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   المستخلص
 الʺـــʹافة الـــॽʀʨʶة والॽʁʺـــة الʺʱعʲـــʛة القـــʛوض بـــʧʽ والاثـــॼ ʛـــاȋالارت علاقـــة تʙʴیـــʙ الـــى الʴॼـــʘ یهـــʙف

ʧــة وتؔʺــॽʺاه ʘـــʴॼال ʧــة مــॽʺـــاع اهʢفي القʛʸودوره الʺــ ʙایـــʜʱʺفــي ال ʜــʽفʴاعـــات تʢة القǽادʸــʱالاق ʧمـــ 
 مـʨارده مـǼ ʧـه ǽـʱʶهان لا جـʜء ǽفقـʙ تʳعلـه ذلـʥ جـʛاء لـʸعȃʨات وتعʛضـه نـʷاʡاتها لʱغॽʢـة تʺȄʨلها خلال

 ســـʱة مــʧ عʻʽــة اخॼʱــار تــʦ اذ ،مʻهـــا الʺــʱʶفʙʽیʧ قʰــل مــʧ الʺʺʨʻحــة للقـــʛوض ʙیʙالʱــʶ عــʙم Ǽــʖʰʶ الʺالॽــة
 ،)2019-2005( للʺــʙة بॽاناتهــا تʱــʨافʛ الʺالॽـة لــلأوراق العــʛاق قســʨ فـي مʙرجــة خاصــة تʳارȄــة مـʸارف

ʦام تــʙʵʱنــامج اســʛʰائي الʸالاحــ spss v.25 ــلʽلʴʱات لʛــʽغʱʺارهــا الॼʱــاد واخʳǽهــا، العلاقــات واʻʽب ʦوتــ 
 الــॽʀʨʶة الॽʁʺــة( الʱــاǼع والʺʱغʽــʛ )الʺʱعʲــʛة القــʛوض( الʺـʱʶقل الʺʱغʽــʛ بــʧʽ والاثــʛ الارتॼــاȋ علاقــات تʴلʽـل

 مـــــʧ مʨʺʳعــــة الــــى الʴॼــــʘ وتʨصــــل بॽاناتهــــا، تـــــʗʱʷ وعــــʙم الॽʰʢعــــي تʨزȄعهــــا اخॼʱــــار Ǽعــــʙ )الʺــــʹافة
 الʴॼـʘ اوصـى كʺـا الؔـل، Ȑالʺـʨʱʶ علـى الʘʴॼ مʱغʛʽات بʧʽ واثʛ ارتॼاȋ علاقة وجʨد اهʺها الاسʱʻʱاجات

   .الʵاص Ǽالقʢاع لاسॽʺا مʻها الʺʱʶفʙʽیʧ مʧ تʽʸʴلها ومʴاولة الʺʱعʛʲة Ǽالقʛوض الاهʱʺام ʛʹǼورة
  .الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة-الʙʶʸفي الاداء– الʯʸعʙʰة القʙوض :الʸفʯاحॻة الؒلʸات

Abstract 
The research aims to determine the correlation and impact between non-
performing loans and the added market value. The importance of the research 
lies in the importance of the banking sector and its increasing role in 
stimulating the economic sectors by financing them to cover their activities and 
exposing them to difficulties as a result that make them lose a significant part 
of their financial resources due to Non-payment of loans granted by their 
beneficiaries, as a sample of six private commercial banks listed in the Iraqi 
Stock Exchange whose data are available for the period (2005-2019) was 
tested, the statistical program spss v.25 was used to analyze and test the 
variables and find the relationships between them, The correlation and impact 
relationships between the independent variable (bad loans) and the dependent 
variable (market value added) were analyzed after testing its normal 
distribution and the lack of dispersion of its data. The research also 
recommended the need to pay attention to non-performing loans and try to 
collect them from their beneficiaries, especially in the private sector. 
Keywords: non-performing loans - banking performance - market value 
added. 
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  البحث وإجراءات منهجية :الاول المبحث
ـــʛة القـــʛوض تعـــʙ :الʲॺـــʖ مـــȜʵلة :اولا ʲعʱʺال ʧاكل مـــʷة الʺـــॽـــي والʺهʺـــة الاساســـʱهـــا تعـــاني الʻم ʖـــ  اغل

 او )الʺقʱـʛض( نǼـالʨȃʜ یʱعلـȘ مـا مʻهـا ومʱʵلفـة عʙیـʙة اسـॼاب عـʧ تʻـʷأ لʱـيوا العʛاॽʀة الʳʱارȄة الʺʸارف
ــــــة، كــــــالʛʴوب الʢــــــʛفʧʽ ارادة عــــــʧ خارجــــــة ʣــــــʛوف او الʺــــــʛʸف، ʯȃم والاوʙار وعــــــʛقʱاسي الاســــــॽʶــــــ  ال
ȑادʸʱها والاقʛʽوغ ʥلʚهـي ل ʧاكل مـʷـة الʺـॽـة العʺلॽɻاقʨـي والʱعـا الǽهـا نيʻـاع مʢفي القʛʸاقـي الʺـʛالع، 

 ســʨاء الʺــʛʸفي الاداء علـى اثʛهــا وॽȃــان والʺعالʳـات الʴلــʨل ووضـع ودارســʱها علʽهــا ʨفالʨقـ ʳǽــʖ والʱـي
ـــة Ǽالʺʕشـــʛات ǽʙʽقلʱات او الʛشـــʕـــة، الاداء م ʲیʙʴا الʚلة جـــاءت ولهـــȞʷمـــ ʘـــʴॼال الʕʶـــ ـــي Ǽال  واقـــع مـــا" الات
 اداء علــــى اثـــار لهــــا تʨجـــʙ وهــــل ؟ الʴॼـــʘ عʻʽـــة فــــي ســـॽʺا لا الʺــــʛʸفي القʢـــاع فــــي الʺʱعʲـــʛة القـــʛوض

ʸة ارفمʻʽ؟ الع" ʧة خلال ومॽالȞح الاشʛʢلة تʯة الاسॽالات:   
   الʘʴॼ؟ عʻʽة الʺʸارف في الʺʱعʛʲة القʛوض Ȑمʨʱʶ هʨ ما - 1
 الʘʴॼ؟ عʻʽة الʺʸارف لȐʙ مʵاʛʡة حالة نʰʶها تʺʲل هل - 2
 Ȑمـʨʱʶ علـى الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة علـى الʺʱعʲـʛة القـʛوض اثـʛ حـʨل احـʸائॽة دلالـة ذات فʛوقات تʨجʙ هل - 3

 ؟ للعʻʽة الؔلي
 :الʖʲॺ اهॻʸة :ثانॻا

  :الاتي في تʲʺʱل :الʹȂʙʢة الاهॻʸة  
 بʯʽـــة فــي معلʨمــات مــʧ الॼاحʲــان لــȐʙ تــʨفʛ مـــا حــʖʶ الʺʱعʲــʛة القــʛوض تʻاولــʗ الʱــي الʙراســات قلــة  .أ 

 . العʛاॽʀة الʺʸارف
 .الʘʴॼ عʻʽة العʛاॽʀة الʺʸارف في الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة مʕشʛ تʻاولʗ الʱي الʙراسات قلة  .ب 
ـــة  . ج  ॽʺه اهʚهـــ ʘـــʴॼعي فـــي الʶـــ ـــى ال ـــان ال ॽوض دور بʛة القـــʛـــ ʲعʱʺفـــي ال ʛʽـــأث ʱـــى ال  الـــॽʀʨʶة الॽʁʺـــة عل

 .الʵاصة العʛاॽʀة الʳʱارȄة الʺʸارف مʧ عʻʽة على الʺʹافة
  :الاتॽة الʻقاȋ على ȑتʨʱʴ :الॻɿॻʮʠʯة الاهॻʸة - 1
 .الʘʴॼ هʚه نʱائج مʧ الاسʱفادة خلال مʧ بʨاقعها الʻهʨض على الʘʴॼ عʻʽة الʺʸارف مʶاعʙة  .أ 
 .الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة على الʺʱعʛʲة القʛوض تاثʛʽ مȐʙ بॽان  .ب 
 الاداء ǼȐʺــʨʱʶ الارتقــاء لغــʛض الʻʱفʽــʚ مʨضــع ووضــعها الʺʨʴॼثــة الʺــʸارف لإدارة مقʛʱحــات تقــʦǽʙ  . ج 

 .الॽه یʛمي الȑʚ قالʱفȐ ʨمʨʱʶ الى واʸǽاله
 تॽʰʢقـــه امȞانॽـــة ومـــȐʙ الʺـــʹافة الـــॽʀʨʶة الॽʁʺـــة ʕʺǼشـــʛ الʴॼـــʘ عʻʽـــة الʺـــʸارف اهʱʺـــام مـــȐʙ معʛفـــة  .د 

 .Ǽالʺʸارف افʹل ȞʷǼل
   :الʖʲॺ اهʗاف :ثالʰا

 .الʘʴॼ عʻʽة للʺʸارف الʺʱعʛʲة القʛوض Ȑمʨʱʶ على الʱعʛف - 1
 .الʘʴॼ عʻʽة للʺʸارف الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة حʶاب - 2
 .الʺʹافة الॽʀʨʶة والॽʁʺة الʺʱعʛʲة القʛوض بʧʽ الارتॼاȋ علاقة اخॼʱار - 3
 .الʺʹافة الॽʀʨʶة والॽʁʺة الʺʱعʛʲة القʛوض بʧʽ الʱأثʛʽ علاقة اخॼʱار - 4
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  :الʖʲॺ فʙضॻات :راǺعا
 احـʶائॻة دلالـة ذو ȏمعʹـʦ ارتॺـاȉ علاقة تʦجʗ " على تʟʻ هيو :الاولى الʙئʴॻة الارتॺاȉ فʙضॻة - 1

ʥʻوض بʙة القʙʰعʯʸة الʸॻɿة والǻادʶʯافة الاقʷʸال "  
 بــʥʻ احــʶائॻة دلالــة وذ ȏمعʹــʦ تــأثʙʻ تʦجــʗ " ان علــى وتــʟʻ :للʯــأثʙʻ الاولــى الʙئॻــʴة الفʙضــॻة - 2

  " الʷʸافة الاقʶʯادǻة والʸॻɿة الʯʸعʙʰة القʙوض
 الʳانـʵǽ ʖـʟ امـا ،ȑالʤʻـʛ الʳانॽɾ ʟʵǽ ʖʺا الʨصفي الʺʻهج على الاعʱʺاد یʦʱ:الʖʲॺ مʹهج :خامʴا
 الاحـʸائॽة الاسـالʖʽ واسـʙʵʱام الʴʱلʽلـي الʺـʻهج الى Ǽالإضافة الؔʺي الʺʻهج اسʙʵʱام فʦʱʽ للʙراسة العʺلي

ʻʺةالॼل اسʨصʨاجات الى للʱʻʱات الاسॽصʨʱاصة والʵه الʚبه ʘʴॼال. 
 الـʸادرة الʺالॽـة القـʨائʦ علـى الॽʰانـات جʺـع فـي الاعʱʺـاد تـʦ :الॻʮانـات جʸـع وʙʟائـȖ الʲॺـʖ أداة :سادسا

ʧارف عــʸــة الʺــʻʽع ʘــʴॼات الʨʻʶولــ ʧ2019-2005( مــ(، ʥلʚــ  العــʛاق قســʨ بॽانــات علــى الاعʱʺــاد وؗ
   .نفʶها لʺʙة الʺالॽة للأوراق

 الॼاحʲــان قــام اذ ,القــǽʙʸة العʻʽــة هــي الʴالॽــة الʴॼــʘ فــي الʺــʱʶهʙفة العʻʽــة ان :الʲॺــʖ عʻʹــة :ســاǺعا  
-2005( مـــʧ للʺـــʙة الʴॼـــʘ مʱغʽـــʛات بॽانـــات فʽهـــا تʱـــʨافʛ الʱـــي العʛاॽʀـــة الʺـــʸارف مـــǼ ʧعـــʙد Ǽالاســʱعانة

2019(، ʦار وتʛقʱا الاسʛʽة على اخʱارف سʸة مȄارʳة تॽʀاʛخاصة ع، ʨʺةوالʴول في ضʙʳال )1.(  
 الʳʱارȄـة الʺـʸارف عـʧ مʱʵـʛʸة نʰـʚة یʨضـح الاتـي الʳـʙول ان:الʲॺـʖ عʻʹـة الʶʸارف عʥ نʘʮة :ثامʹا

ʺا ،الʴالॽة دراسʻʱا عʻʽة الʵاصة العʛاॽʀة   :ǽأتي وؗ
  الʖʲॺ عʻʹة الʶʸارف عʥ نʘʮة )1(جʗول

 الʺʛʸف اسʦ ت
 تارȄخ

ʝॽأسʱال 
 الʺʛʸح الʺال راس

 )ملॽار(Ǽه
 الفʛوع عʙد

 عʙد
ʧʽفʣʨʺال 

  الʺʱعʛʲة القʛوض
 2019 في )ملॽار(

 ȑ 1992 250 36 793 12.864الʳʱار Ǽغʙاد 1
2 ʛʷقال Ȍاقي الاوسʛ1.083 640 12 250 1993 الع 
 2.033 220 16 250 1993 العʛاقي الاسʲʱʺار 3
 0.399 346 18 250 1995 العʛاقي الاهلي 4
5 ʛمʨار سʳʱالȑ 2007 250 9 231 1.512 
 ȑ 1999 300 19 302 10.355الʳʱار ʵلॽجال 6

  .2019 لعام الʘʴॼ عʻʽة للʺʸارف الʺالॽة الʱقارʛȄ :الʺʙʸر
  للʗراسة والȜʸانॻة الʚمانॻة الʗʲود :ثامʹا

  :الȜʸانॻة الʖʲॺ حʗود - 1
 بॽانــات فʽهــا تʱــʨفʛ مــʸارف ســʱة وهــي العʛاॽʀــة الʳʱارȄــة الʺــʸارف مــʧ لعʻʽــة تʴلʽلॽــه دراســة فــي یʲʺʱــل

