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 جاءــــــــالاه
......... اىَثعىى٘ز ىيثشىىس ح اىىىرر همىىسجٌٖ ٍىىِ اىظيَىىاخ إىىىى اىْىى٘ز إىىىى اىَعيىىٌ الأٗه

 ....ٗعيى اىٔ ٗصذثٔ ٗظيٌزدَح ىيعاىَيِ ظيدّا محمد صيى الله عيئ 

 زدَىىىحصىى٘ز اىىى٘د اىجَييىىىح  ٗاىىىدر ٗاىعفىىح ٗاىصىىثس ٗاىعطىىىاء ٍْثىىا اىذنَىىىح ٗإىىىى 

 (......الله

دٌ في ق٘اٍيط اىنلاً عِ ميَح ذص و َٕىي ىىٌ دجىد دجَىو ٍىِ ميَىح       دٍىي( تذصى٘  

 .....اداٍٖا الله ىي ذمسا  

إىى عصر ٗعصٗذي ٗدتي اىسٗدي ٗقدٗذي في اىذياج دمي اىنثيس  زدَىٔ الله(  جاظىٌ( 

فثفضو الله شٌ فضيل ٗذ٘جيٖاذل ّٗصائذل اىري ىٌ ذىصه عاىقىح فىي ذْٕىي ٗصىيد 

ىَا مْد ذرَْآ دُ ذساّي عيئ، ىقد مطفل اىَ٘خ قثو دض٘زك ٍْاقشىري ٗقثىو دُ 

عيِ فإّي إُ شاء الله ٗصىيد إىىى ّٖة ىح ذساّي دمَو ٍش٘ازر ،دق٘ه ىل ٌّ قس س اى

 اىطس ق.

ٗتْىاذي ..........  شٗجريإىى ٍِ ذذَو ٍعي عْاء اىعٖس ٗذ٘ظَ٘ا تاىصثس.............. 

ٗد ْىىا......  ٗاىىىى ٍىىِ اّىىازخ ىىىي اىنىىُ٘ فىىي ٍجييٖىىا ىيىىدّيا فىىي  ىىً٘  مىىو ٍىىِ د َىىٔ

 ...ٍثاشسذي في اىدمر٘زآ اتْري ظَا.... ٗاىى ظس ظعادذي اتْي عيي...

 اىى ّثا اىذْاُ ٗعّ٘ي ٗظْدر ام٘ذي ٗام٘اذي.....

 ٍشسفي ٗاظاذرذي الأفاضو.....

 صدقاء..................ٕو ٗالأالأ

 شٍلائي في اىدزاظح...............

 ٕدر شَسج ٕرا اىجٖد اىَر٘اضا.................د............

 اىثادس
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 شكخ وثشاء

والردةةوالددةعىمدىمد تؼولػالحسدبعددالرضد ،المهؼلػالحسدحتىترضىالحسدلله
ً لمعد لسيؽصلىدمىاللهىميدهوسدمؼىوىمدى لدهِخمقاجسعيؽالأنبي ءوسيدال الذؼأرسمهُاللهرحسد
وأىح به...

لمددديدالسذددر شدد دةب لذددلرال ز ددوإوقفددًاحتددراعولابدددلدد  ددؽوبعدددلزددواللهورحستدده
الدددذؼ شحشددد  دددؽوقتدددهووالدددرىمسدددهو ت بعتددده( ل ســـاج ااطظـــا مشتظـــخ  ا ـــ)ذالددددرتؾر الأسدددت

 سددد ىدن لدد تخظددد وتدددذليوالرددعؾب تالتريدددرةالتددد اىترضدد سدددبوت دددد  لددد سدددوإرشدد داته 
 ددديرةأطروحتدد  ددذك،إذردد اسرادددهالددددهدةوتؾجيه تددهالحليسددًالفزددوالأو لدد  مددراج ددذك

لمعمؼو شبع  لمعظ ء.الأطروحًىمى    ىميه،أدا هاللهذمرا 
ااشدددلرجسيدددذأسددد تذةرميدددًاادارةوالاقترددد دوقددددؼأوت ددددهرا واحترا ددد  وولددد ء ... ددددرن 

العمؾعالس ليًوالسررفيًلد ج  عدًالبردرةالدذهؽرد نؾاميدرسدشدو ؾجدهوداىدؼىمسيد  و عشؾ د  .
ًوالسرددددرفيًأ.ع.د.ى يددددوولدددد   ددددد تهؼالددددديدىسيدددددالتميددددًوالددددديدرددددديسقدددددؼالعمددددؾعالس ليدددد

وؼوأ.د.حديؽجدؾاداوأ.د.ىبدالرض بدراحسدج سؼالسظؾرؼالحسدؼ،والد دةالتدر دييؽأ.د.
وأ.د.إمددددةنالش دددد روأ.ع.د. رددددظفى هدددددؼوأ.ع.د.نادددديؼىددددب حجددددراح،والذددددلروالعرلدددد ا

وإلى.د.صج سؼوأمص شهؼأ.د. هدؼى لحأ.عل ال دؼر لًالأل ضو للأس تذة ؾىؾ
الدددديدةلددد دزةال ذدددعس .وإلدددىجسيدددذاسددد تذةو شتددددب التميدددًو دددشهؼأ.د.طددد  رال ددد لب وأ.ع.د.

لةسدددت ذالددددرتؾرىمدددى  يددددوالرحسدددًوال شددد ا دددؽردددوسدددؾء،اللهىبددددالخ لقالبددددراا.حفغهدددؼ
ل ال مب.  ل الذاكرةو ش ؾش  ،و ب ىجسيمهؼ حفؾعحس دؼ
شددلرؼوت دددهرؼإلددىالددد دةرددديسوأىزدد ءل شددًالسش قذددًلددتحسمهؼىشدد ءالسراجعددًأوجددهو

ؾعالس دهؽالعمس والدديدؾعالس وترؾ بالاطروحًب لات  كالألزو.والذلروالعرل اإلىالديد
الاحر د والس ؾعالم ؾؼلس تحسمؾك ؽىش ءل إمراج ذاالعسوبذلمهالرحيح.

وأُثشدد ىمددىجسيددذ ددؾعف رميددًاادارةوالاقتردد دلدد ج  عددًالبرددرةولا فددؾتش اااشددلر
 دددؾعف السلتبدددًووحددددةالدراسددد تالعميددد لتددددهيمهؼان ددد زالاىسددد  ب لدقدددًوالتسددد عوامدددص دددشهؼ

ل زا ؼاللهروالخير.
مؾ دددًالتددد وأقددددعشدددلرؼوت ددددهرؼال ز دددوإلدددىز ةدددد لددد الدراسدددًجسيعددد  لسدددد ىدتهؼالأ

ظ ىعؾب تالدراسًواتسشىلهؼروالتؾليق.ى نتش لتخأ
ال سيددذلسدد سددهؼلدد ت ددد ؼالسددد ىدةولدد تش ذرددرك،ولددقاللهأقدددعشددلرؼلتددو ددؽأوأميددرا 

 ؼاللهجسيع  ىش ميرال زاء.ا حبهو رض ك،وجز



 المستخلص

 د

 ااسدتخلص
جدددلا الأكردرالس ليددًاادارة ؾاضديذأ دؼاحددد1ىearning qualityلالعؾاددددتعددنؾييدً
التحدؾ  دؽج ندبالدىقد دكلأنه،ل     العمؾعالس ليًبحريًالظفراتالإحدػ سروو،لحداثته

أضد  الىج نبرف ءةالاسترس ردراستهالتحميوالس ل التس الىالتحميوالس ل الشؾى ،واا
بسدد هتؾالددق ددذح لدد تالسعرلددًالبحريددًواسراءلعددراالشغر دد توالعةقدد تالسشظكيددًأمددربعدددا 
لد قي سوتحميوالعةقًبديؽنؾييدًالعؾادددورفد ءةالاسدترس ر ف دكلذلوىشؾان  لمدفي  ،الس ليً

تدددذوثةثدديؽشددررًتؾزىدد الددىتدددذشددرر تىراقيددًاذاشددتسم ىيشددًالدراسددًىمددى،الذددرر ت
الدددعؾد ً،وتظدد  دددةالدراسددًمسددسىذددرةشددررًرؾ تيددًوبسدد هش عر دد  ددؽالذددرر تمسددسو

تدثثيرالستسردوببيد ا ددػالأس سد ولتح يدق دد الدراسدً،2019- 2015 سدشؾاتلمفتدرة دؽ
،تددؼت يدديؼبددهواالددرا نؾييددًالعؾاددددبسلؾن تهدد ىمددىرفدد ءةالاسددترس رىبددرالددش صلدد الاسددترس ر

أنسددددؾذجنؾييددددًالسدددددتح  ت،وأنسددددؾذجلالعؾاددددددب سددددتخداعأربعددددًنسدددد ذجو دددد رددددو ددددؽنؾييددددً
ال دددرةىمددىالتشبددمى،وتددؼأنسددؾذجت دد نسالعؾادددد،لزددة ىددؽأنسددؾذجالسدددتح  تتيددرالظبيايددًو

السعمسددًالتدد تعبددرىددؽنؾييددًالعؾادددد،وتددؼت يدديؼرفدد ءةبعددد  الاىتسدد دىمددىبددؾاق تمددػالشسدد ذج
الددذؼ ثمددذح ددؼالاسددترس رب ىتبدد ركالستعددددالانحدددارأنسددؾذجلدد الذددرر تب سددتخداعالاسددترس ر

 ت يدددرات ددددت مً،وتدددؼالاىتسددد دىمدددىبدددؾاق ذلدددػبعدددد   ت يدددرا  عتسددددا ،و حددددداتتمدددػالتفددد ءة
السعمسدًالتد تعبدرىدؽرفد ءةالاسدترس ر،لد لبؾاق الددمبيًتعبدرىدؽالدش صلد بعد  نسؾذجالأ

رس را دد البددؾاق الا   بيددًلتعبددرىددؽاالددرا لدد الاسددترس ر،كس تددؼت ددديؼ لؾندد تنؾييددًالاسددت
العؾادددددالدددى لؾن تهددد ال ؾ ر دددًوالت دهر دددً،ولامتبددد رلرضدددي تالدراسدددًتدددؼاسدددتخداعندددؾىيؽ دددؽ
التحميددوالأو  دد ل لبيدد ا ل نددًرددوشددررً ددؽحيددونؾييددًىؾادددد  و دددػقربهدد اوبعددد   ددؽ

  ً الىالذرر تالأمرػالع  مً عه ل نفدسالبمدد،لزدة ىدؽدتؾػالتف ءةل الاسترس رندب
الس  رندددًبددديؽالذدددرر تىمدددى ددددتؾػبمددددااالعيشدددًوالرددد ن قي سددد لت ددددهرنؾييدددًالعؾادددددورفددد ءة

ؾػالاسترس روت ديؼالأولىحدب لؾن ته وبي ا دػتثثير  ىمىرفد ءةالاسدترس روىمدى ددت
كوبمدو ؽثؼالس  رنًبيؽتمػالبمدااوأعهرتنت دجالدراسًتفدؾ ردو دؽالذدرر تالددعؾد ً
والتؾ تيدددًىمدددىنغيراتهددد العراقيدددً دددؽحيدددوتحكي هددد لشؾييدددًىؾادددددى ليدددًلزدددة ىدددؽاسدددترس ر  

لد شدرر تب ل رب ؽ دتؾػالتف ءة،واالشؾييًالعؾاددبسلؾن ته تثثيرىمىرفد ءةالاسدترس ر
لد ح دؼذلدػالتدثثير،و دذاند تجىدؽتبد هؽح دؼالعةقد ت  ا ش لػتب هش،إلاأك لًدو العيشً

، س السررفيًبيؽالسرد ر والذدرر ت سد أدػالدىتبد هؽقددرته ىمدىتعز دزرفد ءةالاسدترس ر
.هتؾجبحوتمػالذرر تىمىتبش  دمونؾييًالعؾاددلتعز زرف ءةالاسترس ر

                                                           
(

1
 الباحثٌن جودة الارباح( ٌطلق علٌها بعض 

  



 ثبت المحتويات

 ه

 اارفحة ااسه هع
أالا ًال رأنيً

بالا داء
جشلروثش ء
دالسدتخمص

ز-هثب السحتؾ  ت
ك-حثب ال داو 
 ثب الاشل  

1الس د ً
3ذاتالعةقًالفروالأو : شه يًالدراسًوالدراس تالد ب ً

3الأو : شه يًالدراسًبحوالس
3أولا : ذلمًالدراسً
4ث ني  :أ سيًالدراسً
5ث لر  .أ دا الدراسً

6رابع  :لرضي تالدراسً
6م  د  :  تسذالدراسً
7س دس  .ىيشًالدراسً

8س بع  .أس ليبجسذالبي ن توالسعمؾ  ت
8ث  ش  . دةالدراسً

9الدراسًسمؾبت سع  .أ
10ى شرا .الأنسؾذجالألتراض لمدراسً

11الر ن :الدراس تالد ب ًذاتالعةقًبحوالس
11 أولا :الدراس تالسحميً
14ث ني  :الدراس تالعربيً
19ث لر  :الدراس تالأجشبيً

28الفروالر ن : فهؾعو لؾن تنؾييًالعؾاددوت ييسه 
29الأو : فهؾعنؾييًالعؾاددو لؾن ته السبحو

29اولَا. فهؾعنؾييًالعؾادد



 ثبت المحتويات

 و

 اارفحة ااسه هع
38ث ني  . لؾن تنؾييًالعؾادد

41ث لر  :لرو لؾن تنؾييًالعؾادد
45الر ن :ت ييؼنؾييًالعؾاددبحوالس

45أولا.أس ليبونس ذجت ييؼنؾييًالعؾادد
الفمدف والسف ليس لتف ءةالاسترس روىةقته بشؾييًالفروالر لو:التثطير

66العؾادد

66الأو : فهؾعرف ءةالاسترس رونغر  ته بحوالس
66أولا: فهؾعرف ءةالاسترس رل الذرر ت

71ث ني  .الشغر  تالسفدرةلتف ءةالاسترس رل الذرر ت
الر ن :التثطيرالفمدف لمعةقًبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رالسبحو

ل الذرر ت
90

90أولا:أث رنؾييًالعؾاددودوالعه .
93ث ني  . خ طرالسعمؾ  ت راجعًل أدبي تالفترالس ل 

94ث لر  .العةقًتيرالسب شرةبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رل الذرر ت
98رابع  .العةقًالسب شرةبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس ر

102الفروالرابذ:ال  نبالتظبي  لمدراسً
102الأو :تؾىيفوتذخيصنس ذجالدراسًو ت يراته السبحو

102أولا:تؾىيفوتذخيصنس ذجالدراسً
107الدراسًث ني  .تؾىيفوتذخيصالست يراتالداممًل نس ذج

الر ن :ت دهرنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رلمذرر تالرش ييًالسبحو
دراسًالعربيًىيشًال

109

109نؾييًالسدتح  تأنسؾذجأولا.ت دهرنؾييًالعؾاددولق
117السدتح  تتيرالظبيايًأنسؾذجث ني  .ت دهرنؾييًالعؾاددولق
122ت  نسالعؾادد.أنسؾذجث لر  .ت دهرنؾييًالعؾاددولق
125ال درةىمىالتشبمأنسؾذجرابع  .ت دهرنؾييًالعؾاددولق

130م  د  .ت دهررف ءةالاسترس رل الذرر ت



 ثبت المحتويات

 ز

 اارفحة ااسه هع
الر لو:ت ييؼوتحميونؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رلمذرر تالسبحو

الرش ييًالعربيًوالس  رنًبيشه 
136

136أولا.ت ييؼوتحميونؾييًالعؾاددلمذرر تالرش ييًالعربيًوالس  رنًبيشه 
168والس  رنًبيشه ث ني  .ت ييؼوتحميورف ءةالاسترس رلمذرر تالرش ييًالعربيً

تثثيرنؾييًالعؾاددبسلؾن ته ىمىرف ءةالاسترس رل الرابذ:السبحو
الذرر تالرش ييًالعربيً

180

180اولا .لرو لؾن تنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ً
ث ني  .تثثيرنؾييًالعؾاددالتميًىمىرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييً

العربيًىيشًالدراسً
194

ث لر  .تثثيرنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ًىمىرف ءةالاسترس رل 
الذرر تالرش ييًالعربيًىيشًالدراسً

203

209الاستشت ج توالتؾىي ت
209أولا.الاستشت ج ت
212ث ني  .التؾىي ت

214السر در
214 السر درب لم ًالعربيًاولا :

215 ب لم ًالانتميز ًث ني  :السر در
237السةحق

AbstractA 
 



 ثبت الجداول

 ح 

 ثبت ااججاول
 اارفحة ااسه هع ااججول

7الذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالدراسً  3
7الذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًالدراسً  2
8الرش ييًالدعؾد ًىيشًالدراسًالذرر ت  1

لست يراتأنسؾذجنؾييAugmented Dickey-Fullerًنت دجامتب ر  4
ىيشًالبحوالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالعراقيً

001

نت دجتظبيقأنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالعراقيً  5
ىيشًالدراسً

000

لست يراتأنسؾذجنؾييAugmented Dickey-Fullerًنت دجامتب ر  6
ىيشًالدراسًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً

003

نت دجتظبيقأنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  7
ىيشًالدراسً

004

لست يراتأنسؾذجنؾييAugmentedDickey-Fullerًنت دجامتب ر  8
ىيشًالدراسًالذرر تالرش ييًالدعؾد ً السدتح  تل

005

نت دجتظبيقأنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  9
ىيشًالدراسً

006

لست يراتأنسؾذجAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  30
ىيشًالدراسًل الذرر تالرش ييًالعراقيًالسدتح  تتيرالظبيايً

007

نت دجتظبيقأنسؾذجالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييً  33
العراقيًىيشًالدراسً

008

لست يراتأنسؾذجAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  32
ىيشًالدراسًل الذرر تالرش ييًالتؾ تيًتيرالظبيايًالسدتح  ت

009

تؾ تيًنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالأنسؾذجنت دجتظبيق  31
ىيشًالدراسً

051

لست يراتأنسؾذجAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  34
ىيشًالدراسًل الذرر تالرش ييًالدعؾد ًتيرالظبيايًالسدتح  ت

050

الذرر تالرش ييًالدعؾد ًنت دجتظبيقأنسؾذجنؾييًالسدتح  تل   35
ىيشًالدراسً

055



 ثبت الجداول

 ط 

 اارفحة ااسه هع ااججول

التؾىيفالاحر د لت  نسالعؾاددل الذرر تالرش ييًالعراقيً  36
ىيشًالدراسً

053

لت  نسالعؾاددل الذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًااحر د التؾىيف  37
 الدراسً

054

التؾىيفالاحر د لت  نسالعؾاددل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  38
ىيشًالدراسً

055

لست يراتأنسؾذجال درةAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  39
ىيشًالدراسًىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالعراقيً

056

العراقيًنت دجتظبيقأنسؾذجال درةىمىالتشبمل الذرر تالرش ييً  20
ىيشًالدراسً

057

لست يراتأنسؾذجال درةAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  23
ىيشًالدراسًىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً

057

نت دجتظبيقأنسؾذجال درةىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  22
ىيشًالدراسً

058

لست يراتأنسؾذجال درةAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  21
ىيشًالدراسًىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً

059

نت دجتظبيقأنسؾذجال درةىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  24
ىيشًالدراسً

059

لست يراتأنسؾذجاكف ءةAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  25
 ىيشًالدراسًالاسترس رل الذرر تالرش ييًالعراقيً

031

رف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالعراقيًت دهرنت دجتظبيقأنسؾذج  26
ىيشًالدراسً

030

ت دهرلست يراتأنسؾذجAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  27
 ىيشًالدراسًالرش ييًالتؾ تيًكف ءةالاسترس رل الذرر ت

035

رف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًت دهرنت دجتظبيقأنسؾذج  28
 التؾ تيًىيشًالدراسً

033

لست يراتأنسؾذجرف ءةAugmented Dickey-Fullerنت دجامتب ر  29
ىيشًالدراسًالاسترس رل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً

034



 ثبت الجداول

 ي 

 اارفحة ااسه هع ااججول

رف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًت دهرنت دجتظبيقأنسؾذج  10
الدعؾد ًىيشًالدراسً

035

ىيشًبؾاق أنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالعراقيً  13
الدراسً

037

ىيشًبؾاق أنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  12
الدراسً

041

ىيشًنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالدعؾد ًبؾاق أنسؾذج  11
الدراسً

045

ىيشً تؾسطبؾاق أنسؾذجنؾييًالسدتح  تلمذرر تالرش ييًالعربيً  14
الدراسً

043

045 ىيشًالدراسًالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييًالعراقيً  15
058ىيشًالدراسًالتؾ تيًالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييً  16
051ىيشًالدراسًالسدتح  تتيرالظبيايًلمذرر تالرش ييًالدعؾد ً  17
050ىيشًالدراسً تؾسطالسدتح  تتيرالظبيايًلمذرر تالرش ييًالعربيً  18
054مة لترةالدراسًىيشًالدراسًت  نسالعؾاددل الذرر تالعراقيً  19
055مة  دةالدراسًىيشًالدراسًلمذرر تالتؾ تيًت  نسالعؾادد  40
057ىيشًالدراسًت  نسالعؾاددل الذرر تالدعؾد ً  43
059ىيشًالدراسً تؾسطت  نسالعؾاددلمذرر تالرش ييًالعربيً  42

بؾاق أنسؾذجال درةىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالعراقيًىيشً  41
الدراسً

060

ىيشًأنسؾذجال درةىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالتؾ تيًبؾاق   44
الدراسً

063

ىيشًبؾاق أنسؾذجال درةىمىالتشبمل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  45
الدراسً

065

067 ىيشًالدراسً تؾسطبؾاق ال درةىمىالتشبملمذرر تالرش ييًالعربيً  46

ىيشًل الذرر تالرش ييًالعراقيًبؾاق أنسؾذجرف ءةالاسترس ر  47
الدراسً

069



 ثبت الجداول

 ك 

 اارفحة ااسه هع ااججول
075ىيشًالدراسًيًبؾاق أنسؾذجرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالتؾ ت  48
075 ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  49
077استرس ر  تف ءةلول   الذرر تالرش ييًالعربيًىيشًالدراسًبيؽالس  رنً  50

ل نس ذجلرونؾييًالعؾاددالداممًامتب راست رار ًالست يراتنت دج  53
ىيشًالدراسًلمذرر تالرش ييًالعراقيً

080

نت دجأنسؾذجلرونؾييًالعؾاددالى لؾن ته ال ؾ ر ًوالت دهر ً  52
لمذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالدراسً

085

امتب راست رار ًالست يراتالداممهل نس ذجلرونؾييًالعؾاددنت دج  51
ىيشًالدراسًلمذرر تالرش ييًالتؾ تيً

086

لرونؾييًالعؾاددالى لؾن ته ال ؾ ر ًوالت دهر ًأنسؾذجنت دج  54
لمذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًالدراسً

087

ل نس ذجلرونؾييًالعؾاددألداممهنت دجامتب راست رار ًالست يرات  55
ىيشًالدراسًلمذرر تالرش ييًالدعؾد ً

091

لرونؾييًالعؾاددالى لؾن ته ال ؾ ر ًوالت دهر ًأنسؾذجنت دج  56
ىيشًالدراسًدعؾد ًلمذرر تالرش ييًال

090

097نؾييًالعؾاددىمىرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالدراسًتثثيرنت دج  57
098تيًىيشًالدراسًنؾييًالعؾاددىمىرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالتؾ تثثيرنت دج  58
511نؾييًالعؾاددىمىرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالدعؾد ًىيشًالدراسًتثثيرنت دج  59

نؾييًالعؾاددىمىرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالعربيًتثثيرالس  رنًبيؽنت دج  60
515ىيشًالدراسً

513بعض مشراتال ظ ى تالسررفيًالعربيً  63

نؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ًىمىرف ءةالاسترس رل تثثيرنت دج  62
قيًىيشًالدراسًالذرر تالرش ييًالعرا

515

نت دجت ثيرنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ًىمىرف ءةالاسترس رل   61
تيًىيشًالدراسًالذرر تالرش ييًالتؾ 

516

نؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ًىمىرف ءةالاسترس رل تثثيرنت دج  64
الذرر تالرش ييًالدعؾد ًىيشًالدراسً

517



 ثبج الاشكال

  

 ثبت الاشكال

 اارفحة اااشهان ااذكل
 01 الالتراض لمدراسًالسخظط  3

41 العؾاددو ر در   لؾن تنؾييً  2
47اس ليبونس ذجت ييؼنؾييًالعؾادد  1
69 العةقًبيؽرف ءةالاسترس روقيسًالذررً  4
041ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالعراقيً  5
045 ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  6
044ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجنؾييًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  7

لستؾسطبؾاق   ول ىيشًالدراسًالس  رنًبيؽالذرر تالرش ييًالعربيً  8
046أنسؾذجنؾييًالسدتح  ت

048 ىيشًالدراسًالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييًالعراقيً  9
051ىيشًالدراسًالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  30
055 ىيشًالدراسًالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً  33

ولقلستؾسطىيشًالدراسًالس  رنًبيؽالذرر تالرش ييًالعربيً  32
054تيرالظبيايً دتح  ته 

2015056-2019ت  نسالعؾاددل الذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالدراسًلمسدة  31
058 ىيشًالدراسًت  نسالعؾاددل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  34
061ت  نسالعؾاددل الذرر تالرش ييًالدعؾد ًىيشًالدراسً  35
065ول   لستؾسطت  نسىؾادد  ىيشًالدراسًالس  رنًبيؽالذرر تالرش ييًالعربيً  36
064ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجال درةىمىالتشبملمذرر تالرش ييًالعراقيً  37
066ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجال درةىمىالتشبملمذرر تالرش ييًالتؾ تيً  38
068 بؾاق أنسؾذجال درةىمىالتشبملمذرر تالرش ييًالدعؾد ً  39

الس  رنًبيؽالذرر تالرش ييًالعربيًىيشًالدراسًولقلستؾسطبؾاق   20
أنسؾذجال درةىمىالتشبم

071

073ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجرف ءةالاسترس رلمذرر تالرش ييًالعراقيً  23
076ىيشًالدراسًبؾاق أنسؾذجرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً  22
079ىيشًالدراسًأنسؾذجرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالتؾ تيًبؾاق   21
080استرس ر  تف ءةلول   الذرر تالرش ييًالعربيًىيشًالدراسًبيؽالس  رنً  24
 



 انمقدمت

 
 

 1 

 ااسقجمة
ته لدد تح يددقنسددؾ دددتداع دددل حيؾ دد لت لددًالذددرر تلسددد  سالتفددؾءةاتالاسددترس رعدددت

تعغدديؼقيسددًالذددررًأل دددأىدددبحالتح ددق ددؽأداءالذددرر تاحددددال زدد   الأس سدديًلدد الؾقددد و
الحددد ل بددددببالت يدددراتالاقترددد د ًوالدي سددديًوتتدددرارحددددوثالأز ددد توالتظدددؾراتالتتشؾلؾجيدددً

السش لدًوالت يراتالدر عًل أذوا السدتهمتيؽوالتةىبلد التذدؾل تالستد رىًوازد  دحدة
إذلاهتسرددوذلددػالتح ددقلدد التعددر ىمددى دددػانخفدد االعؾاددددلدد الس ليددًوايدد بالذددف فيًأ

تعددذ ح ولًلتعز ز  بو ستدإلىلحدصرفد ءةالذدرر تلد التع  دو دذلرىده الاسدترس ر ًأإ
ال ؾانبالأس سيًالت تحددقيسًالذرر توب لت ل ثروةالسد  سيؽأوتدمثرتمػالتف ءةاحدأ ؼ
سمب ىمىح دؾ أىدح بالسرد لحأوتؾىد الش صل الاسترس روالالرا بهالانحرال تىبر

استرس راتالذررًب لتف ءةىشد  تدترسربسذ ر ذذاتى ل قيسًح ليً ؾجبًوبس هتؾالق ذ
حددًأوااأؼانحدددرا ىددؽذلدددػهددمدؼالدددىقمددًالاسدددترس رأواالددرا بدددهحيدددولددرنالشسدددؾالست 

هؾى رة س بعدعرف ءةالاسترس روالذؼت لب   هشتجىؽىيؾبأسؾا رأسالس  والستسرمً
بعدددعتس ثددوالسعمؾ دد تبدديؽالسظمعدديؽ ددؽدامددوالذددررًوالسددؾردهؽالخدد رجييؽلددرأسالسدد   سدد 

سؾجبدًلد عدووجدؾدلدرنالح ليًالكيسًاللتخم ىؽ ذ ر ذذاتى ل هدلذب لذرر تإلىا
 سددد هدددمدؼإلدددىقمدددً  الشسدددؾىشدددد   ردددعبىميهددد الحردددؾ ىمدددىرأسالسددد  أوقدددد لدددؾا لمفددد

الاسدددددددددددترس رأرسددددددددددد إاىددددددددددددعتس ثدددددددددددوالسعمؾ ددددددددددد تهدددددددددددمدؼإلدددددددددددىحددددددددددددوث ذدددددددددددلمًالميسدددددددددددؾا
هألدذلػلابدد دؽحدوواالدرا بدأرس رالذرر تنحؾقمدًالاسدتى س هدلذLemons Problemل

سددد  ددددهوحردددؾ الذدددرر تىمدددىالتسؾ دددوالدددةزعوبتتمفدددً ع ؾلدددًحتدددىلاهدددتؼتمدددػالسذددد كوب
ااضراربثداء  ل عوانخف الرنالاسترس رالت  سلؽاست ةله .

والحدد دؽىدعتس ثوالسعمؾ  تل دج ء دمونؾييًالعؾاددرثحدالدبوالأس سيًلت ميو
 طرالأمةقيددددًوالامتيدددد رتع رضدددد تالؾر لددددًوب لتدددد ل ت ميددددواحتت كدددد تالدددددؾ الستسرمددددًب لسخدددد

العلد .
ل دح و الب حوالبدء ؽحيوانتهىاسمروا ؽمة تش ولهلسؾضؾعقي سوتحميو

اادارةت الذددرر ت،إذ عددداحدددأ ددؼ ؾضددؾى العةقددًبدديؽنؾييددًالعؾاددددورفدد ءةالاسددترس رلدد
الس ليًل الؾق الح ضرلتؾنههؾضحالظر والسد راتالت تسلؽالذرر ت ؽالؾىدؾ إلدى
درجًالتف ءةل استرس راته اىتس داىمىنؾييًىؾادد  ، س  سلشه  ؽتح يق ددله الأس سد 

ردوالأو والستسروبتعغيؼثروةالسد  سيؽ.وقدتدؼت دديؼالدراسدًإلدىأربعدًلردؾ مردصالف
مرددددصالأو لعددددرا بحردددديؽلسشه يددددًالدراسددددًوالدراسدددد تالددددد ب ًذاتالعةقددددً،إذتزددددسؽ

الرد ن لعدراالدراسد تالدد ب ًذاتالعةقدًأفيس مردصالسبحدو شه يًالدراسدًأبيشسد تشد و 
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مرص بحريؽوت ييسه واشتسوىمىو لؾن تالفروالر ن لمتعر ىمى فهؾعنؾييًالعؾادد
بيشسدددد تزددددسؽالردددد ن ىرضدددد ،و لمتعددددر ىمددددىنؾييددددًالعؾادددددد ددددؽحيددددوالسفهددددؾعوالسلؾن تالأ

لأسد ليبوطددر ت يديؼتمددػالشؾييدًفيسدد جد ءالفرددوالر لدوليتشدد و التد طيرالفمدددف والسفدد ليس 
أ زد مردصالأو لمتعدر  بحريؽلتف ءةالاسترس روىةقته بشؾييًالعؾادد،وقداشتسوىمى

لتدثطيرالفمددف لمعةقدًاالر ن  تشد ولا السبحوهؾعرف ءةالاسترس رونغر  ته ،فيس ج ءىمى ف
أ  الفروالرابذوالأميرل دمرصلم  نب،بيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رل الذرر ت

لأو لتؾىددددديفنسددددد ذجالدراسدددددًإذاشدددددتسوىمدددددىأربعدددددً ب حدددددومردددددصا،التظبي ددددد لمدراسدددددً
كس اشدددتسو،نؾييدددًالعؾادددددورفددد ءةالاسدددترس رالرددد ن لت ددددهرالسبحدددوو ت يراتهددد ،فيسددد مردددص

السبحدوفيس ج ء،ت ييؼوتحميونؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رل الذرر تالر لوىمىالسبحو
ةالاسدددترس رلمذدددرر تىيشدددًالرابدددذوالأميدددرلمتعدددر ىمدددى ددددػتدددثثيرنؾييدددًالعؾادددددىمدددىرفددد ء
.الدراسً،كس ج ءتالدراسًبس سؾىً ؽالاستشت ج توالتؾىي ت
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 اافرل الأول
 مشهجية ااجراسة وااجراسات اادابقة ذات ااالاقة

 الأول ااسطحث
 مشهجية ااجراسة

 مذكلة ااجراسةأولًا: 
قددددرارالاسددددترس رإلددددىحدددددبعيدددددب ددددرارالتسؾ ددددوأوااىدددددعتس ثددددوالسعمؾ دددد تبدددديؽهددددرتبط

السظمعيؽ ؽدامدوالذدررًوأىدح بالسرد لحاسمدر ؽهدمدؼإلدىحددوثندؾع دؽالاحتت كد ت
هددلذب لخظرالسعشؾؼو ذلمًالميسؾاأ س ىل الأسؾا الس ليًوالت  سلؽتسريمه Frictionsل

ب لذرر تإلىتؾقيد إىدداراته  دؽالأورا الس ليدًأأؼبيعهد ىشدد  تتدؾاقيستهد الددؾقيًاكبدر
ت ددؽقيستهدد الحكيكيددًلأؼبيددذإىددداراته بدددعر بدد للبددهىأوول دد لمددرأؼال  دددوإاز دد دةالتدددل  

إلددددددددددددددددىالسب ل ددددددددددددددددًب لسذدددددددددددددددد ر ذالاسددددددددددددددددترس ر ًالش د ددددددددددددددددًلمذددددددددددددددددررًقدددددددددددددددددهدددددددددددددددددلذالسدددددددددددددددددهر ؽ
ق ر لحهؼالخ ىًو ؾ  نرد ىميدهلاالرا ب لاسترس رىأأوإنف  تمػالتدل  تىمىتح ي

نغر ًالؾر لً ذا ؽج نب،و ؽج نبأمرل اقي عالذرر تبإىدارالأسهؼالع د دًلتسؾ دو
ًبديؽاسترس راته قدُ فدَر دؽقبدوالسددترسر ؽإا ددت بوالذدررًتيدرواىددأوبشد ء ىمدىالسب دلد

الع ددددددوالسخدددد طرلدددد االسدددددترسر ؽسددددؾ  ظمبددددؾا عددددد ى دددددد رتفددددذ علددددسدرجددددًالسخدددد طر
الزب بيً س هز د ؽتتمفًالتسؾ و،وب لت ل ل االسذد ر ذالاسدترس ر ًالتد تح دقىد ل قيسدً

هددددلذالذدددرر تإلدددىقددددح ليدددً ؾجبدددًربسددد تتحدددؾ إلدددى ذددد ر ذذاتىددد ل قيسدددًح ليدددًسددد لبًأ
خمدد ىددؽتمددػالسذدد ر ذوب لتدد ل حدددوثن ددصلدد الاسددترس رأرسدد إاالذددرر تالس يدددة  ليدد الت

هرلزددؾاالانخددرا ب لسذد ر ذالاسددترس ر ًوتسؾ مهدد السددهرواوالتد تحغددىبفددرننسدؾقدددت عددو
بدد لاقتراامؾلدد  ددؽ فبددًاالددةسول دددااوعدد دفهؼأواا دد سددبقذرددرك  عددوالذددرر تتدددترسر

 س   مو ؽ د  سته ل دىؼالاقتر دالؾطش لاسيس وااالاقتر د، دتؾػالتف ءةبعيدا ىؽ
 س تبرزالح جًإلىدىؼتمػ،العراق  ح دؼال  نبو عتسدل تؾليراحتي ج تهىمىالاستيراد

وبشدد ء ىمددى دد سددبق سلددؽبيدد ا ذددلمً.الذددرر تلةقتددراب ددؽ دددتؾػالتفدد ءةلدد اسددترس راته 
ب لتد ؤلاتالت ليً:اسًدرال
ذاتنؾييدددً دددوااالعؾادددددلددد الذدددرر تالردددش ييًالعربيدددًلالعراقيدددًوالتؾ تيدددًوالددددعؾد ًى .0

 ؟ى ليًاع شخفغً

 وإاالذرر تالرش ييًالعربيًلالعراقيًوالتؾ تيًوالدعؾد ًىتع ن  ؽقمًالاسترس راع .5
االرا به؟
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الدرا لد الاسدترس روالدش صالتميدًىمدىرفد ءةالاسدترس رلاشؾييًالعؾادددلتثثير و ش لػ .3
 لذرر تالرش ييًالعربيًلالعراقيًوالتؾ تيًوالدعؾد ًى؟.بهىل ا

شؾييددددًالعؾادددددال ؾ ر ددددًىمدددىرفدددد ءةالاسدددترس رلاالددددرا لددد الاسددددترس رلتدددثثير دددو شمددددػ .4
 يًوالدعؾد ًى؟.والش صبهىل الذرر تالرش ييًالعربيًلالعراقيًوالتؾ ت

شؾييدددًالعؾادددددالت دهر دددًىمدددىرفددد ءةالاسدددترس رلاالدددرا لددد الاسدددترس رلتدددثثير دددو ش لدددػ .5
 ؟.لالعراقيًوالتؾ تيًوالدعؾد ًىوالش صبهىل الذرر تالرش ييًالعربيً

 ثانياً: أهسية ااجراسة
لد  د وراءالأرقد علد  ح ولدًلاكتذد  بحدوالتؾجه تالحدهرًلمتحميوالس ل   إاال

تثثير دد ىمددىاتخدد ذال ددرارأإذإاالأرقدد عالسعمشددًلدد ال ددؾادؼالس ليددًقدددلاتعبددرىددؽىددد الأداء
التذ يم لمذرر تأ س هتؾجبت ييؼنؾييًالعؾاددلمتعر ىمى  إذار ن العؾاددالسعمؽىشه 

الت يددديؼبشددد ء ىمدددى  سؾىدددًنسددد ذجتثمدددذىمدددىى ت هددد تعلدددسوب لفعدددوواقدددذالذدددرر تأو دددتؼ دددذا
التعددر ىمددى دددػاسددتدا ًالعؾاددددوقدددرته ىمددىالتشبددمب لعؾاددددالسدددت بميًو دددػالانحددرا لدد 

إذإاالتعددر ىمددىنؾييددًالعؾادددد  مددو ددؽىدددعتس ثددوالسعمؾ دد توىددؾلاالسدددتح  تالت دهر ددًأ
عشؾؼأ س   عوقراراتالاسترس رالت هتخذ  أىح بإلىانحر ر ذلمًالميسؾاوالخظرالس

السرددمحًل ددد  سؾا حتسمددؾاأ  رضددؾاأوحتددىالسحممددؾاالسدد ليؾاىتتردد ب لرشدددوالع ةنيددً
وتتؾالق ذالسب دلًبيؽالع ددوالسخ طرة س  دهوىسميًتسؾ والسذد ر ذالاسدترس ر ًلمذدرر ت

لمذددرر تالتدد لاتتستددذمدد تسؾ ددوالسذدد ر ذالاسددترس ر ًول دد لفددرنالشسددؾالست حددًو ز ددد ددؽر
بؾجؾدلدرنلمشسدؾإذاوجددت دؽ سؾلهد ، دذا دؽجهدًو دؽجهدًأمدرػلد ات ميدوىددعتس ثدو

بردؾرةىح بالسرمحً راقبًأداءالسددهر ؽالسعمؾ  ت  مو ؽتت ليفالؾر لًبحيو سلؽلأ
 ردد لحهؼالخ ىددًوبشدد ءلاا براطؾر ددًىأو ددؽل ىمددً سدد   عمهددؼ حيدددواىددؽسددعيهؼلتفزدديو
مة   سبق سلؽبي اأ سيًالدراسًب لات :

 ؽأس ليبالتحميوالشؾى الت لاتشىىشه سدؾاءبعد  ز  دةالؾى بث سيًنؾييًالعؾادد .0
أإذتسلدددؽنؾييدددًالعؾاددددد دددؽؽادارةالذدددرر تأوالسددددترسر ؽوالس رضددديؽوالسحممددديؽالسددد ليي

 ت ميو خ طرالسعمؾ  تأوب لت ل  سلؽأا دتفيد شه   سؾىً ؽالأطرا و ؼرو ؽ:

سلدشهؼ دؽاتخد ذقدراراتاسدترس ر ًسدميسً دؽمدة روا:إذإات ييؼنؾييًالعؾاددد السدترس .أ
السف ضدددمًبددديؽأسدددهؼالذدددرر ت دددؽمدددة نؾييدددًىؾاددددد   سددد  سلدددشهؼ دددؽت شدددب خددد طر

 والخظرالسعشؾؼ.الامتي رالعلد 

الس رضددددؾا:لت يدددديؼنؾييددددًالعؾادددددد سلددددشهؼ ددددؽالاطسششدددد اوالتعددددر ىمددددىقدددددرةالذدددددرر ت .ب
 الس ترضًىمىسدادقروضه .
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السحممؾاالس ليؾا:إذإات ييؼنؾييًالعؾادد سلشهؼ ؽإىدارالتؾىي تالخ ىًبعسميتد  .ت
 ااقرااوالاسترس ر.

 ىمدىالتيفيدًالتد  سلددؽأاتدشعلسبهد نؾييدًاابددة إدارةالذدرر ت:إذ سلدؽلهد التعددر .ث
 الس ل ىؽالعؾاددل رف ءةاسترس ر  وب لت ل قيسته .

تسلددديؽالذدددرر ت دددؽتح يدددقالشسدددؾالسددددتداعنتي دددًلددددورنؾييدددًالعؾادددددلددد ت ميدددوتتددد ليف .5
الدق دذلدرنالاسترس ر س  سلشه  ؽاست ة ر لًالفرنالاسدترس ر ًالست حدًوالتد تتؾ

الشسؾ س هشعلسإ   ب ىمىتح يق دله الاسسئوالستسروبتعغيؼثروة  لتيه لزة ىدؽ
ز  دة د  سًتمػالذرر تل دىؼالاقتر دالؾطش .

 

 ثااثاً.أهجاف ااجراسة
التعر ىمىالسف ليؼالأس سيًوالشسد ذجالسددتخد ًلد ت يديؼردو دؽنؾييدًالعؾادددورفد ءة .0

 الاسترس روالتثطيرالفمدف لمعةقًبيشهس .

بي االعةقدًبديؽردو دؽنؾييدًالعؾادددالتميدًوال ؾ ر دًوالت دهر دً دذرفد ءةالاسدترس رلد  .5
 الذرر ت.

 دؽز د دةالاسدترس رلد الذدرر تلشؾييًالعؾاددالع ليدًالتعر ىمىالظر  ًالت  سلؽبه  .3
التدددد تتردددد ب مددددًالاسددددترس روت ميددددوالاسددددترس رلدددد الذددددرر تالتدددد تتردددد بدددد الرا لدددد 

 الاسترس روىؾلاإلى دتؾػالتف ءةالاسترس ر ً.

الس  رنًبيؽالذرر تالردش ييًالعراقيدًوالتؾ تيدًوالددعؾد ًىيشدًالدراسدً دؽحيدونؾييدً .4
  ؽرف ءةالاسترس رو دػتثثيرالأولىىمىالر نيً.ىؾادد  و دػقربه 

التؾىوإلىاستشت ج تتدىؼالتراكؼالسعرل وتهؼإداراتالذرر توالسدترسر ؽوالس رضديؽ .5
 والسحمميؽالس ليؾاوالسهتسيؽبهذاالس   .
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 رابااً:  خ يات ااجراسة
و ذلمته ل االأ رهتؾجبامتب ر ؽاجوتح يقأ دا الدراسًوبس هتؾالق ذأ سيته 

الفرضي تالت ليً:
تبع  لتب هؽالشسد ذجالسددتخد ًدراسًتتب هؽنؾييًالعؾاددلمذرر تالرش ييًالعربيًىيشًال .0

 ل ت دهر  .

 دددؽحيدددودراسدددًتتبددد هؽالذدددرر تالردددش ييًالعربيدددًلالعراقيدددًوالتؾ تيدددًوالددددعؾد ًىىيشدددًال .5
 ةل الاسترس ر.قربه  ؽ دتؾػالتف ء

 الاسترس ر. ؽ ذلمًالش صل دراسًتع ن ت لبيًالذرر تالرش ييًالعربيًىيشًال .3

دلالًإحر ديًلشؾييًالعؾادددالتميدًىمدىرفد ءةالاسدترس رلمذدرر ت ش لػتثثيرا   ب ذو .4
 .الدراسًالرش ييًالعرب ىيشً

تثثير د لد رفد ءةالاسدترس رتبعد  لتبد هؽالذدرر تتتب هؽنؾييًالعؾاددالتميً ؽحيوأ سيً .5
 ىمى دتؾػدو العيشً.

ىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد دلالددًإحردد ديًلشؾييددًالعؾاددددال ؾ ر ددًتددثثيرا  دد ب ذو ش لددػ .6
 .دراسًلذرر تالرش ييًالعربيًىيشًالا

لدد رفدد ءةالاسددترس ردلالددًإحردد ديًلشؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًىمددى ش لددػتددثثيرا  دد ب ذو .7
 .الرش ييًالعربيًىيشًالدراسًلذرر تا

 خامداً: مجتسع ااجراسة
لدد دو ب لذدرر تالردش ييًالعربيددًالسدرجدًلد الأسدؾا الس ليدًدراسدًهتسردو  تسدذال

الع لسيً،اذتدعىتوالت تمعبدورا  حدودا ل م رطًالاقتر د  لالعرا والتؾ  والدعؾد ًى
لاسيس وااتمػالتشسيًالاقتر د ً،ل  د  ستهشرر ته الرش ييًج  دة إلىز  دةالدو تمػ

الذدرر تتعسددولدد بيشددًم رجيددً ت يددرةب سددتسراروبشددب تف وتددًلدد  ح ولددهلمس  رنددًبيشهدد  ددؽ
حيددونؾييددًىؾادددد  ورفدد ءةاسددترس راته ،و سلددؽبيدد اأسددب بامتيدد رشددرر تال ظدد عالرددش ى 

ولقالأت :
 س  سروىدعؾبًتس ثدوختمفًشرر تال ظ ى تالسامتة بشؾدال ؾادؼالس ليًوتب هشه بيؽ .0

 .دراسًتمػالبشؾدواحتد به بؾىفه  ت يراتتدمول نس ذجال

 ؽحيوإذإالمتب هش تالتبيرة،إالتوقظ ع ؽال ظ ى تمرؾىيًهشفردبه ىؽتيرك .5
السبيعدد توالرالعددًالس ليددًورر لددًالسؾجددؾداتالسمسؾسددًوتيددرالسمسؾسددًورأسالسدد  الع  ددو

تسخضىشهددد قددددتدددؾدؼإلدددىتبددد هؽالشتددد دجالتددد تددداثددد را والددددورةالتذددد يميًوح دددؼالسددددتح  ت
 .دراسًال
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تشفردشرر تال ظ عالرش ى بخرد دصتسيز د ىدؽبكيدًالذدرر توالتد قددتذدلولدرن .3
اوتهدهددداتلشؾييددًىؾادددد  ،إذتتردد تمددػالذددرر تب  تةكهدد لددذ ؼ دهشددًربيددرةورسيدد ت

 السستمت توالسر نذوالسعداتوالت تعد ؽالعش ىرالأس سيًلسدتح  ته .كبيرة ؽ

قددددطب ددد لددد الأسددد سىمدددىالذدددرر تالردددش ييًوب لتددد ل لددد ادراسدددًإابعدددضنسددد ذجال .4
تظبي ه ىمىالذرر تالأمرػقدهم  ضةلا  ؽالذػحؾ ىح نت دجذلػالتظبيق.

 سادساً. عيشة ااجراسة
الدراسًبس سؾىً ؽالذرر تالرش ييًالسدرجدًلد الأسدؾا الس ليدًالعربيدًتتسروىيشً

لالعرا والتؾ  والدعؾد ًىالت انظب  ىميه الذرو الت ليً:
 .دراسًأالا لؾاقدتؼوق التداو ىمىأسهؼتمػالذرر تمة  دةال .0

 ددصلدد البي ندد تالخ ىددًأاتتددؾاال ددؾادؼالس ليددً شذددؾرةوبذددلورسددس وىدددعوجددؾداؼن .5
،وبهذابم  ىددالذرر تالرش ييًالعربيًل دراسًب حتد بالست يراتالسلؾنًلشس ذجال

ى15ىشددررًرؾ تيددًول15ىشددرر تىراقيددًول9دو العيشددًالتدد اسددتؾل تمددػالذددر  دد ل
 ىتؾضحتمػالذرر ت.3ىل2ىل1شررًسعؾد ًوال داو ل

 (1ااججول )
 اارشاعية اااخاقية عيشة ااجراسةااذخكات 

 اسم ااذخكة

 الؾطشيًلمرش ى تالسعدنيًوالدراج ت العراقيًلترشيذوتدؾ قالتسؾر الخي طًالحدهرً

 ب دادلرش ىً ؾادالت ميف العراقيًلمد  دوالسفروش ت والبةستيليًالؾطشيًلمرش ى تالتيس و ً

 ب دادلمسذروب تال  ز ً لمرش ى تالدواديًالسشرؾر الرش دذالتيس و ًالعرر ً

السردر: ؽاىدادالب حو
 (2ااججول )

 ااذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة ااجراسة
 اسم ااذخكة

 السع داوالرش ى تالتحؾ ميً اسسش بؾرتةندالتؾ   الخميجلمت بةتوالرش ى تالتهرب ديً

 السعدات اسيلؾلمرش ى ت الذ رقًلةسسش والتشسيًالرش ييً

  برد الذعيبًالرش ييً الؾطشيًلمر   ً

 اسسش التؾ  
الرش ى تالهشدسيًالر يمً

 وىش ىًالدفؽ
  يؾ ؽسؾل 

 ر ج ا لؾجدتيػ الرش ى تالؾطشيً اسسش الهة 

السردر: ؽاىدادالب حو
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 (3ااججول )
 ااجراسةااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة 

 اسم ااذخكة

 كي االدعؾد ًلمبتروريس و  ت الرمبلأن بيبالدعؾد ً الم يؽ

 هشبذالؾطشيًلمبتروريس و  ت تلمبتروريس و  الؾطشيً اسسش السدهشً

 الترشيذالؾطشيً اسسش ن راا اسسش ح دو

 الست د ًلمبتروريس و  ت اسسش السشظ ًالذس ليً الس سؾىًالدعؾد ًلةسترس رالرش ى 

 الأس سيًالدعؾد ًلمرش ى ت كيس دي تالسير نؾ  نس ءلمتيس و  ت

 السردر: ؽاىدادالب حو
 

 سابااً. أساايب جسع اابيانات وااسالهمات
والسفد ليس ورا العسولتؾضيحالبش ءالشغدرؼتؼالاستع نًب لتتبوالدراس توالبحؾثوأ 

لشؾييدددًالعؾادددددورفددد ءةالاسدددترس رونسددد ذجت ييسهددد ،لزدددة ىدددؽالاىتسددد دىمدددىالبي نددد تالس ليدددً
السشذدؾرةىمدىالسؾاقددذالرسدسيًللأسددؾا الس ليدًالعربيدًلدددو العيشدًلالعددرا والتؾ د والدددعؾد ًى

والستسرمًبلدودراسًجالاحتد بالست يراتالداممًل نس ذوالخ ىًب لذرر تىيشًالدراسًل 
لالسيزانيًالع  ً،ورذ الدمو،ورذ التدلقالش دؼى. ؽ

 ثامشاً. مجة ااجراسة
ىوالدددببلدد 2019ىول   ددًل2015سددشؾاتلمفتددرة ددؽلا تددد دددةالدراسددًلت ظدد مسددس 

بدددببدراسددًى ددؽال2020امتيد ر ددذكالسدددة ددؾلحداثددًبي ن تهدد وتؾلر دد ،وقدددتددؼاسددتبع دسددشًل
تؾق الحي ةالاقتر د ًنتي ًالسذ كوالت واجهتهد الاقترد د  تالع لسيدًلاسديس العربيدً شهد 

مدؼإلددىح لددً ددؽىدددعػالدددشًقدددهددىإذإاالأمددذبتمددCoved 19والش ت ددًىددؽانتذدد روبدد ءل
ة ىدؽىددعالاست رار ًل الست يراتالداممًلد نسد ذجالدراسدً سد قددهدمثرىمدىنت د هد ،لزد

بددببتدثمرنذدر   دؽوالخ ىًب لدشًالسدذرؾرةتؾلرال ؾادؼالس ليًلمذرر تالرش ييًالعراقيً
قبددو يشددًسددؾ الأورا الس ليددً،و ددؽال دددهرب لددذررإااحتددد ببعددضالست يددراتالداممددًلدد 

و ددؽالتدددل  تاسددتمزعالعددؾدةالددىبي ندد تسددشؾاتسدد ب ًردد لانحرا السايدد رؼلتدددراسددًنسدد ذجال
الش د ددددددددددددددًالتذدددددددددددددد يميًوالسبيعددددددددددددددد تالتدددددددددددددد اسددددددددددددددتمز  العدددددددددددددددؾدةإلددددددددددددددىبي ندددددددددددددد تالددددددددددددددددشؾات

ىوالت يددددرلدددد رددددو ددددؽالسؾجددددؾداتوالسظمؾبدددد تالستداولددددًوالش ددددد2011،2012،2013،2014ل
وااهراداتوال درواقرديرةالأجدووالدذ ؼالسدهشدًلزدة ىدؽاجسد ل السؾجدؾداتالتد اسدتمز  

ى.2014 ن تسشًلالعؾدةالىبي
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 ااجراسة سلهبأتاسااً. 
ىلدد ت دددهررددو ددؽنؾييددPanel Dataًتدؼاسددتخداعالدةسددوالز شيددًالس ظايددًل

العؾادددددورفددد ءةالاسدددترس رلددد الذدددرر ت،لزدددة ىدددؽبيددد اتدددثثيرالاولدددىىمدددىالر نيدددًبعددددك دددؽ
اكتدددب ددذاالاسددمؾبلدد اسونددًالاسدد ليبالحدهرددًندددبي والسدددتخد ًلدد التحميددوالكي سدد ،وقددد
لأنهد تثمدذلد الاىتبد راثدرت يدر،الاميرةا تس   ربيدرا لد الدراسد تالس ليدًىمدىوجدهالتحدهدد

الز ؽواثرت يرالامتة بيؽالؾحداتالس ظايًىمىحدسؾاء،اؼانهد ت سدذبديؽمرد دص
هد تسدزجبديؽبي ند تالس ظدذالعرضد الدةسوالز شيًوالبي ند تالس ظايدًلد نفدسالؾقد ،لتؾن

والدةسوالز شيًحيوهتؼقي سنفسالس ظذالعرض لمؾحدةل اوق ت ختمفً،ل ذار الددهش 
ىلعشدداسدتخداعالبي ند تالظؾليدi=1,2,3….Nًىوىددد دؽالالدرادلt=1,2,3…..Tلترةز شيدًل

شيددًنفددده لتددوالالددرادتدددسىالبي ندد تألدد ذار ندد الفتدرةالز N*T لدؾالدددهش اجسدد ل  ذدد  دات
الظؾليددًالسؾزونددً،ا دد اذاردد اىددددالؾحددداتالز شيددً ختمدد لتددولددردلتدددسىب لبي ندد تالظؾليددً

ىو دددؽ سيدددزاتاسدددمؾبالبي نددد تالظؾليدددً دددؾز ددد دة&p,2019:1tSZulfikarتيدددرالسؾزوندددًل
ؽت سيدددذىدددددالفتدددراتالز شيدددًلتدددوالدقدددًلددد الت ددددهرنتي دددًلز ددد دةىدددددالسذددد  داتالش ت دددً ددد

بد لتعر ىمدىالعةقد تالدهش  يليدًىواااسدتخدا ه ددسحلشد al,2015:42 et Kupolusلدردل
ىرسدد انددههددؾلرWooldridge,2010:169و ددذاتيددر سلددؽب سددتخداع  ظددذىرضدد واحدددل

ى.Baltagi,2008:5السز د ؽالتب هؽو  مو ؽالعةق تالخظيًالستداممًبيؽالست يراتل
وبدد لشغرلؾجددؾدبعددضالكدديؼالذدد ذةلالستظرلددًىلدد البي ندد تالسبحؾثددًوالتدد تذدديرالددى

وجدددؾدبعدددضالسذددد  داتالتددد لاتتبدددذت لبيدددًالبي نددد تلددد الشسددد ذجوالتددد قددددتتدددؾان ت دددًىدددؽ
 ذة سلدددؽالتبددد هؽال دددؾ رؼلمبي نددد ت،واجدددراءتحميدددوانحددددارلمبي نددد تالتددد تحتدددؾؼىمدددىقددديؼشددد

ىWeighted least Squares Estimatorsاسدتخداعطر  دًالسربعد تالرد رػالسؾزوندًل
ااستخداعطر  ًالسربع تالر رػالع د ًل عووجؾدالكيؼاىاذGao& Fang,2015:2ل

الستظرلددًهددمدؼالددىضددع ال ددؾةالتفدددير ًللأنسددؾذج،وت لبدد   دد هددتؼاسددتخداعطر  ددًالسربعدد ت
السؾزونًرثس سا   دانسؾذجانحدارقؾؼ،حيوهتؼ ع ل ًالكيؼالستظرلًبإىظ ده الر رػ

ً بدد لكيؼالامددرػ،وتتسيددز ددذكالظر  ددًا زدد  ب دددرته ىمددى ع ل ددً ذددلمت التعدددد وزندد  اقددو   رندد
ى.Sulaimon,2015:47الخظ وىدعت  نستب هؽالخظثل

ىالزددوأنسدددؾذج  دددرهتسرددوبددد لست يراتذاتوتزددسؽالتحميددو ح ولددًالتؾىدددوالدد
الا سيدددددًلددددد التدددددثثيرىمدددددىالست يدددددرالسعتسدددددد دددددؽمدددددة اسدددددتخداعاسدددددمؾبالانحددددددارالستددددددرج

 و-13MnitabوEviews-10برنددد  جردددو دددؽىوتدددؼتظبيدددقذلدددػب سدددتخداعStepwiseل
Excel-2010.
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 الجراسة ي اخ ت الأ ااسخظط. عاشخاً 










أا
ا :

 

 

 

 

 

  (1ااذكل )
 الا تخا ي الجراسة ااسخظط

  ؽإىدادالب حو:السردر

 

 

 نوعية المستحمات-
 

 المستحمات غير الطبيعية-

 

 تجانس العوائد-

 

 المدرة على التنبؤ-

 التحليل المالي 

الشركات حسب مستوى التعرف على مكانة كل شركة من .1

نوعٌة عوائدها الكلٌة والجوهرٌة والتقدٌرٌة والتعرف على 

 أسباب حصولها على هذه المراكز والمقارنة بٌنها.

التعرف على ما إذا كانت الشركات تعانً من النقص فً .2

ها عن مستوى الاستثمار أو الإفراط به وبٌان أسباب انحراف

 الكفاءة فً الاستثمار.

 المتغٌر المعتمد المتغٌرات المستقلة

 التحليل المياسي

التعرف على اثر كل من نوعٌة العوائد الكلٌة ومكوناتها 

التقدٌرٌة والجوهرٌة على كفاءة الاستثمار عبر النقص فً 

 الاستثمار والإفراط به.
تقدٌر كفاءة 

الاستثمار 

عبر النقص 

فً الاستثمار 

 والإفراط به

على مستوى 

 كل شركة

تقسٌم نوعٌة 

العوائد حسب 

مكوناتها 

التقدٌرٌة 

والجوهرٌة 

على مستوى 

كل شركة 

وفق كل 

أنموذج من .

 نماذج تقدٌر

 نوعٌة العوائد

نوعٌة 

العوائد 

الكلٌة على 

مستوى كل 

شركة وفق 

أنموذج كل 

من نماذج 

 تقدٌر

نوعٌة 

 العوائد

 نوعية العوائد نماذج تمدير
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 ااثاني ااسطحث
 ااجراسات اادابقة ذات ااالاقة

أ سيًربيرةلأنه تسشذىسميًتترارتمػاس تالد ب ًذاتالعةقًتعدذوالدرإا راجعً 
جدهدة،لزة ىؽ ح ولً دجدر ؽالتؾاىوبحريًالدراس ت،رس أنه تد ىدىمىلتحأل  

لد  ح ولدًالبحريدًهربطالدراس تالد ب ًلسختم الب حريؽ ذالدراسًالح ليً،وتحدهدالر درات
الدراسددًالح ليددًلدد السددد رالرددحيحبعددد ددوءتمددػالر رات،لهددذاتددؼت ددديؼتمددػالدراسدد تلؾضددذ

ولقالأت :
 أولًا: ااجراسات ااسحلية

 (2034دراسة )طاهخ، .3

 ىشؾااالدراسً
دورجؾدةالأرب حالسح سبيًل تعز زقراراتالسدترسر ؽدراسًتظبيكيً

 ل سؾ العرا للأورا الس ليً.

 ل العمؾعالسح سبيًرس لً  جدتير الدراسًنؾع

  د الدراسً

أبرازأ سيًجؾدةالأرب حل تعز زقراراتالسدترسر ؽإلىتهد الدراسً
ل سؾ العرا للأورا الس ليً،لزة ىؽتحدهدالعؾا والسمثرةل 
جؾدةالأرب حل بيشًسؾ العرا للأورا الس ليًواىتب ر   مشرات

 .اىسًلس  هيسجؾدةالأرب حد

 ىيشًالدراسً
شررً ؽالذرر تالسدرجًل سؾ العرا 21دتسرم ىيشًالدراسًبد

للأورا الس ليً.

 2008-2010  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب
الانحدارالخظ ل قي سجؾدةالأرب حوالارتب  ل بي ااستخداعتؼ

 والعؾا والسمثرةليه .العةقًبيؽجؾدةالأرب ح

أليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

اجؾدةالأرب حذاتأ سيًل اتخ ذقراراتاإلىتؾىم الدراسً
اثرذاتؾدجولزة ىؽ،الاسترس رل سؾ العرا للأورا الس ليً

دلاله عشؾ ًلتو ؽالح ؼوالت يرل ااهراداتىمىنؾييًالعؾادد
ووجؾدىةقًضايفًبيؽرو ؽىسرالؾحدةالاقتر د ًورر لً

 . ذجؾدةالأرب ح ؾجؾداته 
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 شؾييًالعؾاددلالسف ليؼالشغر ًل بعضالذبه جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

التظؾراتالسشه يًلشس ذجنؾييًالعؾاددوتظبي ه ىمىتؼالاىتس دىمى
ؾ ر ًوالت دهر ً وت ديؼنؾييًالعؾاددالى لؾن ته ال دتؾػروشررً

لزة ىؽامتة الست رالر ن رف ءةو ذ  تفت راليًدراسًط  ر
 .الاسترس ر

 

 (2035)مجيج، دراسة .2

 ىشؾااالدراسً

 دمة لتفديرليلورأسالس  لعيشًىسد ه ؽاستخداعنؾييًالعؾادد
الس ليًالذرر تالسد  سًالسدرجًل سؾق العرا وىس اللأورا 

 لمسدة ؽ2014-2010.

 ل العمؾعالس ليًوالسررفيًدرتؾراكأطروحً نؾعالدراسً

  د الدراسً

ت د ؼدليوت ر ب لأثرنؾييًالعؾاددل رمفًرأسالس  ،وبش ء
الامتب راتلتؾضيحاسث ر  ىمىليلورأسالس  ب لاستش دإلى

 .طروح تنغر ت السب دلًوااش رة

 ىيشًالدراسً
 ؽالذرر تالسدرجًل سؾق العرا وىس اللأورا ىيشًىسد ً

 .الس ليً

 2010-2014  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب
أنسؾذجتؼالاىتس دىمىنس ذجالانحدارالبديطوالستعددلزة ىؽ

.Panel Dataالانحدارلمبي ن تالظؾليً

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

كذف نت دجالدراسًانخف انؾييًالعؾاددل الذرر تالعراقيً   رنً
رر تبسريةته الأردنيًوب لت ل  سلؽتفديرليلورأسالس  ل الذ

العراقيًول   لشغر ًااش رةرشتي ًلانخف انؾييًىؾادد  وارتف ع
وتفديرليلورأسالس  ل الذرر تالأردنيًول   لشغر ً خ طر  ،

 .السب دلًوإتب عالتدمدوالهر  لسر درالتسؾ و

 .بعضالشس ذجالسدتخد ًل ت دهرنؾييًالعؾاددالذبهل  جؾانبالذبه
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 نبالامتة جؾا

اىتسدتدراسً  يدىمىإ   دنؾييًالعؾاددلأجس ل الذرر تىيشً
أ  ،ر لًمذرر تلأؼنتي ًواحدةتعبرىؽنؾييًالعؾادد،الدراسً

ل داىتسدتىمىإ   دنؾييًالعؾاددىمى دتؾػروالدراسًالح ليً
عؾاددحدب،لزة ىؽت ديؼنؾييًالدراسًشررً ؽالذرر تىيشًال

،لزة ىؽامتة الست يرالر ن لكف ءةؾ ر ًوالت دهر ً  لؾن ته ال
 .الاسترس رى

 (2018،دراسة )حدين وعلي .1

 ىشؾااالدراسً
أثرالخر دصالتشغيسيًلمسر ر ل جؾدةالأرب حالسح سبيًدراسً

 ت ر بيًل العرا 

  شذؾربحو نؾعالدراسً

  د الدراسً

امتب راثرالخر دصالتشغيسيًل جؾدةالأرب حإلىالبحوهد ه
السح سبيًل ال ظ عالسررل العراق و  رو ؽلالرالعًالس ليً،

 الديؾلً،الربحيً،الشسؾ،السبيع ت،الح ؼى

 . ررل  21ىدد ؽالسر ر العراقيًالب ل ً ىيشًالدراسً

 2010-2014  دةالدراسً

 تؼاستخداعنس ذجالانحدارالخظ الستعددونس ذجالارتب  . الدراسًأسمؾب

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

ل  دتؾػجؾدةاارب حل السر ر ىيشً  أعهرتنت دجالدراسًتف وت
،واابعضالخر دصالتشغيسيًر اله تثثير عشؾؼو  رو ؽدراسًال

متة الربحيًىلزة ىؽالتف وتل ذلػالتثثيرتبع  لا،لالرالعًالس ليً
 .نس ذجت دهرجؾدةاارب ح

  ش لػتذ بهل بعضنس ذجت دهرنؾييًالعؾادد جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

تؼت ديؼنؾييًالعؾاددل دراستش الح ليًإلى لؾنيؽالأو نؾييًالعؾادد
لعؾاددالت دهر ًو ؽثؼبي اأثر  ىمىرف ءةال ؾ ر ًوالر ن نؾييًا
 .و ؾ  تفت راليًدراسًلحديؽوىم ىالاسترس رل الذرر ت

 (2020)ااطامخني،دراسة  .4

 ىشؾااالدراسً

تحدهدنسطاستخداعإدارةالعؾاددونؾىيته وأثر  ل ىش ىًال رار
 الاسترس رؼالرأسس ل 

 

 ل العمؾعالس ليًوالسررفيًأطروحًدرتؾراك نؾعالدراسً
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  د الدراسً

التعر ىمىىةقًالارتب  بيؽنؾييًالعؾاددوإدارته وال رارالاسترس رؼ
لزة ىؽ عرلًاسث رالش ت ًىؽإدارةالعؾادد ؽمة ،الرأسس ل 

 .العةقًبيؽنؾييًالعؾاددوإدارته وال رارالاسترس رؼالرأسس ل 

 ىيشًالدراسً
ىيشً ؽالذرر تالرش ييًالسدرجًل سؾ العرا للأورا الس ليً

ىشرر ت.10والب ل ًل
 2009-2017  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب
أنسؾذجتؼالاىتس دىمىنس ذجالانحدارالبديطوالستعددلزة ىؽ

 .Panel Dataالانحدارلمبي ن تالظؾليً

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

تؾىم الدراسًإلىىدعوجؾداثرادارةالعؾاددل ال رارالاسترس رؼ
الرأسس ل الس  س ؽمة الت يرل الرواتبوالأجؾروالت يرل 
اانف  الرأسس ل ،لزة ىؽوجؾداثرلشؾييًالعؾاددالسحدؾبًول  

دتثثيرلم رارلبعضنس ذجه ل ال رارالاسترس رؼ،لزة ىؽىدعوجؾ
 .الاسترس رؼل التشبمب لعؾاددالسدت بميً

 .ل بعضالشس ذجالسدتخد ًل ت دهرنؾييًالعؾادد ش لػشبه جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

ل التعبيرىمى ت يرال رارالاسترس رؼى2020اىتسدتدراسًلالب  رن ،
الرأسس ل  ؽمة الت يرل رو ؽالرواتبوالأجؾرواانف  

الرأسس ل ،أ  دراستش الح ليًل دأمذت ت يرالتف ءةل استرس ر
رس واكب دراستش الح ليًقي س أنسؾذجالذرر توتؼإ   د   ؽمة 

لزة ىؽت ديؼت دهرنؾييًالعؾاددوطب ته التظؾراتالسشهيًل نس ذ
و ؾ  تفت رنؾييًالعؾاددإلى لؾنيؽاحد س جؾ رؼوالأمرت دهرؼ

 .دراسًلالب  رن ىاليه

 ثانياً: ااجراسات اااخبية
 (2030ااساا يجي،(دراسة  .0

 ى.الأسهؼأسع رت مب تبسخ طروىةقته العؾاددنؾييًتحميول ىشؾااالدراسً

 ل إدارةالأىس  درتؾراكأطروحً نؾعالدراسً

  د الدراسً
تهد الدراسًإلى ح ولًربطىسميًقي سنؾييًالعؾادد ذ خ طر

 .أسع رالأسهؼلاكتذ  طبيعًتمػالعةقًو ح ور  

 ىيشًالدراسً
و  ىدد ؽالذرر تالسدرجًل ىدد ؽالأسؾا الس ليًالعربيً

 ب للأورا الس ليً.الدوحًوالبحر ؽودب وأبؾع
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 2004-2008  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب
نس ذجالانحدارالستعددوالستدرجلسعرلًتثثيرنؾييًالعؾاددىمىاستخداع

  خ طرت مب تأسع رالأسهؼالسعبرىشه بسع  وبيت 

أليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

وجؾدتب هؽل الأسؾا الس ليًالسبحؾثًفيس هتعمقلىإتؾىم الدراسً
بشؾييًالعؾاددوت مبأسع رالأسهؼ،وتب هؽالأسؾا ل  دتؾػنؾييً
العؾادد ؽأنسؾذجإلىأمر س همشرىدعثب تالشت دجبيؽالشس ذج
برؾرةى  ً،لزة ىؽىدعتذخيصىةقًقؾ ًوث بتًبيؽ ت يرؼ

 .الدراسً

 جؾانبالذبه
أنسؾذجنؾييًالسدتح  تًل  لسدتخدابعضالست يراتل الذبه

 نؾييًالعؾاددت دهرالخ ن

 جؾانبالامتة 

اىتسدتدراسًالسع ضيدؼىمىإ   دنؾييًالعؾاددىمى دتؾػالدؾ 
أ  دراستش الح ليًل دىسدتىمىإ   دنؾييًالعؾاددىمى دتؾػرو

لزة ىؽت ديؼتمػالشؾييًحدبالذرر تىيشًالدراسًشررً ؽ
،لزة ىؽامتة الست يرالر ن لكف ءةؾ ر ًوالت دهر ً  لؾن ته ال

 .الاسترس رى

 

 (2035دراسة )اارايغ وعبج ااسجيج، .2

 ىشؾااالدراسً
قي ساثرجؾدةالت  ر رالس ليًىمىرف ءةال راراتالاسترس ر ًلمذرر ت

 السرر ً

 بحو شذؾر نؾعالدراسً

  د الدراسً
قي سجؾدةالت  ر رالس ليًالدشؾ ًورف ءةالاسترس رإلىتهد الدراسً

 .ل الذرر تالسرر ًو عرلًاثرالست يرالأو ىمىالست يرالر ن 

 ىيشًالدراسً
شررًتير  ليً درجًل بؾرىًالأورا 21تتسروىيشًالدراسًل 

 .الس ليًالسرر ً

 1998-2013  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

الانحدارالخظ الستعددل تحدهدالعةقًبيؽجؾدةأنسؾذجتؼاستخداع
الت  ر رالس ليًورف ءةالاسترس ر،وتؼإ   دجؾدةالت  ر رالس ليًب لاىتس د

تي ر ًواستسرار ًحد ب تالاستح   وحد ب تىمىااهراداتالام
الاستح   الامتي ر ًوتؼتحدهدح ؼالاسترس رالستؾقذب ىتب ركدالًلشسؾ
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 ااهرادات.

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

وجؾدانخف ا محؾظل جؾدةالت  ر رالس ليًإلىتؾىم الدراسً
تع ن  ؽن صالاسترس رلمذرر تالسرر ًوز  دةىددالذرر تالت 

ً ب لذرر تالت تع ن  ؽالز  دةل الاسترس ر،لزة ىمىإا    رن
ارتف عجؾدةالت  ر رالس ليًتمدؼإلىالت ميو ؽح لاتن صالاسترس ر

 .واالرا به

 جؾانبالذبه
الاسترس راتالس درةل تحدهدالش صل أنسؾذجالاىتس دىمىبؾاق 

 الاسترس رواالرا به.

 .الامتة ل نس ذجالدراسً جؾانبالامتة 

 (2035دراسة )ساجااجين، .1

 ىشؾااالدراسً
تحميوالعةقًبيؽالتحفعالسح سب ب لت  ر رالس ليًوتتمفًرأسالس  

 وأثر  ىمىقيسًالسشذ ة.
  شذؾربحو نؾعالدراسً

  د الدراسً
بي ا دػالعةقًبيؽالتحفعالسح سب ب لت  ر رإلىتهد الدراسً

 .الس ليًوتتمفًرأسالس  وانعل س ذكالعةقًىمىقيسًالسشذثة

 .شرر32ً  سؾىً ؽالذرر تالسرر ًالسدرجًل البؾرىًوالب ل ً ىيشًالدراسً

 2008-2012  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

ل ز ى الربحيًىلت دهرتتمفًح ؾ السمتيP/Eًتؼاستخداعندبً
لكي سالتحفعل الت  ر رالس ليًوندبًالكيسًالدؾقيًإلىالكيسًالدلتر ً

أنسؾذجلتحدهدقيسًالسشذثة،لزة ىؽاستخداعTobin Qوندبً
 الست يرالانحداروالارتب  لمتعر ىمىاثرالست يراتالسدت مًل

السعتسد.

