 24.87%ʺقــʙار الȄʜــادة
  .0.05 مʧ اقل لانها الاحʸائॽة الʻاحॽة مʧ دالة وهي  0.0051 (prob) الاحʱʺالॽة ॽʀʺة

ʧʽʰȄول وʙʳا الʹǽة ان اʺॽʀ F ةȃʨʶʴʺال ʗـلا وهي 8.078 بلغǼ ʥلـىاع شـ ʧهـا مـʱʺॽʀ ـةॽولʙʳلان ال 
 Ȑʨʱــʶهــا مʱʽالʺʱاح prob(f-statisic) ʗــة كانـــॽا عالʙجــ ʗاقــل وهــي 0.005 بلغـــ ʛـــʽʲȞǼ ʧــة مــʺॽʀ ـــأʢʵال 
 الاحʸـــائي الʻʺــʨذج ملائʺـــة الــى ʷǽــʛʽ وذلـــǼ 0.05،ʥʺقــʙار ســـلفا والʺʴــʙد الاجʱʺاॽɺــة العلـــʨم فــي الʺقʰــʨل

 الʱــʙفقات ان اȑ احʸــائॽا، الاثــʛ لʰʲــʨت الʴॼــʘ ةفʛضــॽ قʰــʨل Ȟʺǽــʧ ذلــʥ الــى واســʻʱادا للاخॼʱــار، الʺʶــʙʵʱم
 .الاسهʦ لاسعار ملائʺة الʻقǽʙة

  " الاسهʤ لأسعار ملائʸة تعʗ الʗفȂʙʯة الʸॻɿة ان "  الʰالʰة: الفॻɸʙة الفʙضॻة
ʦʱʽار سॼʱه اخʚة هॽضʛاد الفʺʱالاعǼ ذج علىʨʺار معادلة نʙʴة: الانॽالات 

ititX    BV B B it10it  
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ـــامجǼالʰ وȃالاســـʱعانة ـــة وȃاســـʙʵʱام ʛ Eviewsن ـــائج كانـــʗ الانʴـــʙار لاجـــʛاء Ȅʛʡ panel dataق ʱʻال 
  -كالاتي:

  الاسهʦ لاسعار الʻقǽʙة الʙʱفقات ملائʺة فʛضॽة اخॼʱار نʱائج ) 10 ( جʙول

  
ʧʽـــʰول یʙـــʳمعامـــل ان )10( ال ʙیـــʙʴʱال R Square 0.2165 بلـــغ ȑʚـــل والـــʲʺǽ ةʨة القـــȄʛʽــــʶفʱال 

 الʺʱغʽــʛ فــي الʱغʽــʛ عــʧ ناتʳــة الʱاǼع(الʶــعʛ) الʺʱغʽــʛ فــي الʱغʽــʛ مــʧ %21.65 ان اȑ الʺʶــʙʵʱم للʻʺــʨذج
ــــʙفقات الʺʶــــʱقل ʱــــة)، (ال ǽʙقʻاف وان الʛــــʴالان  ȑــــار ॽɻʺــــأ الʢʵل ʛیʙــــ  S. E. of regressionالʱق

لʺـا جـʙا، مـʵʻفʠ رقـʦ وهـʨ 0.586719كـان  مــʧ افʹـل ذلـʥ كـان كلʺـا الاخʢـاء مـʧ الʻـʨع هــʚا انʵفـʠ وؗ
  الاحʸائॽة. الʻاحॽة

ʚل  علـى )الʙفȄʛʱـة الॽʁʺـة( الʺʶـʱقل الʺʱغʽـʛ اثCoefficients ʛ الانʙʴار دالة معاملات ان الʙʳول یʥ ʧʽʰوؗ
ʛــʽغʱʺع الǼــاʱال ʛســع) ،(ʦــهʶان اذ ال ȑــادة اȄفقات فــي زʙــʱال) (ــةǽʙقʻار الʙقــʺǼ ة درجــةʙواحــ ȑدʕــادة الــى یــȄʜال 
 ॽʀʺــة وان الاخــȐʛ، الʺʶــʱقلة اتالʺʱغʽــʛ  كــل ثॼــات مــع الʶــهʦ) (ســعʛ الʱــاǼع الʺʱغʽــʛ فــي Ǽ 24.87%ʺقــʙار

  .0.05 مʧ اقل لانها الاحʸائॽة الʻاحॽة مʧ دالة وهي  0.0051 (prob) الاحʱʺالॽة
ʧʽــʰȄول وʙــʳــا الʹǽــة ان اʺॽʀ F ةȃʨــʶʴʺال ʗــلا وهــي 42.007 بلغــǼ ʥاعلــى شــ ʧهــا مــʱʺॽʀ ــةॽولʙʳال 