   الʱ ʘʴॼغʛʽاتللʺ الʺʢلȃʨة
 :الʚمانॻة الʖʲॺ حʗود - 2

ʗه تʺـــʚهـــ ʘـــʴॼهـــا ،2021-2020 فـــي الʻؔت لʙـــʺʱانـــات اعॽارف بʸـــة الʺـــʻʽع ʘـــʴॼة الʙللʺـــ ʧة مـــʛـــʱالف 
 م 2005-2019
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 .الʶʴابي الʺʨʱسȌ :الاحʶائي الʲʯلʻل أسالʔʻ :تاسعا
  .ȑالʺॽɻار الانʛʴاف - 1
2 - ȋاॼي الارتʢʵمعامل( ال ȋاॼارت ʨسʛʽنب.( 
 .Ȍॽالʶॼ الʢʵي الانʙʴار - 3

  النظري الجانب :الثاني المبحث
  الʯʸعʙʰة القʙوض

 ان ،الʺالॽــة الʺʕســʶات فــي الاساســॽة وʣــائف أحــʙ هــʨ الائʱʺــان مــʻح ان :الʯʸعʰــʙة القــʙوض مفهــʦم :اولا
 علــى ʳǽــʖ العلاقــة هــʚه ʣــل وفــي الʺقʛʱضــʧʽ الʽهــا ʱʴǽــاج الʱــي الʺالॽــة الʺــʨارد نیــʨفʛو الʺــالʧʽʽ الʨســʢاء
ـــʨح الائʱʺـــان اماســـʙʵʱ الʺـــالʧʽʽ الʨســـʢاء ʻʺʺوض(الʛالقـــ( Șـــ ʽقʴʱخل لʙـــ ـــاء أجـــل مـــʧ أنـــʱʢʷها مـــʧ ال  الاǽف

 قـʙرتها زȄـادة وȃالʱـالي الʺالॽـة الاسـʲʱʺارات تـʽʽʶل إلـى تـʶعى فأنهـا الʺـʸارف امـا ،Ǽه الʺʛتʢॼة Ǽالالʜʱامات
 صـعȃʨة نیʨاجهـʨ والʺʕسـʶات الأفـʛاد فـإن كـʶاد حالـة فـي الاقʱـʸاد ǽقـع عʻـʙماو ،جʙیʙة قʛوض مʻح على
 الʺʙیʨنॽـة إلـى هـʚا یـʕدȑ مʺـا علʽهـا الʺʱعاقـʙ القـʛوض سـʙاد فـي صعȃʨة وȃالʱالي الʺالॽة الʨʽʶلة تʨفʛʽ في

 .)Saputra,2020:104( الاقʸʱاد على سلॽʰة تأثʛʽات تʖʰʶ والʱي الʺʱعʛʲة والقʛوض الʺفʡʛة
 داخـــل كʽʲـــʛة تقʢاعـــا فؔـــʛ تـــʷغل الʱـــي الهامـــة الاقʱـــʸادǽة القـــʹاǽا احـــȐʙ تعـــʙ الʺʱعʲـــʛة القـــʛوض ان   

 مــــʧ الʺʱعʲــــʛة القــــʛوض مــــʢʸلح وȄعــــʙ ،الــــʻʡʨي الاقʱــــʸاد علــــى Ǽالغــــة خʢــــʨرة مــــʧ تʺʲلــــه لــــʦ الʺʱʳʺــــع
 خـʨʸصا الʺـʢʸلح هـʚا اشـʱهʛ فقـǼ، ʙـالʱعʅȄʛ القـʙماء قʰل مʧ تʻاوله یʦʱ لʦ والȑʚ الʺʱعʛʲة الʺʢʸلʴات

ات الʨʻʰك انʷʱار مع ʛؗʷها والʛʽال( وغʻة مʺॽɻ5:2018 ،ون( 
 دراسـʱه زاوȄـة مـʧ كـلا الʺʱعʲـʛة القـʛوض مفهـʨم نیـʛو والʺـॽɾʛʸة الʺالॽـة مʳال في لॼاحʧʽʲا مʧ عʙد ان و

   :الاتي جʙول یلʸʵها والʱي Ǽه الʺʢॽʴة والʛʤوف ومʱغʛʽاته
 الʺʱعʛʲة القʛوض مفهʨم )2( جʙول

  الʺفهʨم  الॼاحʲان  ت

1  ،ȑʙʻ145:2004ه  
ـʜ دراسـة Ǽعʙ الʺʛʸف ǽعʛʰʱه الȑʚ القʛض ʛؗʺـ الʺـالي الȃʜللʨوضـʺانات ن ʧیʙعلـى انـه الـ 
  .معقʨلة فʛʱة خلال تʽʸʴله معها یʻʶʱى لا ،الʨʢʵرة مʧ درجة

2  ، ʛʺʷالȑ17:2009  
 ʖʰʶǼ ذلʥ كان سʨاء ،الʺʙʴد مॽعادها في الʺʛʸف تʳاه الʜʱاماته سʙاد في نالʨȃʜ اخفاق
  .ارادته عʧ خارجة امʨر او نالʨȃʜ مʺاʡلة ʖʰʶǼ كان او مقʨʰل غʛʽ او مقʨʰل

3  
 اجيالʵف

  364:2020،وॼɺاس

 اسـʴʱقʗ قـʛوض او یʨمـا 90 لʺـʙة فʨائـʙه او مʰلغها اصل یʙفع لʦ الʱي القʛوض تلʥ هي
ʦفع ولــʙقــع لا او تــʨʱادها یʙســ ʖʰʶــǼ ة او الافــلاسॽɿʸــʱــة الȄارॽʱاو الاخ ʙــʽهــا اعʱلȞॽʂ او 

ات الى مʴʻها تʦ قʛوض ʛؗة شʛʲعʱة او مʛخاس  

  .الʶلة ذات لʗراساتا على Ǻالاعʸʯاد الॺاحʰان اعʗاد :الʗʶʸر
ــات مــʧ القــʛوض ان :القــʙض تعʰــʙ اســॺاب :ثانॻــا ʛؗʴʺة الॽفــي الاساســ Șــʽقʴادات تʛف الإیــʛʸللʺــ ʧومــ 
ʦفــة الʺهـʛاب معॼــي الاســʱال ȑدʕالــى تــ ʛــʲض تعʛلؔـي القــ ʦʱاحــل فــي یــʛل وضــع لاحقــة مʨلــʴــا ،لهــا الʺ  وؗ
   )Trisnawati et al ,2020:439 )(15:2019فایʜة،( ǽأتي

  )36:2017وفاʡʺة، عائʷة( :كالاتي هيو :نǺالʦȁʚ خاصة اسॺاب - 1
 .سʙاد نبʙو الʺʛʸف امʨال على الȃʜائʧ اسॽʱلاء  - أ
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 Ǽـالعʺلات الائʱʺانॽـة الʱـʶهॽلات فـي للʨʱسـع نʤـʛا الاسـʴʱقاق تـʨارȄخ فـي الʙʶاد على الȃʜائʧ قʙرة عʙم  -  ب
 .ضʨاȌǼ ندو الʺʱʵلفة

ـــةا الʺـــॽɾʛʸة القʨاعـــʙ عـــʧ الʺـــʛʸفي الائʱʺـــان اخـــʸائي Ǽعـــʠ خـــʛوج   -  ت  ومʱاǼعـــة دراســـة فـــي لʺعʛوف
 .الائʱʺان

 ǽ،277:2015(، )Costola andاســــǽ)ʧʽــــأتي ॽɾʺــــا تʲʺʱــــلو :Ǻالʸــــʙʶف خاصــــة اســــॺاب  - 2
Caporin,2016:9:(  

 .الʺʛʰم العقʙ في والʛʷوȋ الʱعلॽʺات كفاǽة عʙم   - أ
 .نالʨȃʜ عʧ الʙقȘʽ الاسʱعلام عʙم  -  ب
 .القʛار اسʱقلالॽة عʙم او Ǽالʺʛʸف الاسʱعلامات قʦʶ حʙاثة  -  ت
 .والȃʜائʧ الائʱʺان فȘȄʛ بʧʽ الفعالة الاتʸالات بॽɼا  -  ث
 .شॽʸʵة لاعॼʱارات الʺॽɾʛʸة القʛوض مʻح  -  ج
 الـʶهلة الإقـʛاض ومعـایʛʽ الʺʵʻفـʹة الفائـʙة معـʙلات مـع :الفॻɸʙـة والقـʙوض ȏالعقـار الʙهʥ قʙوض  -  ح

 لʱقلʽــȑʙا ȑالعقــار الــʛهʧ قــʛوض علــى للʴــʨʸل مــʕهلʧʽ نʨȞǽنــʨ لا عــادة الــʚیʧ الأفــʛاد مــʧ ًكʽʲــʛا فــان جــʙا
 قابــل معــʙل ذات نالʛهــʨ إلــى القــʛوض هــʚه تʴʱــʨل )أولــى دفعــة ٪20 الأدنــى الʴــʙ وجــʨد خــلال مــʧ الا(

 الʺـʧȄʛʱʷ مـʧ والعʙیـʙ ,الʺʺʱلؔـات مـʧ العʙیـǼ ʙـʛʷاء لʥ تʶʺح القʛوض هʚه و الفॽɺʛة القʛوض أو للʱعʙیل
ʨمـــʨقǽاء نʛʷـــǼ ʛـــʰلؔـــات وأغلـــى أكʱʺʺـــة الʻȞʺʺل الʨʸـــʴهـــا الʽه وفـــي ،علʚهـــ ʴح الـــةالʛـــʢǽ اؤلʶـــʱعʺـــا ال 

ــʙفعات ســʙʴॽث  مــʧ ًكʽʲــʛا إن إذ ًكامʻــا ًخʢــʛا ʵǽلــȘ وهــʚا , الارتفــاع فــي الفائــʙة أســعار بــʙأت إذا مʻــʜلهʦ ل
 الارتفــاع فــي الفائــʙة أســعار تʰــʙأ أن ʳʺǼــʛد مʻــازلهʦ مʺʱلؔــات دفعــات تʴʺــل علــى قــادرʨȞǽ ʧȄنــʨا لــʧ الʻــاس

ـــات فـــي 2008 عـــام ȑالعقـــار الـــʛهʧ مـــةاز فـــي حـــʙث كʺـــا الـــʜمʧ مـــʧ مʛاحـــل مـــȐʙ علـــى Ǽاســـʛʺʱار ǽلاʨال 
 .عʙیʙة دول على اثʛت والʱي الʺʙʴʱة

   الʙʶʸف في ȏوالادار الʸالي الفʴاد  -  خ
 العــاملʧʽ قʰــل مــʧ مʛاعاتهــا یॼʻغــي الʱــي والʵارجॽــة الʙاخلॽــة علاقاتهــا لهــا واحــʙة كʨحــʙة الʺــʛʸف ان

ʟــالأخȃار وʛة الاســـॽɾʛʸاء الʺــʨســـ ʧـــان عــʺʱد او الائʙعــ ʧʽضــع او العـــاملʨال ȑʚالـــ ʛــʺǽ ـــهǼ فʛʸالʺـــ 
 الʳهـــاز عʺـــل خـــارج جهـــات الـــى الʺـــॽɾʛʸة الʺعلʨمـــات تـــʛʶب فـــان Ǽالʱـــالي تـــʙهʨر او ازدهـــار مـــʧ حالॽـــا

 الاداء علـى وȄـʕثʛ الامـان جانـǽ ʖـʹعف مالॽـة امॽʱـازات مقابـل الʺـʛʸف فـي العـاملʧʽ قʰـل مʧ الʺʛʸفي
ـʜه عـʧ حॽʁॽʁـة غʽـʛ وا وهʺॽــة او مـʜورة معلʨمـات مقابـل الائʱʺـان مـʻح او الʺـʛʸفي، ʛؗه او الʺـالي مʻȞســ 

 تــʙʶیʙ عــʙم عʻــʙ الــʛʷك فــي الʺــʛʸف ǽقـع وȃالʱــالي ،قʰلــه مــʧ الʺقʙمــة الؔفــالات او الʺقʙمــة الـʹʺانات او
 صـــʙمة حــʨʸل الــى یــʕدȑ الــȑʚ الامـــʛ مــʜور اســʦ تقــʦǽʙ او الʰلــʙ خـــارج هʛوȃــه او تعʲــʛه او نالȃʜــʨ هــʚا

  .ॽɾه ȑوالادار اليالʺ الفʶاد تفʷي ʖʰʶǼ الʺʛʸف في ائʱʺانॽة
  :)Chong & Ongena,2013:37( ،)51:2016،شاॽɾة(والʙʶʸف نالʦȁʚ ارادة عʥ خارجة اسॺاب - 3

 حȄʛـة ʣـل فـي الـʙولي ȑالʳʱـار الʤʻـام ادارة الـى تهـʙف الʱـي وهـي :الʗولॻـة الʳارجॻـة الʱʯـارة سॻاسات  - أ
ـــʶلع انʱقـــال ـــاج عʻاصـــʛ ومʱʵلـــف والʵـــʙمات ال ʱة واثارهـــا ،الانॽʰلʶـــ ـــى ال ـــة اعاتالـــʻʸ عل ॽلʴʺـــل فـــي الʣ 
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 الــʶعȄʛة الʺʻافـʶة فʱــʕدȑ ،الʽʰؔـʛة الانʱــاج لـʨفʛة كʺʴــʸلة ،للـʨاردات الʺʛتॼʁــة الʽʰؔـʛة الــʶعȄʛة الانʵفاضـات
 .والانهॽار الʱعʛʲ الى یʕدȑ الȑʚ الʺʴلي الʺʱʻج خʶارة الى

ــى تʙجــع اســॺاب  -  ب ــʴاد ال ــي او عــالʸي ك ــي كــʴاد او مʲل ــʵاȉ مʱــال ف ــه الʹ  ǽــʸعʖ ســʖʰ وهــي :ذات
ʛʢॽʶه ةالॽاذ عل ȑدʕالـى یـ ʛـʲتع ʙیـʙالع ʧمـ ʧـائȃʜاذ ،ال ʙل قـʨـʢة تʛـʱاد فʶالـى الؔـ ʝات خʺـʨʻاو سـ ʛـʲاك 
ʧــȞʺǽ ان ʝتʺــ ʦــل العــالȞمʺــا ،ك ȑدʕفــاض الــى یــʵات انʙعائــ ʨــȃʜــالي نالʱالȃم وʙرتــه عــʙاد علــى مقʙʶالــ 