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

وجؾدىةقًارتب  وتثثير عشؾ ًبيؽالتحفعإلىتؾىم الدراسً
السح سب وتتمفًرأسالس  رس تؾجدىةقًارتب  وتثثيربيؽالتحفع

 .السح سب وقيسًالسشذ ة

 جؾانبالذبه
احدسس تنؾييًبعضال ؾانبالسف ليسيًلمتحفعإذ سروالتحفع

 .العؾادد

 جؾانبالامتة 
لزة ىؽامتة الست يرالر ن لشس ذجالسدتخد ًل الدراسًاامتة 

 .كف ءةالاسترس ر
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 (2036دراسة )ااشجار،  .1

 ىشؾااالدراسً
العةقًبيؽجؾدةالت  ر رالس ليًورف ءةالاسترس ر:دراسً يدانيًىمى

البؾرىًالفمدظيشيًالذرر تالسدرجًل   

 رس لً  جدتيرل السح سبًوالتسؾ و نؾعالدراسً

  د الدراسً
بي االعةقًبيؽجؾدةالت  ر رالس ليًورف ءةإلىتهد الدراسً

 .الاسترس رلمذرر تتيرالس ليًالسدرجًل البؾرىًالفمدظيشيً

 .شرر31ًالذرر تتيرالس ليًالسدرجًل البؾرىًالفمدظيشيًوالب ل ً ىيشًالدراسً

 2013-2015  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

استخداعندب  ليًبديظًلمتعبيرىؽجؾدةالت  ر رالس ليًورف ءة
الانحدارالستعددلمتعر ىمىاثرالست يرالأو ىمىأنسؾذجالاسترس رو

 الر ن .

إليهتؾىم   أ ؼ
 الدراسً

ىدعوجؾدىةقًذاتدلالهإحر ديًبيؽ تؾسطإلىتؾىم الدراسً
جؾدةالت  ر رالس ليًو تؾسطرف ءةالاسترس ر،وااالت  ر رالس ليً
لمذرر تىيشًالدراسًتتستذب ؾدةى ليًلزة ىؽانخف ارف ءة

 .الاسترس رل الذرر تالسبحؾثً

 جزء ف ليس بديطلتف ءةالاسترس ر جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

دراسًالش  رىمىندب  ليًبديظًل قي سرو ؽجؾدةالت  ر راىتسدت
الس ليًورف ءةالاسترس رو  رو ؽ عد الع ددىمىأجس ل السؾجؾدات
و عد الع ددالدؾق لمدهؼلكي سرف ءةالاسترس روتؼقي سجؾدةالت  ر ر

لش دؼالتذ يم الس ليً ؽمة إ   دالفر بيؽالدموالتذ يم والتدلقا
وت ديؼالش تجىمىأجس ل السؾجؾداتلزة ىؽندبًالكيسًالدؾقيًإلى
الكيسًالدلتر ً،أ  دراستش الح ليًل داىتسدتىمىنس ذجقي سيًل ت دهر
كو ؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رلزة ىؽت ديؼنؾييًالعؾاددحدب

ش صالر ًوت ديؼالذرر تإلىشرر تتع ن  ؽت دهال ؾ ر ًوال لؾن ته إلى
 .ل الاسترس روشرر ت فرطًبه
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 (2017دراسة )ابخاهيم، .4

 ىشؾااالدراسً
قي ستثثيرال درةاادار ًىمىجؾدةالأرب حالسح سبيًل بيشًالأىس  

 السرر ً:دراسًتظبيكيً
 ل السح سبًرس لً  جدتير نؾعالدراسً

  د الدراسً
تحميوال درةاادار ًلمسدهر ؽالتشفيذهيؽوبي اىةقته إلىتهد الدراسً

 ب ؾدةالأرب حالسح سبيً.

 ىيشًالدراسً
ىشررًتير  ليً درجًل سؾ الأورا 129تسرم ىيشًالدراسًبدل

الس ليًالسرر ً.
 2012-2013  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

تسهيدالأرب حلت دهرأنسؾذجالسعد وJonesأنسؾذجاستخدعالب حو
لمتعر Panel Dataانحدارالبي ن تالظؾليًأنسؾذججؾدةالأرب حو

ىمىاثرال درةاادار ًل جؾدةالأرب ح.

أليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

ا   ب لم درةاادار ًىمىالكيسًرا  ش لػتثثيأاإلىتؾىم الدراسً
ح  تالامتي ر ًوأنذظًتسهيدالأرب حالسح سبيً س السظم ًلمسدت

 .ىانخف اجؾدةالأرب حالسح سبيًهشعلسذلػب لتبايًىم

ل بعضالسف ليؼالشغر ًلشؾييًالعؾادد.الذبههتسرو جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

حداثًتسيزتدراستش الح ليًب ستخداعنس ذجلت ييؼنؾييًالعؾاددالأكرر
لزة ىؽؾ ر ًوالت دهر ً وت ديؼنؾييًالعؾاددحدب لؾن ته ال

 .امتة الست يرالر ن رف ءةالاسترس ر

 (2017دراسة )ااذخيف، .5

 ىشؾااالدراسً
جؾدةالأرب حل الذرر تالرش ييًالسدرجًل البؾرى تالفمدظيشيً

 والأردنيًدراسً   رنً.
   جدتيرل إدارةالأىس  رس لً نؾعالدراسً

  د الدراسً

ترتيبالذرر تالرش ييًالسد  سًالسدرجًل روإلىتهد الدراسً
اللأورا الس ليًحدب دتؾػجؾدة ؽبؾرىًلمدظيؽوبؾرىًىس 

أرب حه لزة ىؽالس  رنًبيؽ تؾسطجؾدةالسدتح  تلمذرر ت
 .الرش ييًبيؽرةالبؾرىتيؽ

ىشررًىش ييً درجًل بؾرىًلمدظيؽ12تتسروىيشًالدراسًبدل ىيشًالدراسً
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ىشررًىش ييً درجًل بؾرىًىس اللأورا 43للأورا الس ليًول
الس ليً.

 2006-2014  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

السعد ا   دنؾييًالعؾاددلزة ىؽJonesأنسؾذجتؼاستخداع
لمتثكد ؽإاىIndependent Sample t-testتب رلاستخداعام

بيؽالستؾسظ تل بؾرىت لمدظيؽوىس اذاتدلالهق تالفرو
 إحر ديً.

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

الذرر تالرش ييًالسدرجًل رو ؽبؾرىًأاإلىتؾىم الدراسً
الذرر تىس اللأورا الس ليًتتستذبسدتؾػجؾدةأرب حأىمى ؽ
 .الرش ييًالسدرجًل بؾرىًلمدظيؽللأورا الس ليً

 الذبهل بعضالسف ليؼالشغر ًلشؾييًالعؾادد جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

تسيزتدراستش الح ليًب ستخداعىددأكبير ؽنس ذجت ييؼنؾييًالعؾادد
 ً ؾ ر ً وت ديؼنؾييًالعؾاددحدب لؾن ته الالأكررشيؾى  وحداث

 .لزة ىؽامتة الست يرالر ن رف ءةالاسترس روالت دهر ً

 ثااثاً: ااجراسات الأجشبية
(Cherkasova&Rasadi,2017)دراسة  .0

 ىشؾااالدراسً

"Earnings Quality And Investment Efficiency: 

Evidence From Eastern Europe". 
 

 .ىنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس ر:أدلً ؽأورب الذرقيًل

 بحو شذؾر نؾعالدراسً

  د الدراسً

تحدهدالعةقًبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رىمىإلىتهد الدراسً
 دتؾػالذررًل ظ ىيؽاقتر دهيؽ س ال ظ عالرش ى وقظ عالت زدً

 الذرر تالع  ًوالخ ىً.و ؽثؼ   رنًتمػالعةقًبيؽ

 .شررً ؽدو أورب الذرقي7546ًتسروىيشًالدراسً ىيشًالدراسً

 2010-2015  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب
تؼاستخداعالشس ذجال  دسًىمىالسدتح  تلت دهرنؾييًالعؾاددلزة

سترس رتحدهدالاسترس رالس درلت دهررف ءةالاأنسؾذجبؾاق ىؽاستخداع
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الانحدارالخظ الستعددلتحدهداثرنؾييًالعؾاددىمىرف ءةأنسؾذجو
 الاسترس ر.

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

إانؾييًالعؾاددالع ليًتخفض ؽلر الاسترس رإلىتؾىم الدراسً
والش صبهوااالعةقًبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس رر ن أقؾػل 

كس أعهرتالذرر تالع  ًل الستؾسطنؾييًىؾادد،ش ى ال ظ عالر
 .أىمىوإلرا ل الاسترس راقو

جؾانبالذبه

استخداعالشس ذجال  دسًىمىالسدتح  تلت دهرنؾييًالعؾاددىمىالرتؼ
تحدهدالاسترس رأنسؾذجبؾاق  ؽامتة  ت يراته لزةىؽاستخداع

الس درلت دهررف ءةالاسترس رىمىالرتؼ ؽامتة  ت يراتذلػ
.نسؾذجالأ

جؾانبالامتة 


تتسيزالدراسًالح ليًب ستخدا ه لعدداكبر ؽالشس ذجلت دهرنؾييً
العؾاددلزة ىؽت دهرتمػالشؾييًىمى دتؾػروشررًوت ديسه 

أنسؾذجوالت دهر ًوز  دةىددالست يراتل حدب لؾن ته ال ؾ ر ً
تحدهدالاسترس رالس در.

 

 (Rezaee&Tuo,2017دراسة ) -2

 ىشؾااالدراسً

"Are The Quantity And Quality Of Sustainability 

Disclosures Associated With The Innate And 

Discretionary Earnings Quality?". 
رسيًونؾييًالالر ح تالسدتدا ًونؾييًالعؾادد و ش لػىةقًبيؽل

 .ىال ؾ ر ًوالت دهر ً؟

  شذؾربحو نؾعالدراسً

  د الدراسً
التعر ىمىالعةقًبيؽنؾييًورسيًالالر ح تإلىتهد الدراسً

 .السدتدا ًونؾييًالعؾاددل إط رالكيؼالأمةقيًلمذررًوث  لته 

شررًا ر ليً (2066)ىيشًالدراسًبدتسرم  ىيشًالدراسً
 1999-2005  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

ىالسعد ا   دنؾييً(Dechow&Dichev,2002أنسؾذجتؼاستخداع
العؾاددلزة ىؽاستخداعرو ؽامتب رالفر بيؽالستؾسظ ت
والانحدارالخظ الستعددلمتعر ىمىالعةقًبيؽالست ير ؽ



 انفصم الاول: منهجيت اندراست واندراساث انسابقت ذاث انعلاقت

 
 21 

إليه  تؾىم أ ؼ
الدراسً

 

إارسيًاالر حىؽالاستدا ًترتبطبذلوا   ب إلىتؾىم الدراسً
بشؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوسمب  بشؾييًالعؾاددالت دهر ًإؼترتبطسمب  ل 
التخفيف ؽالتةىباادارؼب لعؾاددوسمؾكاابة الانته زؼتير

ىؽالاستدا ً سلؽأاتعززالعةقًالأمةق ،واانؾييًاالر ح
الا   بيًبيؽنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًورسيًاالر حىؽالاستدا ً
وتح يقالعةقًالدمبيًبيؽنؾييًالعؾاددالت دهر ًورسيًاالر حىؽ

 .الاستدا ً

 جؾانبالذبه
ى(Dechow&Dichev,2002أنسؾذجإارةالدراستيؽاستخد ت 

 الفروبيؽنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالفظر ًأنسؾذجالسعد و

 جؾانبالامتة 

إاالدراسًالح ليًاستخد ه  سؾىًاكبر ؽالشس ذجلت دهرنؾييً
العؾاددو ؽثؼلروتمػالشؾييًإلى لؾاجؾ رؼوأمرت دهرؼ

 .ب ستخداع شه يً ختمفً

 

(Carvalho&Kalatzis,2018دراسة ) -3

 ىشؾااالدراسً

"Earnings Quality, Investment Decisions, And 

Financial Constraint". 
 .ىنؾييًالعؾاددقراراتالاسترس روال يؾدالس ليًل

 بحو شذؾر نؾعالدراسً

  د الدراسً

التعر ىمىالعةقًبيؽنؾييًالسدتح  توال يؾدإلىتهد الدراسً
الاسترس رلزة ىؽالتعر ىمى  إذار ن نؾييًالس ليًوقرارات

 .العؾاددتمثرىمىحد سيًالاسترس رلمتدل  تالش د ً

 ىيشًالدراسً

ىشررًتير  ليً ؽسبذدو  ؽأ ر ل 958تسروىيشًالدراسًبدل
ألاتيشيًو  رو ؽلالأرجشتيؽ،البراز و،شيم ،رؾلؾ بي ،السلديػ،

 .بيرو،لشزو ةى

 1992-2009  دةالدراسً
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 الدراسًأسمؾب
نؾييًالسدتح  تا   دنؾييًالعؾادد،لزة ىؽأنسؾذجتؼاستخداع

 تحدهدالاسترس رالس درلت دهررف ءةالاسترس ر.أنسؾذجبؾاق استخداع

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

السدتح  تإلىوجؾدىةقًا   بيًضايفًبيؽنؾييًتؾىم الدراسً
و عدلاتالاسترس رلمذرر تذاتالاسترس رالسفر ،وىةقًسمبيًبيؽ
جؾدةالسدتح  تو عدلاتالاسترس رلمذرر تالت تع ن  ؽقمً

الاسترس رواانؾييًالسدتح  تتمثرىمىحد سيًالاسترس رلمتدل  ت
 .الش د ًلمذرر تالت تع ن  ؽال يؾدالس ليً

 جؾانبالذبه

نؾييًالسدتح  تلزة ىؽنسؾذجتتذ بهالدراست ال تظبي هس لأ
لمتعر ىمىرف ءةالاسترس رالس درأنسؾذجاىتس د س ىمىبؾاق 

 الاسترس ر.

 جؾانبالامتة 

اىتسدتدراستش الح ليًىمىدراسًالعةقًبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس ر
الذررً،لزة ىؽاىتس د  ىمىىدداكبر ؽالشس ذجلت دهرىمى دتؾػ

نؾييًالعؾاددوت ديسه حدب لؾن ته إلىنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًونؾييً
 .الاسترس رالس درأنسؾذجلزة ىؽامتة ،العؾاددالت دهر ً

 (Linhares,2018دراسة ) -4

 ىشؾااالدراسً
"earning management and investment efficiency". 

 .ىإدارةالعؾاددورف ءةالاسترس رل

  شذؾربحو نؾعالدراسً

  د الدراسً
التعر ىمىالعةقًبيؽنؾييًالسعمؾ  تالسح سبيًإلىتهد الدراسً

 .الس  سًبإدارةالعؾاددورف ءةالاسترس ر

 ىيشًالدراسً
تتسروىيشًالدراسًب لذرر تذاتالسمتيًالع  ًالسدرجًل بؾرىً

 .شرر4498ًالبراز ووالب ل ً

 1996-2012  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

اىتسدتىمىالشسؾالسعد لت ييؼإدارةالعؾاددوJonesأنسؾذجاستخداع
 در،لزة ل السبيع ترست ير سلؽ ؽمةلهتحدهدح ؼالاسترس رالس

ىؽالانحدارالمؾجدت  تعددالحدودلتحدهدالعةقًبيؽإدارةالعؾادد
 .ورف ءةالاسترس ر
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إليه  تؾىم أ ؼ
الدراسً

ادارةالعؾاددىةقًا   بيًبسدتؾ  تالاسترس رأاإلىتؾىم الدراسً
 س  عش رمس ارتفع إدارةالعؾاددزاداحتس  انحرا الذررًىؽ

 .لسدتؾػالأ رولةسترس را

 السعد Jonesأنسؾذجتش ول الدراست ا جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

إادراستش الح ليًاستخدعىددا اكبر ؽالشس ذجلت دهرنؾييًالعؾادد
لزة ىؽت ديؼنؾييًالعؾاددإلى لؾن ته و  ال ؾ ر ًوالت دهر ً،

الح ليًىمىىدداكبر ؽالست يراتالتفدير ًلزةىؽاىتس ددراستش 
 .لت دهرح ؼالاسترس رالس در

 (Karimi et al.,2020)دراسة  -5

 ىشؾااالدراسً

"Earning Quality And Investment Efficiency: Do 

Board Characteristic Matter? Evidence From 

Tehran Stock Exchange". 
الاسترس ر: وإامر دص  مساادارةذاتنؾييًالعؾاددورف ءةل

 .ىأ سيً؟أدلً ؽبؾرىًطهراا

  شذؾربحو نؾعالدراسً

  د الدراسً

تهد الدراسًإلىتحدهدالعةقًبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسترس ر ذ
الترريزىمىالدورالؾسيطلخر دص  مساادارةبس ل ذلػ

 .السدهر ؽالتشفيذهيؽوالخبرةالس ليًللأىز ءاست ةليتهوازدواجيً

 ىيشًالدراسً
تؼامتي رىيشًىسد ً ؽالذرر تالسدرجًل بؾرىًطهرااللأورا 

 .شرر78ًالس ليًوالب ل ً

 .2008-2018  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

ىلت دهر(Dechow&Dichev,2002أنسؾذجاىتسدتالدراسًىمى
دالًلح ؼالاسترس رالس دربعدكنؾييًالسدتح  توالشسؾل السبيع ت

الانحدارالستعددلتحدهدالعةقًبيؽنؾييًأنسؾذجلزةىؽاستخداع
 العؾاددورف ءةالاسترس ر
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إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

ورف ءةوجؾدىةقًا   بيًو   ًبيؽنؾييًالعؾاددإلىتؾىم الدراسً
الاسترس رل الذرر تواااست ةليً  مساادارةوالسعرلًالس ليً

 .لأىز ده تز د ؽتمػالعةقً

 .بعضالسف ليؼالشغر ًبيؽالدراستيؽل الذبههتسرو جؾانبالذبه

 جؾانبالامتة 

ل دراستش الح ليًتؼاستخدعىدداكبر ؽالشس ذجلت دهرنؾييًالعؾادد
لزة ىؽت ديؼنؾييًالعؾاددإلى لؾن ته و  ال ؾ ر ًوالت دهر ً،
لزةىؽاىتس ددراستش الح ليًىمىىدداكبر ؽالست يراتالتفدير ً

 لت دهرح ؼالاسترس رالس در.

 (Chen et al.,2020دراسة ) -6

ىشؾااالدراسً
"Project Level Disclosure And Investment 

Efficiency:Evidence From China". 
 .ىدليو ؽالريؽ:االر حىمى دتؾػالسذروعورف ءةالاسترس رل

 بحو شذؾر نؾعالدراسً

  د الدراسً

بش ء كي سللإلر حىمى دتؾػالسذروعإلىتهد الدراسً
لةسترس راتالح ليًوالسدت بميًوبي اأثر  ىمىرف ءةالاسترس رل 

 .الذرر ت

 ىيشًالدراسً
ب سترش ءالذرر ت1027جسيذالذرر تالسد  سًالريشيًوالب ل ً

الس ليً.
 2007-2011  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

الانحدارلتحدهدرف ءةأنسؾذجاستخد  الدراسًنسؾااهراداتل 
الانحدارالستعددأنسؾذجلزة ىؽاستخداع،الاسترس رل الذرر ت

 مىاثراالر حىمى دتؾػالسذروعل رف ءةالاسترس ر.لمتعر ى

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

الالر ح تالتفريميًىؽالاسترس رترتبطبردودأاإلىتؾىم الدراسً
لعوأقؾػل الدؾ لاسيس لمذرر تذاتالحؾرسًال ؾ ً،لزة ىمىإا

دتؾػرف ءةالاسترس رالالر حىمى دتؾػالسذروعهمدؼإلىارتف ع 
ل السدت بولمذرر تذاتالحؾرسًال ؾ ًوىمىالشكيض ؽذلػلؼهتؼ

 .العرؾرىمىىةقً س ثمًل الذرر تذاتالحؾرسًالزايفً
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 جؾانبالذبه

بعضال ؾانبالسف ليسيًلتف ءةالاسترس رل الذرر تلزة ىؽ
دالهبعد  الخ نبتحدهدالاسترس رالس درنسؾذجالاىتس دىمىبؾاق الأ

 لتف ءةالاسترس ر.

 جؾانبالامتة 

الامتة ل ىددالست يراتالتفدير ًالسدتخد ًل تحدهدالاسترس ر
ىمىالشسؾل السبيع ت(Chen et al.,2020)الس درإذاىتسدتدراسً

 .كست ير سلؽ ؽمةلهتحدهدح ؼالاسترس رالس در

 (Hung et al.,2020دراسة) -7

 ىشؾااالدراسً

"Impacts Of Earnings Quality And Debt Maturity 

On Investment Efficiency: Study Case in Vietnam". 
تثثيرنؾييًالعؾاددواستح   الدهؾاىمىرف ءةالاسترس ر:دراسًح لًل

 .ىليتش عل 

 بحو شذؾر نؾعالدراسً

  د الدراسً
التعر ىمىتثثيررو ؽنؾييًالعؾاددواستح   إلىتهد الدراسً

 .الدهؽىمىرف ءةالاسترس ر

 ىيشًالدراسً
4704ىيشً ؽالذرر تالسدرجًل سؾ ليتش عللأورا الس ليًوالب ل ً

 .شررً

 2010-2018  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب
لت دهرالعةقpanel dataًتؼاستخداعنس ذجالانحدارلمبي ن تالظؾليً

بيؽنؾييًالعؾاددواستح   الدهؾاورف ءةالاسترس رل الذرر ت.

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

رو ؽنؾييًالعؾاددواستح   الدهؾاله تثثيرأاإلىتؾىم الدراسً
واالشؾييًالعؾاددتثثيراكبر ؽاستح   ا   ب ىمىرف ءةالاسترس ر

الدهؾاواارةالست ير ؽهمثرااا   بي  ىمىالش صل الاسترس ر
 .واالرا بهإلاإاالتثثيرىمىاالرا ل الاسترس رر اأقؾػ

 جؾانبالذبه
تحدهدأنسؾذجبيؽالدراستيؽل الاىتس دىمىبؾاق الذبههتسرو

 ؾقذا   داالرا ل الاسترس روالش صبه.الاسترس رالست

 جؾانبالامتة 
إادراستش الح ليًاستخدعىدداكبر ؽالشس ذجلت دهرنؾييًالعؾادد
 .لزة ىؽت ديؼنؾييًالعؾاددإلى لؾن ته و  ال ؾ ر ًوالت دهر ً
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 (Khoufi,2020دراسة) -8

 ىشؾااالدراسً

"Accounting information quality and investment 

decisions in the emerging markets". 
 .ىنؾييًالسعمؾ  تالسح سبيًوقراراتالاسترس رل الأسؾا الش ششًل

 بحو شذؾر نؾعالدراسً

  د الدراسً
التعر ىمىالعةقًبيؽنؾييًالسعمؾ  تالسح سبيًإلىتهد الدراسً

 .وقراراتالاسترس رل تؾنس

 ىيشًالدراسً
تسروىيشًالدراسًل الذرر تالسدرجًل بؾرىًتؾنسللأورا الس ليً

 .شرر50ًوالب ل ً

 2012-2016  دةالدراسً

 الدراسًأسمؾب

ىلت دهر(Dechow&Dichev,2002أنسؾذجاىتسدتالدراسًىمى
 مشربعد  واىتسدتىمىالسدتح  تتيرالستداولً،جؾدةالسدتح  ت
دالًلح ؼالاسترس رالس دربعد  والشسؾل السبيع ت،لمتحفعالسح سب 

الانحدارالستعددلتحدهدالعةقًبيؽنؾييًأنسؾذجلزةىؽاستخداع
 ورف ءةالاسترس رالسعمؾ  تالسح سبيً

إليه  تؾىم أ ؼ
 الدراسً

ل ت ميوىدعوجؾدأؼتثثيرل ؾدةالسدتح  تإلىتؾىم الدراسً
االرا ل الاسترس ربوإنه تز د ؽالش صبه،وااالتحفعالسح سب 

 .ليسلهأؼتثثيرىمىرف ءةالاسترس ر

 جؾانبالذبه

تحدهدأنسؾذجبيؽالدراستيؽل الاىتس دىمىبؾاق الذبههتسرو
واارة،الاسترس رالستؾقذا   داالرا ل الاسترس روالش صبه

 .الدراستيؽاىتسدتىمىنس ذجالسدتح  ت

 جؾانبالامتة 

اىتسدتدراستش الح ليًىمىىدداكبر ؽالست يراتالتفدير ًا   د
جلشس ذيً لزة ىؽتظبي ه لمتظؾراتالسشهح ؼالاسترس رالس در

 .السدتح  ت
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 ذات ااالاقةأهم ااشقا  ااهاجب ذكخها باج استاخاض ااجراسات اادابقة 
 ش لددددػممددددطوىدددددعوضددددؾحلدددد الدراسدددد تسددددؾػالسحميددددًأوالعربيددددًلدددد ترجسددددً رددددظمح .1

بيشسددد ،تتدددرجؼالسردددظمحىمدددىاندددهجدددؾدةااربددد حىفدددبعضالدراسددد تEarning Qualityل
دراس تأمرػتترجؼالسرظمحىمىانهنؾييًالعؾادد،لعمىالرتؼ ؽالامدتة التبيدربديؽ

تذدديرإلددى دد تددؼتحكي دده ددؽنتدد جمددة الفتددرةالددد ب ً،أ دد ىProfitل لأربدد حلالسرددظمحيؽ
و عبرىشهل العؾاددل  لب    تذيرإلى   ؾ تؾقذتحكي ه ؽنت جل الفتراتالسدت بميً

ولتدددؾاإااتمدددبالشسددد ذجشددددبً شؾ دددًىمدددىىلدددسااربددد حالتددد تتدددؾارقدددؼ ظمدددق،بال  لدددب
ىتعتسدىمىبي ن تالأربد حالس ضديًلد ت ددهرالخرد دصEarning Qualityلالخ ىًبد

 ىتعش نؾييًالعؾادد.Earning Qualityللذا سلؽال ؾ إا،السدت بميًلمعؾادد

لد اى2لىمىالرتؼ ؽاطةعالب حوىمىىددربير ؽالدراس تسؾػالعربيدًأوالانتميز دً .2
  ت ؽحيو:دراستهالح ليًتتسيزىؽتمػالدراس

و ؽأوادوالدراس تالت العربيًلاسيس العراقيًالدراس تالت طب  ل البيشًتعد ؽأوادو .أ
 طب ًل الأسؾا الش ششً.

دراسدًسد ب ً س ثمدًلمدراسدًالح ليدً دؽحيدواسدتخدا ه أؼلاتؾجددحدباطةعالب حدو .ب
لشؾىيؽ ؽالتحميوالأو   ل لتحميونؾييًالعؾاددو لؾن ته ورف ءةالاسترس رالدش صلد 

والرد ن قي سد ،الاسترس رواالرا بهوىمى دتؾػروشررً،وإجراءالس  رنًبيؽالذرر ت
لدد ن تهدد ىمددىرفدد ءةالاسددترس رواسددتخدا ه لعدددةنسدد ذجلتحدهددداثددرنؾييددًالعؾاددددىبددر لؾ

 .ت دهرنؾييًالعؾادد

دراسدًت سدذردةالست يدر ؽتدؼ دؽمةلهد ت دديؼ لؾند تأؼلاتؾجدحدباطةعالب حو .ت
الاسدترس ر.دهر ًوامتبرتتثثير  ىمىرف ءةنؾييًالعؾاددالىنؾييًىؾاددجؾ ر ًوأمرػت 

                                                           

ل داستف دالب حو ؽإ ل نيًالؾىؾ الس  ن إلدىاكبدرالسلتبد تالع لسيدًأثشد ءانتذد روبد ءرؾروند لكيد عى2ل
تمػالسلتب تبإت حًالفرىًأ  عالب حريؽ ؽالؾىؾ إلى  تشي ته العمسيً   ن  أثش ءتمػالفترة.
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 اافرل ااثاني
وتقييسها نهعية اااهائج ومكهنات مفههم

السز دد دؽالا تسد عاذتم  ،ل     الادارةالس ليًؾاضيذالسأ ؼتعدنؾييًالعؾادداحد
الذرر توالسشغسيؽهرؼقبوالسدترسر ؽوالدادشيؽو دل الدشؾاتال ميمًالس ضيًوب لأمص ؽ

تهددد الددىوالتدد لمسعمؾ دد تال ددؾادؼالس ليددًالسردددرالددرديساذتسرددو،والبدد حريؽلدد  ددذاالس دد  
العؾادددددتسردددوالسعمؾ ددد تولااتسريدددوواقدددذالذدددررًو دددد ىدةالسددددتخد يؽىمدددىاتخددد ذقدددراراتهؼ،

لد اتخد ذلتمدػالسعمؾ د تأىدح بالسردمحًًجدلسدؽ شد تبدرزح ل تمػال دؾادؼًالاكررا سي
.قراراتهؼالسختمفً

بدد لشغرلتددؾاالعؾادددد دد الاسدد سلسعغددؼال ددراراتونسدد ذجت يدديؼالاسددهؼ سدد هتؾجددباا
ا ل نيدًالاىتسد دىمدىرسيتهد ل دطلاتخد ذتتؾاذاتنؾييًى ليًلزس ا ؾثؾقيته ودقته لعددع

تمددػال ددرارات،بدددببا ل نيددًالتةىددببهدد  ددؽقبددواادارةلددذاهتؾجددبىمددىاىددح بالسرددمحً
تحميمهد رسيدد ونؾييدد قبدواتخدد ذقددراراتهؼبددببارتب طهدد السب شددرب لدقدًوالسؾثؾقيددًوالتثكدددوال دددرة

الدي سد ت حتد جؾاالدى رسر ؽوالسحممديؽوىد نعىمىالتشبدموحددؽالتؾقيد لاسديس وااالسددت
الدما الاكررا سيً دؾ،و ب ئحكي  لمذررًقبواتخ ذقراراتهؼ عمؾ  ت ؾثؾقًلت ييؼالاداءال

اىح بالسر لحلتمػالسعمؾ  ت؟. تر ن تمػالعؾاددتمب ح جإذا  
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 الأول طحثااس
 مفههم نهعية اااهائج ومكهناتها

 مفههم نهعية اااهائجاولَا. 
ااتعدددنؾييددًالعؾادددد ددؽال زدد   الاس سدديًوالسهسددًالتدد حغيدد ب لا تسدد عالتبيددربعددد
ىSecurities Exchange Commissionلالا ر ليدًوالبؾرىدًالاورا الس ليدً يشدًشدلت 

SECوااالسددددددق يؽ تعددددد ونؾا عهدددددؼلددددد مدددددداعى3لالسددددددراءىمدددددىالفدددددرنالانته ز دددددًبترريدددددز
والخ ىدددددددًبتمبيدددددددًتؾقعددددددد تاسدددددددؾا راسالسددددددد  هر ؽالستدددددددؾلرةلمسددددددددال سهدددددددؾربددددددددببالحدددددددؾالز

لدددددددددددددددددددددددد ةاندددددددددددددددددددددددددلع لزدددددددددددددددددددددددد دح  ليددددددددددددددددددددددددًربيددددددددددددددددددددددددرى2000للدددددددددددددددددددددددد أوادددددددددددددددددددددددددوىدددددددددددددددددددددددد عو
والستسرمددددًبكيدددد عالعدهددددد ددددؽالذددددرر تبسس رسددددًادارةالعؾاددددددرذددددررًوأوروبدددد الؾلا دددد تالستحدددددة

ى،ولددد  دددذاالخردددؾنذردددرMenicucci, 2020:4ىلParmalat& Enron &Worldل
لدهتحد ىشدؾااًلد    لدالأ ر ليدً تالس ليدًوالبؾرىدالأورا  يشدًىردديسArthur Levittل

الذددرر تلذدم لد تمبيددًتؾقعد تىؾادددد  إحددػإاىThe numbers gamesللابدًالارقد ع
ى(Korkmaz et al.,2018:4واحددلد هدؾعأسدهسه قيسدً دؽى%(6بدش واحدالاانه ل ددت

لسددددددددؽاجددددددددواسددددددددتع دةث ددددددددًالسدددددددددترسر ؽتددددددددؼالترريددددددددزوبذددددددددلوربيددددددددرىمددددددددىنؾييددددددددًالعؾادددددددددد
ى.Menicucci,2020:4 ل

ً ىدددفعدددد  بوالأكددد د سييؽنؾييدددًالعؾادددددبددديؽالبددد حريؽ فهدددؾع دددؽنذدددرأو Lev عدددد
Rاحددالتفددديراتالسحتسمدًلانخفد اإاوىدفيهلمعؾادددىشدد  ذردر

السعدد لد نسد ذجالعؾادددد2
لمتذليػل الت د ر رالس ليدًالتد تفردحىدؽىؾادددالذدرر تقبدوج دة ح ولهأؼ ؾىدعبذ 

وىمدىالدرتؼ دؽالا تسد عالستزاهدد،(Dechow& Schrand,2010:2)ربظهد ب لعؾادددالددؾقيً
 فهؾ هددد تيدددر حدددددبذدددلوجيددددااإلابشؾييدددًالعؾادددددوالح دددؼالتبيدددرللأدبيددد تالستعم دددًبهددد 

الخ ىًبه جؾانب ختمفًلهدذاالسفهدؾعالأدبي تتعراإذ،هل لسرظمحت  ضو رعبتعر ف
 ددذاإاإلددىهددذاالس دد  بًالستعم ددالأبحدد ث،وتذدديرلهدد العرددؾرىمددى فهددؾعشدد  وو ددؽالرددعب

هتف دددددؾاىمددددى فهددددؾعواضدددددحلشؾييددددًالعؾاددددددد عدددددوالبدددد حريؽلددددؼ  سدددد الأبعددددد دالسفهددددؾع تعدددددد
Mayanja,2014:29)الاقتردد دؼالاس سدد الأداءهشغددرالددبعضالددىنؾييددًالعؾاددددلتذددسو،ى

ىمدىانهد لعؾادددنؾييدًاو شغدرالدبعضالامدرالدى،الاداءذلدػلمذررًوالبي ن تالت تذديرالدى
و شغدددددددربددددددد حرؾاى،Menicucci,2020:4تذددددددديرل دددددددطالدددددددىالسعمؾ ددددددد تالخ ىدددددددًب لعؾادددددددددل

                                                           

و  ردددبهدد  س رسددًادارةالعؾادددد ددؽمددة ز دد دةالعؾاددددالسبمددلىشهدد لز دد دة بمددلالتعؾ زدد تاوالسل لدد تى3ل
ى.(Farichah,2017:72الت سيتؼتم يه 
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ااالاسددت رارلدد ىؾاددددالذددررً عدددبسر بددًىؾاددددذاتنؾييددًى ليددًوقيددوا زدد  ااامددرواالددى
التدددددد تعلددددددده العؾاددددددددالسفرددددددحىشهدددددد لدددددد رذدددددد الدددددددموالسرددددددداقيًنؾييددددددًالعؾاددددددددتسرددددددو

(Al-Shar&Dongfang,2017:23)،ولددددددددددددددددددد  دددددددددددددددددددذاالردددددددددددددددددددددذردددددددددددددددددددرردددددددددددددددددددو دددددددددددددددددددؽ
ىلدد   د ددًدراسددتهس الخ ىددًبشؾييددًالعؾادددداالهددؼنؾييددًالعؾاددددDechow &Schrandل

قؾ ددًلدد الرددش ىًًوالسح سددبًواسددتراتي يًالذددررًو عرلددلدد   دد  اادارةالس ليددًةهتظمددبمبددر
وىمىالدرتؼ دؽاسدتخداع،والسدؾعفيؽهر ؽوتعؾ ز تالسدًالت تعسوبه الذررًوالي تالحؾرس

رسد لاحددعت ييسهد   بدؾ ىسؾ د  لأنسدؾذجيبد رةنؾييدًالعؾادددىمدىنظد  واسدذالاانددهلاهؾجدد
بت ددد ؼتعر ددفلمعؾاددددلدد FASB  مددس عدد هيرالسح سددبًالس ليددًىىدددعقيدد عBarker,2004ل

 سلدؽوىMenicucci,2020:4-5الاط رالسف ليس  س   عو ؽالرعبلهؼنؾييًالعؾاددل
و  :أبع دبي ا فهؾعنؾييًالعؾاددول   لعدة

 ااسشظهر الاقترادي و ق .3

الس  و دتخمص فهدؾعنؾييدًلعؾادددرأسهررز ذاالسشغؾرضسش  ىمىالسح لغًىمى
،وتعددر نؾييددًالعؾاددددولددق ددذاالسشغددؾر(Martin,2002:19) ددؽنغر ددًالدددموالاقتردد دؼ

ىاذ عشد التسريدوالا ديؽ(Hicksب نه السدػالذؼتسروفيهالعؾاددالسبملىشه بإمةندمدو
(Li,2011:14)تسريمهدددددد اوالاتفدددددد  بدددددديؽالسكيدددددد ساوالؾىدددددد والغدددددد  رةالتدددددد ههددددددد الددددددى

Ismail,2011:21)ددذاالسشغددؾرنؾييددًالعؾاددددبشدد ء ىمددىارتب طهدد ب لعؾاددددالحكيكيددً دددر و،ى 
العؾادددالحكيكيددً ايد را  ح هدددا وم ليد   ددؽداذتعدد،التد لاتبشدىىمددىقؾاىددالاىتددرا السح سدب 

لددذلػلدد ا ددذا، ةحغتددهىلا سلددؽHicksالعيددؾبلتددؽ ددؽالرددعبت ييسهدد لتددؾااادمددول
ى(Kamarudin& Wan Ismail,2014:22 ى(Ismail,2011:21السشغدؾرلا سلدؽقي سده

امددددددرػااقؾاىدددددددالاىتددددددرا السح سددددددب تحددددددؾ دواتددددددد يوالعدهددددددد ددددددؽالسؾجددددددؾداتةوبابدددددد ر
بددببتدثثيرىش ىدرالت ددهربدهوالسظمؾب تبكيسته الاقترد د ًلردعؾبًتدد يمه بذدلو ؾثدؾ 

ىIbrahim,2011:19) (Li,2011:14)والحلؼالت تتخذ  اادارةلزة ىؽتثثيرالسدق يؽ
التسريددددددوالا دددددديؽاحدددددددػالدددددددس تالشؾييددددددًالاس سدددددديًلمسعمؾ دددددد تالس ليددددددًالسفيدددددددةد عدددددد

ًدةور  مدلمسدتخد يؽ،رس اا ش لػثةثمر دصلرييًلمتسريوالا يؽو د ااتتدؾا ح هد
وم ليً ؽالامظ ءوىمىوجهالخرؾن  باا ذعرالسدتخد ؾاب لر ًلد ااالسعمؾ د ت

هدددربطبعدددضالبددد حريؽنؾييدددًالعؾادددددب لتسريدددو،(Martin,2002:19)تسردددو ددد   دددبااتسرمددده
تدد الددقيقلمسعدد  ةتوالاحددداثالاقترد د ًوول دد  لددذلػتعدر نؾييددًالعؾاددددىمدىانهدد الدرجددًال

اذ دددتخدعالسدددترسروانؾييددًالعؾاددددرست يددر، ختمدد ليهدد ىدد ل الدددموىددؽالعؾاددددالحكيكيددً
ةشدددرط لاسدددتخراجالسعمؾ ددد تالستعم دددًبددد لت ييؼ دددؽانسددد  العؾادددددلدددذلػلهددد ذاتا سيدددًربيدددر
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لدرجدًلمسدترسر ؽالح لييؽوالسدت بمييؽورذلػلأترااالتع قد،رس ىرل نؾييدًالعؾادددب نهد ا
سردددوليهدد الارقددد عالسح سدددبيًبذددلواد الاس سدددي تالاقترددد د ًلمذددررًو ددددػرسدددسه اوالتدد تُ

هكس ىرلدد ب نهدد الدرجدًالتدد  علددسبهدد الع ددددالسبمددلىشدد،ىرضده لدد التدددلقالش دددؼالتذدد يم 
لػله تذديرالاقتر د ًالاس سيً،لذاس سي تالتذ يوو  دعتسرية دقي   لمسع  ةتوالاحداث

ذررالى دػرذ العؾاددالت تؼالابة ىشه بدقهالعؾاددالاس سيًلمذررً،ول  ذاالردد
(Teetes,2002)ًاانؾييددًالعؾاددددتسرددوالاداءالاقتردد دؼلمذددررًورددذلػالسعدد هيرالسح سددبي

 ددددػامدددتة ىنؾييدددًالعؾادددددب نهددد Pratt,2000و عدددر ل،التددد ت ددددعت ددد ر رىدددؽذلدددػالاداء
رسدد ،Menicucci,2020:9)ىدد ل الدددموالسؾضددحلدد رذدد الدددموىددؽالعؾاددددالحكيكيددًل

ىرل نؾييًالعؾاددبثنه قدرةالعؾاددالح ليًىمىت د ؼىؾركحكيكيًىدؽالذدررًوقددرته ىمدى
نؾييًالعؾاددى ليًىشد  و سلؽااتتؾا،(Awwad et al.,2019:386)الب  ءل السدت بو

 لددؾاالع ددددىمددىح ددؾ السمتيددً كي سدد  جيدددا لسعددد الع ددددالدددامم لسحفغددًالسذدد ر ذالح ليددً
.(Dechow& Schrand,2004:5)لمذررً
يؽ سد العؾادددالاس سديًوالعؾادددالسبمدلىشهد ًالعؾاددتعتسدىمىىشرر ؽرديداانؾيي

قدددرةالذددررًىمددىدلددذ  دددؾعالاربدد حلدد السدددت بولدد حدديؽااالاو  ددؾالع ددددالددذؼ كدديس
وب لت ل ل انؾييً،اوت دهرلمعؾاددالاس سيًالت تبملىشه الذررًًتيرر  مةالامير ؾاش ر

العؾاددددتعتسدددىمددىقدددرةالعؾاددددالسبمددلىشهدد لدد رذدد العؾاددددالاس سدديًلمذددررًب لدددرىًوالدقددً
 العؾادددداكرددردقددًوتددؼالابددة ىشهدد لدد الؾقدد السش سددبوتعلددسالرددد  تالسسلشددًلتمسدد ر ندد

ى(Ismail,2011:22لدددددددددد الكيسدددددددددددًالح ليدددددددددددًلمعؾاددددددددددددالسددددددددددددت بميًالستؾقعدددددددددددًزادتنؾىيتهددددددددددد 
Kamarudin& Wan Ismail,2014:227)،ااالسدددػالددذؼهددتؼ ددؽمةلددهربددطالعؾاددددوى

سردوالعؾادددالي يؽب لسعمؾ د تل خد طرالسعمؾ د تىوتُالسح سبيًب لعؾاددالاقتر د ً دسىىدع
و ددد  فهدددؾعنغدددرؼتيدددر تددد حلددد ،لتددد تعلدددسالكيسدددًالحكيكيدددًلمذدددررًالاقترددد د ًب لعؾادددددا

قيسددًالذددررًت دددهرالت دد ر رالس ليددً،ااال ددرا ددؽالعؾاددددالسح سددبيً ددؾت ددد ؼ عمؾ دد تحددؾ 
ح سبيًالذؼ  ددبذلو ر ل العؾاددالاقترد د ًلدؽ  ددعلفترةز شيً حددة،واارقؼالعؾاددالس

لذدررً،و دذذلدػلد ا دذاالدرقؼتيدر ؾجدؾدلد اقيسدًتحدهدداثاؼشػب لشدبًلمسدترسر ؽبذد
الؾاقددددذبدددددببتددددثثرالعؾاددددددالسح سددددبيًبددددبعض ذدددد كوالكيدددد سالتدددد قدددددتذددددؾكترددددؾ رالعؾادددددد

-Setterberg,2011: 80)الي ديؽب لشددبًلمسددترسر ؽ دؽىددعًالاقتر د ًوب لت ل تخمقح ل

81).
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 و ق مشظهر  ائجة ااقخار .2

ىمدىا ددا ىدش عال دراروىمدىالددورالدذؼتمابدهالعؾاددد هتؼتعر فنؾييدًالعؾادددبشد ء 
 يدديؼالاسددهؼوت،اذتدددتخدعالعؾاددددبذددلوربيددرلأتددرااالتع قدددىمددىالدددهؽ،ال ددرارأنسددؾذجلدد 

لسدد سددبقتعددر نؾييددًالعؾاددددالع ليددًب نهدد العؾاددددالتدد تددؾلروولددق ،هر ؽالتعددؾ ضلمسدددومظددط
 عمؾ دد تحدددؾ  يدددزاتالاداءالسددد ل لمذددررًذاتالردددمًب دددرار حدددددهتخددذكىددد نذقدددرار حددددد
والددددببلددد تفزددديوالعؾادددددىمدددىالتددددل  تالش د دددًلأتدددرااىدددشذال دددرار دددؾااالسددددتح  ت

ء ددددددؽالعؾاددددددددتخفدددددد  ددددددؽ ذدددددد كوالتؾقيدددددد وىدددددددعالتظدددددد بقلدددددد التدددددددل  تالتدددددد تسرددددددوجددددددز
الش د ددددددددددً سدددددددددد   عددددددددددو شهدددددددددد الزددددددددددوقدددددددددددرةىمددددددددددىالتشبددددددددددمب لتدددددددددددل  تالش د ددددددددددًالسدددددددددددت بميً

(Ramerman,2019:4-5)ب لتددل  تقديؼالاسدهؼ دذكس ااالعؾاددلدهه ارتب  ربيرأ ً    رند
 ذددتسوالسفهددؾعلدد اىددةكىمددىثةثددًسددس تاس سدديًى(Menicucci,2020:14الش د ددًالح ليددً

ى(Ta,2014:58:و  
 .اانؾييًالعؾادد ذروطًبسدػىمته ب ل رار .أ

 .تعلسنؾييًالعؾاددالاداءالاس س لمذررً .ب

 .السحدداتالسذتررًلشؾييًالعؾادد .ت

فيسددد  خدددصالددددسًالاولدددى دددؽالسهدددؼ ةحغدددًاانؾييدددًالعؾاددددد ذدددروطًبسددددػىدددمً
و ذا عش انهل سدي  ل دددةال درار ردبح فهدؾعنؾييدًالعؾادددذات،السعمؾ  تالس ليًب ل رار

انؾييًالعؾاددثالر نيًلًله،ا  فيس هتعمقب لدسل ددةقيسًو ؽدونه ربح ذاالسرظمحلا
بد لأداءالاس سد الت تفرحىشه الذررًتدتشدالىالسعمؾ  تيًلهذاالدرقؼالسبمدلىشدهوالخ ىدً
 سد هدد ىمدى،لمذررً،و ؽالسهؼ راى تحكي ًااالعدهد ؽ يزاتالاداءلا سلؽ ةحغتهد 

الا سيًالسعمؾ  تيًلأرق عالعؾاددالت ت د ه الذررً،رس تعلسالددسًالر لردًىد  ميؽاس سدييؽ
ل السدددتسد ددؽالسعمؾ دد ت غهددراانؾييددًالعؾاددددبذددلو ذددتركو سدد ىددمًال ددراربدد لأداءالسدد 

اعهددد رالاداءالسدددد ل الذددددررًقددد درىمدددىرددد االشغدددد عالسح سدددب الدددذؼتظب دددهاالس د دددًو ددد اذ
الدىالددستيؽالاوليتديؽرسحددداتلشؾييدًالعؾاددد سد هدد ىمدىالتدرابطًتذير ذكالددس،وقي سه

ولدددددددددددددد  ددددددددددددددذاالدددددددددددددددي  ل دددددددددددددددىددددددددددددددر ى(Ta,2014:58والتددددددددددددددداموبدددددددددددددديؽ ددددددددددددددذكالدددددددددددددددس ت
نؾييًالعؾاددب نه  دتؾػالسعمؾ  تالست حدًوالدقي دًل دراDechow&Schrand,2004)ل

 (Almomani,2015:256)ًوالسددت بميًالح ليداداءالذدررًالسدرتبطبثنذدظته الاس سديًت يديؼ

(Martin,2002:24)ردددد ،و Levنؾييددددًالعؾادددددد ددددؽمددددة ل ددددددته لم ددددرارالخدددد نبت يدددديؼ
ردىمىا سيً ع  والشؾييًلشس ذجت ييؼالاسهؼىمىاىتب راا ذاالسع  و علسمالاسهؼو 

مر دصالذدررًردي سدً  ددؾعالاربد حوالح دؼوالددسعًوالسرردزالسد ل والتؾقعد تالسددت بميً
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وطبيعددددددددددددًىسددددددددددددوالذددددددددددددررًوالعؾا ددددددددددددوالتميددددددددددددًبسدددددددددددد لدددددددددددد ذلددددددددددددػالسددددددددددددزاجالعدددددددددددد علمدددددددددددددؾ 
ليؾسدعؾا دذاالسفهدؾعبد ل ؾ اا(Dechev et al.,2013)ا د Dechow et al.,2010:59) ل

نؾييددًالعؾاددددالع ليددً دد العؾاددددالتدد تعلددسالاداءالحدد ل لمذددررًوتتددؾا مشددرجيدددلددلأداء
ولتدددؾليرلهدددؼالزدددو،Ramerman,2019: 5)لالسددددت بم و كي سددد  لمكيسدددًالحكيكيدددًلمذدددررً

تذليوالالتد رحدؾ التيفيدًالتد هشب د (Dechow et al.,2010)رو ؽ عيدلشؾييًالعؾادد
ًبهدد ت ددد ؼالعؾاددددلدد البي ندد تالس ليددً،اذ عددر العؾاددددالسبمددلىشهدد ىمددىانهدد دالددهتيددرق بمدد

همعددبالشغدد ع دد ىؾا ددوتحددددالاداءالسدد ل لمذددررًوول دد  لسفهددؾ هؼXحيددوااXلمرىدددرددددددد
ؽىؾا ددوالاداءالسدد ل تيددرال  بمددًلمرىدددلدد شددلوىؾادددد  لدد الابددة ىددالسح سددب دورا رديددد

تيددرال  بمددًلمرىدددالددىXبسعشددىامددر ددد ىدالشغدد عالسح سددب ىمددىتحؾ ددو، سلددؽ ةحغتهدد 
Xىؾا دددو دددذرؾرةلددد البي نددد تالس ليدددً،تتسردددوالا سيدددًالاولدددىلسفهدددؾعالعؾادددددلددد ااىؾا دددو

ًوطؾ مة حددهؽاذ سلؽتظبيقالسفهؾعىمىح  م الدهؾاقريرى4للاتخصاىح ب رمحً
لعؾا دولا سلددؽًالاجدووالسدد  سيؽواىدح بالسردمحًالامدر ؽ،الا سيددًالر نيدًااالعؾاددددالد

 ةحغتهددد اورىدددد  تحدددددالاداءالسددد ل لمذدددررًوانهددد ليدددد  كي سددد  ر ليددد  اوحكيكيددد  لدددلأداء
 و دددد :السعبددددرةىددددؽالاداءالاس سدددد لمذددددررًددددديراتلمعؾاددددددتيددددرالسدددد ل ،و شدددد كثددددةثتف

(Nguyen,2019:16-17)
 دددؽتيدددرالسحتسدددوااتدددؾلرالبي نددد تالس ليدددً عمؾ ددد تتش سدددبقدددراراتجسيدددذالسددددتخد يؽ .0

 الستسرميؽبس د  التسؾ وح  م الاسهؼوالدهؾاوالسؾردهؽواىح بالسرمحًالامر ؽ.

 حددددة دددب  وب لتدد ل  ددؽتيددرXخ ىددًبكيدد سوتددد يوىؾا ددوالسح سددبيًالبدددادوااال .5
 عيشددددً سلدددؽااتش سددددبجسيدددذالذددددرر تولددد ر لددددًة ح سدددبيًالسحتسدددواا بددددأاوق ىددددد

 السؾاق .

تيدددرXتددددسحالسعددد هيرالسح سدددبيًب سدددتخداعالت ددددهراتوالاحلددد عالسح سدددبيًلكيددد سىؾا دددو .3
ى  دًةىامظد ءاوانحيد زردإدارةالعؾاددد،وبردؾرال  بمًلمرىددوالسةحغدً سد قددهدمدؼالد

الستعم ددًبد لأداءالسد ل السفردحىشهدد بلدو ددؽ ددػ ةدسدًالسعمؾ د تالعؾادددتتدثثرنؾييدً
الشغد عالسح سدب لد تدد يوالاداء،ومةىدًنؾييدً ؽمة العؾاددلعسميدًىدشذال درارو

ىهتبشددىل ددددةالعؾاددددلت يدديؼالاورا (Dechow et al.,2010ال ددؾ ااالسفهددؾعالؾاسددذلددددد
الس ليًولأؼقرارامر عتسدىمى عمؾ  تيًالعؾادد.

  

                                                           

اىددح بالسرددمحًرددو ددؽ  ددد  رأسالسدد  والسشغسدديؽووردد لاتالترددشيفالادتسددد ن  ذددسو رددظمحى4ل
.ى(Machado,2018:4والسؾردهؽوالعسةء.والسحمميؽالس لييؽوأرب بالعسو
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 و ق مشظهر مدتخجمي ااقهائم ااسااية .1

ااالهددددد الاس سدددد لم ددددؾادؼالس ليددددً ددددؾتددددؾليرالسعمؾ دددد تحددددؾ الاوضدددد عالاقتردددد د ً
السختمفًواانؾعال رارالذؼهتؼاتخ ذك ؽالخ ىًب لذررً ؽاجواستخدا ه لاتخ ذال رارات

قبددوالس سؾىدد تالسختمفددً ددؾالددذؼ حدددد دددػل ددددةوقيسددًتمددػالسعمؾ دد ت،ولتدد تتددؾاتمددػ
السعمؾ  ت فيدةوقيسً  بااتتدؼببعضالدس ت شه السةدسدًلالسعمؾ  تلددهه ال ددرةىمدى

مؾ دد ت  د ددهلدد الؾقدد السظمددؾبىالسؾثؾقيددًبددثداءالذددررًىحدددؽالتؾقيدد ل ددوااالسعالتشبددم
وا ل نيدددًالس  رندددًوالأ  ندددًالتسريميدددًلحي د دددًالسعمؾ ددد تالس د دددًىلتذددديرالدددىا ل نيدددًالتح دددقى

الذددددسؾ وال  بميددددًلمفهددددؼولهتؾجددددبااتتددددؾاالسعمؾ دددد تالس ليددددً تش سدددد ًطددددؾا الفتددددرةالس ليددددًى
Ibrahim,2011:44)ى

ولق دذاالسشغدؾربثنهد قددرةالعؾادددالاس سديًالتد تدؼالابدة ىشهد تعر نؾييًالعؾادد
ىبثنهدد ل ددددةالعؾاددددVincent,2004لدد  ددد ىدةالسدددتخد يؽىمددىاتخدد ذقددراراتهؼ،رسدد ىرلهدد ل

السبمددلىشهددد لدد دىدددؼقددرارات ددددتخد يه ولدد  دددذاالدددي  لددد انؾييددًالعؾادددددتسرددوبسعمؾ ددد ت
 لدد اتخدد ذال ددراراتالستعم ددًبتخردديصالسددؾاردلدد اسددؾا راسالسدد  العؾاددددالتدد لاتشددىىشهدد

Lyimo,2014:19)اتخ ذ ؽاذتسلؽالعؾاددذاتالشؾييًالع ليً دتخد  البي ن تالس ليً،ى
لدد الدددؾ ةلدد لتددراتالاضددظرابالسدد ل ىشددد   لددؾا ش لددػت مبدد تربيددرى ةنيددًقددراراتاكرددر

Machado,2018:4)ى.
تعدددددددد دددددددتخد  ال ددددددؾادؼالس ليددددددً  عمهددددددؼ عرلددددددؾانؾييددددددًالعؾاددددددددبذددددددلو ختمدددددد اا

(Ibrahim,2011:30) لتعر نؾييًالعؾادد دؽوجهدًنغدرالسحمدوالسد ل ب نهد العؾادددالتد،
لد رذد الددموو د  مشدرجيددلمعؾادددالسددت بميً،هرردز دذاالابدة ىشهد قبوأست راء  هتؼ

دؼالىاابة السددتداعوالدذؼ  عدومخداعالاتد  ل الظر السح سبيًهالسفهؾعىمىاااست
وبشدد ء ،ى(Lyimo,2014:18العؾادددذاتنؾييدًى ليدًبددبباسددتدا ًالتشبدمب لعؾادددالسددت بميً

ىمددىوجهددًنغددرالسحممدديؽلدد االعؾاددددتتددؾاذاتنؾييددًى ليددًىشددد  تعلددسارقدد عالعؾادددداداء
 لمكيسدددددًالحكيكيدددددًلمذدددددررًا جيدددددد   مشدددددرا لأدادهددددد السددددددت بم وتسردددددو كي سدددددالذدددددررًوتتدددددؾا

Kamarudin& Wan Ismail,2014:227)ى(Ibrahim,2011:30)،و ددذا دد هتؾالددق ددذ
ا ددددا السحممددديؽالسددد لييؽالستسرمدددًبت يددديؼاداءالذدددررًوت يددديؼ ددددػاشددد رةالعؾادددددالح ليدددًلدددلأداء

االعؾادددثبدؾاكسد هدرػالسشغسد،ًالحكيكيدًتاسعرالدهؼ علسقيسر االسدت بم وتحدهد  اذ
هلأداءالذددددررًلدددد ددددًحكيكيددددًوى دؤر ندددد م ليددددً ددددؽالاحتيدددد  وتغهددددرراذاتنؾييددددًى ليددددًاذ

Kamarudin& Wan Ismail,2014:227)دددىوول  ل(Ibrahim,2011)تتدؾاالعؾادددذات
كس ،ًالس بؾلًىسؾ   يوال ؾاىدالسح سبللأسسا ترم إذايؽنؾييًى ليًولقوجهًنغرالسشغس



 ومكىناث نىعيت انعىائد وحقييمهاانثاني: مفهىو  انفصم 

 
 35 

السد ل لد حد  ر ند العؾادددالسبمدلىدةعنغدرالاًى ليدً دؽوجهدًنؾييالعؾاددذات سلؽىد
بذدف فيًىشه م ليً ؽالأنذظًالاحتي ليًوالعش ىدرتيدرالع د دًالاسدترش ديًوتدؼالابدة ىشهد 

(Ibrahim,2011:30)، السدددددددددددددد ل الاىددددددددددددددةعؽىددددددددددددددؽيوجهددددددددددددددًنغددددددددددددددرالسشغسددددددددددددددوتختمدددددددددددددد
مذدددرو السدددذرؾرةلىددددعاسدددتيف ء  الأميدددرااالعؾادددددذاتنؾييدددً شخفزدددهلددد حددد  فتدددرا اذ

سددددد ب   حتدددددىلدددددؾر نددددد العؾادددددددالسبمدددددلىشهددددد  تؾال دددددً دددددذ بددددد دغالسح سدددددبًالس بؾلدددددًىسؾ ددددد  
(Dechow&Schrand,2004:2)ذاتنؾييددددًى ليددددًىشددددداالعؾاددددددث،ا دددد الدددددادشؾاليددددروابدددد

لالخ ىدًبتحدهددرواتدب،رس تعر ل  االتعؾ زد تًتحؾ مه الىتدل  تن د ًبدهؾلإ ل نيً
التدددثثرب لعؾا دددوًوقميمدددهر ؽهددد انعلددد سلدددلأداءالحكي ددد لمسددددنؾييدددًالعؾادددددالع ليدددًب نالعددد  ميؽى

عدد هيرالس ليددًالددىنؾييددًالسؾو شغددرواضددع(Ibrahim,2011:30)اادارةالخ رجددًىددؽسدديظرة
 لت يدددديؼ عدددد هيراىدددددادالت دددد ر رالس ليددددًلالعؾاددددددىمددددىانهدددد الت ذ ددددًالعلددددديًتيددددرالسب شددددرة

(Menicucci,2020:12.
انؾييددددًالعؾادددددد ددددؽحيددددوا ل نيددددًاسددددتخداعالعؾاددددددالح ليددددًرسمشددددرروو ددددرػالسدددددترس

 ددددددددددتهدلؾاالحردددددددددؾ ؽر  ؾثدددددددددؾ لددددددددد التشبدددددددددمب لعؾادددددددددددالسددددددددددت بميً،لتدددددددددؾاااالسددددددددددترس
ب لاىتسددددددددد دىمدددددددددىالعؾادددددددددددالح ليدددددددددًالتددددددددد ابم ددددددددد ىشهددددددددد الذدددددددددررًىمدددددددددىى ددددددددددد ددددددددددت بم 
ىPagalung& Sudibdyo,2006:106ل

السد لييؽحدؾ السفهدؾعهر ؽىلدراسدًاراءالسددDichev et al,2013ل ق عبهددراسًول 
الس ليؾابدثاالعؾادددهروادجالت تؾىمؾااليه هرػالسدالسش سبلشؾييًالعؾاددواستش دا الىالشت 
و تتددررةوىمددىوجددهالخرددؾنتعتبددرالعؾاددددالتدد هددتؼًذاتالشؾييددًالع ليددً دد ىؾادددد دددتدا 

ليددًوالتدد تتظدد بق ددذالتدددل  تالش د ددً ددذميدد راتاىدددادالت دد ر رالس بسدد هتؾالددقالابددة ىشهدد 
 (Almaharmeh,2017:63)الفعميًواي بالت دهراتطؾ مًالاجوىؾاددذاتنؾييًى ليً

 و ق مشظهر ادارة اااهائج .4
هر يؽوالتددد تشذدددثىشدددد   ددددتخدعالسدددد فهدددؾعنؾييدددًالعؾادددددبدددإدارةالعؾادددددأ سلدددؽااهبدددد

الس ليؾاالحلدؼلد الت د ر رالس ليدًلمتدثثيرىمدىالشتد دجالتع قد دًالتد تعتسددىمدىالارقد عالس ليدً
السبملىشه اولخدداعبعدضاىدح بالسردمحًفيسد  خدصالاداءالاقترد دؼالاس سد لمذدررً

(Martin,2002:22)ل(Dechow&Schrand,2004:25وتتسردددددددددددوادارةالعؾادددددددددددددب متيددددددددددد ر
السح سبيًالت تدتخدعالحلؼاوالاجراءاتالحكيكيًلليلمدًالسعد  ةتىلمتدثثيرىمدىالدي س ت

ميواىدددح بالسردددمحًاوالتدددثثيرىمدددىزدددرت،العؾادددددىدددؽطر دددقتح يدددق دددد  حدددددللإبدددة 
و ذددددددددد رالدددددددددىادارةالعؾاددددددددددد،(Ahmadpour&Shahsavari,2016:80)الشتدددددددد دجالتع قد دددددددددً

ح سددبًالت سيميددًوتتسرددوبعددراالبي ندد تالس ليددًالتدد تتؾالددق ددذنددصب لسح سددبًالابداييددًاوالس
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و ددؾًال د نؾاوالسعد هيرالسح سددبيًدواالامدذبشغدرالاىتبدد رروحال د نؾا سد  عشدد انهد  زدمم
اقتر د ًحكيكيًلمذررًو لؾاض را ىمىةاجراءهمثرىمىالعؾاددالسبملىشه ولاهؾلراؼ يز

رس ىرل ادارةالعؾاددبثنه التدمواله د ل ىسميدً،ى(Mayanja,2014:23السدػالظؾ و
اىدادالت د ر رالس ليدًالخ رجيدًب رددالحردؾ ىمدىبعدضالسل سدبالخ ىدً،و عرلهد الدبعض

 دددب   ةلتح يددقا دددا  حددددةلمتةىددبب لعؾاددددب سددتخداعطددر  حددددًالامددربثنهدد جهددؾدادار دد
امدرػ  اداءالذررًركي عاادارةبتثجيواوتدر ذالشف  توالاهراداتاوطرقوال درةىمىتحر ف

 سلددؽااتددمثرىمددىالعؾاددددلدد الاجددوال رددير،و ددؽالاسددب بالتدد تدددلذالسدددراءالددىالتةىددب
اولت شبقيؾد ير  الدهؽاولمحردؾ ىمدىًب لعؾادد  لمحرؾ ىمىالتسؾ وبتتمفً شخفز

(Ibrahim,2011:36)ىمدىاسد سالعؾاددداولبيدذالسستمتد تبثسدع ر بد للبهد  ل لش تاكبدر
زع الاولىىدعوضعهحدودالو ؽمة  ةحغًالسفهؾعل اىةك سلؽاانةحعن ظت 

بيؽادارةالعؾاددوالأنذظًالع د ًالت تؾلدالعؾاددوالر نيً  االيد روىسميًادارةًواضح
ولددد  دددذاالردددددتعدددر ادارةالعؾادددددلددد ثدددةث  سؾىددد تالابددديضوالر ددد دؼ،ًىؾاددددد زدددمم

الددىادارةالعؾاددددالسفيدددةالتدد  ددؽالسفتددراااتعددززشددف فيًتذدديرالس سؾىددًالاولددىوالاسددؾد،
الت  ر رالس ليً ؽمة ااش رةالىالسددترسر ؽبخردؾنالتؾقعد تالخ ىدًب لتددل  تالش د دً

(Smoothness)  ل لذددرر تذاتالتؾقعدد تالسدددت بميًال يدددة دد التدد تح ددقت  ندددالسدددت بميً
لدد العؾاددددرسدد ااالاقتددراا ددؽالسدددت بو سلددؽاا لددؾار رثيدد  لذددررًضددايفًالاداءىشددد  

 سلددددؽاا عسددددوالت دددد نسىمددددىاذ(Basilico,2014:5)تشف ددددرالسذددددلمًلدددد الاجددددوال رددددير
ز د دةث دًالسددترسر ؽ،كس ااالت د نس سلدؽاادارةالدىدؼماددد سد هداعه رنسؾ ظردل العؾ

الزوىؽالدة ًالس ليدًلمذدررًة ؽتسر رالسعمؾ  تالدامميًوب لت ل  شحالسدترسر ؽىؾر
Houqe et al.,2015:17)،الذهؽ سمتؾا عمؾ  تم ىًب ستخداعهر ؽدس حلمسدرس ااالى

الس ليددددًىبددددر بدددد دغالسح سددددبًالس بؾلددددًىسؾ دددد هز ددددد ددددؽ حتددددؾػت دددد ر رالت دددددهروالحلددددؼلدددد ال
السعمؾ  تلمعؾاددالسبملىشه ،ا  الس سؾىًالر نيًلتذيرالىالتةىبل الت  ر رالس ليًىمى

بخردؾنىScott,2003تتؾالق ذكالس سؾىدً دذالسفهدؾعالدذؼجد ءبدهل،حد بالسد  سيؽ
ااادارةالعؾادددددتسردددوامتيددد رالسددددهرلمدي سددد تالسح سدددبيًلتح يدددقا ددددا ادارةالعؾاددددداذهدددرػ

،ا ددد الس سؾىدددًالر لردددًالددددؾداءلتذددديرالدددىالابدددة ىدددؽالتحر دددفوالاحتيددد  لددد نه  دددًة حددددد
(Basilico,2014:10)السظ  
لس ليددًالبي ندد تاإىدددادإ ل نيددًالسدد لييؽهر ؽالسح سددبًالس بؾلددًىسؾ دد لمسدددتددؾلر بدد دغ

بددددبعضالسرونددددً ددددؽمددددة امتيدددد رالدي سدددد تالسح سددددبيًوطددددر الكيدددد سالبدهمددددًلمسؾجددددؾدات
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وب لتدد ل لدد اادارةالعؾادددد دد اسددتخداع ددذكالسرونددًلدد اىددداد،والسظمؾبدد توالاهددراداتوالشف دد ت
.ى(Li,2011:2الت  ر رالس ليًلت ييرالشت دجالس ليًلمذررً

لتشهدد ،الت دددهرضددرور ًلدد تظبيددق بدد دغالسح سددبًالس بؾلددًىسؾ دد اادرجددًالحلددؼاو
ر ندد السع  مددًشدد دعًالاسددتخداع،اذاتختمدد ول دد  لسدددػال  بميددًلمكيدد سوا ل نيددًالتشبددمو دد اذ

 سلددؽلددلإدارةالكيدد عبددذلػ ددؽمددة تظبيددقسي سددته الاحتي طيددًوتفددديرالالتراضدد تالاس سدديً
ىMenicucci,2020:57لأو   زلدًنددبي  ى5لثنهد ذاتطبيعدً ح لغدهبظر  ً سلدؽوىدفه ب

  سبق سلؽال ؾ ااادارةالعؾاددتتسروب عوالبي ن تالس ليًتعلسرابد تاادارةو ؽمة 
.Herly)(2015:11,أبدلا  ؽالاداءالاس س لمذررً

لؾاوالسدتح  تو مثرالتةىبل اؼ تتتؾاالعؾادد ؽجزديؽ، س التدل  تالش د ً
اتخدد ذاجددراءاتاقتردد د ًتددمثرىمددىالتدددل  تالش د ددًرتخفدديضهر ؽىمددىالعؾادددد،اذ سلددؽلمسددد

والتظددؾ روز دد دةالسبيعدد ت ددؽمددة ت ددد ؼالسشت دد تبخرددؼ،اا ددذاالتةىددبلاالبحددونف دد ت
ىمدى دذاالشدؾع دؽالتةىدببدإدارةالعؾاددد سروانته ك  لسب دغالسح سبًالس بؾلًىسؾ د و ظمدق

انتدد جرقددؼالعؾاددددالسظمددؾب ددؾادارةالسدددتح  تلز دد دةهر ؽكيكيددً،ا دد الاسددمؾبالامددرلمسدددالح
الع دد ؽمة ت ميو خررد تالحدد ب تالسذدلؾكلد تحرديمه وت شدبشدظبالسؾجدؾدات

،ىددددددددبىمددددددددىاسدددددددد سالاسددددددددتح   وتحدهدددددددددالتتدددددددد ليفبدددددددددلا  ددددددددؽانف قهدددددددد و دددددددددسى ددددددددذاب لتة
اذهمثر ذاالتةىبىمىتؾقي الاىترا ب لعؾادددل دطلتدؾااات ميدوقيسدً ردرول تالددهؾا

ح  دً سد هدمدؼالدىشدظبحدد ب تتتدمدؼالدىالسب ل دًلد العؾادددالسةواحددةالسعدو ًلد لتدر
أقددددددددددوا امددددددددددرػ سددددددددد  عشددددددددد ىؾادددددددددددة ددددددددددتح ًالكدددددددددبضتز ددددددددددىددددددددددؽالسخردددددددددصلددددددددد لتدددددددددر

(Dechow&Schrand,2004:39-40)
 لأمصكسدد  سلددؽاا لددؾاالهددد  ددؽادارةالعؾادددد ددؾتخفدديضالعؾاددددالسبمددلىشهدد وبدد

 رتبظدًبس ددار ددتهد  دؽالعؾادددلد ذار ند  ش لدػىدعؾبًهر ؽىشد  تتدؾاتعؾ زد تالسدد
ل الؾىؾ الىالعؾاددالسدتهدلًل االسدراءسيعسمؾاىمىتخفيضالعؾاددالح ليًىدؽطر دق
تثجيوالاهراداتاوتدر ذالاندث رلز  دةاحتس ليًتح يقالعؾاددالسددتهدلً ددتكبة وتددسى دذك

ىHerlyأ.(2015:23 ى(Taking a Bathالعسميًب لاستحس ع
نؾييددًاات دددهرالادارةلدد امتيدد رواسددتخداعالدي سدد توالاسدد ليبالسح سددبيًتددمثرىمددى

 تف دمددًلمسدددت بواوةالعؾادددد،اذ سلددؽااتتددؾاتمددػالاسدد ليبليبراليددًاؼانهدد تبشددىىمددىنغددر
قدددددًدوالددددذ ختمفددددًلامتيدددد راسددد ليب ح سددددبيً عيشددددهر ؽمدددددػالسددددل، سلدددؽااتتددددؾا تحفغددددً

                                                           

 عدددددددر الدددددددتحفعب ندددددددهاسدددددددتخداعأقدددددددوت ددددددددهر تف ددددددددواذرددددددد ا ش لدددددددػنتي تددددددد ا ختمفددددددد تبدددددددشفسال ددددددددرى5ل
,2015:8)(Herly. 
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تز ددتعؾ زدهؼهد هترر السدراءبذلوانته زؼ ؽمة امتي رطر  ح سدبيً دؽالسدرجحان
ىمددى دددػالدددشؾاتال ميمددًال  د ددًبدددلا  ددؽامتيدد رالظر  ددًالتدد تددؾلرلمسدددترسر ؽالسعمؾ دد ت

ى(Mayanja,2014:36ب لكيسًًالاكررىم
ترتبطادارةالعؾاددارتب ط  وثي   بشؾىيتهد اذ ذديرالتةىدبالانتهد زؼب لعؾادددالدىتدد ؾر
،بيشس ادارةالعؾاددالسدلؾىدًبشؾا د ا   بيدًتتسردوبعدراالسعمؾ د تالدامميدًلثنهد تعسدوته نؾىي

هروادعالسددداسددتخاىوتتددؾاادارةالعؾاددددلع لددًاذ(Muller,2015:6تهدد ىمددىرلددذ دددتؾػنؾىي
اسدتخدعات دهراتهؼا ر  السعمؾ  تالخ ىًبعؾاددالذدررًبيشسد تتدؾاادارةالعؾادددانته ز دًاذ

،رس تعسوادارة(Ahmadpour&Shahsavari,2016:84)ت دهراتهؼلز  دة شفعتهؼهرواالسد
العؾادددددددددددددو خددددددددددد طرتغميدددددددددددونؾىيتهددددددددددد لأنهددددددددددد تدددددددددددؾدؼالدددددددددددىز ددددددددددد دةت كدددددددددددوالعؾادددددددددددددىمدددددددددددى

نؾييددًالعؾاددددب نهدد الكيسددًالسرتبظددًوبهددذاالرددددتعددر ،ى(Machado,2018:5سعمؾ دد تال
رس ،ى&Van Der, 2018:5)Priemسمب  بسدتؾػادارةالعؾاددالس  سًب لسدتح  تالت دهر ً

ىالعؾاددى ليًالشؾييًبثنه العؾاددالت تغهراادارةالاقوله  س (Barth et al.,2012 عر 
.Herly)(2015:5أ عش ااالشؾييًم ىيًلظر ًبوتسرواي بالتةىب

ثانياً. مكهنات نهعية اااهائج
ااالفردددددددوبددددددديؽ لؾنددددددد تنؾييدددددددًالعؾاددددددددد بشددددددد ىمدددددددى ددددددد اذار نددددددد تمدددددددػالشؾييدددددددً

تتحدددددددد دددددددؽمدددددددة اس سدددددددي تالاىسددددددد  او دددددددؽمدددددددة اسدددددددتراتي يًاىددددددددادالت ددددددد ر رالس ليدددددددً
(Raman et al.,2013: 1079)،لدددىنؾييدددًالعؾاددددىمدددىانهددد نتي دددًاؼلاهدددتؼالشغددرا

لمخي راتالادار ًل طبوتذترك عه ال راراتالاستراتي يًطؾ مًالا ددحدؾ  د الدذؼ  دباا
سددبقترددش وبشدد ءىمددى د ،ى(Francis et al.,2006:262تتدؾاىميددهمظدطىسددوالذددررً

ونؾييًالعؾاددالت دهر دً،تذديرال ؾ ر ًلالاس سيًى نؾييًالعؾاددنؾييًالعؾاددالى لؾنيؽ س
أنسددددؾذجلمذدددررًرؾعيفدددًالانتددد جوال ؾ ر ددددًالاولدددىالدددىنؾييدددًالعؾاددددددالسددددتسدة دددؽالددددس ت

وندؾعى،kent et al,2010(4:والتذد يميً(Rezaee&Tuo,2017:2)الاىس  والبيشًالتش لدديً
ا شددد كال ميدددوالدددذؼ سلدددؽلمذدددرر تواىدددح باوال دددؾػىمدددى ددددتؾػالاقترددد د،اذالردددش ىً

البحدددووالتظدددؾ رالسردددمحًالكيددد عبدددهازاء دددذكالعؾا دددوب سدددترش ءلهسهددد والاىتدددرا بهددد لثنذدددظً
 ؾ ر دًو ردعبالتشبدمبهد ، سد  عشد ااالعؾا دوالًلاانت د هد  ت مبد،تمدؼالىت مبالعؾادد

ااارتفد عنؾييددًاذ(Dichev et al.,2012:19-22) رتبظدًبعؾا دو ردعبالدديظرةىميهد 
قدد ذديرالدىاا ددتح  تالذدررًتتؾالدق دذالتددل  تالش د دًالح ليدًوالدد ب ًال ؾ ر دًالعؾادد

ً ب لذدددددرر تذاتنؾييدددددًالعؾادددددددال ؾ ر دددددً والسددددددت بميً دددددذال ميدددددو دددددؽالتددددددموالادارؼ   رنددددد
لددد الذدددرر تذاتنؾييدددًالعؾادددددًلسشخفزدددًاؼااالسددددتح  تالس يدددرةلمددددموتتدددؾااكردددردقدددا
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ال ؾ ر ددًالع ليددًلتؾنهدد تعسددولدد بيشددًتذدد يميًاقددوت مبدد  اوقدددتتددؾاالدددورةالتذدد يميًلمذددررً
.ى(Jr,2014:12ةقرير

 راتالسح سدددددبيًتعلددددسنؾييدددددًالعؾاددددددالت دهر دددددً حدددددداتاىددددددادالت دددد ر رالس ليدددددًر لخيدددد
لزددة ىددؽ،ى(Eliwa,2015:29و دد الددىذلددػًوال ددراراتوالامظدد ءالادار ددًوالتدددقيقوالحؾرسدد

تثثر دد بددد لحلؼالادارؼقرددديرالاجددو، سددد  عشددد اانؾييدددًالعؾاددددالت دهر دددًتحررهددد الددددمؾري ت
نؾييدددًىالدددىربدددطKent(2010,و دددذا ددد دلدددذ،(Rezaee&Tuo,2017:2)الت دهر دددًلمسددددراء

ى.kent et al,2010(4:أالعؾاددالت دهر ًبإدارةالعؾادد
 ذددديرالاو الدددىالاداءالسددددت بم ى6لىش ىدددرًتتتدددؾانؾييدددًالعؾادددددالت دهر دددً دددؽثةثددد

لالامظددد ءىالزؾضددد ءو شذددثالرددد ن بددددببالانته ز ددًالادار دددًا ددد العشرددرالاميدددرفيذددديرالددى
(Demirkan et al.,2011:511)ونتي دددًلدددذلػتعلدددسنؾييدددًالعؾادددددالت دهر دددً ز  ددد   دددؽ

ى(Wu et al.,2017:159التددثثيراتالتدد تز دددوت مددو ددؽ خدد طرالسعمؾ دد تلدد نفددسالؾقدد 
 لؾن تلرييًلشؾييًالعؾاددالت دهر ًوتثثير  ىمدىًىثةث(Flos,2005ول  ذاالرددن قش

الاداءالسدددددددت بم ىشدددددد  تدددددددتخدعالادارةىدددددؽ خددددد طرالسعمؾ ددددد ت،اذهشذددددددثىشردددددرالاشدددددد رة
وب لت ل  ؽالستؾقذاا  مدو دذاً،اداءالذررًبث  نأعه رالسدتح  تلتعز زقدرةالعؾاددىمى

العشرددددر ددددؽ خدددد طرالسعمؾ دددد تبيشسدددد تددددمدؼ لؾندددد تنؾييددددًالعؾاددددددالت دهر ددددًالامددددرػو دددد 
الانته ز ًالادار ًوالزؾض ءالىز  دة خ طرالسعمؾ  ت،ا  التثثيرالر ل لمعش ىرالرةث

ااارتفدد ع دددتؾػنؾييددً،ى(Gray et al.,2009:56ىمدى خدد طرالسعمؾ دد تلهدؾتيددر مرددد
 ستمتددؾا عمؾ دد تالسدددهر ؽالعؾاددددال ؾ ر ددً  مددو ددؽتتمفددًتؾليدددىؾاددددذاتنؾييددًى ليددًلاا

ىؽمر دصالذررً،وىمىالعلس ؽذلػتزدادتت ليفتح يقىؾاددذاتنؾييًًن ت ةجيد
ًبددببالح جدهرواالسددىالخي راتالت  ددتخد ه ى ليً ؽمة السلؾاالت دهرؼالسشدؾبال

الدددىبدددذ السز دددد دددؽال هددددالادارؼلدددذلػهتحسدددو ددددراءالذدددرر تذاتنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددً
لالت دهر ددًىالاىمددىتتمفددًاقددولاكبددرىلمحرددؾ ىمددىالسعمؾ دد تىشددداىدددادالسعمؾ دد تالستعم ددً

  وتثثير  ىمىاسؾا العؾاددو ر درىهؾضح لؾن تنؾيي0ًىوالذلول(Jr,2014: 2ب لعؾادد
.راسالس  




                                                           

تتؾالدددق دددذكالعش ىدددر دددذت دددديؼادارةالعؾادددددالدددذؼتدددؼذردددرةسددد ب  ،اذ سردددوالعشردددرالاو بدددإدارةالعؾادددددى6ل
العشررالر ن الىادارةالعؾاددالدؾداءوالعشررالر لوالىادارةالعؾاددالر  د ً.البيز ءو ذير
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مكهنات نهعية اااهائج ومرادرها
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Finnish And German Companies Using Beneish M-Score Model, Bachelor‟s 
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الاىسدد  والبيشددًالتذدد يميًوالسخدد طرالتذدد يميً دد أنسددؾذجاأهتزددح ددؽمددة الذددلو
السردد درالاس سدديًلشؾييددًالعؾاددددال ؾ ر ددً،وتشذددث ردد درالت دد ر ر ددؽىسميددًاىدددادالت دد ر ر
الس ليددًبسدد لدد ذلددػقددراراتالادارةوالتدد تذددسوالاحلدد عوالت دددهراتونغددؼالسعمؾ دد تالسدددتخد ً

بسدد لدد ذلددػالاجددراءاتًالدددامم والخدد رج وانذددظًالحؾرسددلزددة ىددؽانذددظًالتدددقيقبشؾىيهدد 
  التدد تتخددذ    دد لساادارةوالتعؾ زدد توليلددوالسمتيددً،ورسدد هتزددحا زدد  اا ش لددػترابظددد

وىةقًسببيًل بعضالاحي ابيؽالسر درال ؾ ر ًو ر درالت  ر رل التثثيرىمىنؾييً
اذ ددؽالسسلددؽ،ىKristina(2016:13,ىاسددؾا راسالسدد  العؾاددددالتميددًو ددؽثددؼتثثير دد ىمدد

ىسدددددوالذدددددررًثنسؾذجردددددؾ ر دددددًجرتتدددددؾ ؽ  مدددددساادارةبعؾا دددددوًااتتدددددثثرلي كدددددوالحؾرسددددد
Francis et al.,2006:277)ى،ل داستخدعىدد ؽالب حريؽامتي رالذررًلسدق  الحدد ب ت

الااالدد الذددرر ت تعددددةال شددديًلا سلددؽىددد ددذالةمتيدد رالادارؼ،  ب ىتبدد رك كي سددالتبدد ر
 ردوح دؼالذدررًوبيشتهد التذد يميًالسع ددةجؾ ر دًالامتي ر كي س  ت دهر   لتؾندههدرتبطبعؾا دو

 .Francis et al.,2006:282)ل

  رل مكهنات نهعية اااهائج: ثااثاً 
الس ليددًالتدد ح ولدد الفرددوبدديؽالسلؾندد تال ؾ ر ددًوالت دهر ددًلشؾييددًالأدبيدد تتفتددرا

العؾاددااالسحدداتال ؾ ر ًبظيشًالت يرندبي  لذلػلثنه تغهرتمػالسحدددات ددب   لد اؼ
تتددؾاأابعددضالت يددرات سلددؽإاإذتدد ر اابددة ىمددىالددرتؼ ددؽاحتس ليددًت ير دد ىبددرالددز ؽ،

 سلدؽأمدرػىؾا دوإا عد دورااالدذ ؼالسدهشدًوتمدقمدطانتد ج ىلد حديؽ ف جشًلك رتف ع
تيدرالاسدتحؾاذأمدرػمدطانتد ج جدهددبؾسد دووإدمد  ت  ر دًىة ًااتت يرتدر  ي  لكبش ء

ى.(Eliwa,2015:29-30 ىمىشررًق دسهى
الأو لمفرددوبدديؽنؾييددًالعؾاددددال ؾ ر ددًىددؽنؾييددًالعؾاددددالت دهر ددً، اأنسؾذجدد ش لددػ
ى،والدذؼ ثمدذKent،(2010وى(Francis et al., 2005ردو دؽالدذؼطدؾركنسدؾذج دؾالأ

أنسدددؾذجنؾييدددًالعؾادددددالتميدددًرست يدددر عتسدددد،و حددددداتنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددًالتددد ترددد 
والبيشددددًالتذدددد يميًلمذددددررًرح سهدددد والانحددددرا السايدددد رؼلتددددو ددددؽالتدددددل  تالش د ددددًالأىسدددد  

والسبيعددددددددد توطدددددددددؾ الددددددددددورةالتذددددددددد يميًلمذدددددددددررًوىدددددددددددسدددددددددشؾاتتتدددددددددرارالخدددددددددد رةرست يدددددددددرات
الأس سدي تى،ىمىاىتب رااالسحدداتال ؾ ر ًالخسدستددتؾىبEliwa (2015:30,ً دت م

ؾقددذلمذددرر تالتدد تتردد بردد رح سهدد وت مددبتدددل  ته الش د ددًالاقتردد د ًلمذددررً،لسددؽالست
وتتددددددددرارحدددددددددوثالخدددددددد رةااتتددددددددؾانؾييدددددددًىؾادددددددددد   شخفزددددددددًأطدددددددؾ ودورتهددددددد التذدددددددد يميً

Wu et al.,2017:160)الت ل هؾضحذلػ:نسؾذجىوالأ
(Huang,2011:15)Gray et al.,2009:57)ى.
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Total EQjt= βo+β1Sizejt+β2σCFOjt + β3σSalesjt+β4 OperCyclejt+ β5 

NegEarnjt + µjt 

اذاا:
TotalEQj:كيددددددددددددددد سالب حدددددددددددددددولشؾييدددددددددددددددًالعؾادددددددددددددددددالاجس ليدددددددددددددددًلمذدددددددددددددددررًاذاسدددددددددددددددتخدع 

السددتح  تشؾييدًل(Dechow& Dichevs, 2002)أنسدؾذجىFrancis et al.2005ل
إلىنؾييًىؾادد شخفزً.الكيؼالأكبرحيوتذير

Sizejt:ًح ؼالذررjًعبرىشهب لمؾت ر تؼالظبيع لس سؾعالسؾجؾداتل الدش t.
σCFOjt:ًالانحرا الساي رؼلمتدل  تالش د ًالتذ يميًلمذررjًل الدشt.
σSalesjt:ًالانحرا الساي رؼلسبيع تالذررjًل الدشt.