 الʢʵـأ ॽʀʺـة مـʽʲȞǼ ʧـʛ اقـل وهـي 0.000 بلغʗ جʙا عالॽة كانprob(f-statisic) ʗ احʱʺالʱʽها مȐʨʱʶ  لان
 الاحʸـــائي الʻʺــʨذج ملائʺـــة الــى ʷǽــʛʽ وذلـــǼ 0.05،ʥʺقــʙار ســـلفا والʺʴــʙد الاجʱʺاॽɺــة العلـــʨم فــي الʺقʰــʨل

 الॽʁʺـــة ان اȑ احʸـــائॽا، الاثـــʛ لʰʲـــʨت الʴॼـــʘ فʛضـــॽة قʰـــʨل Ȟʺǽـــʧ ذلـــʥ الـــى واســـʻʱادا للاخॼʱـــار، الʺʶـــʙʵʱم
 .الاسهʦ لاسعار ملائʺة الʙفȄʛʱة

 تعȂʚـʚ فـي الʲʸاسـॻʮة الʸعلʦمـات ʸॻɾة لʸلائʸة معʹȂʦة دلالة ذو تأثʙʻ "یʦجʗ -الʰانॻة: ةالʙئॻʴॻ الفʙضॻة
ات" اسʙʸʯارȂة ʙؕʵال  
ʦʱʽار سॼʱه اخʚة هॽضʛالف Șذج وفʨʺار معادلة نʙʴة الانॽ1الات:-  

                                                             
 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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  -كالاتي: الʱʻائج انʗك الانʙʴار لاجʛاء Ȅʛʡ panel dataقة وȃاسʙʵʱام Ǽ Eviewsالʛʰنامج وȃالاسʱعانة
  الʲالʲة الʛئʶॽة الفʛضॽة اخॼʱار نʱائج )11( رقʦ جʙول

  
ʧʽـــʰول یʙـــʳمعامـــل ان )11( ال ʙیـــʙʴʱال R Square 0.7632 بلـــغ ȑʚـــل والـــʲʺǽ ةʨة القـــȄʛʽــــʶفʱال 

 فــــي الʱغʽـــʛ عـــʧ ناتʳــــة الʱاǼع(الاســـʛʺʱارȄة) الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽــــʛ مـــʧ %76.32 ان اȑ الʺʶـــʙʵʱم للʻʺـــʨذج
ʛʽغʱʺقلالʺ الʱʶ مات (ملائʺةʨات )الʺعلʛʽغʱʺة والʢǼاف وان الʹاʛـʴالان  ȑـارॽɻʺـأ الʢʵل ʛیʙقـʱالS. E. of 

regression 2.316 كان ʨوه ʦرق ،ʠفʵʻلʺا م  افʹـل ذلـʥ كـان كلʺـا الاخʢـاء مـʧ الʻـʨع هʚا انʵفʠ وؗ
ʧة مॽاحʻة. الॽائʸالاح  

ʥلʚــــ ــــʧʽ وؗ ʰول یʙــــʳار دالــــة معــــاملات ان الʙــــʴالان Coefficients ʛــــ ــــʛا اث ʽغʱʺقل لʱــــʶʺملائʺــــة( ال 
ـــى )الʺعلʨمـــات ـــʛ عل ʽغʱʺع الǼـــاʱال ،(ةȄارʛʺʱالاســـ) ان اذ ȑـــادة ا Ȅمـــات (ملائʺـــة فـــي زʨار ) الʺعلʙـــ  درجـــة Ǽʺق

 الʺʱغʽـــʛات كـــل ثॼـــات مـــع (الاســـʛʺʱارȄة) الʱـــاǼع الʺʱغʽــʛ فـــي Ǽ 1447.69%ʺقـــʙار الȄʜـــادة الـــى یـــʕدȑ واحــʙة
ة، اسـʙʸʯارȂة فـي ʙʟدǻا تʓثʲʸ ʙاسॻʮةال الʸعلʦمات ʸॻɾة ملائʸة ان اȑ الاخـȐʛ  الʺʱʶقلة ʙؕـʵـة وان الʸॻɾ 

 ذلـʣ الـى واسـʯʹادا ،0.05 مـʥ اقـل لانهـا الاحʶـائॻة الʹاحॻـة مـʥ دالـة وهي  0.00 (prob) الاحʸʯالॻة
ʥȜʸǻ لʦʮة قॻضʙف ʖʲॺت الʦʮʰل ʙا الاثॻائʶاح.  