 .لʚلʥ الʺقʛرة الʺʨاعʙʽ في للʺʛʸف
 ذات القـــʛوض وȃاخʱـــʸار القـــʛوض علــى كʽʰـــʛʽ ʛتـــأث لهـــا الفائــʙة أســـعار :الفائـــʗة أســـعار فـــي الʯغʻـــʙ  -  ت

 القــʛوض مــʧ لʱــʙʶیʙها أʡــʨل ًوقʱــا قتــʱʶغʛ أو أعلــى شــهȄʛة دفعــات لــʙیها الʱــي الʺʛتفعــة الفائــʙة معــʙلات
 الاتʴــــادȑ الاحॽʱــــاʡي مʳلــــʝ خفــــʠ ،2003 إلــــى 2000 عــــام فʺــــʧ , الʺʵʻفــــʹة الفائــــʙة أســــعار ذات

ـʨد إلـى الʨصـʨل او الانـʜلاق مـʧ الاقʱـʸاد لʺʻـع مʴاولـة فـي ٪1 إلـى ٪6 مـʧ الفائʙة أسعار الامȞȄʛي ʛؗال 
ʙعǼ اتʺʳ11 ه ʛʰʺʱʰة والفـʹائح سॽʰاسـʴʺـي الʱت الʛهـʣ فـي ʥذلـ ʗقـʨفـاض ومـع ,الʵان ʦʵʹـʱال، Ȑرأ 

ʝلــʳي مʡـــاॽʱالاح ȑــادʴأنـــه الات ʧخـــلال مــ ʠة أســعار خفـــʙه إلــى الفائـــʚات، هـــȄʨʱʶالʺــ ʨȞॽنســـ ʛالأمـــ 
ــان , Ȑاخــʛ مــʛة الفائــʙة أســعار بʛفــع تʰــʙأ أن وȞʺȄــʧ ،الاقʱــʸاد یʴʱــʧʶ أن قʰــل وقــʗ مʳــʛد  الآثــار مــʧ وؗ

 وول فـي نالʽʲؔـʛو ورأȐ , الʺـال راس علـى للʴـʨʸل سـهلة بʯʽـة خلـȘ علـى سـاعʙ أنـه العʺـل لهـʚا الʳانॽʰة
ʗȄʛʱإذا أنه س ʧـȞʺت ʝلـʳي مʡـاॽʱرالي الاحʙالفـ ʧل مـʨخʙو فـي الـʙʻقصـ ȋʨـʴت ʛـʽʰنقـاذ كȂضـع وʨكʺـا ال 

 إلـى نʱʴǽـاجʨ عʻـʙما هʻـاك نسـʨؔʱ الʨȞʴمـة فـإن ،1998 عـام في الأجل Ȅʨʡلة الالʺ رأس إدارة في فعلʨا
 ،تارॽʵȄـــا العالʺॽـــة ȑالعقـــار الـــʛهʧ لॽʰʢʱقـــات مʲالॽـــة خـــॼʸة أرضـــॽة خلـــȘ إلـــى ذلـــʥ أدȐ وقـــʙ ,إنقـــاذ خʢـــة
 یـــʦʱ الʱـــي فʽهـــا الʺـــʨȞʷك القـــʛوض علـــى الʱـــʙقȘʽ عــʙم أو والʛقاǼـــة الʱـــʙقȘʽ مـــʧ القلʽـــل مـــع الȄʨʺʱـــل وȂعــادة

  .ʱهاكʱاب
  الانʴان أرداه عʥ خارجة اسॺاب  -  ث

 ومـــʧ العــالʦ دول فــي حالॽــا الʺʱʻـــʛʷ الʺــʙʳʱʶ كʨرونــا كفــایʛوس والامـــʛاض الاوʯȃــة فــي تʲʺʱــل والʱــي
ــʚلʥ ،وغʛʽهــا ووالʽʢــʨر الʻʵــازʛȄ انفلــʨنʜا قʰلهــا  فʽهــا الــʦȞʴʱ للإنــʶان Ȟʺǽــʧ لا والʱــي والاعاصــʛʽ الــʜلازل وؗ
ـــل الـــى تـــʕدȑ والʱـــي ʽʢتع Șافـــʛʺا الॽʴـــةالॽة تǽادʸـــʱة الاقॽʷـــॽɻʺـــالي ،والʱالȃـــادة و Ȅز ʛـــʲوض تعʛم القـــʙوعـــ 

ــʶاد الॽʴـاة مʻـاحي جʺॽـع فـي اقʱــʸادȑ شـلل هʻـاك نȞǽـʨ وȃالʳॽʱʻـة ،لهــا الʺʴـʙدة الʺʨاعʽـʙ فـي تـʙʶیʙها  وؗ
 .والʙʵمات الʶلع تʙفȘ في

  :ǽأتي ما ومʻها :الاقʶʯادǻة الایʗلʦجॻة على مʙʯتॺة خارجॻة اسॺاب  -  ج
 للʳلي الȜॻی اذ :الهʜ ʛؗ ادʸʱاق ʦʤول معʙة الॽامʻاج على الʱة سـلعة انʙـا واحـॼمـا غال ʨخـام مـادة نتؔـ 

ʺॽاتها اسعارها تʵʹع   . الʙʵمة او الʶلعة بهʚه الʵاص الʙولي قالʨʶ لʱقلॼات وؗ
 ȉاॺالارت ʦʴالǺي قʸالعال: ʝȞعʻم فـي اثاره وتʙرة عـʙع قـȄارʷـة الʺـॽلʴʺة علـى الʶافـʻلع مʶـة الـॽʰʻالاج 
  .الॽʻʸʱع كاملة سلع اسʛʽʱاد الى الʻامॽة الʙول اتʳاه زȄادة مع خʨʸصا الʙولة داخل في
 ةʙـʰات كʙـʻغʯة الॻاسॻʴلـة :الـʲʺʱʺفـي وال ʛــʽʽـام تغʤʻاو تʺامـا ال ʛـʽʽغʱـالي الʱʱʺمـات الʨȞʴومـا لل ʖتــʛʱی 

  .الʙول داخل في الاقʸʱادǽة الاوضاع اسʱقʛار عʙم مʧ ذلʥ على
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ـــا ʰاع :ثالʦـــ ـــʙوض ان ـــʙة الق ʰعʯʸف :الʻʸـــǽ اʧʽʲـــاح ॼـــاب ل ʱؔوض والʛة القـــʛـــ ʲعʱʺفات الـــى الॽʻʸلفـــة تـــʱʵم 
ʺا ،ومʱعʙدة   :)28:2017،صǽʙقة( ،)34:2016شاॽɾة،( ǽأتي وؗ

1 - ʃॻʹʶوض تــʙة القــʙــʰعʯʸرجــة وفقــا الʗل Ȋॻــʠʳʯا وفقــا :الʚلهــ ʅॽʻʸــʱال ʦʶقــʻوض تʛة القــʛــʲعʱʺالــى ال 
ʧʽعʨة،( وهʺا نॽɾ34:2016شا(:   

 Ȟʺǽـʧ وȃالʱـالي ،تʢॽʢʵـه یـʦʱ الـȑʚ الاقʱـʸادȑ الʻـʷاǼȋ تـʛتȌॼ هـيو :مʙحلॻـة مʠʠʳة مʯعʙʰة قʙوض  - أ
ʕʰʻʱث وهي سلفا بها الʙʴما تʙـʻلا ع Șقـʴʱی Șافـʨʱال ʧʽفقات بـʙـʱـة الǽʙقʻارجـة الʵال ʧوع مـʛʷفقات الʺـʙـʱوال 
 .الʜʱاماتهʦ لʙʶاد الʺʢلʨب الȄʨʺʱل على الʨʸʴل في الʺʛʷوع ادارة فʷل ʖʰʶǼ ،الॽه الʙاخلة الʻقǽʙة

 لا واســॼاب بهــا الʰʻʱــȞʺǽ ʕــʧ لا ʣــʛوف نʳॽʱــة الʻــʨع هــʚا وʴȄــʙث :الʲــʗوث ॻةعــʦʵائ مʯعʰــʙة قــʙوض  -  ب
ʧȞʺǽ ʦȞʴʱبها ال، ʖغلȄها وʽع علǼاʡ فهـي ،الʺفاجأة ʨتها ندیـʙالعامـة الاوضـاع اوجـ Ȍॽـʴʺوال ȑʚالـ Ȍʷـʻی 

  .والاجʱʺاعي والॽʶاسي الاقʸʱادȑ الʨضع مʲل الʺقʛʱض نالǼ ʨȃʜه
2 - ʃॻʹʶوض تʙة القʙʰعʯʸاتها وفقا الॺʮʴʸفو :لʻʸالى ت ʧʽعʨوهʺا ن)ʙʰع ʙʽʺʴ70:2009،ال:(   
 الʱــي اȑ ،ذاتــه Ǽالʺــʛʷوع الʵاصــة العʨامــل تلــʥ هــي :ذاتॻــة عʦامــل اوجــʗتها الʯــي الʯʸعʰــʙة القــʙوض  - أ

ــــــان الʺــــــʛʷوع اوجــــــʙها  عʰــــــʙ( معʛفــــــة عــــــʙ او معʛفــــــة عــــــʧ ذلــــــʥ كــــــان وســــــʨاء فʽهــــــا مॼاشــــــʛا ســــــॼʰا وؗ
ʙʽʺʴ70:2009،ال( 

 Ǽالʺـʛʷوع الʺʢॽʴـة الʯʽʰـة الـى الʻـʨع هـʚا یʻـʛʸف :خارجॻـة امـلعʦ اوجـʗتها الʯـي الʯʸعʰـʙة القʙوض  -  ب
 خارجــة خارجॽــة لعʨامــل نʳॽʱــة وʴȄــʙث ،حʨȞمॽــة وجهــات ومــʨزعʧʽ ومــʨردیʧ مــʸارف مــǼ ʧــه والʺʱــʸلة

ʧع ارادة عʛʷʺذاته ال، ʦʶقʻالى وت  
- ʦة ندیʙʰعʯجع مʙابها تॺف الى اسʙʶʸم الʗان مقʸʯالائ  
- ʦة ندیʙʰعʯجع مʙامل الى تʦع ॻةخارج ʙاخȎ لʰوف مʙʢة الʠॻʲʸال 

 الʤــــــــاهʛ(كــــــــالاتي وهــــــــي مʛاحــــــــل ʵǼʺــــــــʝ القــــــــʛوض تʺــــــــʛ  :الʯʸعʰــــــــʙة القــــــــʙوض مʙاحــــــــل :راǺعــــــــا
،  ):.(Ayunku& Uzochukwu ,2020:41 ،)29:2018،الهȐʙ ونʨر سارة( ،)519:2007نواخʛو
 ان رغـʴʱ ʦقةالʺـʶ الʜʱاماتهـا تـʙʶیʙ عـʧ عـاجʜة الʺʤʻʺـة نتؔـʨو :)الʓʸقـʕ الʸـالي الʯعʰـʙ( الاولى الʙʸحلة

 فـي نقـʸا هʻـاك ان اȑ سـʨʽلة ازمـة حـʙوث عـʧ هـʚا وȄعʰـʛ ،الʺʴʱʶقة الʜʱاماتها قتفʨ الʺʙʱاولة مʨجʨداتها
 .القʛʽʸ الاجل في الʨʽʶلة
 الاسـॼاب خʢـʨرة الـى والʺـʛʷوع الʺـʛʸف ادارة علـى القـائʺʧʽ تॼʻـه یـʦʱ :)الʯعʰـʙ اسـʙʸʯار( الʰانॻة الʙʸحلة
ʘاعʨʰة والʛثʕʺة على الॽال عʺلʛʲعʱ، الا ʦانه ʨـاهلʳʱنی ʥلا او تهاونـا امـا ذلـॽأنها تقلـʷمʺـا ،لـ ʙـȄʜضـع یʨال 

 .الʺȞʷلة لʴل مॼادرتهʦ وعʙم الʨضع لʨʢʵرة الʺʛʷوع على القائʺʧʽ تʳاهل وʜȄدد سʨءا
 الʢـــاǼع الʱعʲــǽ ʛــॼʸح اذ ،الاʡـــلاق علــى الʺʛاحــل اخʢــʛ هـــي ):الʯعʰــʙ مــع الʯعـــاʜǻ( الʰالʰــة الʙʸحلــة
ـــʨمي ʽـــاة الॽʴوع دخـــل للʛʷالʺـــ، ʨـــȞȄوع نوʛʷـــى الʺـــ ـــʦʱ الʺʛحلـــة هـــʚه وخـــلال ،الافـــلاس وشـــʥ عل  وقـــف ی

 .الانʱاجॽة الʢاقة في الȄʜادة وتʻعʙم ،الʙʳیʙة الاسʲʱʺارات
 الॽʁʺــة نوتؔــʨ ،الʺــالي الفـʷل او الؔامــل الʱعʲــʛ مʛحلـة Ǽانهــا الʺʛحلــة هــʚه تعـʙ :)الافــلاس(الʙاǺعــة الʙʸحلــة
 الʺـʴʱʶقة الالʜʱامـات سـʙاد علـى قـادر غʽـʛ وȄـॼʸح ،خـʨʸمه مـʧ اقـل للʺـʛʷوع الʺʛحلـة هـʚه فـي الॽʀʨʶة

 .الافلاس الى الʴالات غالʖ في یʕدȑ الȑʚ الامʛ وهʱʺॽʀ ʨها ȞǼامل الغʛʽ قʰل علॽه
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 لʙراســة والʺʱʵــʧʽʸ الʰʵــʛاء مــʧ عــʙد اســʙʱعاء الʺʛحلــة هــʚه فــي یــʦʱ ):الʢʹʯــʤॻ اعــادة(الʳامــʴة الʙʸحلــة
 الهȞॽلـة اعـادة او الʱـॽɿʸة او الـʙمج عʺلॽـات خـلال مʧ سʨاء ،له توالʺعالʳا الʴلʨل لʨضع الʱعʛʲ اسॼاب