OperCyclejt:ًالدورةالتذ يميًلمذررjًل الدشt.
:NegEarnjtًىددالدشؾاتالت ح قبهد الذدررjًلرد ل دمدوسدمب قبدوالبشدؾدتيدرالع د د
.tل الدشً

µjt:.البؾاق ل  ع دلًالانحدار
بحيدورمسد زادتنددبInnEQًتسرونؾييًالعؾاددال ؾ ر ًنسؾذجااالكيسًالس درةللأ

نؾييًالعؾاددالتميًالت تفدر  العؾا وال ؾ ر ًرمسد قمد نؾييدًالعؾادددالت دهر دً،لدذلػ سلدؽ
ى(Wu et al.,2017:160تعر فنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًولقالسع دلًالت ليً:

InnEQ jt= βo + β1Sizejt+ β2σCFOjt + β3σSalesjt+β4 OperCyclejt+ β5 

NegEarnjt +.... 

الس ددددر،لدددذا سلدددؽنسدددؾذجقيسدددًالبدددؾاق لددد الأDEQكسددد تسردددونؾييدددًالعؾادددددالت دهر دددً
ىWesterholm,2011:27(تعر فه ولقالات :

DEQjt =µjt … 

تذددددديرنؾييدددددًالعؾادددددددال ؾ ر دددددًلالت دهر دددددًىالدددددىدرجدددددًمظدددددثالت ددددددهرالسشددددددؾبلتيدددددر
السشدؾبىالىالدس تالاس سيًلمذدررًلدذلػتدرتبطنؾييدًالعؾادددال ؾ ر دًبعددعالي ديؽالتد  ؽ
ةل البيشًالتذ يميًلمذررًل الس  بوتعلدسنؾييدًالعؾادددالت دهر دًالددمؾري تالت دهر دًلدلإدار

Rezaee& Tuo,2017:9)ىوبسدد ااDEQjt =µjt لدد ا ددذا عشدد ااالعؾاددددالت دهر ددًلدددهه
 خد طرالسعمؾ د تبددلا ارتب  ىدفرؼ دذجسيدذالست يدراتالتفددير ً سد  عشد انهد تكديسل دط
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 ددددؽالسخدددد طرالاس سدددديً ددددؽن حيددددًامددددرػ ذدددديرالارتبدددد  التدددد علشؾييددددًالعؾاددددددال ؾ ر ددددً ددددذ
الاس سددددددددي تالس ترحددددددددًلمذددددددددررًاانؾييددددددددًالعؾاددددددددددالت دهر ددددددددًتمددددددددت طل ددددددددطالزؾضدددددددد ءلدددددددد 

ىورتظدددددؾر شه ددددد قددددد عىددددددد دددددؽالبددددد حريؽبإضددددد لWesterholmً(27-2011:26,العؾاددددددد
لز د دةقددرةالسحددداتال ؾ ر دًىمدىتفدديرنؾييدًالعؾادددنسدؾذج ت يراتتفددير ًامدرػالدىالأ
عبدددددددددرىشدددددددددهبشددددددددددبًالاىدددددددددؾ  CAP يدددددددددررر لدددددددددًراسالسددددددددد  التميدددددددددً،اذتدددددددددؼاضددددددددد لً ت

لالكيسدددددددددًالدلتر دددددددددًللأبشيدددددددددًوالسرددددددددد نذوالسعدددددددددداتىالدددددددددى  سدددددددددؾعالسؾجدددددددددؾداتالرأسدددددددددس ليً
بحوعبرىشه بشدبًنف  تال INTىIntangible Assetsلتيرالسمسؾسًورر لًالسؾجؾدات

INTDUM)للً ت يددرو سدد والتظددؾ رو ردد ر فالاىددةاالددى  سددؾعالسؾجددؾدات ددذاضدد 
ىددددددفر،وىددددددفرمددددددة (R&D)البحددددددووالتظددددددؾ رلدددددد حدددددد  ر ندددددد نف دددددد ت1 ثمددددددذالددددددرقؼ

 ت يدرامدر&Latif(Musaكسد اضد  ل،ى Jr,2014:57ل(Rezaee&Tuo,2017:9)ذلدػ
برىشهبسعد الشسؾلد  عInvOpىInvestment Opportunityل علسالفرنالاسترس ر ً

.&Latif(Musa(2017:668,السبيع ت
لااالعؾا ددو،قددد عدد ن  ددؽمظددث ددؽالشددؾعالاو نسددؾذجو ددؽال دددهرب لددذرراا ددذاالأ

ال ؾ ر ددًقدددتعلددسامظدد ءالت دددهرالتدد تددمدؼالددىت ميددوقددؾةالبددؾاق لدد ىلددسنؾييددًالعؾادددد
ى.(Eliwa, 2015:30الت دهر ً

الردددددددد ن  ددددددددؽمددددددددة اضدددددددد لًالعؾا ددددددددوال ؾ ر ددددددددًرست يددددددددراتتحلددددددددؼنسددددددددؾذجو بشددددددددىالأ
الانحدددارالخظدد الستعددددونؾييددًالعؾاددددالتميددًرست يددر عتسدددأنسددؾذجالددىل ت يددراتضدد بظًى

 ددؽنؾييددًالعؾاددددالسرتبظددًبست يددرا بحيددوهمددت طالع  ددوالس دددرنؾييددًالعؾاددددالتدد ت ددددجددزء
الامتبددد رو زددديفهتددددر  ي  الدددىالتدددثثيراتالتددد تمت ظهددد العؾا دددوال ؾ ر دددًو عدددر  دددذاالسلدددؾا
ب لت دهرؼل ذارتباحدالب حريؽل  عرلًاثرطدر الانددث رالتد تتبعهد الذدرر تىمدىنؾييدً

 (Francis et al.,2006:280 ):الت ل نسؾذجالعؾادد سلشهامتب رذلػ ؽمة الأ

Total EQjt= βo + β1DepnMethodjt+ β2 Innate Kjt+ µj…………… 

اذاا:
DepnMethodjt:ًلدد حدد  ر ندد الذددررًتدددتخدعطر  دد1ً ت يددرو سدد  ثمددذالكيسدد

ال دطالر ب ل الاندث روىفرمة ذلػ.
 Innate KJ:ًت ه ؽالعؾا وال ؾ ر ًلمذرر 

نؾييدًانخفد االدىتدمدؼالر بد ال ددططر  ًااالى ذيرذلػل ا0β<0ر ن ل ذا
نؾييدًز د دةالدىتدمدؼالر بد ال ددططر  دًااالدى ذيرذلػل ا0β>0ك ن اذاا  ،العؾادد
ال ؾ ر دًقددالعؾا دوجسيدذااالتدرااوىمى،العؾاددلشؾييًالفظرؼب لسلؾاالتحلؼبعدالعؾادد
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العؾادددددنؾييدددًىمدددىالانددددث رطر  دددًتدددثثيرالدددىتذدددير0βلدددددددددداقيسدددًلددد اKj تزدددسيشه لددد تدددؼ
.الت دهر ً
لد لردونؾييدًالعؾادددال ؾ ر دًؽيؽالسددتخد ينسدؾذجبرؾرةى  ًلا سلؽاىتبد رالأ

الاو ل ددط دددسحبددثجراء   رنددً ب شددرةنسددؾذج ا تبدد دلاالتددؾاااالأأنسؾذجددوالت دهر ددًبثنهسدد 
نسؾذجبيشس الأ،لأنه عظ ت دهرات شفرمهلهذكالسلؾن ت،بيؽنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ً

 ا دؽحيدوحد سديتهس نسؾذجدىدةوةىمدىذلدػلا ختمد  دذااالأ،الر ن لاهتستذبهدذكالسيدزة
ى.(Eliwa,2015:36نسؾذجيشه ل الألمعؾا وال ؾ ر ًالسحذولًالت لؼهتؼتزس

بدديؽالع ددددوالسخدد طرولتددؾاااTrade offب دلددًسددبقواسددتش دا الددىالسوبشدد ء ىمددى دد 
ولتؾاااتمػنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًلالت دهر ًىتعلسالسخ طرالتذ يميًل خ طرالسعمؾ  تى

تمثرىمىرمفًراسالس  ،ا د ال ؾ ر ًقدلاالسخ طرق بمًلمتشؾ ذل اانخف انؾييًالعؾادد
ل ح  انخف انؾييًالعؾاددالت دهر ًل اذلػهمدؼالدىارتفد ع خد طرالسعمؾ د تلدذاهب دى

 ددددواا خدددد طرالسعمؾ دددد ت دددد ى  ددددومظددددر دددددعر؟وبابدددد ركامددددرػ ددددواا  الدددددما  فتؾحدددد
استرس ر ؼلد اسدهؼالذدرر ت؟و دوالسدترسر ؽ ثمذوابشغرالاىتب ر خ طرالسعمؾ  تىشد

ااارتفدد ع خدد طرالسعمؾ دد تتددمدؼالددىارتفدد عتتمفددًراسالسدد  والددذؼهددؾثربدددورةىمددىرفدد ءة
الاسترس رل الذرر ت؟
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 ااثاني طحثااس
تقييم نهعية اااهائج

 ددؽقبددوالبدد حريؽ،إذررددزتالأدبيدد تالس ليددًىمددىمدد نعحغيدد نؾييددًالعؾاددددب  تسدد 
عدهددد ددؽالأسدد ليبوالشسدد ذجلت ييسهدد ، دددتخدعالبدد حرؾانسدد ذج ختمفددًالإ  دد د فدد ليؼ ختمفددًو

 رتبظددًب لخردد دصالسرتؾبددًلمسعمؾ دد تالس ليددً،وىمددىالددرتؼ ددؽالعددددالتبيددر ددؽالشسدد ذجإلا
لأانؾييًالعؾاددتسردو فهؾ د   تعددد،ش  واعهرتفؾقهىمىبكيًالشس ذجأنسؾذجانهلاهؾجد

لذلػلد اامتيد راحددالشسد ذجلت يديؼ،الأبع د دسحلمسدتخد يؽالسختمفيؽبتفديركبذلو ختم 
و دػتؾلرالبي ن ت.دراسًنؾييًالعؾادد عتسدىمى شه يًال

 اايب ونساذج تقييم نهعية اااهائجأولا. أس
ًلتؾنهددد تيدددرق بمدددو، وتكيسه  تعدددددالأبعددد دو ردددعبقي سدددهتسردددونؾييدددًالعؾاددددد فهؾ ددد 

التد ،ىMenicucci(2020:24, ؽالشسد ذجا لمرىدبرؾرك ب شرك،ل دطؾرتالأدبي تىدد
إذرمسدد ر ندد نؾييددًالعؾادددد شخفزددًدلدد ىمددى،تهددد إلددىالت دد  الذددف فيًلدد البي ندد تالس ليددً

لزدة ىددؽترريز د ىمددى،(Ana Domingues et al.,2015:7)انعدداعالذدف فيًوبدد لعلس
سس ت  سذر لًأنسؾذجإاىدعوجؾد،ىMenicucci،(2020:24سس ت عيشًلتمػالشؾييً

 ددؾندد تجىددؽ(Al maharmeh,2017: 63)العؾادددد سلددؽاسددتخدا هل سيددذأنددؾاعال ددرارات
ؽ دتخد ؾا عمؾ  تيسختمفالسدتخد يؽالحكي ًإا فهؾعالشؾييً عتسدىمىسي  ال رارواا

نسدؾذجلدذالد اامتيد رالأ(Ana Domingues et al.,2015:6)العؾادددلاتخد ذقدرارات ختمفدً
، ددؽالسحتسددوأا لددؾالهدد تددثثيرىمددىنتدد دجالدراسددًولدددؾءًحرجددبحريددًالسش سددب سرددوقزدديً

يؼنؾييدًالعؾادددولد أؼعدر أولت يدالألزدونسدؾذجالحع ش لػال ميو ؽالتؾجه تحؾ الأ
لد العةقد تبديؽأبعدد ددراسدًىدةوةىمدىذلدػلدد اال،ى,Menicucci(2020:7خدعدراسدً ددت

.ى,Menicucci(2020:26نؾييًالعؾاددالسختمفً حدودوالاستشت ج ت ختمفً
تتع  دددوبعدددضالدراسددد ت دددذنسددد ذجنؾييدددًالعؾادددددىمدددىأنهددد بددددادووتختبدددرالفرضدددي ت

قددنسدؾذجإلاأا ذاالأ،واحدأنسؾذجالس ترحًحؾ  حدداتنؾييًالعؾاددأوىؾاقبه ب ستخداع
لا كددددديسالبشيدددددًالشغر دددددًبذدددددلو ش سدددددب،أؼىددددددعوجدددددؾدتؾالدددددقبددددديؽالبشددددد ءالشغدددددرؼلف دددددددة

لت يدديؼأنسددؾذجلددذالدد اامتيدد رى،(Dechow et al.,2010:203السدددتخدعذجنسددؾال ددراروالأ
،Ta) (2014:46,السظروحددًو دددػتددؾلرالبي ندد تدراسدًنؾييدًالعؾادددد عتسدددىمددى شه يددًال
تذديرإلدىإاوىدؾ البد حريؽإلدىنتد دج تؾال دًوقؾ دًىبدروىمىالدرتؼ دؽذلدػ ش لدػحكي دً

لدد تمددػالشسدد ذجالسختمفددًو ددؾالعؾاددددندد تجىددؽوجددؾدىشرددر ذددتركتعددددنسدد ذجالت يدديؼ ددؾ
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لسددؽاجددوالحرددؾ ىمددىلهددؼأكرددرشددسؾ ،ىet al.,2010:23)Dechow الأس سدديًلمذددررً
 ددؽنسدد ذجت يدديؼنؾييددًةوالت دد  جؾانددب ختمفددًلشؾييددًالعؾاددددنحدد و اسددتعراا  سؾىددًربيددر

تحتهد نسد ذجت يديؼنؾييدًالعؾاددددرجلدذا سلدؽتردشيفالأسد ليبالتد تشد،الأكردرشديؾى  العؾادد
إلىالأس ليبال  دسًىمىالسدتح  توالأس ليبال  دسًىمىالخر دصوالأس ليبال  دسًىمدى

هؾضحتمػالأس ليبوالشس ذجال  دسًىميه .ى3لى،والذلوHerly(2015:13,الدؾ 
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 (3ااذكل )
 اساايب ونساذج تقييم نهعية اااهائج

.(Menicucci ,2020,27 )السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمى

 أس ليبونس ذجت ييؼنؾييًالعؾادد

 ق دسًىمىالخر دصونس ذجأس ليب ق دسًىمىالدؾ ونس ذج أس ليب

 التحفع

 ق دسًىمىالسدتح  تونس ذجأس ليب

التؾقي   ةدسًالكيسً
 السةدؼ

ال درةىمى استسرار ًالعؾادد ت  نسالعؾادد
 التشبم

نؾييً
 السدتح  ت

السدتح  تتير
 الظبيايً
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 الأساايب ااقائسة على ااسدتحقات  .3

السعمؾ ددد تالخ ىدددً دددؽسدددتشب طه تحددد  دددذاالأسدددمؾب سلدددؽادرجأاالشسددد ذجالتددد تشددد
تدددددتخدعالذدددرر تطددددر  تيؽلتددددد يو،ىMenicucciأ(2020:27ب لتددددلقالش دددددؼوالسددددتح  ت

ىسمي ته اليؾ يً:الأولى  السح سبًىمىالأس سالش ددؼ،والر نيدً د السح سدبًىمدىأسد س
 ددددد تيؽوااالسف ضددددمًبدددديؽ،الاسددددتح   والتدددد تسرددددوالظر  دددددًالأكرددددراسددددتخدا   لدددد الذدددددرر ت

وتسروالبشدؾد،أجمدًر ن تمػالتع  ةتا  ىمىح ؼالتع  ةتو  إذالظر  تيؽتعتسدإلىحد 
تيددرالش د ددًلدد السيزانيددًالع  ددًالبشيددًالأس سدديًلمسح سددبًىمددىأسدد سالاسددتح   ،إذتتزددسؽ
العدهددددددد ددددددؽالعش ىددددددرر لحددددددد ب تالسدهشددددددًوالدادشددددددًوالذددددددهرةوالالتزا دددددد تالزددددددر بيًوتير دددددد 

Ioannis,2015:10)عًأوى،و دددتؼتدددد يوااهدددراداتولدددقتمدددػالظر  دددًىشدددد  هدددتؼت دددد ؼالددددم
الخد ًإلىالعسيووليسىشدالحرؾ ىمىقيسته ،وتخفضالسر ر ف ؽى ل السؾجؾدات

وقددددأدػاسدددتخداعالسح سدددبًىمدددى،Basilico)(2014:22 ,السرتبظدددًبإنذددد ءتمدددػااهدددرادات
 ددددع أسددد سالاسدددتح   إلدددىز ددد دةالسعمؾ ددد تالس ليدددًإذإاتدددد يوالسعددد  ةتالش د دددًل دددطلا

و ذاسددتخداعالسح سددبًىمددىأسدد سالاسددتح   أىددبح،سددًلمذددررًهستحددؾ الأنذددظًال عمؾ دد 
رسدد سددسح،بإ لدد االذددرر تت دددهر دد تدددهؽبددهلمسدددت بووااهددراداتالتدد تتؾقددذالحرددؾ ىميهدد 

ى.(Ioannis,2015:10لمذرر تىراالسؾجؾداتالت ليسله قيسًن د ًر لذهرة
الأداءالسددد ل لمذدددررًت يددديؼإاالبي نددد تالسعددددةىمدددىأسددد سالاسدددتح   أكردددرأ سيدددًلددد 

لزدة ىدؽقدددرته ىمدىأعهد رالؾضددذالسد ل الحكي دد لمذدررًوالتشبدمب لتدددلقالش ددؼالسدددت بم 
(Pagalung& Sudibdyo,2006:106)وقدرته ىمىالتشبمبحررًسعرالددهؼلد السددت بو

لأنهد تخفد  دؽ ذد كوالتؾقيد وىددعالتظد بقلد قيد سالتددل  تالش د دً،رل دددةلذالثنهد أكرد
 ً ب لاسددد سىمدددىلتدددراتقرددديرةالأجدددو،وب لتددد ل لثنهددد تسردددو كيددد س تفدددؾ لأداءالذدددررً   رنددد

الش دددددددؼوااالهددددددد  شهدددددد  ددددددؾ ددددددد ىدةالسدددددددترسر ؽىمددددددىت يدددددديؼالأداءالاقتردددددد دؼلمذددددددررً
,2017,24)Ibrahim.ى

لزدة تة ه ودلعهد ن ددا تسروالعؾادددببدد طًإهدراداتونف د تالفتدرةالح ليدًالتد هدتؼاسد
السدددددددددددددددتح  ت،وب لتدددددددددددددد ل لدددددددددددددد اتحميددددددددددددددوالعؾاددددددددددددددددإلددددددددددددددى لددددددددددددددؾنيؽ سدددددددددددددد التدددددددددددددددلقىددددددددددددددؽ

الش ددددددؼوالسددددددتح  تهدددددؾلرنغدددددرةث قبدددددًىمدددددىاسدددددتسرار ًردددددوىشردددددرونؾييدددددًالعؾادددددددبذدددددلو
 ردد االتدددلقالش دددؼ ددؾال ددزءالأكبددر ددؽالعؾاددددارتفعدد لتمسددىMenicucci(2020:19,ىدد ع

؟تؾقعد تالت يديؼ دؽالسدتح  تتحتدؾؼىمدى عمؾ د تتحددؽ واا ش نؾىيته ،ل لدما السهؼ
 ددؽالعؾاددددلاحتددؾاءًهتفددق عغددؼالسس رسدديؽوالأكدد د سييؽىمددىأاالتدددل  تالش د ددًأكرددر ؾثؾقيدد

سروتالأميرةىمىالسدتح  ت،لزة ىمىإاالتددل  تالش د دًلاتحتدؾؼىمدىىشردرالت ددهر،وت
لد التددل  تالش د دًلتح يدقالعؾاددد،إذ ددتؾػال سدؾاالؾعيفًالأس سيًلمسدتح  تل ت ميو
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لأداءالذدررًتيدردقيدق    سدح  دً ذد كوتؾقيد و ظ ب دًت عمهد  كيتتؾاجهالتددل  تالش د دًالس
و شدتجال سدؾالذال االسدتح  تت يرتؾقي الاىترا ب لتددل  تالش د دًلد العؾادددلمحدد دؽ

ىدددؽذلدددػىةقدددًىلدددديًبددديؽالسددددتح  توالتددددل  تالش د دددًالتذددد يميً،وتتسردددوالؾعيفدددًالر نيدددً
الؾقدددد السش سددددب،وتتسرددددوح  ددددًلدددد تتيددددرالسلمسدددددتح  تلدددد الاىتددددرا ب لسل سددددبوالخددددد در

و دذ،ى,Menicucci(40 :2020السدتح  تلد الفدر بديؽالعؾادددوالتددل  تالش د دًالتذد يميً
ذلػتتظمبالسدتح  تالتراض توت دهراتلمتدلقالش دؼالسددت بم ،و دذا عشد إاالسددتح  ت

لدد السدددتح  تثأمظدد ءقدددتحددد،ى2011:37Li,ن ت ددًىددؽأحلدد عوت دددهراتو خرردد تل
هتؾجبىميهؼىسوتؾقع توأحلد عىشددتحدهددالسددتح  ت،وحتدىإذارد االت ددهرهر ؽلااالسد

هر ؽبميً،هتستدددذالسددددتيدددر شحددد زلدددديحتؾؼىمدددىأمظددد ءتتظمدددبالتردددحيحلددد الفتدددراتالسددددت 
ً ب لتددلقالش ددؼلااالتةىدبلد الأولدى لاهتظمدببسرونًأكررل التةىبب لسدتح  ت   رن

سؾػتعدهوبعضالسدتشداتىمىالعلس ؽالتةىبب لتدلقالش دؼالدذؼهتظمدبالتؾاطدم دذ
إذ،ىSchrand&Dechow(2004:13,أطدددرا أمدددرػأوالتةىدددبلددد السعددد  ةتوتؾقيتهدددد 

 سلدددؽلدددلإدارةاسدددتخداعالددددمظًالت دهر دددًللإشددد رةإلدددى عمؾ  تهددد الخ ىدددً،أوالتةىدددبب لعؾاددددد
لوانتهدددد زؼلسددددؽالسحتسددددوأاتددددمدؼتمددددػااشدددد راتإلددددىتظددددؾ رقدددددرةالعؾاددددددىمددددىقيدددد سبذدددد
ت ددددهراتهؼلمتع  دددو دددذالسددددتح  تبذدددلوانتهددد زؼلددد اهر ؽءالذدددررً،أ ددد إذااسدددتخدعالسددددأدا

العؾادددددددددددتردددددددددبح كيددددددددد ساقدددددددددو ؾثؾقيدددددددددًلأداءالذدددددددددررً سددددددددد  ف دددددددددد  أ سيتهددددددددد لددددددددد التشبدددددددددم
السدددددددت بميً،وبددددددذلػتتددددددؾاالتدددددددل  تالش د ددددددًالح ليددددددًأكرددددددرتفزددددددية ىشدددددددب لتدددددددل  تالش د ددددددً

وول د لددددد،ى(Menicucci,2020: 42تتدؾ ؽالتؾقعد تحدؾ السدردودالسددت بم لحد  م الأسدهؼ
(Dechow& Dichev,2002) لتدل  تالش د دً دذبل ادورالسدتح  ت ؾتعدهوالاىترا 

تشبدثب لعؾادددوالتددل  تالش د دًالسددت بميًتأداءالذررًوًالسعدل ًالشتيكيست رورالؾق بحيو
لمتعددر ىمددىطبيعددًالسعمؾ دد تالددؾاردةلدد ىSloan,1996بذددلوألزددو،ولدد دراسددًقدد عبهدد ل

كو ؽالسدتح  توالتدلقالش دؼالمذاا لؾن االع ددوالىأؼ دػهمثرااىمىأسدع رالأسدهؼ
إاىشرددرالسدددتح  تاقددواسددتسرارا    رنددًب لعشرددرالش دددؼ،لزددة ىددؽإتفدد   كذددف نت د هدد

السدترسر ؽالأمدذب لاىتبد رالاسدتسرار ًوالسف ضدمًبديؽالعشردر ؽ، سد هدؾح بتدؾلرالسز دد دؽ
لمتةىددبب لسدددتح  تلتح يددقأ ددداله الخ ىددً سدد قدددهددمدؼإلددىتزددخيؼالدددعرالفددرنلددلإدارة
.ىIbrahim(2011:31,انخف االأداءل السدت بوالح ل لمدهؼو

 ردد  رددظمحالسدددتح  تالذدد ذةالارتبدد  الدددمب بدديؽالسدددتح  توالعؾاددددالسدددت بميً
للأسهؼ،إذ عتسد ذاالذذوذىمىالسشظدقال  ددوإا دؽالسهدؼقيد س د إذر ند ىؾادددالذدررً

أوىمىأسد سالاىتدرا بد اهرادات دؽلحكي  الت تؼاابة ىشه تعتسدىمىالتدلقالش دؼا
مددددة السس رسدددد تالسح سددددبيًالسذددددلؾكبهدددد ،ل لذددددرر تالتدددد لدددددهه  دددددتؾ  ت شخفزددددً ددددؽ
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أىمددىلدد ا السدددتح  تلدددهه السز ددد ددؽالعؾاددددالحكيكيددًوب لتدد ل   ددبأاتح ددقأسددهسه ىؾادددد
ىمدددى رردددزطؾ دددوالأجدددولددد الددددؾ ،بحيدددو سلدددؽاسدددت ة  دددذاالذدددذوذ دددؽمدددة الحردددؾ 

الذدددرر تالتددد لددددهه  ددددتح  ت شخفزدددًو رردددزقرددديرالأجدددولددد الذدددرر تذاتالسددددتح  ت
االسدددترسر ؽلمتسييددزبدديؽىشرددرؼالسدددتح  توالتدددلقالش دددؼالمددذاا لؾندد إ سدد  السرتفعددً،إا

ال ددزءالأكبددرالع ددد  عمهددؼهش ددذبؾانحددؾالذدرر تالتدد تتردد ب رتفدد عىؾادددد  حتدىلددؾردد ا
تيرطبيايدً شخفزدًلتدؾاإا ؽتمػالعؾادديب رةىؽ دتح  ت، س   عمهؼ ح  ؾاىؾادد 

و بتعدواىؽالذرر تذاتالعؾاددالأقوحتدىلدؾرد ا،أسهؼتمػالذرر تذاتتدعير زخؼ
لذددرر تال ددزءالأكبددر ددؽتمددػالعؾادددديبدد رةىددؽتدددل  تن د ددًحكيكيددً سدد   عددوأسددهؼتمددػا

ى7لتح ددقىؾاددددتيددرطبيايددً رتفعددًلااتدددعير   خفددض
Ioannis,2015:11)تحدد جأوتشدددرى

 سلؽ ؽمةله ت ييؼنؾييًالعؾاددو  :ج ذكالاس ليبىدةنس ذ
 ااسدتحقات غيخ ااظبيعية . أ

الت دددددددد  التذددددددددؾ  تالش ت ددددددددًىددددددددؽتظبيددددددددقإلددددددددىتهددددددددد السدددددددددتح  تتيددددددددرالظبيايددددددددً
 ددؽمددة لرددو،ىet al,2015:16)Ana Dominguesالعؾاددددأدارةأوال ؾاىدددالسح سددبيً

مت ددددهرىوالسددددتح  تتيدددرلالتددد لاتخزدددذ سددد السددددتح  تالع د دددًلقددددسيؽإلدددىالسددددتح  ت
الظبيعددددددد الأداءالأولدددددددىتعلدددددددسإذى,Herly(2015:16ت ددددددددهرىالتددددددد تخزدددددددذلمالظبيايدددددددًل

التذدؾ  تالش ت دًىدؽأووتمت طالر نيًالتذؾ  تالش ت ًىؽتظبيقالسع هيرالسح سبيً،لمذررً
السشظدق دؽنسد ذجالسددتح  تأوى،وااالفتدرة,Machado(2018:6التةىبالستعسدب لعؾادد

تحدددددح دددؼأارددد اهراداتوالسؾجدددؾداتالر بتددً  دددبالأس سددديًالعش ىددرإاتيددرالظبيايدددً دددؾ
تدؼالتعبيدرىدؽإذاوااالتفديرالع علهذكالشسد ذج دؾ،ى,Herly(2015:16تالع د ًالسدتح  

السلؾاالع دؼ ؽالسدتح  تبذلوىحيحل االسلؾاتيرالظبيعد  سردوتذدؾكهشدذربشؾييدً
تدددتخدعالسدددتح  تتيددرالظبيايددًرسكيدد سادارة،ى,Menicucci(2020:44ىؾادددد شخفزددً
هددتؼاسددتخداعإذالسدددتح  تالع د ددً،السدددتح  ت ظدروح شهدد أجسدد ل بثنهدد حددد به العؾادددو ددتؼ

السدتح  تالت ميد ًلت دهرالسدتؾ  تالع د ً ؽالسدتح  تل حيؽتدتخدعبدؾاق  دذكنس ذج
 ش لدددػالعدهدددد دددؽ،ى(Papadopoulos,2019:22الشسددد ذجلكيددد سالسددددتح  تتيدددرالظبيايدددً

لتسييزالسدتح  تتيرالظبيايًىؽالسدتح  تالع د ًل ًتظؾ ر  ل  ح ولالشس ذجالت تؼ
أ زددددد الذدددددرر تذاتالسددددددتح  تالتبيدددددرةلددددددهه أاىؾادددددددالذدددددرر تواا دددددذكالشسددددد ذجتفددددددر

                                                           

ولددد  دددذاالردددددهؾثدددقالب حدددوأ ل نيدددًالكيددد عببحدددؾث ددددت بميًتثمدددذىشدددؾااامتبددد رإسدددتراتي يًالتدددداو ى7ل
السدتشدةىمىالسدتح  توتذليو حفغته .
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أمظ ء دتح  تتيرطبيايًربيرة س  عش انخف انؾييًالعؾاددبدببز  دةاحتس ليًوجؾد
ى.,Al maharmeh(2017:59ت دهر ً
اسددددتخدعالسدددددتح  تتيددددرالظبيايددددًلكيدددد سإذهأنسؾذجددددىبتظددددؾ ر(Jones,1991قدددد ع

السددتح  تتشدتجىدؽالت يدراتإجسد ل التةىبل العؾاددوحدبوجهًنغركلد االت يدراتلد 
لدد ًدالددأنهدد و عدر السدددتح  تىمددى،لااالسدددتح  تالع د ددًتتردد ب لربدد ت،تيدرالظبيايددً

لمدددتحلؼب لبيشدددًالاقترددد د ًااهدددراداتهدددتؼاسدددتخداعإذوالسستمتددد توالسشذدددثةوالسعددددات،ااهدددرادات
السددددتح  توبدددد لأمصلددد ال ددددزءإجسددد ل لمذدددررًوالسستمتددد توالسشذددددثةوالسعدددداتلمدددتحلؼلدددد 

ى،وتذدديرالسدددتح  تالتدد لددؼ,Machado(2018:6الخدد نبسرددرول تالاندددث رتيددرالش د ددً
العؾاددددو ددؾالست يددرالسعلددؾسلشؾييددًالعؾاددددوالرددي ًالت ليددًأدارةإلددىتفدددر   ددذكالست يددرات

ى:et al.,2018:5Korkmazل (Jones,1991)أنسؾذجتؾضح
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PPE : السستمت توالسشذ ةوالسعداتإجس ل

µ :ًمظثالتشبمل الانحداروالذؼ سرو دتؾػالسدتح  تتيرالظبياي 
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إذإا:
NDAt:ىالظبيايًلالع د ًالسدتح  ت.
سرو ددتح  تى د دًلتيدرت دهر دًى ااهراداتالت يرل إاJones 1991ل دألترا

Jonesنسدؾذجالانت د دالدرديسلأأاى(Dechow et al,2010لاهدتؼالتةىدببهد ،و درػأؼ
% دددددؽالت يدددددرلددددد السددددددتح  ت،لزدددددة 01لاتسردددددوسدددددؾػإذ دددددؾانخفددددد اقؾتدددددهالتفددددددير ً

 ددددددؽالشددددددؾعالردددددد ن الش ت ددددددًىددددددؽسددددددؾءترددددددشيفالسدددددددتح  تأمظدددددد ءىمددددددىاندددددده عدددددد ن  ددددددؽ
 دددددددددتح  تى د دددددددًىشددددددددد  تتدددددددؾاتيدددددددرطبيايددددددددً،ولددددددد  ح ولددددددددهلتةلددددددد  ددددددددذكأنهددددددد ىمدددددددى

ر دقمردؼىىدؽط(Jones, 1991أنسدؾذجىبتعددهو(Dechow et al.,1995الانت د داتقد ع
التةىددببدد اهراداتاسجمددًلدد أ ل نيددًبدددببااهددراداتالت يددرلدد الددذ ؼالسدهشددً ددؽالت يددرلدد 
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بدؾا أنتد جىمىنسؾذجهز د ؽقدرةالأأا،وب لت ل ل ا ؽشثا ذاالتعدهوالأحي اكرير ؽ
ىMachado (2018:6,السعد :Jonesأنسؾذجوالري ًالت ليًتسروااهراداتتعلس ع ل ً
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 ً.الت يرل الذ ؼالسدهش=    
ىاثبدددددددد Jones,1991لأنسددددددددؾذجالتدددددددد ح ولدددددددد تحددددددددديؽالأبحدددددددد ثونتي ددددددددًلددددددددبعض

(Kothari et al,2005)2018:6,الذدرر تهدمثرىمدىالسددتح  تتيدرالظبيايدًأداءإا)
Machadoالأداءى،واانسدد ذجالسدددتح  تتيددرالظبيايددًهددتؼتحدهددد  بذددلومدد طئلدد عددو
لؼهدتؼال زد ءىميهد  دؽمدة إذاالأمظ ءتخفيفتمػإ ل نيً مروااؾو رػب حر،الستظر 

ولددددددقالردددددددي ًنسددددددؾذجبحيددددددو ردددددددبحالأنسددددددؾذجالأإلددددددىتزددددددسيؽالع ددددددددىمددددددىالسؾجدددددددؾدات
.ىHerly(2015:17,الت ليً:
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 نهعية ااسدتحقات . ب

العؾادددددالتددد إاال  ددددوالدددرأؼتسردددونؾييدددًالسددددتح  ت كي سددد  لشؾييدددًالعؾادددددبشددد ء ىمدددى
ىet>al.,2006:295)Francisتددددددرتبطارتب طدددددد  وثي دددددد  ب لتدددددددل  تالش د ددددددًذاتنؾييددددددًى ليدددددددً

,2014:30)Mayanjaإلدىلردوالعؾادددالأحيد اهتظمبت ييؼنؾييدًالعؾادددلد بعدضإذ،ى
ؾييددًسلددؾاالش دددؼو لددؾاالسدددتح  تلتمسدد ارتفعدد ندددبًالسلددؾاالش دددؼ ددؽالعؾاددددزادتنال

ترريدزتحميدونؾييدًالسددتح  تهشردبىمدىالتسييدزبديؽأاالسدتح  توب لت ل نؾييًالعؾادد،
الزدايفًالش ت دًىدؽالسددتح  توالأرقد عالرمبًلالحكيكيًىالش ت ًىؽالتدل  تالش د ًالأرق ع

  ددددددارإلدددددىى،وبشددددد ء ىمدددددى ددددد سدددددبقواسدددددتش دا ,Mayanja(2014:30التددددد تخزدددددذلمت ددددددهر
ًه الش د د تدرجدًاقتدرابىؾادددالذدررً دؽتددل أنه السدتح  ت سلؽتعر فنؾييًالعؾاددىمى

تختمدد تمددػأاو سلددؽ،ارتفدد عنؾييددًالعؾاددددإلددىر ذدديونتي ددًلددذلػلدد اانخفدد االسدددتح  ت
عددضتحتدد جبإذوالأحلدد ع،الشؾييددًبدديؽالذددرر تردالددًلدد  دددتح  ته حتددىلدد عددوالتةىددب

 ؽتير  ر لذرر تالش  يًالت لدهه  دتح  تى ليً س أكررتؾقع توت دهراتإلىالذرر ت
الت دهرلذا سلؽأمظ ءتحتؾؼىمىأاالسؾثؾقيًلااالسدتح  ت ؽالسحتسوتد ؤلا حؾ هرير
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دددحتددىوانخفد انؾييددًالعؾا،ت مدبربيددرلد ىسميدد تالذدررًإلدىتذديرالسددتح  تالتبيددرةأا
هؾضددددح فهددددؾعنؾييددددً،ى,Menicucci(2020:41ىشددددد  لاتترددددر الذددددررًبذددددلوانتهدددد زؼ

السددددتح  تالدرجدددًالتددد تتدددؾاليهددد السددددتح  تىرضدددًلمخظدددثفيسددد هتعمدددقب لكيددد سوالت ددددهر
تغهددرالبددؾاق  ددؽالشسدد ذجال  دسددًىمددىالسدددتح  ت لؾندد تالسدددتح  تالش ت ددًىددؽت دددهرإذ

الت دددددهرالتدددد ت مددددو ددددؽرف  دددددًالبي ندددد تالس ليددددًالتدددد تؾلر دددد ال ددددؾادؼالس ليدددددًأمظدددد ءأواادارة
,2017:17)Fischinger.ى

  لت دددددهرنؾييددددًأنسؾذجدددد(Dechow&Dichev,2002)قددددد  دراسددددًقدددد عبهدددد رددددو ددددؽ
وعيفددًالسدددتح  ت دد ضددبطالاىتددرا ب لتدددل  تالش د ددً ددذ ددرورأاالعؾاددددبشدد ء ىمددىلتددرة

هددتؼت يدديؼ دددػارتبدد  ى،إذ,Ismail(2011:47الذددررًأداءألزددوالؾقدد بحيددوتعلددسبذددلو
السدددد  الع  ددددولدددد تح يددددقالتدددددل  تالش د ددددًالتذدددد يميًلمفتددددرةالددددد ب ًوالح ليددددًرأس دددددتح  ت

السد  الع  دورأسجزء ؽالامتة ل  ددتح  ت   ت ت دهرالسدتحأمظ ءوالةح ً،واا
 سلؽتفدير   ؽمة تح يقالتدل  تالش د ً،تدرتبطنؾييدًالسددتح  تبذدلوىلدد الت لا

الس رددؾدةوتيددرالس رددؾدةلدد الأمظدد ءهشددتج ددؽأابح دؼمظددثت دددهرالسدددتح  تالددذؼ سلددؽ
رأسالتحميددو ددؽمددة انحدددار دددتح  تأجددراءهددتؼإذالتدددلقالش دددؼ،بتح يددقالستعم ددًالأحلد ع

الس  الع  ورست يدر عتسددىمدىالتددل  تالش د دًالتذد يميًالح ليدًوالدد ب ًوالةح دًرست يدرات
الانحددرا السايدد رؼلهدد ت دددهرا لشؾييددًالعؾاددددأوتفدددير ً،وتسرددوالكيسددًالسظم ددًلبددؾاق الانحدددار

Sarun)2016:48,لقالري ًالت ليً:لونسؾذجو سلؽتؾضيحالأ
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TCAi,t=ًالسدتح  تالح ليًلمذررiًل الدش t.
 
 لمذررً tالسؾجؾداتل بدا ًونه  ًالدشًأجس ل  تؾسط= ، 

CFOi,t=ًالتدلقالش ددؼالتذد يم لد الددشt والدذؼ حددب دؽمدة ىد ل الددموالتذد يم
.قبوالبشؾدتيرالع د ً ظروح شه  سؾعالسدتح  ت

رة  ؽمظثت دهرالسدتح  تالس رؾدةوتيرالس رؾدةالش ت ًىؽنسؾذجهمت ط ذاالأ
 كدديسمظددثالت دددهربذددلوتيددرأمددرو ددؾالسكيدد سالعلددد لشؾييددًالعؾاددددبسعشددى،اادارةىسددو

الشؾييدددًالسشخفزدددًإلدددىتذددديرالسظ ب دددًالزدددايفًإذ ب شدددردورالسددددتح  تلددد تح يدددقالش دددد،
الت دددددهرتيددددرأمظدددد ء ددددؾىدددددعتسييددددزكبدددديؽنسددددؾذجو ددددؽالانت دددد داتالسؾجهددددًلهددددذاالأ،لمعؾادددددد

لزددددددة ىددددددؽاقتردددددد ركىمددددددى)Ismail،(2011:48ؾاددددددددالس رددددددؾدةالعأدارةالس رددددددؾدةىددددددؽ
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الأجددددددددددوالسدددددددددددتح  تالح ليددددددددددًولا سلددددددددددؽاسددددددددددتخدا هلتحدهدددددددددددنؾييددددددددددًالسدددددددددددتح  تطؾ مددددددددددً
(Al maharmeh,2017:61)، ل دق علMcNichlos, 2002أنسدؾذجىبثجراءتعد ةتىمى 

(Dechow&Dichev, 2002) والسشذدد ةوالسستمتدد تااهددراداتالت يددراتلدد إضدد لً ددؽمددة
لسدد  ستهس لد تتدؾ ؽالتؾقعد تالخ ىدًب لسددتح  تنسؾذجالأإلى دت مًوالسعداترست يرات

Shadi)(2007:8,ولقالري ًالت ليً:نسؾذجالح ليًبحيو ربحالأ
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السعدددددددد ب رتفددددددد عقدرتدددددددهالتفددددددددير ً(Dechow&Dichev,2002)أنسدددددددؾذجهترددددددد 
تسردوالبدؾاق ،الأىدم (Dechow&Dichev,2002)ثنسؾذجوانخفد امظدثالكيد س   رندًبد

تفددر  التددل  تالش د دًالدد ب ًوالح ليدًالسدتح  تالت لانسؾذجال زءتيرالسفدرل الأأؼ
والسستمت توالسعداتوب لت ل رمس ر ن الكيسًالسظم دًالسر نذوالةح ًوالت يرل السبيع تو

ربيرةل ت دهرالسدتح  توب لتد ل لد اامدذ علدؾسأمظ ءلمبؾاق ربيرةرمس زاداحتس  وقؾع
نتي دًإلدىسيدهوتفديرنؾييًالسدتح  ت س هدؾدؼTCAر ؽالتب هؽل ال زءتيرالسفد

ى.Fischinger(2017:18,أىمىالبؾاق التبيرةتسرونؾييًىؾاددإا
 ااقائسة على ااخرائص الأساايب .2

 سلدددؽاستخةىددده  دددؽمرددد دصنؾييدددًالأسددد ليبالشسددد ذجالتددد تشظدددؾؼتحددد  دددذكأا
وتدتشد ذكالشس ذجىمى،ت  نسالعؾادد ستسرار ًالعؾاددوال درةىمىالتشبموالعؾاددوالستسرمًب

و سلددددؽبي نهدددد ولددددق،ى,Menicucci(2020:27السعمؾ دددد تالخ ىددددًب لتدددددلقالش دددددؼوالعؾادددددد
 الت ل :

 استسخارية اااهائج . أ

حيددددددددزا ربيددددددددرا  ددددددددؽالا تسدددددددد عأمددددددددذتتعددددددددداسددددددددتسرار ًالعؾادددددددددد ددددددددؽالسؾاضدددددددديذالتدددددددد 
السددددددددددد  ىمدددددددددددى ددددددددددددػالرةثددددددددددديؽسدددددددددددشًالس ضددددددددددديًرأسالخ ىدددددددددددًبثسدددددددددددؾا الأدبيددددددددددد تلددددددددددد 

,2015:42)Yu&Lin(،وىددر ردددو دددؽSloan,1996)وى(Penman&Zhang,2002)
نؾييدددددددًالعؾاددددددددد),Ismail(2011و1ى(Menicucci,2020:/29و(Richardson,2003)و

رسدد حدددددى،,Ismail(2011:54ى,Menicucci(2020:29 ددؽحيدددوالاسددتسرار ًوالاسدددتدا ً
 دتسرفيه دتؾػالعؾاددأاالسدػالذؼهتؾقذأنه ىنؾييًالعؾاددىمىBodie et al.,2002ل

احدددإاىAyres, 1994السدددترسر ؽلشؾييددًالعؾاددددهددرػلأدراكالسبمددلىشهدد ،وبدد لترريزىمددى
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العؾادددددالتددد  سلدددؽأؼلمعؾادددد،وجهدد تالشغدددرالخ ىدددًبشؾييدددًالعؾاددددتتعمدددقب لاسدددتسرارالعددد ع
كسدددددد تتسرددددددوالاسددددددتسرار ًبدددددد ابة ىددددددؽ،),Ismail(2011:54طؾ مددددددًالحفدددددد ظىميهدددددد لفتددددددرة

لعؾادددالذدررً دؽدواسدحبالعؾادددالسددت بميًالأجدوالعؾاددبظر  ًتتس شى دذالشغدرةطؾ مدً
أوتتسرول  ح ولدًىلدسبظر  دًوإنس ،ألزوالسدت بول عمه تبدوإلىدلذالعؾاددالح ليًأو

الت  شدددددددددددددددًلددددددددددددددد ىددددددددددددددد ل الأجدددددددددددددددولمكيسدددددددددددددددًطؾ مدددددددددددددددًالأس سددددددددددددددديًالاقترددددددددددددددد د  تأمدددددددددددددددرػ
الاسدتسرار ًبثنهد السددػالدذؼتب دى ى،رس ىرلد,Dichev et al(2012:16 ؾجؾداتالذررً

ردو دؽكحدددوى،2016:44Sarun,الفتدرةالسددت بميًلإلدىفيهسمدمًالعؾادددلد الفتدرةالح ليدً
الكيسدددددًالح ليدددددًلت يددددراتالعؾادددددددالسددددددت بميًأنهدددد الاسددددتسرار ًىمدددددىىMiller&Rock,1985ل

الستؾقعًالش ت دًىدؽالعؾادددالح ليدًوتحدددالدراسد تالدد ب ًاسدتسرار ًالعؾاددد دؽ شغدؾرل دددة
ددددالح ليددًىددؽطر ددققيدد س دددػاسددتسرار ًالعؾاالأسددهؼال ددرارلسددد ىدةالسدددترسر ؽىمددىت يدديؼ

نتدد دجإلددىالعؾاددددالسدددتسرةتددمدؼأاىمددىاىتبدد ر،ى(Eliwa,2015:32وتترار دد لدد السدددت بو
ىشدددد ر ليدددًلتخفددديضالسخددد طرً،لزدددة ىدددؽرؾنهددد سدددسNguyen)(2019:18,ألزدددوت يددديؼ
أسدهؼ،ل لذرر تالت تترد ب سدتسرار ًىؾاددد  لددهه ت ييسد تYu,&(Lin(2015:42الت ييؼ
 س  عشد ،  امدذالسددترسر ؽبهدذكالددسًإذتب عولققيسته الحكيكيًأسهسه أاأؼ،دقًأكرر
.ى(Dechow et al.,2010:54ل اتخ ذال رارأكررل ددة

وتعلددساسددتسرار ًالعؾادددد دددػاسددتسرار ًىددد  تىؾاددددالفتددرةالح ليددًلدد السدددت بولددذا
الح ليدددًالتددد  حتسددوالاحتفددد ظبهدد لددد السدددت بووتدددرتبطتمدددػلدد االعؾادددددالسدددتسرة ددد العؾادددد

غؼالاستسرار ًب لاست راروالاستدا ًوتترارالعؾاددبسرورالؾق رس  سلدؽتسريمهد ب لددمؾكالسدش
ى.,Menicucci(2020:29ألمعؾاددوتعد ؽالدس تالسرتؾبًله 

 لؾن تهدد إلددىت ددديؼالعؾاددددإلددىات هدد العدهددد ددؽالدراسدد تالخ ىددًب سددتسرار ًالعؾادددد
وتحميدومرد دصالسعمؾ دد تحدؾ العؾادددالسدددت بميًالدؾاردةلدد لالسددتح  توالتددل  تالش د ددًى

تؾىدددددددوإذالأسدددددددهؼأسدددددددع رلددددددد  ددددددددػانعلددددددد س عمؾ  تهددددددد لددددددد دراسدددددددً ددددددد ذهؽالسلدددددددؾنيؽوال
(Sloan,1996)بد لسلؾاالرد ن ، سد هدد الأو السلؾاإاىإل ً اقو ؾثؾقيًواسدتسرار ً   رند

ىIsmail،(2011,52ىمدددددددددىوجدددددددددؾدىةقدددددددددًسدددددددددمبيًبددددددددديؽالسددددددددددتح  تواسدددددددددتسرار ًالعؾاددددددددددد
والتدددد امددددذتالخ ىددددًؼلدددد دراسددددته(Dechow et al.,2010)أكدددددكرددددو ددددؽو ددددذا دددد 

 Understanding Earnings Quality: A Review of the Proxies, Their)ىشدؾاا

Determinants and Their Consequences)أكردددرالتددددلقالش ددددؼأاىمدددىأكددددوإذ
اسددتسرار ً ددؽالسدددتح  توااالسدددتح  تتيددرالظبيايددًاقددواسددتسرار ً ددؽالسدددتح  تالع د ددً

(Dechow et al.,2010:27)،كس وجدلRichardson et al.,2005السدتح  تطؾ مًإاى
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ً ب لسددددددددددددتح  تقردددددددددددديرةأكرددددددددددددرىؾاددددددددددددددإلدددددددددددىتددددددددددددمدؼالأجدددددددددددو الأجددددددددددددواسدددددددددددتسرار ً   رندددددددددددد
2019:18)(Nguyen,.

 دؽأ سيتدهاسدتسرار ًالسلدؾاالش ددؼ ددتسدإاإلدى (Dechow et al.,2008) و ذدير
دلقالتدددإاىمدددىاىتبددد رالأربددد ح  ددددؾعأؼاسدددتسرار ًالسلدددؾاالفرىددد الخددد نبح دددؾ السمتيدددً
 لؾندددددد تلرييددددددًو دددددد الت يددددددرًثةثددددددإلددددددىالش دددددددؼالددددددذؼ سرددددددواحددددددد لؾندددددد تالع ددددددددهش دددددددؼ

(2014,46,الأسدهؼلحد  م الأربد حل الش دالسحتفعبهوالتؾز ذالش دؼلح  م الدهؽو  ددؾع
(Ta.ًهتؼقي ساستسرار ًالعؾادد ؽمدة الانحددارىمدى ددتؾػالذدررًلتيد رالعؾادددالح ليد

التد ل نسدؾذجىمىالعؾاددالد ب ً،و دتخدع ع  والسيدوالس ددررسكيد سلاسدتسرار ًالعؾادددوالأ
هؾضحذلػ:
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:أاحيو
      ؾ ى ل  دمو الذررً  قبو البشؾد تير الع د ً ل  الدشً .

 ، 

        سؾىً السؾجؾدات لمذررً  ل  الدشً    .
 ،   

ىؾادددد دددتسرةلم   ددً،بيشسدد تذدديرالكدديؼإلددىالؾاحددد ددؽال ر بدد1βًتذدديرالكدديؼالس دددرةلددددد
ذاتأنهد العؾادددالسددتسرةىمدىأؼالأولدىإلدىىؾادددىد برةلم   دًهشغدرإلدىال ر بً دؽالردفر

 ذاتبثنهددددددددددددددددد العؾادددددددددددددددددددالعددددددددددددددددد برةأؼالر نيدددددددددددددددددًإلدددددددددددددددددىنؾييدددددددددددددددددًى ليدددددددددددددددددًبيشسددددددددددددددددد هشغدددددددددددددددددر

 وب لتدددد ل لدددد االت يددددرتيددددرالستؾقددددذلدددد سمدددددمًالعؾاددددددى2011:78Li,ل نؾييددددً شخفزددددً

 قيددددددددددددددد عالسدددددددددددددددترسر ؽبسراجعددددددددددددددًتؾقعددددددددددددددد تهؼحددددددددددددددؾ العؾاددددددددددددددددالسددددددددددددددددت بميًإلددددددددددددددىهددددددددددددددمدؼ

إالدد دراسدددتهس الخ ىددًبشؾييدددًالعؾادددددSchipper, 2003)&(Vincentوتؾىددوردددو ددؽ
ىسددوالذددررًوالخيدد راتالسح سددبيًالتدد ثنسؾذجالعةقددًبدديؽالعؾاددددالح ليددًوالسدددت بميًتتددثثربدد

تعسددددددددوىمددددددددىت دددددددد نسالعؾاددددددددددىددددددددؽقردددددددددبهددددددددد ز دددددددد دةاادارةلهددددددددذالدددددددد ااادارةتتخددددددددذ  
اسدتسرار ًالعؾادددتتحدددأاى،و ؽمة   سبق سلؽال دؾ ,Ibrahim(2011:33استسرار ته

لشؾييدددًال ؾ ر دددً دددؽالسرددد دربعدددد  ًلمذدددررًوبيشتهددد التذددد يميالأس سددديً دددؽمدددة العسميددد ت
 ؽالسر درالت دهر ًلتمػالشؾييً.بعد  اادارةالعؾاددوالخي راتالسح سبيًالت تتخذ  

العؾادددإاىددةانت د دات، شهد إلدىاحددسدس تنؾييدًالعؾادددبعد  تعرض الاستسرار ً
العؾادددددالعددد برةتيدددرالسددددتسرةقددددإاالسددددتسرةقددددتتدددؾانتي دددًلمت ددد نسالانتهددد زؼلمعؾاددددد،رسددد 

انخفدددددد انؾييددددددًالعؾاددددددددإلددددددىتعلددددددسالبيشددددددًالاقتردددددد د ًالست مبددددددًوب لتدددددد ل لثنهدددددد لاتذددددددير
,2015:26)Herly.ى
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 ااقجرة على ااتشبؤ . ب

ال دددرةالشدددبيًلمسدددترسر ؽىمددىالتشبددمأنهدد تعددر نؾييددًالعؾاددددولددق ددذاالسدددموىمددى
ب لعؾادددددددددددالستؾقعدددددددددًلددددددددد السددددددددددت بوبشددددددددد ء ىمدددددددددى ت يدددددددددراتال دددددددددؾادؼالس ليدددددددددًالسبمدددددددددلىشهددددددددد 

(Martin,2002:24)، وإ ل نيددًابدديؽنؾييددًالعؾاددددالسرتفعددًؾاالسدد ليؾهددربطالسحممددوت لبدد   دد
ىمدددددىالتشبدددددمب لعؾاددددددددح ليدددددًالتشبدددددمب لعؾادددددددىمدددددىالسددددددػال رددددديروالستسرمددددددًب ددددددرةالعؾادددددددال

التشبم دددددددًهؾضدددددددح فهدددددددؾعال ددددددددرةىمدددددددىالتشبدددددددمال ددددددددرة،ى,Menicucci(2020:32السددددددددت بميً
التشبمب لعؾاددلتؾى بثنهد ىةقدًالعؾادددالسبمدلىشهد لد العد عالحد ل أ ل نيًأ  ،لمسعمؾ  ت

 والس ضددددددددددد بعؾادددددددددددددالعددددددددددد عالس بدددددددددددولسدددددددددددذازد ددددددددددد دالعةقدددددددددددًتدددددددددددزدادال ددددددددددددرةىمدددددددددددىالتشبدددددددددددم

2020:90)Menicucci,رددد اإذاًذاتقيسدددًتشبم دددأنهددد ىوتؾىددد السعمؾ ددد تالسفيددددةىمدددى
تد ىدالسدتخد يؽىمىالتشبمب لشت دجالسدت بميًر لأداء،لسدؽاجدوالحردؾ ىمدىأابإ ل نه 

 سلدؽاسدتخداعالسعمؾ د تإذلاتثمذالسعمؾ د تشدلوالتؾقعد تالردر حً،أا  بًقيسًتشبم 
الددد ب ًرثسدد سلمتشبددمبذددثاالسدددت بو،وول دد  لسدد سددبقتدددتخدعوالأحددداثالستعم ددًب لسعدد  ةت

التشبددمب لعؾاددددرسكيدد سل دددرةالعؾاددددالح ليددًو لؾن تهدد ىمددىالتشبددمأ ل نيددًالأك د سيددًالأدبيدد ت
ال ددرةأنهد التشبدمىمدىأ ل نيدSchipper,2003)&(Vincentًالسدت بميً،وبهذا عدر ب لعؾادد

الت  ر رالس ليًبس ل ذلػ لؾند تالعؾادددىمدىتعز دزقددرةالسددتخد يؽأىدادالت  شًل نغ ع
 ىMuller(2015:36,ىمددددددددددددددىالتشبددددددددددددددمب لعش ىددددددددددددددرالتدددددددددددددد تهسهددددددددددددددؼر لعؾاددددددددددددددددالسدددددددددددددددت بميً

قدددرةالعؾاددددبثنهدد نؾييددًالعؾاددددأطدد رىال دددرةىمددىالتشبددملدد et al.,2006)Francisو عددر 
عددتنفدده تتدرارإلدىسيدوتتد ؼال  دوب االعؾاددالأ كي سه ىمىالر دتشدو،ىمىالتشبمبشفده 

أاىال  ددو(Dechow&Schrand,2004رأؼلا ختمد ىدؽالرأؼذؼنؾييًى ليً،واا ذا
ىet al.,2006:301)Francisسردو مشدرجيددلمعؾادددالسددت بميًتالعؾادددذاتالشؾييدًالع ليدً

ى(Eliwa,2015:33بهددد لددد ىدددشذال دددرارثالعؾادددددالستشبدددأ سيدددًت دددددالتشبم دددًلدددذالددد اال ددددرة
الدشؾ ًالسحمميؽحؾ الت  ر رالس ليًأراءىلدراسBrekerd et al.,2001ًق عبهلدراسًول 

العؾاددذاتالشؾييًالع ليً رتبظًبإ ل نيدًالتشبدمب لعؾادددقرديرةإاإلىونؾييًالعؾاددتؾىمؾا
وب لتددد ل لددد انؾييدددًالعؾادددددسدددتحدد دددؽمدددة  دددد  سًالعؾادددددالح ليدددًلددد تعز دددزقددددرةالأجدددو

السدددددددددترسر ؽىمدددددددددىالتشبددددددددمب لعؾادددددددددددالسدددددددددت بميًورمسددددددددد زادت ددددددددذكالسدددددددددد  سًزادتنؾييدددددددددً
ال دددرةىمددىالتشبددمبثنهدد احدددإلددىوىمددىتددرارالاسددتسرار ًهشغددر،Martin)(2002:24,العؾادددد

لددد اتخددد ذال دددرارأ سيتهددد  سددد  عدددزز،لأنهددد تز دددد دددؽدقدددًالت يددديؼسرتدددؾببهددد السدددس تالعؾاددددد
ىؽالعؾادد،و ؽ شغؾرالكي ستددتشدااىةادىشالأسهؼأسع روتشعلستمػال درةل تب هؽ

تشبدددمأ ل نيدددً عشددد الأىمدددىالتبددد هؽاّإإذالتشبدددمب لعؾادددددىمدددىتبددد هؽىدددد  تالعؾاددددد،أ ل نيدددً
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إلدددى ردددبحالح دددؼالسظمدددقلردددد  تالعؾاددددداىددد ر سددد هدددمدؼاا ل نيدددًو ذز ددد دةتمدددػ،اقدددو
ال دددددرةىمددددىالتشبددددمتددددرتبط،ىMenicucci،(2020:33الأسددددع رانخفدددد االتبدددد هؽلدددد ت يددددرات

وااذلدػلا،سديحدث دػقدرةالسدترسر ؽىمىتؾقذ  الأولىتسروإذربيراب لذف فيً،ارتب ط  
لددددههؼتؾقعددد ت ر ليدددًلاا شددد كىش ىدددردهش  يليدددًلددد ىسدددوالذدددررً ردددعب لدددؾاأا عشددد 

تؾليدالكيسدًلد الذدررً،لدذا دؽالردعبدداتبسحت  ً لؾنؾاىمى عرلًأاتؾقعه ،بو  ب
 اقدددددد در ؽىمددددددىتبر ددددددروىؾاددددددددالذددددددررًذاتنؾييددددددًى ليددددددً دددددد لددددددؼ لددددددؽالسدددددددترسرإاال ددددددؾ 

شددف فيًأكرددرىسددوالذددررًأنسددؾذججعددواادارةالعؾاددددالتدد تح  هدد الذددررً، سدد هتؾجددبىمددى
السددددترسر ؽوالستسردددوبكيددد عالذدددررًبدددإدارةألتددد رلمدددتخمص دددؽالخدددؾ والذدددػالدددذؼهددددورلددد 

.ىDichev et al(2012:16,ىؾادد  
 سردوال دذرإذاسدتسرار ًالعؾاددد،أنسؾذجالتشبمب لعؾادد ؽمة استخداعإ ل نيًت  س
 كيدد سلم  بميددًىمددىالتشبددم،ل لكيسددًالتبيرةلالردد يرةىتسرددوىؾاددددذاتنسددؾذجلخظددثالأالتربيعدد 

والري ًالت ليًتؾضحذلػ:Mayanja )(2014:33,نؾييً شخفزًلى ليًى
Predjt = √   ̂   

:إااذ
استسرار ًالعؾاددأنسؾذج حدؾب ؽtل الدشjً ؾتب هؽالخظثالس درلمذررً:  ̂   

أمددرلبيدد اال دددرةىمددىالتشبددمإذهددتؼ ددؽمةلددهانحدددارأنسددؾذجىBarua,2006و زدديفل
ىBarua,2006:20  :لنسؾذجوالري ًالع  ًللأ،العؾاددالسدت بميًىمىالعؾاددالح ليً

                    
إذإا:
 الع ددالىالسؾجؾدات:   

و ؾ كي سىلسل درةالعؾاددالح ليًىمىالتشبمب لعؾاددالسدت بميًبؾاق الانسؾذج:  
بشيدددددددًال ددددددددرةىمدددددددىالتشبدددددددم ذددددددد به لبشيدددددددًاسدددددددتسرار ًالعؾاددددددددد دددددددؽحيدددددددوتسريمهسددددددد إا

ى،وىمددىالددرتؼ ددؽWan Ismail&Kamarudin،(2014:231دب لدةسددوالز شيددًلمعؾاددد
فب لشدددددددبًلدددددشفس دددددددتؾػ،سدددددست ا شفرمت اإنهسدددددد إلاالانحددددددارأنسددددددؾذجقي سدددددهس  ددددددؽمدددددة 
ىHerly،(2015:26   شخفزدددددأو   لدددددؾاتبددددد هؽىشردددددرالخظدددددث رتفعدددددأاالاسدددددتسرار ً سلدددددؽ

تتدددددددددددددؾاالعؾادددددددددددددددالست مبدددددددددددددًذاتنؾييدددددددددددددًى ليدددددددددددددً دددددددددددددؽحيدددددددددددددوالاسدددددددددددددتسرار ًرسددددددددددددد قدددددددددددددد
العؾادددددددددددددتتبدددددددددددذالدددددددددددديرالعذدددددددددددؾاد ىلتشهددددددددددد ذاتنؾييدددددددددددً شخفزدددددددددددً دددددددددددؽحيدددددددددددوأاأؼل
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ىMenicucci، (2020:34 ىا يدًلمعؾادددربيدرنسؾذجح ؼالرد ًالأأاأؼال درةىمىالتشبمل
 2011:56)،Ismail(.