ʧʽــʰȄول وʙــʳــا الʹǽــة ان اʺॽʀ F ةȃʨــʶʴʺال ʗــلا وهــي 51.575 بلغــǼ ʥاعلــى شــ ʧهــ مــʱʺॽʀــة اॽولʙʳال 
 ॽʀʺـــة مـــʽʲȞǼ ʧـــʛ اقـــل وهـــي 0.0000 بلغـــʗ جـــʙا عالॽـــة كانـــprob(f-statisic) ʗ احʱʺالʱʽهـــا مʶـــȐʨʱ  لان

ــــي الʺقʰــــʨل الʢʵــــأ ــــʙار ســــلفا والʺʴــــʙد الاجʱʺاॽɺــــة العلــــʨم ف ــــى ʷǽــــʛʽ وذلــــǼ 0.05،ʥʺق  الʻʺــــʨذج ملائʺــــة ال
   للاخॼʱار. الʺʙʵʱʶم الاحʸائي
 تعȂʚـʚ فـي  الʲʸاسـॻʮة الارȁـاح ʸॻɾـة لʸلائʸـة معʹȂʦـة دلالـة ذو تـأثʙʻ یʦجـʗ " -الاولـى: الفॻɸʙة الفʙضॻة

ات اسʙʸʯارȂة ʙؕʵة الʹʻع "ʖʲॺال 
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 وȃاسـʙʵʱام Ǽ Eviewsالʛʰنـامج وȃالاسـʱعانة الʲالʲـة الʛئʶॽـॽة الفʛضـॽة في الॽه الʺʷار الانʙʴار لʨʺʻذج تॽʰʢقا
  -كالاتي: الʱʻائج كانʗ الانʙʴار لاجʛاء Ȅʛʡ panel dataقة
  الاولى الفॽɺʛة الفʛضॽة اخॼʱار نʱائج ) 12 ( رقʦ جʙول

  
ʧʽـــʰول یʙـــʳمعامـــل ان )12( ال ʙیـــʙʴʱال R Square 0.8992 بلـــغ ȑʚـــل والـــʲʺǽ ةʨة القـــȄʛʽــــʶفʱال 

 فــــي الʱغʽـــʛ عـــʧ ناتʳــــة الʱاǼع(الاســـʛʺʱارȄة) الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽــــʛ مـــʧ %89.92 ان اȑ الʺʶـــʙʵʱم للʻʺـــʨذج
ʛʽغʱʺقل الʱʶʺاح (ملائʺة الȃة) الارॽʰاسʴʺاتوا الʛʽغʱʺة لʢǼاف وان الʹاʛـʴالان  ȑـارॽɻʺـأ الʢʵل ʛیʙقـʱالS. 

E. of regression 1.511 كــان ʨوهــ ʦرقــ ،ʠفʵʻلʺــا مـ  كــان كلʺــا الاخʢــاء مــʧ الʻــʨع هــʚا انʵفــʠ وؗ
ʥافʹل ذل ʧة مॽاحʻة. الॽائʸالاح  

ʥلʚ  رȃـاحالا ملائʺـة( الʺʶـʱقل الʺʱغʽـʛ اثـCoefficients ʛ الانʙʴار دالة معاملات ان الʙʳول یʧʽʰ وؗ
 درجـة Ǽʺقـʙار الʺʴاسـॽʰة) الارȃـاح (ملائʺـة فـي زȄادة اȑ ان اذ (الاسʛʺʱارȄة)، الʱاǼع الʺʱغʛʽ على )الʺʴاسॽʰة

 الʺʱغʽـــʛات كـــل ثॼـــات مـــع (الاســـʛʺʱارȄة) الʱـــاǼع الʺʱغʽــʛ فـــي Ǽ 1552.67%ʺقـــʙار الȄʜـــادة الـــى یـــʕدȑ واحــʙة
ة، اســʛʺʱارȄة فــي ʛʡدǽـا تــʕثʛ الʺʴاســॽʰة الارȃــاح ملائʺــة ان اȑ الاخــȐʛ  الʺʶـʱقلة ʛؗــʷــة وان الʺॽʀ ــةॽالʺʱالاح 

(prob) 0.00  دالـة وهـي ʧـة مـॽاحʻة الॽـائʸاقـل لانهـا الاح ʧادا ،0.05 مـʹʯالـى واسـ ʣذلـ ʥـȜʸǻ لʦـʮق 
ة اسʙʸʯارȂة في تʓثʙ الʲʸاسॻʮة الارȁاح ملائʸة ان اȏ احʶائॻا الاثʙ لʦʮʰت الʖʲॺ فʙضॻة ʙؕʵال.  