  الʜʱاماته وسʙاد والʨʱسع الʨʺʻ على وقʙرته الॽɻॽʰʢة مʛʽʶته الى الʺʛʷوع اعادة او
 والʺʛاحـل وانʨاعهـا واسـॼابها الʺʱعʲـʛة القـʛوض دراسـة Ǽعـʙ :الʯʸعʰـʙة القـʙوض مـʥ الʦقاǻـة اسالʔʻ :خامʴا
ــــــــʨل نــــــــʹع ان علʻʽــــــــا ʳǽــــــــʖ ،بهــــــــا تʺــــــــʛ الʱــــــــي ــــــــالاتي مʻهــــــــا للʨقاǽــــــــة والاســــــــالʖʽ الʴل ــــــــʙ( وؗ ʰالله ع 

  :)Hua,2018:21 ( ،)18:2017،وʷȄʛȃي
ة او نالȁʚــʦ تعــʤȂʦ اســلʦب - 1 ʙؕʵة الــʙــʰعʯʸال: ʙقــ ʛــʲعʱی ʨــȃʜــة نالʳॽʱوف نʛــʣ ةॽائʻʲʱارئــة اســʡ ʗʶــॽول 

 وضـعه ʧʽلʴʱـʶ فʛصـة Ǽإعʢائـه لـه الʺـʛʸف مـʶانʙة ǽـʙʱʶعي مʺـا ،الـʙʶاد علـى قʙرتـه علـى فʱـʕثʛ دائʺة
ʧــه خــلال مـʴʻة مʛـʱســʺاح ف ʦʱیــ ʧقهـا عــȄʛʡ ــلʽاد تأجʙســ ʧیʙه الـʙائــʨوف ʧة مــʻات ثــلاث الـى ســʨʻكʺــا ،ســ 

ʧʺʹــʱه تʚــة هــॽولــة اعــادة امــا العʺلʙج ʧیʙــازل او الــʻʱال ʦكــل عــ ʙائــʨء او الفʜهــا جــʻــازل او مʻʱال ʧة عــॼʶنــ 
ʧم ʧیʙقف ،الʨʱه وتʚعلى ه ʖʶف حʛʤي الʱه الى ادت الʛʲتع.  
 الʺॼاشـʛ الʱـʙخل خلالهـا مـʧ یـʦʱ الʱـي الاجʛاءات مʨʺʳʺǼ ʧعة الʺʛʸف ǽقʨم :نالʦȁʚ نʵʯالا اسلʦب - 2

ʛــʽوغ ʛاشــॼʺادارة فــي ال ȋاʷنــ ʨــȃʜــة وفقــا نالʢʵعʺــل ل Șفــʱهــا مʽعل ʧʽف بــʛʸالʺــ ʨــȃʜعلــى تعʺــل ،نوال 
Șـــʽقʴاز تʨـــʱنال ʧʽفقات بـــʙـــ ʱـــة الǽʙقʻاخلـــة الʙارجـــة الʵة وال ʛؗʷم اذ ،للـــʨقـــǽ فʛʸالʺـــ ʦǽʙقـــʱـــ بʱاراتالاسʷ 
  :تʧʺʹʱ والʱي ،الʺʻاسॼة الإدارȄة

- ʙʽشʛت ʅॽؔالʱادة الȄادات وزʛالای ʧخلال م ʟلʵʱع الॽʰالǼ ʠعॼل لʨالاص ʛʽالعاملة غ. 
 الʺـʛʸف فـان ذلـʥ الـى اضـافة ،نالȃʜـʨ یʳʱʻها الʱي الʶلع على الʢلʖ وتȌॽʷʻ الʺʱأخʛات كفاءة زȄادة -

  ).29:2017،صǽʙقة(نʨالȃʜ لʺʳʱʻات الȘȄʨʶʱ مʳال في والʸʻح الʺʨʷرة ǽقʙم
 ،ʡاقʱـه ȞǼامـل والعʺـل نـʷاʡه نالȃʜـʨ اسـʱعادة اȑ نالȃʜـʨ عـʧ الʱعʲـʛ رفـع هـʨ :نالȁʚـʦ انعاش اسلʦب - 3

ʦʱــȄو ʥذلـــ ʧح خـــلال مـــʻمـــ ʨـــȃʜوض نالʛة قـــʙیـــʙج، ȋوʛʷـــȃة وʛʶـــॽح مʺʶاولـــة لـــه تـــʜʺǼ هʡاʷـــه فـــي نـــʱحال 
  :وهي الʛʷوǼ ȋعʠ تʨفʖʳǽ ʛʽ تʴʱقȘ وحʱى ،الॽɻॽʰʢة

 .والʜوال الانʱهاء على قارب او معالʱʳه تʺʗ قʙ تعʛʲه في الʖʰʶ نʨȞǽ ان -
ʚا نللǼ ʨȃʜالॼʶʻة جʙʽة الʺʱʶقʰلॽة الʨʱقعات نتʨؔ ان -  .للʺʱʻج وؗ

  )MVA( الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة
   الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة ومفهʦم نʵأة :اولا

 فــي الʺʲʺʱــل ليالــʙاخ الʺॽʁــاس علــى Ǽالاعʱʺــاد تعॽʤʺــه وȞʺȄــʧ لــلأداء خارجॽــا مॽʁاســا )MVA( تʺʲــل
)EVA( ــاʺȃر ʛــʰʱالــى تع ʖجانــ ʥا ذلــȃʨاســل Ȍॼتʛل یــȞʷــǼ ʛاشــॼــة مــع مॽعʺل Șــة خلــʺॽʁال ʧʽʺاهʶمــع للʺــ 

ة قʙمʱــه مʕشــʛ ثــاني وهــي الʨقــʗ مــʛور ʛؗشــ )stewart( ʦॽــʽقʱــل وهــي ،الاداء لʲʺــة تʺॽʁة الॽʀʨʶــي الــʱال 
ʨؔاعلى نت ʧة مʺॽʁـة الȄʛʱفʙال ʛـʰʱوتع )MVA( ـاس افـʹلॽʁـ لأداء مʺʤʻʺـل وهـي اتالʲʺاسـا تॽʁـا مॽʺاكʛت 

 الʺـال رأس لعʨائـʙ الʛʱاكʺـي الʺॽʁـاس انهـا تعـʛف كʺـا , الʺالॽة الاوراق قسʨ تقʦॽʽ وتʺʲل , الʺʤʻʺات لأداء
)oja,2019:109(.  

 مʳʺـʨع بـʧʽ قالفـʛ هـي الʺـʹافة الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة ان )ȄȐ )Brigham & Ehrhardt,2002:62ـʛو
ʨʶقالــ ʧة مــ ʛؗــة شــॽʺؔــة والॽا الاجʺالʛم الʺــال سلــʙالʺقــ ʧمــ ʛʺʲʱʶاذا ،الʺــ ʗــة كانــʺॽʁة الॽʀʨʶالــ ʨیʙــ  نلل
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ʦــازة والاســهʱʺʺاو الʶتــȑ هــاʺॽʀ كʺــا ʨر هــʨؗʚانــات فــي مــॽʰــة الॽــة فــان ،الʺالʺॽʁة الॽʀʨʶهـــي الʺــʹافة الــ 
ʛقالف ʧʽة بʺॽʁة الॽʀʨʶل الʨة لأص ʛؗʷة الॽʺ  الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة تعـʙ لـʚلʥ ،نالʺـʶاهʺʨ قـʙمها الʱـي الاسهʦ وؗ
 لـȐʙ تʛاكʺـʗ الʱـي الॽʁʺـة Ȑومـʨʱʶ اسـʱʺاراتهʦ علـى نالʺـʛʺʲʱʶو بهـا قام الʱي الامʨال مقʙار تʙʴیʙ في اداة

ة ʛؗʷور الــʛــʺǼ ʗقــʨوة( الʛة ثــ ʛؗʷالــ( ʛʽʷــة وتــʺॽʁة الॽʀʨʶــة الــى الʺــʹافة الــʺॽʁار الʺʲʱــي والاســʱاها الʷانــ 
ʛیʙالʺــ ʛـــʲاك ʧالʺـــال راس مـــ ȑʚمـــه الـــʙقǽ وʛʺʲʱʶنالʺــ ʝـــȞح والعॽʴف ،صـــʛـــاس وعـــॽʁـــة مʺॽʁة الॽʀʨʶالـــ 

  ).Ǽ )Joshi,2011:3ه الʺʶاهʦ الʺال راس لعʨائʙ الʛʱاكʺي الॽʁاس Ǽانه الʺʹافة
 وȃـʧʽ للʺʤʻʺـة الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة بـʧʽ قالفـʛ وتʺʲل الʴالॽة الॽʁʺة لʸافي قالʨʶ تقʙیʛ في الاساس هيو
 ان ǽعʻـــي فهــʚا ʛʺʲʱالʺـــʶ الʺــال راس ॽʀʺــة مـــʧ اكʰــʛ للʺʤʻʺــة الـــॽʀʨʶة الॽʁʺــة كانــʗ فـــاذا الʙفȄʛʱــة ʱʺॽʀهــا

ــاه فهــʚا الʺــʛʺʲʱʶ الʺــال راس مــʧ اقــل كانــʗ اذ امــا ،الاســهʦ لʴʺلــة ॽʀʺــة تʵلــȘ الʺʤʻʺــة ʻــة ان معʺʤʻʺال 
ʛمʙة تʺॽʁال)ȑʙʽȃʜد الʨʺʴ102:2014،وم(  

 خـلال مـʧ الاسـهʦ لʴʺلـة الॽʁʺـة تعʤـʦॽ فـي الʻـʰʶي الʳʻـاح یʕشـʛ الʺـʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة مॽʁاس ان
ʛʽفي الؔفاءة تاث ॽʸـʵتʟ ارد وادارةʨـادرة الʺـʻـة فـي الʺʤʻʺفـʹلا ال ʧعـ ʛʽـة تـاثॽضـع فـي الادارة فاعلʨʺت 

ــــــــʨʶقي الʺʤʻʺــــــــة ــــــــॽʀʨʶة والॽʁʺــــــــة ،الȄʨʢــــــــل الʺــــــــȐʙ فــــــــي ال ــــــــة اســــــــʲʱʺارȄة اداة هــــــــي الʺــــــــʹافة ال    فاعل
)Al-Awawdeh,2018:17(   

 الॽʁʺــة عفمـʹا لʺفهـʨم تعȄʛفهـا فـي مـʷابهة نتؔـʨ الʺـʹافة الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة فـان الـʶابȘ لʺفهـʨم وفقـا
 ॽʀʺــة عـॼɺ ʧـارة الʺـʹافة الــॽʀʨʶة الॽʁʺـة نكـʨ فـي بʻʽهʺـا الॼــȌॽʶ قالفـȞǽ ʛʺـʧ اذ ،)MBV( لـʶهʦ الʙفȄʛʱـة
 مـــʧ اكʰــʛ نȞǽــʨ الʲـــاني فــان مʨجॼــة الاولـــى كانــʗ فــاذا ،نـــʰʶي نوز عــॼɺ ʧــارة الʺـــʹاعف بʻʽʺــا ،مʢلقــة
ʙاحʨال، ʝȞلʺا والع ʨؔنت )MAV( ʚأخǽ )MBV( ةʺॽʀ اقل ʧم ʙاحʨال)،ʜȄʜعǼ57:2018.(  
 تـʱلʟʵ الʺـʹافة الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة مʜاǽـا ان :علʻهـا الʸـʓثʙة والعʦامـل الʸـʷافة الـॻɾʦʴة الʸॻɿة مʚاǻا:ثانॻا

   :)91:2016الʢʻʷي،( Ǽالاتي
  الʺʕʶولॽة مʴاسॼة نʦʤ لȘʽʰʢʱ صالʴة بʯʽة تʨفʛ  -  أ
  الॽɻॽʳʷʱة والاجʨر والʺȞافآت الʛواتʖ لʙʴʱیʙ عادلة معایʛʽ تʨفʛ  - ب
  الʺʤʻʺة في الʺʱاحة للʺʨارد الامʲل ʙامالاسʵʱ على تʶاعʙ  - ت
ة الــى الʙاخلـة للʱـʙفقات الʺـʱʶقʰلॽة الॽʁʺــة تʙʴیـʙ علـى قـادرة  - ث ʛؗʷل الـȞʷـǼ ʛـʲاك ʨقتفــ ʧـاقي مـǼ ʝॽالʺقــای 

ʜ كʨنها الʺʴاسॽʰة ʛؗالʺال راس تؔلفة على ت Șة وحॽؔالʺل ʛʺʲʱʶʺال. 
ʜ  -  ج ʛؗعة على تʨʺʳم ʧات مʛشʕʺـي الʺهʺة الʱم الʜاد فـي تلـʙاز اعـʨʺـة نـاتالॽʢॽʢʵʱال ʙاعʶـاذ فـي وتـʵات 

 .للʺʤʻʺة الاسʛʱاتॽʳॽة القʛارات
  .الʱقلǽʙʽة الʺʴاسॽʰة Ǽالॽʰانات مقارنة عالॽة مʙʸاॽʀة ذات بॽانات یʨفʛ  -  ح

 كـــالاتي وهـــي ʢǼــȄʛقʧʽʱ الʺـــʹافة الــॽʀʨʶة الॽʁʺـــة ॽʀــاس یـــʦʱو :الʸــʷافة الـــॻɾʦʴة الʸॻɿـــة ॻɾـــاس :ثالʰــا
  ):50:2019 ،فʛʽوز(
 )الʸالʥʻؒ قحقʦ صافي( الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة لॻɿاس الاولى الȂʙʠقة  - أ

ʦʱــȄاســها وॽʀ ــادʺʱالاعǼ قــة علــىȄʛʡ ʛقالفــ ʧʽــة بــʺॽʁة الॽʀʨʶــة الــʺॽʁــة والȄʛʱفʙقــا ،الॼʡه وʚقــة لهــȄʛʢال 
ة تعʻــي الʺʨجॼــة الʺــʹافة الــॽʀʨʶة للॽʁʺــة الʺʨجॼــة الॽʁʺــة فــان ʛؗʷالــ Șلــʵــة تʺॽʀ ʙاعʶــادة علــى وتــȄوة زʛثــ 
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ʧʽʺاهʶـــالي ،الʺـــ ʱالȃد وʕـــ ـــى ȑت ـــʶالॼة الॽʁʺـــة ان حـــʧʽ فـــي ،الʺـــʛʺʲʱʶ الʺـــال راس ॽʀʺـــة زȄـــادة ال  للॽʁʺـــة ال
ة فــʷل تعʻــي الʺــʹافة الــॽʀʨʶة ʛؗʷــادة فــي الــȄوة زʛثــ ʧʽʺاهʶــالي الʺــʱالȃف فــان وʨســ ʠفʵʻــة تــʺॽʀ راس 