تجانذ اااهائجج.
أكردددددرىدددددؽىؾادددددددواابدددددة بتخفيدددددفالت مبددددد تلددددد العؾادددددددهر ؽ  رددددددبدددددهقيددددد عالسدددددد

الستعسددددةلددد الحدددد دددؽالت مبددد تتيدددرالظبيايدددًهر ؽ ح ولدددًالسددددبثندددهأ زددد اسدددت رارا ،و عدددر 
 ددددتؾػ عددديؽلددد ردددولتدددرةز شيدددًىلددد العؾادددددالسبمدددلىشهددد بسدددرورالؾقددد إلدددىل ع دلدددًالع ددددد

لز دد دةالعؾاددددىشددد  تتددؾا شخفزددًإجددراءاتاتخدد ذهر ؽخداعطددر  عيشددً،لددذا سلددؽلمسدددب سددت
الع دددلد العد عالحد ل ز د دةدبي  وتخفيزه ىشدد  تتدؾا رتفعدًنددبي  ولد رمتد الحد لتيؽهدتؼن

ىمدىالعلدس دؽذلدػت ميدوالعؾادددالح ليدً دؽاجدوأو،ىمىحد بالع ددلد الددشؾاتالس بمدً
هر ؽالسدددأاهبشددىت دد نسالعؾاددددىمددىلتددرة،ى,Menicucci(2020:63ز  دتهدد لدد السدددت بو

 دتخد ؾا عمؾ  تهؼالخ ىًحؾ العؾاددالسدت بميًلتخفيفالت مب تالانت  ليدًوب لتد ل تح يدق
ىؾاددددذاتنؾييددًإلددىالعؾاددددالست  ندددًتذدديرأاتسرددية لأداءالذددررً، سدد  عشدد أكرددرىؾادددد
ى.Ibrahim(2017:24,ى ليً

ردد ات دد نسالعؾادددد عسددوىمددىتحددديؽإذالس ليددًحددؾ  دد اادارة ش لددػجددد بدديؽرواد
مدددوالسددددتخد يؽلأنددده عسدددوىمدددى غالت ددد نسإاتخفيزددده ،إذهدددرػالدددبعضأعنؾييدددًالعؾاددددد

انخفدددددد اإلددددددىالت دددددد نس ذدددددديرأاالاقتردددددد دؼالحكي دددددد لمذددددددررً، سدددددد  عشدددددد الأداءح ددددددب
 علدسالسددػالدذؼتددسحلد ات د نسالعؾادددى(Leuz et al.,2003وول د  لدددددنؾييدًالعؾاددد،
 دددؽالحددددبذدددلو ردددظشذ دددؽت مبددد تالعؾادددددلمحردددؾ دهر ؽ عددد هيرالسح سدددبًالس ليدددًلمسدددهفيددد
لدددددددددد االت دددددددددد نس علددددددددددسنؾييددددددددددًالددددددددددرأؼالسدددددددددد  ،وول دددددددددد  لهددددددددددذارأسىمددددددددددى زا دددددددددد سددددددددددؾ 

ؽيالسذد ررأا(Frances et al.,2004)ىو ذديرردو دؽ(Eliwa,2015:34ىؾاددد شخفزدً
لدددرأست  ندددد  بتتددد ليف شخفزدددًالأكردددرالسددد   لددد لشؾاالذدددرر تذاتالعؾادددددرأسأسدددؾا لددد 
لد نغدرالأقدوىمدىبده رتدؾبا درت د نسالعؾادددأاال  دوالرأؼ ذالرأؼهتؾالق ذا،الس  

 ل لشدًالسددترسر ؽلت د نساحتسد  (Frances et al, 2004)و ذذلػلا دتبعد،السدترسر ؽ
إارس ،ىet al.,2006:302)Francisى(Eliwa,2015:34 بلاتتعمقبشؾىيته العؾاددلأسب

الأ ر ليدددددددددددددًلددددددددددددد الؾلا ددددددددددددد تالستحددددددددددددددةأن دددددددددددددزتالتددددددددددددد  ش لدددددددددددددػالعدهدددددددددددددد دددددددددددددؽالدراسددددددددددددد ت
ودراسددTucker & Zarowin ,2006ً)لىودراسددGraham et al .,2005ًلردراسددً

Dicher&Tang,2008) الت دد نس حدددؽرددو ددؽالاسددتسرار ًوال دددرةاّأإلددىىوالتدد ممردد
وتعدددتمددػالعؾاددددذات،تؾليدددىؾادددد فيدددةلمسدددترسر ؽلمتشبددمب لكيسًإلددىىمددىالتشبددم سدد هددمدؼ

ال دددراالدددرديسلمسح سدددبً دددؾتحدهددددالعؾادددددإاال  ددددوالدددرأؼنؾييدددًى ليدددًو ددددتشد دددملاءىمدددى
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الش د ًوااال درا دؽالسددتح  ت دؾتح يدقالت د نسوالستسرمًبلو ؽالسدتح  توالتدل  ت
.(Eliwa,2015:34)ل التدل  تالش د ً ؽمة ترفيًبعضت مب ته 

قددسيؽإلدىحة لم د الدادرىؽطر قت ديؼت د نسالعؾاددد(Ahrens,2009)ل دوجد
دوا ع ل دً دؽقبدوالسدتح  تًىمىأتستالأو  ؾع ، س الت  نسالظبيع والت  نسالستعسد

ى,Menicucci(2020:63 سددد هشدددتجتددددلقسدددمسلمعؾاددددددو علدددسنؾييدددًىؾادددددى ليددددًاادارة
الر ن و ؾالت  نسالستعسدوالذؼ حدثىشد  ت ؾعالذرر تبتخفيضت مب تالعؾاددىسددا أ  

تؾضديح تبذدثااتخد ذاادارةىشدد  ت ددعالأولدىلةستف دة ؽ زا    ،و حدث ذالد حد لتيؽ
للإبة ىؽىؾادد ت  ندًو ؾ  قد حروىشد   لؾالددهه  عمؾ د تم ىدً سد إجراءات
لد اادارةتحددثىشدد  ترتدبأاالح لًالر نيً سلؽا  الت  نس فيدل  ذكالح لً،إا عش 

لسدترسر ؽل  ذكالح لدًاأىةعالكي عبعسميًالت  نسدواإلىتح يق ش لذم ىً س هدلعه 
السردددمحًلااالعؾادددددلاتعلدددسالعؾادددددالحكيكيدددًلمذدددررًأىدددح بتزدددميوإلدددىهدددمدؼالت ددد نس

Eliwa,2015:35).ى
السددددددترسر ؽغىددددددعالي ددددديؽلدددددد ددددددعؾاإلدددددىت ميدددددوهر ؽالسددددددإا دددددؽالسريدددددرلة تسددددد ع

السخ طرىالخ نب لؾضذالاقتر دؼوالس ل لمذرر تالت هدهرونه ،وبهدذا سلدؽت دديؼأؼل
ىشرددددر ؽ سدددد ىدددددعالي دددديؽالاقتردددد دؼالخدددد نب لذددددررًإلددددىىدددددعالي دددديؽلدددددػالسدددددترسر ؽ

الأو ،  دددد سالعشرددددرهر ؽلسعمؾ دددد تبددديؽالسدددددترسر ؽوالسددددوىددددعتش سددددقال خددد طرالذددددررًى
وبش ء ىمى،ؾاددبسرورالؾق والذؼ سلؽتخفيزه ؽمة ت  نسالعؾاددتب هؽالعأوبتذت 

شددديؾى  لت ددد نسالأكردددرااحددددالددددوالذوذلدددػ عددددانخفددد ا خددد طرالذدددررًرسددد هرا ددد السددددترسر
دؼالع ددددالست دد نسموبشدد ء ىمددىثش ديددًالع ددددوالسخدد طر،هدد،ى,Menicucci(2020:65العؾادددد
انخف ا عد الخردؼل عد الع دددالسظمدؾب دؽقبدوالسددترسر ؽىالدذؼتخردؼبدهإلىلمذررً

ىمدىإ   بد الذدررً سد هدشعلسلأسدهؼالكيسًالحكيكيًإلىلمؾىؾ الس  رأسالعؾاددل سؾ 
تحكي ه.إلىالس ليًاادارةالذؼتدعىالأس س تمػالكيسًوالذؼ سروالهد 

استخداعالت  نسلتح يقالاست رارل الع دددهر ؽلمسد سلؽالتفؾءلف عوالدؾ تير
لددد حددد  ر نددد أ ددد السددد  ،رأسانخفددد االسخددد طر دددؽاجدددوتخفددديضرمفدددًإلدددىدؼموالدددذؼهددد
لسددت بميًلد االت د نسحدؾ العؾادددام ىدً عمؾ د تاادارةور ن لددػةالس ليًرفؾءالأسؾا 

ولدد حدد  ااشدد رة،الت دد نس ثمددذدورإالمتذدد ىددؽتمددػالسعمؾ دد ت، سدد  عشدد ً سرددووسدديم
الت د نسبثندهحددهوإلىؽل الدؾ هشغروايلمتح قل االسذ ررًتيرق بمااش رةك ن تمػ

ى.,Menicucci(2020:65رميصلاجدوػله
ربشدد ء رجعدد لمعؾاددددولت دددهر دددػت دد نسالعؾاددددهددتؼاسددتخداعالتدددلقالش دددؼالتذدد يم 

الت مددددبلدددد التدددددلقالش دددددؼإلددددىوتدددددتخدعندددددبًالت مبدددد تلدددد ىدددد ل الدددددمو،تيددددرالست  ندً
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التذ يم ،ول ح  استخداعالسدتح  تلتح يقالت  نسل الع ددلدؾ تغهرالتدل  تالش د ً
والسع دلدً,Shadi)(2007:4أالتذ يميًالسز د ؽالت مب ت   رنًب لعؾاددوسدتتؾاالشددبًربيدرة

ى(Ahmadpour& Shahsavari,2016:89 ت دهرت  نسالعؾادد: ليًالت ليًتؾضح
Smooth =   (

     

      
)   (

      

      
) 

:إاإذ
Smoothت  نسالعؾادد:
ى ل الدمو:    
إجس ل السؾجؾدات:  
التدلقالش دؼالتذ يم :   
تسروالكيسًالتبيرةلالرد يرةىلمسع دلدًالدد ب ً مشدرلانخفد الارتفد عىت د نسالعؾاددد

التب هؽالسدشخفضأاإلى س  علسنؾييًىؾادد شخفزًل رتفعًى،و مشرالشفؾر ؽالسخ طر
سددترسر ؽلمتبد هؽلد ىدديؽىددعامددذالإلدىتذديرأدلدً ش لددػأاإلا فزدوىمدىالتبد هؽالسرتفدذ

ى.Skerratt&Liu(2014:9,رىتب الا
 ااقائسة على اادهق  الأساايب .1

 سلدددؽاستخةىددده  دددؽمرددد دصنؾييدددًالأسددد ليبكتحددد  دددذدرجالشسددد ذجالتددد تشدددإا
وتدددددتشد دددددذك،الددددتحفعوسةدسددددًالكيسددددًوالتؾقيدددد السةدددددؼبالعؾاددددددالسرتبظددددًب لدددددؾ والستسرمددددً

لددددددددد الددددددددددؾ الأسدددددددددهؼالخرددددددددد دصىمدددددددددىالعةقدددددددددًالس ددددددددددرةبددددددددديؽىؾادددددددددددالذدددددددددرر توى ددددددددددد
.ى,Menicucci(2020:27 وأسع ر 

 ملائسة ااقيسة . أ

شددددددديؾى   دددددددؽبددددددديؽالس ددددددد هيسال  دسدددددددًىمدددددددىالأكردددددددرتسردددددددو ةدسدددددددًالكيسدددددددًالسكيددددددد س
ىو تؼ ؽمةلهت ييؼنؾييدًالعؾادددىدؽطر دقالتعدر ىمدى,Menicucci(2020:37أالدؾ 

دراسددًتددربطالعدهددد ددؽالدراسدد ترإذ،الأسددهؼ دددػ ةدسددًالكيسددًلمسدددترسر ؽفيسدد  خددصت يدديؼ
Cheng& Hsieh&Yip 2007) (Lang et al., 2006)ىؾادددالذدرر تبردؾرة ب شدرةى

ىنسؾذجال ؾكالتفدير ًللأأووتذيرالعةقًل ع  والانحدار،ىؾادد  الدؾقيًأوالأسهؼبثسع ر
العؾاددددددددددد ةدسدددددددددًإاإلدددددددددىالسددددددددد  رأسأسدددددددددؾا لددددددددد أسدددددددددهسه وأداءبددددددددديؽىؾادددددددددددالذدددددددددرر ت

ىWanIsmail,&Kamarudin(2014:231أو ؾثددددددددددددددؾ بهدددددددددددددد  ددددددددددددددؽقبددددددددددددددوالسدددددددددددددددترسر ؽ
,2011:57)Ismail(،تذدديرالعةقددًالتبيددرةبدديؽىؾاددددالذددرر توالت يددراتلدد أمددرػوبابدد رة

السددددترسر ؽ دددؽالاىتسددد دأ ل نيدددً ؾثؾقيددً سددد  عشددد أكردددرتمدددػالعؾادددددأاإلدددىأسدددهسه أسددع ر
ىلااتمدػالعؾادددتعلدسوبذدلو,Menicucci(2020:37أالذدرر تلأسدهؼىميه ىشددت يديسهؼ
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وبهدددددددددددددددددددذاالردددددددددددددددددددددهدددددددددددددددددددرػى،(Herly,2015:31لمذدددددددددددددددددددررًالأس سددددددددددددددددددد الأداءألزدددددددددددددددددددو
 ذاالشهج كيسالسةدسًوالسؾثؾقيً ع  لااالسعمؾ  تتشعلسل أاىBarth et al.,2001ل

ى2006:13Barua,لو ؾثددؾ بهدد  ددؽقبددوالسدددترسر ؽًىشددد  تتددؾاذؼىددمالأسددهؼأسددع ر
تحدددددددديؽأاكسددددددد ،اكبدددددددرب لكيسدددددددًًىدددددددمار نددددددد ذإذنؾييدددددددًى ليدددددددًكسددددددد تعددددددددالعؾادددددددددذات
تحدددددددددديؽالعةقدددددددددًبددددددددديؽقيسدددددددددًالذدددددددددررًوىؾاددددددددددد  وبددددددددد لعلسإلدددددددددىنؾييدددددددددًالعؾادددددددددددهدددددددددمدؼ

2014:231)Wan Ismail,&Kamarudin2011:57,ى) Ismail(.
السفردددحىشهددد لددد الأرقددد عإاتعتسدددد ةدسدددًالكيسدددًرسكيددد سلشؾييدددًالعؾادددددىمدددىلتدددرة

الكيسددددًأ سيددددً،لددددذالدددد االأسددددهؼتفدددددرالسعمؾ دددد تالت  شددددًلدددد ىؾاددددددأاال ددددؾادؼالس ليددددً  ددددب
الأسدددددهؼ ددددد قددددددرةالعؾادددددددالسبمدددددلىشهددددد لددددد ال دددددؾادؼالس ليدددددًىمدددددىتفدددددديرالتبددددد هؽلددددد ىؾاددددددد

et al.,2006:303)Francisوتسردوتمدػال ددرة كيد س ب شدرلف دددةال درارالدذؼهشبدذ دؽ،ى
الأكبدروتعدالعؾاددذاتال ددرةالتفددير ًى،(Herly,2015:31اددلشؾييًالعؾالسف ليس ااط ر

ذاتتعددالأسدهؼىؾاددالذرر تالت تفددروبردؾرةاكبدرالتبد هؽلد ىؾادددأاأؼ رتؾببه ،
 ةدسًأنه هتؼتحدهدالعؾاددالسبملىشه ىمىإذ،ىet al.,2006:302)Francisى ليًنؾييً
رسدد ىرلدد ى،(Menicucci,2020:37الأسددهؼر ندد لهدد ىةقددً تؾقعددًبكدديؼسددؾ إذالمكيسددً

السفردددحىشهددد بذدددلوجيددددالأرقددد ع ةدسدددًالكيسدددًبثنهددد  كيددد س دددؾجزلمتيفيدددًالتددد تعلدددسبهددد 
لدذالد ا ةدسدًالكيسدًتدرتبطارتب طد  وثي د  ى،(Herly,2015:31الاقتر د ًلمذررًالأس سي ت

العؾاددددذاتنؾييددًى ليددًأاالسدد  والتدد ت ددددلتددرةرأسالع ةنيددًلدد سددؾ التؾقعدد تثنسؾذجبدد
.Wagenhofer,2013:30)&(Ewertالأسهؼأسع رر ن ق درةىمىشرحالت يراتل إذا

الدددعرالددذؼ دددتشدأنسددؾذج ددؾالأو هددتؼقيدد س دددػ ةدسددًالكيسددًبشدد ء ىمددى كي سدديؽ
التد ل نسدؾذجهد الدلتر دًوىد ل دممهد والأتقيسالدىالأسدهؼأسدع رىمىال ؾةالتفدير ًلانحددار

ىTaأ(2014:49هؾضحذلػ
Pi،t = βo +β1 EPSi،t+ β2 BVEi،t + εit 

:إااذ
t،:Piًسعرسهؼالذررiًل الدشt 

t:EPSiًربحيًسهؼالذررiًل الدشt
t، :BVEi ًالكيسًالدلتر ًلدهؼالذررiًل الدشt

ىمدىانحدددارى دددالدددهؼىمدىىدد ل ىالع دددالددذؼهبشدأنسددؾذجالسكيد سالردد ن لهدؾأ د 
التد ل نسدؾذجالسؾجدؾداتوالأأجسد ل دموالذررًوالت يرل ى ل دمدوالذدررً  ددؾ  ىمدى

ىet alFrancis(Ta,2006:302) (2006:49,.أى(Eliwa,2015:37هؾضحذلػ:
Returni،t = βo + β1Earningi،t + β2 Δ Earningi،t+εi،t 
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:إااذ

t ،:Returniًى ددسهؼالذررiًل الدشt
t ، :Earningiقبوالبشؾدتيرالع د ًلمذررًدموى ل الiًل الدشt
t،ΔEarningi:ًالت يرل ى ل دموالذررiقبوالبشؾدتيرالع د ًبيؽالدشتيؽtوt-1

 ةدسدًلمكيسدًأكردرالعؾادددإاإلدىالسعدد R2لدالأىمىوول   لتةالسكي سيؽتذيرالكيؼ
,Ta) (2014:41أوذاتنؾييًى ليً

 ااتهقيت ااسلائم)حدن ااتهقيت( . ب

ربيدرةأ سيدًىراالسعمؾ  تالس ليدًلد الؾقد السش سدبلبسد لد ذلدػالعؾادددىذاتأا
لسدتخد  البي ن تالس ليً،وبش ء ىمى ذكالفترةتددتخدعالدراسد تذاتالردمًالتؾقيد السةددؼ

طؾ الؾقد الدذؼتددت رقهبثنه عر حدؽالتؾقي إذرتؾببه ،سكؾاحدة ؽىف تالعؾاددال
ش سددبىشددد  وبهددذا سلددؽىدددالعؾاددددالسبمددلىشهدد ذاتتؾقيدد  ،السعمؾ دد تلتددشعلسلدد العؾادددد
وتتؾاالعؾاددذاتتؾقي تير،الأسهؼالدؾ ل تدعيرأدرجه تعلسب لت  والسعمؾ  تالت 

هددتؼد ددجالت يددراتلدد الكيسددًالتدد تددؼالتعددر ىميهدد  ددؽقبددوالدددؾ لدد ال ددؾادؼلا ةدددؼىشددد  
ى،رس  عر حددؽالتؾقيد Wan Ismail,&Kamarudin(2014:232أالس ليًلمفترةالح ليً

ت ددد ؼالسعمؾ دد تلدد البي ندد تالس ليددًلدد الؾقدد السش سددبو ددؾ دد  عشدد الاىتددرا ب سيددذبثندده
السعمؾ دد تذاتالرددمًلكدد اهراداتوالشف دد توالت يددراتلدد قيسددًالسؾجددؾداتىلتسلدديؽ دددتخد  

ى2006:7Barua,ًالسدت بميًلالبي ن تالس ليًالح ليً ؽتتؾ ؽتؾقع تهؼحؾ التدل  تالش د 
تف ددقددرته لد التدثثيرأاالسعمؾ د تلردش عال درارقبدوإت حدًبثندهو سلؽتسريوحددؽالتؾقيد 

لدد ىددشذ-أ سيتهدد  ددؽىمددىتمددػال ددرارات،وبهددذاالرددددقددد  مددوتددثميرىددراالت دد ر رالس ليددً
تدؼت دد سه قبدوالتد ر االسعشد وبعددإذال رار،ل لسعمؾ  تالخ ىًب لظ ستتؾاذؼىمهل ط

لا،لتؾنهدد ل دددت عغددؼأعر ندد التؾقعدد ت ؾثددؾ بهدد إذاذلددػ سلددؽاسددتخدا ه ل ددطلتثكيددد دد 
الؾقد بثندهوحددؽالتؾقيد يدرسد  سلدؽتسر،ى,Menicucci(2020:90ل ىشذال درارأ سته 

ل العؾاددالسبملىشه و تؼسيشًأعالذؼتشعلسفيهالح لًالاقتر د ًلمذررًسؾاءر ن جيدة
أسددددددهسه ىؾاددددددددإلددددددىال ددددددؾةالتفدددددددير ًلةنحدددددددارالعلددددددد لعؾاددددددددالذددددددررًأنهدددددد قي سدددددده ىمددددددى

Rتذدددددديرالكدددددديؼالردددددد يرةلددددددددددإذ
ىؾاددددددددالذددددددررًلاتعلددددددسحدددددددؽالتؾقيدددددد إاإلددددددىالسعددددددد 2

ىمدددى ددددتؾػالذدددررًلانحددددارنسدددؾذجو  ددددرالأ،ذاتنؾييدددً شخفزدددًىوالعلدددسبددد لعلسأؼل
ى(Eliwa,2015:36:التدددد ل هؾضددددحذلددددػنسددددؾذجوالأى(Eliwa,2015:36الدةسددددوالز شيددددً

et al.,2006:306)Francis2014:34,لىMayanjaى
EARNjt = βo + β1NEGjt +β2RETjt +β3 NEGjt * RETjt + εjt 
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:إاإذ
EARN:السؾجؾداتأجس ل  ؾى ل الدموقبوالبشؾدتيرالع د ً  دؾعىمى.

NEG:ًر اإذا1 ؾ ت يرو س  ثمذالكيسRET< 0وىفرمة ذلػ.
RET:ً ى ددلترةالاحتف ظب لدهؼل الفترةالد ب.

  ااسحا ظة . ت
الاىتدددرا ب سيدددذىش ىدددرالددددموالاقترددد دؼلددد ال دددؾادؼالس ليدددًلددد وقتهددد السش سدددبأا
ل ددددةلمسددتخد يؽ،و دتؼذلددػ دؽمدة الاىتددرا ب لسل سدبوالخدد درالاقتردد د ًأكردر  عمهد 

ح سدددس  لشؾييدددًا دددرأالأميدددر سردددوإذال يددددةوالدددديشً،الأمبددد ر دددؽحيدددوأولددد وقتهددد السش سدددب
ىمدددىالسعمؾ ددد تالاقترددد د ًالستعم دددًب لخدددد درالاقترددد د ًأىمدددى ش لدددػطمبددد  أاإلاالعؾاددددد،

 ددددؽالتح ددددقأىمددددىبظمددددبدرجددددًاادارةوىرضدددده لدددد الؾقدددد السش سددددب سدددد هشددددتجىشهدددد قيدددد ع
ً ب لأمبدددد رالددددديشًو ذدددد ر  ددددذاالتبدددد هؽلدددد الاىتددددرا ب لسح لغددددًإلددددىللأمبدددد رال يدددددة   رندددد
ىSarun,2016:44ل

وب سددددددددددددددددتخدا هللأسدددددددددددددددد ليبال  دسددددددددددددددددًىمددددددددددددددددىالدددددددددددددددددؾ لت يدددددددددددددددديؼنؾييددددددددددددددددًالعؾادددددددددددددددددد
ال دددددرةالتف ضددددميًلمعؾاددددددلددددتعلسالخددددد دربثنهدددد السح لغددددً(Ball et al.,2000)ىددددر 

ً ب لسل سددددددددددبالاقتردددددددددد د ًللأسددددددددددهؼالاقتردددددددددد د ًلالتدددددددددد ت دددددددددد سب لعؾاددددددددددددالدددددددددددمبيً ى   رندددددددددد
وبهدذاتعدر السح لغدً،ىet al.,2006:306)Francisللأسدهؼىلالت ت  سب لعؾادددالا   بيدً

بثنهد  ؽالتح قل تد يوالسل سب   رنًب لخد در،رسد تعدر أىمى دتؾػإلىبثنه السيو
لد حد  تح  هد ولتشهد تتؾقدذجسيدذإلاالسددت بميًعؾادددالنغرةتذ ؤ يًلاتتؾقذالحرؾ ىمدى

هر ؽغدددًتسشدددذالسيدددؾ الانتهددد زؼلمسددددلددد االسح لولددد عدددوعدددرو التذددد ؤعالخدددد درالسحتسمدددً،
رسدد وتعشدد ىدددعالتش سددقلدد اسددت  بًالعؾاددددللأمبدد رالددديشً،ىet al.,2020:87Memonل

الكيسددًالدلتر ددًهددتؼتدددو شه لدد عددوالغددرو السع كدددًولاتدددوالدد عددوإاوال يدددة سدد  عشدد 
.ى(Eliwa,2015:37بعدتح  ه إلاالغرو السؾاتيً

 دد السح لغددًالأولددىؽ ددؽالسح لغددًيىنددؾىChan et al.,2009ل دددحددددرددو ددؽل
ب لسح لغددًىمددىالعؾاددددوالسح لغددًالسذددروطًو دد السح لغددًالتدد تعتسدددأ زدد الددد ب ًوتدددسى

ً بثرب حهددددد اامبددددد رىمدددددى وتدددددرتبطب لددددددمووتتسردددددوبددددد لاىترا السبلدددددربخدددددد درالذدددددررً   رنددددد
رسددد تددددسىالسح لغدددًىمدددىالسيزانيدددًالعسؾ يدددًأوالر نيدددًلهددد السح لغدددًتيدددرالسذدددروطًأ ددد 
انخفدد االكيسدًالدلتر ددًإلدىسي سددًتدمدؼبثتبد عوالتد تتسرددو،ىet al.,2020:88Memonل

تحيدددز شه ددد لددد الكيسدددًبثنهددد لمسظمؾبددد ت،والتددد تعدددر أىمدددىلمسؾجدددؾدات   بدددوقيسدددًدلتر دددً
ً ب لكيسًالدؾقيًالش ششًىؽجؾانبالعسميًالسح سبيًالتد هدتؼتحدهدد  لد بدا دً الدلتر ً   رن
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لدددد نغدددد عتتمفددددًالسخددددزواواسددددتخداعLIFOحيدددد زةالسؾجددددؾداتوالسظمؾبدددد تر سددددتخداعطر  ددددً
ى.(Eliwa,2015:37-38الاندث رالسع ورظر  ًلةندث ر

أوتحديؽنؾييدًالعؾادددإلىر ن السح لغًتمدؼإذابيؽالب حريؽحؾ    ش لػجد 
الأكردددددرالعؾادددددددإاىBarney,1991ىولEricson,2006بهددددد ،اذهدددددرػردددددو دددددؽلالأضدددددرار

إلددددددددددىالددددددددددتحفعهددددددددددمدؼإاىSchipper,1998بيشسدددددددددد هددددددددددرػل،تحفغدددددددددد ذاتنؾييددددددددددًى ليددددددددددً
إلدىالت د ر رالس ليدًو دمدؼإلدىالكيد سأمظد ءت يراتل الكيسدًالع دلدًلمسؾجدؾدات سد   مدب

هشغدددرأمدددرػ سددد  عشددد انخفددد انؾييدددًالعؾاددددد، دددؽجهدددً،تيدددردقي دددًأدار دددًوأحلددد عتشبدددمات
هز دددد ددؽالاحتي طيددد تلدد الذدددرر تالتبيدددرةبثنددهالدددتحفعإلددىىPenman& Zhang,2002ل

ل الأ ؾا ىؽاالراجتزخيؼالدمول السدت بو ؽمة إلىهمدؼأاالسسلؽوب لت ل  ؽ
قددهم دئالسددراءأمدرح  انخف االشسؾ س   عدوالعؾادددالسددت بميًتيدر ددت رة، دؽج ندب

بتؾقعددد تالسددددترسر ؽ دددؽاجدددوت شدددبالتدددثثيرالددددمب ىمدددىاا فددد ءالعؾاددددد دددؽمدددة أدارةإلدددى
الاىترا ب لخد درىمىالفؾروتثميرالاىترا  بدأالتحفع عتسدىمىأاوبس الأسهؼ،أسع ر

وب لتد ل  حدد دؽالأسدهؼ،أسدع رىمدىالأمبد ردة سد   مدو دؽتدثثيرمردب لأربد ححتدىترديح 
 دىؾعالرأؼواا ذا،العؾاددو سشذتحيز   س هز د ؽنؾييًالعؾاددأدارةىمىالسدهر ؽحؾالز
.ىet al,2020:89MemonىلYengar& Zampelli,2010كو ؽلبو ؽق

الكيسدددًإلدددىلسدددؽ شغدددؾرالددددؾ  سلدددؽرؤ دددًالسح لغدددً دددؽمدددة نددددبًالكيسدددًالدلتر دددً
الدددؾقيًلؾل دد  لمسح لغددًهددتؼد ددجالخددد درالاقتردد د ًلدد العؾاددددلدد الؾقدد السش سددب سدد   مددو

الكيسدًالددؾقيًالرد يرةتدد إلدىندبًالكيسًالدلتر ًأا ؽى ل  ؾجؾداتالذررً س  عش 
لت يدددديؼ دددددػالت ميددددو ددددؽقيسددددًىدددد ل أمددددرػ،و ش لددددػطر  ددددًىمددددىالسح لغددددًىمددددىالعؾادددددد

ى2016:44Sarun,الدموالستب  ل الت ييؼلأنسؾذجالسؾجؾداتو  استخداع
  ددد هيسأكردددرىوالدددذؼ عدددد دددؽ(Basu,1997أنسدددؾذجو دددتؼقيددد سالدددتحفع دددؽمدددة 

ىؾادددددإلدددىالاىتدددرا ب لخدددد رةاسدددتخدا   والستسردددوب سدددتخداعالانحددددارالعلدددد لعؾادددددالذدددررً
الامددتة  لسددؽلدد اّأإلاالسدددتخدعلدد امتبدد رحدددؽالتؾقيدد ،نسددؾذج،و ددؾنفددسالأأسددهسه 

ىد ل الددموإاإلدى3βتذديرالكديؼالتبيدرةإذ،السح لغدًىمدىلمتعدر 3βالاىتس دىمدىقيسدً
الدددددديشًالخ ىدددددًب لذدددددررً سددددد هدددددد ىمدددددىالسح لغدددددًوب لتددددد ل نؾييدددددًىؾادددددددالأمبددددد رهمدددددت ط
.,Ta).(2014:51أى ليً
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 اافرل ااثااث
 ااتأطيخ اافلدفي وااسفاهيسي اكفاءة الاستثسار وعلاقتها بشهعية اااهائج

 الأول ااسطحث
 مفههم كفاءة الاستثسار ونظخياتها

لتثثير دد ىمددى،كرر دد أ سيددًالأقددراراتاادارةالس ليددًالددرةثوإحدددػتعدددقددراراتالاسددترس ر
الأداءالسدت بم وتحدهد  لكيؼالذرر توثروة د  سيه ،لزة ىؽتثثير د ىمدىالاقترد درلدو

ل دداسدتحؾذتتمدػلدذلػوبد لشغر،إذإاوتيرةونسطالاسترس رهدمثربذدلوربيدرىمدىالاقترد د
ؾرالاقتردد دلسددؽ شغدد،الأكدد د س لع ددؾد ددؽالددز ؽالبحددوتال ددراراتىمددىجددزء هددؼ ددؽأجشددد

ذاتأ سيددًربيددرةوبدد لأمصلمدددو الش  يددًىمددىاىتبدد رإاؾءكقددراراتالاسددترس رالتفدددالتمدد تعُدد
أ ددد  دددؽ شغدددؾرالاقترددد د،الاسدددترس رالخددد ن دددؾاحددددالسحررددد تالأس سددديًلمشسدددؾالاقترددد دؼ

لاا،س ر ًال زد ل االذرر تل تمدػالددو تؾاجدهقيدؾدربيدرةم ىدًبتسؾ دوالسذد ر ذالاسدتر
السدددؾاردالدامميدددً  يددددةبفدددرنالشسدددؾوالسدددؾاردالخ رجيدددً  يددددةبسحدود دددًالؾىدددؾ إلدددىالادتسددد ا

السرتبظددًبعسميددًووالتخمدد لدد الأسددؾا الس ليددًتزدد   ددذكال يددؾدإلددى ذدد كوالؾر لددًالسحتسمددً
. هليالاسترس ر،و ذا  دلعش إلىدراسًرف ءةالاسترس رل الذرر توال ؾر

 أولا: مفههم كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات
أ دددؼال دددراراتالأس سددديًالتددد تتخدددذ  الذدددرر تلمسخددد طرةإحددددػتعددددقدددراراتالاسدددترس ر

ى،رسدد  سلدددؽMeng,2012:18بث ؾالهدد ىمددىأ ددوتؾليددددتدددل  ت ددؽااهددراداتلددد السدددت بول
اجدددوالحردددؾ ىمدددىالتددددل  تالش د دددًتسريمهددد بددد لالتزاعالحددد ل بددد لأ ؾا لفتدددرةز شيدددً عيشدددً دددؽ

السدت بميًالت تعؾاالسدترسر ؽىؽلترةالالتزاعوح لًىدعالتثكدالسرد حبًلمتددل  تالش د دً
ىوااألزددوطر  ددًتدترشدددبهدد الذددرر تىشدددالكيدد عب سددترس راته Nurcholisah,2016:844ل

 دددؽالتددددل  تالش د دددًالداممدددً ددد أسدددمؾبىددد ل الكيسدددًالح ليدددً،والدددذؼهبشدددىىمدددىمردددؼردددو
والخ رجًالستؾقعًل السددت بولسذدروع د إلدىقيستهد الح ليدًبسعدد مردؼ ش سدبوتمخيرده 

ىNPVى،وب لتددد ل لددد االسذددد ر ذالتددد تح ددددقلNPVلمحردددؾ ىمدددىىددد ل الكيسدددًالح ليددددًل
ذلدػلد االسذد ر ذقيسًلمذررً س  عشد قبؾلهد ،وىمدىالعلدس دؽستتؾاسبب  بإض لً ؾجبً

ىسدد لبًستزددربكيسددًالذددررً سدد  عشدد رلزدده ،ل ددداكتدددب ددذاالأسددمؾبNPVالتدد تح ددقل
شدددعبيًربيددددرة شددددذإ  دددد دكلدددد مسددددديشي تال ددددراالس ضددد ،إلاانددددهقدددددتعددددراإلددددىالعدهددددد ددددؽ

تمدددػالانت ددد دات شهددد إات ددددهرالتددددل  تالش د دددًالسددددت بميًلمسذدددروعوالسعدددد الدددذؼتخردددؼبددده
 س  عشدد إاالدددس تالدددمؾريًلمسدددراءتددمثرىمددى ددذك،التدددل  تتتحددددبشدد ء ىمددىت دددهراتذاتيددً
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العسميدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددً
ىإا عدلاتالخردؼالتد Dixit& Pindyck,1994كس لاحعرو ؽلMeng,2012:3) ل

أوتحدددد  الذددرر تلخرددؼ ذدد ر عه الاسددترس ر ًتز دددلدد الؾاقددذىددؽتتمفددًرأسالسدد  برةثددً
شررًى159لىبسدحىيشً ؽOwyong&Murinde,2009أربعًأضع  ،رس ق عرو ؽل

ربيدرةبديؽالشغر دًوالتظبيدقةلؾجدواإا ش لػل دؾ،تير  ليًبر ظ نيً درجًل بؾرىًلشدا
وااتمدددػالف دددؾةتعدددؾدإلدددىالالتراضددد تتيدددرالعسميدددًالتددد   دددؾعىميهددد أسدددمؾبلهدددذاالأسدددمؾب،

لدددمؾكالاسددترس رلدد الذددرر تلدد اذلددػالأسددمؾبهددؾلرال ميددو ددؽال ددؾةالتفدددير ًىلددذاNPVل
.Meng,2012:18) ل

ى،وتتسردددوXin,2017:14تعددددرفددد ءةالاسدددترس ر رددددرقمدددقربيدددرلددد اادارةالس ليدددًل
ى ؾجبًلد عدوسديش ر ؾىددعوجدؾدNPVب لدرجًالت تدترسربه الذرر تل  ذ ر ذذاتل

ى،رسد Biddle et al.,2009,113وتتد ليفالؾر لدًل لامتيد رالعلدد احتت كد تلد الددؾ ر
ىمدددددىالفددددرنالست حدددددً سلددددؽتسريمهددددد بدقددددًالاحتي جددددد تالاسددددترس ر ًالتددددد هددددتؼتحدهدددددد  بشدددد ء 

ىNurcholisah,2016:844و ددددد دالدددددًلشسدددددؾااهدددددراداتوالتددددددلقالش ددددددؼوالردددددروةااضددددد فيًل
دالددددددًلمع ددددددددوالسخدددددد طروالتتمفدددددددًااجس ليددددددًلةسددددددترس روإنهددددددد بعدددددددد   مددددددروابيشسدددددد هشدددددددبه 

تخزدددذلم يدددؾدالس ليدددًوتيدددرالس ليدددً،لدددذا سلدددؽىدددد   ز  ددد  دددؽالتفددد ءةالس ليدددًوتيدددرالس ليدددً
رس  سلؽلمذرر تالؾىؾ إلى دتؾػالتفد ءةالاسدترس ر ً،ىHodgson et al.,2000:451ل

ىالسؾجبًوتسؾ مه وتشفيدذ  ،أ د ىددعالتفد ءةNPV ؽمة تحدهدالسذ ر ذالاسترس ر ًذاتل
ىالسؾجبددددًلن ددددصالاسددددترس رىأوامتيدددد رNPVلتتسرددددوبز دددد دةىددددرالددددرنالاسددددترس رذاتل

ًلاالدددددددددددددددددددددددرا لددددددددددددددددددددددد الاسدددددددددددددددددددددددترس رىىالددددددددددددددددددددددددمبيNPVالسذددددددددددددددددددددددد ر ذالاسدددددددددددددددددددددددترس ر ًذاتل
ىوب لت ل ل االانحدرا ىدؽ ددتؾػالتفد ءةهدمدؼإلدىن دصHosni&Meysamy,2018:2ل

ىElberry,2018:23الاسترس رأواالدرا بدهورة سد  ردش ىمدىاندهىددعرفد ءةالاسدترس رل
لاسددترس رو ددؽال دددهرب لددذررإاأو  ددؽلرددوالانحددرا ىددؽرفدد ءةالاسددترس رإلددىاالددرا ب 

عددعاسدت ة لدرنالاسدترس ربىتتسردوالأولدىBiddle et al.,2009والدش صبده دؾردو دؽل
ىالددددددددددددد لبNPVًوتتسرددددددددددددوالر نيددددددددددددًب لاسددددددددددددترس رب لسذدددددددددددد ر ذذاتل،ىالسؾجبددددددددددددNPVًذاتل

لمسح لغدًىوالت تعر بثنه نف د تاسدترس ر ًتت د وزتمدػالسظمؾبدet al.,2009:3Biddleًل
ى ؾجبدددNPVًىمدددىالسؾجدددؾداتلددد  ل نهددد وتسؾ دددوالاسدددترس راتال دهددددةالستؾقدددذأاتح دددقل

اادارةلدددمظته لدد اتخدد ذال ددراررسدد  سلددؽتسريمهدد بإسدد ءةاسددتخداع،ىAgarwal,2016: 50ل
أوتشظددؾؼىمددى خدد طر فرطددً سلددؽأاتزددرً ددؽمددة تبشدد  ذدد ر ذاسددترس ر ًتيددر ربحدد

ى.et al.,2007:80Roccaلالسد  سيؽوأىح بالدهؾابسر لح
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ىوKeynes,1936هشبدددددددذ فهدددددددؾعرفددددددد ءةالاسدددددددترس ر دددددددؽالحددددددددسالدددددددذؼجددددددد ءبدددددددهل
ىوالسبشدد ىمددىإاز دد دة دددتؾػالاسددترس ر ددرتبطب لكيسددًالدددؾقيًلمذددررGrunfeld ,1960ًل

زادالاسددددددددددترس ر ددددددددددؽتمددددددددددػالكيسددددددددددًهتؾجددددددددددبىمددددددددددىالذددددددددددررًالكيدددددددددد عبددددددددددهوبدددددددددد لعلسلددددددددددإذا
ىو دذا د هتس شدى دذ دد الذدررًالستسردوبتعغديؼ2010:4Gustafsson &Sundqvist,ل

دالًالكيسًالح ليًالسخرؾ ًلر ل التدل  تالش د ًالسعرضًلم يؾدالتتشؾلؾجيًالت تمخره 
تح دقالذدرر تالتفد ءةى(New Classic Theoryلددددددى،وول د  Elberry, 2018:23اانتد جل

دىمددىالاسددترس رالش ظددًالتدد  لددؾاليهدد السعددد الحدددؼلمع دددإلددىلدد اسددترس راته ىشددد  ترددو
و دذذلدػتشحدر ،ىmarginal qلحد دًال qو دؾ د  ظمدقىميدهبدددرأسالسد  لتتمفدً دد و   

 دؽتتمفدًرأسالسد  و دؾ د نظمدقأكبرالذرر تىؽتمػالش ظًىشد  تدترسربسعدلاتى دد
ن ددصالاسددترس ر،حيددو دد هددزا  شدد كالسز ددد ددؽالسذدد ر ذالتدد تح ددقىدد ل قيسددًح ليددًهىميدد

ؽتتمفدًرأس ؾجبًلؼهتؼاست ةله ،ول ال  نبالأمرقدتدترسرالذرر تبسعد ى دداقو د
ىNPVالسربحدًواسدترسرتلد السذد ر ذالتد تح دقل ًالس  لتؾنه اسدتشفذتلرىده الاسدترس ر

ى2010:4Gustafsson&Sundqvist,سدددد لبًو ددددؾ دددد نظمددددقىميددددهاالددددرا لدددد الاسددددترس رل
إلىتعغيؼقيسدًالذدررً، سد هددلعش إلدى بهلؽهمد واالرا ل الاسترس رالش صوب لت ل ل ا

الالترااإاالعةقًبيؽالاسترس روقيسًالذررًليد رتيبًبوإاقيسًالذررًستثمذب لز  دة
إلىأاتروإلدى ددتؾػالتفد ءةالاسدترس ر ًلتدؾاإاالذدررًقدداسدتشفذتر لدً ذد ر عه التد 

يسددًالذدددررًتثمددذب لانخفدد التؾنهدد ابتددددأتوبعددد دددذاالسدددتؾػلدد اق،ى ؾجبددNPVًتح ددقل
ى،وول   لس سدبقMorgado & Pindado, 2002:3ىالد لبًلNPVب لاسترس رل  ذ ر ذل

 سلؽال ؾ إاوىؾ الذررًإلى دتؾػالتف ءةل الاسدترس ر سلشهد  دؽتعغديؼقيستهد لتدؾا
الس مؾب س  عشد إاز د دة ددتؾػUإاالعةقًبيؽالاسترس روقيسًالذررًتثمذشلوحر 

الاسترس رهمدؼإلىز  دةقيسًالذررًإلىأاتروإلى دتؾػالتف ءةالتد تتدؾاىشدد  قيسدً
الذررًأىمى   سلؽوبعدذلػالسدتؾػل از  دةالاسدترس رهدمدؼإلدىالأضدراربكيسدًالذدررً

ى.4و ذا  سيتؼتزسيشهل الذلول
مددد   دددؽالعيدددؾب  ىوالستزدددسشًى لسدددJames Tobinالتددد جددد ءبهددد لبثتبددد عالح دددج

والزرادبل أسؾا رأسالس  ل ااسترس رالذرر تالذؼهز د ؽى ل ثروته سيعتسدىمى
ؽر الاسدددترس رالددددميسًلددد الذدددرر تسدددت عوالسددددترسإسدددتراتي يًوالتددد تفتدددراإاتدددؾبؽنددددبً

ًالسؾجؾداتالسظمؾبًلمكي عب انت ج،وب لت ل إذر ن ندبً كيسؾاالذررًبكيسًأىمى ؽتتمف
ىلديتؼتذ يذالذدرر0ًالكيسًالدؾقيًلمسؾجؾداتإلىتتمفًاستبدا  ذكالسؾجؾداتاكبر ؽل

وىمدددددددددىالعلددددددددددس ددددددددددؽذلدددددددددػ  ددددددددددبىمددددددددددىىetal.,2011:6Bhaumikىمدددددددددىالاسددددددددددترس رل
تمخدصنغر دًأات مصالاسدترس ر،وول د  لدذلػى0الذرر تالت ت وليه الشدبًالد ب ًىؽل
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Tobin's Qًسدد هتؾجددبأا،أثدد رجسيددذالعؾا ددوذاتالرددمًب ددراراتالاسددترس رلدد الذددرر 
،وبابددد رةأمددددرػتذددديرالشغر ددددًإلدددىإاجسيددددذQ تزاهدددددةبشددددبًً لدددؾااسدددترس رالذددددرر تدالددد

السعمؾ  تذاتالرمًب لربحيًالسدت بميًالستؾقعًتمثرىمىقراراتالاسترس رل الذرر ت ؽ
،و تؼالؾىؾ إلى دتؾػالتف ءةل الاسدترس رىشدد  تتدؾاالكيسدQًمة تثثير  ىمىندبً

 ددد و Qًًلتتمفددًاسددتبداله أؼىشددد  تتددؾاندددبًالدددؾقيًلمؾحدددةالستزاهدددةلددرأسالسدد   ددد و 
إانددددبًىRasadi,2017Cherkasova&لوبهدددذاالردددددهدددرػ،(Meng,2012:19)لمؾاحدددد

Q  ددددد السحدددددددالأس سددددد لاسدددددترس رالذدددددرر تلأنهددددد تزدددددسؽالتؾز دددددذالأ ردددددولدددددرأسالسددددد 
الز دد دةلدد الكيسددًى،لزددة ىمددىأنهدد تؾضددح  دددارRasadi,2017Cherkasova&446:ل

،وبهدددذالدد االذددرر تتدددترسرحتدددىةالدددؾقيًلمذددررًالسردد حبًلاسدددترس ر  بس ددداروحدددةواحددد
تتددد وػالتتمفددًالحد ددًلةسددترس ر ددذالسشفعددًالحد ددًبعدددتعدددهوتتمفددًرأسالسدد  ال دهددد،ل دددد

ترس ر ًالتفددؾءكامتفددىب لفعددووجددؾدسددؾا رأس دد  رددفءهددتؼ ددؽمةلددهتسؾ ددوالسذدد ر ذالاسدد
بثسددددددددددددددددددع رالف ددددددددددددددددددددةالددددددددددددددددددد ددةلدددددددددددددددددد الاقتردددددددددددددددددد دوإىدددددددددددددددددد دةالفدددددددددددددددددد دضالش دددددددددددددددددددؼإلددددددددددددددددددى

ىهؾضددددحالعةقددددًبدددديؽرفدددد ءةالاسددددترس روقيسدددد4ًىوالذددددلولElberry,2018:23السدددددترسر ؽل
الذررً.


 (4ااذكل )

 ااالاقة بين كفاءة الاستثسار وقيسة ااذخكة
ىGustafsson &Sundqvist,2010:18السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىل
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الؾاحددةالستزاهددة دؽلمؾحددةالحددؼالع ددد عدد  دؾىrلإاى4هتزح دؽمدة الذدلول
ز  دة دتؾػالاسترس رتسروقيسًالذررً،لىvوااالدددلالس  رمفًراسلهؾىiالاسترس ر،ا  ل

لذدررًوىمدىالعلدس دؽذلدػاااقيسدًز د دةإلدىهدمدؼبدهش صالدل الذرر تالت تع ن  ؽ
انخفددد اقيسدددًإلدددىهدددمدؼبدددهاالدددرا ز ددد دة ددددتؾػالاسدددترس رلددد الذدددرر تالتددد تعددد ن  دددؽ

السذددد ر ذالاسدددترس ر ًذاتىددد ل الكيسدددًإاوبددد لترااى(Rocca et al.,2007:82الذدددررً
ؾنهدددددد تتؾالددددددقحتددددددىلتالأو التبيددددددرة دددددد التدددددد سدددددديتؼتشفيددددددذ  لدددددد الس دددددد عالسؾجبددددددًالح ليددددددً

 ددددددتؾػاسدددددترس رإلدددددىسدددددتزدادحتدددددىهدددددتؼالؾىدددددؾ قيسدددددًالذدددددررًلددددد اهر ؽ دددددذ ردددددمحًالسدددددد
ااالاسددددددترس ر سدددددد  عشددددددد  عدددددديؽبعدددددددذلدددددددػسددددددتبدأالكيسددددددًب لانخفددددددد ا ددددددذز دددددد دة ددددددددتؾػ

 ددددددددددد دلدددددددددددذو دددددددددددذاىMorgado&Pindado,2002:5ل ش لدددددددددددػ ددددددددددددتؾػا ردددددددددددولةسدددددددددددترس ر
ىetal.,2016:1)Firthىو2013:6Xie,ىولRasadi,2017Cherkasova& :442ل
 رددظمحرفدد ءةىمددىاسددتخداعوتيددر ؼى(Franzoni,2008:1وىetal.,2019:493Dingول

لةسترس ر،وبهدذاسدتتؾاالذدرر تالتد تت د وزالأ روالاسترس رب لتب د  ذ رظمحالسدتؾػ
لةسترس رىرضًلسذ كوالالرا ل الاسترس ر س  عش عهؾرالعةقًالدمبيًالأ روالسدتؾػ

الددى دددتؾػبدديؽالاسددترس روقيسددًالذددررً،وىمىالعلددس ددؽذلددػلدد االذددرر تالتدد لاترددو
الاسترس رالا روستغهرن صل الاسترس ر سد  عشد عهدؾرالعةقدًالا   بيدًبديؽالاسدترس ر

ى.Rocca et al.,2007:82لوقيسًالذررً
كسدد  سلددؽلمف ددؾةبدديؽح ددؼالسخددزواالستدد حوح ددؼالسخددزواالسظمددؾبااتفدددرسددمؾك

لدددد ددذكالف ددؾةًه لدد  ح ولدداتاسددترس رالاسددترس رلدد الذددرر ت،اذ سلددؽلمذددرر تااتز ددد ددؽ
لد االت يدرلدد انتد جالذدررًاو بيع تهدد ًلد ذا د ر ند ندددبًرأسالسد  الدىرسيدًالانتدد جث بتد

هتظمددددب بم دددد   شدددد عرا لةسددددترس رلتعدددددهوالسخددددزواالخدددد نب لذددددررًنحددددؾالسدددددتؾػالسظمددددؾب
ذيرالىاحتس ليدًااتح دقالذدررًالسز ددوالسشظقالاقتر دؼوراءذلػ ؾااز  دةالسبيع تت

هدمدؼانخفد االسبيعد تالدى مدر ؽالارب ح سد  ذد ذالذدرر تىمدىالاسدترس ر، دؽج ندب
الدىتخفدديضالاسدترس ر،ولد دراسدًقدد عبهد ردو ددؽكالاضدراربثربد حالذدرر ت سدد هدمدؼبددور

ذددلوربيددرلشسددؾالسبيعدد تىوجدددواااالاسددترس رلدد الذددرر تحددد سبSterken&Lensinkل
ىلذا  بىمىادارةالذرر تالاسدترس رMeng,2012:21لتو ؽالذرر تالر يرةوالتبيرةل

والاهدراداتالعؾادددوتعغدؼىد ل ثروتهد التد تت د وزبهد الأسدهؼل السذ ر ذالت تز د ؽقديؼ
لمسذدددد ر ذ(NPV)لدددد االذددددرر تتدددددترسرىشددددد  تتددددؾاأمددددرػالسخدددد طروالتتدددد ليف،وبابدددد رة

ى.Elberry,2018:75الس  لرأسشراءإى دة ؽتتمفًأىمىالاسترس ر ًالخ ىًبه 
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  ي ااذخكاتكفاءة الاستثسار ا ااسفدخةثانياً. ااشظخيات 
ىا تس  ددد  أربدد حتؾز دددذ،الس ليددًلددد الذددرر تلاسدددترس ر،تسؾ ددواادارةل دددجددذب قدددرارات

الأ ددددؾا تدددددتخدعالذددددرر تإذ،الذددددرر تأداءالس ليددددًلتثثير دددد التبيددددرىمددددىالأدبيدددد تكبيددددرا لدددد 
الدامميددددًوالخ رجيددددًلتسؾ ددددو ذدددد ر عه الاسددددترس ر ًلدددد  ح ولددددًلتعغدددديؼقيستهدددد وب لتدددد ل ثددددروة

اتخدد ذقددراراتحكيكيددًلتيددر  ليددًىوقددرارات  ليددً،تتسرددوهر ؽ س هتؾجددبىمددىالسددد،السددد  سيؽ
السددتؾػالدذؼتح دقبدهالذدررًرفد ءةالاسدترس ر،بيشسد تتسردوالر نيدًب لتيفيدًأوب لش ظًالأولى

 ددؾميدد رالأو والتدد تتزددسؽت يدديؼميدد ر ؽ دد لييؽالاسددترس راتالتدد تسددؾ بهدد الذددرر تتمددػ
  ددارأؼ، دؾميد رالتسؾ دوالخد رج واسمدربدلا  ؽتؾز عهد ىمدىالسدد  سيؽالأرب حاحت  ز
ى.Meng,2012: 1الس  لرأسأسؾا جسعه  ؽإلىلت تحت جالذررًاالأ ؾا 
التددرااىمددىىالسبشيددModigliani &Miller, 1958ًللددددددالأس سدديًالأىسدد  تغهددر
قددددددددرارإا دددددددد  رفددددددددمكوايدددددددد بالزددددددددرادبوالسعمؾ دددددددد تتيددددددددرالستس ثمددددددددًرأسأسددددددددؾا وجددددددددؾد

ًتيددرذؼىددمالأربدد حقددراراتالتسؾ ددووتؾز ددذإاالاسددترس روحدددك حددددقيسددًالذددررًلدد حدديؽ
 ر درالتسؾ دوالدامميدًوالخ رجيدًبددادو ر ليدًإاأؼى،Boţoc & Enache,2013:552 ل

لتسؾ ددواسددترس راتالذددرر ت،وب لتدد ل   ددبتحدهدددرفدد ءةالاسددترس ر ددؽمددة ال ددراراتالحكيكيددً
ىو ددؽثددؼلدد اق ىدددةالاسددترس رMeng,2012:14وبذددلو دددت وتس  دد  ىددؽال ددراراتالس ليددًل

الذددرر ت  ددبااتتددؾاقدد درةىمددىتشفيددذجسيددذ ذدد ر عه الاسددترس ر ًإابددديظًو ب شددرةو دد 
ذاتى ل الكيسًالح ليدًالسؾجبدًلتتدؾاقد درةىمدىتعغديؼثدروة دد  سيه و دذذلدػلد العد لؼ

ىددؽوجددؾد  سؾىددً تشؾىددً ددؽالسدد  التفددؾء،لزددة رأسالحكي دد لاتعسددوالذددرر تلدد سددؾ 
ال يددددؾدىل دددددتعيددددقMangindaan,2016:33ال ددددؾػالسذددددؾ ًلمدددددمؾكالاسددددترس رؼلمذددددرر تل

عدعرف  ًالتسؾ والدامم و حدود ًالؾىؾ الىالتسؾ والخ رج قددرةالذدرر تىمدىرالس ليً
إلددىاراتالتسؾ ددولفدد عددو ددذكالغددرو   ددبىمددىالذددرر تالشغددرلدد قددر،الاسددترس ربلفدد ءة

ىMeng,2012:15قرارؼالتسؾ دووالاسدترس ر ترابظد الإاج نبقراراتالاسترس ر، س  عش 
تذددددؾكرفدددد ءةأاو ددددذذلددددػل دددددحددددددالبدددد حرؾا  سؾىددددً تشؾىددددً ددددؽالاحتت كدددد تالتدددد  سلددددؽ

الاسددترس روىمددىوجددهالخرددؾن عدددىدددعتس ثددوالسعمؾ دد تو ذددلمًالؾر لددًقددؾتيؽتذددؾ هيتؽ
لددذا سلددؽت ددديؼالشغر دد تالتدد ى،Zheng,2018:114لالبدد حريؽ ددؽا تسدد عربيددر دددربحغيدد 
:إلىل الاسترس روالش صبهاالرا تفدر
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 نظخية ااهكااة .3

الس ليدددًالتددد  سلدددؽ دددؽاادارةأدبيددد تالشغر ددد تالسظب دددًلددد إحددددػتعددددنغر دددًالؾر لدددً
إ   د د تدؼ،لزة ىؽبي احمه السحتسدوهرواوالسدؾالهؼطبيعًالرراعبيؽالسد  سمةله 

إاتبشددىىمددىالتددراا،ىرتفددديرلتيفيددًوجددؾدالذددررJensen&Meckling,1976ً ددؽقبددول
ىوتذرحالعةق تالت   ؾعXin,2017:34 عسمؾاىمىتح يق ر لحهؼالذاتيًلالألرادجسيذ

لالؾريوىلأداءبعضالخدد  ت مرلالسؾروىبتؾعيفمد  تشخصأكررأوبسؾجبه شخص
ً ىشهؼ ب لتردر الأميدر  دؾعإاالؾريدوىمدىإلىسمظًاتخ ذال رارالأشخ ن فؾاإذ،ني ب

ً ىشهؼل جسيذ  دذكالعةقدًبعةقدًالؾر لدً،ىمدىالدرتؼإلدىالستعم ًب لؾر لدً ذد رلأ ؾراني ب
الالتدرااإاإلا،الؾريولد ًواجبق نؾن لمترر بس  ح قالسردمحًالسرمدىلمسؾردوإا ؽ

 سد ،ل ددةوسديعسةالد الؾاقدذىمدىتمبيدً رد لحهؼالخ ىدًأقرىال  دوب ارة س  سرةا
لؽهترر دادس  لتح يدقالسردمحًالسرمدىلمسؾردوو ظمدقىمدىتبد هؽالسرد لح عش ااالؾريو

اطدددددرا العةقدددددًلددددد ىوبددددد لشغرا ل نيدددددًت مددددديصSualihu,2018:43 دددددذابسذدددددلمًالؾر لدددددًل
لذالد ابدد طًالشغر دًتسلدؽالبد حريؽ دؽاستتذد  ؽهر اوالسدؾالسد  سإلىالذرر تالتبيرة

إا،ااسدددتراتي يًاادارةالسترتبدددًىمدددىالددددمؾكالتشغيسددد والشغر دددًالتشغيسيدددًو  ددد لاتاسثددد ر
 دؾتعد راالأو  سردوجدؾ ر ذدلمهالؾر لدًالتد تشدتجىدؽسدببيؽواادارةالفروبيؽالسمتيدً

هتردددددرلؾالسردددددمحًهرواالسددددددإاوالرددددد ن ىدددددعؾبًالتثكدددددد دددددؽالسددددددهر ؽالسدددددد  سيؽوأ ددددددا 
 سلدؽاىتب ر د تتمفدًهرواالسدأداءتتمفً حتسمًن ت ًىؽضع أؼب لت ل ل االسد  سيؽ،و

هروا  الذددررًىشدددالتع قددد ددذالسدددلزددة ىددؽالتتدد ليفالتدد تتتبددد،ىXin,2017:34ور لددًل
 ذدددلمًالؾر لدددًىشدددد   ددددعىلحس  دددً رددد لحالسدددد  سيؽ دددؽالددددمؾكالانتهددد زؼ،وقددددتحددددث

التددددد تزدددددرااجدددددراءاتقددددددر دددددؽالرل ليدددددًلأنفددددددهؼب سدددددتخداعأقردددددىتح يدددددقإلدددددىدهرواالسددددد
ىو ددؽمدة  ددذكالشغر ددً سلددؽتفددديررددوAl-Hadi,2015:36ب لسدد  سيؽلتشهدد  فيدددةلهددؼل

: ؽ
 نظخية ااهكااة إطارااشقص  ي الاستثسار  ي  . أ

هرواوالسدددؾاىمددىت  سددؼالسخدد طربدديؽالسددد  سالاسددترس رلدد الذددرر تأدبيدد تررددزت
ىدد ل الكيسددًالح ليددًلاتخدد ذأسددمؾبوال دددرةىمددىتسؾ ددوالسؾجددؾداتذاتالسخدد طر،واسددتخداع

الفردوبديؽإا،قيستهد قراراتالاسترس ر، س هشعلسىمىتح يق د الذررًوالستسردوبتعغديؼ
رددديًالفرىدددًلاتخددد ذقدددراراتاسدددترس ر ًتز دددد دددؽرلددد  يتهؼالذخهر ؽهدددؾلرلمسددددواادارةالسمتيدددً

الذاتيدددددددًلددددددد ا ردددددددو دددددددذكال دددددددراراتقددددددددلاتتؾالدددددددق دددددددذتعغددددددديؼثدددددددروةدوالعهدددددددؼاىتسددددددد دا ىمدددددددى
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الأمةقيدددددددددددددددددًب لسخددددددددددددددددد طره ظمدددددددددددددددددقىميدددددددددددددددددى،و دددددددددددددددددؾ ددددددددددددددددد Xin,2017:50السدددددددددددددددددد  سيؽل
ى.Gomariz&Ballesta,2013:3ل

 سلدددؽلمسدددد  سيؽإذنزاىددد تالؾر لدددًأشدددل  احددددؾ ددداادار دددًالشفدددؾر دددؽالسخددد طرإا
إا ؽشررً س  عش أكررل أ ؾالهؼ سلؽاسترس رأؼتخفيض خ طر ؼ ؽمة التشؾ ذ،

لذولسذ ر ذ ذكوأؼااجس ليًندبي   ؽثروتهؼا ى يرا الذرر تتسروجزءإحدػحي زتهؼل 
  لهؼالبذرؼ  يددلد رأسل ات لبيًهرواالسدأ  الذررًلهتثثيرسمب ى يرىمىثروتهؼ،

لخد درربيرةل ح  لذوالسذدروع   رندًب لسدد  سيؽالسدهروا س  عش تحسو،شررًواحدة
الا   بيدًحتدىلدؾNPVرلضالسذ ر ذالاسدترس ر ً رتفعدًالسخد طرذاتإلىوقدهدلعهؼ ذا

الفترةالتد جد ءبهد ى،و ذا  هتؾالق ذXin,2017:52بكيسًالذررًلااضرارإلىذلػأدػ
لمش صل لةسترس رهرواالسددوالذاّأىوالت تشصىمىAggarwal& Samwick,2006ل

ى،وب ستخداع رظمحتحسوالسخد طرىمدىSiutice,2015:12تزداد ذنفؾر ؼ ؽالسخ طرل
البحددددوالاسددددترس رلدددد إاىAbdel-Khalik,2014ىلددددس رددددظمحت شددددبالسخدددد طروجدددددل

 ددددددؽتحسددددددوالسخدددددد طرأىمددددددىبدرجددددددً  دددددددهرو لدددددد الذددددددرر تالتدددددد هتستددددددذأىمددددددىى8لوالتظددددددؾ ر
إلددددىتمبيددددًالذدددرر تالسدرجددددًلددد سددددؾ الأسدددهؼو شددددلذ دددددهروى،Mangindaan,2016:35ل

لمسح لغدًىمدىسدسعتهؼوتد  يؽوعد دفهؼ سد   عمهدؼهرردزواالأجدوالسدد  سيؽقرديرةتؾقع ت
،و شددتجىشددهالتدد ءتذددؾ همظددطالاسددترس رإلددىؾدؼ سدد هددالأجددوقردديرةالأداءىمددى  دد هيس

ى.Drobetz et al.,2015:10تخريصتيرلع  لمسؾاردوب لت ل ن صالاسترس رل
تزدد ربالؾر لددًإلددىأ زدد  ذدد كون ددصالاسددترس رتعددزػإاتؾثددقىدددد ددؽالدراسدد ت

هؾثددددددددددددددقرددددددددددددددو ددددددددددددددؽ،السلمدددددددددددددد اادارؼالاسددددددددددددددترس رىمددددددددددددددىال هدددددددددددددددأداءىشدددددددددددددد   عتسددددددددددددددد
الأمةقددد الخظدددرإاىHirshleifer& Suh,1992ىولHolmstrom&Weiss, 1985ل

 ذدددددددددددد كولدددددددددددد ميدددددددددددد راتالاسددددددددددددترس ر،ل دددددددددددددإلددددددددددددىهددددددددددددمدؼاادارؼفيسدددددددددددد هتعمددددددددددددقب ل هددددددددددددد
لبشددددد ءسدددددسعتهؼهرواالحددددد لزلددددددػالسددددددإاىHirshleifer&Thakor,1992وجددددددردددددو دددددؽل

نددبي  أ شدًلفيس هتعمقب ل درةوالتف ءةى ذؾكسي سًالاسترس رالخ ىدًب لذدررًلرد لح ذد ر ذ
تدددددلذأا ذدددد كوالؾر لددددً سلددددؽإا، سدددد  عشدددد اادارؼ ددددؽمددددة الترريددددزىمددددىلتددددرةالددددتحفع

ىؽالسدهروال دهتخمىاادارؼ ؽ دتؾػالتف ءةنتي ًلمتهربالأقوالاسترس رإلىالسدهروا
بعددضالسذدد ر ذالاسددترس ر ًذاتىدد ل الكيسددًالح ليددًالسؾجبددًلاا رددو ددذكالاسددترس راتقددد

 ددؽالسدددهرتحسددوالسز ددد ددؽالأ ددرهتظمددبإذ،هروا ليفو دددمولي تربيددرةىمددىالسدددتفددراتتدد
                                                           

 طرى ليًبظبيعته بدببىدعالي يؽالتبيربذثااحتس ليًن  حه ل و  أنذظًت دهر ً لمفًوذات خى8ل
 .ىMangindaan,2016:35السدت بول
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الاسدترس ر ًلاسديس ىشدد  ت دؾعالذدرر تبتؾسديذالسرالدقالأنذدظًىمىتمدػااشرا  دمولي ت
تح ددؼأاى،و سلددؽلة تس  دد تالسهشيددXin,2017:59ًجدهدددةلإنتدد جالتتدد حمظددؾ أوالح ليددً

السذدروعال دهددسيلذد  عمؾ د تأداءىؽالكي عبسذ ر ذاسدترس ر ًجدهددةوذلدػلااهر ؽالسد
الأجؾرهت شبؾاالسخ طرلديفزمؾات شبالتب هؽل هروا االسدرلإذا،اادار ًحؾ قدراتهؼ
ى.Stein,2003:111تحدهول سؾ العسوحؾ تمػال دراتلأؼالذؼ ر حب

تتعمق ذدلمًن دصالاسدترس ربعةقدًالؾر لدًبديؽالسدد  سيؽوحسمدًالددهؽأاكس  سلؽ
إلددىأشدد ر ددؽأو ىMayers,1977 عسمددؾالسرددمحًالسددد  سيؽلدد الهر ؽالسدددإاوبدد لتراا

ىمددىرلددضالسذدد ر ذذاتىدد ل الكيسددًهر ؽتحفيددزالسدددإلددىتددمدؼالدددهؾاالسرتفعددًأاأ ل نيددً
بكيسددًسددؾقيًاقددو ددؽقيستهدد هددتؼتددداوله الح ليددًالسؾجبددًلااالدددهؾاالسحفؾلددًب لسخدد طروالتدد 

تدددثثيرسدددمب ىمدددىميددد راتالاسدددترس رلاا دددد  س تمدددػالذدددرر تتيدددر ددددتعدهؽالاسدددسيًلهددد 
سؾ والسذ ر ذالت تعدؾدبد لشفذىمدىحد  م الددهؾالد  دذكالح لدًلد اىد ل لتحسوتت ليفت

 سدد ،قيستددهالاسددسيًإلددىالكيسددًالح ليددًالسؾجبددًسددتعسوىمددىرلددذالكيسددًالدددؾقيًلمدددهؽوىددؾلا 
الستثتيدددددً دددددؽالأربددددد حالددددددهؾاالسحفؾلدددددًب لسخددددد طرسدددددتتؾابسر بدددددًالزدددددرادبىمدددددىإا عشددددد 

لمددددس حلمسددددهشيؽإلالدددؽتدددمدؼإنذددد ده  عغدددؼالكيسدددًالتددد تدددؼإا،لتدددؾاالاسدددترس راتال دهددددة
ىشدد  تتدؾاىد ل الكيسدًالح ليدً ؾجبدًإلا،ل  ذكالح لًلدؽهدتؼالاسدترس رأ ؾالهؼب سترداد
الستثتيدً دؽالعؾادددر ند إذإلالؽهتؼالاسترس رأمرػ ؽالكيسًالاسسيًلمدهؽ،وباب رةوأىمى

قيستددهالاسددسيًوتددؾليرلدد دض عددؾدإلددىالاسددترس رقدد درةىمددىرلددذالكيسددًالدددؾقيًلمدددهؽوىددؾلا 
امتيدد رالسذدد ر ذالتدد تددؾلرىدد ل إلددىهرواددد  سيؽ،وبرددؾرةى  ددً سيددوالسدددبدد لشفذىمددىالس

لدهؽ،لدذالد اوجدؾد دؽت ظيدًقيسدًاإ ل نيتهد قيسته الح ليًى ددا  تبكي  لمسد  سيؽلزدةىدؽ
بخد دددً رددد لحالسدددد  سيؽدوااادارةت دددؾعأاةدهدددؾا حفؾلدددًب لسخددد طر خمدددقاحتس ليدددًربيدددر

السرددددددمحً ددددددؽمددددددة اتخدددددد ذقددددددراراتاسددددددترس ردوا دددددددتؾػالتفدددددد ءةأىددددددح بتيددددددر ؼ ددددددؽ
 سدددد هؾلددددداحتس ليددددًربيددددرةبعدددددعقدددددرةتمددددػالذددددرر تىمددددىتسؾ ددددو ذدددد ر عه الاسددددترس ر ًذات

ل الكيسددددًالح ليددددًالسؾجبددددًوب لتدددد ل قدددددتف دددددلددددرنالشسددددؾوالكيسددددًىمددددىالسدددددػالظؾ ددددوىدددد 
ى.Rocca et al.,2007:82ل

أكرددرالسحدددودةلمسددد  سيؽتذدد عهؼىمددىالاسددترس رلدد  ذدد ر ذاسددترس ر ًالسدددشؾليًإا
 ح  هدد أامظددؾرة ددؽتمددػالسحددددةلدد بدا ددًالحرددؾ ىمددىال ددرالارتفدد عالعؾاددددالتدد  سلددؽ

حسمددًالدددهؾاإلددىالسددد  سؾا ددؽتمددػالسذدد ر ذ،ولدد حدد  حدددوثمددد درربيددرةلددديتؼتحؾ مهدد 
ىل  ذكالح لًستتؾاMorgado &Pindado,2002:3و ؾ   عر ب سؼتحؾ والسخ طرل

 ش لػت يراتل  دتؾػالع ددوالسخ طر ؽمة تحفيزالسذ ر ذالت تغهر دتؾػ خ طر
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ز دد دةإضدد فيًلدد الرالعددًالس ليددًالتدد تز ددد ددؽ خدد طرأو، تؾسددط خدد طرالذددررً ددؽأىمددى
الامددتة بدديؽإلددىااليددًى،تدددتشد ددذكRocca et al.,2007:84لواالددةسالزدد د ًالس ليددً

ىشدد  الأسدهؼتزدادقيسدًإذح ؾ السمتيًوالدهؽ ؽحيوحد سيتهس لسدتؾػ خ طرالذررً،
الذددددددددررًأنذددددددددظًرتفعددددددددًوتددددددددشخفضقيسددددددددًالدددددددددهؽىشددددددددد  تددددددددزدادت مبدددددددد تتتددددددددؾاالسخدددددددد طر 

ل لحددد لزلتعغددديؼقيسدددًح دددؾ السمتيدددًقددددلاهتؾالدددق دددذالحددد لزلتعغددديؼقيسدددًالذدددررًلتسددد  دددؾ
وب لت ل لدددد ا،قيسددددًح ددددؾ السمتيددددًوقيسددددًالدددددهؽإلددددى عددددرو ت دددددؼقيسددددً ؾجددددؾداتالذددددررً

التدددددددددددددددد ت مددددددددددددددددو ددددددددددددددددؽقيسددددددددددددددددًالدددددددددددددددددهؽوتتددددددددددددددددركقيسددددددددددددددددًالذددددددددددددددددررًرسدددددددددددددددد ااسددددددددددددددددتراتي يً
إلددىك ندد لثنهدد تعسددوىمددىز دد دةقيسددًح ددؾ السمتيددًىددؽطر ددقتحؾ ددوالرددروة ددؽحسمددًالدددهؽ

ل دددةبثسدع رىو دذا د   عدوحد  م الددهؽ ظمبدؾاRocca et al.,2007:79-80السد  سيؽل
ن ددددددصالاسددددددترس رإلددددددىلددددددراشددددددرو   يدددددددة سدددددد قدددددددهددددددمدؼأوت شدددددديؽالادتسدددددد اأوً رتفعدددددد

.ىMorgado &Pindado, 2002:2ل
 نظخية ااهكااة إطار ي الاستثسار  ي  الإ خا  . ب

ىولاح    ؽقبوJensen,1986ل الاسترس رلأو  رة ؽقبولاالرا التظر إلىتؼ
ىمىاسدتعدادوأنهؼ هتسؾابتؾسيذنظ  الذررًهر ؽالسدإاأش راإلىىالمذااStulz, 1990ل

لةسددددددترس رلدددددد العدهددددددد ددددددؽالسذدددددد ر ذالاسددددددترس ر ًحتددددددىواار ندددددد تمددددددػالسذدددددد ر ذتح ددددددق
هر ؽوالسددددددديؽجىددددددؽ ذددددددلمًالؾر لددددددًبدددددديؽالسددددددد  سىدددددد ل قيسددددددًح ليددددددًسدددددد لبً،و ددددددذاندددددد ت
اادارةضع  راقبًإاإلىى،و ذيرتفدير ؼلتتمفًالؾر لBoţoc & Enache,2013:553ًل

التدلقالش دؼالستؾلدداممي  ىمىالسذ ر ذالاسترس ر ًالسفيددة دؽإنف  ىمىإ ل ني ته تز د ؽ
اادارةإاى، س  عش Richardson,2006:162 شغؾر  لتشه  لمفً ؽ شغؾرالسد  سيؽل

بدددددددددلا  ددددددددؽاادارؼالاسددددددددترس رلدددددددد السذدددددددد ر ذالسفيدددددددددة ددددددددؽ شغؾر دددددددد لدددددددددهه ال دددددددددرةىمددددددددى
لددد االدددرا إاى،و دددذاهدددد ىمدددىXin,2017:57-58تؾز دددذالش ددددالفددد دضىمدددىالسدددد  سيؽل

أليدهأشد رى،و دذا د et al.,2019:493Ding لى9لالاسدترس ردالدً تزاهددةلمتددلقالش ددؼالحدر
وجدؾدتددلقن ددؼهز ددىدؽذلدػالسظمدؾبلتسؾ دواسدترس راتإاىب ل ؾ Richardson,2006ل

التشدددددددددددد قضإاأؼى،Xin,2017:52لالأ دددددددددددؾا ذاتقيسدددددددددددً خمدددددددددددقاحتس ليددددددددددددً ددددددددددددر ددددددددددددذك
تعسددواادارةوضددع  راقبددًالسددد  سيؽلمسدددراء  عددوهر ؽ السردد لحبدديؽالسددد  سيؽوالسدددلدد

ىمدددددددىتعغددددددديؼ رددددددد لحه الذخرددددددديً دددددددؽمدددددددة قي  هددددددد ب سدددددددترس راتلاتخددددددددعالسدددددددد  سيؽ
إاىConyon& Murphy,2000لاحددعرددو ددؽل،إذىGomariz &Ballesta,2013:2ل

                                                           

و ؾالتدلقالش دؼالذؼهز ددىدؽ د  دؾ ظمدؾبلتسؾ دوجسيدذالسذد ر ذالاسدترس ر ًالتد لهد ىد ل قيسدًى9ل
 .ىet al.,2019:491Dingح ليً ؾجبًىشدكمرسه بتتمفًرأسالس  ل



صم ها  انف سخثمار وعلاقخ فاءة الا فاهيمي نك سفي وانم خأطير انفه نث: ان انثا

 بنىعيت انعىائد

 
 76 

إاالذدددررً دد دالددده تزاهددددةلح ددؼالذدددررًلددد حددديؽإدارة دددؽالسدددهرواالسشفعددًالتددد  ددددتسد  
 درتبطبشسدؾالح دؼولديسهر ؽ د السداّأ س  عش ،الذررًز  دةقيسًإلىالسد  سيؽ دعؾا

 دؽدورالسدد  سيؽ سد هشدتجأ سيدًأكردرب ادور ؼهرواهرػالسدإذى،Xin,2017:57الكيسًل
،رسددد هشغدددرااجس ليدددًالذدددررًوقيستهددد أداءانخفددد اإلدددىهدددمدؼأاىشدددهسدددمؾكانتهددد زؼ سلدددؽ