ʧʽــʰȄول وʙــʳــا الʹǽــة ان اʺॽʀ F ȃʨــʶʴʺةال ʗــلا وهــي 142.57 بلغــǼ ʥاعلــى شــ ʧهــا مــʱʺॽʀ ــةॽولʙʳال 
 ॽʀʺـــة مـــʽʲȞǼ ʧـــʛ اقـــل وهـــي 0.0000 بلغـــʗ جـــʙا عالॽـــة كانـــprob(f-statisic) ʗ احʱʺالʱʽهـــا مʶـــȐʨʱ  لان

ــــي الʺقʰــــʨل الʢʵــــأ ــــʙار ســــلفا والʺʴــــʙد الاجʱʺاॽɺــــة العلــــʨم ف ــــى ʷǽــــʛʽ وذلــــǼ 0.05،ʥʺق  الʻʺــــʨذج ملائʺــــة ال
   للاخॼʱار. الʺʙʵʱʶم الاحʸائي

 تعȂʚـʚ فـي الʹقǻʗة الʗʯفقات ʸॻɾة لʸلائʸة معʹȂʦة دلالة ذو تأثʙʻ یʦجʗ " -الʰانॻة: الفॻɸʙة فʙضॻةال
ات اســـʙʸʯارȂة ʙؕـــʵـــة ال ʹʻع "ʖـــʲॺـــا ال ـــه الʺʷـــار الانʴـــʙار لʻʺـــʨذج تॽʰʢق ॽة فـــي الॽضـــʛة الفॽـــʶॽئʛـــة ال ʲالʲال 
  -كالاتي: الʱʻائج كانʗ الانʙʴار لاجʛاء Ȅʛʡ panel dataقة وȃاسʙʵʱام Ǽ Eviewsالʛʰنامج وȃالاسʱعانة
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  الʲانॽة الفॽɺʛة الفʛضॽة اخॼʱار نʱائج ) 13 ( رقʦ جʙول

  
ʧʽــʰول یʙــʳمعامــل ان )13أعــلاه( ال ʙیــʙʴʱال R Square 0.7174 بلــغ ȑʚــل والــʲʺǽ ةʨة القــȄʛʽــʶفʱال 
 فــــي الʱغʽـــʛ عـــʧ ناتʳــــة الʱاǼع(الاســـʛʺʱارȄة) الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽــــʛ مـــʧ %71.74 ان اȑ الʺʶـــʙʵʱم للʻʺـــʨذج

 .Sالʱقـʙیʛ لʢʵـأ الʺॽɻـارȑ  الانʴـʛاف وان الʹـاʢǼة والʺʱغʽـʛات الʻقǽʙـة) الʱـʙفقات (ملائʺـة الʺʶـʱقل لʺʱغʽـʛا
E. of regression 2.530 كــان ʨوهــ ʦرقــ ،ʠفʵʻلʺــا مـ  كــان كلʺــا الاخʢــاء مــʧ الʻــʨع هــʚا انʵفــʠ وؗ

ʥافʹل ذل ʧة مॽاحʻة. الॽائʸالاح  
ʥلʚــــ ــــʧʽ وؗ ʰول یʙــــʳار دالــــة معــــاملات ان الʙــــʴالان Coefficients ʛــــ ــــʛ اث ʽغʱʺقل الʱــــʶʺملائʺــــة ال) 

 Ǽʺقــʙار الʻقǽʙــة) الʱــʙفقات (ملائʺــة فــي زȄــادة اȑ ان اذ (الاســʛʺʱارȄة)، الʱــاǼع الʺʱغʽــʛ علــى الʻقǽʙــة) الʱــʙفقات
 الʺʱغʽـʛات كـل ثॼـات مـع (الاسـʛʺʱارȄة) الʱـاǼع الʺʱغʽـʛ فـي Ǽ 992.86%ʺقـʙار الȄʜـادة الى یʕدȑ واحʙة درجة

ة، اســʛʺʱارȄة فــي ʛʡدǽــا تــʕثʛ الʻقǽʙــة الʱــʙفقات ملائʺــة ان ȑا الاخــȐʛ  الʺʶــʱقلة ʛؗــʷــة وان الʺॽʀ ـــةॽالʺʱالاح 
(prob) 0.00  دالــة وهــي ʧــة مــॽاحʻة الॽــائʸاقــل لانهــا الاح ʧادا ،0.05 مــʻʱالــى واســ ʥذلــ ʧــȞʺǽ لʨــʰق 