  :.)oja,2019:110( كالʱالي هي والʺعادلة ،)51:2019 ،فʛʽوز( الʺʛʺʲʱʶ الʺال
 الʸʢʹʸة لʯʸʸلؒات الʗفȂʙʯة الʸॻɿة – الʸʢʹʸة لʯʸʸلؒات الॻɾʦʴة ʸॻɿةال = الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة

 الȏʘ الʸال راس اجʸالي – الʸʢʹʸة لʯʸʸلؒات الॻɾʦʴة الʸॻɿة اجʸالي = الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة او
  .نالʙʸʰʯʴʸو ǻقʗمه

MVA=MVE-be 

MVA: ةʸॻɿة الॻɾʦʴافة الʷʸال   
MVE: ةʸॻɿة الॻɾʦʴال ʤة لاسه ʙؕʵد( الʗالا عʤرجة سهʗʸال* ʙسع ʤالاسه)ʙالاغلاق سع(( 
BVE: ةʸॻɿة الȂʙʯفʗال ʦقʲقل ʥʻؒالʸا الʸك ʙهʢـة في تॻانʚʻʸـة الॻمʦʸة الع ʙؕʵوحـا للـʙʠـة مʹهـا مʸॻɾ 

ʤــازة الاســهʯʸʸال ʤʷــȂو Ȗــة حــॻؒلʸــال راس( الʸع الʦفʗــʸــاح+ الȁة الأرʚــʱʯʲʸــات +الॻʟاॻʯعــلاوة +الاح 
  ).الʶʶʳʸات +الاصʗار

 )الʷʸافة الاقʶʯادǻة الʸॻɿة خʤʶ( الʷʸافة الॻɾʦʴة الʸॻɿة ॻاسلɿ الʰانॻة الȂʙʠقة  -  ب
Șقــʴة ت ʛؗʷــادة الــȄوة زʛــʲل ʧʽʺاهʶما الʺــʙــʻع ʨــȞǽن ʙالعائــ Șقــʴʱʺال ʛــʰاك ʧان اذ ،الʺــال راس كلفــة مــ 

ة ʛؗʷـــي الــʱـــاع الॼفــي ســـهʺها ی ʨʶة قالـــʙفائـــǼ ʨـــȞǽـــة لهــا نʺॽʀ ةॽʀʨـــة ســـॼجʨم، ʝــȞح والعॽʴـــاع لʺـــا صـــॼت 
ʦارة الاســهʶــʵǼ ان اذ)MAV( ʨة نتؔــॼســال، ʦʱــȄاســها وॽʀ ʧعــ ȘــȄʛʡ ʦʸــة خــʺॽʁة الǽادʸــʱالʺــʹافة الاق 

  ):Ǻ58:2018عʚȂʚ،( كالʱالي والʺعادلة

 
MVE= ةʸॻɿة الॻɾʦʴافة الʷʸال  
EVA= ةʸॻɿة الǻادʶʯافة الاقʷʸال  

1)k+1=( لʗمع ʗب العائʦلʠʸال  
  للبحث والقياسي المالي التحليل:الثالث المبحث

ات الافـʛاد مـʧ الȃʜـائǽ ʧـʙʶدها لـʦ الʱي القʛوض تʺʲل الʺʱعʛʲة القʛوض ان :الʯʸعʙʰة القʙوض :اولا ʛؗʷوالـ 
)ʧʽضــʛʱالʺق( ف الــىʛʸالʺــ )ضʛــي )الʺقــʱجــع والʛاب الــى تॼة اســʙیــʙلفــة عʱʵهــا ومʻم ʖʰʶــǼ ضʛــʱالʺق 

 القــʛوض عـʧ الॽʰانـات جʺـع تـʦ و ،الʢـʛفʧʽ ارادة عـȐ ʧاخـǼ ʛأسـॼاب تʱعلـȐ Șواخـʛ الʺقـʛض Ǽـʖʰʶ ومʻهـا
ʛʲعʱʺةال ʧم ʦائʨة القॽارف الʺالʸʺة للॽʀاʛة العʻʽع ʘʴॼا الʺ   ).3( جʙول في مʨضح وؗ
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  )دیʹار نملʦʻ)(2019-2005(الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف الʯʸعʙʰة القʙوض )3( جʗول

 الʺʸارف
 الʨʻʶات

 Ǽغʙاد
ʛʷقال 

Ȍالاوس 
 الاسʲʱʺار
 العʛاقي

 الاهلي
 العʛاقي

ʛمʨس 
 الʵلॽج
 ȑالʳʱار

Ȍسʨʱʺال 

2005 2700 1533 2722 777 159 1506 1566.2 
2006 19296 3060 2921 877 565 2289 4834.7 
2007 29414 3980 5634 1619 1711 2159 7419.5 
2008 25906 5512 12291 1163 2103 4196 8528.5 

2009 21489 2602 9261 1113 2004 3682 6691.8 

2010 26864 2308 6971 5803 1663 7725 8555.7 
2011 31208 1810 2861 5223 302 8814 8369.7 
2012 36166 1614 2445 6673 321 8656 9312.5 
2013 33610 3529 3162 7300 389 8100 9348.3 
2014 47709 3244 3397 12096 1419 17420 14214.2 
2015 59263 6162 2618 18549 1405 21420 18236.2 
2016 73111 4241 2406 2866 1181 8147 15325.3 
2017 70601 4032 1954 635 1244 10161 14771.2 
2018 10187 1653 2234 880 1625 10273 4475.3 
2019 12864 1083 2033 399 1512 10355 4707.7 
Ȍسʨʱʺ8326.9 1173.5 4398.2 4194.0 3090.9 33359.2 ال  

  ॽʀ 73111 6162 12291 18549 2103 21420ʺة اعلى
  ॽʀ 2700 1083 1954 399 159 1506ʺة اقل

   الʲاني  الʶادس  الʲالʘ  الʛاǼع  الʵامʝ  الاول  

  )2019-2005( مʥ للʗʸة الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف الȂʦʹʴة الʸالॻة الʯقارʙȂ على اعʸʯادا الॺاحʰان اعʗاد مʥ :الʗʶʸر
ʧاجعــــة خــــلال مـــʛول مʙ3( جــــ( Ȏف ان نلاحــــʛʸاد مــــʙغــــǼ ــــة جــــاءॼتʛʺالǼ الاولــــى ʧوض اذ مــــʛالقــــ 
 )2005(عــام Ǽــه نــॼʶة اقــل ســʳل اذا دیʻــار نملʽــʨ )33359( وهــʨ حــʶابي وســȌ اعلــى ســʳل اذا الʺʱعʲـʛة
 القـــʛوض تقـــʦǽʙ فـــي تʴفॽʤـــة سॽاســـة یॼʱـــع الʺـــʛʸف ان علـــى تـــʙل والʱـــي دیʻـــار نملʽـــǼ )2700( ʨʺقـــʙار
ʥلʚ  سـʻة واعلـى ،جʽـʙ مʕشـʛ وهـʚا مʺʻȞـة نـॼʶة اقل الى الʺʱعʛʲة القʛوض قللʗ وȃالʱالي جʙʽة ادارة لǽʙه وؗ
ʗ2016( عـــام فـــي هـــي كانـــ( ارʙقـــʺǼ )73111( ʨـــʽـــار نملʻـــي دیʱل والʙف ان علـــى تـــʛʸا الʺـــʙح بـــʻـــʺǽ 

ات كالʺـــʸارف الغʽـــʛ الــى كʽʲـــʛة قــʛوض ʛؗʷات والــʶســـʕʺــة والॽالʺال ʨوهـــ ʛشـــʕم ʛــʽغ ʙـــʽالــى ج ʙمـــا حـــ 
    .الʺʺʨʻحة القʛوض في واضح تعʛʲ لǽʙه اصॼح وȃالʱالي

ʖــʽتʛʱالȃــاني وʲف جــاء الʛʸج مــॽلــʵال ʧوض اذ مــʛة القــʛــʲعʱʺل اذا الʳاعلــى ثــاني ســ Ȍابي وســʶحــ 
ʧʽارف بـــʸـــة الʺـــʻʽع ʘـــʴॼال ʨ8326( وهـــ( ʨـــʽـــار نملʻل اذا دیʳة اقـــل ســـॼʶـــه نـــǼ عـــام)ار )2005ʙقـــʺǼ 

)1506( ʨʽار نملʻـي دیʱل والʙف ان علـى تـʛʸـع الʺـॼʱاسـة یॽـة سॽʤفʴفـي ت ʦǽʙوض تقـʛالقـ ʥلʚـ  لǽʙـه وؗ
 هـي كانـʗ سـʻة واعلـى ،جʽـʙ مʕشـʛ وهـʚا مʺʻȞـة نـॼʶة اقـل الـى الʺʱعʲـʛة القـʛوض قللʗ وȃالʱالي جʙʽة ادارة
 كʽʲــʛة قــʛوض ǽʺــʻح بــʙا الʺــʛʸف ان علــى تــʙل والʱــي دیʻــار نملʽــ21140( ʨ( Ǽʺقــʙار )2015( عــام فــي
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ات كالʺــʸارف الغʽــʛ الــى ʛؗʷات والــʶســʕʺــة والॽالʺال ʨوهــ ʛشــʕم ʛــʽغ ʙــʽالــى ج ʙــالي مــا حــʱالȃح وॼاصــ 
    .الʺʺʨʻحة القʛوض في واضح تعʛʲ لǽʙه

 وســȌ ســʳل اذا الʺʱعʲــʛة القــʛوض اذ مــʧ العʛاقــي الاهلــي مــʛʸف نــʖʽʸ مــʧ الʲالــʘ الʛʱتʽــʖ جــاء
 علـى تـʙل والʱـي دیʻـار نملʽـ399( ʨ( Ǽʺقـʙار )2019(عـام Ǽـه نـॼʶة اقـل سʳل اذا ،)4398( وهʨ حʶابي

ـــʚلʥ القـــʛوض تقـــʦǽʙ فـــي تʴفॽʤـــة سॽاســـة یॼʱـــع الʺـــʛʸف ان  القـــʛوض قللـــʗ وȃالʱـــالي جʽـــʙة ادارة لǽʙـــه وؗ
ـــى لʺʱعʲـــʛةا ـــॼʶة اقـــل ال ـــة ن ʻȞʺة خـــلال مʙمـــ ʘـــʴॼا الʚوهـــ ʛشـــʕم ʙـــ ʽة واعلـــى ،جʻســـ ʗعـــام فـــي هـــي كانـــ 
 الغʽـʛ الـى كʽʲـʛة قـʛوض ǽʺـʻح بـʙا الʺـʛʸف ان علـى تـʙل والʱي دیʻار نمل18549( ʨʽ( Ǽʺقʙار )2015(

ات كالʺــʸارف ʛؗʷات والــʶســʕʺــة والॽالʺال ʨوهــ ʛشــʕم ʛــʽغ ʙــʽالــى ج ʙــالي مــا حــʱالȃح وॼــه اصــǽʙل ʛــʲتع 
    .الʺʺʨʻحة القʛوض في واضح

ʥلʚكــان كـ ʖـʽتʛʱــع الǼاʛال ʧمـ ʖʽʸف نــʛʸار مـʺʲʱاقـي الاســʛالع ʧوض اذ مــʛة القـʛــʲعʱʺل اذا الʳســ 
Ȍابي وســʶحــ ʨ4194( وهــ( ʨــʽــار نملʻل اذا دیʳة اقــل ســॼʶــه نــǼ عــام)2017( ارʙقــʺǼ )1954( ʨــʽنمل 
ـــي دیʻـــار ʱل والʙـــى تـــ ـــع الʺـــʛʸف ان عل ॼʱاســـة یॽـــة س ॽʤفʴفـــي ت ʦǽʙـــ ـــʚلʛ ʥوضالقـــ تق ـــʙة ادارة لǽʙـــه وؗ ʽج 

 وهـʚا الاسـʲʱʺار لʺـʛʸف الʴॼـʘ مـʙة خـلال مʺʻȞة نॼʶة اقل الى الʺʱعʛʲة القʛوض قللʗ وȃالʱالي للقʛوض
ʛشʕم ʙʽة واعلى ،جʻس ʗ2008( عـام فـي هـي كانـ( ارʙقـʺǼ )12291( ʨـʽـار نملʻـي دیʱل والʙان علـى تـ 

 غʽــʛ مʕشــʛ وهــʨ الʺالॽــة والʺʕســʶات اتوالــʛؗʷ كالʺــʸارف الغʽــʛ الــى كʽʲــʛة قــʛوض ǽʺــʻح بــʙا الʺــʛʸف
ʙʽالى ج ʙـالي مـا حـʱالȃح وॼـه اصـǽʙل ʛـʲوض فـي واضـح تعʛحـة القـʨʻʺʺاذا ال Șة اعلـى حقـॼʶة خـلال نـʙمـ 

ʘʴॼال.    
ʖʽتʛʱال ʝامʵال ʧة مʸف حʛʸم ʛʷقال Ȍار الاوسʳʱالȑ ʧوض اذ مʛة القـʛـʲعʱʺل اذا الʳسـ Ȍوسـ 

 دیʻــار نملʽــ1083( ʨ( Ǽʺقــʙار )2019( عــام Ǽــه ॼʶةنــ اقــل ســʳل اذا دیʻــار نملʽــʨ )3090( وهــʨ حــʶابي
ــʚلʥ القــʛوض تقــʦǽʙ فــي تʴفॽʤــة سॽاســة یॼʱــع الʺــʛʸف ان علــى تــʙل والʱــي  وȃالʱــالي جʽــʙة ادارة لǽʙــه وؗ
ʗوض قللــʛة القــʛــʲعʱʺة اقــل الــى الॼʶــة نــʻȞʺة خــلال مʙمــ ʘــʴॼف الʛʸلʺــ ʛʷقالــ Ȍــار الاوســʳʱالȑ اʚوهــ 
ʛشʕم ʙـʽة واعلـى ،جʻسـ ʗ2015( عـام فـي هـي كانـ( ارʙقـʺǼ )6162( ـيʱل والʙف ان علـى تـʛʸا الʺـʙبـ 
ات كالʺʸارف الغʛʽ الى كʛʽʲة قʛوض ʻʺǽح ʛؗʷات والʶسـʕʺـة والॽالʺال ʨوهـ ʛشـʕم ʛـʽغ ʙـʽالـى ج ʙمـا حـ 