رؾسديمًلز د دةى عالذاتوبذلوتح يق ردرلمربحالاقتر دؼوبعد  الذرر تإلىهرواالسد
ز دد دةح ددؼالذددررًإاىStulz,1990ىولJensen,1986و ذدديررددو ددؽل، دد لهؼالبذددرؼرأس

ورل ليددددًاكبددددرلسدددددراءأىمددددىسددددتؾلدرواتددددباادار ددددًوالسددددؾاردالخ ضددددعًبذددددلو ب شددددرلمددددديظرة
ى،وقدددتمعددبالا تس  دد تRocca et al.,2007:79 ل10ىاا براطؾر ددًالذددرر تلع  رةبشدد ء

السهشيددددًدورا ربيددددرا ىشدددددد   لددددؾاال دددددرارالسظددددروح دددددؾترددددفيً ذدددددروعقدددد دؼ،وول ددددد  لتددددو دددددؽ
الزدايفالأداءتردفيًالسذد ر ذذاتدهرواىقدهرلضالسدBaker,2000ىولBoot,1992ل

ى،وقددد ثمددذStein,2003: 118لبثنددهاىتددرا ب لفذددوااجددراءهددتؼتفدددير رددو ددذاأامؾلدد  
الزددددايفالأداءودىددددؼالسذدددد ر ذذاتاا براطؾر ددددًلدددد الاسددددترس رىدددددةطددددر ربشدددد ءاالددددرا 

ال يدبدلا  ؽتؾز عه ىمىالسد  سيؽ،و دذاالأداءالستؾلدة ؽالسذ ر ذذاتالأ ؾا ب ستخداع
بدثكرر ددؽقظدد عتعسددوىلد الذددرر تالتد Berger& Hann,2003رددو دؽلأليده د تؾىددو
تتددؾاىسميدد تالاسددتحؾاذشددلة  ددؽأاى،و سلددؽRichardson,2006:162-163لالستشؾىددًىل

التددد الذدددرر تإاىHarford,1999وجددددلإذىStein,2003:127لاا براطؾر دددًبشددد ءأشدددل  
رس رت دؾعبعسميد تاسدتحؾاذحتدىبؾجدؾدلدرناسدتأا دؽالسدرجحلدهه تدل  تن د ًحدرةربيدرة

التذدد يم لدد أدادهدد  سدد هددشعلسسددمب  ىمددى(Tobin's Q) شخفزددًوالتدد تددؼقي سدده بؾاسددظً
ى،و لدددؾاالتدددثثيرالددددمب اكبدددرلددد الذدددرر تالتددد Richardson,2006:162-163السددددت بول

السد  والذدرر تذاتالتددل  تالش د دًالتبيدرةوالذدرر تلرأسالحد ًاانت جيًتتر ب نخف ا
والذرر تالتد تشخدر لد ىسميد تتشؾ دذتيدرذؼىدمهاادار ًتتر ب نخف االسمتيًالت 

لددد الذدددرر تذاتالتددددل  تالبحدددووالتظدددؾ رى،رسددد  سلدددؽللأنفددد  ىمدددىStein,2003:127ل
تدد يرإلدىلد الاسدترس رلتؾندهقددهدمدؼاالدرا أشدل   دؽ مدر لدؾاشدلةَأاالش د ًالتبيدرة

 ذدددلمًإا دددؾ لمىXin,2017لدلدددذذردددركىواا ددد سدددبقMangindaan,2016:35ل11الكيسدددً
                                                           

تتسردددددددوبددددددددع السددددددددراءلز ددددددد دةح دددددددؼالذدددددددرر تالتددددددد  دددددددديظرواىميهددددددد  دددددددؽاجدددددددوز ددددددد دةسدددددددمظتهؼى10ل
و لدددددد نتهؼوتعؾ زدددددد تهؼو ذدددددد رإلددددددى ددددددذاالدددددددع الخدددددد نبتح يددددددقأ دددددددا السدددددددراءببشدددددد ءاا براطؾر ددددددً

.ىSualihu,2018:44لىDrobetz et al.,2015:9ل
إلاإنهدد 2011لدد ىدد عالبحددووالتظددؾ ر ميدد ردولارىمددى88لدددNokiaمددىالددرتؼ ددؽإنفدد  شددررًىى11ل

 ددممراMicrosoftاحتمدد السرتبددًالددد بعً ددؽبدديؽالذددرر تالسعرضددًللإلددةسوقددداسددتحؾذتىميهدد شددررً
ى.Quader,2013:35ل
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شددددةلددد الذددرر تذاتالتددددل  تالش د ددًالتبيدددرةوالشسدددؾأكرددرالؾر لددًالستعم دددًب لاسددترس رتتدددؾا
ى.Xin,2017:52السشخفضل

 نظخية االيسهن  .2

الس ليددًلدد والأسددؾا لعبدد اقتردد د  تالسعمؾ دد تدورا راددددا لدد تفددديرسددمؾكالذددرر ت
والددددذؼلا فيدددددل ددددطبدددد لتظؾرالحرددددؾ ىمددددىالسعمؾ ددددًلددددهىةقددددًربيددددرةإاإذ،الأميددددرةاسونددددً
ىوبد لشغرStoughton et al.,2017:2612السردمحًلد الذدررًبدوالس تسدذرلدولأىح ب

ؾ ؽلمشدددرةالتدد تتردد بهدد السددؾاردلدد الاقتردد دلدد االتخردديصالفعدد  لهدد  ددؾلدد ىددسيؼتتدد
السدددددد  رأسبهددددددذكالسهسددددددً ددددددؽمددددددة تخردددددديصؾءةالسدددددد  التفددددددرأسأسددددددؾا ت ددددددؾعإذ،الرددددددروة

ى.Xin,2017:53لإنت جيًالأكررلةسترس رات
الرددعؾبًلدد التسييدددزبدديؽنؾييددًالسؾجددؾداتال يدددةوالردهشدددًاّأالاقتردد دهؾاأدركل ددد

الخد نبشؾييدًىددعتس ثدوالسعمؾ د تالسعد  ةتورد نؾاقم ديؽبذد اأنؾاعبل لًً ذلمً تثىم
الش ت ددًالأمةقيددً ذدد كوالسخدد طرزددة ىددؽلالسؾجددؾداتالستداولددًبدديؽالسشت دديؽوالسدددتهمتيؽ

لددددددددددددد    لتدددددددددددددهالسذدددددددددددددهؾرة0971لهدددددددددددددذاال مدددددددددددددقلددددددددددددد ىددددددددددددد عىAkerlofوقددددددددددددددترددددددددددددددػل
“The Market OF „Lemons‟: Quality Uncertainty and the Market 

Mechanism.”لThierer et al.,2015:7 ىوقدددشددلػبعددضالاقتردد دهيؽب لشتدد دجالتددد
ىىمددىAkerlofىولدد وقدد لاحددقحرددولMérel et al.,2012:1 ددذكالس  لددًل جدد ءتبهدد

جدددددددددددد دزةنؾبددددددددددددولدددددددددددد الاقتردددددددددددد دىددددددددددددؽ ددددددددددددد  سً   لتددددددددددددهلدددددددددددد اقتردددددددددددد د  تالسعمؾ دددددددددددد ت
اقتردد دؼبددثاوىدد أؼوبعدددنردد قددرالددؼ  دد د واساى،Thierer et al.,2015:7ل
ىلفذددددددددددددوالددددددددددددددؾ السددددددددددددرتبطب لشؾييدددددددددددددًردددددددددددد ام طشددددددددددددد   ددددددددددددؽحيدددددددددددددوالسفهدددددددددددددؾعAkerlofل
ى.Mérel et al.,2012:1ل

سددددددددددؾ الميسددددددددددؾاتعبيددددددددددرا شدددددددددد دع  ىددددددددددؽنغر ددددددددددًاقتردددددددددد د ًواسددددددددددعًالانتذدددددددددد رد عُدددددددددد
الامتيدد رالعلددد ى،تؾضددح ددذكالشغر ددًتؾىدديف عدديؽلسذددلمDevos et al., 2011:4ًل

فيسددددددد بعددددددددتعدددددددر بسذدددددددلمًالميسدددددددؾاوأىدددددددبح التفدددددددؾءلمددددددددؾ الأداءوريفيدددددددًتدددددددداممه  دددددددذ
تس ثدددددددددوالسعمؾ ددددددددد تى،تدددددددددمدؼتمدددددددددػالسذدددددددددلمًالش ت دددددددددًىدددددددددؽىددددددددددعMishkin,2004:175ل

الامتيد رالعلددد إلدىليسشدً شت د ت شخفزدًالشؾييدًوتزد دوح دؼالتدداو والدذؼهدمدؼإلدى
ى.Kim & Lee,2005:2ل
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 شدد كنددؾىيؽ ددؽالدددي راتلدد سددؾ الدددي راتالسدددتعسمًو دد إاىAkerlofالتددرال
والدي راتذاتالشؾييًالردهشدًلالميسدؾاىو سلدؽجسدذى12لالدي راتذاتالشؾييًال يدةلالخؾخى

تتددؾاالدددي رةذاتأات دددهراحتس ليددًاّأ سدد  عشدد ،السعمؾ دد تحددؾ تمددػالدددي راتىبددرالز ؽ
ىLankinen,2011:7دقددًىشددد   سمتهدد السذددترؼلفتددرة ددؽالددز ؽلأكرددر رددبحةنؾييددًجيددد

ؾاىدؽالسعمؾ د تبحرالسذدتر ؽسديإاىGeorge, Stiglerوبهذاالخرؾنذررالاقترد دؼل
قيسدددًلددد نغددد عتتمفدددًالسخدددزواLIFOطر  دددًبحدددوحتدددىالش ظدددًالتددد تت ددد وزليهددد تتددد ليفال

 ذدترؼالددي راتالسددتعسمًلاإاىوتتسؽالسذلمًلد Thierer et al.,2015:10السعمؾ  تل
أكردرلدػالب دذ عمؾ د تأمرػردهشً، ؽن حيًأعر ن الدي رةذاتنؾييًجيدةإذا عر   

تب عالددي رةذاتالشؾييدًال يددةبدشفسسدعرالددي رةأاحؾ نؾييًالدي رة س هترتبىمىذلػ
ى،واسترشدددد دا Lankinen,2011:7ً عرلدددًالفددددر بيشهسدددد لذاتالشؾييدددًالردهشددددً،بدددددببىددددعؾب

لد االددعرالدذؼهبد عبدهالسؾجدؾدسديعلس تؾسدطتس ثوالسعمؾ  تعىدال  دول عوب لرأؼ
ى،لذال االسذدترؼسديلؾاىمدىاسدتعدادلددلذSingh,2005:731نؾييًالسؾجؾداتالستداولًل

ر ندد الدددي رةليسؾندد  لددإذاى،Lankinen,2011:7الدددعرالددذؼ علددس تؾسددطنؾييددًالدددي راتل
والدذؼ لدؾا د بيؽقيسدًالميسدؾاهل د دعدالس لدػببيعهد ب لددعرالدذؼهرتدبالسذدترؼلد دلعد

تددد وؼالفددر بدديؽالدددعرالحكي دد لدددي رةأرب حدد  لأنددهسدديح ق،ىMishkin,2004:175والخددؾخل
ر ن الدي رةيب رةىدؽمدؾخإذاأ  ى،Lankinen,2011:7ذاتنؾييًردهشًو تؾسطالدعرل
 دؽقيستهد ب لددعرالدذؼهرتدبالسذدترؼلد دلعده، سد بثقدول االس لػ عمؼب االددي رة كيسدً

ىدددقميدو دؽالددي راتالسددتعسمًسديثت هدلعهلاتخد ذقدرارىددعالبيدذونتي دًلةمتيد رالددمب 
انؾييدًالددي راتالسددتعسمًالستدؾلرةلد الددؾ الددؾ ،ونغدرا لانخفد إلىذاتالشؾييًال يدة

وسدديلؾاسددؾ ً ددؽالشدد سهرتبددؾالدد شددراءالميسددؾاسددتتؾا ش لددػ بيعدد تقميمددًقميمددًولااقمدد
الح لدًإلدىى،وبهذاتذدير ذدلمًالميسدؾاMishkin,2004:174الدي راتالسدتعسمًتيررفؾءل

والت تتزا ؽ ذىدعا تةكالسذترؼ،لاأعيسؾا ؽالمهر ا شت إذاالت  عر ليه الب دذ  
جسيذالدي راتذاتنؾييً تؾسظًإالمتسييزبيؽالخؾخوالميسؾا س   عمه فتراًوسيمأؼ

لدددلذسددعر علددس تؾسددطقيسددًالخددؾخوالميسددؾا،بدديؽالخددؾخوالميسددؾاو لددؾاىمددىاسددتعدادل ددط
ةلدؽهبيعدؾاسدي راتهؼب لددعرالسدشخفضوسديلؾاالددي راتذاتالشؾييدًال يددأىح بوبهذال ا

لهدددؼحددد لزلس ددد درةالددددؾ ،وبهدددذكالح لدددًلدددؽهبدددقلددد الددددؾ سدددؾػالميسدددؾاوسدددتشخفضرابدددً

                                                           

تذدددديررمسددددًمددددؾخإلددددى شددددتجذاتنؾييددددًى ليددددًوتذدددديررمسددددًليسددددؾاإلددددى شددددتجذاتنؾييددددً شخفزددددًى12ل
 ردظمحالميسدؾاىمدىالددي راتالسددتعسمAkerlofًى،وقددأطمدقMuthoo & Mutuswami ,2010:3ل

.ىJakobsen,2017 :16الت تؼاكتذ له  عيبًبعدشراده ل
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إاولتدددؾاى،Jakobsen,2014:17لالامتيددد رالعلدددد السذدددتر ؽلددد الددددلذ سددد  خمدددق ذدددلمً
لبيددذالميسددؾاب ىتبدد ركمؾمدد   سدد هددمدؼالددىىدددعتس ثددوالسعمؾ دد تالبدد دعيؽسدديح ولؾااسددت ة 

ى،ولد سديش ر ؾبددهوThierer et al.,2015:10الخؾخوالبد دعيؽالرد دقيؽ دؽالددؾ لإمراج
الستزسؽالح لًالت تتؾاليه نؾييًالسشدتجدامميدًىKooki,Jonuorلالاقتر دأست ذهرسس
 دددؽالددددؾ إمدددراجهؼيدددً شت ددد تهؼلت شدددبتحددد سددديظرةالبددد دذىل دددد  مدددوالبددد دعؾا دددؽنؾيأؼل
.ىTomboc,2013:263ل

الأكردرالس ليدًالأسدؾا بسد لد ذلدػالأسؾا تؼتؾسيذنظ   ذكالشغر ًلتذسو ختم 
السعمؾ ددد تالتددد  ستمتهددد إلدددى عغدددؼالعؾا دددوالحد سدددًلمت يددديؼتددددتشدإا،وبددد لشغرلتدددؾاًىدددم

ىلدراسددًتددثثيرAkerlofلأنسددؾذجىMyers,1984&Majlufالسدددترسروال دددطبددقرددو ددؽل
  لهد لتسؾ دورأسىمىالتسؾ والخد رج لد حد  رابدًالذدررًلد ز د دةىدعتس ثوالسعمؾ  ت

استرس راته ال دهدةوقدداقترحدؾانغر دًالترتيدبالهر د لمتسؾ دووالتد بسؾجبهد ستفزدوالذدرر ت
 ددؽاجددوت ميددوتتدد ليفالأسددهؼإىدددارىمددىيددروالأمالدامميددًىمددىالدددهؾاالأ ددؾا لدد البدا ددً

ى.Lankinen,2011:8لالامتي رالعلد 
السدددترسر ؽإاوالدددشداتىلتددؾاالأسددهؼالس ليددًلالأورا أسددؾا  ذددلمًالميسددؾالدد ثتشذدد

الع ليدًالستؾقعدًوالسخد طرالسشخفزدًىالأربد ح رعبىميهؼالتسييزبيؽالذرر تال يددةلذات
الستؾقعًالسشخفزًوالسخ طرالع ليًى سد   عمهدؼىمدىاسدتعدادالأرب حوالذرر تالردهشًلذات

الس ليددًو ددؾالدددعرالددذؼالأورا لدددلذالدددعرالددذؼ علددس تؾسددطنؾييددًالذددرر تالتدد تردددر
الذددرر تهروردد ا دددوإذاال يدددةوالردهشددً،الس ليددًالتدد تردددر  الذددرر تالأورا   ددذبدديؽقيسددً

 ددؽبثقددوالس ليددً كيسددًأوراقهددؼإاهدددررؾالددثنهؼؽر  ددؽالسدددترسأكرددرال يدددة سمتددؾا عمؾ دد ت
أ دد ،هقيستهدد الحكيكيددً سدد   عمهددؼ عزلددؾاىددؽبيعهدد ب لدددعرالددذؼهرتددبالسدددترسروالدد دلعدد

الس ليددًولددقالدددعرالددذؼأوراقهددؼاسددتعدادلبيددذىمددىلددثنهؼالذددرر تذاتالشؾييددًالردهشددًهرود دد
ؽلا السدددترسرإاإلا،الس ليددًذاتتدددعير زددخؼأوراقهددؼهدددررؾابدد الأنهددؼحددددكالسدددترسروا

هرتبدؾالد الاسدترس رلد الذدرر تذاتالشؾييدًالردهشددً سد   عمهدؼهتخدذواقدرارىددعالذددراء،
أوراقهدد  ددؽالذددرر تسددتبيذًالس ليددًلددؽ عسددوبرددؾرةجيدددةلااقمددالأورا وب لتدد ل لدد اسددؾ 

ى.Mishkin,2004:175الس  لرأسالس ليًلز  دة
ىلدددؼ عددد ل ؾاMyers&Majluf,1984 دددؽلردددة إاو دددؽمدددة  ددد سدددبق سلدددؽال دددؾ 
سترس ر ًطر  ً رمىلتسؾ والسذ ر ذالاإ   دإلىلتؾنهؼر نؾا دعؾاالامتي رالعلد  ذلمً

ىدددددعتس ثددددوت مددددو ددددؽإا،و سلددددؽلشؾييددددًالعؾاددددددالع ليددددًالامتيدددد رالعلددددد لدددد عددددو ذدددد كو
 سدددد  سلددددؽالذددددرر ت ددددؽتسؾ ددددو ذدددد ر عه الامتيدددد رالعلددددد والتدددد تعدددد لج ذددددلمًالسعمؾ ددد ت
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والحددددؾالزاالددددةسلشغر ددددًالس   زددددًبدددديؽتتدددد ليف    لهدددد ول ددددرأسالاسددددترس ر ًوبشدددد ءليلددددو
ىددددعتس ثدددوالدددذؼهدددشعلسىمدددىالأ دددرلددد حددد  ر نددد نؾييدددًالعؾاددددد شخفزدددًأ ددد ،الزدددر بيً
  ددو ذدد ر عه الاسددترس ر ً ددؽمددة فدديسلؽلمذددرر تتسؾالامتيدد رالعلددد وانتذدد رالسعمؾ دد ت

هيدالد بق ؾ  تؾىدوالرأهش و  هدىؼ،تؾقي الدؾ والاىتس دىمىالتدمدوالهر  لمتسؾ و
وإىددددارتس ثدددوالسعمؾ ددد تعىددددى دددؽادلدددًحدددؾ التدددرابطبددديؽAutore& Kovacs,2010ل

ىددددعتس ثدددوالسعمؾ ددد تدرسدددؾاالت يدددرالشددددب لددد  ددددتؾػإذالع د دددًرسرددددرلمتسؾ دددو،الأسدددهؼ
ى د ًأسهس تردرأا ؽالسرجحىدعتس ثوالسعمؾ  تالذرر تالت ضي  ل ؾةإاووجدوا
ح دؾ السمتيدًإىددار ؽالدهؾاو ذا   سلشه  ؽتح يقالسز د ؽالسل سب دؽمدة أكرر

ىددعتس ثدوالسعمؾ د تالتدمدوالهر  لمتسؾ و دؾىسميدًدهش  يليدًلسدذانخفد اإا س  عش 
لدددددددددد التدمدددددددددددوالهر دددددددددد لمتسؾ ددددددددددوترلددددددددددذأاوالسددددددددددد  سيؽ سلددددددددددؽلمذددددددددددررًهر ؽبدددددددددديؽالسددددددددددد

.ىLankinen,2011:9ل
 نظخية االيسهن  إطارااشقص  ي الاستثسار  ي  . أ

ىددعالسدد واةلد الحردؾ ىمدىالسعمؾ د تبديؽ  دد  إلىىدعتس ثوالسعمؾ  ت ذير
السدددددددد  رأستعظيددددددددووعيفددددددددًسددددددددؾ إلددددددددىالتسؾ ددددددددوالخدددددددد رج والسظمعدددددددديؽ سدددددددد قدددددددددهددددددددمدؼ

تس ثددددددوىدددددددعىتددددددثثيرAkerlofلالامتيدددددد رالعلددددددد اعهددددددرراددددددددإذى،Al-Hadi,2015:35ل
ىمددىقددراراتالاسددترس رلدد الذددرر ت ددؽمددة التددثثيرىمددىالتسؾ ددوبإىدددارأسددهؼالسعمؾ دد ت

.ى د ًجدهدة
ب درته ىمدىتح يدقالسدد واةلد تتمفدًالتسؾ دوالددامم ؾءةالس  التفرأسأسؾ تتر 

لددددد الذدددددرر توالسددددددترسر ؽهر ؽالسددددددػوالخددددد رج ،وتغهدددددرىيدددددؾبالددددددؾ ىشدددددد   لدددددؾالدددددد
 سد ،الذدررًألد  ىحؾ تؾقعد تىدعتس ثوالسعمؾ  توالس رضيؽالسحتسميؽ عمؾ  ت تب هشًل

تتدؾابددادو ر ليدً،لد  ردو دذكالغدرو أا  عو ر درالتسؾ والدامميًوالخ رجيًتتشردو
التبيددرالسعمؾ دد تىدددعتس ثددوحتددىتيددر تدد حلدد عددوأورمفددًأكرددر رددبحالتسؾ ددوالخدد رج 

ىدددددعتس ثددددوتددددثثيرإاإلددددىىMyers&Majluf,1984رددددو ددددؽلكالددددذؼطددددؾرنسددددؾذج ذدددديرالأ
الحرددؾ إلددىرمفددًالتسؾ ددوالخدد رج لدد الذددرر تالتدد تدددعىز دد دةهشرددبب ت دد كالسعمؾ دد ت

الستؾلدددددةدامميدددد  لتسؾ ددددوالأ ددددؾا ىميددددهلتسؾ ددددولرىدددده الاسددددترس ر ً، سدددد   عمهدددد تعتسدددددىمددددى
الخ ىددددًؽهر ىلااجهددددؾدالسدددددXie,2013:6(7-ن ددددصلدددد الاسددددترس رإحددددداثأواسددددترس راته 
السب ل ًبت دهرقيسدًالذدررًإلىإش رةإنه هتؼتفدير   ؽقبوالسدترسر ؽىمىالاسهؼبإىدار
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السظمعيؽىمىالذررً سمتؾاإاإلىى13لالامتي رالعلد ى،وتذير ذلمMeng,2012:29ًل
أؼ،السد  بد  ضالدرسؽرأس عمؾ  تل د ًىؽالكيؼالحكيكيًلمذررًولددههؼالحدؾالزاىددار

الكيسدًالددؾقيًاكبدر دؽالكيسدًالحكيكيدًىأؼالس  ىشد  تتؾاالذدررً بد للبهد لرأسإىدار
ال  رو ذكالدمؾري ت س هددلعهؼ ذتبهؾأوالس  الع ةنييؽقد لتذفؾارأس  د  إاإلا

لةسددددددددددددددددددددددددددددددت  بًىددددددددددددددددددددددددددددددؽطر ددددددددددددددددددددددددددددددقز دددددددددددددددددددددددددددددد دةتتمفددددددددددددددددددددددددددددددًالتسؾ ددددددددددددددددددددددددددددددوالخدددددددددددددددددددددددددددددد رج 
 لدؾا دذاالتدثثيرواسدذأاى، سلدؽBiddle et al.,2009:6-7 لىet al.,2016:4Firthل

ااىدداراتأسدع رجسيدذالذدرر تبسد لد ذلدػالذدرر تالتد لاتفدر لد إلدىالانتذ رو رو
حس  ً ر لحالسد  سيؽإلىالذهؽ سيمؾاهرواخمىالسد،ونتي ًلذلػقدهتالأسهؼال دهدة ؽ

 ددددددؽقيستهدددددد بثقددددددوالس ليددددددًالأورا الحدددددد لييؽىددددددؽلددددددرنالاسددددددترس رالسربحددددددًبدددددددلا ددددددؽبيددددددذ
ى د دًأسدهؼى،ل لذرر تالت تعتسدبذلوربيرىمدىالتسؾ دوبإىددارet al.,2016:4Firthل

السحت دددزةولددددهه قددددرة شخفزدددًلددد أرب حهددد الذدددرر تالتددد تشسدددؾبشددددبًاكبدددر دددؽأؼجدهددددة،
الأسدهؼأسدع رلد الأس سديًحد سديًلمت يدراتتيدرأكردرالحرؾ ىمىالدهؽتتدؾااسدترس راته 

ً ب لذدددرر تالتددد تستمدددػالسز دددد دددؽالش ددددل لاتدددمثرأمدددرى، دددؽج ندددبStein,2003:123   رنددد
 ظمبإذالتسؾ وب لدهؽ،إلىىمىالتسؾ وب لأسهؼالع د ًل طبوتستدعلد الامتي رال ذلمً

لمددددددددددددهؾاأىمدددددددددددىالس رضدددددددددددؾاالدددددددددددذهؽ سمتدددددددددددؾا عمؾ ددددددددددد تاقدددددددددددو دددددددددددؽالس ترضددددددددددديؽتتمفدددددددددددً
 فذدددمؾالددد التعدددر ىمدددىنؾييدددًالس ترضددديؽالأ دددؾا ى،لاا  دددد  et al.,2016:5Firthل

ل ددددددةأسددددع رندددددبي  لأىمددددىبتتمفددددًالأ ددددؾا   ددددد ؾالددددثنهؼلددددذاالسعمؾ دددد تىدددددعتس ثددددوبدددددبب
 دؽتتمفدًأىمىإقراا،وب لت ل ل االذرر تذاتالشؾييًال يدةستع ن  ؽتت ليف14 رتفعًى

ن ددصإلدىالاىتسد دىمدىالتسؾ ددوالددامم الدذؼهدمدؼفيسد بعددإلدى، سد هددلعه ةالددؾ التفدؾء
 ردد درالتسؾ ددوالدددامم  ددؾانخفدد اإلددىى،وااسددببالتحددؾ Chen,2018:869الاسددترس رل
إا دددؽالستعددد ر ىميددددهإاإذى،Franzoni,2007:8السدددد  الخددد رج للدددرأسالحد دددًاانت جيدددً

السدددترسرة علددس خدد طرالأ ددؾا   ددد  التسؾ ددوالخدد رج ىدد دة دد  ظمبددؾا عددد ى ددددىمددى

                                                           

تتددؾاأكرددرحدددةلدد أسددؾا الأسددهؼلااقدديؼالأسددهؼأكرددرحد سدديً ددؽقدديؼالامتيدد رالعلددد إا ذدد كوى13ل
ىStein,2003:116الدهؽلسعمؾ  تالسدراءالخ ىًل

ههد الس رضؾا ؽز  دةأسع رالف ددةإلىحس  ًأنفدهؼ ؽإلةسالذررًلتوز  دةل أسع رالف ددةى14ل
الؾحددةالؾاحدددة دؽالأ دؾا التدد  حردوىميهد ح  ددوالددهؽلدد لدهنتي تديؽالأولددىا   بيدًلتؾنهد ترلددذى ددد

حدددد   ةدستدددددهوالر نيددددًسدددددمبيًلأنهددددد ت شددددذح  دددددوالددددددهؽىمددددىتسؾ دددددو ذددددد ر ذاسددددترس ر ًلا سلدددددؽالتعدددددر 
ىمدددىنؾىيتهددد  ددددب   ، سددد  عشددد إاأسدددع رالف دددددةالسرتفعدددً سلدددؽأات شدددذالس رضددديؽالدددذهؽ سيمدددؾاإلدددى

ؾ دددوتمدددػالسذددد ر ذأو سلدددؽإقش ىدددهالس ترضددديؽلأقدددو دددية لمسخددد طربددد لتخم ىدددؽطمدددبالسخددد طرىمدددىتس
.ىRocca et al.,2007:94الادتس ال
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رلضلرنالاسترس رلااالسذ ر ذالاسترس ر ًالتد إلى ذا ذروع تؾسطالشؾييًوقدهمدؼ
ًلمتسؾ دوغدتح قى ل قيسًح ليً ؾجبًتربحتير ربحًبس  لف لتعؾ ضالتت ليفالب  

ى.Xin,2017:59الخ رج ل
 نظخية االيسهن  إطار ي الاستثسار  ي  الإ خا  . ب

ىح دددددًالتددددددلقالش ددددددؼالحدددددرلذدددددرحرفددددد ءةالاسدددددترس رلددددد Jenson,1986ل دددددطدددددرحل
الاسترس رإاأؼالذرر توتؾىوب ا ش لػىةقًطرد ًبيؽالتدلقالش دؼالحروالاسترس ر،

ى،وول دد  لددذلػ سلددؽلددلإدارةتبدهدددالتدددلقJalil,2014:60دالددً تزاهدددةلدد التدددلقالش دددؼالحددرل
لا سلدددؽلمذدددرر تذاتالتددددل  تالش د دددًالأمدددر،لددد ال  ندددبالش ددددؼالحدددرىشدددد   لدددؾاا   بيددد  

السددددددددددددددد  بتتمفدددددددددددددددًرأسر نددددددددددددددد قددددددددددددددد درةىمدددددددددددددددىجسدددددددددددددددذإذاإلاالأ دددددددددددددددؾا الددددددددددددددددمبيًتبدهدددددددددددددددد
بؾىفهؼ ؽالسظمعيؽهر ؽل االسدىوول   لشغر ًالميسؾاRichardson,2006:159 شخفزًل

وقددددد ألزدددددوالس ليدددددًلددددد الأورا  دددددؽإىدددددداراتهؼو سمتدددددؾا عمؾ ددددد ت تفؾقدددددًو حددددد ولؾابيدددددذ
 ثددوى،وبدد لشغرلعدددعتسAl-Hadi,2015:77السرتفعددًلأسددع ر  لةسددتف دة ددؽلتؾقيدد الدددؾ ى

 ددؽالسدددترسر ؽحددؾ أكرددرلسعمؾ دد تهر ؽوالسدددترسر ؽلا ددتةكالسدددهر ؽالسعمؾ دد تبدديؽالسددد
الس ليدًالأورا  دؽاراتهؼإىدد حد ولؾاتؾقيد الددؾ  دؽمدة بيدذلدثنهؼالذررًوب لت ل أل  

قيستهد الددؾقيًاكبدر دؽقيستهد الحكيكيدًىوشدراده أؼذاتتددعير زدخؼلإنهد ىشد  هتؾقعؾا
قيستهدددد الحكيكيددددًاكبددددر ددددؽقيستهدددد الدددددؾقيًىأؼذاتتدددددعير خفددددضلبثنهدددد ىشددددد  هتؾقعددددؾا

قددددددددددددددددهبدددددددددددددددددوالددددددددددددددثنهؼبدددددددددددددددذلػهروان ددددددددددددددحالسدددددددددددددددد ددددددددددددددد لددددددددددددددإذاى،Meng,2012:35-36ل
 سدددد اا براطؾر ددددًوبشدددد ءااسددددرا ىمددددىأوجددددهالتدددددل  تالش د ددددًالش ت ددددًىددددؽىسميدددد تالبيددددذ
ىBiddle et al.,2009:18ىلDrobetz et al.,2015:9لد الاسدترس رلاالدرا إلدىهدمدؼ
اترضدددددددؾى،و دددددددذذلدددددددػقدددددددد لذددددددد السددددددددترسر ؽوالس Al-Hadi,2015:77ىلXie,2013:6ل

السدددددد   سدددددد رأست شدددددديؽإلددددددى ذددددددتبهؾابدددددده سدددددد  حفددددددز ؼأوالع ةنيددددددؾا رددددددو ددددددذاالدددددددمؾك
سددددددديز د دددددددؽتتمفدددددددًالتسؾ دددددددوالخددددددد رج و  مدددددددو دددددددؽقددددددددرةالذدددددددررًىمدددددددىتسؾ دددددددواسدددددددترس راته 

قدددهت شبددؾاهر ؽالسدددإاإلاى،Firth et al.,2016:1ىلGomariz &Ballesta,2013:2ل
السدد  الخدد رج لااذلددػ  عمهددؼم ضددعيؽلمرق بددً ددؽقبددوالسدددترسر ؽوقدددوجدددرددورأسز دد دة
الذددرر تذاتح ددؾ السمتيددًالسشخفزددًلدددهه إاىدلددية ىمددىMetrick et al.,2003 ددؽل

ىDrobetz et al.,2015:9نف  ترأسس ليً رتفعًل
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(15)نظخية ااسااية اادلهكية -9
 

يدددًالخ ىددًب لسعرلدددًالس ليددًوتسردددو ح ولدددًالبحرهددد تجتؾتعددد دددذكالشغر ددًاحدددداكبددرال
الظر  ًى،لؾى Rezaei,2013:233 ذتررًبيؽالعمؾعالس ليًوالعمؾعالاجتس ييًوالشفديًل
ى،تددددؼOgunlusi&Obademi,2019:3التددد هتخددددذبهددد الشدددد سقدددراراتهؼلدددد العددد لؼالحكي دددد ل

إااحدددالشغر دد تالس ليددًالحدهرددًىمددىالددرتؼ ددؽبعددد  ت ددد سه لدد تدددعيشي تال ددراالس ضدد 
رددددو ددددؽإاإلاى،Rezaei,2013:236ىدددد عالس ضدددديًلى150الدددددددددلإلددددىتعددددؾدالأولددددىلبش تهدددد 

إلدىهمرمدؾاعهؾر د ىThe story of Behavioralىل رت بهؼل,2006Adams&Finnل
ىSheikh,2017,4704الرس نيشيدددد ترشتي ددددًلت دددد ربتظددددؾراتىمددددؼالددددشفسوالاقتردددد دالسدددد ل ل

ىمؼالشفسالاقترد دؼأوىمؼالاقتر دالشفد أ ز هو رجذتظؾر ذاالس   الذؼ ظمقىمي
ىدعقدرةالشغر ًالتةسيليًال دهدةىمىاستيع بسمؾري تالاستهةكوالاسدترس رالتد تدؼإلى
 دؽالدز ؽحتدىً    الاقترد دالددمؾر لديسجدهددل دد درتلتدرةطؾ مدإا،حغته ت ر بي  ة

 ردددظمحتدددؼاسدددتخداعإذ،الأسدددؾا ىمدددؼالدددشفس دددؾ فتددد ح هدددؼلتحدهددددالددددمؾكلددد اّأاىتبدددر
ى(Jean-Gabriel Tardeلىمؼالشفسالاقتر دؼىلأو  رة ؽقبدوىد لؼالاجتسد عالفرندد 

الدمؾريًتدرسالس ليً،ى1902لىالسشذؾرى عLa Psychologie Economiqueلهل رت ب
العؾا ددددددوالشفددددددديًوالاجتس ييددددددًالتدددددد تددددددمثرىمددددددىىسميدددددد تىددددددشذال ددددددرارللألددددددرادوالذددددددرر ت

ى، دؽمدة د دجالسبد دغالاقترد د ًوالتدثثيراتالشفدديًلمددمؾكArruda et al.,2014:203ل
ر،ل لأمظ ءوالتحيزاتالسعرفيًتتتررو سلؽ عرلته لتؽل ال  لدبالبذرؼل قراراتالاسترس 

قددرارا   ليدد  لدد عددرو الأشددخ نلسددؽالدددهوالعرددؾرىمددىتفددديرلسدد ذااتخددذاحددد،بعدددحدددوثه 
 عيشً،لتؽ ؽالرعبلم   ًاستخداعال ؾةالتفدير ًلمس ليًالدمؾريًلمتشبمب لتيفيًالت هتف ىو

وضسؽعرو  س ثمً،لسؽوجهًااحداثعش ل السدت بو ذنفسالشؾع ؽبه الذخصالس
تعمددؼأؼتيددرى ةنيددًلااالظبيعددًالبذددر ًتت مددبىمددىأمظدد ءنغددرنفددديًهرتتددبالسدددترسروا

لد اوااحرد ديً ع ل ًالبي ند تالس ليدًأس ليبوتدر بوقؾةح سؾبيًوب ضالشغرىؽتظؾر
الأ ددددددددؽالعؾاطدددددددد والخددددددددؾ وقيددددددددؾدهالددددددددذؼت مددددددددبىميدددددددداانددددددددد االددددددددذؼهتخددددددددذال ددددددددرار ددددددددؾ

لم رارىشداتخ ذكىلف ضؾءىمؼالشفسهتدؼالدمؾكالبذرؼMitroi,2014:64-65الؾعيف ل
بدد لتتيفو عتسدددىمددىالدددي  والغددرو الست حددًو عدد ن  ددؽتددداموالعؾاطدد والسيددؾ وذرر دد ت

لدذالد االس ليدًالددمؾريًى،Arruda et al.,2014:203ال دراراتالدد ب ًوالخرد دصالفرد دًل

                                                           

إا رددظمحالس ليددًالدددمؾريً ذددبه رددظمحالسدد ءالرطددبلسددؽالسعددرو إاالسدد ءرطددبوقدددأطمددق ددذاى15ل
 ذددبهالتع  ددو ددذتزددسيؽدلادددوىمددؼالددشفسالتذددبيهلاات يدديؼالدددمؾكالاقتردد دؼلدد العدد لؼالحكي دد دوا

ى.Sukheja,2016:1العةق تالتسيًدوااستخداعالأدواتالر  ضيًل
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ورفدد ءةالدددؾ ى16لالع ةنيددًتتعدد را ددذالشغر ددًالس ليددًالت ميد ددًوالحدهرددًفيسدد هتعمددقبدد لتراا
الشغر ددًوالتردددعلدد الت كددوى،ونتي ددًلغهددؾرىة دد تJurevičienė et al.,2014:432ل

 ددؽال ددراالس ضد ىسددوالاقترد دهؾاىمددىتظددؾ رالس ليدًالحدهرددًبديؽالرس نيشيدد توالتددعيشي ت
إا، س  عش ال رارواقايًحؾ الع ةنيًواتخ ذأكررالشغر ًالدمؾريًوالت تتزسؽالتراض ت

الس ليًالدمؾريًج ءتردردلعدوىدؽالردعؾب تالت ر بيدًالتد واجهتهد الشغر دًالس ليدًالحدهردً
 دددؽمدددة ترريز ددد ىمدددىسدددمؾكالسددددترسر ؽالدددذهؽ ذدددلمؾاالددددؾ وررددد دزكالاهدلؾجيدددًالرديددددً

وإنسدد ى،ل لس ليددًالدددمؾريًليددد بددد ة لمشغر دد تالس ليددArruda et al.,2014:203-205ًل
لد الددؾ الت مبد تالسف جشدًأسدب بلفهؼالدمؾكتيرالع ةند لمسددترسروالتعدر ىمدىًؾسيمك
له  ح ولًلاستتس  الشغر  تالس ليًالت ميد ًود  ه إذا ى،Zahera&Bansal,2018:212ل

الدددددددمؾكالبذددددددرؼلدددددد ىسميددددددًىددددددشذال ددددددرارإدمدددددد   ددددددذىمددددددؼالددددددشفسالسعرلدددددد ىددددددؽطر ددددددق
الرس نيشيد توالسبشد أوادول أبدالأو ل د رتالس ليًالدمؾريًب يميؽى،Karanja,2017:1ل

ؽب لأمظدد ءالسعرفيددًوالع طفيددًيؽبرددؾرةى  ددًلتددؾنهؼ ذددؾ يالشدد ستيددرى ةنيددإاىمددىلتددرة
بددثنهؼال يددوالردد ن ل ندده ردد الشدد سبرددؾرةى  ددًأ دد ،لدد سددعيهؼلتح يددقرابدد تهؼالع ةنيددً

ؽ، ردددش ال يدددوالرددد ن الفؾادددددالتددد هرتدددبالشددد سلددد يددديتيدددرى ةنأوى ةنيدددؾاأ ددد ىددد دهؾا
ىمدىالأولدىلؾادددنفايدًوتعبير دًوى طفيدًت يدبإلدىمد دًأو شدتجأوتحكي ه  دؽردونذد  

الدددما التدد ل  دد الددذؼ ح  ددهشدد ء دد لدد ولسحفغتدد ؟،وت يددبالفؾاددددالتعبير ددًىمددىالدددما 
قيد   بذد  د ؟وت يدبالفؾادددالع طفيدًىمدىأوؾلهالشد سىشد ىشددا تةكد لذؼ  الت ل   

قيد   بذد ء د ؟،ل لشد سالع ةنيدؾالا ذدترواأوالدما الت ل ريدف  عمشد اشدعرا تةكد 
تدددذاكرالي نرددديبلأنهددد ت مدددوح دددؼالردددروةالستؾقعدددً دددؽمدددة التراضدددهؼتح يدددقىؾادددددسددددمبيً

 دؽالس ليدًالددمؾريًالأو التب هؽل العؾادد،وول د  لم يدوأنه   سىمىو خ طرى ليًوالت ت
تزممهؼوت عمهؼهبد ل ؾااادراكيًالأمظ ء ذترواتذررةالي نريبلاانييؽل لش ستيرالع ة

لدد احتسدد لاتتح يددقالفددؾز،وول دد  لم يددوالردد ن ل لأشددخ نالعدد دهؾا ذددترواتددذاكرالي نردديب

                                                           

 (  عىىىىىرصدً ٍصىىىىىطيخ عقلاّىىىىىي مَىىىىىسادف ىَصىىىىىطيخ عىىىىىادر ذمىىىىىي فيىىىىىيط ٍىىىىىِ اىَْطىىىىىق شىىىىىساء ظىىىىىاعح16 

 Patek Philippe  دٗلاز في داه ذ٘فس ظاعح 50000( تَثيغ )Timex) رٌ ٗصى   ( دٗلاز فقد50( تَثيغ 

الأشصاص اىر ِ  قٍُ٘٘ تشىساء اىعىاعح الأٗىىى تى ٌّٖ عيىس عقلاّيىيِ ٍعىرصدٍيِ اىَصىطيخ مَىسادف ى دَىق 

اىعىىادر ، ٍٗىىا ذىىىل  عىىرصدً الاقرصىىاد ُ٘ اىَىىاىيُ٘  ٍصىىطيخ عقلاّىىي تشىىنو دضىىيق ، فقىىد ٗصىى  مىىو ٍىىِ 

 Miller&Modigliani,1961 ِ ععُ٘ إىى ذعظيٌ شسٗذٌٖ ( اىَعرصَسُٗ اىعقلاّيُ٘  ت ٌّٖ اىَعرصَسُٗ اىر 

ٗاىري ذ مر شنو ٍقعً٘ الأزتاح دٗ ش ادج في اىقيَح اىع٘قيح ى ظٌٖ ،ىرا فاُ اىَعرصَسُٗ اىعقلاّيىُ٘ ٍذصىُْ٘ 

ٍِ جَيا الأمطاء اىَعسفيح ٗاىعاطفيح إلا دٌّٖ  َيىصُٗ تىيِ دٗزٕىٌ مَعىرصَس ِ ٍىِ مىلاه إرَاٍىاذٌٖ تاىف٘ائىد 

إرَاٍاذٌٖ تاىف٘ائد اىْفعيح ٗاىرعثيس ح ٗاىعاطفيح عْد ادرفىاهٌٖ تىاىصسٗج دٗ اىْفعيح ٗدٗزٌٕ مَعرٖينيِ ٍِ ملاه 

 (.Statman,2019:1إّفاقٖا  
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ؾاددالشفايًالستسرمًب لاحتس  الزشيوب لفؾزولتح يقالفؾاددالتعبير ًالستسرمًبلدؾنهؼلتح يقالف
ى.Statman,2019:4ؽلدههؼلرىًلمفؾزولتح يقالفؾاددالع طفيًللأ وب لفؾزليلاىب

الس ليدًلد الذدرر توقددامدذاادارةتحميدوقدراراتإلدىالس ليدًالددمؾريًألت رل دا تدت
ؽاقددوى ةنيددًو حمددوتمددػ ال  دددوبدد االسدددترسرالددرأؼ ثمددذالأو  ددذاالا تددداد ددد ر ؽ تسيددز ؽ

 لؾندددؾاأاالذدددرر ت سلدددؽهرؼ ددددإاال دددراراتاسدددت  بًلددددمؾرهؼو ددددتشدالرددد ن ىمدددىالتدددراا
هر ؽنه ،ل ددددددهتخدددددذالسددددددالتددددد هتخدددددذوىرضدددددًلمتحيدددددزاتالددددددمؾريًوالتددددد تدددددمثرىمدددددىال دددددرارات

أوشدددددرر تهؼألددددد   تفددددد دمؾابذددددد اأوهبددددد ل ؾالددددد الر دددددًبذددددد اقددددددراتهؼلأنهدددددؼقدددددرارات عيشدددددً
 علسالسدهر ؽسمؾكإا س  عش ىByrne & Brooks,2008:5السخ طرلهت شبؾارؾنهؼ
ة  دؽردى،وقددلاحدعJurevičienė et al.,2014:435سدمؾكالذدرر تالخ ضدعًلأشدرالهؼل
ؽىاقدوتظدؾرا  دؽالسدد رنيديتيدرالع ةالسددهرواالسدد رالرد ن لإاىBaker et al.,2007ل

لددددددددددددددددؾءالتددددددددددددددددعيرلددددددددددددددد الددددددددددددددددؾ اادار دددددددددددددددًىمدددددددددددددددىالاسدددددددددددددددت  ب تالدددددددددددددددذؼهرردددددددددددددددزالأو 
السهسدد تإاىLarrick et al.,2007ل ددؽى،ل دددوجدددرددوByrne & Brooks,2008:5ل

إنهدؼت عمهدؼ غهدروادرجدً دؽالر دًالسفرطدًالسرتبظدًب ىت د د ؼالألدرادالرابًالت هؾاجههد 
رس اكتذد ، ب ل ًالفردبسه راتهبثنه  ؽالستؾسط،وب لت ل  سلؽاىتب رالر ًالسفرطًألزو
الاىت د دبد االشتد دج سلدؽإلدى سيمدؾاالسددهرواإاىMarch & Shapira‟s,1987لكدو دؽ

إاب لفعددو سدد  عشدد هالتدد تخزددذلأشددرالهؼاقددومظددؾرة سدد  دد ىميددالددتحلؼبهدد وااالسذدد ر ذ
ى.Gervais,2009:5-6هب ل ؾال قدرتهؼىمىقي دةالسذروعنحؾالش  حلالسدهروا

 نظخية ااسااية اادلهكية إطارااشقص  ي الاستثسار  ي  . أ

ىمددىالددرتؼ ددؽىددعؾبًتظبيددقنغر ددًالس ليددًالدددمؾريًلدد   دد  قددراراتالاسددترس رلدد 
إاإلاالسعمؾ دد توقمددًقددراراتالاسددترس رالتدد تتخددذ  الذددرر ت،إلددىالذددرر تبدددببالالت دد ر

ى،تررزالس ليًالددمؾريDenis,2013:2ًالع دالس ض لمة السؾضؾعقداكتدبشعبيًربيرة
الددذؼهشحددر ىددؽالتؾقعدد تالع ةنيددًوتعغدديؼالسشفعددًوالددذؼ ظمددقىميددهاادارؼىمددىالدددمؾك
بذلوم نىمىتثثيرالر ًالسفرطًوالتف ؤ الأورا ،وقدررزتالترير ؽاادار ًب لتحيزات
ىBaker&Wurgler,2012:50-51لىمددددددددددددىقددددددددددددراراتالاسددددددددددددترس رلدددددددددددد الذددددددددددددرر تاادارؼ

ى17ليؽ ختمفديؽ ردظمحاادارؼالر دًالسفرطدًوالتفد ؤ إاى،وب لشغرلحكي Denis,2013:2ًل

                                                           

(  رَصىىىىو اىرفىىىىىااه تالاعرقىىىىىاد إُ الإدىىىىداز اىَعىىىىىرقثييح اىَ٘اذيىىىىىح دمصىىىىس ادرَىىىىىالا  ٍَىىىىىا ٕىىىى٘ عييىىىىىٔ تاىفعىىىىىو 17 

 Gervais,2009:7 اىَىىىدزاء تىىىالأداء اىَعىىىرقثيي ( فَىىىِ جاّىىىة اىشىىىسماخ   رَصىىىو اىرفىىىااه الإدازر تَثاى ىىىح

ىيشسماخ، دٍا اىصقح اىَفسطح فرْشئ ٍِ دقيقح تازشٓ في ددتياخ عيىٌ اىىْفط ٗاىَرَصىو تقيىاً الأفىساد فىي اىَثاى ىح 

فىىىىىي ذقيىىىىىيٌ قىىىىىدزاذٌٖ اىْعىىىىىثيح فىىىىى ٌّٖ  َييىىىىىُ٘ إىىىىىىى اىَثاى ىىىىىح فىىىىىي ذقىىىىىد س فطْىىىىىرٌٖ ّعىىىىىثح  إىىىىىىى اىَر٘ظىىىىىظ  

 Malmendier&Geoffrey,2005:2.) 
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ؽو سلدؽي تدرادلأنهسد ىمىالسرظمحيؽرةإلىالس ليًتشغرالأدبي تإاإلا ؽحيوالسفهؾع
قبؾ  ذاالالتراال سي  قراراتالسؾازندًالرأسدس ليًلقدراراتالاسدترس رىلااتثثير سد  تس ثدو

قيد عإلدىاادارؼى،ل ددهدمدؼالتفد ؤ Gervais,2009:7اراتالاسدترس رلد الذدرر تلىمىقدر
ىHeton,2002وول دد  لمدراسددًالتدد قدد عبهدد ل،ب تخدد ذقددراراتاسددترس ر ًتيددرى ةنيددًالسدددهروا
ىManagerial optimism and institutional investment decisionsلوالسؾسددؾ ً
  نغر د  بدديظ   غهدرأنسؾذجدوقراراتالاسدترس رالسمسدد ىوالدذؼاتبدذبسؾجبهد اادارؼلالتف ؤ 

ؽسددديب ل ؾالددد ت ددددهر ذددد ر عهؼالاسدددترس ر ًوقدددد ددددترسروالددد  ذددد ر ذدميالستفددد هر ؽالسددددإا
تح قى ل قيسًح ليًس لبًىشد   لؾاالش دالدامم ر في  ول حد  ىددعرف هتدهلمدؽهرتبدؾا

التسؾ ددوالخدد رج  لمدد ، سدد إا  ليددًجدهدددةلتسؾ ددواسددترس راتهؼلاىت دد د ؼأورا رإىدددالدد 
ت ميدددددوالاسدددددترس رلددددد السذددددد ر ذالاسدددددترس ر ًذاتىددددد ل الكيسدددددًالح ليدددددًالسؾجبدددددًإلدددددىهدددددمدؼ

ىوااتثثيرالر ًالسفرطًلمسدراءىمىالعةقًبيؽالاسترس روالتدلقالش دؼStein,2003:116ل
السد  الخ رجيدًرأسأسدؾا إلدىالحر  تررىمدىالذدرر تالتد تؾاجدهىدعؾب تلد الؾىدؾ 

 حدددثالددش صلدد الاسددترس رىشددد  أمددرػى،وبابدد رةGervais,2009:12لتسؾ ددواسددترس راته ل
 ذتح ددددقىدددد ل قيسددددًح ليددددً ؾجبددددًوااالذددددررً زددددظرةلتسؾ مهدددد  لددددؾالدددددػالذددددررً ذدددد ر

رلدضتمدػإلدىالدذؼهددلعهؼهر ؽلمسدداادارؼب لاىتس دىمىالسر درالخ رجيًونتي دًلمتفد ؤ 
الع د دًتتدداو بكيسدًسدؾقيًاقدو دؽالأسهؼإال  السذ ر ذلاىت  د ؼب االتسؾ والخ رج  لمف

الف ددةىمىالدشداتوال روا رتفعًولاتتؾالق ذدرجًالسخد طرسع رأواا،قيسته الحكيكيً
ن ددصالاسددترس ر،وقدددتددمدؼإلددىلمسذدد ر ذالاسددترس ر ًالتدد ترتددبالذددررًتسؾ مهدد ى سدد هددمدؼ

اتخ ذالسدراءل دراراتاسدترس رتيدرى ةنيدًإلىالتحيزاتالدمؾريًالستسرمًب لشفؾر ؽالسخ طر
اّأوجددددددتإذ،ىددددددد دددددؽالدراسددددد تإليدددددهى،و دددددذا ددددد تؾىدددددم Byrne&Brooks,2008:5ل

أليدده ددؽالسعددد الحكي دد لك لسعدد الددذؼ سلددؽالتؾىددوأىمدىالذدرر تتدددتخدع عدددلاتمرددؼ
ن دصةعد  رإلدىى سد هدؾدؼCAPMلتددعيرالسؾجدؾداتالرأسدس ليًأنسدؾذج ؽمة تظبيدق

ى.Biondi & Marzo,2010:16الاسترس رل
 نظخية ااسااية اادلهكية إطار ي الاستثسار  ي  الإ خا  . ب

حدددددددددددوثتذددددددددددؾ  تلدددددددددد إلددددددددددىتددددددددددمدؼأاالر ددددددددددًالسفرطددددددددددً سلددددددددددؽإاتعددددددددددؾدلتددددددددددرة
لدددددد رت بددددددًىAdam/Smith,1776لإلددددددىلدددددد الاسددددددترس راالددددددرا الاسددددددترس رولدددددد ال  لددددددب

ال ددرورالسفددر ب ل دددراتالخ ىددً ددؾشددرإاالددذؼرتددببدد ل ؾ ىWealth of Nathionsل
الفةسدددفًلددددػاتمدددبالرجددد  والسبشددد ىمدددىالتدددراااقدددوقبدددؾلا والستسردددوبحددددؽحغهدددؼهلاحغددد

ى.Gervais,2009: 2ل
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ىمدىاادارؼالس ليًفيس  خصتثثيرالر ًالسفرطًوالتف ؤ اادارة ش لػجد بيؽرواد
تدثثيرإاىBiondi & Marzo,2010هدرػلإذالرأسدس ليًى،قدراراتالاسدترس رلقدراراتالسؾازندً

ت دددددهرالتدددددل  تالش د ددددًالداممددددًالستؾقعددددًلمسذددددروعؽهشرددددبىمددددىالسب ل ددددًلدددد  كددددةالتحيددددز
ىBiondi & Marzo,2010:9الاسددترس رؼوالت ميددو ددؽالتدددل  تالش د ددًالخ رجيددًالستؾقعددًل

هبددد ل ؾالددد التددددل  تالش د دددًالسددددهرواالر دددًالسفرطدددًت عدددواّأىليدددرػGervais,2009لأ ددد 
رق بيدددً ليدددًأؼالذدددرر ت لدددؼتتبشدددإذلددد الاسدددترس ر،وب لأمصاالدددرا إلدددىلمسذدددروع سددد هدددمدؼ

الظبيايًلسؾازنًالتددل  تالش د دًالستزدخسًالأداةمفضالتدل  تالش د ًالس درةوااإلىتهد 
دمؾريًلر نذال رار   عد الخردؼالدذؼ ددتخدعلد حدد بىد ل الش ت ًىؽالتحيزاتال

ىمددىت ميددوى18ل عسددو عددد الخرددؼالسزددخؼأاالكيسددًالح ليددًلمسذددروع،وبرددؾرةى  ددً  ددب
ىGervais,2009:21التددددددددد تدددددددددمثرىمدددددددددىالتددددددددددل  تالش د دددددددددًالس ددددددددددرةلهر ؽتحيدددددددددزاتالسدددددددددد

 وجهدددددددددًالشغدددددددددرالدددددددددد ب ًو دتذدددددددددهدواب سدددددددددتظةعقددددددددد عبددددددددده مدددددددددروابيشسددددددددد هشت ددددددددددرتددددددددد ب

تشحددر تؾقعدد تالخبددراءلاإااعهددراسددتظةىهس إذىKaplan& Ruback,1995ردو ددؽل
إاىليددرواHribar& yang,2006لأ دد  ددؽالكيسددًالحكيكيددًلمسعدد  ةت،ى%10ل ددؽأكرددر

التؾقعدد تالتدد تبشددىىمددىقيسددًواحدددةأؼالسفرطددؾالدد الر ددً زددعؾاتؾقعدد تن ظيددًلالسدددهر ؽ
رتدددددددددددد بالس ليددددددددددددًالدددددددددددددمؾريًػوليددددددددددددد نظدددددددددددد  ىوااتشبددددددددددددماتهؼتيددددددددددددر تحيددددددددددددزةرسدددددددددددد هددددددددددددر

الر ددًالسفرطددًاّأىليددرػGill& Bajwa,2018لأ دد ى،Biondi & Marzo,2010:8-9ل
الأحددددداث  ممددددؾا ددددؽدرجدددًالسخدددد طرو بدددد ل ؾالدددد قددددرتهؼىمددددىالددددتحلؼلدددد هر ؽت عدددوالسددددد

ى،وبدد لشغرلتددؾا عددد الخرددؼ علددسدرجددًالسخدد طرالسردد حبGill& Bajwa,2018:8ًل
السفرطددًالر ددًإلددىإاضددسش  أشدد راىقدددGill& Bajwa,2018لمتدددل  تالش د ددًلمسذددروعلدد ال

  ممددددددؾا ددددددؽ عددددددد الخرددددددؼالددددددذؼتخرددددددؼبددددددهالتدددددددل  تالش د ددددددًلمسذددددددروعهر ؽت عددددددوالسددددددد
ىGraham& Harvey,2007ردددو دددؽلأليدددهو دددؾ ددد تؾىدددوقيستهددد الح ليدددً،إلدددىوىدددؾلا 

ثةثإلىسبق سلؽتمخيصاسراءالد ب ًى،وبش ء ىمى  Biondi & Marzo,2010:12ل
نحؾالسب ل ًب لتدل  تالش د ًلمسذروعالسدهرواالر ًالسفرطًتدلذاّأترػالأولىوجه تنغر

أ د وت ترحاستخداع عد مرؼ رتفذهز دىدؽ عدد الخردؼالحكي د لسؾاجهدً دذكالتحيدزات،
السب ل ددًلدد التدددل  تالش د ددًالستؾقعددًإلددىالر ددًالسفرطددًقدددتددمدؼإاوجهددًالشغددرالر نيددًلتددرػ

وب لتدد ل لاداىدد لتزددخيؼ عددد ى%10لىددؽح لاتهدد أقرددىولتددؽبفددؾار طفيفددًلاتز دددلدد 
هرواب االر ًالسفرطًإذ،بشؾع ؽالتذددرأههؼ عرضؾا مرواالخرؼالسدتخدع،بيشس رت ب

                                                           

هز ددددىدددؽتتمفدددًرأسالسددد  السحددددؾبًبسؾضدددؾييًب سدددتخداعالأسددد ليبالكي سددديًالخردددؼالدددذؼ دددؾ عدددد ى18ل
ىGervais,2009:21ل
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 زدعؾات ددهراتالسددهروات لبيدًإاالسب ل ًلد التددل  تالش د دًلتدؾاإلىسدهروالاتمدؼب ل
 س   عمهؼ ع رضدؾاوجهدًالشغدرالددمؾريًلفعميًان ظيًدقي ًلاتشحر ىؽالتدل  تالش د ً

هر ؽالر دًالسفرطدًتددلذالسدداّأوتدرػالأولدىوجهًالشغرالر لرًلثنه تعد راوجهدًالشغدرأ  
قيستهد الح ليدًإلدىنحؾتخفيض عد الخرؼالذؼتخرؼبهالتددل  تالش د دًلمسذدروعوىدؾلا 

سددؾاءىمددىز دد دةىدد ل التدددل  تاادارؼ دد انرددبتددثثيرالر ددًالسفرطددًوالتفدد ؤ لددثهؽوب لتدد ل 
ل الاسترس ر،و هسد االرا إلىلثنه تمدؼت ميو عد الخرؼأوالش د ًلمسذروعالاسترس رؼ

إلدددىك ندد السهدد راتوالخبدددراتودرجددًالددتعمؼلستخدددذؼال ددرارلابدددوااتدددمدؼالتحيددزاتالدددمؾريً
ت يدددديؼالسذدددد ر ذالاسددددترس ر ًضددددسؽالسؾازنددددًالرأسددددس ليًأسدددد ليب لدددد ت دددددهر دددددمةتانحددددرا

ب ستعرااهىىشدقي  Ascher,1993لإليهو  هم دوجهًنغرن  ذك ؾ  تؾىو ،لمذرر ت
 عددددلاتالعؾادددددالستؾقدددذاّأوجددددإذت ييسددد تالعدهدددد دددؽالسذددد ر ذالتددد قددد عبهددد البشدددػالددددول 

ح  ددددددددددًتالسالفعميددددددددددً ددددددددددؽ عدددددددددددلاتالعؾاددددددددددددأىمددددددددددى تحيددددددددددزبذددددددددددلو تف دددددددددددوبددددددددددهلتؾنهدددددددددد 
ى.Biondi & Marzo,2010:10ل

الت ميددو ددؽإلددىهروا يددوالسدددإلددىاادارؼتددمدؼالر ددًالسفرطددًوالتفدد ؤ أاكسدد  سلددؽ
تتددددددددددد ليفالسذددددددددددد ر ذوالؾقددددددددددد الدددددددددددذؼ ددددددددددددت رقهتشفيدددددددددددذالسذدددددددددددروعوقددددددددددددوثدددددددددددقردددددددددددو دددددددددددؽ

 غهرواتحيزتش زل  شغؼىشد  هتؾقعدؾاوقد الانتهد ءاالرادإاىGriffin&Ross,2002ل
ح  دًلمسذدروعوب لتد ل قيسدًت ؽ هسً  ،وب لت ل ل ا   لظًالتخظيطقدت مدو دؽالكيسدًالس

تتش سددبطرد دد   ددذوقدد الانتهدد ء شددهتتدد ليفالسذددروعاّأ ددؾالأو الأقددوالذدررًلدددببيؽىمددى
الستددثمرلمسذددروع عشدد تددثميرالتدددل  تالش د ددًالا   بيددًااكسدد  إاع  مددً،والردد ن  ددؾك ليدددال

ى.Gervais,2009:18ال  د ً س   عوقيسته الح ليًاقو س ر ا تؾقذل
لددد الاسدددترس رىدددؽطر دددقتؾعيدددفاالدددرا إلدددىتدددمدؼأااادار دددًكسددد  سلدددؽلم ظرسدددً

جد ءتبدهنغر دًى،و دؾ د Stein,2003:112التدل  تالش د دًالتبيدرةلد ىسميد تالاسدتحؾاذل
الر ددددًإاىحددددؾ ىسميدددد تالاسددددتحؾاذوالسبشيددددًىمددددىلتددددرةRoll,1986ال ظرسددددًالتدددد طرحهدددد ل

السس ثمددًالأنذددظً  ددؽتحكي هددؽت عمهددؼهبدد ل ؾالدد ت دددهرالعؾاددددالتدد  سلددهر ؽالسفرطددًلمسددد
الر ددًالسفرطددًالش ت ددًىددؽإاأؼى،Byrne & Brooks,2008:6لمذددررًلالأميددرلمشذدد  

تؾىواتخ ذقراراتاسترس ر س ثمهو ذا  إلىهر ؽلاسترس رالد ب ًقدت ؾدالسدن  حقراراتا
إااوجدددددددوإذى،&Qian,2008BillettولىDoukas&Petmezas,2007رددددددو ددددددؽلأليدددددده
أمددرػهتبعؾنهدد بعسميدد تاسددتحؾاذأاالددذهؽاجددرواىسميدد تاسددتحؾاذن جحددً ددؽالسددرجحهر ؽالسددد

سدتحؾاذالدد ب ًتعدززث دًن د حىسميد تالاإاشدرر تهؼ، سد  عشد أسدهؼأسع رتمثرسمب  ىمى
ةحددقلالدد ىسميدد تالاسددتحؾاذاادار ددًلمدرجددًالتدد هتؾال ددؾابهدد  ددذنغر ددًال ظرسددًهر ؽالسددد

إااوجدددوإذىMoeller et al.,2005رددو ددؽلأليهدد و ددذا دد هتؾالددق ددذالشتدد دجالتدد تؾىددو
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الحدددوثلمذددرر تالتدد ن حدد إلددىىددف  تالخددد درالتبيددرةلالتدد تز دددىددؽ ميدد ردولارىتسيددو
ى.Gervais,2009:21ل ىسمي تاستحؾاذس ب ًل

اسدتسرار ًالاسدترس رلد إلدىترعيدالالتزاعبديرالعسوالف شوعد  رة عرولدًتذديراا
 ذددروعىشددد  تتددؾانت د ددهالستؾقعددًسددمبيًوت تددرحالتخمدد ىشدده،وتددرتبط ددذكالغدد  رةب لتتدد ليف

تدددلذالسدددموليًالفرد ددًالذددخصأا،لؾل دد لشغر ددًالتبر ددرالددذات  سلددؽىSunk costلال  رقددً
رسدد  سلددؽتفددديرذلددػ، ؾاىددمًالسذددروعىمددىالددرتؼ ددؽالشتدد دجالدددمبيًالستؾقعددًإلددىؾ السدددش

السخ طرىشدد  هتعد  مؾا دذبددادوتتسيدزر ر ؾل لألراد19الترعيد ؽمة نغر ًالاحتس لات
 حد ولؾات شدبلدثنهؼ حتسمً شخفزًلتحيزالشفدؾر دؽالخدد درىوأرب حبخد در تؾقعًربيرة

تح يقنتد دجا   بيدًلد أ ودرالتبيرةالستؾقعً ؽمة امتي راستسرار ًالسذروعىمىالخد 
إاىStatman&Sepe,1989ى،ل دددددوجددددددرددددو دددددؽلBiondi&Marzo,2010:15الشه  ددددًل

اّأالسذددددد ر ذالاسدددددترس ر ًتيدددددرالسربحدددددًا   بيددددد  ، سددددد  عشددددد إنهددددد ءردودلعدددددوالددددددؾ ىمدددددى
السشخفض،رس وجددالأداءلدههؼ يؾ لسؾاىمًالسذ ر ذذاتهرواالسداّأالسدترسرواهدررؾا

الت تعسوىمىتظؾ رل  حجدهدالأدو ًشرر تاّاىGued& Scharfstein,2008كو ؽل
قدد ثمدذ دذاالظدرح،كنتد دجالت د ربالددر ر ًتيدرواىددلؽتتخمىىؽالسذدروعحتدىلدؾر ند 

.ىBaker & Wurgler,2012:62والس   رةلاادارؼتف ؤ  ز     ؽنغر ًالؾر لًوال
  

                                                           

( ٕٗىي اىْظس ىىح اىرىىي ذثذىىس فىي ظىىي٘ك اىفىىسد ٗذىىسآ ظىي٘ما   رصىى  تىىاىر ييس ذثعىىا  ٍىا إذا مىىاُ اىفىىسد زاتذىىا  دٗ 19 

ي٘ما   ْفس ٍِ اىَصىاطس   فضىو اىيقىيِ عيىى عىدً ماظسا  فإذا ماُ اىفسد زاتذا   قا في ٍْطقح اىستخ( فعيظٖس ظ

اىيقىىيِ( ٗإذا مىىاُ اىفىىسد ماظىىسا    قىىا فىىي ٍجىىاه اىصعىىازج( فعىىيظٖس ظىىي٘ك اىثذىىس عىىِ اىَصىىاطس   فضىىو عىىدً 

( ٍىِ Daniel Kahneman(، ٗذع٘د ٕرٓ اىْظس ىح إىىى عىاىٌ اىىْفط  Byrne & Brooks,2008:1اىيقيِ(  

اىرَ٘ و اىعي٘مي إذ دصو عيى جائصج ّ٘تىو فىي الاقرصىاد فىي عىاً  ( اىرر  طيق عيئ دبPrincetonجاٍعح  

 (.Sukheja,2016:3-4( لإ جادٓ ٕرٓ اىْظس ح  2002 
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 ااثاني ااسطحث
  ي ااذخكاتااتأطيخ اافلدفي الالاقة بين نهعية اااهائج وكفاءة الاستثسار 

الأمددذةيددًالحدهرددًبحرتسرددوالعةقددًبدديؽنؾييددًالعؾاددددورفدد ءةالاسددترس ر ددؽالتؾجهدد تال
كفددد ءة ددد إذار نددد ىمدددىالتذددد  سلدددؽ دددؽمدددة  دددذكالعةقدددًإذ،الأميدددرةبددد لشسؾلددد اسوندددً

الدتحلؼبهد اعدامميدً سلدؽلمذدرر ت ت يدراتىدؽن ت دًالاسترس رالت تعززقيسًالذررً  
التفددد ءةلددد الاسدددترس رتح يدددق ت يدددراتم رجيدددًلاتخزدددذلدددديظرةاادارة،إذ سلدددؽلمذدددرر ت

ىدددؽىؾادددددذاتنؾييدددًاالرددد حتددد ليفالؾر لدددً دددؽمدددة والتحددرر دددؽال يدددؾدالس ليدددًوت ميدددوت
التذ يم لمذررًبعيددا ىدؽالأداءلؾاقذت د ؼتسريوحكي  ورؤ ً دت بميً س  سلشه  ؽى ليً،

ىدددعتس ثددوالسعمؾ دد ت سدد  ددؽت ميددوأااتمددػالشؾييددًث ددؽشددإذالعؾادددد،وإدارةالاحتيدد  السدد ل 
تتددؾ ؽرؤ ددًواضددحًىددؽواقددذالذددرر ت،وب لتدد ل تسلددشهؼ ددؽ  عددوالسدددترسر ؽقدد در ؽىمددى

.الذرر تتمػىمىإ   ب اتخ ذقراراتاسترس ر ًتتر ب لرشدوالع ةنيً س تشعلس
 نهعية اااهائج ودوا اها أثار :أولا

السددترسر ؽل دحغي السعمؾ  تالس ليًوب لأمصنؾييًالعؾاددب  تس ع تزاهد دؽقبدو
تدددتخدعرسكيدد س ددؾجزإذنتي ددًلمدددورالددذؼتمد ددهتمددػالعؾادددد،والدددادشيؽوالسشغسدديؽوالب حريؽ

ولاتخدد ذقددراراتالاسددترس رلزددة ىددؽاسددتخدا ه لأداءالذددررًولأتددرااالتع قدددوالت يدديؼوالرق بددً
حرؾ لذلػ ؽ رمحًالذررًوالستع  ميؽ عه التعؾ ز تالسدهر ؽالتسؾ ووى ؾدلأتراا

ال يدد دؽتسييدزنفدده ىدؽبكيدًالأداءىمىىؾاددذاتنؾييًى ليدًلأنهد تددسحلمذدرر تذات
لذا،ىMachado,2018:4الذرر توتد ىدىمىتحديؽتخريصالسؾاردوىسميًىشذال رارل

إذاسمدر ؽتزرب لسدترسر ؽو دتخد  البي ن تالس ليًأال انؾييًالعؾاددالسشخفزً سلؽ
الس  لزة ىؽالشت دجتيرالسةدسًلمع ؾدالت تدتخدعالعؾاددرأسسؾءتخريصإلىتمدؼ

.ىLi,2011:15كسدمةتل
ىددعت ميدوإلدىتمدؼالذف فيًالتد  سلدؽتحكي هد  دؽمدة العؾادددذاتالشؾييدًالع ليدً

و دددتخدعس ليددًلمذددررًوىدد د لمشتدد دجالأ دديؽلتؾنهدد قدد درةىمددى ددشحتسريددوتس ثددوالسعمؾ دد ت
أا،و سلدددؽلشؾييدددًالعؾادددددالع ليدددًاادارة كي سددد  لدددلأداءلددد  راقبدددًبعدددد  السدددد  سؾاالعؾاددددد

ربحيدددددددددددًالأكرددددددددددرنحدددددددددددؾالس دددددددددد لاتهالسدددددددددد  وتؾجيهددددددددددرأستددددددددددشعلسلدددددددددد تخفدددددددددديضرمفدددددددددددً
تعسوىمدىنؾييًالعؾاددلثاىSalvato&Moores,2010ىوول   لدلMenicucci,2020:2ل

ًللإبددة السدد ل السدد  لأنهدد تسرددوالدددسًالرديدددرأسأسددؾا إلددىتسلدديؽالذددرر ت ددؽالؾىددؾ 
السدددد  رأستفيدددددالسدددددترسر ؽو  ددددد  أاالت دددد ر رالس ليددددً  ددددبإاال  دددددوالسبدددددأالسبشيددددًىمددددى
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تحددديؽىسميددًىددشذال ددرارأؼ،ىشددداتخدد ذقددرار ؼلدد تخردديصالسددؾاردالخ ىددًبهددؼاسمددر ؽ
.ىMenicucci,2020:14-15الس  لرأس ل رف ءةسؾ وب لت

 شغدددؾرالتع قدددد:الأقدددونؾييدددًالعؾاددددد دددؽ شغدددؾر ؽىمدددىأثددد رالتعدددر ىمدددىكسددد  سلدددؽ
تحدددؾ ةتتيددددرإلدددىهدددمدؼانخفددد انؾييدددًالعؾادددددالأو و شغدددؾرالاسدددترس ر،لؾل ددد  لمسشغدددؾر

إذالعؾاددددقدددتدددلذتعؾ زدد تربيددرةأسدد سىمددىهر ؽرددروةل لذددرر تالتدد تتدد لئالسددد  رددؾدةلم
 ددؽ شغددؾرالاسددترس رلدد انؾييددًالعؾاددددالسشخفزددًتسرددو ذددلمًأ دد ،ك ندد العؾادددد بدد للبهدد 

لددددددددددددد سدددددددددددددؾءتخرددددددددددددديصالسدددددددددددددؾاردإلدددددددددددددىوالسددددددددددددددترسر ؽ سددددددددددددد هدددددددددددددمدؼيدددددددددددددمغتأا سلدددددددددددددؽ
نسددؾوازد دد رإى قددًإلددىى سدد هددمدؼMenicucci,2020:17ىلMayanja,2014:29لالدددؾ 
لمسدددترسر ؽالأسددهؼارتفدد عنؾييددًالعؾاددددسدديز د ددؽج ذبيددًإارسدد ،ىTa,2014:59تردد دلالاق

ىMenicucci,2020:17الس  و عززتخريردهلرأسو ز د ؽسيؾلًالدؾ و  مو ؽرمفً
ىوت مو دؽحدؾالزالسددترسر ؽل سدذو ع ل دًالسعمؾ د تالخ ىدًب لذدررIsmail,2011:60ًل

ى.Al Maharmeh,2017:74لالأسهؼأسع ر س   مو ؽت مب ت
أسددع رالفتددرالسدد ل والخدد نبسدددػتددثثيرنؾييددًالعؾاددددىمددىأدبيدد ت ش لددػجددد لدد 
 ؽردةلعوالدؾ ىؽالعؾاددالسبملىشه  عؾدجزء إاىShin&Kim,2019هرػلإذ،الأسهؼ
تردددؾراتالسددددترسر ؽإاأمدددرػت ييسددد تالسددددترسر ؽلسددددػ ؾثؾقيدددًتمدددػالعؾاددددد،وبابددد رةإلدددى