ة اسʛʺʱارȄة في تʕثʛ الʻقǽʙة الʙʱفقات ملائʺة ان اȑ احʸائॽا الاثʛ لʨʰʲت الʘʴॼ فʛضॽة ʛؗʷال.  
ʧʽʰȄول وʙʳا الʹǽة ان اʺॽʀ F ةȃʨʶʴʺال ʗـلا وهي 40.63 بلغǼ ʥاعلـى شـ ʧهـا مـʱʺॽʀ ـةॽولʙʳلان ال 

 Ȑʨʱــʶهــا مʱʽالʺʱاح prob(f-statisic) ʗــة كانــॽا عالʙجــ ʗاقــل وهــي 0.0000 بلغــ ʛــʽʲȞǼ ʧــة مــʺॽʀ ــأʢʵال 
 الاحʸـــائي ʻʺــʨذجال ملائʺـــة الــى ʷǽــʛʽ وذلـــǼ 0.05،ʥʺقــʙار ســـلفا والʺʴــʙد الاجʱʺاॽɺــة العلـــʨم فــي الʺقʰــʨل

   للاخॼʱار. الʺʙʵʱʶم
 فـي الʸلॻؒـة لʲقـʦق  الʗفȂʙʯـة الʸॻɿـة لʸلائʸـة معʹȂʦـة دلالـة ذو تـأثʙʻ یʦجـʗ " -الʰالʰـة: الفॻɸʙة الفʙضॻة

ʚȂʚة تعȂارʙʸʯات اس ʙؕʵة الʹʻع "ʖʲॺال  
 Ǽ Eviewsالʛʰنـــامج وȃالاســـʱعانة الʲالʲـــة الʛئʶॽـــॽة الفʛضـــॽة فـــي الॽـــه الʺʷـــار الانʴـــʙار لʻʺـــʨذج تॽʰʢقـــا

  -كالاتي: الʱʻائج كانʗ الانʙʴار لاجʛاء Ȅʛʡ panel dataقة وȃاسʙʵʱام
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  الʲالʲة الفॽɺʛة الفʛضॽة اخॼʱار نʱائج ) 14 ( رقʦ جʙول

  
ʧʽـــʰول یʙـــʳمعامـــل ان )14( ال ʙیـــʙʴʱال R Square 0.9293 بلـــغ ȑʚـــل والـــʲʺǽ ةʨة القـــȄʛʽــــʶفʱال 

 فــــي الʱغʽـــʛ عـــʧ ناتʳــــة الʱاǼع(الاســـʛʺʱارȄة) الʺʱغʽـــʛ فـــي الʱغʽــــʛ مـــʧ %92.93 ان اȑ الʺʶـــʙʵʱم للʻʺـــʨذج
ʛـʽغʱʺقل الʱـʶʺفقات (ملائʺـة الʙـʱـة) الǽʙقʻات الʛـʽغʱʺة والʢǼاف وان الʹـاʛـʴالان  ȑـارॽɻʺـأ الʢʵل ʛیʙقـʱالS. 

E. of regression 1.265 كــان ʨوهــ ʦرقــ ،ʠفʵʻلʺــا مـ  كــان كلʺــا الاخʢــاء مــʧ الʻــʨع هــʚا انʵفــʠ وؗ
ʥافʹل ذل ʧة مॽاحʻة. الॽائʸالاح  

ʚل  الॽʁʺـة (ملائʺـة الʺʶـʱقل الʺʱغʽـʛ اثـCoefficients ʛ الانʴـʙار دالـة معـاملات ان الʳـʙول یʰـʥ ʧʽوؗ
 یـʕدȑ واحـʙة درجـة Ǽʺقـʙار الʙفȄʛʱـة) (ملائʺـة فـي زȄادة اȑ ان اذ (الاسʛʺʱارȄة)، الʱاǼع الʺʱغʛʽ على الʙفȄʛʱة)

 الاخـȐʛ  الʺʶـʱقلة الʺʱغʽـʛات كـل تثॼـا مـع (الاسـʛʺʱارȄة) الʱـاǼع الʺʱغʽـʛ فـي Ǽ 1435.52%ʺقʙار الȄʜادة الى
ȑفقات ملائʺــة ان اʙــʱــة الǽʙقʻال ʛثʕــا تــǽدʛʡ ة فــيȄارʛʺʱة، اســ ʛؗــʷــة وان الʺॽʀ ــةॽالʺʱالاح (prob) 0.00  

 لʰʲـʨت الʴॼـʘ فʛضـॽة قʰـʨل Ȟʺǽـʧ ذلـʥ الـى واسـʻʱادا ،0.05 مـʧ اقـل لانها الاحʸائॽة الʻاحॽة مʧ دالة وهي
ʛا الاثॽائʸاح ȑة ملائʺة ان اʺॽʀ فʙةالȄʛʱ  قʨقʴة لॽؔالʺل ʛثʕة في تȄارʛʺʱة اس ʛؗʷال.  