    .الʺʺʨʻحة القʛوض في واضح تعʛʲ لǽʙه اصॼح وȃالʱالي
 الʺــʸارف بــʧʽ حــʶابي وســȌ اقــل ســʳل اذا الʺʱعʲــʛة القــʛوض اذ مــʧ الاخʽــǼ ʛالʛʱتʽــʖ ســʨمʛ جــاء

 دیʻـار نملʽـ159( ʨ( Ǽʺقـʙار )2005(عـام Ǽـه نـॼʶة اقـل سـʳل اذا دیʻار نملʨʽ )1173( وهʨ الʘʴॼ عʻʽة
ــʚلʥ القــʛوض تقــʦǽʙ فــي تʴفॽʤــة سॽاســة یॼʱــع الʺــʛʸف ان علــى تــʙل والʱــي  للائʱʺــان جʽــʙة ادارة لǽʙــه وؗ

 مʕشــʛ وهـʚا الʴॼـʘ عʻʽـة ارفالʺـʸ بـʧʽ مʺʻȞـة نـॼʶة اقـل الـى الʺʱعʲـʛة القـʛوض قللـʗ وȃالʱـالي والقـʛوض
ʙــــʽة واعلــــى ،جʻســــ ʗ2008( عــــام فــــي هــــي كانــــ( ارʙقــــʺǼ )2103( ʨــــʽــــار نملʻــــي دیʱل والʙان علــــى تــــ 

ات كالʺــʸارف الغʽــʛ الــى كʽʲــʛة قــʛوض ǽʺــʻح بــʙا الʺــʛʸف ʛؗʷات والــʶســʕʺــة والॽالʺال ʨوهــ ʛشــʕم ʛــʽغ 
ʙʽالى ج ʙالي ما حʱالȃح وॼه اصǽʙل ʛʲوض في واضح تعʛحة القʨʻʺʺال.    
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  الʖʲॺ عʻʹة الʱʯارȂة للʶʸارف الʯʸعʙʰة القʙوض مʦʯسʠات)1( شȜل
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الاستثمار الشرق الاوسطبغداد
العراقي

يالخلیج التجارسومرالاھلي العراقي

  
  الॺاحʰان اعʗاد :الʗʶʸر

 مفـʛدات احʱـʶاب ǽـॼʶقه ان ʳǽـʖ الʺـʹافة الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة احʱـʶاب ان :الʸـʷافة الـॻɾʦʴة الʸॻɿة :ثانॻا
ــʚلʥ للاســهʦ الــॽʀʨʶة الॽʁʺــة وهــي الʺعادلــة  الॽʁʺــة احʱــʶاب ان ،الʺــالʧʽؔ قللʴقــʨ الʙفȄʛʱــة الॽʁʺــة اʳǽــاد وؗ
   :وهي الاتॽة الʺعادلة تȘʽʰʢ عʛʰ تʦ الʺʹافة الॽʀʨʶة
  الʺالʧʽؔ قلʴقʨ الʙفȄʛʱة الॽʁʺة – الʺʛʸف للاسهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة = الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة

MVA=MVE-be 

MVA: ةʺॽʁة الॽʀʨʶالʺʹافة ال   
MVE: ةʺॽʁة الॽʀʨʶال ʦف لاسهʛʸʺد( الʙع ʦالاسه * ʛسع ʦالاسه)ʛالاغلاق سع(( 
BVE: ــةʺॽʁــة الȄʛʱفʙال ʨقــʴقل ʧʽؔــا الʺــالʻك ʛهــʤــة فــي تॽانʜʽʺــة الॽمʨʺف العʛʸوحــا لʺــʛʢهــا مʻــة مʺॽʀ 

ʦــــازة الاســــهʱʺʺال ʦʹــــ Ȅو Șــــة حــــॽؔع الʺــــال راس( الʺلʨفʙــــاح+ الʺــــȃة الارʜــــʳʱʴʺــــات+ الʡاॽʱعــــلاوة+ الاح 
ʺا ).الʺʸʸʵات+ الاصʙار    ادناه مʨضح وؗ

  للاسهʤ الॻɾʦʴة الʸॻɿة ʴʯاباح - 1
ʦاب وتʶʱة احʺॽʁة الॽʀʨʶال ʦللاسه ʛʰع Șʽʰʢة الʺعادلة تॽوهي الات:  
MVE: ــــــةʺॽʁة الॽʀʨʶــــــ  ســــــعʛ * )الʺــــــʙفʨع الʺــــــال راس( الʺʙرجــــــة الاســــــهʦ عــــــʙد( الʺــــــʛʸف لاســــــهʦ ال
ʦالاسه)ʛالاغلاق سع((، تʛهʣها وʳائʱة كʺا نʴضʨم Ǽولالʙʳ )4(:   
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  )دیʹار نملʦʻ( )2019-2005(الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف للاسهʤ الॻɾʦʴة الʸॻɿة )4( جʗول

للاسهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة  
 الʨʻʶات

  Ǽغʙاد
ʛʷقال 

Ȍالاوس 
 الاسʲʱʺار
 العʛاقي

 الاهلي
 العʛاقي

ʛمʨس 
 الʵلॽج
 ȑالʳʱار

2005 339027 30000 97500 98750 57151 70555 
2006 105946 48600 38675 26250 30711 30164 
2007 164216 77500 38675 26250 19062 37500 
2008 154000 90300 39375 22500 40500 72500 
2009 208250 143000 61992 43500 45000 102582 
2010 179000 72600 93025 40500 56700 93555 
2011 392892 192000 95000 85000 82000 104990 
2012 315000 219000 101000 84000 154020 35475 
2013 515000 240000 150350 124640 187300 287500 
2014 387500 150000 250000 225000 250000 270000 
2015 292500 127500 170000 137500 237500 153000 
2016 227500 107500 150000 102500 227500 135000 
2017 152500 87500 105000 117500 225000 117000 
2018 72500 32500 70000 85000 225000 57000 
2019 75000 25000 67500 152500 127500 42000 

Ȍسʨابي الʶʴ107255 130996 91426 101873 109533 238722  ال 
Max 515000 240000 250000 225000 250000 287500 
Min 72500 25000 38675 22500 19062 30164 
ʖʽتʛʱالاول ال  ʘالʲال  ʝامʵادس  الʶاني  الʲال  Ǽاʛعال  

  )2019-2005( مʧ للʺʙة الʘʴॼ عʻʽة للʺʸارف الȄʨʻʶة الʺالॽة الʱقارʛȄ على اعʱʺادا الॼاحʲان اعʙاد مʧ :الʺʙʸر
Ȏونلاحــ ʧول مــʙجــ Șابʶارف ان الــʸجــاءت الʺــ ʖــʽتʛʱالǼ الاتــي ʧــة اذ مــʺॽʁة الॽʀʨʶالــ ʦاذا للاســه 

 وتـلاه ،)238722( وهـي سـهʦللا الـॽʀʨʶة للॽʁʺـة مʨʱسـȌ اعلـى بʴʱقǼ Șʽغʙاد مʛʸف الاول Ǽالʛʱتʖʽ كان
ʖــʽتʛʱالǼ ــانيʲف الʛʸمــ ʛمʨاذ ســ Șحقــ Ȍســʨʱــة مʺॽʁة للॽʀʨʶالــ ʦللاســه ʨف امــا ،)130996( وهــʛʸمــ 

ʛʷقال Ȍه كان الاوسॼʽʸن ʖʽتʛʱال ʘالـʲال ʧـة مـʺॽʁة الॽʀʨʶالـ ʦللاسـه Șـʽقʴʱب Ȍسـʨʱم ʨ109533( وهـ(، 
ʖــʽتʛʱــع والǼاʛف حققــه الʛʸج مــॽلــʵكــان اذ ال Ȍســʨʱــة مʺॽʁال ʨʶةالــॽʀ ʦــه للاســهǽʙل ʨامــا ،)107254( هــ 
ʖـــــʽتʛʱال ʝـــــامʵكـــــان ال ʧة مـــــʸف حـــــʛʸار مـــــʺʲʱاذ الاســـــ Șحقـــــ Ȍســـــʨʱـــــة مʺॽʀ ةॽʀʨســـــ ʦللاســـــه ʨوهـــــ 

ان ،)101872(  الـॽʀʨʶة للॽʁʺـة مʨʱسـȌ حقـȘ اذ العʛاقـي الاهلـي الʺـʛʸف نʖʽʸ مʧ الاخʛʽ الʛʱتʖʽ وؗ
ʦللاســه ʨــا كʺــا )91426( وهــʻʤفــاض لاحʵــة انʺॽʁة الॽʀʨʶارف الــʸــة للʺــʻʽع ʘــʴॼات الʨʻʶة للــʛــʽالاخ 

 قســـʨ فـــي الʺʙʱاولـــة لأســـهʺها الـــʨʶقي الـــʶعʛ انʵفـــاض الـــى ذلـــʥ فـــي الـــʖʰʶ وȄعـــʨد )2017-2019(
  .واحʙ دیʻارا الॼالغة الاسʺॽة ʱʺॽʀها مʧ اقل الى الʺالॽة الاوراق
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2 - ʦقحق ʥʻؒالʸال 
ʙعــǼ ان ʦاب تــʶــʱــة احʺॽʁة الॽʀʨʶالــ ʦة فــان للاســهʨــʢʵــة الॽاب هــي الاتʶــʱاح ʁــةالʺॽ ــةȄʛʱفʙال ʨقــʴقل 
ʧʽؔكʺـــا الʺــال ʛهـــʤـــة فـــي تॽانʜʽʺـــة الॽمʨʺف العʛʸفــي للʺـــ ʖـــات جانـــȃʨلʢʺوهـــي ال Șـــة حـــॽؔالʺل )ʨقحقـــ 

ʧʽʺاهʶʺال.(  
Ȏونلاحـ ʧول مــʙارف ان )5( جــʸجــاءت الʺـ ʖــʽتʛʱالǼ الاتـي ʧاعلــى اذ مــ Ȍسـʨʱم Șــʴــة لॽؔاذ ،الʺل 

 الʛʱتʽـــʖ امـــا ،)187466( وهـــॽ ʨـــةالʺلؔ لʴـــȘ مʨʱســـȌ اعلـــى اذ مـــʧ الاول ǼالʛʱتʽـــǼ ʖغـــʙاد مـــʛʸف جـــاء
 الʲالـʘ والʛʱتʽـʖ ،)179671( وهـʨʱʺǼ ʨسـȌ الʵلـॽج مـʛʸف نـʖʽʸ مـʧ كـان الʺلॽؔة حȘ لʺʨʱسȌ الʲاني

Ȍسـʨʱʺل Șـة حـॽؔف حققـه الʺلʛʸمـ ʛʷقالـ Ȍالاوسـ ȌسـʨʱʺǼ رهʙف ،)168485( قـʛʸار ومـʺʲʱكـان الاسـ 
 الʺلॽؔـة حـȘ لʺʨʱسـȌ الʵـامʛʱ ʝتʽـʖوال ،)160165( وهـʨ الʺلॽؔـة حـȘ مʨʱسـȌ مـʧ الʛاǼع الʛʱتʖʽ نॼʽʸه
 Ǽالʛʱتʽــʖ العʛاقــي الاهلــي مــʛʸف جــاء واخʽــʛا ،)153955( قــʙره مʨʱســȌ بॽʁʴʱقــه ســʨمʛ مــʛʸف اخــʚه

  ).150527( قʙره وهʨ الʘʴॼ عʻʽة الʺʸارف بʧʽ ملॽؔه حȘ مʨʱسȌ اقل بॽʁʴʱقه الʶادس
  )دیʹار نملʦʻ( )2019-2005( الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف الʸالʥʻؒ قلʲقʦ الʗفȂʙʯة الʸॻɿة )5( جʗول

 الʺʸارف
 الʨʻʶات

 الاوسȌ قالǼ ʛʷغʙاد
 الاسʲʱʺار
 العʛاقي

 سʨمʛ العʛاقي الاهلي
 الʵلॽج
 ȑالʳʱار

Ȍسʨʱʺال 

2005 55921 27359 30686 27104 17995 12118 28530.50 
2006 59489 35782 31184 26361 22629 24157 33267.00 
2007 76107 50449 38950 27935 27033 28431 41484.17 
2008 93341 63840 47046 31080 49751 41050 54351.33 
2009 109169 75547 62522 51771 59248 59200 69576.17 
2010 118787 84098 88455 52913 75747 63548 80591.33 
2011 139619 137899 117107 105416 105999 119384 120904.00 
2012 207252 187746 118557 154660 158734 150255 162867.33 
2013 291262 202779 186356 168541 196482 305311 225121.83 
2014 292419 307074 283749 263686 259853 347301 292347.00 
2015 268488 276967 281262 260396 263349 322972 278905.67 
2016 282821 272093 289792 287838 267139 317733 286236.00 
2017 276942 270897 283082 285719 267479 282425 277757.33 
2018 266742 267467 283101 257849 268424 314472 276342.50 
2019 273641 267290 260626 256641 269467 306709 272395.67 

Ȍسʨال 
  الʶʴابي

187466.67 168485.80 160165.00 150527.33 153955.27 179671.07 

Max 292419 307074 289792 287838 269467 347301 
Min 55921 27359 30686 26361 17995 12118 
ʖʽتʛʱالاول ال  ʘالʲع  الǼاʛادس  الʶال  ʝامʵاني  الʲال  

  )2019-2005( مʥ للʗʸة الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف الȂʦʹʴة الʸالॻة الʯقارʙȂ على اعʸʯادا الॺاحʰان اعʗاد مʥ :الʗʶʸر
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  الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف الʸلॻؒة قحقʦ اتمʦʯسʠ )2( شȜل