وىشددد  هددتؼالتذدد ىددؽ،لمعؾادددذاتالشؾييددًالع ليددًهشددتجىشهدد تددثثيرا  دد ب ىمددىسددعرالدددهؼ
تسييز دد ىددؽإ ل نيددًميددولدد سددعرالدددهؼبدددببىدددعغاذلددػالتو علددسالسدددترسرًممددغىؾادددد 

ابذددددلوسددددمب  دددذالعؾاددددددالسردددححًو لددددؾاح ددددؼورسددد هتف ىددددوالسددددترسر،العؾادددددالحكيكيددددً
االذدرر تىمدىتردحيحىؾاددد  و ع قبالسددترسرإذ،السزممًشدة ؽالعؾاددأكررالانعل س

قدددددالسعمؾ دددد ت واا حتؾا دددد اادارةحًالعؾاددددددقدددددتددددؼالتةىددددببهدددد لسرددددماّأ فترضددددؾالأنهددددؼ
إاىSloan,1996هدرػلالأمدرولد ال  ندبىShin&Kim,2019:5انخفضبعدالترحيحل

 ددتؾػ رتفدذنددبي     رندًإلدىالذرر تالت س م  دتح  تربيرةوىسم ىمىز د دةالعؾاددد
وتح ددددقىؾاددددددلاح ددددً،ضب لتددددل  تالش د ددددًلالذددددرر تالتدددد  لددددؾابهدددد التحؾ ددددوالش دددددؼ ددددشخف

الذدددرر تذاتالسددددتح  تالسشخفزدددًأسدددهؼأداءسددديلؾااقدددو دددؽأسدددهسه أداء شخفزدددًىلددد ا
هت د  مؾالأنهدؼبشغدرالاىتبد رالأداءندبي  ىوااالسدترسر ؽلدؼ ثمدذواذلدػأىمىلتحؾ ون دؼ

أسددددع رؽهررددددزواىمددددىالعؾاددددددواا السدددددترسرإاالسعمؾ دددد تالخ ىددددًب لسدددددتح  ت سدددد  عشدددد 
الأو الدرأؼإاىوبردؾرةى  دً سلدؽال دؾ Binneman,2010:13تتف ىوول   لدذلػلالأسهؼ
اقددددددراراتهؼولحتددددددىىشددددددد  هبشدددددد السدددددددترسرالأرجددددددحى ددددددؾShin&Kim,2019لأطم ددددددهالددددددذؼ

دؼمييددًالسشخفزددًتددالاسدترس ر ًب لاىتسدد دىمددىالعؾاددد ت دد  ميؽنؾىيتهدد لدد االعؾادددذاتالشؾ
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نؾييددًالعؾاددددتددمثرىمددىإاانخفدد اىؾاددددالذددررًلدد وقدد لاحددق سدد  عشدد إلددىلدد ال  لددب
أطدؾ التدثثيرز شد  ابرؾرةتير ب شرة ؽمة تثثير  ىمدىالعؾادددو حتد ج دذالأسهؼتدعير

ا هتخددذوا ررددزأاالسدد   سلددؽرأسأسددؾا لدد االسدددترسر ؽلدد أمددر ددذا ددؽج نددب،و ددؽج نددب
تترددد بددد لتترارالأسدددهؼاتخددد ذ ؼل دددراراتالاسدددترس رلددد اّأ سددد  عشددد الأجدددوطؾ دددوأوا قردددير

بشغددروالأمددذح  ددً سلددؽلهددؼالددتعمؼتوالد سؾ ددًلسددؽمددة الت ذ ددًالسرتدددةوالستسرددوب لعؾاددددالس
 دتح  تربيرةى س انخف اىؾاددالذرر تن تجىؽالانخف االد بقلشؾىيته لإاالاىتب ر

الاسترس رالةح ً.ات  عمهؼ ثمذوانؾييًالعؾاددل الاىتب رىشداتخ ذ ؼل رار
أسدؾا وعد د بإحدػىنؾييًالعؾاددCornell&Landsman,2003ل دربطرو ؽل

السدد  ولتدد  حدددثذلددػالتخردديصب لظر  ددًالسرمددىلددرأسالسدد  و دد التخردديصالفعدد  رأس
تتدددؾاإالدددسالكيسدددًالددددؾقيًلمذدددررًقيستهددد الاقترددد د ًلالحكيكيدددًى سددد هتظمدددبتعأا  دددب

.ىBinneman,2010:9لاا ل االتشبماتالت تدتشدىميه  ذكالكيؼدقي ًقدر
العؾادددلفد حد  اكتذد له لد اتثثير دد إدارةانخفد انؾييدًالعؾادددالش ت دًىددؽأثد رأ د 

ىمددددىن ددددواادارةتراجددددذقدددددرةإلددددىتددددمدؼإنهدددد والذددددررً،رسدددد اادارةسددددسعًإلددددىالدددددمب  ستددددد
السددد  ،وز ددد دةالرسدددؾعالسظمؾبدددًلتعدددؾ ضالسددددق يؽالخددد رجييؽىدددؽرأسأسدددؾا إلدددىالسعمؾ ددد ت

دىدؾػإق  دًإلدىتددلذالسدد  سيؽأاوز  دة خ طرالتدقيق،رس  سلدؽااض فيًالتدقيقأىس  
السب ل دًلد إاإذأ زد العؾادددتيدرالسلتذدفًلثنهد تتدؾا لمفدًدارةإأ  قز ديًىمىالذررً،

انخفد االعؾادددالسددت بميًلزدة ىدؽتثثير د ىمدىالددموالخ ضدذإلدىالعؾاددالح ليًقدتدمدؼ
ى.Melumad&Nissim, 2008: 105لمزر بًل
البي ند تالس ليدًال د درةىمدىالتدثثيرىمدىإىددادىدؽالسددشؾلًالذررً  إدارةاّأولتؾا

أوالس ليدًوتثكيدد  الأحدداثى نع ال رار ؽمة  د ىدتهؼىمىتتدؾ ؽتشبدماتحدؾ نتد دج
ا ددةءنؾييددًالعؾادددداادارةى،في ددبىمددىتمددػAsegdew,2016:1ترددحيحالتشبددماتالددد ب ًل

ىFreeman et al.,1987لالتد قدد ه السردمحًأىدح بالسز دد دؽالا تسد ع،لؾل د لشغر دً
السردمحًو زا شدً رد لحهؼ سد هتؾجدبىمدىأىدح بوالذؼادىىب االذررً ؾجؾدةلخد ً

السرددددددددددمحًأىددددددددددح بلزددددددددددس اتح يددددددددددقالف ددددددددددددةل سيددددددددددذدقددددددددددًأكرددددددددددراتخدددددددددد ذنهددددددددددجاادارة
لد االذدرر تذاتنؾييدًالعؾادددااشد رةىوول   لشغر Theophillus&Salawu,2018:37ًل

ىدددددعتس ثددددوالدددددؾ  سدددد  عسددددوىمددددىت ميددددوإلددددىإشدددد راتارسدددد  الع ليددددًتدددددتخدعالسعمؾ دددد ت
السددددترسر ؽ دددؽاجدددوجدددذبالسز دددد دددؽإلدددىبدددذلػااشددد رةل لذدددرر تال يددددةتحددد و السعمؾ ددد ت

ىددعتس ثدولد ات ميدوىوول   لشغر دًالؾر لدAsegdew,2016:17ًلتسؾ واسترس راته لالأ ؾا 
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لا تسد عبشؾييدًالعؾاددداهمدؼالىتخفيضتت ليفالؾر لدًلدذلػ دؽ ردمحًالذدررًالسعمؾ  ت
.أ داله  س له تثثيرربيرىمىتح يق

 اافكخ ااسااي أدبياتثانياً. مخاطخ ااسالهمات مخاجاة  ي 
السد  ،وتعددالعؾادددرأسأسدؾا لمسعمؾ  تل الأس س تسروالسعمؾ  تالس ليًالعشرر
ؽ السدترسرإاىدد ؽالدراس تأكدتالت تفرحىشه الذرر توقدالسعمؾ  تأ ؼ ؽةواحد

  سددددد  عشددددد أمدددددرأداء كيددددد سأؼ دددددؽأكردددددرلددددد قدددددراراتهؼأرقددددد عتمدددددػالعؾاددددددد عتسددددددواىمدددددى

 و ذدددديررددددو ددددؽلمسعمؾ دددد تالخ ىددددًب لذددددررً،أ سيددددًالأكرددددرالعؾادددددد دددد السردددددرأرقدددد عاّأ

 ؾثؾقيدًلم سهدؾروتدرتبطأكردرالعؾاددذاتالشؾييًالع ليًتتدؾاإاإلىىGul et al., 2011ل
وبهددذا سلددؽتعر ددف،ىAl Maharmeh,2017:62لسعمؾ دد تالدقي ددًلردد نع ال ددرارلابتددؾلير

الأىسدد  انحددرا السعمؾ دد تالسبمدلىشهدد لد البي ندد تالس ليددًىدؽواقددذبثنهد  خد طرالسعمؾ دد ت
لرددددددددشذأس سددددددددي  ا  ددددددددؾردبعددددددددد  تددددددددمثرىمددددددددىنؾييددددددددًالسعمؾ دددددددد توأنهدددددددد لمذددددددددررً،الأس سدددددددديً
تتدددددؾاالسعمؾ دددد تالخ ىدددددًأاى،لهدددددذالهدددد تعلدددددساحتس ليددددIoannis,2015,13-14ًال ددددرارل

ى.Ta,2014:35ب لذررًوالسهسًل راراتالسدترسر ؽذاتنؾييً شخفزًل
بديؽتس ثدوالسعمؾ د تىددعإلدىتعزػ خد طرالسعمؾ د تلد سدي  الاسدترس رالرأسدس ل 

السدددترسر ؽوالذددررًوالامددتة لدد ليلددوالسعمؾ  تلندددبًالسعمؾ دد تالخ ىددًوالع  ددًالست حددً
أ ددددؾالهؼلدددد الدددددؾ ىالتدددد تسيددددزقدددددرةالسدددددترسر ؽالسظمعدددديؽوتيددددرالسظمعدددديؽىمددددىتخردددديص

تتددددؾاقددددراراتأااحتس ليددددًإلددددىالح لددددً خدددد طرالسعمؾ دددد تلدددد  ددددذكإلددددىرةااشدددد بلفدددد ءة،وتتؼ
أابشدد ء ىمددى عمؾ د تتيددرر فيدًواقددوشدف فيًوالتدد  سلددؽتتخدذرددةلأنهدد مالسددترسر ؽتيددر 

لةسترس رلتمس ر ن درجًىدعالي يؽ شخفزًرمسد إض فيًتتدببل تتبدالسدترسر ؽتتمفً
الكيسًالدؾقيًلمذررً  قيسًاّأا عد ى دد شخفضامذهؽبشغرالاىتب روطمبالسدترسر

السددد  رأسح ليدددًتيدددر تحيدددزةلمتددددل  تالش د دددًالح ليدددًوالسددددت بميًالستؾقعدددً خردددؾ ًبتتمفدددً
لمذدددددررًألزدددددوقيسدددددًإلدددددىالسددددد  لدددددرأسالسعدددددد حددددددبالسخددددد طرأوتذددددديرالتتمفدددددًالسشخفزدددددً

.ىSarun,2016:66ل
 ؾىدعالأو لعشرر ؽًلدقًالت  سلؽبه ت دهرالعؾاددالسدت بميًلمذررً  دالاإا

الي يؽالخ نب لأداءالس ل السدت بم لمذررًلىدعالي ديؽالاقترد دؼىوالرد ن  دؾىددعالي ديؽ
السددت بم الأداءىدؽاابدة ل هرواالت  دتخد ه السداالر حل الت  ر رالس ليًومي رات

ىواا  دد هيسنؾييددًالعؾاددددتمددت طجدد نب ىدددعالي دديؽالخدد نب لعؾادددداابددة لىدددعالي دديؽلدد 
ال ؾ ر دددًنؾييدددًالعؾادددددإاى،وبهدددذاالخردددؾن سلدددؽال دددؾ Larson&Resutek,2011:1ل

.اابة بيشس تعلسنؾييًالعؾاددالت دهر ًىدعالي يؽل تعلسىدعالي يؽالاقتر دؼ
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ارتبددد   خددد طرالسعمؾ ددد تبسددددتؾػىددددع,Gaio&Raposo)2011ل ددددوثدددقردددو دددؽل
تعلددسإا ددؽسددس تنؾييددًالعؾادددد سلددؽًالدقددًوالي دديؽلدد العؾاددددالسبمددلىشهدد واارددوسددس

ى،لذلػتؼاىتب رنؾييًالعؾاددBinneman,2010:4ىلSarun,2016:43 خ طرالسعمؾ  تل
تتدؾا ش لدػأالفد عدوانخفد انؾييدًالعؾادددلسدؽالستؾقدذ،السعمؾ  تبسر بًوريولسخ طر

االذددرر تذاتؾح لدً تزاهددة دؽىددعالي ديؽالخد نب لعؾادددالسددت بميًلمذدررًو عتبدرالسحممد
وتتزاهددددد خدددد طرالسعمؾ دددد تىشددددد  تتددددؾاالسعمؾ دددد ت،مظددددؾرةأكرددددرنؾييددددًالعؾاددددددالسشخفزددددً

 ًب ددددراراتالتدددددعيرالتدددد هتخددددذ  السدددددترسروا شخفزددددًالشؾييددددًالخ ىددددًب لذددددررًذاتالرددددم

الخ ىددًبتخفدديضالأسدد ليبى،ل لعؾاددددذاتالشؾييددًالع ليددً دد احدددEl-Hewety,2019:46ل
 خددد طرالسعمؾ ددد ت،و سلدددؽلمسددددترسر ؽالتعدددر ىمدددىتمدددػالسخددد طر دددؽمدددة تحميدددونؾييدددً

ى.Doustian & Mashayekh,2016:1089لالعؾادد
والحدؾالزىدعتس ثوالسعمؾ د تالس   ذ كوالسعمؾ  تالت تشذث ؽرأسؾهؾاجه  د 

السددد  والسددددترسر ؽلددد شدددلمه الستظدددر والتددد رأسىدددؽبحدددوالستزددد ربًبددديؽالذدددرر تالتددد ت
ؽ كيسددؾا السدددترسرإاى،وبسدد Papadopoulos,2019:36 ذددلمًالميسددؾالحدددوثإلددىتددمدؼ
لدددد انؾييددددًالعؾادددددد،مددددة ت دددددهرالتدددددل  تالش د ددددًالسدددددت بميًو خ طر دددد الس ليددددً ددددؽالأورا 

ىدددعالدقددًلدد الت يدديؼالشدد تجىددؽارتفدد ع خدد طرالسعمؾ دد ت،لددذلػربظدد إلددىالسشخفزددًتددمدؼ
رددو ددؽأكدددالفرد ددًوبهددذال دددالأسددهؼالددد ب ًنؾييددًالعؾاددددبت مددبىؾاددددالأبحدد ثالعدهددد ددؽ

الأسدددددهؼأسدددددؾا نؾييدددددًالعؾادددددددتدددددرتبطبت مبددددد تإاVenkatachalam&Rajgopal,2011)ل
التذددددددددددددددد يم لمذدددددددددددددددرر تالأداءبدرجدددددددددددددددًربيدددددددددددددددرةحتدددددددددددددددىبعددددددددددددددددالدددددددددددددددتحلؼب لت مبددددددددددددددد تلددددددددددددددد 

ى.Anagnostopoulou&Tsekrekos,2015:189ل
 بين نهعية اااهائج وكفاءة الاستثسار  ي ااذخكات غيخ ااسطاشخة ثااثاً. ااالاقة

الس ليددددً ددددؽقبددددوالسدددددترسر ؽب لاىتسدددد دىمددددىالسعمؾ دددد تالخ ىددددًالأورا هددددتؼتدددددعير
بحيددوتعلددسالكيسددًالح ليددًالأسددع رب لذددررً،ونتي ددًلمعددراوالظمددبلدد الدددؾ هددتؼتعدددهو

هددتؼأمددرػالسدد  وبابدد رةرأسلمتدددل  تالش د ددًالسدددت بميً خرددؾ ًبسعددد مرددؼ ددد ولتتمفددً
السددد  السعدددد حددددبالسخددد طررأسالستؾقدددذ دددذتتمفدددًتدددد وػالع دددددهبحيدددوالأسدددع رتعددددهو

ى،وتسرددوتتمفدددًح دددؾ السمتيدددًالع دددددالسظمدددؾب دددؽقبدددوالسددددترسر ؽWesterholm,2011:8ل
 عددد الع ددددالخدد ل  ددؽالسخدد طرإلددى سلددؽتحميمددهوالددذؼالذددررًأسددهؼ   بددوالاسددترس رلدد 

السؾجدؾداتالرأسدس ليً دؽمدة التعدراوىةوةالسخ طرالت هدتؼتحدهدد  ولدقنغر دًتددعير
لسع  وبيت الدهؼالذؼ علدسىؾا دوالخظدر حرمًدقًله أكرروبذلوأشغ  يًلمسخ طرال

هدددتؼتددددعير  ا ل نيدددًالدددتخمص شهددد ىدددؽطر دددق،وااالسخددد طرالخ ىدددًب لذدددررًلاشغ  يدددًال
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ستشؾىدددددً  دددددبىمدددددىى،لدددددذلػحتدددددى دددددذوجدددددؾدالسحددددد لعالSafdar&Yan,2016:77التشؾ دددددذل
السددددترسر ؽالاحتفددد ظبسخددد طرالددددؾ لددد  حددد لغهؼالاسدددترس ر ًو دددتؼتعؾ زدددهؼبعؾاددددد   بدددو

ى.Westerholm,2011:9الاحتف ظبتمػالسخ طرل
ر ندد إذاالسدد  و د رأسالستعم دًبدددور خد طرالسعمؾ دد تلد تحدهدددتتمفدًالأسددشمًتعدد

ح ولدد إذالس ليددًالأدبيدد تلم ددد لدد إثدد رةال زدد   أكرددرتمددػالسخدد طرق بمددهلمتشؾ ددذ ددؽبدديؽ
 إلدددىالعدهدددد دددؽالدراسددد تالحدهردددًالشغر دددًوالتظبيكيدددً ع ل دددً دددذكال زددديًلتشهددد لدددؼتتؾىدددو

ى(CAPMالرأسدددس ليًتددددعيرالسؾجدددؾداتثنسؾذجاتفددد  ،لشسددد ذجتددددعيرالسؾجدددؾداتالت ميد دددًلكددد
لاتثمددددددذبشغددددددرالاىتبدددددد ر خدددددد طرى(Fama&French,1993العؾا ددددددوالددددددرةثلدددددددأنسددددددؾذجو

لمتشؾ دددددددددددددذولاهدددددددددددددتؼتعؾ زددددددددددددده بعدددددددددددددةوةتمدددددددددددددػالسخددددددددددددد طرق بمدددددددددددددهإارددددددددددددددمالسعمؾ ددددددددددددد توت
 ىلالتراضدددددده ت دددددد نسالسعمؾ دددددد تبدددددديؽالسدددددددترسر ؽوااSafdar&Yan,2016:77السخدددددد طرل

اسددتبع ددورإاى،Francis et al.,2006:313لالأسددهؼأسددع رجسيددذالسعمؾ دد ت درجددًلدد 
نغدرا للأ سيدًالتبيدرةلتفد ءةالددؾ لد تددعيرالسؾجدؾداتلدذلػ دؽالسهدؼ حيدرا ا را السعمؾ  ت

لمددددددددؾ لمسددددددد ذالاتهدددددددتؼبهددددددد الذدددددددرر ت؟ هسدددددددًك نددددددد السعمؾ ددددددد تإذانتدددددددد ء ىدددددددؽ ددددددد أا
ى.Safdar&Yan,2016:77 ل

تيددرق بمددهلمتشؾ ددذو ددتؼ خدد طرالسعمؾ دد تاّأهددرػالعدهددد ددؽالبدد حريؽأمددر ددؽج نددب
ىددددعتس ثدددوىدورEasley&Ohara,2004لردددو دددؽ حمدددوإذالسددد  ،رأستددددعير  لددد سدددؾ 

الأقدوالسددترسر ؽإابد ل ؾ واالسد  ،و دترشددرأسبيؽالسدترسر ؽلد تحدهددرمفدًالسعمؾ  ت
   بوالسدترسر ؽالسظمعيؽ سد   عمهدؼ ظد لبؾابعدةوةىمدىالسعمؾ  ت اطةى  هدررؾاىيبهؼ

 ددؽالسخدد طرىأىمددىل دددتؾػىدددعتس ثددوالسعمؾ دد ت ددؽأىمددىى ددددالذددررًالتدد لدددهه  دددتؾػ
قدددددرةىمددددىتعدددددهو حدددد لغهؼأكرددددرى،لااالسدددددترسر ؽالسظمعدددديؽGray et al.,2009,51ل

ى.Sarun,2016:39لالست حًلهؼالاسترس ر ًبس هتؾالق ذالسعمؾ  تال دهدة
تحميمددد أنسدددؾذجأو ى دددؾBarry&Brown,1985التدددؾازاالدددذؼجددد ءبدددهلأنسدددؾذجإا
شغ  يددًامتةلدد ت  ظايددًلدد السخدد طرالإلددىالتسيددًالشدددبيًلمسعمؾ دد تقدددتددؾدؼإاإلددى ذدير
التب هؽإاندبي  ،كس أكررنغ  يًالس ليًالت تحتؾؼىمى عمؾ  تاقوله  خ طرالأورا واا

 ذالسخ طر  تؾقع ت ختمفًل الع ددبحيو ربحذلػالع دد تش سبإلىل السعمؾ  تهمدؼ
ىلد Easley&Ohara,2004ندبي ،كس  غهررو ؽلالأقوالت تحدثه السعمؾ  تااض فيً
 خ طرالسعمؾ  تتشذث ؽىدعتس ثوالسعمؾ  تبيؽالسدترسر ؽالسظمعديؽوتيدرإاهؼأنسؾذج

اتيددددروالسظمعدددديؽوااالسعمؾ دددد تالخ ىددددًتز ددددد ددددؽالسخدددد طرالتدددد هتعددددرالهدددد السدددددترسر
 حد لغهؼأوزااقدرةىمىت ييرأكرراالاحتف ظب لدهؼلااالسدترسر ؽالسظمعيؽثالسظمعيؽبذ
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السخد طرأشدل  شدلو دؽإلدىوب لت ل ل االسعمؾ  تالخ ىدًتدمدؼ،دهدةلد جالسعمؾ  تال 
اتيدددرالسظمعددديؽتشؾ عهددد ولددد ح لدددًالتدددؾازاهدددتؼتعؾ زدددهؼلتحسدددو دددذكو ددددتظيذالسددددترسرلا

الذددرر ت،و مردددأسددهؼامتةلدد ت  ظايددًلدد الع ددددالسظمددؾبىمددىالسخدد طر سدد هتدددببلدد 
ز دددددد دةالع ددددددددإلددددددىثربدقددددددًالسعمؾ دددددد تل نخف ضدددددده هددددددمدؼالع ددددددددالسظمددددددؾبهتددددددثإااؾالبدددددد حر

ى، سددد  عشددد وجدددؾدىةقدددًطرد دددًبددديؽليلدددوالسعمؾ ددد تWesterholm,2011:10السظمدددؾبل
السد  ،و سلدؽلمذدرر تالتدثثيرىمدىرأسلالسعمؾ  تالخ ىدً   بدوالسعمؾ د تالع  دًىوتتمفدً

ه لمسدددددددددددترسر ؽ،و  دددددددددد د  ددددددددددؽمددددددددددة رسيددددددددددًونؾييددددددددددًالسعمؾ دددددددددد تالتدددددددددد ت ددددددددددد الأميددددددددددر
س ثددوالسعمؾ دد ت دد السحددددىبدد ادقددًالسعمؾ دد تبدددلا  ددؽىدددعتLambert et al.,2007ل

ذاتالسش لددًالت  دً،الأسدؾا السد  لد رأسلسخد طرالسعمؾ د تالتد تدمثرىمدىتتمفدًالرديس
 تؾسدطنؾييدًالسعمؾ د تالتد  ستمتهد السددترسرواوالخ ىدًب لتددل  تبثنه و عرلؾاتمػالدقً

وب لتد ل ،ؽ الفدر لد الدقدًبديؽالسددترسربثنهد الش د ًالستؾقعدًلمذدررًوىددعتش سدقالسعمؾ د ت
   دلؾاب ل ؾ ليسالسهؼتؾز ذالسعمؾ  تبيؽالسدترسر ؽلتؽ دػدقدً دذكالسعمؾ د تلثنهؼ
ً أ الأكردددر ددد  أنهدددؼإلاوىمدددىالدددرتؼ دددؽامدددتة وجهددد تالشغدددربددديؽالبددد حريؽالدددد ب يؽ،سيددد

ى.Gray et al.,2009,52الس  لرأسلدقًالسعمؾ  تدورل ت ميوتتمفًإا ذتررؾال 
: ؽمة الأولىالس  بظر  تيؽرأست مو ؽتتمفًأاكس  سلؽلشؾييًالعؾاددالع ليً

الس ليدددًالأورا طر دددقت ميدددوتتددد ليفالسعددد  ةتوز ددد دةالظمدددبىمدددىز ددد دةسددديؾلًالددددؾ ىدددؽ
والر نيً: ؽمة تخفيض دتؾػىدعالي يؽل ت دهرالتددل  تالش د دًالسددت بميًوالدذؼهدمثر

نؾييددًالعؾاددددإاأؼىمددى عددد الع ددددالددذؼ ظمبددهالسدددترسروابسؾجددبقددراراتهؼالاسددترس ر ً،
دقددً سدد   مددو ددؽ عددد الع ددددأكرددرت دددهرىؾاددددالسؾجددؾداتبرددؾرةبسر ؽالع ليددًتدددسحلمسدددتر

ز د دة خد طرالت ددهروت ميدوإلدىىدعتس ثوالسعمؾ  تهمدؼإذىSarun,2016:39السظمؾبل
ىؽ  سيؾلًالدؾ الش ت ًىؽليلوالسعمؾ  ت،لذلػ ظمبالسدترسرواتيرالسظمعيؽتعؾ ز

ىنه دد  Amihud&Mendelson,1986لذخدد،ل ددداتىPagalung,2009:110لتمددػالسخدد طر
تزاهدددبالعؾاددددتتزاهدددإاالددديؾلًىمددىتدددعيرالسؾجددؾداتووجدددوااثدد ر ختمفدد   ددؽمددة لحددص

اله  شبيؽالعراوالظمبالشددب وااتدثثير دذاالهد  شلدهقدؾةتفددير ًتفدؾ ال دؾةالتفددير ً
إاإلدددىالكيسدددًالدلتر دددًوالح دددؼىمدددىالعؾادددددالستؾقعدددً، ذدددير دددذاىإلدددلعؾا دددوالكيسدددًالددددؾقيً

 شخفزً س هز د ؽًسهؼذاتسيؾلثالسدترسر ؽ ظمبؾاالتعؾ ضبعةوة خ طرلاحتف عهؼب
إلدددىىوبهدددذاتدددمدؼنؾييدددًالعؾادددددالسشخفزدددWesterholm,2011:11-12ًالسددد  لرأسكمفدددً

ز  دة خ طرالسعمؾ  تالت هتؼتدعير   ؽقبوالدؾ لتؾنهد تيدرق بمدهلمتشؾ دذلااال درارات
لدددثنهؼالتدد هتخددذ  السددددترسرواالع ةنيددؾاتعتسددددىمددىنؾييددًورسيدددًالسعمؾ دد تالست حدددًلددذلػ
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السدد  لأنهدد تز ددد ددؽدرجددًتعرضددهؼلددرأسأىمددى عؾضددؾاىدددعرف هتهدد  ددؽمددة لددراتتمفددً
ى.Sarun,2016:66-67مسخ طرلل

الت دددد ر رالس ليددددًإىدددددادالذددددررًوميدددد راتأداء ذددددتررًلتددددو ددددؽًنؾييددددًالعؾادددددددالددددإا
التذ يم لمذررًهمثربذلوالأداءى،لذال اىدعالي يؽبذثاLarson&Resutek,2011:2ل

رىشهد ال ميدونددبي   دؽالس ليًالتد هتدؾلالأورا إلىهشغرإذ،الأسهؼأسع را   ب ىمىت مب
وبهذاالخردؾنل ددوجددردو،الأمرػمظؾرة   رنًب لأورا الس ليًأكررإنه السعمؾ  تىمى

ىددددعالي ددديؽبذددد اى دددددالذدددررًهدددمثرىمدددىت مدددبى دددددإاىPastor&Veronesi,2003 دددؽل
الذرر تالتد تترد  عمؾ  تهد بعددعالي ديؽتتددبإاىJiang et al,2005كس وجدل،الأسهؼ

 خدد طرإاإلددىتؾىددمؾادل ددىEasley et al.,2002لأ دد  دددت بميًاقددو،ا لدد الستؾسددطىؾادددد
،لعمددىالددرتؼ ددؽحكي ددًىدددعوأسددع ر  السعمؾ دد ت دد احدددالعؾا ددوالسحددددةلعؾاددددالسؾجددؾدات

 ددديؽلددد السعمؾ ددد تى  دددومظدددر ددددعررددد اىددددعاليإذحدددؾ  ددد الأدبيددد تلددد إجسددد عوجدددؾد
تتددؾاالشتي ددًالستددد ًلدد جسيددذأا،لسددؽالسحتسددوالأسددهؼلتيددرق بددولمتشؾ ددذىلتحدهدددىؾادددد

الت دد ر رإىدددادرددو ددؽتتمفددًح ددؾ السمتيددًوالدددهؽتتزاهددد ددذىدددعالي دديؽلدد إا ددؾالأدبيدد ت
ى.Anagnostopoulou&Tsekrekos,2015:193الس ليًل
(Yee,2006)السد   سد رأسلد العةقدًبديؽنؾييدًالعؾادددورمفدًبحرتد  ش لػورقتد ا

تدد لدد بيشددً عتسدددليهدد السدددترسرواىمددىنؾييددًبحرىرددةالددؾرقتيؽLambert et al.,2007ول
إا(Yee,2006)  د د إذالعؾاددالسبملىشه لمحرؾ ىمىالسعمؾ  تحؾ  خ طرالذررً،

السد  ،ىدةوةرأسارتف عتتمفدًإلى س همدؼالأس سيًلعؾاددتز د ؽالسخ طر خ طرنؾييًا
رأستزخيؼتثثير خ طرنؾييًالعؾاددىمىرمفًإلىالأس سيًىمىذلػتمدؼز  دةالسخ طر

لاتددرتبط خدد طرنؾييددًالعؾاددددالأس سدديًحدد لاتالفيدد بالتدد علمسخدد طرأقرددىالسدد  لتددؽلدد 
 دؽشغ   ال زءالاّأردواملا حتؾؼىمىالسخ طر،و الأس س لااالعسو،ؾقعًب لعؾاددالست

شغدد    خد طرنؾييدًالعؾادددهددمثرىمدىالعؾادددالستؾقعددًلد حديؽ سلدؽتشؾ ددذالسخد طرتيدرال
تشؾ ددذ ددذاإ ل نيددًىدددعإلددىىLambert et al.,2007 ذدديرل(Yee,2006)وبسدد هتفددق ددذ
ىWesterholm,2011:12-13لا الس ليدًلد الاقترد دربيدرالأورا ىدددأىدبحالتثثيرحتدىلدؾ

تردددؾراتالتدددثثيرىمدددىالسددد  بذدددلو ب شدددر دددؽمدددة رأسنؾييدددًالعؾادددددتدددمثرىمدددىرمفدددًإا
السدترسر ؽحؾ تب هؽالتدل  تالش د ًالسدت بميًلمذررً،وبذلوتير ب شدر دؽمدة التدثثير

ىAsegdew,2016:3 تمثرىمىتؾز ذتمػالتدل  تل السددت بولىمىال راراتالحكيكيًالت
إلىنؾييًالعؾادد  ى  ومظرتيرق بولمتشؾ ذ ذبهإاى( Francis et al.,2005ل دوجد

أنهدؼإلاالكيسدًالدلتر دًو دتؼتددعير   دؽقبدوالددؾ ،إلىحدا   ىؾا والح ؼوالكيسًالدؾقيً
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ىومردد دصالذددررًوالرددش ىًوتددثثيرااىسدد  لقددراراتاادارؼالتةىددبلددؼ فرددمؾابدديؽتددثثير
 كيدد سنؾييددًالعؾاددددالسدددتخدعهمددت طرددو ددذكالتددثثيراتلددذلػلدد اإاالبيشددًالاقتردد د ًلتددؾا

ى،لحتىلؾر ن Binneman,2010:32لمذررًلااجس ليًنت د هؼتعلستثثيرنؾييًالعؾادد
ىانددددهلدددد Leuz&Verrecchia,2005 ترابظددددًىبددددرالذددددرر تهؾضددددحلنؾييددددًالعؾاددددددتيددددر

الذرر تل اجزء ؽ خ طرنؾييًالعؾاددتيرق بمهلمتشؾ ذأسهؼاقتر دتتداو بهالعدهد ؽ
ى.Westerholm,2011:12ل

السحدددداتإحدددػنؾييددًالعؾاددددب ددضالشغددرىددؽ لؾن تهدد  دد إاوب لتدد ل  سلددؽال ددؾ 
تدؾليرإاإذوالت تؾثربددور  ىمدىرفد ءةالاسدترس رلد الذدرر ت،،الس  رأسفًلتتمالأس سيً

إلددددىلمتشبددددمبسخدددد طرالذددددررًوت دددددهر   سدددد هددددمدؼالأس سدددد السعمؾ دددد تالدقي ددددً ددددؾالعشرددددر
نؾييددددًالعؾاددددددتسلددددؽإاالسدددد   ددددؽقبددددوالسدددددترسر ؽ،لزددددة ىمددددىلددددرأسالتخردددديصالفعدددد  

دقدددًوت مدددوىددددعتس ثدددوأكردددرت ددددهرالتددددل  تالش د دددًالسددددت بميًلمذدددررًبردددؾرة دددؽالسددددترسر ؽ
الس   سد   عدوالسذد ر ذرأسالسعمؾ  توتت ليفالؾر لًوب لت ل السد  سًل تخفيضتتمفً

التدددددد تح ددددددقىدددددد ل قيسددددددًح ليددددددًسدددددد لبًترددددددبح ؾجبددددددً سدددددد   مددددددو ددددددؽن ددددددصالاسددددددترس ر
السددد    مدددو دددؽحد سددديًالاسدددترس رلمتددددل  ترأسارمفدددًىوااانخفددد Peláez,2010:104ل

نؾييدددًإاى،رسددد Peláez,2010:11الش د دددًالستؾلددددةدامميددد  سددد   مدددو دددؽن دددصالاسدددترس رل
السددد   دددؽمدددة ت ميدددو ذددد كورأسإىددددار روندددًلددد أكردددرالعؾادددددالع ليدددًت عدددوالذدددرر ت

ؽمددة ت ميددورمفددًالتسؾ ددوالخدد رج ،و ددؽالامتيدد رالعلددد الددذؼهددرتبطبلفدد ءةالاسددترس ر دد
 سلددؽالش ت ددًىددؽسددؾءالتدددعيرالأ ددؾا مددة ت ميددواحتس ليددًحرددؾ الذددرر تىمددىز دد دةلدد 

.ىBiddle et al.,2009:119لالت ميو ؽاالرا ل الاسترس روىؾلاالى دتؾػالتف ءة
 بين نهعية اااهائج وكفاءة الاستثسار  ااسطاشخة رابااً. ااالاقة

ًللإلرددد حالسددد ل لمسددددترسر ؽو مشدددر دددؾجزلأداءالرديددددعش ىدددرتسردددوالعؾاددددداحددددال
تتددددؾاذاتنؾييددددًى ليددددًإاو دددددمورديددددد لت يدددديؼالذددددرر ت،لددددذلػ  ددددبو دددددراء  الذددددرر ت
ى.Dewanti et al,2019:35لمذررًلالؾاقذالفعم وتعلس
ىدددددعتس ثددددوت ميددددو ددددؽتعددددززرفدددد ءةالاسددددترس ر ددددؽمددددة الأاالعؾادددددد سلددددؽلشؾييددددً

و ذلمًالامتي رالعلدد ل ذدلمًالميسدؾاى،لسدؽالأمةقيًالسخ طرإلىالذؼهمدؼالسعمؾ  ت
التدد تفردحىشهدد الذدرر توتسرددوالعؾادددال ددزءالسدد  سيؽ دددتخد ؾاالسعمؾ د تإاالسعدرو 
لشؾىيتهدددددددد الع ليددددددددًتز ددددددددد ددددددددؽقدددددددددرةالسددددددددد  سيؽىمددددددددى، ددددددددؽتمددددددددػالسعمؾ  تأ سيددددددددًالأكرددددددددر
ى،واكتذدد  الدددمؾكBiddle et al.,2009:119لاادارةالتدد تتخددذ  الاسددترس رقددرارات راقبدً

ىمىهر ؽوقد لؾاالسداادارؼل الاسترس روالش صبهوت يدح ؾ التحلؼك الرا الانته زؼ
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تبش الانزدب  الدذات والسح لغدًىميدً سد إلىدرا ًب لرىدوال يؾدالت هؾاجهؾنه  س هدلعهؼ
ىدددق  لردد نع أكرددرتددؾليرىؾاددددإاىرسدد Rad et al.,2016:132لالتدد ء عددززالاسددترس ر

ر ًلدد الاسددترس روالددش صبددهب تخدد ذقددراراتاسددترس االددرا ال ددراراتالدامميددًت عمهددؼ  ممددؾا ددؽ
ى،لااGomariz&Ballesta,2013:2للمسذدد ر ذالاسددترس ر ًألزددو ددؽمددة تحدهدددؾءةكفدد

 والتخظدددديطالرددددد وىدددددعتحيددددزالسعمؾ دددد تالس ليددددًذاتالشؾييددددًالع ليددددًت عددددوىسميددددًالتشبددددم

تعلدددددددددددددددددسالؾاقدددددددددددددددددذالحكي ددددددددددددددددد لمذدددددددددددددددددررًبذدددددددددددددددددلواادارةوالت يددددددددددددددددديؼالتددددددددددددددددد ت دددددددددددددددددؾعبهددددددددددددددددد 
ى.Cherkasova&Rasadi,2017:446لألزو
إذ،السراقبددً ليدد تإحدددػإنهدد نغر ددًالؾر لددًىمددىإطدد رنؾييددًالعؾاددددلدد إلددىو شغددر

وتتدددؾالع لدددهلددد مفدددضتتددد ليفالسددددهر ؽ سلدددؽلهددد ت ميدددول دددؾةالسعمؾ ددد تبددديؽالسدددد  سيؽو
الدذؼاادارؼالفعد  ىمدىالشذد  ااشدرا  ؽمدة تسلديؽ،ىNooraisah,2012:35الؾر لًل

وب لتدددد ل الت ميددددو ددددؽ،ىرضددددًلمسددددد دمًأكرددددر خفدددد  ددددؽالدددددمؾكالانتهدددد زؼلمسدددددراءو  عمهددددؼ
ى.Amin et al.,2018:18و ذلمًالامتي رالعلد لالأمةقيًالسخ طر
 دددؽالأ دددؾا كسددد  سلدددؽلشؾييدددًالعؾادددددالع ليدددًلددد الذدددرر تالس يددددة  ليددد  جدددذبرؤوس

وضدددددددؾح  أكردددددددر ر ًذاتىددددددد ل الكيسدددددددًالح ليدددددددًالسؾجبدددددددًمدددددددة جعدددددددوالسذددددددد ر ذالاسدددددددترس
الس ليددددددددددددددًالأورا إىدددددددددددددددارلمسدددددددددددددددترسر ؽ سدددددددددددددد   مددددددددددددددو ددددددددددددددؽالامتيدددددددددددددد رالعلددددددددددددددد لدددددددددددددد 

ى،رسدد  سلددؽلهدد ز دد دةرفدد ءةAl-Maharmeh,2017:71ىلBiddle et al.,2009:112ل
مظددثبثقددووالسدددترسر ؽ ددؽتحدهدددلددرنتؾليدددالكيسددًدهر ؽلأنهدد تسلددؽالسدد،تخردديصالسددؾارد

ىل االت ميو ؽالامتي رالعلد Chang&Hilary,2009لدىوول   لJalil,2014:65 سلؽل
السددد   سددد   مدددو دددؽرأسالسددد  هز دددد دددؽقددددرةالذدددرر تىمدددىز ددد دةرأسوالدددذؼهؾاجهددده دددؾرد
ذاتىد ل الكيسدًالح ليدًالسؾجبدًلالت ميدو دؽ لتخم ىدؽالاسدترس راتبدهر ؽاحتس ليًقي عالس

ىل لذدرر تذاتنؾييدًالعؾادددالع ليدًسدتتؾاRad et al.,2016:133الش صلد الاسدترس رىل
لاانؾييدددً،الحردددؾ ىمدددىالتسؾ دددوالخددد رج إلدددىاقدددواىتسددد دا ىمدددىالزدددس ن تىشدددد  تددددعى

ىJalil,2014:65لعتس ثدوالسعمؾ د تىددالعؾاددتعسوربدهولتمػالزس ن تلد التخفيدف دؽ
متيددد رالعلدددد   مدددو دددؽلدددرنالت ميدددو دددؽ ذددد كوالالددد ا مدددرو دددؽج ندددبأ دددذا دددؽج ندددب

بدرأساا براطؾر دًتدد رالكيسدًواتخد ذقدراراتتعغديؼالدذاتربشد ءأنذدظًلةنخرا لد هر ؽالسد
اقدوؽهر ى،وبهذاب تالسدRad et al.,2016:133الس  الؾليرلالت ميو ؽالاسترس رالسفر ىل

ىرضددًلاتخدد ذقددراراتاسددترس ر ً تحيددزةوالانخددرا لدد نزاىدد تالؾر لددًرتحؾ ددوالسخدد طروبشدد ء
.ىCherkasova&Rasadi,2017:446وت شبالسخ طرلاا براطؾر ً
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الفتدرالسد ل حدؾ تدثثيرنؾييدًالعؾادددىمدىرفد ءةالاسدترس رلد أدبيد ت ش كجدد لد 
ىىددددعوجدددؾدىةقدددًبددديؽنؾييدددًالعؾادددددورفددد ءةBiddle&Hilary,2006هدددرػلإذالذدددرر ت،

 سلددددؽإذالاقتردددد دال دددد دؼىمددددىالسردددد ر  حددددونؾييددددًالعؾادددددد،إحددددة الاسددددترس را ل نيددددً
 الخ ىً س  خف  ؽ ذلمًالامتي رالعلد لمسر ر الحرؾ ىمىالسعمؾ  ت ؽقشؾاته

العةقد تالسردرفيًإاىBoot, 2000ى،و درػلBaik et al.,2010:2لالأمةقيدًوالسخد طر
السعمؾ  تيًىت  ته الس  ل الذرر تالت تعيقرأسوتؾلرىدعتس ثوالسعمؾ  تتحو ذ كو

  ددعالتسؾ دوالسردرل ىددة زا دد إذى،Elemes,2015:10قددرته لد الحردؾ ىمدىالتسؾ دول
ى20للهؾ  مدو دؽ ذدلمًالراكدبالس د ن 

(the free riding problem).التد تسيدوالدىتعز دز
،رسد تتستدذالسرد ر ب ددرةاكبدرىمدىالابتع دىدؽ ددتؾػالتفد ءةلد الاسدترس رالحؾالزات  ك

الأىسددد  وليلمهددد السؾجدددهنحدددؾ ردددو دددذك راقبدددًال دددراراتالاسدددترس ر ًلمذدددرر تنغدددرا لتف ءتهددد 
ل االعةقد تالؾثي دًوالدادسدًأمرػأوباب رةااقراال لراشرو  عيشًل ى دوإ ل نيته 

تخفدد  ددؽالتذددؾ  تالسحتسمددًلدد ىسميددًامتيدد رأا ددذالسردد ر لهدد جؾانددبا   بيددً سلددؽ
ىالظدرحالدذؼBeatty et al.,2009ى،و م ددلRocca et al,2007,88السذدروعالاسدترس رؼل

السردد ر ت ددؾعبتظددؾ رىةقدد توثي ددً ددذاّأىوح ددتهؼBiddle& Hilary,2006جدد ءبددهل
ىمدىتددهيوىسميدًالرق بدًوالت ميدوالأجدوًوتعسوتمػالعةق تطؾ م،الس ترضيؽبسرورالؾق 

لد تعز دزرفد ءةالاسدترس روتت ليفالؾر لًلتحدو حدونؾييدًالعؾادددىدعتس ثوالسعمؾ  ت ؽ
ى.Baik et al.,2010:3ل

لدد ا ربيددرا لشؾييددًالعؾادددددوراّأىBiddle & Hilary,2006هددرػلأمددرػ ددؽن حيددً
الس  وتعتسدقدراراتلرأسالأس س حيو لؾاالدؾ  ؾالسردرأالاقتر دال  دؼىمىالدؾ 

ى،Biddle & Hilary,2006:10الاسترس ر ش بذلواكبرىمىاالرد ح تالع  دًلمذدرر تل
ىةقًبيؽأؼىىدعوجؾدSaghafi & Arab Mazarوجدلإذالب حريؽأراءوبهذال دتعددت

ىددددعوجدددؾدإلدددىىNaimi&Hassaniرسددد تؾىدددوردددو دددؽلأنؾييدددًالعؾادددددورفددد ءةالاسدددترس ر
ىSalehnejad et al.,2011لأ د ألد الاسدترس روالدش صبدهواالدرا ىةقًبيؽنؾييًالعؾادد

أ ددددددد ىةقدددددددًىلدددددددديًبددددددديؽنؾييدددددددهالعؾادددددددددورفددددددد ءةالاسدددددددترس رلددددددد الذدددددددرر تأال ددددددددوجددددددددو
السردرفيًلاتدمثرىمدىالعةقدًبديؽنؾييدًالأىسد  اّأاىل ددوجددوHashemi et al,.2012ل

                                                           

تخم السد  سيؽىؽدور ؼالرق ب ىمىىسوالذرر تبدبباىتس داحد س ىمىالامر و  ردبهى20ل
 ؽحيوالؾق وال هد س هدلذببعضالسد  سيؽالىربدببالتت ليفالت هترتبىميهلمكي عبذلػالدو

التخم ىشهلاىت  د ؼبكي عالسد  سيؽالامر ؽبهذاالدور س همدؼالىتعظيوالعسوالرق ب ىمىاداء
 الذرر ت.
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نؾييددًالعؾادددتددرتبطبعةقددًاّأاىل دددوجددوSoleimani et alلأ دد ؾادددورفدد ءةالاسدترس رأالع
أ د ل الاسترس روالش صبهحتىب لشدبًلمذرر تالت تسؾ  ؽالسر ر ،االرا سمبيً ذ

العةقددددًالا   بيددددًبدددديؽنؾييددددًالعؾاددددددورفدددد ءةأزد دددد داىل دددددوجدددددوCollaborators&Fengل
ى.Hosni& Meysamy,2015:4-5السررفيًلالاسترس رىشداستخداعالتدهيةت

الس ليددًالأنغسدًومةىدًال دؾ وبشدد ء ىمدىالظروحد تالددد ب ًوىمدىالدرتؼ ددؽامدتة 
لدد تعز ددزرفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر ت ددؽا التدد تعسددوبهدد الذددرر تلدد الشؾييددًالعؾادددددور

رس رلد الذدرر تالتد تعد ن مة الت ميو ؽالاسترس رلد الذدرر تالسفرطدًبدهوز د دةالاسدت
نغدد عقدد دؼىمددىأالس ليددًلنغدد عقدد دؼىمددىالدددؾ الأنغسددًامددتة ليلددوإاأؼ ددؽالددش صبددهأ

لاا،السر ر ىلاهمثرىمدىطبيعدًالعةقدًبديؽنؾييدًالعؾادددورفد ءةالاسدترس رلد الذدرر ت
 سلدؽل  دؼىمىالسرد ر لاالس  لمذرر تالسد  سًالت تعسول الشغ عالس ل ارأسليلو

  ترضددًل ددطتمعددب ددؽمةلهدد العةقدد تالسرددرفيًالدددورالبدددهولشؾييددًأ ددؾا هتتددؾا ددؽأا
والأمددرالعؾاددددلدد ت ميددوىدددعتس ثددوالسعمؾ دد تبددوهتتددؾا ددؽجددزدييؽاحددد س ح ددؾ السمتيددً

وب لت ل ل ااحتي جالذرر ت،هتتؾا ؽح ؾ  متيًل طأاالأحي اقرواو سلؽل بعض
تمددددػالذددددرر تلدددد الدددددؾ أسددددهؼى د ددددًلتسؾ ددددو ذدددد ر عه الاسددددترس ر ًوتددددداو أسددددهؼاىدددددار

 ذددددلمًالامتيدددد رالعلددددد أ دددد ع  عددددوالسدددددترسر ؽوالسددددد  سيؽاادارةوانفردددد  السمتيددددًىددددؽ
دورالعةقددد ترإنتددد  سلدددؽرسددد لا،الش ت دددًىدددؽىددددعتس ثدددوالسعمؾ ددد تالأمةقيدددًوالسخددد طر

العةقدددًبددديؽنؾييدددًالعؾادددددا أ سددد  عشددد ،السردددرفيًلددد تعز دددزرفددد ءةالاسدددترس رلددد الذدددرر ت
ً أقؾػورف ءةالاسترس رتتؾا ل الذرر تالت تعسول الشغ عالس ل ال  دؼىمىالددؾ    رند

 ر .بتمددددددددػالعةقددددددددًلدددددددد الذددددددددرر تالتدددددددد تعسددددددددولدددددددد الشغدددددددد عالسدددددددد ل ال دددددددد دؼىمددددددددىالسردددددددد
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 اافرل ااخابع
 ااجانب ااتظبيقي الجراسة

 الأول طحثااس
 تهصيف وتذخيص نساذج ااجراسة ومتغيخاتها

 ددؽاجددوتح يددقالتت  ددوالسشه دد واىظدد ءىددؾرةواضددحًو تت  مددًلمعةقددًبدديؽنؾييددً
العؾاددددورفدد ءةالاسددترس رسددع الدراسددًإلددىأجددراءنددؾىيؽ ددؽالتحميددوالأو  ددؾالتحميددوالسدد ل 
الدددذؼهدددتؼ دددؽمةلدددهالتعدددر ىمدددى ددددتؾػردددو دددؽنؾييدددًالعؾادددددلالتميدددًو لؾن تهددد ىورفددد ءة

ً ب لذدرر تالأمدرػواش صلد الاسدترس رالاسترس رلال االدرا بدهىىمى ددتؾػردوشدررً   رند
 ددرةوالس  رنددًبدديؽالذددرر تىمددى دددتؾػالدددو  ددرةأمددرػ،والتعددر ىمددىأسددب بدراسددًىيشددًال

ارتف عأوانخف اتمػالست يرات،إذ سلؽذلػ ؽالتعر ىمى ل نًروشررًبديؽالذدرر ت
والردد ن  دؾالتحميددوالكي سد الددذؼهدتؼ ددؽمةلدهت دددهرردو ددؽنؾييدًالعؾاددددولرددمه ،الأمدرػ

االرا بدهى،لزدة ىدؽالتعدر ىمدىواحدب لؾن ته ورف ءةالاسترس رلالش صل الاسترس ر
واجددراءذلددػلابددد ددؽت ددد ؼىددرادددب لؾن تهدد ىمددىرفدد ءةالاسددترس ر،تددثثيرنؾييددًالعؾاددددح

ىرضددددش لدددد ااطدددد رالشغددددرؼلمدراسددددًالتدددد لددددؼهددددتؼلسدددددتخد ًلدددد ال  نددددبالكي سدددد لمشسدددد ذجا
تؾىيف ت يراته وتح يقالتت  والسشه  .و

 ةسأولا: تهصيف وتذخيص نساذج ااجرا
 ااشساذج ااخاصة بتقييم نهعية اااهائج .3

ل ددطدؾر،لذلػ ؽزوا   تعددةهع تعددالأبع دو سلؽالشغرإليإانؾييًالعؾادد فهؾ
لمسعمؾ دد تًرتبطب لخردد دصالسرتؾبددوالتدد تدد،اىدددةنسدد ذج ختمفددًلت يدديؼتمددػالشؾييددًؾالبدد حر

شد  واعهدرتفؾقدهىمدىبكيدًأنسدؾذجالس ليً،وىمىالرتؼ ؽتعددتمدػالشسد ذجإلااندهلاهؾجدد
عال ددراراتر لددًسددس تالعؾادددد سلددؽاسددتخدا هل سيددذأنددؾاقدد درىمددىجسددذأنسددؾذجأو،الشسدد ذج

الألزدو دؽبديؽنسدؾذجوجؾد ليًأوطر  ً سلؽ ؽمةله الاسترشد دإلدىالأىدعلزة ىؽ
يددًحرجددً، ددؽالسحتسددوأابحرالسش سددب سرددوقزدديًنسددؾذجلددذالدد اامتيدد رالأ،تمددػالشسدد ذج،

نسددؾذجولدددؾءالحددع ش لددػال ميددو ددؽالتؾجهدد تحددؾ الأ، لددؾالهدد تددثثيرىمددىنتدد دجالدراسددً
لد دراسدًىدةوةىمدىذلدػلد اال،الألزولت ييؼنؾييًالعؾاددول أؼعر أودراسً ددتخدع

تتع  ددددوبعددددضإذ،العةقدددد تبدددديؽأبعدددد دنؾييددددًالعؾاددددددالسختمفددددً حدددددودوالاسددددتشت ج ت ختمفددددً
تالدراسدد ت ددذنسدد ذجنؾييددًالعؾاددددىمددىأنهدد بدددادووتختبددرالفرضددي تالس ترحددًحددؾ  حددددا

قددلا كديسالبشيدًالشغر دًنسؾذجإلاأا ذاالأ،واحدأنسؾذجنؾييًالعؾاددأوىؾاقبه ب ستخداع
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ولدد ،السدددتخدعنسددؾذجبذددلو ش سددب،أؼىدددعوجددؾدتؾالددقبدديؽالبشدد ءالشغددرؼلف ددددةال ددراروالأ
لتحدهددىبإن د زدراسدًشد  مهDechow et al.,2010 ح ولدًلفهدؼنؾييدًالعؾادددقد عردو دؽل

   لدًىددؽى300لىوبعدد راجعدًلأكرددر دؽدهرالأ ردولمت ددنسدؾذجألزدوسدسًلشؾييدًالعؾاددددلالأ
 ل  ردمح ردأنسدؾذجالسؾضؾعوجدواأا دؽبديؽجسيدذالشسد ذجالتد تدؼلحرده لدؼ لدؽ شد ك

ػوجدددىددمًبدد ل رار،و ددذذلددات يدديؼنؾييددًالعؾادددد لددؾاذأنسددؾذج ةدسددًنددهل سيددذال ددرارات،لا
الأكرددراسددتخدا   لدد ت يدديؼنؾييددًالعؾاددددنسددؾذجنؾييددًالسدددتح  ت ددؾالأأنسددؾذجالبدد حرؾاأا

(Almaharmeh,2017:64)لت يديؼنؾييدًالعؾاددد عتسددىمدى شه يدًأنسدؾذج،لذال اامتيد ر
جؾاندبلسؽاجوالحرؾ ىمىلهؼأكررشسؾ والت   ،السظروحًو دػتؾلرالبي ن تدراسًال

 اسدددددددددتخدعالب حدددددددددوأربعدددددددددًنسددددددددد ذجلت يددددددددديؼنؾييدددددددددًالعؾادددددددددددو ددددددددد  ختمفدددددددددًلشؾييدددددددددًالعؾاددددددددددد

ا  د دنؾييدًالسدتح  تتيدرالظبيايدً،ت د نسالعؾاددد،ال ددرةىمدىالتشبدمى،لنؾييًالسدتح  ت
وااالأسدب بالتد دىد إلدىاسدتخداعدراسدًالعؾاددىمى دتؾػروشررً دؽالذدرر تىيشدًال

لشس ذج  : ذكا
لردددو لؾنددد تنؾييدددًالعؾادددددأنسدددؾذجتؾالدددقالبشيدددًالأس سددديًوالسشه يدددًبددديؽتمدددػالشسددد ذجو .أ

ت دددددهررفدددد ءةالاسددددترس ر،إذتعتسدددددتمددددػالشسدددد ذجىمددددى حدددددداتالست يددددرالسعتسدددددأنسددددؾذجو
ىب ىتبدد ركنسددؾذجكست يددراتتفدددير ً،وتثمددذال ددزءالددذؼلاتفدددركتمددػالسحدددداتلبددؾاق الأ

الدش صلد الاسدترس رواالدرا ،نؾييدًالعؾادددال ؾ ر دً،الست يرالسرادت دهركلنؾييًالعؾادد
 دددؽمدددة طدددرحالست يدددرالسعتسددددالس ددددربدلالددددًنسدددؾذجبدددهىو دددتؼالؾىدددؾ إلدددىبدددؾاق الأ

 الست يراتالتفدير ً ؽالست يرالسعتسدالفعم .

نؾييدددًثنسؾذجأبعددد د فددد ليؼنؾييدددًالعؾادددددلدددإاتمدددػالشسددد ذجأكردددرشدددسؾلا لددد التعبيدددرىدددؽ .ب
أنسدؾذجالسدتح  تاقدرب د  لدؾاالدى فهدؾعنؾييدًالعؾادددولدقالسشغدؾرالاقترد دؼ،أ د 

السددددتح  تتيدددرالظبيايدددًل ندددهأكردددرتعبيدددرا ىدددؽ فهدددؾعنؾييدددًالعؾادددددولدددق شغدددؾرإدارة
إنهددد أكردددرارتب طددد  بسفهدددؾعنؾييدددًل ال ددددرةىمدددىالتشبدددموت ددد نسالعؾادددددأنسدددؾذجأ  ،العؾاددددد

ت دد نسأنسددؾذجرسدد إا،العؾاددددولددق شغددؾرل ددددةال ددرارو شغددؾر دددتخد  ال ددؾادؼالس ليددً
 .العؾاددق درىمىالت   سس تأمرػلشؾييًالعؾاددر لاستسرار ً

ػرددولشؾييددًالعؾاددددىمددى دددتؾا واحددد  إااسددتخداعالشسدد ذجال  دسددًىمددىالدددؾ تعظدد رقسدد .ت
لااالسعمسددد تالتددد تعبدددرىدددؽ،الذددرر ت،إذ دددؽالردددعبأ  ددد دنؾييدددًالعؾادددددلتددوشدددررً

نؾييًالعؾاددق تمػالشس ذج د  يدو عد  ةتالانحددارو ع  دوالتحدهددوااتظبيدقتمدػ
الشس ذجىمى دتؾػروشررًهتظمبسمدوز شيًطؾ مدً دؽالبي ند تالتد  ردعبتؾلر د 

 راقيً.ل الذرر تالع
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إاالشسدد ذجال  دسددًىمددىالدددؾ ت دددرنؾييددًالعؾادددد ددؽوجهددًنغددرالدددؾ لددإذار ندد تمددػ .ث
 .الشغرةىحيحًوواقايًلةداى لت دهرنؾييًالعؾاددلأترااالت ييؼوالتع قد

 ى Jr,2014:57لااخاص بفرل نهعية اااهائج إاى مكهناتها نسهذجالأ  .5

 &Latif(Musa(Rezaee&Tuo, 2017:9,2017:668) ل
Total EQjt= βo + β1Sizejt+ β2σCFOjt + β3σSalesjt+β4 OperCyclejt+ β5 

NegEarnjt + µ 

إذإا:
Total EQj:لمذررًااجس ليً كي سالب حولشؾييًالعؾادد.

Sizejt:ًح ؼالذررjًعبرىشهب لمؾت ر تؼالظبيع لس سؾعالسؾجؾداتل الدش t.
σCFOjt:ًالانحرا الساي رؼلمتدل  تالش د ًالتذ يميًلمذررjلمسذ  داتالخسسالأميرة.
σSalesjt:ًالانحرا الساي رؼلسبيع تالذررjلمسذ  داتالخسسالأميرة.

OperCyclejtًالدورةالتذ يميًلمذرر=jًل الدشt.
NegEarnjtًىددالدشؾاتالت ح قبه الذرر=jً لر ل دموسمب قبوالبشؾدتيرالع د

.لمسذ  داتالخسدًالأميرة
µjt.البؾاق ل  ع دلًالانحدار=
 ااخاص بتقييم كفاءة الاستثسار نسهذجالأ  .3

هددتؼت يدديؼرفدد ءةالاسددترس رب سددتخداعنسدد ذجالانحدددارالسختمفددًالتدد تبشددىىمددىاسددتخداع
الس ليددًلمذدررًرست يددرات ددت مً،وتسرددوبدؾاق تمددػالاسدترس ررست يددر عتسددوبعددضالسمشدرات

الشس ذجت دهرلعدعرف ءةالاسترس رلتمس زادتالأرق عالسظم ًلمبؾاق زادالانحرا ىدؽ ددتؾػ
التفددد ءةلددد الاسدددترس ربحيدددوتذددديرالبدددؾاق الا   بيدددًإلدددىاالدددرا لددد الاسدددترس رأ ددد البدددؾاق 

ولت ييؼرفد ءةى(Cherkasova& Rasadi,2017:455الاسترس رالدمبيًلتذيرإلىالش صل 
ىMcnichols&Stubben,2008الدذؼجد ءبدهلنسدؾذجالاسترس رل الذرر تنعتسدىمدىالأ

ىShin et.al,2019,11والري ًاستيًتؾضحذلػ:ل
Investi,t=β0+β1TQi,t-1+β2CFOi,t-1+β3Growi,t-1+β4Investi,t,1+ei,t 

 إذ إن: 

Investi,t: الز دددد دةلدددد الشف دددد تالرأسددددس ليًالسدددددتخرجً ددددؽرذدددد التدددددلقالش دددددؼإلددددىأجسدددد ل
 .السؾجؾداتل بدا ًالدشً
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TQi,t-1 :ًللأسهؼ+الكيسًالدلتر ًلمدهؽ/الكيسًالدلتر ًلأجس ل السؾجؾدات الكيسًالدؾقي. 
:CFOi,t-1ل بدا ًالدشً.التدلقالش دؼالتذ يم  ؽالعسمي تإلىأجس ل السؾجؾدات
Growi,t-1ًأجسددد ل السؾجدددؾداتبدا دددًالددددشً/أجسددد ل –:أجسددد ل السؾجدددؾداتلددد نه  دددًالددددش

السؾجؾداتبدا ًالدشً.
ei,tنسؾذج:بؾاق الأ.

ى(Modigliani &Miller,1958 عتسدىمى  تؾىوإليدًردو دؽنسؾذجإابش ءالأ
تعتسددددىمدددىلدددرنالاسدددترس رالست حدددًل دددطوول ددد  لدددددالدددذهؽتؾىدددةإلدددىإااسدددترس راتالذدددرر ت

ىتمخددصلددرنالاسددترس رلدد الذددرر تTobin's QندددبًلاّىالددذؼهددرػأTobin's.1969ل
إاتعلددسىدد ل الكيسددًالح ليددًلاسدددترس راتQإذ سلدددؽلدددندددبً ىShin et.al,2019,11ل

ىلد احد سديMclean et al.,2012ًىولHartzell et al,2006الذدرر توول د  لتدو دؽل
Qو تؼتزدددددسيؽالتددددددلق،لةسدددددترس رتدددددرتبطبذدددددلوربيدددددربلفددددد ءةالاسدددددترس رألاح دددددًلمذدددددرر ت

الش ددددددؼالتذددددد يم لمدددددتحلؼلددددد الامتةلددددد تلددددد قددددددرةالتسؾ دددددوالددددددامم لمذدددددررًىمدددددىتسؾ دددددو
ىبحيددددوتذدددديرحد سدددديًالتدددددلقالش دددددؼلةسددددترس رإلددددىShin et.al,2019,11الاسددددترس رل

حتت كدد توالتذددؾ  تلدد قددراراتاادارةالتدد تددمدؼإلددى حدود ددًالتسؾ ددوالخدد رج والاىتسدد دالا
ىرسدددد  سلددددؽCherkasova&Rasadi,2017:455ىمددددىالتسؾ ددددوالدددددامم لتسؾ ددددوالاسددددترس رل

لح دددددؼالاسدددددترس راتالدددددد ب ًو عددددددلاتالشسدددددؾأاتدددددمثرىمدددددىح دددددؼالاسدددددترس رلددددد الذدددددرر ت
.ىShin et.al,2019,11ل
 ااخاص بقياس تأثيخ نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار نسهذجالأ  .4

التعددر ىمددى دددػتددثثيرنؾييددًالعؾاددددىمددىرفدد ءةالاسددترس رهتظمددبإ  دد درددو ددؽاا
الت دهر دًىو دؽثدؼامتبد رتدثثيرردو دؽتمدػالسعمسد ت،ال ؾ ر ً، عمس تنؾييًالعؾاددلالتميً

الخدد نب متبدد رتددثثيرنؾييددًنسددؾذجبرددؾرة دددت مًىمددىرفدد ءةالاسددترس ربحيددوهددتؼتظبيددقالأ
ولانددهالخ ىددًبشؾييددًالعؾادددد، ت ددؽمددة تبدددهوالسعمسدد ددرتيؽالعؾاددددىمددىرفدد ءةالاسددترس ر

كف ءةالاسترس رتؾضح ددػانحدرا الذدرر تىدؽ ددتؾػالتفد ءةلد اسدترس راته ىبدرالدش ص
سدد لبًوالالددرا لدد الاسددترس رالتدد تتددؾابددؾاق نسددؾذجلدد الاسددترس رالتدد  لددؾاليهدد بددؾاق الأ

ترس رهددتؼاسددتخداعالكدديؼالسظم ددًلتفدد ءةالاسددليهدد  ؾجبددًواسترشدد دا ب لدراسدد تالددد ب ًنسددؾذجالأ
ونؾييددددددددًالعؾاددددددددددتذدددددددديرالكدددددددديؼالأىمددددددددىإلددددددددىانخفدددددددد ارفدددددددد ءةالاسددددددددترس رونؾييددددددددًالعؾادددددددددد

لمعددد عالحددد ل IEلمعددد عالدددد بقىمدددىEQ،ىمدددىإاهدددتؼامتبددد رىRad et al.,2016:142ل
نسدددؾذج،و دددؽثدددؼامتبددد رتمدددػالعةقدددً دددؽمدددة الأىRasadi,2017:454&Cherkasovaل

 الت ل :
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IEi,t= β0+β1EQi,t-1+∑                     +€i,t

IEi,tرف ءةالاسترس رلالش صل الاسترس روالالرا بهى:
EQi,t-1نؾييًالعؾاددلالتميً،ال ؾ ر ً،الت دهر ًى:

Control Varni,t-1:الست يراتالز بظًوالت تسرورو ؽ:
Sizeالظبيع لأجس ل السؾجؾداتؼ:المؾت ر ت
Ageالذررً:ىسر

Slack:ندبًالش دإلىأجس ل السؾجؾدات
Collpenتؾسدددطلتدددرةالتحرددديوللإهدددراداتب لأ ددد ع حددددؾبًرشددددبً شؾ دددًلمدددذ ؼالسدهشدددًإلدددى :

.361ااهراداتالتذ يميً زروبًل 
 الانسهذج ااخاص باختطار ااتهزيع ااظبياي البهاقي .5

ا سيًربيرةوب لامصىشد   لؾاالتشبم ؾال راالاس س  ؽت دهر عدالتؾز ذالظبيع ذا
 Test-Jarque) ع  ةتالانسؾذجو ش لػىدةامتب راتتح ق ذاال را ؽا سه امتب ر

Bera)و ؾامتب ر  سذبيؽامتب ر(Skewness)وامتب رKurtosis)وتح لرضيًالعدعى
 ؾزىً الخظث بثاحدود ؾز ع  تال  دمً تتؾاإحر ديً حدبق نؾارثؼ ؾزىBJًطبياي  
:تربيذ،وتحدبىم الشحؾالت ل 
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  والت تشصىمىااالبؾاق الفرضيًالبدهمًون بوبفرضيًالعدعنرلض

الامتب رل السةحقل ؽ تؼىرانت دج ذا وقد طبياي  ، والت ى13الى1تتؾزعتؾز ع  
هتزح ؽمةله اار لًبؾاق الشس ذجالس درةتتؾزعتؾز ع  طبياي  ،لااالاشل  ت مذالذلو

 قيؼ تمردة    لمبي ن تو ذا الرفرى(Skewnessالظبيع   ؽ قيؼ،ال ر بً اا ىمى لزة 
 ذيرالىقبؾ الفرضيًى س 0.05ىر ن اكبر ؽ دتؾػالسعشؾ ًوالب ل ًل P-Valueل

البدهمً.
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 ثانياً. تهصيف وتذخيص ااستغيخات ااجاخلة  ي نساذج ااجراسة
 ددؾإاالهددد  ددؽإىظدد ءوىدد دقيددقوتذددخيصلمست يددراتالداممددًلدد نسدد ذجالدراسددً

لبي االتيفيًالت تدؼ دؽمةلهد احتدد بتمدػالست يدرات دؽواقدذال دؾادؼالس ليدًلمذدرر تىيشدً
الدراسدددً،لددد  ح ولدددًا رددد  وتؾضددديحالترريبدددًالستت  مدددًللإطددد رالتظبي ددد لمدراسدددًوتؾضددديح

لست يددراتو سلددؽبيدد اتمددػا،الترابظدد توالتفددديراتالسشظكيددًللليددًالتدد تعسددوبهدد تمددػالشسدد ذج
ولقاست :

تدؼإ  د د  سؾىدًالسددتح  تالستداولدً دؽمدة الت يدرلد مجسهع ااسدتحقات ااستجاواـة  .3
السؾجؾداتالستداولدً ظدروح شهد الت يدرلد السظمؾبد تالستداولدًو ظدروح شهد الت يدرلد 

ي ند تالش دو زد  اليهد الت يدرلد ال درواقرديرةالأجدو،وقددتدؼالحردؾ ىمدىتمدػالب
  ؽمة السيزاني تالعسؾ يًلمذرر تىيشًالدراسً.

 سرددو ددذاالبشددد  سددؾعالسدددتح  تالستداولددً ظددروح شهدد  ردد ر فأجســااي ااسدــتحقات:  .2
الاندث روااطف ءوالذؼهتؼحد بهب لاىتس دىمىالسيزانيًالعسؾ يًورذ الدمولمذرر ت

 ىيشًالدراسً.

 ددذاالست يددراسددتخدا  تالأ ددؾا لدد الذددرر تالرددش ييًىيشددً علددساجســااي ااسهجــهدات  .1
الدراسً،اؼالس  لاتالت تؾع به الذرر تأ ؾاله ،وتسروال  ندبالأ سدؽ دؽالسيزانيدً

والت ت دؼالىالسؾجؾداتالستداولًلالش ؾدوشبًالش ؾدوالسخزواوالسدهشؾاالاى،العسؾ يً
 .و ر نذواسترس راتطؾ مًالأجوو ذ ر ذتح التشفيذالاىوالسؾجؾداتالر بتًلى  رات

وتسرواحدأجزاءالسؾجؾداتالر بتًالاكرر  أ سيًل الذرر تالأبشية وااسرانع وااساجات:  .4
 الرش ييًو حدب ؽمة الكيسًالدلتر ًللأبشيًوالسر نذوالسعدات.

سللإهدددراداتالتذددد يميًلددد الذدددرر تتسردددوالسبيعددد تالسرددددرالدددرديااتغيـــخ  ـــي الإيـــخادات:  .5
الرددش ييًلزددة ىددؽااهددراداتالعرضدديًأوتيددرالستتددررةالتدد لددؼهددتؼأمددذ  لدد الاىتبدد ر

لددذال دددتددؼحددد ب ددذاالبشددد ددؽمددة ،ىشددداحتددد ب ددذاالبشدددبدددببطبيعتهدد ال يددر تتررة
 س ب ته .طرحااهراداتالتذ يميًالح ليً ؽ

تسردوالدذ ؼالسدهشدًبسددتح  تالذدررًىمدىىسةء د الش ت دًىدؽااتغيخ  ي ااحمم ااسجيشة:  .6
بيعهدد لمدددمذوالسشت دد تىمددىأسدد سالادتسدد االت دد رؼ،إذتددؼاحتددد ب ددذاالبشددد ددؽمددة 
إ  ددد دالفدددر بددديؽالسذددد  دةألاح دددًوالدددد ب ًالتددد تدددؼاسدددتخراجه  دددؽالسيزانيددد تالعسؾ يدددً

 ش ييًىيشًالدراسً.لمذرر تالر
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ــــجخل:  .7 تددددؼاحتددددد بالدددددموالتذدددد يم والستسرددددوبدددد لفر بدددديؽااهددددراداتالتذدددد يميًصــــا ي اا
ب لع ددددقبددوالفؾاددددوالزددرادبدواالأمددذلدد الاىتبدد رىشددهوالسردد ر فالتذدد يميً،والسعبددر

 بشؾدااهراداتوالسررول تتيرالع د ً.

ة قدسًى ل الدموالدى  سدؾعالسؾجدؾداتوتدؼتؼإ   دك ؽماااائج ااى ااسهجهدات:  .8
 الحرؾ ىمى دمةته ؽرذ الدمووالسيزانيًالعسؾ يًلمذرر تىيشًالدراسً.

و سرددوب لتدددل  تالش د ددًالتذدد يميًالداممددً ظددروح شهدد التدددل  تااتــج ق ااشقــجي ااتذــغيلي:  .9
 مذرر تىيشًالدراسً.الش د ًالخ رجً،وتؼاستخراجه ؽرذ التدلقالش دؼل

و سروب لشف  تالراسس ليهال دهدةوالت تؼإ   د   ؽمة طرحالش دالسدلؾعالاستثسار:  .01
لذراءالسؾجدؾداتالر بتدًوالسؾجدؾداتتيدرالسمسؾسدًالأمدرػ دؽالش ددالس بدؾاالشد تجىدؽ

 بيذالسؾجؾداتس ب ًالذرر.