ʧʽــʰȄول وʙــʳــا الʹǽــة ان اʺॽʀ F ةȃʨــʶʴʺال ʗــلا وهــي 210.45 بلغــǼ ʥاعلــى شــ ʧهــا مــʱʺॽʀ ــةॽولʙʳال 
 ॽʀʺـــة مـــʽʲȞǼ ʧـــʛ اقـــل وهـــي 0.0000 بلغـــʗ جـــʙا عالॽـــة كانـــprob(f-statisic) ʗ احʱʺالʱʽهـــا مʶـــȐʨʱ  لان

ــــي الʺقʰــــʨل الʢʵــــأ ــــʙار ســــلفا ʴــــʙدوالʺ الاجʱʺاॽɺــــة العلــــʨم ف ــــى ʷǽــــʛʽ وذلــــǼ 0.05،ʥʺق  الʻʺــــʨذج ملائʺــــة ال
   للاخॼʱار. الʺʙʵʱʶم الاحʸائي

  والʦʯصॻات الاسʯʹʯاجات الʳامʛ: الʦʲʸر
   الاسʯʹʯاجات : أولا

ʧخلال م ʘʴॼـة الȄʛʤʻـة الॽʁॽʰʢʱوال ʘـʴॼلل ʦصـل تـʨʱعـة الـى الʨʺʳم ʧاجات مـʱʻʱـائج الاسـʱʻواهʺـا وال 
  : ǽأتي ما
 م انʨة ملائʺة مفهʺॽʀ ماتʨة الʺعلॽʰاسʴʺال ʛʰʱعǽ ʧمـ ʦॽʂـي الʺفـاʱال ʧخلالهـا مـ ʧـȞʺǽ امʙʵʱالأرقـام اسـ 

ـــʨاردة ـــارʛȄ فـــي ال  قʰـــل مـــʧ الʛشـــʙʽة الاقʸʱـــادǽة القـــʛارات اتʵـــاذ عʺلॽـــة فـــي الʺʶـــاعʙة اجـــل مـــʧ الʺالॽـــة الʱق
ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽʽالʴال ʧʽʰتقʛʺوفي وال ʗقʨال ʖاسʻʺال ʥوذل ʧرة خـلال مـʙذج قـʨانʺـ ʛـعʶـ علـى الʶتفʛʽ حʛوشـ 

  الʘʴॼ. عʻʽة الʺالॽة للʨراق العʛاق سʨق  في الʺʙرجة للʺʸارف الأسهʦ أسعار في الʴاصلة الʱغʛʽات
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 ان ʦॽʽة تقȄارʛʺʱارف الاسʸʺة للʻʽع ʘʴॼغـي الॼʻد لا ان یʙـʴʱفـي ی ʙفادة حـʱالاسـ ʧات مـʛشـʕʺـة الॽالʺال 
 غʽـــʛ الʺʕشــʛات مʛاعــاة مـــʧ بــʙلا بــل الʴॼــʘ، عʻʽـــة للʺʸــارف الʺالॽــة والʷؔـــʨفات الʱقــارʛȄ مــʧ الʺʶــʛʵʱجة

 الʙاخلॽـــة الʴॼـــʘ عʻʽـــة Ǽالʺʸـــارف الʵاصـــة Ǽالʯʽʰـــة الʺʛتʢॼـــة الʺʕشـــʛات الاعॼʱـــار Ǽعـــʧʽ تأخـــʚ والʱـــي الʺالॽــة
  .والʵارجॽة

 مʙعــــ ʛفʨمــــات إرشــــادات تــــʨع ومعلॽʢʱــــʶن ʧخلالهــــا مــــ ʦــــȞʴف علــــى الʛــــʸʺل الȞــــʷǼ عيʨضــــʨم ʧمــــ 
 مــǼ ʧالʺʸــʛف الʵاصــة والʺعلʨمــات الارشــادات لــʥبʱ مهــʦʱ لؔــل مʱاحــة تؔــʨن  والʱــي عʙمــه مــʧ اســʛʺʱارʱȄه
    والʺʛتقʧʽʰ. الʴالʧʽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ وغʛʽهʦ الʺʸالح أصʴاب