 الॺاحʰان اعʗاد :الʗʶʸر
 فــان الــॽʀʨʶة الॽʁʺــة احʱــʶاب معادلــة مفــʛدات جʺــع تــʦ ان Ǽعــʙ :الʸــʷافة الــॻɾʦʴة الʸॻɿــة احʯــʴاب - 3

الاتي الʘʴॼ عʻʽة للʺʸارف الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة احʶʱاب هي الʴالॽة الʨʢʵة   .وؗ
ʧاجعة خلال ومʛول مʙ6( ج( Ȏان نلاح ʛʸاد فمـʙغـǼ ـارʳʱالȑ ـة جـاءॼتʛʺالǼ الاولـى ʧـة اذ مـʺॽʁال 
 وهـʨ الʺـʹافة الـॽʀʨʶة للॽʁʺـة الʴॼـʘ عʻʽـة الʺـʸارف بـʧʽ حـʶابي وسـȌ اعلى سʳل اذا الʺʹافة الॽʀʨʶة

)51255(، ʥلʚــ  علــى تــʙل والʱــي )283106( Ǽʺقــʙار )2005(عــام مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة اعلــى ســʳل وؗ
 فـي وتـʶاعॽʀ ʙʺـة تʵلـǼ Șانهـا وتفـʛʶ الʺـʛʺʲʱʶ الʺـال راس ʙتȄʜـ وهـي مʨجॼـة مـʹافة سॽʀʨة ॽʀʺة حقȘ ان

 سـॽʀʨة ॽʀʺـة اقـل امـا ،الʺـʛʸف ادارة وحـʧʶ الʺـʛʸف الاداء علـى جʙʽة دلالة وهي الʺʶاهʺʧʽ ثʛوة زȄادة
 علـى جʽـʙة غʽـʛ دلالـة وهـي )2019( سʻة في )-198641( هي ȑالʳʱار Ǽغʙاد لʺʛʸف مʴʱققة مʹافة
   .الʺʶاهʺʧʽ ثʛوة وتقلʽل الʺʛʺʲʱʶ الʺال راس تʠॽɿʵ في تʶاهʦ سʨف هي وȃالʱالي الاداء
 ʧاجعة خلال مʛول مʙ6( ج( Ȏف ان نلاحʛʸمـ ʛمʨـار سـʳʱالȑ ـة جـاءॼتʛʺالǼ ـةॽانʲال ʧـة اذ مـʺॽʁال 

ـʚلʥ ،)-22959( وهـʨ الʺـʹافة الـॽʀʨʶة للॽʁʺـة حـʶابي وسـȌ اعلـى سـʳل اذا الʺـʹافة الॽʀʨʶة  سـʳل وؗ
 مـʹافة سـॽʀʨة ॽʀʺـة حقـȘ ان علـى تـʙل والʱـي )39155( Ǽʺقـʙار )2005(عـام مـʹافة سـॽʀʨة ॽʀʺـة اعلـى

 وهــي الʺــʶاهʺʧʽ ثــʛوة زȄــادة فــي وتــʶاعॽʀ ʙʺــة تʵلــǼ Șانهــا وتفــʛʶ الʺــʛʺʲʱʶ الʺــال راس تȄʜــʙ وهــي مʨجॼــة
 لʺــʛʸف مʴʱققــة مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة اقــل امــا ،الʺــʛʸف ادارة وحــʧʶ الʺــʛʸف الاداء علــى جʽــʙة دلالــة

ʛمʨـــار ســʳʱالȑ 141967( هــي-( ة فـــيʻســ )دلالــة وهـــي )2019 ʛـــʽة غʙــʽــالي الاداء علـــى جʱالȃهـــي و 
   .الʺʶاهʺʧʽ ثʛوة وتقلʽل الʺʛʺʲʱʶ الʺال راس تʠॽɿʵ في تʶاهʦ سʨف

  ʖـʽتʛʱالǼ ʘالـʲف جــاء الʛʸج مـॽلــʵـار الʳʱالȑ اذ Șـة حقــʺॽʀ ةॽʀʨʶ58292( وهــي الʺـʹافة الــ-(، 
ʥلʚــ  ॽʀʺــة حقــȘ ان علــى تــʙل والʱــي )66814( Ǽʺقــʙار )2005(عــام مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة اعلــى ســʳل وؗ
 ثـــʛوة زȄـــادة فـــي وتـــʶاعॽʀ ʙʺـــة تʵـــاق بهـــا وتفـــʛʶ الʺـــʛʺʲʱʶ الʺـــال راس تȄʜـــʙ وهـــي مʨجॼـــة مـــʹافة ســـॽʀʨة

ʧʽʺاهʶة دلالــة وهــي الʺــʙــʽف الاداء علــى جʛʸالʺــ ʧʶف ادارة وحــʛʸــة اقــل امــا ،الʺــʺॽʀ ةॽʀʨمــʹافة ســ 
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 الاداء علـى جʽـʙة غʽـʛ دلالـة وهـي )2018( سʻة في )-213101( هي ȑالʳʱار الʵلॽج لʺʛʸف مʴʱققة
   .الʺʶاهʺʧʽ ثʛوة وتقلʽل الʺʛʺʲʱʶ الʺال راس تʠॽɿʵ في تʶاهʦ سʨف هي وȃالʱالي

ʖـʽتʛʱعـا والǼكـان را ʧمـ ʖʽʸف نـʛʸمـ ʛʷقالــ Ȍـار الاوسـʳʱالȑ ʧـة اذ مـʺॽʁة الॽʀʨʶاذا الʺــʹافة الـ 
ـــʚلʥ ،)-58952( وهـــʨ حـــʶابي وســـȌ ســـʳل  Ǽʺقـــʙار )2009(عـــام مـــʹافة ســـॽʀʨة ॽʀʺـــة اعلـــى ســـʳل وؗ

 وتفــʛʶ الʺــʛʺʲʱʶ الʺــال راس تȄʜــʙ وهــي مʨجॼــة مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة حقــȘ ان علــى تــʙل والʱــي )67453(
 ادارة وحــʧʶ الʺــʛʸف الاداء علــى جʽــʙة دلالــة وهــي الʺــʶاهʺʧʽ ثــʛوة زȄــادة فــي وتــʶاعॽʀ ʙʺــة تʵــاق بهــا

 فـي )-242290( هـي ȑالʳʱـار الاوسـȌ قالـʛʷ لʺـʛʸف مʴʱققـة مـʹافة سـॽʀʨة ॽʀʺـة اقـل اما ،الʺʛʸف
 الʺـــال راس تɿʵـــʠॽ فـــي تـــʶاهʦ ســـʨف هـــي وȃالʱـــالي الاداء علـــى جʽـــʙة غʽـــʛ دلالـــة وهـــي )2019( ســـʻة

ʛʺʲʱʶʺل الʽوة وتقلʛث ʧʽʺاهʶʺال.   
ʧاجعة خلال مʛول مʙ6( ج( Ȏف ان نلاحʛʸاقي الاهلي مʛـار العʳʱالȑ ـة جـاءॼتʛʺالǼ ةʶامـʵال ʧمـ 

ـʚلʥ ،)59101( وهʨ حʶابي سȌو اعلى سʳل اذا الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة اذ  سـॽʀʨة ॽʀʺـة اعلـى سـʳل وؗ
 تȄʜــʙ وهــي مʨجॼــة مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة حقــȘ ان علــى تــʙل والʱــي )71646( Ǽʺقــʙار )2005(عــام مــʹافة

 علــى جʽــʙة دلالــة وهــي الʺــʶاهʺʧʽ ثــʛوة زȄــادة فــي وتــʶاعॽʀ ʙʺــة تʵــاق بهــا وتفــʛʶ الʺــʛʺʲʱʶ الʺــال راس
 العʛاقــي الاهلــي للʺــʛʸف مʴʱققــة مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة اقــل اامــ ،الʺــʛʸف ادارة وحــʧʶ الʺــʛʸف الاداء

 ســـʨف هـــي وȃالʱـــالي الاداء علـــى جʽـــʙة غʽــʛ دلالـــة وهـــي )2019( ســـʻة فـــي )-185338( هـــي ȑالʳʱــار
ʦاهʶفي ت ʠॽɿʵالʺال راس ت ʛʺʲʱʶʺل الʽوة وتقلʛث ʧʽʺاهʶʺال.   

 الــʶادسة Ǽالʺʛتॼــة جــاء ȑالʳʱــار الʵلــॽج مــʛʸف ان نلاحــȎ )6( جــʙول مʛاجعــة خــلال مــʧ و ،اخʽــʛا
ʧة اذ مʺॽʁة الॽʀʨʶل اذا الʺـʹافة الʳاعلـى سـ Ȍابي وسـʶحـ ʨ72416( وهـ-(، ʥلʚـ  ॽʀʺـة اعلـى سـʳل وؗ

 وهـي مʨجॼـة مـʹافة سـॽʀʨة ॽʀʺـة حقـȘ ان علـى تʙل والʱي )58437( Ǽʺقʙار )2005(عام مʹافة سॽʀʨة
ʙȄʜالʺال راس ت ʛʺʲʱʶʺال ʛʶاق بها وتفʵة تʺॽʀ ʙاعʶـادة فـي وتȄوة زʛال ثـʧʽʺاهʶة دلالـة وهـي ʺـʙـʽعلـى ج 

ــॽج لʺــʛʸف مʴʱققــة مــʹافة ســॽʀʨة ॽʀʺــة اقــل امــا ،الʺــʛʸف ادارة وحــʧʶ الʺــʛʸف الاداء  ȑالʳʱــار الʵل
 فــي تــʶاهʦ ســʨف هــي وȃالʱــالي الاداء علــى جʽــʙة غʽــʛ دلالــة وهــي )2019( ســʻة فــي )-264709( هــي

ʠॽɿʵالʺال راس ت ʛʺʲʱʶʺل الʽوة وتقلʛث ʧʽʺاهʶʺال.  
  دیʹار نملʦʻ )2019-2005( الʖʲॺ عʻʹة للʶʸارف الʷʸافة الॻɾʦʴة ʸةالॻɿ )6( جʗول

 الʺʨʱسȑ Ȍالʳʱار الʵلॽج سʨمʛ العʛاقي الاهلي  العʛاقي الاسʲʱʺار الاوسȌ قالǼ  ʛʷغʙاد الʨʻʶات
2005 283106.2 2641.0 66814.0 71646.0 39155.6 58437.0 86966.6 
2006 46457.0 12818.0 7491.0 111.0- 8082.0 6007.4 13457.4 
2007 88109.3 27051.0 275.0- 1685.0- 7971.0- 9069.0 19049.7 
2008 60659.0 26460.0 7671.0- 8580.0- 9251.0- 31450.0 15511.2 
2009 99081.0 67453.0 530.0- 8271.0- 14248.0- 43382.0 31144.5 
2010 60213.0 11498.0- 4569.8 12413.0- 19047.0- 30007.0 8638.6 
2011 253273.0 54101.0 22107.0- 20416.0- 23999.0- 14394.5- 37742.9 
2012 107748.0 31254.0 17557.0- 70660.0- 4714.0- 114780.0- 11451.5- 
2013 223738.0 37221.0 36006.0- 43901.0- 9182.0- 17811.0- 25676.5 
2014 95081.0 157074.0- 33749.0- 38686.0- 9853.0- 77301.0- 36930.3- 
2015 24012.0 149467.0- 111262.0- 122896.0- 25849.0- 169972.0- 92572.3- 
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2016 55321.0- 164593.0- 139792.0- 185338.0- 39639.0- 182733.0- 127902.7- 
2017 124442.0- 183397.0- 178082.0- 168219.0- 42479.0- 165425.0- 143674.0- 
2018 194242.0- 234967.0- 213101.0- 172849.0- 43424.0- 257472.0- 186009.2- 
2019  198641.0- 242290.0- 193126.0- 104141.0- 141967.0- 264709.0- 190812.3- 

Ȍسʨال 
  الʶʴابي

51255.4333 58952.47- 58292.213- 59101.333- 22959.027- 72416.34- 

Max 283106.2 67453 66814 71646 39155.6 58437 
Min 198641- 242290- 213101- 185338- 141967- 264709- 

ʖʽتʛʱع الاول الǼاʛال ʘالʲال ʝامʵاني الʲادس الʶال 

  الॺاحʰان اعʗاد مʥ :الʗʶʸر

 فـــي لاســـॽʺا الـــʹʛورȄة الاخॼʱـــارات مـــʧ الॽʰʢعـــي الʨʱزȄـــع اخॼʱـــار ǽعـــʙ :الॻʮʠعـــي الʦʯزȂـــع اخॺʯـــار :ثالʰـــا
 ,.Hair et al( أشــار ॽɻॽʰʡــا، الॽʰانــات تــʨزع نȞǽــʨ ان تــʱ ȋʛʱʷــيال الʺعلʺॽــة الإحــʸائॽة الاخॼʱــارات

2017, p. 49( ان الـى ʨانـات نكـॽʰزعـة الʨـا مॽɻॽʰʡ فʨسـ ʙعʺـǽ ـل الـىʽتقل ʗʱʷـائج تـʱʻـالي الʱالȃفانـه و 
 اجــʛاء تــʦ فانــه SPSS بʛنــامج اســʙʵʱام خــلال ومــʧ .الʽهــا الʨʱصــل ســʦʱʽ الʱــي الʱʻــائج دقــة یــʙعʦ ســʨف
 الʁــʦॽ ان اذ للॽʰانــات الॽʰʢعــي الʨʱزȄــع اخॼʱــار لغــʛض Kurtosis والʱفــʡʛح Skewness الʱʺایــل اخॼʱــار
 مـا وفـي ،)Hair et al., 2017, p. 76( لــ وفقـا -1.98و +1.98 بـʧʽ تʱـʛاوح عʻـʙما هـʨ لهʺـا الʺقʨʰلـة

  :الʘʴॼ مॽʁاس لʺʱغʛʽات الॽʰʢعي الʨʱزȄع اخॼʱار نʱائج ǽأتي
ــʙ الॻʮʠعــي الʦʯزȂــع  -  أ ʻغʯʸقل للʯʴــʸو الʙة ضالقــʙــʰعʯʸــائج ان :الʱــار نॼʱایــل اخʺʱح الʡʛفــʱام والʙʵʱاســǼ 

 الʺقʨʰلــة الʁــʦॽ الʺʱعʲــʛة القــʛوض مʱغʽــʛ تʴقʽــȘ الʱʻــائج أʣهــʛت ،الʺʱعʲــʛة القــʛوض لʺʱغʽــSPSS ʛ بʛنــامج
ʺا الॽʰʢعي للʨʱزȄع  .دॽʀقة إحʸائॽة نʱائج الى الʨʱصل مǽ ʧعʜز ما وهʚا ،)7( جʙول في مʨضح هʨ وؗ

 والʱفـــʡʛح الʱʺایـــل اخॼʱـــار نʱـــائج ان:الʸـــʷافة الـــॻɾʦʴة الʸॻɿـــة الʯـــاǺع ʯغʻـــʙللʸ الॻʮʠعـــي الʦʯزȂـــع - ب
 الʺـʹافة الـॽʀʨʶة الॽʁʺـة مʱغʽـʛ تʴقʽـȘ أʣهʛت ،الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة لʺʱغSPSS ʛʽ بʛنامج Ǽاسʙʵʱام

ʦॽʁلة الʨʰع الʺقȄزʨʱعـي للॽʰʢـا  الʺ  نʱـائج الـى الʨʱصـل مـǽ ʧعـʜز مـا وهـʚا ،)7(  جـʙول فـي مʨضـح هـʨ وؗ
ʸةإحॽقة ائॽʀد. 