 ؽمة احتد بالكيسًالدؾقيًلأسدهؼالذدررًتؼإ   د ذكالشدبً :Tobin's Qندطة   .00
الش ت ًىؽضدربىدددالأسدهؼلد سدعرإتةقهد الددشؾؼوجسعهد  دذالكيسدًالدلتر دًلمددهؽ

وت ديؼالش تجىمىالكيسًالدلتر ًاجس ل السؾجؾدات.
تؼاحتد بالشسؾل السؾجدؾدات دؽمدة طدرحالسؾجدؾداتالدد ب ًااشسه  ي ااسهجهدات:  .32

 ؽالسؾجؾداتالح ليًوت ديؼالش تجىمىالسؾجؾداتالد ب ً. 
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 ااثاني طحثااس
جراسةتقجيخ نهعية اااهائج وكفاءة الاستثسار الذخكات اارشاعية اااخبية عيشة اا

هددددددددددددددتؼت دددددددددددددددهرنؾييددددددددددددددًالعؾاددددددددددددددددب سددددددددددددددتخداعأربعددددددددددددددًنسدددددددددددددد ذجو دددددددددددددد رددددددددددددددو ددددددددددددددؽ
لزدة ىدؽ،العؾادددأوال ددرةىمدىالتشبدمىوت  نس،والسدتح  تتيدرالظبيايدً،لنؾييًالسدتح  ت

التدددددددد جدددددددد ءبددددددددهنسددددددددؾذجت دددددددددهررفدددددددد ءةالاسددددددددترس رلدددددددد الذددددددددرر ت ددددددددؽمددددددددة اسددددددددتخداعالأ
ىوالسبش ىمىانحدارح ؼالاسترس رالفعم ب ىتبد رك ت يدرا Mcnichols&Stubben,2008ل

ا ش لدػتش سدقوتؾالدقو ؽالسةحدعا، ت يدرات ددت مًبعدد   حددداتتمدػالتفد ءة عتسدا الدى
اذهدددتؼت دددددهر،دراسددددًلددد  ليددددًتظبيدددقالشسدددد ذجالتددد هددددتؼ دددؽمةلهددد ت دددددهر ت يدددراتالااكبيدددر

الس دددرةو ددؽثددؼطرحهدد  ددؽنغيرتهدد دراسددً عدد  ةتنسدد ذجالانحدددارلا  دد د ت يددراتنسدد ذجال
 دؽنسد ذجأنسدؾذجوقددتدؼتظبيدقردوأالفعميًلمؾىؾ الدىالبدؾاق التد تعبدرىدؽذلدػالست يدر

لرةثددددً ددددراتلمذددددرر تالعراقيددددً ددددرةولمذددددرر تالتؾ تيددددً ددددرة،و ددددرةامددددرػلمذددددرر تدراسددددًال
الى:السبحوالدعؾد ً،لذال دتؼت ديؼ

 نهعية ااسدتحقات أنسهذجأولا. تقجيخ نهعية اااهائج و ق 
الش د دًتعددذاتنؾييدًى ليدً،لتمسد ارتفدذإاالعؾاددالتد تدرتبطارتب طد وثي د  ب لتددل  ت 

السلددؾاالش دددؼلمعؾاددددزادتنؾىيتهدد وبدد لعلس،إذتعددر نؾييددًالعؾاددددبشدد ء ىمددى ددذاالسدددمو
بثنه درجًاقترابىؾادددالذدررً دذتددل  ته الش د دًونتي دًلدذلػلد اانخفد االسددتح  تهدد 

تخزددذلمت دددهروالتةىدبأكرددر دؽالتدددل  تالش د ددًلااالسددتح  ت،دىمدىارتفدد عنؾييدًالعؾاددد
وبهددذاتؾضددحنؾييددًالسدددتح  تالدرجددًالتدد تتددؾاليهدد السدددتح  تىرضددًلمخظددثفيسدد هتعمددق
ب لت دددهرحتددىىشددد  لاتترددر الذددررًبذددلوانتهدد زؼ،وبهددذال دددتددؼت دددهرنؾييددًالسدددتح  ت

ىدؽ دددػقددرةالست يدراتالسدددت مًالداممدًلدد لمتذدد دراسدًلمذدرر تالردش ييًالعربيددًىيشدًال
ىمىتفديرالسدتح  تالح ليًلتمػالذرر توولقالأت :نسؾذجالأ
 تحقات الذخكات اارشاعية اااخاقيةنهعية ااسد أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .3

انحدارهتؼ دؽمةلدهالتعدر ىمدىتدثثيرالست يدراتالسددت مًىمدىأنسؾذجل راتؾليق
لةبتعد دىددؽنسدؾذجالست يدرالسعتسددلابدد دؽاسدتيف ءشدر الاسددت رار ًلمست يدراتالداممدًلد الأ

:الؾقؾعل لاالانحدارالزاد ،و تؼذلػ ؽمة 
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نهعيـة ااسدـتحقات الذـخكات  أنسهذجاستغيخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 .جراسةاارشاعية اااخاقية عيشة اا

ى دددؽأكردددرالامتبددد راتشددديؾى  لدددد Augmented Dickey-Fuller عتبدددرامتبددد رل
التعددر ىمددى دددػاسددت رار ًالست يددراتالداممددًلدد نسدد ذجالانحدددار،وقدددتددؼامتبدد راسددت رار ً

    الست يدددددراتالسددددددت مًو ددددد ردددددو دددددؽل
   أ ، 

ىCFOi,t-1،CFOi,t+1،CFOi,tأ ، 
   لزة ىؽالست يرالسعتسدل

ىهؾضحنت دجذلػالامتب ر.4وال دو لى ، 
 (4ااججول )

نهعية ااسدتحقات  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
 عيشة ااجراسة  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية

 ااستغيخ

 ااسختبخ
 الاحرائي

p-value ااشتيجة Augmented 

Dickey-

Fuller test 

statistic 

CFOi,t-123.5017 0.172 دت رىشدالسدتؾػ  

CFOi,t20.1367 0.3252 دت رىشدالسدتؾػ  

CFOi,t+123.6559 0.1666 دت رىشدالسدتؾػ  

    
  دت رىشدالفر الاو  0.0895 26.468  ، 

   
  دت رىشدالفر الاو  0.0556 33.1256  ، 

   
  دت رىشدالسدتؾػ 0.3516 19.6719  ، 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىااردددو دددؽ ت يدددراتالتددددل  تالش د دددًالتذددد يميًب ج لهددد 4هتزدددح دددؽمدددة ال ددددو ل
    ،    ،  ،      السختمفدددددًل

   ىلزدددددة ىدددددؽالسددددددتح  تالح ليدددددًلمذدددددرر تل،   ، 
ىر نددددد  ، 

ىلتمددػالست يددراتر ندد اكبددر ددؽ دددتؾػالسعشؾ ددp-valueً دددت رةىشدددكالسدددتؾػلااقيسددًل
وبعدددامددذالفددر الأو اسددت رتبكيددًالست يددراتالأمددرػو دد رددو ددؽالت يددرلدد ،ى0.05البد للل

    ااهدددراداتل
   ىوالز ددد دةلددد السستمتددد توالسرددد نذوالسعدددداتل ، 

ى، سددد هدددد ىمدددىاسدددت رار ، 
.دراسًنؾييًالسدتح  تالخ نب لذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالأنسؾذج ت يرات
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 نهعية ااسدتحقات أنسهذجنتائج تقجيخ نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية اااخاقية و ق  . ب
نؾييددًالسدددتح  تلدد الذددرر تأنسددؾذجبعدددأااتزددحاسددت رار ًالست يددراتالداممددًلدد 

لمحردددؾ ىمدددىالزدددونؾييدددًالسددددتح  تأنسدددؾذجتدددؼتظبيدددق،دراسدددًالردددش ييًالعراقيدددًىيشدددًال
    الست يددرالسدددت والت يددرلدد ااهددراداتلاسددتبع دوأعهددرتنتدد دجالتظبيددقأنسددؾذج  دددر،

ى ، 
وااذلدددػقدددد لدددؾانددد تجىمدددىاات يدددرالاهدددراداتادػالدددىت يدددرالدددذ ؼالسدهشدددًلعددددع عشؾ تددده،

   والدادشدددًبدددشفسالسددددتؾػدواااهدددمدؼذلدددػالدددىت يدددرالسددددتح  تالح ليدددًلمذدددرر تل
،ى ، 

 ىهؾضحنت دجذلػالتظبيق.5 دو لوال

 (5ااججول )

 جراسةنهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.9883 -0.014729 0.005567 -0.000082 C 

0.0263 2.304592 0.051991 0.119819 CFOi,t-1
0.0004 -3.895645 0.044879 -0.174834 CFOi,t
0.005 2.939371 0.050826 0.022331 CFOi,t+1
0.0041 -3.037255 0.150864 -0.458214    

 ،  

-0.31106 Mean dependent var 0.322721 R-squared 

1.192144 S.D. dependent var 0.273164 
Adjusted R-

squared 

43.21416 Sum squared resid 1.026647 
S.E. of 

regression 

1.87844 Durbin-Watson stat 6.512127 F-statistic 

0.001050 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

-0.009959 Mean dependent var 0.133457 R-squared 

1.704326 Durbin-Watson stat 0.085432 
Sum squared 

resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر ت ؽاىدادالب حوب لاىتس دالسردر:

ىCFOi,t+1ىولCFOi,t-1لىإلدددىإاالز ددد دةلددد ردددو دددؽ5تذددديرالشتددد دجلددد ال ددددو ل
ىلتددةCoefficientىو ددؾ دد تبيشددهقيسددًالسعمسددًلTCAi,tتددمدؼالددىز دد دلدد الست يددرالسعتسدددل

ىىمددىالتددؾال  سدد  عشدد ااالست يددراتسدد ب ًالددذرر0.022331ىول0.119819الست يددر ؽوالب ل ددًل
ىCFOi,t+1ىولCFOi,t-1ذاتتثثيرا   ب ىمىالست يدرالسعتسدد،إؼإاالز د دةلد ردو دؽل

ىدهشدددد رىمددددى0.022331ىول0.119819ىبس دددددارلTCAi,tبس دددداردهشدددد رواحدددددتددددؾدؼالددددىز دددد دةل
ذاتPPEi,t)ولىCFOi,tمب  ىمىنؾييًالعؾادد،رس هتزحاارو دؽلالتؾال  س هشعلسس

،اؼااز ددد دةالست يددددراتالسددددت مًسددد ب ًالددددذررىTCAi,tلتدددثثيرسدددمب ىمدددىالست يددددرالسعتسدددد
ى0.458214ىول0.174834بس ددارلىTCAi,tلبس داردهش رواحدتدمدؼالدىانخفد االست يدرالسعتسدد

 سددد هدددشعلسإ   بددد ىمدددىنؾييدددًالعؾادددددو دددذا ددد تؾضدددحهقيسدددًالسعمسدددً،دهشددد رىمدددىالتدددؾال 
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لمست يددددراتسدددد ب ًالددددذرر،وقدددددجدددد ءتتمددددػالست يددددراتبذددددلو تؾالددددق ددددذقيسهدددد ىCoefficientل
اذن ددداابعددضالذددرر تتستمددػىدد ل راس دد  تذدد يم سدد لبلهددذا سلددؽااتددمدؼ،الشغر ددً

لااالسظمؾبدد ت،والسستمتدد توالسعدداتالدى ددتح  تسد لبًالاسدترس راتااضد فيًلد السشذد ت
التذدد يميًتشسددؾبسعددد اكبددر ددؽالسؾجددؾداتالتذدد يميً،رسدد هتزددح عشؾ ددً عدد  ةتالانحدددار

مدػالست يدراتىلتprob.tو ذا  تؾضحهقيسدًالدددددلنسؾذجالس درةلت لًالست يراتالداممًل الأ
ى سد  عشد ااتمدػالست يدرذاتأ سيدًلد التد ثير0.05الب ل ًلو  اى ر ؽندبًالسعشؾ ً

ى س  عش ااالست يدرات0.322721ىلR-squaredكس بم  قيسًل،ىTCAi,tلىمىالست يرالسعتسد
ى ددددؽالت يددددراتالتدددد تحدددددثلدددد الست يددددرالسعتسددددد%32السدددددت مًتفدددددر دددد ندددددبتهأكرددددر ددددؽل

،رسدد بم دد الددددنسددؾذجوااالشدددبًالستسسددًتعددؾدالددى ت يددراتامددرػلددؼتدددمولدد الأىTCAi,tل
ى سدد تذدديرالددى0.05ىو دد اقددو ددؽندددبًالسعشؾ ددًالب ل ددًل0.001050 دد قيستددهلىProb.Fل

ىالسحدددددؾبًالب ل ددددDurbin-Watsonً،و ددددؽمددددة    رنددددًإحردددد ديًلنسددددؾذجالسعشؾ ددددًالتميددددًللأ
ىىشدددددك دددددتؾػ عشؾ ددددK=5ًىولN=45ىال دوليددددًلددددددلDurbin-Watsonقيسددددًلى ددددذ1.87844ل
duالانحدددددددددددارلاالأنسددددددددددؾذجىهتزددددددددددحىدددددددددددعوجددددددددددؾدارتبدددددددددد  ذاتدددددددددد بدددددددددديؽأمظدددددددددد ء0.05ل

(du<=D.W<4-ى سدد  عشدد قبددؾ لرضدديًالعدددعالتددد 1.287-4>1.6982>1.287أؼأال
 الانحدار.أنسؾذجتشصىمىىدعوجؾدارتب  ذات بيؽأمظ ء

 نهعية ااسدتحقات الذخكات اارشاعية ااكهيتية. أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .2

نهعيـة ااسدـتحقات الذـخكات  أنسهذجاستغيخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 .جراسةاارشاعية ااكهيتية عيشة اا

ر ندددد ىلمتعدددر ىمدددى ددد اذاAugmented Dickey-Fullerتدددؼاسدددتخداعامتبددد رل
الردد  تلدد الست يدراتالسبحؾثددً مقتدًبحيددوتعددؾدقديؼتمددػالست يدراتالددىوسدظه لدد الأجددو

ىهبديؽ6الظؾ واوااتمػالرد  تدادسيً س  عش ااتمػالست يدراتتيدر ددت رةوال ددو ل
 نت دجذلػالامتب ر.
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 (6ااججول )

نهعية ااسدتحقات  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية

 ااستغيخ

ااسختبخ 
 الإحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

CFOi,t-135.38480.20289 دت رىشدالفر الاو 
CFOi,t33.4555 0.13410 دت رىشدالفر الاو 

CFOi,t+135.62400.21820 دت رىشدالفر الاو 
    

 دت رىشدالفر الر ن 0.05951 33.1564  ، 
   

 دت رىشدالفر الاو 37.65820.1928  ، 
   

 دت رىشدالسدتؾػ26.48490.10561  ، 
.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

لمذدرر تالردش ييًالتؾ تيدً ددت ركنسدؾذجىاا ت يدراتالأ6هتزح ؽمة ال دو ل
   اذهتزددحااالست يددرالسعتسدددل،ىشدددكدرجدد ت ختمفددً

ى دددت رىشدددكالسدددتؾػوذلددػلاا ، 
امذالفر الأو ى،وبعد0.05ىلذلػالست يراكبر ؽ دتؾػالسعشؾ ًالب ل ًلp-valueلقيسً

   ،اسدددددددددت رتالست يدددددددددراتالستبكيدددددددددًو دددددددددد ردددددددددو دددددددددؽل
 ، ،   

 ، ،   
  ،  ،    

ءىب سددددددددددترش    ، 
    الست يدددددرل

 ى0.13410ىل0.20289لتمدددددػالست يدددددرات ددددد قيستدددددهلىp-valueلىاذبم ددددد قيسدددددً ، 

السعشؾ ً س هد ىمىاست رار ته ،وبعدىىمىالتؾال و  اكبر ؽ دتؾػ0.1928ىل0.21820 ل
    امذالفر الر ن است ركالست يرالستب  ل

ى. ، 
 نهعية ااسدتحقات أنسهذجنتائج تقجيخ نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااكهيتية و ق  .ب

 ىمىىحً الحلؼ والأمرػأنسؾذجهتؼ الس ليً  ع هير شه  ىدة السدتح  تب ستخداع نؾييً
ىβ1،β2،β3ذاتدقًى ليًرمس اقترب قيؼالسعمس تلنسؾذجااحر ديًلؾل   للأولى عتبرالأ
ى،ا  الست يراتالأمرػو  روβ1<1،-1<β2<0،0<β3<1>0 ؽقيسه الشغر ًالستسرمًبددل

    ؽل
 ،     

ى سلؽااتت يرطرد   اوىلدي   ذالست يرالسعتسدو ذا  أثبتتهالبحؾث، ، 
السع هيرااحر ديًلتتسروبسدػقدرت ت يراتالأ،الد ب ً ىtىمىاجتي زامتب رلنسؾذجا  

ل لFوامتب ر قيسً ىؽ لزة  لR-squaredى وال دو  7ى، تظبيق نت دج هبيؽ نؾييًأنسؾذجى
.دراسًالسدتح  تل الذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًال
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 (7ااججول )
 جراسةنهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob.  t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.6087 -0.514328 0.005555 -0.002857 C 

0.0067 2.798227 0.060326 0.168806 CFOi,t-1
0.0009 -3.463267 0.077446 -0.268215 CFOi,t
0.0312 2.199112 0.078198 0.171967 CFOi,t+1
0.0454 1.948516 0.053839 0.104906     

 ،  
0.0343 -2.159932 0.083894 -0.181205    

 ،  

Weighted Statistics 

0.077415  Mean dependent var 0.272952 R-squared 

1.159703  S.D. dependent var 0.220267 Adjusted R-squared 

72.33129  Sum squared resid 1.023855 S.E. of regression 

1.94046  Durbin-Watson stat 5.180861 F-statistic 

0.000429 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.001775  Mean dependent var 0.128521 R-squared 

1.678128  Durbin-Watson stat 0.065977 
Sum squared 

resid 
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السددت مًى عشؾ ً ع  ةتالانحدارالس درولت لًالست يرات7هتزح ؽمة ال دو ل
ىلتمدددػالست يدددراتر نددد اقدددو دددؽ ددددتؾػالسعشؾ دددProb.tًلااقددديؼالدددددل،نسدددؾذجالداممدددًلددد الأ

لز دد دة،ى،لزددة ىددؽاتفدد  قدديؼ عدد  ةتالست يددراتالسدددت مً ددذقيسهدد الشغر دد0.05ًالب ل ددًل
ى0.104906س ددارلااهراداتالت تح  ه الذرر تبس داردهش رواحدهؾدؼالىز د دةالسددتح  تب

دهش رلااز  دةااهرادات عش ز  دةالعسمي تالتذ يميًلمذررًوااتمػالعسميد تقددهشدتجىشهد 
انخف اىشه دتح  تإض فيً،وااز  دةالسستمت توالسب ن والسعداتبس داردهش رواحدهشتج

هددمدؼالددىز دد دة ردد ر فالاندددث رىدهشدد رلااز دد دةذلددػالست يددر0.181205السدددتح  تبس دددارل
ً ،والتدد تددمدؼالددىان دد نح ددؼالسدددتح  ت رسدد رذددف الشتدد دجااالست يددراتالسدددت مً  تسعدد

ىت ر بدد   ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد السدددتح  تالح ليددًبؾىددفه  ت يددرا %28تددد  ؼبشدددبًل
ىالسعشؾ دًالتميدFً امتبد رلورذد،رلدونسدؾذجىللأR-squared عتسدا و ذا  تد ىميهقيسًل

 س هدددد ىمدددىاا،ىلذدددروطهالأس سددديDurbin-Watsonً،لزدددة ىدددؽإ فددد ءامتبددد رلنسدددؾذجللأ
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نؾييدددًالسددددتح  تلددد الذدددرر تالردددش ييًالتؾ تيدددًقدددداجتددد زر لدددًالسعددد هيرالس ليدددًأنسدددؾذج
 .وااحر ديًالخ ىًب ؾدةالتؾليق

 تحقات الذخكات اارشاعية ااداهديةنهعية ااسد أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .1

نهعيـة ااسدـتحقات الذـخكات  أنسهذجاستغيخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 جراسةاارشاعية ااداهدية عيشة اا

نؾييددًالسددتح  ت دددت رةىشدددكأنسدؾذجىاار لدً ت يددرات8هتزدح ددؽمدة ال دددو ل 
   درجددد ت ختمفدددًل لتددددل  تالش د دددًالدددد ب ًل

   ىوالةح دددًل   ، 
ىلزدددة ىدددؽالت يدددرلددد   ،  

    ااهددراداتل
   لدد السردد نذوالسستمتدد توالسعددداتلىوالز دد دة ، 

ى دددت ركىشدددالسدددتؾػلاا ، 
وبعددامدذالفدر ،ى0.05ر ن اكبر ؽ دتؾػالسعشؾ ًالب ل دًلىلتمػالست يراتp-valueقيسًل

.نسؾذجالأو است رتبكيًالست يراتالداممًل الأ
 (8ااججول )

ي نهعية ااسدتحقات   أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
 اارشاعية ااداهديةااذخكات

 ااستغيخ

 ااسختبخ الإحرائي

p-value ااشتيجة Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

CFOi,t-123.23100.8056دت رىشدالسدتؾػ 
CFOi,t41.9596 0.0721 دت رىشدالفر الاو 

CFOi,t+125.41450.7046دت رىشدالسدتؾػ 
    

 دت رىشدالسدتؾػ0.0733 41.8759  ، 
   

 دت رىشدالسدتؾػ43.41200.0539  ، 
   

 دت رىشدالفر الاو 46.53400.0576  ، 
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 نهعية ااسدتحقات أنسهذجنتائج تقجيخ نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااداهدية و ق  . ب
  ال دو  مة   ؽ السدت م9ًلهتزح الست يرات ولت لً الس در الانحدار  ع  ةت  عشؾ ً ى

الأ ل  ل،نسؾذجالداممً الدد قيؼ السعشؾ Prob.tًلاا  دتؾػ  ؽ اقو الست يراتر ن  لتمػ ى
ل الشغر 0.05ًالب ل ً قيسه   ذ  ع  ةتالست يراتالسدت مً اتف  قيؼ ىؽ لزة  لز  دة،ى،

ى0.189319لذرر تبس داردهش رواحدهؾدؼالىز  دةالسدتح  تبس دارلااهراداتالت تح  ه ا
دهش رلااز  دةااهرادات عش ز  دةالعسمي تالتذ يميًلمذررًوااتمػالعسمي تقدهشتجىشه 
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انخف اىشه دتح  تإض فيً،وااز  دةالسستمت توالسب ن والسعداتبس داردهش رواحدهشتج
لااز  دةذلػالست يرهمدؼالىز  دة ر ر فالاندث ر،ىدهش ر0.175984تبس دارلالسدتح  

السدتح  ت ً ،والت همدؼالىان  نح ؼ   تسع رذف الشت دجااالست يراتالسدت مً رس 
ل بشدبً بؾىفه %51تد  ؼ الح ليً السدتح  ت ل  تحدث الت  الت يرات  ؽ ت ر ب   ى

تد     و ذا  ً  د  س الست يرات تمػ أكرر الح ليً الش د ً التدل  ت واا  عتسدا   ت يرا 
ل  ؽ رو قيسً للأR-squaredىميه لنسؾذجى وقيسً لمست يراتCoefficientرلو ى
ى،لزة ىؽ0.05ىشد دتؾػ عشؾ ًلنسؾذجىالسعشؾ ًالتميًللأFالسدت مً،ورذ امتب رل

نؾييًالسدتح  تأنسؾذج س هد ىمىاا،ىلذروطهالأس سيDurbin-Watsonًإ ف ءامتب رل
ب ؾدة الخ ىً وااحر ديً الس ليً السع هير ر لً اجت ز قد الدعؾد ً الذرر تالرش ييً ل 

 (9ااججول ).التؾليق

 جراسةنهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 
Prob. t-Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient Variable 

0.1759 -1.36755 0.005294 -0.00724 C 

0.0000 4.388937 0.061648 0.27057 
CFOi,t-1

0.0000 -4.584339 0.073932 -0.33893 
CFOi,t

0.0421 2.070991 0.066089 0.13687 
CFOi,t+1

0.0000 6.148417 0.030792 0.189319 
    

 ،  

0.0269 -2.26129 0.077825 -0.175984 
   

 ،  

Weighted Statistics 

0.000439 Mean dependent var 0.514133 R-squared 

0.034508 S.D. dependent var 0.478926 Adjusted R-squared 

0.042789 Sum squared resid 0.024902 S.E. of regression 

1.621546 Durbin-Watson stat 14.60286 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.000606 Mean dependent var 0.216042 R-squared 

1.609105 Durbin-Watson stat 0.048056 Sum squared resid 
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 ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذجثانياً. تقجيخ نهعية اااهائج و ق 
السدددددتح  تتيددددرالظبيايددددًالددددىت ددددديؼالسدددددتح  تالددددىقدددددسيؽ،الاو أنسددددؾذج دددددعى 

السدددتح  تالظبيايددًاوالع د ددًالتدد لاتخزددذلمت دددهر،والر نيددًالسدددتح  تتيددرالظبيايددًاو
الت دهر ددًالتدد تخزددذلمت دهر،بهددد التعددر ىمددىالتذددؾ  تلدد اداءالذددرر تالشدد تجىددؽادارة

لددتعلسنسددؾذجالسدددتح  تالظبيايددًا دد بددؾاق الأنسددؾذجً ع دلددًالأالعؾادددد،بحيددوتعلددسنتي دد
السدتح  تتيرالظبيايًوالت تسرو كي سىلد لشؾييًالعؾادد.

 ااسدتحقات غيخ ااظبيعية الذخكات اارشاعية اااخاقية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .3

ااسدــتحقات غيــخ ااظبيعيــة  أنســهذجاستغيــخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطــار . أ
 .جراسةالذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا

   رددددددو ددددددؽالع ددددددددالددددددىالسؾجددددددؾداتلىاا10هتزددددددح ددددددؽمددددددة ال دددددددو ل 
ى ، 

 سد  ذديرالدىتت  مهسد ى عظي ادرجًسلؾا تظ ب ًلد السددتؾػ    والسدتح  تالح ليًل
الست يدراتر ند اكبدر دؽ ددتؾػالسعشؾ دًالب ل دًىلتمدػp-valueقيسًل ؽنفسالدرجً،لاا

الأو الددذؼادػالددىاسددت رار ت يددرالز دد دةلدد السستمتدد توىمددىالددرتؼ ددؽامددذالفددر ،ى0.05ل
   والسرددد نذوالسعدددداتل

    الاااالست يدددرلى ، 
ىلدددؼ ددددت ر، سددد دى نددده ،       ، 

ىلدددذلػالست يدددراكبدددر دددؽp-valueلأىدددبح الدددىامدددذالفدددر الرددد ن الدددذؼاسدددت رىشددددكبحيدددو
.ىهؾضحنت دجذلػالامتب ر10،وال دو لى0.05السعشؾ ًالب ل ًل دتؾػ

 (10ااججول )

 ااظبيعيةااسدتحقات غيخ  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

    
  دت رىشدالفر الر ن  0.067 40.8125  ،       ، 

   
  دت رىشدالفر الاو  0.0852 33.5687  ، 

   
  دت رىشدالسدتؾػ 0.246 21.6905  ، 

  دت رىشدالسدتؾػ 0.1242 25.0272     
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ااسدــتحقات غيــخ  أنســهذجنتــائج تقــجيخ نهعيــة اااهائــج الذــخكات اارــشاعية اااخاقيــة و ــق  . ب
 ااظبيعية

دراسًالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالأنسؾذجتؼتظبيق 
   أسددتبع دالست يددرالسدددت ولوأعهددرتنتدد دجالتظبيددق

قددد لددؾاندد تجىددؽو،لعدددع عشؾ تددهى ، 
الت يرل ال زءالش دؼ ؽالعؾادد ؽدوااؼت يرل جزءالسدتح  تىمىاىتب رااالعؾادد

ال زديؽس ب  الذرر س   عوالسحردمًالشه ديدًلمت يدرلد السددتح  تلىدفرى،تسرو  سؾع
ىأجسددددد ل     ولااىسمشددددد  ددددددتمزعت ددددددهر عددددد  ةتالانحددددددارا  ددددد دقيسدددددًالست يدددددرالسعتسددددددل

نسددؾذجالسدددتح  تالح ليددًلمذددررًالس دددرةوطرحهدد  ددؽنغيرتهدد الفعميددًلمؾىددؾ الددىبددؾاق الأ
نسددؾذجلهدذالدد اإدمد  بعددضالست يدراتتيددرالسعشؾ دًلدد الأ،لشؾييددًالعؾاددوالتد تسرددو كيد س

ىلمحردؾ ىمددىStepwiseاسددمؾبلتظبيدقهدمدؼالدىتغميددوالشتد دجو دذا دد دلدذالب حددوالدى
  در سلؽالاسترش دبهلمؾىؾ الىالشت دجالت تعلسواقايدًالست يدرالسعتسددأنسؾذجألزو

.الس درنسؾذجنت دجالأى غهر11وال دو ل
 (11ااججول )

جراسةااسدتحقات غيخ ااظبيعية  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 
Prob.  t-Statistic Std. 

Error 

Coefficient Variable 

0.0002 -4.143398 0.01267 -0.052498 C 

0.0142 -2.558393 0.084515 -0.216222     
 ،       ،  

0.0404 2.391426 0.259862 0.465524    
 ،  

Weighted Statistics 

-

0.425666 
 Mean dependent var 0.185177 R-squared 

1.172655  S.D. dependent var 0.146376 Adjusted R-squared 

43.68153  Sum squared resid 1.019822 S.E. of regression 

1.943188  Durbin-Watson stat 4.772471 F-statistic 

0.013562 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

-

0.053804 
 Mean dependent var 0.025563 R-squared 

1.19084  Durbin-Watson stat 0.330099 Sum squared resid 
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    ،       ،      ،ىااالست يدددراتالسددددت مًل11هتزددح دددؽمدددة ال دددو ل
ذاتى ، 

ىالاااتمدددػالست يدددرات0.05ىىشددددك ددددتؾػ عشؾ دددًل    تدددثثير عشدددؾؼىمدددىالست يدددرالسعتسددددل
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    اذن دااز  دةالست يرالسدت ول،تختم ل ات  كتثثير  
ىبس داردهش رواحد ،       ، 

ىدهشد ر،واا دذا0.216222ىالسددتح  تالتميدًبس ددارل    همدؼالدىانخفد االست يدرالسعتسددل
 دةؽوالذؼتؾالدق دذز دىمىااز  دةااهراداتنت هىشهز  دةل حد بالسدهشيقد لؾان تج

   بيشس ن ددااز د دةالست يدرالسددت ول،ؽلد حدد بالددادشياكبر
ىبس دداردهشد رواحددهدمدؼ ، 

رس تذيرقيسً،ىدهش رو ذا  تؼتبر ركس ب   0.465524ىبس دارل    الست يرالسعتسدلالىز  دة
تفدددر دد نسددؾذجالسدددت مًالداممددًلدد الأىالددىااالست يددرات0.185177ىالب ل ددًلR-squaredالددددددل

 ى    لىت ر بدد   ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسدددالسدددتح  تالتميددً%19ندددبتهل

ىوالب ل Prob.Fً،رس اشرتقيسًلنسؾذجوالشدبًالستسسًتعؾدلست يراتامرػلؼتدمول الأ
ى1.943188ىلDurbin-Watsonقيسددًامتبدد رل،رسدد بم دد نسددؾذجىالسعشؾ ددًالتميددًللأ0.013562ل

.الس درنسؾذجىدعوجؾدارتب  ذات بيؽأمظ ءالأى س  ذيرالى5و  قر بً ؽل
 ااسدتحقات غيخ ااظبيعية الذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .2

ااسدــتحقات غيــخ ااظبيعيــة  أنســهذجاستغيــخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطــار . أ
 جراسةالذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة اا

   ىاسددت رارالست يددرالسدددت ول12هتزددح ددؽمددة ال دددو ل
ىالع ددددالددىالسؾجددؾدات ، 

ىلددذلػالست يددرر ندد اكبددر ددؽp-valueقيسددًل،لاالمذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًىشدددالسدددتؾػ
ى،وبعددددامدددذالفدددر الأو اسدددت رتبكيدددًالست يدددراتالداممدددًلددد 0.05 ددددتؾػالسعشؾ دددًالبددد للل

   ب سددترش ء ت يددرلنسددؾذجالأ
ىالسستمتدد توالسشذدد توالسعددداتوالددذؼاسددت ربعدددامددذالفددر  ، 

ىهؾضحذلػ.12الر ن وال دو ل
 (12ااججول )

غيخ  ااسدتحقات أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية ااظبيعية

 ااستغيخ
 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 

    
  دت رىشدالفر الاو  0.06421 43.0324  ،       ، 

   
  دت رىشدالفر الر ن  0.0776 46.9830  ، 

   
  دت رىشدالسدتؾػ 0.3746 31.8493  ، 

  دت رىشدالفر الاو  0.09521 44.1563     
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ااسدــتحقات غيــخ  أنســهذجنتــائج تقــجيخ نهعيــة اااهائــج الذــخكات اارــشاعية ااكهيتيــة و ــق  . ب
 ااظبيعية

السددددتح  تتيدددرالظبيايددددًلددد الذدددرر تالرددددش ييًالتؾ تيدددًىيشددددًأنسددددؾذجتدددؼتظبيدددق 
    لاستبع دالست يرالسدت ووأعهرتنت دجالتظبيقدراسًال

 سد  ف ددعدع عشؾ ًىل ،       ، 
ىمىااز  دةااهراداتقدهشتج  ن ت ،واا ذاقد لؾاالت ثيرىمىح ؼالسدتح  تل ا سيته
الس در.نسؾذجالأتظبيقى غهرنت دج13وبشدبً س ثمًوال دو لالذ ؼالسدهشًز  دةل ىشه

 (13ااججول )
 جراسةعيشة اا كهيتية ي ااذخكات اارشاعية اا غيخ ااظبيعية ااسدتحقات أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficien

t 
Variable 

0 -6.80957 0.007091 -0.048289 C 

0.0497 -1.920976 0.240795 -0.462562    
 ،  

0.0001 4.167139 0.20854 0.869016    
 ،  

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 

-0.034588 Mean dependent var 0.376503 R-squared 

0.073158 S.D. dependent var 0.204504 Adjusted R-squared 

0.228419 Sum squared resid 0.062756 S.E. of regression 

2.721151 Durbin-Watson stat 2.188984 F-statistic 

0.015574 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

-0.026568 Mean dependent var 0.280209 R-squared 

3.032557 Durbin-Watson stat 0.23095 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ى سد 0.376503ىقدبم   د نددبتهلR-squaredىااقيسًل13هتزح ؽمة ال دو ل
    عشددد ااالست يدددراتالسددددت مًالسستمتددد توالسشذددد توالسعدددداتل

ىوالع دددددالدددىالسؾجدددؾدات ، 
   ل

ىت ر ب   ؽالت يراتالت تحدثل الست يدرالسعتسددالسددتح  ت%38ىتفدر  ندبتهل ، 
كسددد أشددرتنتددد دج،ذجنسددؾىوالشدددبًالستسسدددًتعددؾدلست يددراتأمدددرػلددؼتددددمولدد الأ    التميددًل

التثثيرالدمب لمست يدرالسددت والسستمتد توالسشذد توالسعدداتىمدىالسددتح  تالتميدًنسؾذجالأ
وىمىالعلس ؽذلػن دااالست يرالسدت والع ددالىالسؾجؾداتذاتتثثيرا  د ب ،لمذررً
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ىالسعشؾ ددددًالتميددددProb.Fًكس أشددددرتقيسددددًل،ىمددددىالست يددددرالسعتسدددددو ددددؾ دددد تددددؼتبر ددددركسدددد ب   
 الس درلا ع ن  ؽ ذلمًالارتب  الذات .نسؾذج،و بيؽال دو ااالأنسؾذجللأ
ـــج و ـــق  -30 ـــة اااهائ ـــة الذـــخكات اارـــشاعية  أنســـهذجتقـــجيخ نهعي ـــخ ااظبيعي ااسدـــتحقات غي

 ااداهدية

ااسدــتحقات غيــخ ااظبيعيــة  أنســهذجاستغيــخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطــار . أ
 جراسةالذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا

السددتح  تتيدرالظبيايدًلد أنسدؾذجىاار لدً ت يدرات14هتزح دؽمدة ال ددو ل 
الذرر تالرش ييًالدعؾد ًتعظ درجًسلؾا تظ ب ًلد السددتؾػب سدترش ءالست يدرالسعتسدد

 .ىوالذؼاست ربعدامذالفر الأو     السدتح  تالتميًل
 (14ااججول )

غيخ  ااسدتحقات أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية ااظبيعية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة Augmented Dickey-Fuller 

test statistic 

    
  دت رىشدالسدتؾػ 0.0899 40.8213  ،       ، 

   
  دت رىشدالسدتؾػ 0.1534 37.8595  ، 

   
  دت رىشدالسدتؾػ 0.2225 35.5687  ، 

    

 
 ،   

  دت رىشدالفر الر ن  0.0623 45.1256 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ااسدــتحقات غيــخ  أنســهذجنتـائج تقــجيخ نهعيــة اااهائــج الذــخكات اارـشاعية اادــاهدية و ــق  . ب
 ااظبيعية

دراسددًالسدددتح  تتيددرالظبيايددًلمذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًىيشددًالأنسددؾذجتددؼتظبيددق
   اسدددتبع دالست يدددرالسددددت ولوألدددرزتنتددد دجالتظبيدددق

والسشذددد توالسعدددداتلعددددعىالسستمتددد ت ، 
الاسددترس رلدد ،لااىالسدددتح  تالتميددًوذلددػ    لدد التددثثيرىمددىالست يددرالسعتسدددل عشؾ تدده

السستمت توالسشذ توالسعداتهتؾلددىشهد  شد لذاقترد د ً ددت بميًلهدذالد االت يدراتلد ح دؼ
العسمي تالتذ يميًلالت يرالسس ثول السؾجؾداتوالسظمؾبد تالتذد يميًىلاهدمدؼالدىاؼت يدر

.نسؾذجذلػالأنت دجتظبيقىهبيؽ15ل السدتح  تالتميًلمذررً،وال دو ل
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 (15ااججول )
 جراسة ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا غيخ ااظبيعية ااسدتحقات أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob. t-Satistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -9.288742 0.005224 -0.048523 C 

0.0002 3.977554 0.079583 0.316545     
 ،       ،  

0.0004 3.700781 0.06765 0.250367    
 ،  

Weighted Statistics 

-0.887813 Mean depedent var 0.32037 R-squared 

1.415534 S.D. dependent var 0.301478 Adjusted R-squared 

70.77516 Sum squared resid 0.991458 S.E. of regression 

1.98744 Durbin-Watson stat 16.96896 F-statisti 

0.000001 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

-0.037064 Mean dependent var 0.080575 R-squared 

2.285234 Durbin-Watson stat 0.263365 Sum squared resid 
 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

    السدددددت مًلاتست يددددرالإاى15هتزددددح ددددؽمددددة ال دددددو ل
ذاتى  ،     ، ،       ، 

و سلددؽتبر ددرسددببالتددثثيرالظددردؼلمست يددر،ى    الست يددرالسعتسدددلىمددىا  دد ب تددثثير عشددؾؼ
    ل

ىمددىااالت يدرلدد ااهددرادات  ن ت دىىمدىالسدددتح  تالتميدًوالددذؼقدد لددؾا ،       ، 
ت يراتتير تس ثمًل العسمي تالتذد يميًلمذدرر تلااالسظمؾبد تالتذد يميًت يدرتىشهنت ه

ردددةالست يددددر ؽالز ددد دةلددد  سددد  عشددد اابشددددبًاكبدددر دددؽالت يدددرلددد السؾجدددؾداتالتذدددد يميًى،
    ل

نؾييًالعؾاددل الذدرر تالردش ييًالددعؾد ً،ىمىتخفيضتعسوى  ،     ، ،       ، 
نددبتهى د R-squaredرسد بم د قيسدًل،ىلتدةالست يدر ؽCoefficientلإشد رةهو ذا  تربتد

ى دددؽالت يدددراتالتددد %32لهنددددبتالست يدددراتالسددددت مًتفددددر ددد إاىت ر ب  ، سددد  عشددد %32ل
 ت يرا  عتسدا والشدبًالستبكيًتعدؾدلست يدراتامدرػبعد  تحدثل السدتح  تالتميًلمذرر ت

،وتبيؽقيسًامتب رنسؾذجىالسعشؾ ًالتميًللأProb.Fقيسًلأشرت،رس نسؾذجلؼتدمول الأ
Durbin-Watsonلا ع ن  ؽ ذلمًالارتب  الذات نسؾذجالأإا.

 تجانذ اااهائج. أنسهذجثااثاً. تقجيخ نهعية اااهائج و ق 
ت دد نسالعؾادددد ددؽمددة أنسددؾذجولددقدراسددًهددتؼت دددهرنؾييددًالعؾاددددلمذددرر تىيشددًال

قدسًالانحرا الساي رؼلشدبًى ل الدموقبوالبشؾدتيرالع د ًإلىأجس ل السؾجؾداتل 
 ل السؾجدؾداتلد بدا ًالدشًإلىالانحرا الساي رؼلشدبًالتددل  تالش د دًالتذد يميًإلدىأجسد

ً الددىت مددبتدددل  ته الش د ددً، بدا ددًالدددشً،بحيددو علددسالشدد تج دددػت مددبىؾاددددالذددرر تندددب
و تؼىراو ش قذًنت دجالت دهرولقالأت :
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 تجانذ اااهائج الذخكات اارشاعية اااخاقية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .3

التؾىدديفااحردد د لت دد نسالعؾاددددلدد ىالددذؼ عددرا16هتزددح ددؽمددة ال دددو ل 
إاأجسدد ل الذددرر تالسددذرؾرةقدددح  دد ىؾاددددأكرددردراسددًالذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىيشددًال

ىواىد رقيسدً ح  د0.344ًبدلالدًردو دؽوسدظه الحدد ب البد للل(2015)ت  ند لد سدشً
،إلاإاانحددرا (0.098)والب ل ددًىواكبددرقيسددًلددذلػالت دد نس0.044لت دد نسالعؾاددددوالب ل ددًل

ى سد هدد ىمدىالتذدت 0.383قيؼت  نسالعؾاددل تمدػالذدرر تىدؽوسدظه الحدد ب بمدلل
ى   رند2015ًلذدرر تالعراقيدًالسبحؾثدًلد سدشًلالتبيرلمكيؼالت تعلست د نسالعؾادددلد ا

ى2019داقدوت  ندد  لد سدشًلىؾادددراسدًرسد ح  د الذدرر تالعراقيدًىيشدًال،ى2016بدشًل
ىواىدد رقيسددً ح  ددًلت دد نسالعؾاددددوالب ل دد1.445ًبدلالددًرددو ددؽوسددظه الحددد ب البدد للل

لزدة ىدؽقيسدًالانحدرا السايد رؼلدذلػ(0.290)ىواكبرقيسًلذلػالت د نسوالب ل د0.184ًل
ال ؾ اات  نسالعؾاددلد ى سلؽ16ى،و ؽمة  ةحغًال دو ل1.770الت  نسوالب ل ًل

ى ثمدذنسدط ترد ىد   ابتدداء  دؽسدش2018ًبعداستبع دسدشًلدراسًالذرر تالرش ييًىيشًال
لددد سدددشًل2015ل ىحيدددو2019ىحيدددوح  ددد الذدددرر تالسدددذرؾرةىؾادددددأكردددرت  ندددد  وانتهددد ء 

ىهؾضحذلػ.16ح   تمػالذرر تىؾادداقوت  ند  ،وال دو ل
 (16) ااججول

 جراسةااتهصيف الاحرائي اتجانذ اااهائج  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا
 Maximim Minimum Stdev Median Mean اادشة

2015 0.098 0.044 0.383 0.167 0.344 

2016 0.140 0.046 0.270 0.359 0.375 

2017 0.171 0.121 0.613 0.425 0.676 

2018 0.129 0.099 0.498 0.350 0.503 

2019 0.290 0.184 1.770 0.979 1.445 

 .Minitab 13برن  جبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمى
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 تجانذ اااهائج الذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .2

قددددراسدًىيشدًالتؾ تيدًالإاأجسد ل الذددرر تالردش ييًى17هتزدح دؽمدة ال ددو ل 
ً ب لدددشؾاتالامددرػبدلالددًرددو ددؽوسددظه (2016)ح  دد ىؾاددددأكرددرت  نددد لدد سددشً    رندد

ى سدد هددد ىمددىالتذددت السددشخفض0.242ىوانحرالهدد السايدد رؼالبدد للل0.383الحددد ب البدد للل
اقدوت  ندد  لد سدشًكس ح  د تمدػالذدرر تىؾاددد،لت  نسالعؾاددوقربه  ؽوسظه الحد ب 

ً ب لددددشؾاتالامدددرػبدلالدددًردددو دددؽوسدددظه الحدددد ب البددد للل2019ل ىوانحرالهددد 3.370ى   رنددد
ى سدددد هددددد ىمددددىالتذددددت التبيددددرلت دددد نسالعؾاددددددبعيدددددا ىددددؽوسددددظه 9.460السايدددد رؼالبدددد للل

سد  دؾىميدًىأىمدى 2019الحد ب رس بم  الكيؼالأكبروالأى رلت  نسالعؾادددلد سدشًل
 ىهؾضحذلػ.17ل بكيًالدشؾاتوال دو ل

 (17ااججول )
 جراسةاتجانذ اااهائج  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة اا الإحرائيااتهصيف 

 Maximim Minimum Stdev Median Mean اادشة

2015 4.695 0.056 1.172 0.320 0.742 

2016 0.910 0.068 0.242 0.407 0.383 

2017 5.172 0.083 1.282 0.401 0.772 

2018 3.363 0.030 0.835 0.218 0.476 

2019 37.500 0.190 9.460 0.930 3.370 

 .Minitab 13برن  جبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمى
 تجانذ اااهائج الذخكات اارشاعية ااداهدية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .1

قددح  دد دراسددًىإاالذدرر تالرددش ييًالددعؾد ًىيشدًال18هتزدح دؽمددة ال ددو ل 
   رنددًب لددشؾاتالأمددرػبدلالددًردو ددؽوسددظه الحددد ب (2015)ىؾادددأكرددرت  نددد لد سددشً

ى سدد هددد ىمددىالتذددت السددشخفضلت دد نس0.668ىوانحرالهدد السايدد رؼالبدد للل0.810البدد للل
كس ح  دد الذدددرر تالسددذرؾرةىؾاددددداقددوت  ندددد  لدد سدددشً،ؽوسددظه الحدددد ب العؾاددددوقربهدد  ددد

ىوانحرالهددد 7.880ى   رندددًب لددددشؾاتالأمدددرػبدلالدددًردددو دددؽوسدددظه الحدددد ب البددد للل2017ل
ى سددد هدددد ىمدددىالتذدددت التبيدددرلت ددد نسالعؾادددددبعيددددا ىدددؽوسدددظه 25.980السايددد رؼالبددد للل

ىأىمدى سد  دؾىميد2017ًالأكبروالأى رلت  نسالعؾادددلد سدشًلالحد ب رس بم  الكيؼ
ىهؾضحذلػ.18ل بكيًالدشؾاتوال دو ل
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 (18ااججول )
 جراسةااتهصيف الاحرائي اتجانذ اااهائج  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا

 Maximim Minimum Stdev Median Mean اادشة

2015 2.495 0.105 0.668 0.523 0.810 

2016 15.693 0.181 3.869 0.697 1.831 

2017 101.750 0.440 25.980 0.900 7.880 

2018 4.543 0.043 1.274 0.363 0.952 

2019 4.505 0.421 1.121 0.979 1.465 

 .Minitab 13برن  جبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمى
 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذجرابااً. تقجيخ نهعية اااهائج و ق 

تدددتخدعالأدبيدد تالس ليددًإ ل نيددًالتشبددمب لعؾاددددرسكيدد سل دددرةالعؾاددددالح ليددًو لؾن تهدد 
ىمددىالتشبددمب لعؾاددددالسدددت بميً،وبهددذالدد اإ ل نيددًالتشبددمتتسرددوبسدددػقدددرةنغدد عأىدددادالت دد ر ر

 لؾندد تالعؾاددددىمددىتعز ددزقدددرةالسدددتخد يؽىمددىالتشبددمب لعش ىددرالتدد الس ليددًبسدد لدد ذلددػ
وتتسرددوال دددرةىمددىالتشبددملدد إطدد رنؾييددًالعؾاددددبثنهدد قدددرةالعؾاددددتهسهددؼر لعؾاددددالسدددت بميً،

ىمىالتشبمبشفده ل لعؾاددالت تسيولتتدرارنفدده تعددذؼنؾييدًى ليدً،لسدؽاجدوت يديؼنؾييدً
 ت يرا  دت ة بعد  انحدارالعؾاددالح ليًأنسؾذجدل اط رال درةىمىالتشبمتؼاستخداعالعؾاد

انخفد انسدؾذج عتسدبحيوتعلدسالكديؼالتبيدرةلبدؾاق الأا ا رست يربعد  الىالعؾاددالسدت بميً
ال درةىمىالتشبموب لت ل نؾييًىؾادد شخفزً.

  ااقجرة على ااتشبؤ الذخكات اارشاعية اااخاقية نسهذجأتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .3

ااقـجرة علـى ااتشبـؤ الذـخكات  أنسـهذجاستغيـخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 جراسةاارشاعية اااخاقية عيشة اا

 دددددت رااىشدددددR0At،(R0At+1ىاارددددةالست يددددر ؽل19هتزددددح ددددؽمددددة ال دددددو ل
لتمددددػالست يددددراتر ندددد اكبددددر ددددؽ دددددتؾػالسعشؾ ددددًالب ل ددددًىp-valueقيسددددًل،لااالسدددددتؾػ

الدىتت  مهسد الأ رالذؼ ذير،إىظ دهس درجًسلؾا تظ ب ًل السدتؾػى، س  عش 0.05ل
. ؽالدرجًذاته 
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 (19ااججول )
ااقجرة على ااتشبؤ  ي  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 

 ااذخكات اارشاعية اااخاقية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

R0At 27.5167 0.0698 دت رىشدالسدتؾػ  

R0At+1 

  دت رىشدالسدتؾػ 0.246 21.6904 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذجنتائج تقجيخ نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية اااخاقية و ق  . ب

قيسدددً،لااالانحددددارالس ددددرأنسدددؾذجى عشؾ دددً ع  دددو20هتزدددح دددؽمدددة ال ددددو ل
ى،رسد 0.05السعشؾ دًالب ل دًلىو د اقدو دؽنددب0.0000ًىلمست يرالسدت وبم د لProb.tل

ىاقتدددرابالست يدددرالسددددت و دددؽالسظ ب دددً دددذالست يدددر0.963447ىوالب ل دددًل1βأشدددرتقيسدددًل
السعتسددد ددؽحيددوت مبهسدد ارتف ىدد  وانخف ضدد   سدد  ذدديرإلددىز دد دةال دددرةىمددىالتشبددم سدد  علددس

ت ر بددددددد  إاالست يدددددددرى%73ىوالب ل دددددددًلR-squaredنؾييدددددددًىؾادددددددددى ليدددددددً،رسددددددد أشدددددددرتقيسدددددددًل
ىR0At+1ى دؽالت يدراتالتد تحددثلد الست يدرالسعتسددل%73ى فدر  نددبتهلR0Atالسدت ول

ىالسعشؾ دProb.Fً،وأعهدرتقيسدًلنسؾذجوالشدبًالستبكيًتعؾدلست يراتأمرػلؼتدمول الأ
و بددديؽ،ى0.05 دددًلىو ددد اقدددو دددؽنددددبًالسعشؾ دددًالب ل0.000000اذبم ددد لنسدددؾذجالتميدددًللأ

ى(Durbin-Watsonقيسدً،لااالس درلا ع ن  ؽ ذلمًالارتب  الدذات نسؾذجال دو إاالأ
ى.5ت ترب ؽل
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 (20ااججول )
 جراسةااقجرة على ااتشبؤ  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob.  t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.9287 0.090039 0.005401 0.000486 C 

0.0000 10.71103 0.089949 0.963447 R0At 

Weighted Statistics 

0.0122  Mean dependent var 0.727376 R-squared 

0.1388  S.D. dependent var 0.721035 Adjusted R-squared 

0.2321  Sum squared resid 0.073465 S.E. of regression 

2.2317  Durbin-Watson stat 114.7261 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.0158  Mean dependent var 0.385614 R-squared 

1.9748  Durbin-Watson stat 0.248989 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 ااقجرة على ااتشبؤ الذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .2

ااقـجرة علـى ااتشبـؤ الذـخكات  أنسـهذجاستغيـخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 جراسةاارشاعية ااكهيتية عيشة اا

،ى ددت رىشدددكالسدددتؾػR0At+1الست يدرالسعتسدددلىاا21هتزدح ددؽمدة ال دددو ل 
،وبعددامدذالفدر ى0.05ىلذلػالست يراكبدر دؽ ددتؾػالسعشؾ دًالب ل دًلp-valueقيسًللاا

ىهؾضحذلػ.21ىوال دو لR0Atالأو است رالست يرالسدت ول
 (21ااججول )

ااقجرة على ااتشبؤ  ي  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 
 ااذخكات اارشاعية ااكهيتية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

R0At 45.2391 0.0567  دت رىشدالفر الاو  

R0At+1 
  دت رىشدالسدتؾػ 0.5765 31.8493 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
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 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذجنتائج تقجيخ نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااكهيتية و ق  . ب

قيسدددً،لااالانحددددارالس ددددرأنسدددؾذجى عشؾ دددً ع  دددو22هتزدددح دددؽمدددة ال ددددو ل
ى،رسد 0.05نددبًالسعشؾ دًالب ل دًلىو د اقدو دؽ0.0000ىلمست يرالسدت وبم د لProb.tل

ىت مددبالست يددرالسدددت وقر بدد   ددؽ0.805602أشددرتقيسددً يددو ع  ددوالانحدددارالس دددروالب ل ددًل
ىت ر بددددددددد  ااالست يدددددددددر%55ىوالب ل دددددددددًلR-squaredرسددددددددد أشدددددددددرتقيسدددددددددًل،الست يدددددددددرالسعتسدددددددددد

ىR0At+1الست يدرالسعتسددلى دؽالت يدراتالتد تحددثلد %55ى فدر  نددبتهلR0Atالسدت ول
ىالسعشؾ دProb.Fً،وأعهدرتقيسدًلنسؾذجوالشدبًالستبكيًتعؾدلست يراتامرػلؼتدمول الأ

الس دددددرلا عدددد ن  ددددؽنسددددؾذجىااالأ(Durbin-Watsonو تزددددح ددددؽامتبدددد ر،نسددددؾذجالتميددددًللأ
ى.2قيستهت ترب ؽالعددل،لاا ذلمًالارتب  الذات 

 (22ااججول )
جراسةااقجرة على ااتشبؤ  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob.  t-Statistic Std. 

Error 
Coefficient Variable 

0.2489 1.162399 0.003376 0.003924 C 

0.0000 10.66588 0.075531 0.805602 R0At 
Weighted Statistics 

0.0465  Mean dependent var 0.609126 R-squared 

0.052  S.D. dependent var 0.603772 Adjusted R-squared 

0.0506  Sum squared resid 0.026323 S.E. of regression 

1.963  Durbin-Watson stat 113.7611 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.0285  Mean dependent var 0.54602 R-squared 

2.3391  Durbin-Watson stat 0.053747 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 ااقجرة على ااتشبؤ الذخكات اارشاعية ااداهدية أنسهذجتقجيخ نهعية اااهائج و ق  .1

ااقـجرة علـى ااتشبـؤ الذـخكات  أنسـهذجاستغيـخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 جراسةاارشاعية اااخاقية عيشة اا

 دددددت رااىشدددددR0At،(R0At+1ىاارددددةالست يددددر ؽل23هتزددددح ددددؽمددددة ال دددددو ل
لتمددددػالست يددددراتر ندددد اكبددددر ددددؽ دددددتؾػالسعشؾ ددددًالب ل ددددًىp-valueقيسددددًل،لااالسدددددتؾػ

الأ رالذؼ ذيرالدىتت  مهسد ،إىظ دهس درجًسلؾا تظ ب ًل السدتؾػى، س  عش 0.05ل
 ؽالدرجًنفده .
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 (23ااججول )
ااقجرة على ااتشبؤ  ي  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 

 عيشة ااجراسة ااذخكات اارشاعية ااداهدية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

R0At 26.8517 0.631 دت رىشدالسدتؾػ  

R0At+1 

  دت رىشدالسدتؾػ 0.2269 35.4432 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
 

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذجنتائج تقجيخ نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااداهدية و ق  . ب

قيسدددً،لااالانحددددارالس ددددرأنسدددؾذجى عشؾ دددً ع  دددو24هتزدددح دددؽمدددة ال ددددو ل
ى،رسد 0.05ىو د اقدو دؽنددبًالسعشؾ دًالب ل دًل0.0000ىلمست يرالسدت وبم د لProb.tل

ىت مدددددبالست يددددرالسددددددت وقر بددددد   دددددؽالست يدددددر0.724467ىوالب ل دددددًلCoefficientأشددددرتقيسدددددًل
ىR0Atىت ر بد  ااالست يدرالسددت ول0.643392ىوالب ل دًلR-squaredرسد أشدرتقيسدًل،السعتسد

ىوالشدددبًالستبكيددR0At+1ًى ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسدددل%64 فدددر دد ندددبتهل
،نسؾذجىالسعشؾ ًالتميًللأProb.F،وأعهرتقيسًلنسؾذجلست يراتامرػلؼتدمول الأتعؾد

الس درلا ع ن  ؽ ذدلمًالارتبد  الدذات نسؾذجىااالأ(Durbin-Watsonو تزح ؽامتب ر
ى.5قيستهت ترب ؽالعددل،لاا

 (24ااججول )
جراسةااقجرة على ااتشبؤ  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob.  t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0845 1.749213 0.005885 0.010295 C 

0.0000 11.62521 0.062319 0.724467 R0At 
Weighted Statistics 

1.1856  Mean dependent var 0.643392 R-squared 

1.7962  S.D. dependent var 0.638507 Adjusted R-squared 

74.906  Sum squared resid 1.012971 S.E. of regression 

1.9601  Durbin-Watson stat 131.7066 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.0507  Mean dependent var 0.50156 R-squared 

2.2521  Durbin-Watson stat 0.147414 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
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 اارشاعية اااخبية عيشة ااجراسة خامداً. تقجيخ كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات
السفددد ليؼالشغر دددًحدهردددًالغهدددؾرلددد البحدددؾثتعددددرفددد ءةالاسدددترس رلددد الذدددرر تاحدددد

 ر ليً رعبىمىالذرر تالؾىؾ اليهد ،لدذان دد  لد ال  لدبتددترسرو  ح لً،الأك د سيً
ااالاقتدراب دؽ ددتؾػالتفد ءةلد الاسدترس ر سردووىشدةالش صلد الاسدترس راوالالدرا بده،

الددرديس،لزدة ىددؽتحكي دهلمعدهددد دؽالسشدد لذالؾسديمًالأس سديًلمذددرر تلمؾىدؾ الددى بت   د 
 .لمستع  ميؽ ذتمػالذرر ت

الانحدددارالددذؼ ثمددذلدد أنسددؾذجتددؼت دددهررفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تب لاىتسدد دىمددى 
، ت يدددرا  عتسددددا ت ددددت مًوح دددؼالاسدددترس ربعددددك ت يدددرابعدددد  الاىتبددد ر حددددداتتمدددػالتفددد ءة

ل لسظ ب دددًبددديؽقيسدددًالاسدددترس رالستؾقدددذالشددد تج دددؽ ع دلدددًالانحدددداربعددددت ددددهرقددديؼالست يدددرات
ىددفرا ،واانسددؾذجالسدددت مًوالاسددترس رالفعمدد  سرددو دددتؾػالتفدد ءةبحيددوتتددؾاقيسددًبددؾاق الأ

 لد الانحرا ىؽذلػالسدتؾػ عسوىمىا   دبؾاق ا   بيًاوسدمبيً،تعلدسالأولدىالالدرا
 الاسترس را  الر نيًلتسروالش صل الاسترس ر.

 تقجيخ كفاءة الاستثسار الذخكات اارشاعية اااخاقية .3

كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات  أنسهذجاستغيخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 جراسةاارشاعية اااخاقية عيشة اا

 (25ااججول )
كفاءة الاستثسار  ي  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 

 اارشاعية اااخاقيةااذخكات

 ااستغيخ
 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-Fuller test statistic 

TQi,t-18.58731 0.9686 دت رىشدالسدتؾػ  

CFOi,t-1 17.2699 0.5046 دت رىشدالسدتؾػ  

Growi,t-1 30.7076 0.0511  دت رىشدالفر الاو  

Investi,t,-1 18.3115 0.4353 دت رىشدالسدتؾػ  

Investi,t 24.3982 0.1424  دت رىشدالفر الاو  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

والتددلقالش ددؼالتذد يم ىTQi,t-1ىاارو دؽنددبًتدؾبؽل25هتزح ؽمة ال دو ل
ى ددددت رةىشددددالسددددتؾػ سددد  عشددد Investi,t,-1ىلزدددة ىدددؽح دددؼالاسدددترس راتالدددد ب ًلCFOi,t-1ل

 عدددد الشسدددؾتت  مهسددد ىشددددةنفدددسالدرجدددًوبعددددامدددذالفدددر الاو اسدددت رتبكيدددًالست يدددراتو ددد 
ى.Investi,tىوح ؼالاسترس رلGrowi,t-1ل
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 ثسار الذخكات اارشاعية اااخاقية نتائج تقجيخ كفاءة الاست . ب

الخدددد نب متبدددد ررفدددد ءةالاسددددترس روأعهددددرتنتدددد دجىدددددع عشؾ ددددًنسددددؾذجتددددؼتظبيددددقالأ
ل الذرر تالرش ييًالعراقيدًالسدهر ؽى، س هد ىمىااTQi,t-1،Growi,t-1الست يراتالسدت مًل

ى (TQلا ثمدذوابشغدرالاىتبد رلدرنالشسدؾالست حدًالسعبدرىشهد بشسدؾالسبيعد تونددبًتدؾبؽ
السظمؾبددً،لزددةىددؽىدددعاسددت ة  دددراءالذددرر تالسددذرؾرةاتىشدددكتحدهددد ؼلح ددؼالاسددترس ر

 ددؽبعددد   يددراتتف دددأ سيتهدد  سدد   عددوتمددػالست،سددؾءالتدددعيرلدد الدددؾ لتسؾ ددواسددترس راتهؼ
ىهؾضحنت دجذلػالتظبيق.26وال دو ل،السحدداتالأس سيًلتمػالتف ءة

 (26ااججول )
 جراسةكفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا تقجيخ أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficien

t 

Variable 

0.0755 1.821736 0.004267 0.007774 C 

0.00781 3.154351 0.029113 0.004494 CFOi,t-1 

0.000 7.130876 0.091888 0.655244 Investi,t,-1 

Weighted Statistics 

0.044018 Mean dependent var 0.541819 R-squared 

0.052726 S.D. dependent var 0.531164 Adjusted R-squared 

0.051464 Sum squared resid 0.034595 S.E. of regression 

2.071345 Durbin-Watson stat 50.8494 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.03594 Mean dependent var 0.29873 R-squared 

1.949311 Durbin-Watson stat 0.054214 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ى عشؾ دددددددً عددددددد  ةتالانحددددددددارالس ددددددددرلمست يدددددددرات26هتزدددددددح دددددددؽمدددددددة ال ددددددددو ل 
ىلتمددػالست يددراتر ندد Prob.tقيسددًل،لاانسددؾذجىالداممددًلدد الأInvesti,t,-1،CFOi,t-1السدددت مًل

ى سدد  عشدد إ ل نيددًتفددديروتحميددورفدد ءةالاسددترس رلدد 0.05السعشؾ ددًالب ل ددًلاقددو ددؽ دددتؾػ
الذددرر تالرددش ييًالعراقيددً ددؽمددة حد سدديًالاسددترس رلمتدددلقالش دددؼونغر ددًالؾر لددًلزددة 

ىت ر بد   سد  عشد %54ى د نددبتهلR-squaredىؽح ؼالاسترس راتالدد ب ً،كس بم د قيسدًل
ى ؽالت يراتالت تحدثل %54تفدر  ندبتهلنسؾذجالسدت مًالداممًل الأااالست يرات

،رسدد نسددؾذجىوالشدددبًالستسسددًتعددؾدلست يددراتامددرػلددؼتدددمولدد الأInvesti,tالست يددرالسدددت ول
الس ددددر،وبم دددهامتبددد رنسدددؾذجىالسعشؾ دددًالتميدددًللأ0.000000ىوالب ل دددًلProb.Fأشدددرتقيسدددًل
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ىدددعوجدددؾدى سدد  عشدد 2ىو ددؾقر ددبجدددا  ددؽالعددددل2.071345 دد قيستددهلDurbin-Watson)ل
  .الس درنسؾذجارتب  ذات بيؽأمظ ءالأ

 تقجيخ كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية .2

كفــاءة الاســتثسار الذــخكات  أنســهذجاستغيــخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطــار . أ
 جراسةاارشاعية ااكهيتية عيشة اا

 (27ااججول )
كفاءة الاستثسار  ي تقجيخ  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 

 عيشة ااجراسة ااذخكات اارشاعية ااكهيتية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

TQi,t-140.8773 0.089  دت رىشدالفر الاو  

CFOi,t-1 39.0089 0.1255  دت رىشدالفر الاو  

Growi,t-1 34.2821 0.2697 دت رىشدالسدتؾػ  

Investi,t,-1 42.704 0.0622  دت رىشدالفر الاو  

Investi,t 30.0314 0.0684  دت رىشدالفر الر ن  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر ت ؽاىدادالب حوب لاىتس دالسردر:

قيسددً،لااىشدددالسدددتؾػ عددد الشسددؾاسددت رار ً ت يددرى27هتزددح ددؽمددة ال دددو ل
ى،0.05ىو دد اكبددر ددؽ دددتؾػالسعشؾ ددًالب ل ددًل0.2697ىلددذلػالست يددرقدددبم دد لp-valueل

اسدت رتبكيدًالست يددراتب سدترش ءالست يدرالسعتسددح دؼالاسدترس ر،والددذؼوبعددامدذالفدر الاو 
است ركىشدكالفر الر ن .

 نتائج تقجيخ كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية  . ب

الخ نب متب ررف ءةالاسترس روأعهرتنت دجالتظبيقىدع عشؾ دًنسؾذجتؼتظبيقالأ
ى، سدد  عشدد ااالاسددترس رلدد تمددػالذددرر تلدديسلد ددCFOi,t-1، Investi,t,-1ًالست يددراتالسدددت مًل

حد سددديًات ددد كالتددددل  تالش د دددًلتؾنهددد تعسدددولددد بيشدددً  ليدددًاكردددر روندددًلددد الحردددؾ ىمدددى
 ر درالتسؾ و،لزةىمىااالسؾازندًالراسدس ليًلد تمدػالذدرر تلاتبشد ىمدىاسد سح دؼ

ا ددددتشفيدددذ ذددد ر عه الاسدددترس ر ًقرددديرالأجدددوولاهت ددد وزالددددشًاوقدددد لدددؾالاسدددترس رالدددد بق
، دددؽالسحددددداتالأس سددديًلتمدددػالتفددد ءةبعدددد   سددد   عدددوتمدددػالست يدددراتتف ددددأ سيتهددد ،الؾاحددددة

هؾضحنت دجذلػالتظبيق.ى28وال دو ل
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 (28ااججول )
 جراسةكفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة اا تقجيخ أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 10.19955 0.003044 0.031045 C 

0.0359 -2.14769 0.003843 -0.008254 TQi,t-1 

0.0008 3.537266 0.026891 0.095121 Growi,t-1 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 

0.043821 Mean dependent var 0.691467 R-squared 

0.045329 S.D. dependent var 0.606355 Adjusted R-squared 

0.033808 Sum squared resid 0.024143 S.E. of regression 

2.22755 Durbin-Watson stat 8.124164 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.028371 Mean dependent var 0.521175 R-squared 

2.721647 Durbin-Watson stat 0.037149 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ى عشؾ دددددددً عددددددد  ةتالانحددددددددارالس ددددددددرلمست يدددددددرات28هتزدددددددح دددددددؽمدددددددة ال ددددددددو ل 
ىلتمدددػالست يدددراتر نددد Prob.tقيسدددًل،لاانسدددؾذجىالداممدددًلددد الأGrowi,t-1،TQi,t-1السددددت مًل

الاسددترس رلدد ى سدد  عشدد إ ل نيددًتفددديروتحميددورفدد ءة0.05اقددو ددؽ دددتؾػالسعشؾ ددًالب ل ددًل
كسدددد بم دددد قيسددددً،الذددددرر تالرددددش ييًالتؾ تيددددًب لاىتسدددد دىمددددىلددددرنالشسددددؾونغر ددددًالميسؾا

نسددؾذجىت ر بدد   سدد  عشدد ااالست يددراتالسدددت مًالداممددًلدد الأ%69ى دد ندددبتهلR-squaredل
والشددبًالستسسدًىInvesti,tى ؽالت يراتالت تحدثل الست يدرالسعتسددل%69تفدر  ندبتهل

ى0.000000ىوالب ل ددًلProb.F،رسد أشدرتقيسدًلنسدؾذجتعدؾدلست يدراتامدرػلدؼتددمولد الأ
ىدددعوجددؾدى2.22755البدد لللDurbin-Watson)الس دددر،واشددرامتبدد رلنسددؾذجالسعشؾ ددًالتميددًللأ

  .الس درنسؾذجارتب  ذات بيؽأمظ ءالأ
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 ااذخكات اارشاعية ااداهديةتقجيخ كفاءة الاستثسار  ي  . ت

كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات  أنسهذجاستغيخات  ىAugmented Dickey-Fullerلاختطار . أ
 جراسةاارشاعية ااداهدية عيشة اا

 (29ااججول )
كفاءة الاستثسار  ي  أنسهذجاستغيخات  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختطار 

 عيشة ااجراسة ااذخكات اارشاعية ااداهدية

 ااستغيخ

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

TQi,t-137.4913 0.1633 دت رىشدالسدتؾػ  

CFOi,t-1 35.3374 0.2306 دت رىشدالسدتؾػ  

Growi,t-140.6541 0.0526  دت رىشدالفر الاو  

Investi,t,-1 37.46 0.1641 السدتؾػ دت رىشد 

Investi,t 49.418 0.5231  دت رىشدالفر الاو  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىوالتددلقالش ددؼالتذد يم TQi,t-1ىاارو دؽنددبًتدؾبؽل29هتزح ؽمة ال دو ل
ى ددددت رةىشددددالسددددتؾػ سددد  عشددد Investi,t,-1الدددد ب ًلىلزدددة ىدددؽح دددؼالاسدددترس راتCFOi,t-1ل

 عدددد الشسدددؾتت  مهسددد ىشددددكنفدددسالدرجدددًوبعددددامدددذالفدددر الأو اسدددت رتبكيدددًالست يدددراتو ددد 
 ى.Investi,tىوح ؼالاسترس رلGrowi,t-1ل
 نتائج تقجيخ كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية  . ب

اسددتبع دالخدد نب متبدد ررفدد ءةالاسددترس روأعهددرتنتدد دجالتظبيددقنسددؾذجتددؼتظبيددقالأ
أ سيددًلدد التددثثيرهددد ىمددىىدددع سدد ،لعدددع عشؾ تددهىGrowi,t-1ل عددد الشسددؾالست يددرالسدددت و

ح ددؼالاسددترس ر،اؼااالشسددؾالا  دد ب اوالدددمب لاهددؾثرىمددىح ددؼالاسددترس رلدد تمددػىمددى
 دددؽالسحددددداتالأس سددديًلتمدددػالتفددد ءة،بعددددكت يدددر ف ددددأ سيتددده سددد   عدددوذالدددػالس،الذدددرر ت
ىهؾضحنت دجذلػالتظبيق.30وال دو ل
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 (30ااججول )
 جراسةكفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا تقجيخ أنسهذجنتائج تظبيق 

Prob.  t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.6474 -0.459396 0.002717 -0.001248 C 

0.0000 4.439264 0.001973 0.008757 TQi,t-1
0.0256 2.28083 0.015184 0.034633 CFOi,t-1 

0.0000 5.31316 0.072327 0.384286 Investi,t,-1 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 

0.02794  Mean dependent var 0.545227 R-squared 

0.021416  S.D. dependent var 0.526012 Adjusted R-squared 

0.008617  Sum squared resid 0.011017 S.E. of regression 

2.107323  Durbin-Watson stat 28.37399 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.020879  Mean dependent var 0.312326 R-squared 

2.482933  Durbin-Watson stat 0.009033 Sum squared resid 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ى عشؾ دددددددً عددددددد  ةتالانحددددددددارالس ددددددددرلمست يدددددددرات30هتزدددددددح دددددددؽمدددددددة ال ددددددددو ل
ىلتمدددددػProb.tقيسدددددًل،لاانسدددددؾذجىالداممدددددًلددددد الأInvesti,t,-1، CFOi,t-1،TQi,t-1السددددددت مًل

ى س  عش إ ل نيدًتفدديروتحميدورفد ءة0.05الست يراتر ن اقو ؽ دتؾػالسعشؾ ًالب ل ًل
الاسددترس رالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًب لاىتسدد دىمددىنغر ددًالميسددؾاوحد سدديً

-Rكس بم دددد قيسددددًل،لمتدددددل  تالش د ددددًونغر ددددًالؾر لددددًلزددددة ىددددؽح ددددؼالاسددددترس راتالددددد ب ً

squaredتفددر د نسدؾذجى س  عش ااالست يراتالسدت مًالداممًل الأ0.545227ى  قيستهل
والشدددبًالستسسددًىInvesti,tت ر بدد   ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسدددت ولى%55ندددبتهل

ى0.000000ىوالب ل ددًلProb.F،رسد أشدرتقيسدًلنسدؾذجتعدؾدلست يدراتامدرػلدؼتددمولد الأ
Durbin-Watson)ى،واشددرامتبدد رل0.05الس دددرىشدددندددبً عشؾ ددًلنسددؾذجالسعشؾ ددًالتميددًللأ

  .الس درنسؾذجىدعوجؾدارتب  ذات بيؽأمظ ءالأى2.107323الب للل
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 ااثااث طحثااس
تقييم وتحليل نهعية اااهائج وكفاءة الاستثسار الذخكات اارشاعية اااخبية وااسقارنة 

 بيشها
ل  د وراءالأرقد علد  ح ولدًلاكتذد  بحوإاالتؾجه تالحدهرًلمتحميوالس ل  ؾال

تعبددرىددؽىددد الأداءتثثير دد ىمددىاتخدد ذال ددرارأإذإاالأرقدد عالسعمشددًلدد ال ددؾادؼالس ليددًقدددلا
الأسددهؼلسعغددؼال ددراراتونسدد ذجت يدديؼالأسدد سالعؾادددد دد إابدد لشغرلتددؾاو التذدد يم لمذددرر ت

الاىتسدد دىمددىإ ل نيددًتتددؾاذاتنؾييددًى ليددًلزددس ا ؾثؾقيتهدد ودقتهدد لعدددعأا سدد هتؾجددب
لددذاهتؾجددبىمددى،التةىددببهدد  ددؽقبددواادارةإ ل نيددًكسيتهدد ل ددطلاتخدد ذتمددػال ددرارات،بدددبب

قبددددواتخدددد ذقددددراراتهؼبدددددببارتب طهدددد السب شددددرب لدقددددًونؾييدددد  السرددددمحًتحميمهدددد رسيدددد  أىددددح ب
 والسؾثؾقيًوالتثكدوال درةىمىالتشبدموحددؽالتؾقيد لاسديس وااالسددترسر ؽوالسحممديؽوىد نع

و دؽ, الحكي د لمذدررًقبدواتخد ذقدراراتهؼالأداءييؼلت ه عمؾ  ت ؾثؾقإلىالدي س ت حت جؾا
لت يدديؼوتحميددورددو ددؽنؾييددًالعؾاددددورفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالسبحددو شدد ل دددجدد ء ددذا

لمتعر ىمى  إذار ن تمػالذرر تتعسدولد إطد رالسددتؾػدراسًالرش ييًالعربيًىيشًال
ىمدددى ددد إذار نددد نؾييدددًىؾادددددالذدددرر ت رتفعدددًأعالس بدددؾ  دددؽتمدددػالست يدددرات،أؼالتعدددر 

ً لأقرانهدددد  ددددؽالذددددرر تالأمددددرػ لزددددة ىددددؽالتعددددر ىمددددى دددد إذار ندددد تمددددػ، شخفزدددًندددددبت
الذرر تتدترسرىشد دتؾػالش صل الاسترس راواالرا به،إذ دؽشد اذلدػأىظد ءرو دً

ً لمذد رر تالأمدرػ دؽمدة أجدراء   رندًبديؽوت ييؼدقيقلسل ندًردوشدررً دؽالذدرر تنددب
ىمى دتؾػرودولدً درةوىمدى ددتؾػالددو التد تشتسد لهد دراسًالذرر تالرش ييًىيشًال

 . ركأمرػ
 أولا. تقييم وتحليل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية اااخبية وااسقارنة بيشها

نهعيــة  أنســهذجتقيــيم وتحليــل نهعيــة اااهائــج الذــخكات اارــشاعية اااخبيــة ااسقــجرة و ــق  .0
ااسدتحقات وااسقارنة بيشها

تمدؼالسدتح  تدورا أس سي  لد تعددهوالاىتدرا ب لتددل  تالش د دًبسدرورالدز ؽبحيدو
ترددبحالأرقدد عالسعدلددًلالعؾاددددىألزددو كيدد سلأداءالذددررً،ل  لبدد   دد تبشددىالسدددتح  تىمددى
التراض توت دهراتتذؾبه بعضالأمظ ء س هتؾجبترحيحه ،لإذار اى ل الش دالسدتمؼ

د ب تالكبضاقو ؽالت دهرفي بتعدهوالش دالسدتمؼالذؼتؼتخريره،وب لتد ل لد ا ؽح
نؾييدددددًالسددددددتح  توالعؾادددددددتدددددشخفض دددددذز ددددد دةأمظددددد ءالت ددددددهر،وااضدددددع السظ ب دددددًبددددديؽ



 انرابع: انجانب انخطبيقي نهدراست انفصم

 
 137 

نسؾذجوبهذال ااقترابقيسًبؾاق الأ،السدتح  تالس درةوالفعميًتمشرنؾييً دتح  ت تدنيً
 ؽالرفرتمشرنؾييًىؾادد رتفعًوب لعلس.