 وثʙم حـــʙة عـــȄارʛʺʱن  لا الاســـʨـــȞǽ لȞـــʷǼ ـــاجئ ـــل مف ـــائج هـــʨ ب ʱن ʧمـــ ʙـــ  العʨامـــل الʸʱـــʛفات، مـــʧ العʙی
 حالـة تʻʳـʖ فـي ʶǽـاهʦ والʺʕشʛات العʨامل تلʥ اكʷʱاف وان الʺلॽؔة Ȟॽʂل لأصʴاب الʸائॼة غʛʽ والقʛارات

 الʘʴॼ. عʻʽة للʺʸارف الاسʛʺʱارȄة عʙم
 دʨد وجʨة جهॽʁॽʁح ʧل مʰاف قʛʡة اॽـي خارجʰاقʛات، (مǼـاʶʴاب الʴـة أصـॽؔالʺل (ʧȄʛالاخـ ʘـʴॼلل ʧعـ 

 الʵاصــــة الʱقــــارʛȄ فــــي عʻهــــا تفʸــــح یॼʻغــــي والʱـــي عʙمــــه مــــʧ الʺʸــــارف اســــʛʺʱارȄة تȄʕــــʙ الʱــــي الʺʕشـــʛات
 الʴــالʧʽ الاخــʧȄʛ والʺʶــʧȄʛʺʲʱ الʺلॽؔــة أصــʴاب مــʧ والعقلانॽــة الʛشــʙʽة راتالقــʛا اتʵــاذ اجــل مــǼ ʧالʺʸــارف
.ʧʽʰتقʛʺوال    

 تʛهـــʣـــائج أ ʱʻـــي الʱال ʦـــ ـــة للʺʸـــارف الʺʷـــاهʙات عـــʙد خـــلال مـــʧ الʴॼـــʘ الʽهـــا الʨʱصـــل ت ʻʽع ʘـــʴॼال 
ــــائج خــــلال مــــʧ الأســــهʦ لأســــعار ملائʺــــة تعــــʙ الʺʴاســــॽʰة الʺعلʨمــــات ان مʷــــاهʙة 154 والॼالغــــة ʱــــل ن ʽلʴت 

 الʺʲʺʱلـة( الʺʴاسـॽʰة الʺعلʨمـات كانـʗ اذ ، Eviews بʛنـامج وȃأسـʙʵʱام )ȄʛʢǼ )Panal Dataقـة ʴـʙارالان
 الʱــاǼع( الʺʱغʽــʛ فــي الʱغʽــʛ مــʧ %29.6 تفʶــʛ الʺʶــاهʺʧʽ) لʴقــʨق  الʙفȄʛʱــة والॽʁʺــة الʻقǽʙــة الʱــʙفقات الــȃʛح،

(ʛـــعʶـــان ال  الـــʛقʦ هـــʚا كـــان ؗلʺـــاو  جـــʙا مـــʵʻفʠ رقـــʦ وهـــʨ 0,5597 الʱقـــʙیʛ لʢʵـــأ الʺॽɻـــارȑ  الانʴـــʛاف وؗ
ʠفʵʻافʹل. كان م 

 تʛهʣار دالة معاملات أʙʴالان Coefficients ʛمات أثʨة الʺعلॽʰاسʴʺأسعار في ال ʦالأسه :ȑأ  
ـــʛ وجـــʨد - 1 ـــة الاحʸـــائي الأث ॽʴȃʛل ʦـــارف اســـهʸʺـــة ال ʻʽع ʘـــʴॼأســـعار فـــي ال ʦالأســـه ʥـــ  الॽʁʺـــة لان وذل

  .0.05 مʧ اقل وهي 0,0002 كانʗ الاحʱʺالॽة
 الأســهʦ أســعار فــي الʴॼــʘ عʻʽــة للʺʸــارف الʺʶــاهʺʧʽ لʴقــʨق  الʙفȄʛʱــة للॽʁʺــة لاحʸــائيا الأثــʛ وجــʨد - 2

ʥة لان وذلʺॽʁة الॽالʺʱالاح ʗاقل وهي 0,0169 كان ʧ0.05 م.  
 الॽʁʺـــة لان وذلـــʥ الأســهʦ أســـعار فــي الʴॼـــʘ عʻʽــة للʺʸـــارف الʻقǽʙــة للʱـــʙفقات احʸــائي أثـــʛ یʨجــʙ لا - 3