  الʖʲॺ لʯʸغʙʻات الॻʮʠعي الʦʯزȂع اخॺʯار نʯائج )7( جʗول

Kurtosis Skewness ةʻʽالع  ʜʽمʛʱارف الʸʺات  الʛʽغʱʺال  
-0.407- 0.762 15 X1 ادʙغǼ ارʳʱالȑ  
-0.122- 0.674 15 X2 ʛʷقال Ȍالاوس  
0.285 0.430 15  X3 ارʺʲʱالاس  
1.093 1.695 15  X4 اقي يالاهلʛالع  

-1.330- -0.359- 15 X5 ʛمʨس  

0.592 1.082 15  X6 جॽلʵال  

X  وضʛة القʛʲعʱʺال  

ض
القʛو

 
الʺʱعʛʲة

  

-0.377- -0.285- 15  Y11  ادʙغǼ ارʳʱالȑ  
-1.577- -0.524- 15  Y12  ʛʷقال Ȍالاوس  
-0.784- -0.706- 15 Y13  ارʺʲʱالاس  

الॽʁʺة
 

الॽʀʨʶة
 

ʹافة
الʺ
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-0.701- -0.393- 15 Y14  الاهلي ʛاقيالع  
1.565 -1.975- 15  Y15  ʛمʨس  

-1.176- -0.547- 15  Y16  جॽلʵال  
Y1 ةʺॽʁة الॽʀʨʶالʺʹافة ال  

  spss v.25 الʙʮنامج مʙʳجات على Ǻالاعʸʯاد الॺاحʰان اعʗاد :الʗʶʸر
  الʖʲॺ فʙضॻات اخॺʯار :راǺعا

  الʖʲॺ مʯغʙʻات بʥʻ الارتॺاȉ علاقات تʲلʻل  -1
ʟʸʵه تʚة هʛـار الفقـॼʱاخǼ اتॽضـʛف ʘـʴॼاصـة الʵوال ȋـاॼالارتǼ , اذ ʦʱاب اولا یـʶـة حـʺॽʀ ȋـاॼالارت 

)R( هاʙعـــȃـــار وॼʱـــة اخȄʨʻعلاقـــة مع ȋـــاॼة الارتʢاســـʨـــار بॼʱـــة اخȄʨʻالʺع )P( , ـــان وقـــامʲاحॼاب الʶــــʱاحǼ 
ʚلʥ الʺʱʶقل للʺʱغʛʽات الؔʺॽة للʺʱغʛʽات نبʛʽسʨ ارتॼاȋ معامل   :الاتي وʖʶʴȃ ،الʱاǼعة الʺʱغʛʽات وؗ

 احـʶائॻة دلالـة ذو ȏمعʹـʦ ارتॺـاȉ علاقـة هʹـاك" علـى تـʟʻ هـيو :الاولـى الʙئॻـʴة الارتॺـاȉ فʙضـॻة  - أ
ʥʻـــ ـــʙوض ب ـــʙة الق ʰعʯʸـــة ال ʸॻɿة والॻɾʦʴـــ ـــʦو " الʸـــʷافة ال ـــار ت ॼʱة اخॽضـــʛة الفʶـــ ॽئʛـــى ال  للارتॼـــاȋ الاول

الاتي   :وؗ
  الاولى الʙئʴॻة للفʙضॻة الارتॺاȉ علاقة اخॺʯار نʯائج )8( رقʤ جʗول

ʛʽغʱʺقل الʱʶʺال  R P.VALUE ʛʽغʱʺع الǼاʱة الʳॽʱʻال  
X 0.44-**  0.000  Y1 لʨʰق  
  ).0.05( معȄʨʻة Ȑمʨʱʶ عʙʻ الفʛضॽة قʨʰل تعʻي *

  ).0.01( معȄʨʻة Ȑمʨʱʶ عʙʻ الفʛضॽة قʨʰل تعʻي **

  spss v.25 الʙʮنامج مʙʳجات على Ǻالاعʸʯاد الॺاحʰان اعʗاد :الʗʶʸر
ʧـــائج خـــلال مــʱʻاردة الʨالــ ʧʺول ضـــʙــʹح )8( جـــʱان ی ʥالـــʻعلاقـــة ه ȋــاॼة ارتॽʶـــȞـــة عȄʨʻومع ʧʽبـــ 
 ،)-ʱʺॽʀ )0.44هـــا بلغــʗ , للʺــʸارف الؔلــي Ȑالʺــʨʱʶ علــى الʺــʹافة الــॽʀʨʶة والॽʁʺــة الʺʱعʲــʛة القــʛوض

 ضــʺʧ معȄʨʻــة ǼȐʺــʣ ʨʱʶهــʛت الʱــي )p( لॽʁʺــة تॼعــا الʺʱغʽــʛات بــʧʽ معȄʨʻــة علاقــة هــي العلاقــة هــʚه وان
ʙʴح الʨʺʶʺاقل وهي ال ʧ0.05( مـ( ت اذʛهـʣ ولʙـʳǼ)8( ـةʺॽʁǼ وهـي )0.000(، ʧـا ومـʻل هʙʱʶعلـى نـ 
  .للارتॼاȋ الاولى الʛئʶॽة الفʛضॽة قʨʰل

  الʖʲॺ مʯغʙʻات بʥʻ الʯأثʙʻ علاقات تʲلʻل -2
ʦʱʽــار ســॼʱات اخॽضــʛف ʘــʴॼاصــة الʵال ʛʽــأث ʱالǼ ʥة وذلــʢاســʨنــامج بʛʰال spss v.25 ʧعــ ȘــȄʛʡ 

 واخॼʱـار ,)f(اخॼʱـار ॽʀʺـة علـى Ǽالاعʱʺـاد رةالʺقـʙ الʙالـة معȄʨʻـة اخॼʱـار سʦʱʽ كʺا , الȌॽʶॼ الانʙʴار معادلة
   :الاتي وt( , ʖʶʴȃ(اخॼʱار خلال مʧ الʺعلʺات معȄʨʻة

Y= α + β x+ Ui 
:Y ʛʽغʱʺع الǼاʱال،: A ʙʴال ʗابʲار معادلة في الʙʴء او ،الانʜʳع الʨʢالʺق ʧر مʨʴم .y  
:b ــلʽم Ȍار خــʙــʴار او ،الانʙمقــ ʛــʽغʱال ȑʚث الــʙــʴǽ فــي ʛــʽغʱʺع الǼــاʱال ʙــʻماع ʛــʽغʱی ʛــʽغʱʺقل الʱʶالʺــ 

 العʨʷائي الʺʱغUi: ʛʽ ،الʺʱʶقل الʺʱغX ʛʽ :.واحʙة وحʙة Ǽʺقʙار
ــى الʙئॻــʴة الفʙضــॻة  - أ ــأثʙʻ الاول ʯلل: ʟʻــاك " ان علــى وتــ ــأثʙʻ هʹ ــʦ ت ــة ذو ȏمعʹ ــʥʻ احــʶائॻة دلال  ب

ا للʱأثʛʽ الاولى الʛئʶॽة الفʛضॽة اخॼʱار وتʦ " الʷʸافة الॻɾʦʴة والʸॻɿة الʯʸعʙʰة القʙوض    :لاتيوؗ
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  للʯأثʙʻ الاولى الʙئʴॻة للفʙضॻة الʯأثʙʻ نʦʸذج معاملات ملʝʳ )9( جʗول

ʛʽغʱʺال  
  الʺʱʶقل

  الفا ॽʀʺة
)a(  

  بʱʽا ॽʀʺة
)B(  

  ॽʀʺة
)t(  

  القʛار  الʱاǼع الʺʱغf(  ʛʽ( الفائॽة الॽʁʺة

X  25236.5  0.74-  4.5-  20.3 Y لʨʰق  
  spss v.25 الʛʰنامج مʛʵجات على Ǽالاعʱʺاد الॼاحʲان اعʙاد :الʺʙʸر

 الʺʱعʲـʛة للقـʛوض ًمعȄʨʻـا تـأثʛʽا هʻالـʥ ان )9( جـʙول مʱاǼعة مʧ علʽها الʺʸʴʱʶل الʱʻائج مʧ یʱʹح
 ʨʡلॽـا واحـʙة عʻʽـة فـي الʺـʸارف جʺـع تـʦ اذا للʺـʸارف الؔلي Ȑالʺʨʱʶ على الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة في
 Ȑمـʨʱʶ تʴـʗ )4( وهـي الʺʙʳولـة )f( ॽʀʺـة مـʧ اقـل هي للاخॼʱار )ॽʀ )fʺة كانʗ فقʙ , الاخॼʱار نʱائج اما

   . )20.3( وهي ॽʀʺة سʳلʗ اذ )0.05( مʧ اقل معȄʨʻة
 )0.05( مـʧ اقـل معȄʨʻـة Ȑمـʨʱʶ عʻـʙ)2( وهـي جʙولॽـة مـʧ اقـل الʺȃʨʶʴة )t( اخॼʱار ॽʀʺة كانʗ كʚلʥ و

  ).-4.5( هي الʺȃʨʶʴة ʱʺॽʀه كانʗ اذ للʺʸارف
ʙوقـــ ʗلʳذج معـــاملات ســـʨار نʺـــʙـــʴـــة الانʺॽʀ )0.74-( ـــا امـــللʺع ʱʽب )B(, و)ـــا لʺعامـــل )25236.5  الف

)a(, ـــا ومعامـــلʱʽب )B( ـــيʻعǽ ـــادة انȄʜار الʙقـــʺǼ ةʛفـــي مـــ ʛـــʽغʱʺقل الʱʶوض الʺـــʛة القـــʛـــʲعʱʺال ȑدʕالـــى تـــ 
ʠॽـــɿʵʱار الʙقــــʺǼ )0.74( فــــي ʛــــʽغʱʺع الǼــــاʱال ʨـــة وهــــʺॽʁة الॽʀʨʶــــالي الʺــــʹافة الــــʱالȃل وʨــــʰة قॽضــــʛالف 

  .للʱأثʛʽ الاولى الʛئʶॽة
  والتوصيات الاستنتاجات :الرابعالمبحث 

  الاسʯʹʯاجات :أولا
 ســـʙاد عـــʙم نـــʖʶ زȄـــادة ǽعʻـــي مـــا الʺʱعʲـــʛة للقـــʛوض تـــʸاعȑʙ اتʳـــاه وجـــʨد الʴʱلʽـــل نʱـــائج أʣهـــʛت - 1

  .الʺʸارف اداء على سلʰي مʕشʛ وهʨ القʛوض
 الاقʱـــʸادǽة والॽʁʺــة الʺʱعʲـــʛة القــʛوض بـــʧʽ احــʸائॽة دلالــة ذو عȞـــॽʶة معȄʨʻــة ارتॼـــاȋ علاقــة وجــʨد - 2

 .الؔلي Ȑالʺʨʱʶ على الʺʹافة
 الاقʱــــʸادǽة والॽʁʺــــة الʺʱعʲــــʛة القــــʛوض بــــʧʽ احــــʸائॽة دلالــــة ذو عȞــــॽʶا ȑمعʻــــʨ اثــــʛ علاقــــة وجــــʨد - 3

 .الؔلي Ȑالʺʨʱʶ على الʺʹافة
 الʦʯصॻات :ثانॻا

 جــʜء تॽɿʵــʅ او الʺقʛʱضــʧʽ مــع كالʱفــاوض الʺʱعʲــʛة القــʛوض تʴــʽʸل فــي الʙʴیʲــة الــॽʶاسات اتॼــاع - 1
ʧة مʙازل او الفائʻʱال ʧع ʜءج ʧض مʛالق ʖʶما ح Șفʱه یॽعل. 
 الʴॼــــʘ عʻʽــــة الʺــــʸارف فــــي الاداء لॽʁــــاس الʺــــʹافة الــــॽʀʨʶة الॽʁʺــــة مॽʁــــاس تʽʰʢــــȘ علــــى العʺــــل - 2

 مـʧ الʺـʛʸف Ȟʺǽـʧ والـȑʚ الاسـʛʱاتʳॽي، الأداء تʴقʽـȘ فـي إʳǽابॽـة اثـار مـʧ لهـا لʺـا ،Ȑالاخـʛ والʺـʸارف
  .والʺॽɾʛʸة الʺالॽة قالʨʶ في مʺʧȞ وقʗ أكʛʰ الॼقاء

 ǽȑقـʨ مʺـا Ǽالʺـʛʸف، واقـʶامها وحʙاتـه ʺʱʵلـفǼ الʺـʛʸف فـي والʻʺـʨ والـʱعلʦ الاسـʙʱامة قافـةث إشاعة - 3
   .الʺʛʸف ادارة وضعʱها الʱي الاهʙاف تʴقȘʽ وȃالʱالي الॽʤʻʱʺي الهȞॽل
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