  .0.05 مʧ اكʛʰ وهي 0,37 كانʗ الاحʱʺالॽة
  الʦʯصॻات ثانॻا:

ʧاجات خلال مʱʻʱي الاسʱصل الʨها تʽال ʘاحॼصي الʨی ʘاحॼا الʺǼ :أتيǽ  
 غيॼʻعلى ی ʧʽʺإدارة القائǼ  قʨاق سʛة للأوراق العॽق  كفـاءة ضـعف لان كفاءتـه رفـع علـى العʺل الʺالʨـʶال 

ȑدʕت ʧʽʲاحॼالǼ ل الىʨائج الى وصʱث في نʨʴǼ لا Șابʢʱمع ت ʧʽʲاحॼات في الʯʽلفة بʱʵم.  
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 ورةʛــي ضـʻʰت Șائــʛʡ لفــةʱʵم ʧــل مــʰق ʧʽــʺʱـال الʺهʳʺǼ مــاتʨات الʺعلʙحــʨة للǽــادʸʱرجــة الاقʙʺق  فــي الʨســ 
 العقلانॽة القʛارات اتʵاذ في أثʛ له لʺا الʺʴاسॽʰة الʺعلʨمات ॽʀʺة ملائʺة تʙʴیʙ اجل مʧ الʺالॽة للأوراق العʛاق

  والʺʛتقʧʽʰ. الʴالʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʰل مʧ والʛشʙʽة
 ورةʛــاحالإ ضــʸف ʧمــات عــʨات معلʛشــʕــي ومʱال ʧشــأنها مــ ʙــȄʜت ʧرة مــʙقــ ʧʽــʺʱات الʺهʙحــʨالǼ ةǽــادʸʱالاق 

 الʨحــʙات اســʛʺʱارȄة ʵǽــॽɾ ʟʺــا الʙقــة الــى أقــʛب ʷǼــȞل الʰʻʱــʕ علــى الʺالॽــة لــلأوراق العــʛاق ســʨق  فــي الʺʙرجــة
 الʺʸارف. وخʨʸصا عام ȞʷǼل عʙمه مʧ الاقʸʱادǽة

 غــيॼʻــي علــى یʰاقʛات مǼــاʶʴــاء الʢإع  ʛشــʕة اتمʴواضــ ʦفــي الʺعــال ʦهʛȄاء تقــارʙوابــ ʦل آرائهــȞــʷǼ واضــح 
  الʺالॽة. للأوراق العʛاق سʨق  في الʺʙرجة الاقʸʱادǽة للʨحʙات الاسʛʺʱارȄة فʛض ॽɾ ʟʵǽʺا وصȄʛح

 غـــيॼʻعلـــى ی ʧʽʺات إدارة علـــى القـــائʙحـــʨة الǽـــادʸʱرجـــة الاقʙʺق  فـــي الʨاق ســـʛـــة لـــلأوراق العـــॽهـــار الʺالʣا 
 القʛارات اتʵاذ في الʺهʧʽʺʱ مʶاعʙة اجل مʧ ومʸʻف عادل ȞʷǼل ǼالاسʛʺʱارȄة لʺʱعلقةا والʺʕشʛات الʺعلʨمات

 للॽʁــاس نʺـʨذج مـʧ اكʲـʛ اسـʙʵʱام عـʧ فʹـلا والʺʴـʙدة الʺعʱʺـʙة للاسـʛʺʱارȄة الॽʁـاس نʺـاذج خـلال مـʧ الʛشـʙʽة
  الأʛʡاف. لʺʱʵلف ملائʺة معلʨمات تʨفʛʽ یʦʱ لؔي

 والʙʸاجع الʶʸادر
 الʺــالي للإǼــلاغ الʺفــاॽʂʺي الاʡــار مــع الاعʺــال نʺــʨذج عــʧ الافʸــاح تؔامــل )،"2020الأمʽــʛ،( عʰــʙ زهʽــʛ حʶــʧʽ،زʻȄي )1

 جامعـة ،والاقʸʱـاد الادارة كلॽـة ،الʺʴاسـॼة قʶـʦ ،مʷʻـʨرة غʽـʛ دʱؗـʨراه  أʛʡوحة للʺʧȄʛʺʲʱʶ" الʺعلʨمات ॽʀʺة ملائʺة في وتأثʛʽه
   Ǽغʙاد.
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