ــة ااسقــجرة و ــق  . أ ــج الذــخكات اارــشاعية اااخاقي ــة اااهائ ــل نهعي ــيم وتحلي ــة  أنســهذجتقي نهعي
 ااسدتحقات

أنسددؾذجلمست يددراتالسدددت مًالداممددًلدد ىCoefficientلتددؼت دددهرقدديؼالسعمسدد تأابعددد
وبعددددطرحهددد  دددؽىTCAi,tلنؾييدددًالسددددتح  تتدددؼاحتدددد بقيسدددًالسددددتح  تالح ليدددًالس ددددرة

ل قترابتمدػالبدؾاق  دؽالردفرتدد ىمدىنؾييدً،نسؾذجقيسته الفعميًتؼالؾىؾ الىبؾاق الأ
نؾييدددددًالسددددددتح  تلمذدددددرر تأنسدددددؾذجىهبددددديؽبدددددؾاق 31،وال ددددددو لالعؾادددددددالع ليدددددًوبددددد لعلس
.دراسًالرش ييًالعراقيًىيشًال

 (31ااججول )
 عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية أنسهذجبهاقي 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

شدددررًالسشردددؾرىانخفددد انؾييدددًالعؾادددددالتددد ح  تهددد 31هتزدددح دددؽمدددة ال ددددو ل
دراسدددًى   رندددًببكيدددًالذدددرر تالردددش ييًالعراقيدددًىيشدددًال2019لمردددش ى تالدواديدددًلددد سدددشًل

ى سددد  عشددد إا0.0990-بم ددد بدددؾاق  ددددتح  تالذدددررً ددد قيستدددهلإذ،دراسدددًولت لدددًسدددشؾاتال
ىىددؽالسدددتح  تالح ليددًالس دددرة0.0990السدددتح  تالح ليددًالفعميددًلتمددػالذددررًت ددوبس دددارل

بدلالًالتدل  تالش د ًب ج له السختمفًوالز  دةل السشذ توالسستمت توالسعدات، س هد ىمى
ت ددهراتاادارةأوأمظد ءالت ددهروالتد ت مدو دؽرف  دًالبي ند تالس ليدًلد الانحرا التبيدرلد 

 اادشة           
 Mean 2019 2018 2017 2016 2015 اسم ااذخكة 

 0.0262 0.0040- 0.0295 0.0623 0.0123 0.0418 ااخياطة ااحجيثة

 0.0123 0.0171- 0.0192- 0.0122- 0.0131- 0.0044 ااهطشية الرشاعات ااكيساوية وااطلاستيكية

 0.0316 0.0262 0.0747- 0.0139- 0.0621- 0.0595- اارشائع ااكيساوية ااارخية

 0.0168 0.0874- 0.0057 0.0819 0.0065 0.0086- اااخاقية اترشيع وتدهيق ااتسهر

 0.0262 0.0691 0.0242- 0.0619- 0.0283 0.0720 اااخاقية الدجاد وااسفخوشات 

 0.0314 0.0990- 0.0453 0.0044- 0.0937 0.0272 ااسشرهر الرشاعات ااجوائية

 0.0059 0.0080- 0.0214- 0.0119- 0.0787 0.0029- ااهطشية الرشاعات ااساجنية وااجراجات

 0.0191 0.0221- 0.0361- 0.0132- 0.0041- 0.0144 بغجاد ارشاعة مهاد ااتغليف

 0.0219 0.0368- 0.0361- 0.0165 0.0288 0.0068 بغجاد السذخوبات ااغازية
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ػالذدررًالعراقيدًلتردشيذوتددؾ قالتسدؾر دؽحيدو،هتبعه ل ذلىلسالأداءالحكي  لمذررً
ى، سد 0.0874-لبم  بؾاق  ددتح  ته لمددشًذاتهد  د قيستدهإذ،ىؾادد شخفزًتحكي ه لشؾييً

هددد ىمددىلذددواادارةلدد إىدددارالأحلدد عوالت دددهراتلدد  دددتح  ته الس ليددًوالتدد تددشعلسىمددى
يدددرحكي ددد لتسريدددوأداءالذدددررً،رسددد ح  ددد شدددررًح دددؼىؾاددددد   سددد   عدددوالأميدددرة كيددد ست

بم د إذ،دراسدًالخي طًالحدهرًنؾييًىؾادد رتفعً   رنًب لذرر تالرش ييًالعراقيًىيشدًال
السدددتح  تالح ليددًإاى سدد هددد ىمددى0.0040-ى دد قيستددهل2019بددؾاق  دددتح  ته لدد سددشًل
انخفدد االانحددرا لدد  علددسىىددؽ دددتح  ته الس دددرة سدد 0.0040الفعميددًلمذددررًت ددوبس دددارل

هتبعهدد لدد ذلددػشددررًب دددادلرددش ىً ددؾادالت ميددفإذبمددلانحددرا  دددتح  ته ،ت دددهراتالعؾادددد
ى س هد ىمىارتف عنؾييً-(0.0041  قيستهى2016ل سشًلالح ليًىؽ دتح  ته الس درة

ً ب لذددرر تالرددش يي ،وبشدد ءىمددى تؾسددطالبددؾاق دراسددًًالعراقيددًالأمددرػىيشددًالىؾادددد     رندد
نؾييدًأىمدىقددح  د الؾطشيدًلمردش ى تالسعدنيدًوالددراج ت سلؽال دؾ ااالذدررًدراسًلدشؾاتال

قيسددًبدددؾاق  دددتح  ته اقتربددد ،لاادراسدددًىؾادددد   رنددًب لذدددرر تالرددش ييًالعراقيدددًىيشددًال
بدددؾاق أشدددرتوىمدددىالعلدددس دددؽذلدددػل دددد،شدددرارتفددد عنؾييدددًىؾاددددد  كريدددرا  دددؽالردددفر سددد هم

ً ب لذددرر ت  دددتح  تشددررًالرددش دذالتيس ديددًالعرددر ًتحكي هدد لشؾييددًىؾادددد شخفزددً   رندد
ىهؾضحذلػ.5لابتع د  رريرا ىؽدرجًالسظ ب ًوالذلولدراسًالرش ييًالعراقيًىيشًال

 

 (5ااذكل )
عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية أنسهذجبهاقي 
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ــجرة و ــق  . ب ــة ااسق ــج الذــخكات اارــشاعية ااكهيتي ــة اااهائ ــل نهعي ــيم وتحلي ــة  أنســهذجتقي نهعي
 ااسدتحقات

ىانخف انؾييًالعؾاددالت ح  ته شررً بردال  بزًل 32هتزح ؽمة ال دو ل
اذبم د ،ددشؾاتالولت لدًدراسدًى   رنًببكيًالذرر تالرش ييًالتؾ تيدًىيشدًال2015سشًل

ى سددد  عشددد إاالسددددتح  تالح ليدددًالفعميدددًلتمدددػ0.1018بدددؾاق  ددددتح  تالذدددررً ددد قيستدددهل
الس ددرةبدلالدًالتددل  تالش د دًب ج لهد السختمفدًىىدؽالسددتح  ت0.1018بس ددارلتز ددالذدررً

والز ددد دةلددد السشذددد توالسستمتددد توالسعدددداتلزدددة ىدددؽالت يدددرلددد ااهدددرادات، سددد هدددد ىمدددى
ت ددهراتاادارةأوأمظد ءالت ددهروالتد ت مدو دؽرف  دًالبي ند تالس ليدًلد الانحرا التبيدرلد 
،هتبعه ل ذلػشررًاسيلؾلمردش ى ت دؽحيدوتحكي هد لشؾييدًلمذررًىلسالأداءالحكي  

ى، سدد هددد 0.0777-ى دد قيستددهل2018ىؾادددد شخفزددً،اذبم دد بددؾاق  دددتح  ته لدد سددشًل
ىمىلذواادارةل إىددارالأحلد عوالت ددهراتلد  ددتح  ته الس ليدًوالتد تدشعلسىمدىح دؼ

كيدد ستيددرحكي دد لتسريددواداءالذددررً،رسدد ح  دد شددررًالخمدديجىؾادددد   سدد   عددوالأميددرة 
لمتيدبةتوالرددش ى تالتهرب ديددًنؾييدًىؾادددد رتفعددً   رنددًب لذدرر تالرددش ييًالتؾ تيددًىيشددً

ى سددددد  عشددددد اا0.0002-ى ددددد قيستدددددهل2019اذبم ددددد بدددددؾاق  ددددددتح  ته لددددد سدددددشًلدراسددددًال
ىىؽ ددتح  ته الس ددرة سد هدد ىمدى0.0002-وبس دارلالسدتح  تالح ليًالفعميًلمذررًت 

انخف االانحرا ل ت دهراتالعؾادد،هتبعه ل ذلػشدررًالردش ى تالؾطشيدًإذبمدلانحدرا 
 س هدد ىمدىارتفد ع،ى0.0004 دتح  ته الح ليًىؽ دتح  ته الس درةلمدشًذاته   قيستهل

ً ب لذددرر  ،وبشدد ءىمددى تؾسددطدراسددًتالرددش ييًالتؾ تيددًالأمددرػىيشددًالنؾييددًىؾادددد     رندد
قددح  د الخمديجلمتد بةتوالردش ى تالتهرب ديدً سلدؽال دؾ ااشدررًدراسدًالبؾاق لددشؾاتال

قيسًبؾاق  دتح  ته ،لاادراسًاىمىنؾييًىؾادد   رنًب لذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًال
 سدد همشددرارتفدد عنؾييددًىؾادددد  ،وىمددىالعلددس ددؽذلددػل دددأشددرت،اقتربدد رريددرا  ددؽالرددفر
ً ب لذدددرر تالذدددعيبًالردددش ييًبدددؾاق  ددددتح  تشدددررً تحكي هددد لشؾييدددًىؾاددددد شخفزدددً   رنددد
ىهؾضحذلػ.6للابتع د  رريرا ىؽدرجًالسظ ب ًوالذلودراسًالرش ييًالتؾ تيًىيشًال
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 (32ااججول )
 عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجبهاقي 

 اادشة          
 Mean 2019 2018 2017 2016 2015 اسم ااذخكة

 0.0089 0.0002- 0.0013 0.0306 0.0096- 0.0026- ااخليج الكابلات واارشاعات ااكهخبائية

 0.0183 0.0061 0.0399 0.0213 0.0109 0.0133 وااتشسية اارشاعيةااذارقة الاسسشت 

 0.0233 0.0581- 0.0036- 0.0075- 0.0343- 0.0130 ااذخكة ااهطشية الخماية

 0.0103 0.0050- 0.0101- 0.0120 0.0175 0.0066- اسسشت ااكهيت

 0.0287 0.0011- 0.0583- 0.0453- 0.0017- 0.0373 اسسشت ااهلال

 0.0191 0.0304 0.0293 0.0065- 0.0202- 0.0091- اسسشت بهرتلانج ااكهيت 

 0.0391 0.0364- 0.0777- 0.0156- 0.0317 0.0339 اسيكه الرشاعات 

 0.0408 0.0283- 0.0469 0.0429- 0.0493- 0.0365 ااذايطة اارشاعية 

 0.0187 0.0200 0.0342- 0.0256 0.0094- 0.0043- اارشاعات ااهشجسية ااثقيلة وصشاعة اادفن 

 0.0171 0.0004- 0.0064 0.0318- 0.0122- 0.0344 اارشاعات ااهطشية 

 0.0169 0.0009 0.0544- 0.0127- 0.0110 0.0054- ااساادن واارشاعات ااتحهيلية 

 0.0248 0.0372 0.0189- 0.0043 0.0175- 0.0458- ااساجات ااقابزة 

 0.0390 0.0041 0.0196 0.0530 0.0166- 0.1018 مبخد ااقابزة 

 0.0103 0.0051 0.0057 0.0131 0.0134- 0.0143 هيهمن سه ت ااقابزة 

 0.0211 0.0350- 0.0270- 0.0088- 0.0016 0.0330- كي جي ال اهجدتيك 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
 


 (6ااذكل )

عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجبهاقي 
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أنسدددؾذجت يددديؼوتحميدددونؾييدددًالعؾادددددلمذدددرر تالردددش ييًالددددعؾد ًالس ددددرةولدددق .ج
 نؾييًالسدتح  ت

ىانخفدد انؾييددًالعؾاددددالتدد ح  تهدد شددررًاسددسش ح دددو33ال دددو لهتزددح ددؽمددة 
دددددشؾاتالولت لدددًدراسدددًى   رندددًببكيدددًالذدددرر تالرددددش ييًالددددعؾد ًىيشدددًال2017لددد سدددشًل
ى سدددد  عشدددد إاالسدددددتح  ت0.0794اذبم دددد بددددؾاق  دددددتح  تالذددددررً دددد قيستددددهل،السبحؾثددددً

ىىدددؽالسددددتح  تالس ددددرةبدلالدددًالتددددل  ت0.0794بس ددددارلتز ددددالح ليدددًالفعميدددًلتمدددػالذدددررً
الش د ددددًب ج لهدددد السختمفددددًوالز دددد دةلدددد السشذدددد توالسستمتدددد توالسعددددداتلزددددة ىددددؽالت يددددرلدددد 

 سدد   مدددو ددؽأ سيددًالبي نددد تالس ليددًلدد ىلدددسالأداءضدددع السظ ب ددً علددسااهددرادات، سدد 
لشؾييددددًىؾاددددددسدددد ءلمتيس و دددد ت ددددؽحيددددوتحكي هدددد ،هتبعهدددد لدددد ذلددددػشددددررًنالحكي دددد لمذددددررً

ى، س هد ىمىلذدو0.0765ى  قيستهل2015اذبم  بؾاق  دتح  ته ل سشًل، شخفزً
اادارةل إىدارااحل عوالت دهراتل  دتح  ته الس ليًوالت تشعلسىمىح ؼىؾادد   س 

الذررً،رس ح   الذررًالؾطشيًلمبتروريس و  تتيرحكي  لتسريواداء    عوالأميرة كي س
اذبم دددد بددددؾاق ،دراسددددًنؾييددددًىؾادددددد رتفعددددً   رنددددًب لذددددرر تالرددددش ييًالدددددعؾد ًىيشددددًال

ى س 0.0002  قيستهلى2015ىول سشًل0.00002ى  قيستهل2018 دتح  ته ل سشًل
ىىددددددؽ0.0002ىول0.00002بس ددددددارلتز ددددددد عشددددد ااالسدددددددتح  تالح ليدددددًالفعميددددددًلمذدددددررً

هتبعهد لد ذلدػشدررًنسد ء، دتح  ته الس درة س هد ىمىحددؽالسظ ب دًلد ت ددهراتالعؾاددد
ى ددد قيستددده2019لمتيس و دد تإذبمدددلانحدددرا  ددددتح  ته الح ليدددًىدددؽ ددددتح  ته الس ددددرةلددددشًل

ً ب 0.0002ل لذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًالأمددرػى سدد هددد ىمددىارتفدد عنؾييددًىؾادددد     رندد
الدددددعؾد ً سلددددؽال ددددؾ إاشددددررًدراسددددً،وبشدددد ءىمددددى تؾسددددطالبددددؾاق لدددددشؾاتالدراسددددًىيشددددًال

قدددح  دد أىمددىنؾييددًىؾادددد   رنددًب لذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًىيشددًلمرددش ى تالأس سدديً
،همشدرارتفد عنؾييدًىؾاددد  قيسًبؾاق  دتح  ته اقتربد رريدرا  دؽالردفر سد ،لاادراسًال

تحكي هدد لشؾييددًىؾادددداسددسش ح دددووىمددىالعلددس ددؽذلددػل دددأشددرتبددؾاق  دددتح  تشددررً
ً ب لذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًىيشددًال لابتع د دد رريددرا ىددؽدرجددًالسظ ب ددًدراسددً شخفزددً   رندد

ىهؾضحذلػ.7والذلول
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 (33ااججول )
 عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية أنسهذجبهاقي 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 

 (7ااذكل )
عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية أنسهذجبهاقي 
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 اادشة       
 Mean 2019 2018 2017 2016 2015 أسم ااذخكة

 0.0262 0.0299 0.0519 0.0201 0.0134 0.0157- االجين ااقابزة 

 0.0123 0.0081- 0.0034 0.0207 0.0148 0.0148 اسسشت ااسجيشة

 0.0316 0.0104 0.0094 0.0794 0.0178 0.0411 اسسشت حائل 

 0.0168 0.0139 0.0142 0.0311 0.0089- 0.0157 ااسجسهعة ااداهدية الاستثسار اارشاعي 

 0.0262 0.0002 0.0041 0.0059 0.0443- 0.0765 نساء الكيساويات 

 0.0314 0.0316- 0.0660- 0.0083- 0.0307- 0.0206- ااداهدية لأنابيب اارلب

 0.0059 0.0118- 0.00002 0.0032 0.0144- 0.0002 ااهطشية البتخ وكيساويات  

 0.0191 0.0264- 0.0197- 0.0230 0.0247 0.0018- اسسشت نجخان 

 0.0219 0.0123- 0.0091- 0.0336- 0.0192 0.0356 اسسشت ااسشظقة ااذسااية 

 0.0186 0.0177- 0.0227 0.0081- 0.0085- 0.0360- كيسائيات ااسيثانهل

 0.0082 0.0117- 0.0025 0.0115- 0.0004 0.0150- كيان ااداهدية البتخ وكيساويات

 0.0132 0.0134- 0.0086- 0.0035- 0.0050 0.0355- يشطع ااهطشية البتخ وكيساويات

 0.0303 0.0273- 0.0370 0.0165 0.0381 0.0328- ااترشيع ااهطشية 

 0.0220 0.0255 0.0068- 0.0144- 0.0281 0.0354 ااستقجمة البتخ وكيساويات

 0.0039 0.0033- 0.0016- 0.0048 0.0075- 0.0026 ااداهدية الرشاعات الأساسية 
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ااسقارنــة بــين نهعيــة اااهائــج الذــخكات اارــشاعية اااخبيــة )اااخاقيــة، اادــاهدية، ااكهيتيــة(  . ح
 نهعية ااسدتحقات نسهذجااسقجرة و قاً لأ 

نؾييدددًالسدددددتح  تلتدددوشددددررً دددؽالذددددرر تأنسدددؾذجبعددددأاتدددؼإ  دددد د تؾسدددطبددددؾاق 
الردددش ييًالعربيدددًتدددؼت دددديؼالذدددرر تإلدددىقددددسيؽبشددد ء ىمدددى ددددػقربهددد  دددؽدرجدددًالسظ ب دددً

 ؽالرفرتعدذاتنؾييًىؾاددى ليًوب لعلستيرالظبيايًل لذرر تالت ت ترب دتح  ته 
ىهؾضحذلػ.34وال دو ل

 (34ااججول )
عيشة ااجراسة نهعية ااسدتحقات الذخكات اارشاعية اااخبية أنسهذجمتهسط بهاقي 

تدلدل 
 ااذخكات

 ااذخكات ااداهدية ااذخكات ااكهيتية ااذخكات اااخاقية

متهسط 
 اابهاقي

نهعية 
 اااهائج

متهسط 
 اابهاقي

نهعية 
 اااهائج

متهسط 
 اابهاقي

نهعية 
 اااهائج

  شخفزً 0.0262  رتفعً 0.0089  شخفزً 0.0299 1

  رتفعً 0.0123  رتفعً 0.0183  رتفعً 0.0132 2

  شخفزً 0.0316  شخفزً 0.0233  شخفزً 0.0473 3

  رتفعً 0.0168  رتفعً 0.0103  شخفزً 0.0380 4

  شخفزً 0.0262  شخفزً 0.0287  شخفزً 0.0511 5

  شخفزً 0.0314  رتفعً 0.0191  شخفزً 0.0539 6

  رتفعً 0.0059  شخفزً 0.0391  شخفزً 0.0246 7

  رتفعً 0.0191  شخفزً 0.0408  رتفعً 0.0180 8

  رتفعً 0.0219  رتفعً 0.0187  شخفزً 0.0250 9

  رتفعً 0.0186  رتفعً 0.0171   ---- 10

  رتفعً 0.0082  رتفعً 0.0169   ---- 11

  رتفعً 0.0132  شخفزً 0.0248   ---- 12

  شخفزً 0.0303  شخفزً 0.0390   ---- 13

  شخفزً 0.0220  رتفعً 0.0103   ---- 14

  رتفعً 0.0039  رتفعً 0.0211   ---- 15

Mean 0.0334   0.0224   0.0192   

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىتفؾ الذرر تالددعؾد ًوالتؾ تيدًىمدىنغيراتهد العراقيد34ًهتزح ؽمة ال دو ل 
شددررً ددؽةشددرر ت ددؽاىددومسدددًىذددرتدددذ،لاا ددؽحيددوتحكي هدد لشؾييددًىؾاددددى ليددً

لت دذضدسؽنؾييدًالسددتح  تأنسدؾذجالذرر تالدعؾد ًوالتؾ تيًقدح   اقو تؾسدطلبدؾاق 
ىت ر بد   دؽىدددالذدرر ت%60الشر الأو ى   رندًب لذدرر تالعراقيدًو دؾ د  ذدلونددبًل
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 سدد هددد ىمددىارتفدد عنؾييددًىؾادددد  ،وىشدددكالس  رنددًبدديؽالذددرر تالدددعؾد ًوالتؾ تيددًهتزددح
نؾييدًالسددتح  تأنسدؾذجطبدؾاق  تؾسد،لاا،تفؾ الذرر تالدعؾد ًىمىنغيراتهد التؾ تيدً

نؾييدًأنسدؾذجلأجس ل الذرر تالدعؾد ًولت لًالددشؾاتالسبحؾثدًرد ااقدو دؽ تؾسدطبدؾاق 
السدتح  تلأجس ل الذرر تالتؾ تيً س همشدرارتفد عنؾييدًىؾادددالذدرر تالددعؾد ً   رندً

أ دد الذددرر تالعراقيددًل دددسدد م انخفدد انؾييددًىؾادددد     رنددًبشغيراتهدد ،ب لذددرر تالتؾ تيددً
شددرر تقددداثبدد تفؾقهدد ىمددىنغيراتهدد شددررتيؽل ددط ددؽ  سددؾعتدددذ،لااالدددعؾد ًوالتؾ تيددً
ى دددؽ%22و دددؾ ددد  ذدددلونددددبًل دددؽحيدددوتحكي هددد لشؾييدددًىؾادددددى ليدددًالددددعؾد ًوالتؾ تيدددً

ىهؾضحذلػ.8الذلول  سؾعالذرر تالعراقيً،و



 

 (8ااذكل )

ااسدتحقات نهعية أنسهذجاستهسط بهاقي  اً ااسقارنة بين ااذخكات اارشاعية اااخبية و ق   
 .Excelبرن  جب ستخداع34ىمىبي ن تال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

 

ااسدـتحقات  أنسـهذجتقييم وتحليل نهعية اااهائج الذـخكات اارـشاعية اااخبيـة ااسقـجرة و ـق  .2
 غيخ ااظبيعية وااسقارنة بيشها

السدددتح  تتيددرأنسددؾذجىالخ ىددًبست يددراتCoefficientبعدددااتددؼت دددهرالسعمسدد تل
بعددددتعدددؾ ضقددديؼنسدددؾذجالظبيايدددًتدددؼاحتدددد بالسددددتح  تالع د دددًوالتددد تسردددونددد تج ع دلدددًالأ

ىهتؼطرحالسدتح  تالع د دً دؽنسؾذجالسعمس ت،واا   دالسدتح  تتيرالظبيايًلبؾاق الأ
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اذتعلددسالسدددتح  تتيددرالظبيايددًالسردد درالت دهر ددًوالتدددمةت،ى    أجسدد ل السدددتح  تل
ال ؾ ر دددًلشؾييدددًاادار دددًالتددد لدددؼهدددتؼتفددددير  ىبدددر ت يدددراتالانحدددداروالتددد تسردددوالسرددد در

ا دددد السدددددتح  تتيددددر،العؾادددددد،وبهددددذالدددد االسدددددتح  تالع د ددددًتسرددددونؾييددددًالعؾاددددددال ؾ ر ددددً
لشؾييددً  ىلدددي  الظبيايددًلتسرددونؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًوالتدد تعلددسإدارةالعؾاددددوتسرددو كي سدد

ولقالأت :العؾاددلهذاسيتؼت ييسه وتحميمه بشؾع ؽالتفريو
 السددتح  تأنسدؾذجت ييؼوتحميونؾييًالعؾاددلمذرر تالرش ييًالعراقيًالس درةولدق.أ

 غيخ ااظبيعية 
تسروالسدتح  تتيرالظبيايًل الذرر تالرش ييًالعراقيًذلػال زء ؽالسدتح  ت

    الددذؼلددؼهددتؼتفددديرك ددؽمددة  ت يددراتالانحدددارالسعشؾ ددًوالتدد تسرددورددو ددؽل
ى ،       ، 

   الت يددددرلدددد ااهددددرادات ظددددروح شهدددد الت يددددرلدددد الددددذ ؼالسدهشددددًلزددددة ىددددؽل
ىالسستمتدددد ت ، 

ىهؾضدح35السددتح  تتيدرالظبيايدًوال ددو لأنسدؾذجوالسشذ توالسعدداتوالتد تسردوبدؾاق 
(35ااججول )قيؼتمػالسدتح  ت.

 عيشة ااجراسة ااظبيعية  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقيةااسدتحقات غيخ 

 اادشة                 
  اسم ااذخكة    

2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0123 0.0505 0.0834- 0.0244- 0.0980 0.0209 ااخياطة ااحجيثة

 0.0036- 0.0219 0.0050 0.0360- 0.0437 0.0524- ااهطشية الرشاعات ااكيساوية وااطلاستيكية

 0.0249 0.0023- 0.0842- 0.0540 0.0107- 0.1676 اارشائع ااكيساوية ااارخية

 0.0545 0.0480 0.1081 0.0194 0.0916 0.0052 اااخاقية اترشيع وتدهيق ااتسهر

 0.0556 0.1877 0.0618 0.0574- 0.0350 0.0508 اااخاقية الدجاد وااسفخوشات 

 0.0553- 0.1288- 0.1338- 0.1562- 0.0079 0.1345 ااجوائيةااسشرهر الرشاعات 

 0.0951- 0.1061- 0.0308 0.0614- 0.1020- 0.2370- ااهطشية الرشاعات ااساجنية وااجراجات

 0.0399 0.0450 0.0817 0.0208 0.0426 0.0093 بغجاد ارشاعة مهاد ااتغليف

 0.0328- 0.1066- 0.0021 0.0723 0.0814- 0.0504- بغجاد السذخوبات ااغازية

.01Eviews-برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
ىتردددرالذددررًالؾطشيددًلمرددش ى تالسعدنيددًوالدددراج ت35هتزددح ددؽمددة ال دددو ل

الرددش ييًى   رنددًب لذددرر ت2015 ددؽحيددوتحكي هدد لسدددتح  تتيددرطبيايددًربيددرةلدد سددشًل
ى سدددد  عشدددد ااىؾاددددددالذددددررًالسددددذرؾرةتذددددؾبه 0.23697-اذبم دددد ل،دراسددددًالعراقيددددًىيشددددًال

الأحلدد عوالت دددهراتلزددة ىددؽالتدددمةتالس رددؾدة ددؽقبددواادارةلدد أىدددادال ددؾادؼالس ليددًبسدد 
يددرة   رنددًالذددررًلدد أىددةكتعسددوىمددىإدارةىؾادددد  برددؾرةرباّأ سدد  عشدد ، خدددع ردد لحه 
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ب لذرر تالأمرػ س هد ىمىانخف انؾييًىؾادد  ،هتبعه ل ذلػالذررًالعراقيًلمدد  د
ى سدد 0.18771ى دد قيستددهل2019بم دد  دددتح  ته تيددرالظبيايددًلدد سددشًلإذ،والسفروشدد ت

ى2018هددد ىمددىتدددن نؾييددًىؾادددد  ،رسدد ح  دد شددررًب دددادلمسذددروب تال  ز ددًلدد سددشًل
ظبيايً   رنًب لذرر تالرش ييًالعراقيدًالتيرى ليًوذلػلانخف ا دتح  ته نؾييًىؾادد

ى سدد هددد ىمددىالفيدد بتيددرالتدد علادارةالعؾاددددلدد الذددرر0.00210ًاذبم دد ل،دراسددًىيشددًال
ددى ليًىؾاالسذرؾرة،هتبعه ل ذلػشررًالرش دذالتيس و ًالعرر ً ؽحيوتحكي ه لشؾييً

أاى س قدهد ىمى0.00225-ى  قيستهل2019ل سشًلظبيايًالتيراذبم   دتح  ته 
الذررًتعسوىمىإدارةىؾادد   ؽمة الت ميو ؽح ؼ دتح  ته ىمىااهتؼالاىترا ل 
تمػالسددتح  تلد لتدراتلاح دًركيد عالذدررًبتحؾ دوجدزء دؽالددهؾاالسذدلؾكلد تحرديمه 

وقدتبررالذررً،الىدهؾا عدو ًىمىااهتؼتحريمه ل وق لاحقوإض لته الىىؾادد  
 ؽىسمي تالتحفع س  سلؽتفديرذلػب ادارةالبيز ءلمعؾادد،و ؽمة ا ػب ىتب ركجزءذل

الؾطشيدددددًلمردددددش ى تالتيس و دددددً تؾسدددددطالسددددددتح  تتيدددددرالظبيايدددددً سلدددددؽال دددددؾ ااالذدددددررً
 سد هدد ىمدىتحكي هد لشؾييدًىؾادددى ليدً،قدح   أدنى ددتح  تتيدرطبيايدًوالبةستيليً

الؾطشيدًلمردش ى ت،لزة ىدؽتح يدقالذدررًدراسًب لذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًال   رنً
ى س هد ىمى0.0951-بمف لإذ،ل السدتح  تتيرالظبيايًاكبرح ؼالسعدنيًوالدراج ت

ً ب لذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىيشددًال ىهؾضددح9والذددلولدراسددًانخفدد انؾييددًىؾادددد     رندد
ذلػ.

 

 (9ااذكل )
 عيشة ااجراسة ااسدتحقات غيخ ااظبيعية  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية

.Excelبرن  جب ستخداع35ىمىبي ن تال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د
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ــة اااهائــج الذــخكات اارــشاعية ااكهيتيــة ااسقــجرة و ــق ب.  أنســهذجتقيــيم وتحليــل نهعي
 ااسدتحقات غيخ ااظبيعية

ىتردددددرشددددررًالسعددددداتال  بزددددً ددددؽحيددددوتحكي هدددد 36هتزددددح ددددؽمددددة ال دددددو ل
ى   رندددًب لذدددرر تالردددش ييًالتؾ تيدددًىيشددد2016ًلسددددتح  تتيدددرطبيايدددًربيدددرةلددد سدددشًل

ى سددد  عشددد ااىؾادددددالذدددررًالسدددذرؾرة(0.1838إذبم ددد ،ولت لدددًالددددشؾاتالسبحؾثدددًدراسدددًال
لزدددة ىدددؽالتددددمةتالس ردددؾدة دددؽقبدددواادارةلددد أىددددادال دددؾادؼ،تذدددؾبه الأحلددد عوالت ددددهرات
 س  عش ااالذررًل أىةكتعسوىمىإدارةىؾادد  برؾرةربيدرة،الس ليًبس  خدع ر لحه 
 س هد ىمىانخف انؾييًىؾادد  ،هتبعه ل ذلػالذررًالؾطش ،   رنًب لذرر تالأمرػ

ى س هد ىمىتددن 0.1465بم   دتح  ته تيرالظبيايً  قيستهلإذلمر   ًولمدشًذاته ،
و سلددؽتفددديرذلددػبسح ولددًالذددررًالسددذرؾرةتمبيددًتؾقعدد تسددؾ الاسددهؼ سددد ،نؾييددًىؾادددد  

هدددلعه الددىتدددر ذىسميدد تالبيددذرسشحهدد مرددؼت دد رؼلمعسددةءالددذؼتت دد وز ذددتر  تهؼرسيددً
ىمىطمبالسز د ؽالسذتر  ت س همدؼالىز  دة ددتح  تالذدررً س هدلذالعسةء، عيشً

السعددد دارسددد ح  ددد شدددررً،وىؾاددددد  والدددذؼهتدددزا ؽ دددذانخفددد ا بيع تهددد لددد الفتدددراتألاح دددً
تيدددرىنؾييدددًىؾادددددى ليدددًوذلدددػلانخفددد ا ددددتح  ته 2017لددد سدددشًلوالردددش ى تالتحؾ ميدددً

ى س هد ىمدى0.00198-اذبم  ل،دراسً   رنًب لذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًالالظبيايً
الفي بتيرالت عادارةالعؾاددل الذررًالسذرؾرة،هتبعه لد ذلدػشدررًالسعدداتال  بزدً دؽ

ى د قيستده2018ل سشًلتيرالظبيايًبم   دتح  ته إذ،حيوتحكي ه لشؾييًىؾاددى ليً
ى س قدهد ىمىااالذدررًتعسدوىمدىإدارةىؾاددد   دؽمدة الت ميدو دؽح دؼ0.00230-ل

ركيدد عالذددررًبتحؾ ددو، دددتح  ته ىمددىااهددتؼالاىتددرا لدد تمددػالسدددتح  تلدد لتددراتلاح ددً
جزء ؽالدهؾاالسذلؾكل تحريمه الىدهؾا عدو ًىمىااهدتؼتحرديمه لد وقد لاحدق

وقدتبررالذررًذلػب ىتب ركجزء ؽىسمي تالتحفع سد  سلدؽتفددير،ىؾادد  وإض لته الى
ذلػب ادارةالبيز ءلمعؾادد،و ؽمة  تؾسطالسدتح  تتيرالظبيايً سلؽال ؾ ااشررً

قدح   أدنى دتح  تتيدرطبيايدً سد هدد ىمدىتحكي هد لشؾييدًىؾادددى ليدً بردال  بزً
الؾطشيددًلمر   ددً،لزددة ىددؽتح يددقالذددررًدراسددًذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًىيشددًال   رنددًب ل

ى سددد هدددد ىمدددىانخفددد انؾييدددًىؾاددددد  0.0484بم ددد لإذ،لسددددتح  تتيدددرالظبيايدددًربيدددرة
ً ب لذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًال ىهؾضحذلػ.10والذلولدراسً   رن
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 (36ااججول )
 عيشة ااجراسة ااظبيعية  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتيةااسدتحقات غيخ 

 اادشة          
 اسم ااذخكة  

2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0084 0.0210- 0.0323 0.0320 0.0204- 0.0194 ااخليج الكابلات واارشاعات ااكهخبائية

 0.0284 0.0290 0.1014 0.0123- 0.0198- 0.0435 ااذارقة الاسسشت وااتشسية اارشاعية

 0.0484 0.0678 0.0519 0.0037 0.1465 0.0281- ااهطشية الخماية 

 0.0246- 0.0110- 0.0391- 0.0383- 0.0087- 0.0259- اسسشت ااكهيت 

 0.0357- 0.0144- 0.0255- 0.0287 0.1400- 0.0275- اسسشت ااهلال 

 0.0464- 0.0311- 0.0652- 0.1104- 0.0382 0.0635- اسسشت بهرتلانج ااكهيت 

 0.0212 0.0711- 0.0239 0.0155 0.0692 0.0686 اسيكه الرشاعات 

 0.0210- 0.0529- 0.0479 0.0724- 0.1367- 0.1088 ااذايطة اارشاعية 

 0.0112 0.0425 0.0498- 0.0373 0.0363- 0.0622 اارشاعات ااهشجسية ااثقيلة وصشاعة اادفن 

 0.0072- 0.0334- 0.0104 0.0223- 0.0329- 0.0421 اارشاعات ااهطشية

 0.0248- 0.0786- 0.0129 0.0020- 0.0809 0.1373- ااساادن واارشاعات ااتحهيلية 

 0.0154 0.0374 0.0023- 0.0871- 0.1838 0.0549- ااساجات ااقابزة 

 0.0010 0.0164 0.0421- 0.0072- 0.0188 0.0191 مبخد ااقابزة 

 0.0475 0.0605- 0.0808 0.0705 0.1353 0.0116 هيهمن سه ت ااقابزة 

 0.0217- 0.0200 0.0285- 0.0450- 0.0220 0.0770- كي جي ال اهجدتيك 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 

 (10ااذكل )
 عيشة ااجراسة اارشاعية ااكهيتيةااسدتحقات غيخ ااظبيعية  ي ااذخكات 

 .Excelبرن  جب ستخداع36ىمىبي ن تال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د
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ااسدتحقات  أنسهذجتقييم وتحليل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااداهدية ااسقجرة و ق  . ج
 غيخ ااظبيعية

 ددددؽحيددددوتحكي هدددد ىتردددددرشددددررًنسدددد ءلمتيس و دددد ت37هتزددددح ددددؽمددددة ال دددددو ل
ى   رندددًب لذدددرر تالردددش ييًالددددعؾد 2018ً-2019لسددددتح  تتيدددرطبيايدددًربيدددرةلمددددشتيؽل

-السدذرؾرتيؽولت لدًالددشؾاتالسبحؾثدًإذبم د  ددتح  ته تيدرالظبيايدًلمددشتيؽدراسدًىيشدًال
،لمددشًالأولدى س هد ىمىااالدشًالر نيً  انعل س  ،ىىمىالتؾال 0.1657ىل(0.1657

الذددررًالسددذرؾرةقدددح  دد  دددتح  تتيددرطبيايددً تس ثمددًلمدددشتيؽالسددذرؾرتيؽب سددترش ءاالاا
السدتح  تتيرالظبيايًل الدشًالأولىر ن س لبًو  ىمىالعلدس دؽالددشًالر نيدًالتد 

 ددؽىؾادددد   س  عشدد ااالذددررًالسددذرؾرةقدددىسمدد ىمددىتثجددواوتحؾ ددوجددزء،عهددرت ؾجبددً
السح  دددًلددد الددددشًالأولدددىإلدددىالددددشًالر نيدددًىدددؽطر دددقىددددةطدددر رتع يدددوىسميددد تالانددددث ر
لمسؾجددؾداتاوتحؾ ددوجددزء ددؽالدددهؾاالسذددلؾكلدد تحردديمه الدد دهددؾا عدو ددًىمددىااهددتؼ
تحرددديمه لددد الددددشًالر نيدددً سددد هدددمدؼالدددىز ددد دةالعؾادددددلددد تمدددػالددددشًىمدددىحدددد بالددددشً

الت مبددد تلددد ،لااو سلؽىددددذلدددػبثندددً ح ولدددًالذدددررًتح يدددقالت ددد نسلددد ىؾاددددد  ،ىالأولددد
العؾاددهد ىمىارتف عالسخ طرالتذ يميًلمذررً س قدهمدؼالىارتف عرمفًرأسالس  ،لإذا

ىسميدد تت دد نسا  دد ب اؼإدارةىسمدد الذددررًىمددىاالردد حىددؽتمددػالعسميدد ت سلددؽىددد  
  إدارةىؾاددددالتدد تثمددذىددديسلؽفددزدد ء،أ  إذالددؼتفرددحالذددررًىددؽتمددػالعسميدد تىؾاددددبي
ولددد حددد  ر نددد تمدددػالعسميددد تتيدددر تؾال دددً دددذالسعددد هيروالسبددد دغالسح سدددبيً ددد دؼرالمدددؾاال

الددعؾد ًلأن بيدبالردمبرسد ح  د الذدررً،السعسؾ به فيسلؽىد  بثنه إدارةىؾاددسؾداء
   رندًب لذدرر تتيرالظبيايدًىنؾييًىؾاددى ليًوذلػلانخف ا دتح  ته 2019ل سشًل

ى سدد  ذديرالدىالانعددداعشدبهالتدد عادارة0.0016اذبم د ل،دراسدًالردش ييًالددعؾد ًىيشددًال
العؾاددددلدد الذددررًالسددذرؾرة،هتبعهدد لدد ذلددػشددررًالم دديؽال  بزددً ددؽحيددوتحكي هدد لشؾييددً

 سدد قدددهددد ،ى0.0045-ولمدددشًذاتهدد  دد قيستددهلتيددرالظبيايددًىؾاددددى ليددًاذبم دد  دددتح  ته 
الت ميددو ددؽح ددؼ دددتح  ته ىمددىااهددتؼىمددىااالذددررًتعسددوىمددىإدارةىؾادددد   ددؽمددة 
 ةحغً تؾسطالسدتح  تتيرالظبيايًالاىترا ل تمػالسدتح  تل لترات،و ؽمة 
قدددح  دد أدنددى دددتح  تتيددرطبيايددًاذ سلددؽال ددؾ ااشددررًهشبددذالؾطشيددًلمبتددروريس و دد ت

  رنددددًب لذددددرر تالرددددش ييً سدددد هددددد ىمددددىتحكي هدددد لشؾييددددًىؾاددددددى ليددددً ،ى0.0003بم دددد ل
،لزة ىؽتح يقشررًنس ءلمتيس و  تلسدتح  تتيدرالظبيايدًربيدرةدراسًالدعؾد ًىيشًال

ً ب لذرر تالرش ييًالدعؾد 0.0484ًاذبم  ل ى س هد ىمىانخف انؾييًىؾادد     رن
ىهؾضحذلػ.11والذلولدراسًىيشًال
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 (37ااججول )
 عيشة ااجراسة ااظبيعية الذخكات اارشاعية ااداهدية ااسدتحقات غيخ

 اادشة             
 اسم ااذخكة  

2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0016- 0.0045- 0.0246 0.0047- 0.0411 0.0645- االجين ااقابزة

 0.0180 0.0155 0.0432 0.0433 0.0681 0.0799- اسسشت ااسجيشة

 0.0250 0.0237- 0.0872 0.0680 0.0460- 0.0393 اسسشت حائل

 0.0045 0.0251 0.0552- 0.0471 0.0193 0.0139- ااسجسهعة ااداهدية الاستثسار اارشاعي

 0.0498- 0.1657 0.1657- 0.0428- 0.1363- 0.0698- نساء الكيساويات

 0.0036 0.0016 0.0069- 0.0151 0.0661 0.0580- ااداهدية لأنابيب اارلب

 0.0094- 0.0467 0.0805- 0.0113 0.0064- 0.0180- ااهطشية البتخ وكيساويات

 0.0198 0.1296 0.1013- 0.0764 0.0320 0.0375- اسسشت نجخان

 0.0134 0.0453- 0.0375 0.0094- 0.0346 0.0498 اسسشت ااسشظقة ااذسااية

 0.0072 0.0919- 0.1114 0.0704 0.0216 0.0757- كيسائيات ااسيثانهل

 0.0088 0.0323- 0.0266 0.0070 0.0605 0.0179- كيان ااداهدية البتخ وكيساويات

 0.0003 0.0261- 0.0274 0.0104 0.0588- 0.0487 يشطع ااهطشية البتخ وكيساويات

 0.0159 0.0444- 0.0558- 0.0517 0.0317 0.0962 ااترشيع ااهطشية

 0.0096 0.0149- 0.0419- 0.0176 0.0563 0.0308 ااستقجمة البتخ وكيساويات

 0.0315- 0.0151 0.0116- 0.0691- 0.0400- 0.0519- ااداهدية الرشاعات الأساسية

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د


 

 (11ااذكل )
عيشة ااجراسة ااسدتحقات غيخ ااظبيعية  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية

 .Excelبرن  جب ستخداع37ىمىبي ن تال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

-0.2000
-0.1500
-0.1000
-0.0500
0.0000
0.0500
0.1000
0.1500
0.20002015

2016
2017
2018
2019
Mean



 انرابع: انجانب انخطبيقي نهدراست انفصم

 
 151 

ااسقارنــة بــين نهعيــة اااهائــج ااذــخكات اااخبيــة )اااخاقيــة، اادــاهدية، ااكهيتيــة( ااسقــجرة و قــاً  . ح
 ااسدتحقات غيخ ااظبيعية  نسهذجلأ 

بعدددااتددؼا  دد د تؾسددطالسدددتح  تتيددرالظبيايددًلتددوشددررً ددؽالذددرر تالرددش ييً 
ىمدى ددػقربهد  دؽدرجدًالسظ ب دًل لذدرر تالتد  العربيًت ؼت ديؼالذرر تالىقددسيؽبشد ء 

ى38 ؽالرفرتعدذاتنؾييًىؾاددى ليًوب لعلسوال دو لتيرالظبيايًت ترب دتح  ته 
هؾضحذلػ.

 (38ااججول )
 عيشة ااجراسة متهسط ااسدتحقات غيخ ااظبيعية الذخكات اارشاعية اااخبية

تدلدل 
 ااذخكات

 ااذخكات ااداهدية ااذخكات ااكهيتية ااذخكات اااخاقية

1 

 تؾسطالسدتح  تتير
 الظبيايً

نؾييً
 العؾادد

 تؾسطالسدتح  تتير
 الظبيايً

نؾييً
 العؾادد

 تؾسطالسدتح  تتير
 الظبيايً

نؾييً
 العؾادد

  رتفعً 0.0016-  رتفعً 0.0084  رتفعً 0.0123

  رتفعً 0.0180  شخفزً 0.0284  رتفعً 0.00357- 2

  شخفزً 0.0250  شخفزً 0.0484  شخفزً 0.0249 3

  رتفعً 0.0045  شخفزً 0.0246-  شخفزً 0.0545 4

  شخفزً 0.0498-  شخفزً 0.0357-  شخفزً 0.0556 5

  رتفعً 0.00359  شخفزً 0.0464-  شخفزً 0.0553- 6

  رتفعً 0.0094-  شخفزً 0.0212  شخفزً 0.0951- 7

  رتفعً 0.0198  رتفعً 0.0210-  شخفزً 0.0399 8

  رتفعً 0.0134  رتفعً 0.0112  شخفزً 0.0328- 9

  رتفعً 0.00716  رتفعً 0.00724- ---- ---- 10

  رتفعً 0.0088  شخفزً 0.0248- ---- ---- 11

  رتفعً 0.0003  رتفعً 0.0154 ---- ---- 12

  رتفعً 0.0159  رتفعً 0.0010 ---- ---- 13

  رتفعً 0.0096  شخفزً 0.0475 ---- ---- 14

  شخفزً 0.0315-  شخفزً 0.0217- ---- ---- 15

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

دراسدًىالتفؾ الشدب لمذرر تالردش ييًالددعؾد ًىيشدًال38هتزح ؽمة ال دو ل
شدررً دؽةىذدر لاااثشد،ىمىنغيراته العراقيًوالتؾ تيً ؽحيوتحكي ه لشؾييًىؾادددى ليدً

شددددررًقدددددح  دددد  دددددتح  تتيددددرطبيايددددً شخفزددددًةىذددددرتمددددػالذددددرر ت ددددؽأىددددومسددددس
ً ب لذدددرر تالعراقيدددًوالتؾ تيدددً ى دددؽ%80و دددؾ ددد  سردددول،لت دددذضدددسؽالشرددد الأو ى   رنددد

  سددؾعىددددالذددرر ت، سدد همشددرإدارةالعؾاددددلدد الذددرر تالعراقيددًوالتؾ تيددًوبشدددب تف وتددً
 ً وتددددثت الذددددرر تالتؾ تيددددًلدددد السرتبددددًالر نيددددً ددددؽحيددددوتحكي هدددد ،بشغيراتهدددد الدددددعؾد ً   رندددد
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شددررًنؾييددًةىذددرً،اذح  دد سددتًشددرر ت ددؽأىددومسددسح  تتيددرطبيايددً شخفزددلسدددت
ىؾاددى ليًلضسؽالشرد الأو ى   رندًب لذدرر تالردش ييًالعراقيدًوالددعؾد ًو دؾ د  سردو

شدددررً،وتدددثت الذدددرر تالعراقيدددًلددد ةىذدددرؽ  سدددؾعىدددددالذدددرر تالب ل دددًمسدددسى ددد%40ل
شدررتيؽل دط دؽأىدو،لااي ه لسدتح  تتيرطبيايً شخفزدًالسرتبًالر لرً ؽحيوتحك

شرر توقع ضسؽالشر الأو  دؽىدددالذدرر تالتد ح  د  ددتح  تتيدرطبيايدًتدذ
ىهؾضحذلػ.12 شخفزً س همشرارتف عنؾييًالعؾاددل رمت الذررتيؽوالذلول

 

 

 (12ااذكل )

  غيخ ااظبيعيةو ق استهسط مدتحقاتها  عيشة ااجراسة اااخبيةااسقارنة بين ااذخكات اارشاعية 
.Excelبرن  جىمىبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

ــجرة و ــق  .1 ــة ااسق ــج الذــخكات اارــشاعية اااخبي ــة اااهائ ــل نهعي ــيم وتحلي تجــانذ  أنســهذجتقي
 اااهائج وااسقارنة بيشها

ر ن العؾادددالست  نددًإذاىمىالرتؼ ؽال د الدادرل أدبي تالفترالس ل حؾ   
لددد االردددعؾب تالتددد تؾاجههددد الذدددرر تلددد تح يدددق، شخفزدددًأعتعلدددسنؾييدددًىؾادددددى ليدددً

الت  نسل ى ل دممه بس هتؾالق ذتدل  ته الش د دًالتذد يميًولدرةثسدشؾات تت ليدًت عدو
تعلددسنؾييددًىؾاددددى ليددً،لاابإ لدد االذددرر تو ددؽمددة تثجيددواوالست  ندددًادددد ددؽالعؾ

ااسراعبعسمي تالبيذوالذراءتح يقالت  نسل دممه لتؽسرى ا  هش مبذلػالت  نسإلدى
 سدد   عددو،ت مبدد تربيددرةلدد الدددشؾاتألاح ددًبدددبباضددظرار  إلددىالاىتددرا بتمددػالعسميدد ت

اجددهىددعؾبًلدد تح يددقذلددػالت دد نسالهدد د إلددىتزددميوأىددح بالسرددمحًبفيددًالذددرر تتؾ
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تح يددق شدد لذربيددرةتعددؾدىمددىالذددررًولفتددراتطؾ مددً،وبهددذالدد ات دد نسالعؾادددد علددسنؾييددً
وحددبالددو السبحؾثدًدراسدًىؾاددى ليًوالذؼسيتؼت ييسهوتحميمهلمذرر تالرش ييًىيشًال

 .وولقالأت 
تجــانذ  أنســهذجوتحليــل نهعيــة اااهائــج الذــخكات اارــشاعية اااخاقيــة ااسقــجرة و ــق  تقيــيم . أ

 اااهائج
الذرر تتحكي   لمت  نسل ىؾادد    شدررًأكررإاى39تزح ؽمة ال دو له

ً ب لذرر تالرش ييًالعراقيدًالأمدرػىيشدًال2019الخي طًالحدهرًل سشًل إذ،دراسدًى   رن
بم دد ندددبًالانحددرا السايدد رؼلعؾادددد  الددىالانحددرا السايدد رؼلتدددل  ته الش د ددًمددة الدددشً

الت مب تل ىؾادد  تت  رب ذالت مب تل تددل  ته إاى، س  عش 0.99740السذرؾرة  قيستهل
شردددرتمدددػالشددددبًتعلدددسانخفددد اى،لااالش د دددًالتذددد يميً سددد  علدددسنؾييدددًىؾادددددى ليدددً

السدددتح  تال  بددولمتةىددبالسدد ل لدد ىدد ل دمددوالذددررً،تتبعهدد الذددررًالؾطشيددًلمرددش ى ت
السعدنيددًوالدددراج ت ددؽحيددوتح يددقلمت دد نسلدد ىؾادددد  اذبم دد ندددبًالانحددرا السايدد رؼ

ى،رسددد (2019ىلدد سددش0.97903ًلقيستدددهلعؾادددد  الددىالانحددرا السايددد رؼلتدددل  تالش د ددً دد 
لددؽاانةحددعااالذددررًالؾطشيددًلمرددش ى تالتيس و ددًوالبةسددتيليًقدددأعهددرتىدددعت دد نس س

ً ب لذرر تالرش ييًالعراقيًالأمرػىيشًال إذ،ى(2019ل سشًدراسًكبيرل ىؾادد     رن
 دد بم دد ندددبًالانحددرا السايدد رؼلعؾادددد  الددىالانحددرا السايدد رؼلتدددل  ته الش د ددًالتذدد يميً

 س  عشد ااالانحدرا السايد رؼلعؾاددد   فدؾ الانحدرا السايد رؼلتددل  ته ، ى5.7468قيستهل
الش د ددًالتذدد يميًبددثكرر ددؽمسدددًأضددع  ،واا ددذاقددد لددؾاندد تجىددؽقيدد عالذددررًبتدددر ذ

حدد ب ت بيع ته  ؽمة  شحادتس ات  رؼبشدبًربيدرة دؽ بيع تهد  سد هدشعلسىمدىز د دة
السدهشؾاوالذؼهمدؼبدورةالىز  دةى ل دموالذررً ذانخفد اتددل  ته الش د دًالتذد يميً
بحيوهؾدؼالىت مب تربيرةل ى ل دموالذررًل الدشؾاتألاح ً   رنًبتدل  ته الش د ً

قالتسدؾر دؽ سد  علدسنؾييدًىؾاددد شخفزدً،هتبعهد لد ذلدػالذدررًالعراقيدًلتردشيذوتددؾ 
إذ،دراسددًحيددوتحكي هدد لعؾاددددتيددر ت  ندددًربيددرة   رنددًب لذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىيشددًال

ى، سددددد  علددددسنؾييددددًىؾاددددددد(2019ىولدددددش2.58117ً دددد قيستددددهلأىدددددةكبم دددد الشدددددبًلدددد 
بكيدددًالذدددرر تلت نددد نددددبالانحدددرا السايددد رؼلعؾادددددالدددىالانحدددرا السايددد رؼأ  ، شخفزدددً

لتدددل  تالش د ددًالتذدد يميً تب هشددًولت لددًالدددشؾاتالسبحؾثددً، سدد  علددستب هشهدد  ددؽحيددونؾييددً
نةحعتسيزأا سلؽدراسًو ؽمة  تؾسطت  نسالعؾاددلمذرر تالعراقيًىيشًال،ىؾادد  

ً الذددررًالعراقيدددًلترددشيذوتددددؾ قالتسدددؾر ددؽحيدددوتحكي هدد لت ددد نسربيدددرلدد ىؾاددددد     رنددد
بمدل تؾسدطالانحدرا السايد رؼلعؾاددد  الدىالانحدرا إذالأمدرػ،ب لذرر تالرش ييًالعراقيً
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الت مبد تلد ىؾادددالذدررًالسدذرؾرةإا س  عشد ،ى0.87921لقيستهالساي رؼلتدل  ته الش د ً  
اديدًىؾاددداقددواقدو دؽالت مبد تلد تددل  ته الش د دً،رسد ح  د شدررًالسشردؾرلمردش ى تالدو

ً ب لذددرر تالردددش ييًالعراقيددً لابتعدد د تؾسدددطندددبًالانحددرا السايددد رؼالأمددرػت  نددد     رندد
ى سد همشدر0لعؾادد  الىالانحرا الساي رؼلتدل  ته الش د ًرريرا ىؽندبًالسظ ب ًوالب ل ًل

.هؾضحذلػى13والذلول،انخف انؾييًىؾادد  
 (39ااججول )

 ااجراسة مجةخلال  عيشة ااجراسة اااخاقية اارشاعية تجانذ اااهائج  ي ااذخكات
 اادشة             

 اسم ااذخكة   
2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.86890 0.99740 0.44938 1.26164 0.35939 1.27670 ااخياطة ااحجيثة

 1.78685 5.74658 1.45217 0.57031 0.67165 0.49354 ااهطشية الرشاعات ااكيساوية وااطلاستيكية 

 0.69654 0.18447 0.50568 1.97435 0.73318 0.08499 اارشائع ااكيساوية ااارخية

 0.87921 2.58117 1.22051 0.36212 0.18785 0.04439 اااخاقية اترشيع وتدهيق ااتسهر

 0.42545 1.24393 0.35041 0.19319 0.17221 0.16749 اااخاقية الدجاد وااسفخوشات 

 0.13032 0.27494 0.09888 0.12091 0.04618 0.11066 ااسشرهر الرشاعات ااجوائية

 0.57442 0.97903 0.11271 0.67212 0.70684 0.40139 ااهطشية الرشاعات ااساجنية وااجراجات

 0.29055 0.69416 0.14464 0.14799 0.10775 0.35821 بغجاد ارشاعة مهاد ااتغليف

 0.29303 0.30414 0.19241 0.42548 0.38616 0.15698 بغجاد السذخوبات ااغازية

 .Excelبرن  جىمىبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د




 (13ااذكل )

 2015-2019السجة  جراسةتجانذ اااهائج  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا
 .Excelبرن  جب ستخداع39ىمىبي ن تال دو الب حوب لاىتس دالسردر: ؽإىداد
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أنسدددؾذجت يددديؼوتحميدددونؾييدددًالعؾادددددلمذدددرر تالردددش ييًالتؾ تيدددًالس ددددرةولدددق .ب
 ت  نسالعؾادد

تدعىإدارةالذرر تإلىأعه رالاست رارل ىؾادد   ؽمة تهدءةالت مب ت ؽاجو 
لااز د دةتمدػالت مبد ت عشد ارتفد ع ددتؾػالسخد طروبشد ء ىمدى،طسشش السددترسر ؽوالددادشيؽ

العةقددًالظرد ددًبدديؽالع ددددوالسخدد طرلدد اانخفدد اتمددػالسخدد طر  عددوالذددررًتتحسددورمفددً
 سددد هدددشعلسإ   بددد ىمدددىتح يدددق ددددله الدددرديسوالستسردددوبتعغددديؼثدددروة، شخفزدددًلدددرأسالسددد  

 .ى40ؽمة ال دو لالس لتيؽو ذا   سلؽأانةحغه 
 (40ااججول )

 خلال مجة ااجراسة عيشة ااجراسة ااكهيتية اارشاعية اذخكات ي اتجانذ اااهائج 
 اادشة        

 Mean 2019 2018 2017 2016 2015 اسم ااذخكة     

 0.29249 0.41963 0.12488 0.29408 0.30035 0.32351 ااخليج الكابلات واارشاعات ااكهخبائية

 0.24890 0.72686 0.21794 0.15029 0.06766 0.08177 ااذارقة الاسسشت وااتشسية اارشاعية

 8.77550 37.49828 3.36275 0.96510 0.91037 1.14101 ااهطشية الخماية 

 0.54447 1.42574 0.27666 0.42312 0.40705 0.18978 اسسشت ااكهيت 

 0.70977 0.74508 0.33707 0.59867 0.33928 1.52873 اسسشت ااهلال

 0.14712 0.26615 0.03015 0.10405 0.13135 0.20391 اسسشت بهرتلانج ااكهيت 

 0.59451 1.17309 0.69683 0.17437 0.44784 0.48039 اسيكه الرشاعات 

 0.33326 1.04520 0.21578 0.08254 0.11930 0.20351 ااذايطة اارشاعية 

 0.21115 0.18546 0.09141 0.28269 0.44007 0.05613 اارشاعات ااهشجسية ااثقيلة وصشاعة اادفن 

 0.74112 0.23832 0.21386 1.62183 0.73823 0.89336 اارشاعات ااهطشية 

 0.58529 0.93405 0.92216 0.53515 0.24101 0.29406 ااساادن واارشاعات ااتحهيلية 

 0.89300 2.53732 0.30588 0.64809 0.42025 0.55343 ااساجات ااقابزة

 1.48899 1.46856 0.24753 0.40149 0.63271 4.69467 مبخد ااقابزة 

 1.28991 0.64073 0.03220 5.17159 0.44645 0.15859 هيهمن سه ت ااقابزة 

 0.36322 1.19657 0.07004 0.13013 0.09971 0.31966 كي جي ال اهجدتيك 

 .Excelبرن  جىمىبي ن تالذرر تب ستخداع ؽإىدادالب حوب لاىتس دالسردر:

ت  ندد  أكردرذدررًالؾطشيدًلمر   دًقددح  د ىؾادددالأاى40هتزح ؽمة ال ددو ل
ً ب لذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًىيشددًال(2017)لدد سددشً إذ،دراسددًولت لددًسددشؾاتالدراسددً   رندد

الانحدددرا السايددد رؼلتددددل  ته الش د دددً ددد نددددبتهىبم ددد نددددبًالانحدددرا السايددد رؼلعؾاددددد  الددد
ى سدد هددد ىمددىااالت مبدد تلدد ىؾاددددالذددررًاقددو ددؽالت مبدد تلدد تدددل  ته الش د دد0.96510ًل
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لدسمسدتح  تلتح يدقالت د نسلد ىؾاددد   سد  علالتذ يميًو ذاقدهشتج ؽاستخداعالذررً
أكردددرنؾييدددًىؾادددددى ليدددً،هتبعهددد لددد ذلدددػشدددررًالذدددعيبهالردددش ييً دددؽحيدددوتحكي هددد لعؾاددددد

بم ددد نددددبًالت مبددد تلددد ىؾادددددالذدددررًالدددىالت مبددد تلددد تددددل  ته الش د دددً ددد قيستدددهإذ،ت  ندددد  
ى سدد هددد ىمددىتح يددقالذددررًالسددذرؾرةلت دد نساكبددرلدد ىؾادددد  (2019ىولدددش1.04520ًل

ً ب لذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددً    ،كس ح  دد الذددررًالؾطشيددًلمر   ددًدراسددًىيشددًالالأمددرػرندد
ندبًلت مب تىؾادد  الىت مب تتدل  ته الش د ًالتذ يميً س همشرانخف االت  نسل أىمى

الت مبدد تلدد ى ددرةىددؽ37لبددثكرر ددؽالت مبدد تلدد ىؾاددددالذددررًالسددذرؾرةتز ددد،لااىؾادددد  
  هدؾدلد سدبيوتح يدقالت د نسلأؼاادارةالدىىددعبدذ  ذدير س ،تددل  ته الش د دًالتذد يميً

 يؾ ؽسدؾل ًددتمػالذررً،هتبعه ل ذلػشررس هشعلسسمب  ىمىنؾييًىؾا ،ل ىؾادد  
ى، س هدد ىمدى2017ىل سشًل5.17159بم  الشدبًالسذرؾرةس ب َ   قيستهلإذ،ال  بزً

ً ب لذدرر تالردش ييًالتؾ تيدًالأمدرػىيشدًال  س  علدس،دراسدًانخف ات د نسىؾاددد     رند
 سلددؽ،نؾييددًىؾادددد شخفزددًأوبشدد ء ىمددى تؾسددطت دد نسالعؾاددددلمذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددً

ً ب لذدرر تالردش ييًأكررشررًالسعداتال  بزًقدح   إاال ؾ  ت  نسل ىؾادد     رند
 تؾسددطندددبًالانحددرا السايدد رؼلعؾادددد  الددى،لاامددة  دددةالدراسددًدراسددًالتؾ تيددًىيشددًال

ربإلدىالشددبًالسر ليدًوالب ل دًىو د اقد0.89300الانحرا الساي رؼلتدل  ته الش د دًقددبم د ل
السايدد رؼلمعؾاددددالددىالانحدرا السايدد رؼلمتدددل  تالش د ددًى،رسد بمددل تؾسددطندددبًالانحدرا 0ل

ً 8.77550 د نددبتهلالؾطشيًلمر   دًل الذررً ى سد  ذديرالدىانخفد انؾييدًىؾاددد     رند
ىهؾضحذلػ.14والذلولدراسًب لذرر تالرش ييًالتؾ تيًىيشًال


 (14ااذكل )

  عيشة ااجراسة ااكهيتيةتجانذ اااهائج  ي ااذخكات اارشاعية 
 .Excelبرن  جب ستخداع41ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د
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تجـانذ  أنسـهذجتقييم وتحليل نهعيـة اااهائـج الذـخكات اارـشاعية اادـاهدية ااسقـجرة و ـق   . ج
 اااهائج

تعددالعؾادددالست  نددً دؽسدس تالعؾادددالسرتدؾببهد  دؽقبدوالسددترسر ؽوالددادشيؽ،اذ
تسلدددؽالسددددترسر ؽ دددؽالتشبدددمبدقدددًب لعؾادددددالسددددت بميً سددد   عمهدددؼ حردددمؾاىمدددىت يددديؼدقيدددق
للأسهؼالسرادالاسترس ربه ،ا د  دؽوجهدًنغدرالددادشيؽلد االعؾادددالأكردرت  ندد  تسلدشهؼ دؽ

سدددددادالتزا  تهدددد السدددددت بميًىمددددىالتشبددددمب لعؾاددددددالسدددددت بميًوالتعددددر ىمددددى دددددػقدددددرةالذددددررً
ً سلشهدد  دددؽ،لانددلهددذالدد ا ددؽ رددمحًالذددرر تاابدددة ىددؽىؾاددددأكرددرت  نددد  ات دد  هؼ،

الحرؾ ىمىالتسؾ وألازعوبتتمفً ع ؾلدًو دؾ د  سلدؽأاندراكلد بعدضالذدرر تالددعؾد ً
ى.41  غهر  ال دو لالت

 (41ااججول )
 خلال مجة ااجراسة عيشة ااجراسة ااداهدية اارشاعية تجانذ اااهائج  ي ااذخكات

 اادشة      
 اسم ااذخكة    

2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 2.02337 4.50456 3.13254 0.47711 0.37803 1.62462 االجين ااقابزة 

 1.57140 1.87074 1.00618 2.76483 1.91123 0.30400 اسسشت ااسجيشة 

 0.95788 0.72234 1.19119 1.18582 1.18639 0.50366 اسسشت حائل

 0.90416 0.65406 0.36331 1.62019 1.27782 0.60542 ااسجسهعة ااداهدية الاستثسار اارشاعي 

 24.76433 0.42118 4.54319 101.75494 15.69263 1.40969 نساء الكيساويات

 1.36907 2.56953 1.40789 0.90366 1.08183 0.88245 اارلب الأنابيبااداهدية 

 0.55240 0.61470 0.23919 0.75730 0.62756 0.52327 ات يو ابتخوكيسالااهطشية  

 0.61787 0.93238 0.84705 0.72084 0.48424 0.10484 اسسشت نجخان  

 0.89658 0.46070 0.22472 0.60584 0.69677 2.49487 اسسشت ااسشظقة ااذسااية 

 1.41846 1.79524 0.60712 2.49426 1.76470 0.43097 كيسائيات ااسيثانهل

 0.56151 1.60296 0.23030 0.43894 0.31262 0.22273 كيان ااداهدية البتخوكيساويات

 0.61542 1.16632 0.04267 1.32937 0.18050 0.35823 يشطع ااهطشية البتخوكيساويات

 0.53786 0.85954 0.24321 0.57311 0.61421 0.39920 ااترشيع ااهطشية

 0.81644 0.97903 0.10487 1.84725 0.41588 0.73515 ااستقجمة البتخوكيساويات

 1.21106 2.81688 0.09470 0.75375 0.83949 1.55049  الأساسيةااداهدية الرشاعات 

 .Excelبرن  جىمىبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

شررًاسسش السدهشًقدح   ىؾاددأكررت  ند  ل إاى41هتزح ؽمة ال دو ل
بم د نددبًإذ،ولت لدًالددشؾاتدراسدًى   رنًب لذرر تالرش ييًالددعؾد ًىيشدًال2018سشًل

ى،هتبعهد 1.00618 د قيستدهللتدل  ته الش د ًالىالانحرا الساي رؼعؾادد  الانحرا الساي رؼل
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ى د قيستده2016بم د الشددبًلد أىدةكلد سدشًلإذ،الردمبلأن بيبل ذلػالذررًالدعؾد ً
شدددررًنسددد ءإاى سددد هدددد ىمدددىت ددد نسىؾاددددد  ،كس هتزدددح دددؽال ددددو لددد أىدددةك1.08183ل

الرددش ييًالدددعؾد ًى   رنددًب لذددرر ت2017ت  نددد  لدد سددشًللمتيس و دد تقدددح ددقىؾادددداقددو
الددددىالانحددددرا   بم دددد ندددددبًالانحددددرا السايدددد رؼلعؾاددددددإذ،دراسددددًولت لددددًسددددشؾاتالالأمددددرػ

ى سد هدد ىمدىالت مبد تالتبيدرةلعؾادددالذدرر101.75494ًالساي رؼلتدل  تالش د ً د قيستدهل
ً بتددل  ته الش د دً الانحدرا السايد رؼلعؾادددالذدررًهز ددىدؽالانحدرا إاأمدرػبابد رةو،   رند

 س همشرانخف انؾييدًىؾاددد  ،لزدة ىدؽ،ى رة101 ؽلبثكررالساي رؼلتدل  ته الش د ً
ى   رندًب لذددرر ت2016تح يدقالذدررًذاتهدد لرد ن اكبددرقيسدًلمشدددبًالسدذرؾرةسدد ب   لد سددشًل

بكيدددًالذدددرر تل ددددر نددد نددددبًأ دد ىأ15.69263بم ددد لإذ،ولت لدددًالددددشؾاتالسبحؾثدددًالأمددرػ
الانحددرا السايدد رؼلعؾادددد  الددىالانحددرا السايدد رؼلتدددل  ته الش د ددًالتذدد يميً تب هشددً سدد هددد 

وبشددد ء ىمدددى تؾسددطت ددد نسالعؾادددددلمذدددرر تالردددش ييً،ىمددىتب هشهددد  دددؽحيدددونؾييددًالعؾاددددد
شررًالس سؾىدًالددعؾد ًلةسدترس رالردش ى قددح  د نؾييدًىؾادددإاد ً سلؽال ؾ الدعؾ

بمل تؾسدطنددبًالانحدرا السايد رؼلعؾاددد  الدىالانحدرا إذالأمرػ،ى ليً   رنًب لذرر ت
كسدد ح  دد شددررًنسدد ءلمتيس و دد تنؾييددًىؾادددد،ى0.90416السايدد رؼلتدددل  ته الش د ددً دد ندددبتهل

شخفزدددً   رندددًب لذدددرر تالردددش ييًالددددعؾد ًالأمدددرػاذبم ددد الشددددبًلددد أىدددةك ددد قيستددده 
ىهؾضحذلػ15ىوالذلول24.76433ل

 

 (15ااذكل )
جراسةتجانذ اااهائج  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة اا

 .Excelبرن  جب ستخداع40ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د
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ااسقارنة بين نهعية اااهائـج ااذـخكات اااخبيـة )اااخاقيـة، اادـاهدية، ااكهيتيـة( ااسقـجرة و قـاً  -ح
 تجانذ اااهائج نسهذجلأ 
ىتفؾ الذرر تالرش ييًالدعؾد ًىمىنغيراته التؾ تي42ًهتزح ؽمة ال دو ل

أكردددرلعؾادددددسدددعؾد ًشدددرر تتددددذ ح  دددإذ،والعراقيدددً دددؽحيدددوتحكي هددد لشؾييدددًىؾادددددى ليدددً
،لااى دؽ  سدؾعىدددالذدرر ت%60ت  ند   ؽ  سؾعمسدًىذركشررًو د  د تذدلول

الذدرر تالردش ييًالتؾ تيدًب لسرتبدًالر نيدًوتدثت ،ى0 تؾسطت  نسىؾادد  رد ااقدربالدىل
ةىذددرمسددسأىددو ددؽرؾ تيددًشددرر تح  دد سددبذإذ، ددؽحيددوتحكي هدد لشؾييددًىؾاددددى ليددً

شددررًلت دد نسربيددرلدد ىؾادددد  وذلددػلاقتددراب تؾسددطندددبًالانحددرا السايدد رؼلعؾادددد  الددى
الذددرر تالعراقيددًلدد السرتبددًالأميددرة ددؽوتددثت ،ى0الانحددرا السايدد رؼلتدددل  ته الش د ددً ددؽل

شرر تىؾاددذاتنؾييًى ليدًو دؾ د ح   شررتيؽ ؽأىوتدذ،إذحيوت  نسىؾادد  
ىهؾضحذلػ.16والذلولىت ر ب   ؽ  سؾعالذرر تالرش ييًالعراقيً%22 ذلول

 (42ااججول )
 عيشة ااجراسة اذخكات اارشاعية اااخبية ي امتهسط تجانذ اااهائج 

تدلدل 
 ااذخكات

 ااذخكات ااداهدية ااذخكات ااكهيتية ااذخكات اااخاقية

1 

متهسط 
 ااتجانذ

نهعية 
 اااهائج

متهسط 
 ااتجانذ

نهعية 
 اااهائج

متهسط 
 ااتجانذ

نهعية 
 اااهائج

  شخفزً 2.0234  شخفزً 0.2925  رتفعً 0.8689

  شخفزً 1.5714  شخفزً 0.2489  شخفزً 1.7869 2

  رتفعً 0.9579  رتفعً 8.7755  رتفعً 0.6965 3

  رتفعً 0.9042  شخفزً 0.5445  رتفعً 0.8792 4

  شخفزً 24.7643  رتفعً 0.7098  شخفزً 0.4254 5

  رتفعً 1.3691  شخفزً 0.1471  شخفزً 0.1303 6

  شخفزً 0.5524  رتفعً 0.5945  شخفزً 0.5744 7

  رتفعً 0.6179  شخفزً 0.3333  شخفزً 0.2905 8

  رتفعً 0.8966  شخفزً 0.2112  شخفزً 0.2930 9

  رتفعً 1.4185  رتفعً 0.7411   ---- 10

  شخفزً 0.5615  شخفزً 0.5853   ---- 11

  رتفعً 0.6154  رتفعً 0.8930   ---- 12

  شخفزً 0.5379  رتفعً 1.4890   ---- 13

  رتفعً 0.8164  رتفعً 1.2899   ---- 14

  رتفعً 1.2111  شخفزً 0.3632   ---- 15

Mean 1.1891   1.1479   2.5879   

 .Excelبرن  جىمىبي ن تالذرر تب ستخداعالسردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د
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 (16ااذكل )

 و قاً استهسط تجانذ عهائجها عيشة ااجراسة ااسقارنة بين ااذخكات اارشاعية اااخبية
 .Excelبرن  جب ستخداع45ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

 

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذجتقييم وتحليل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية اااخبية و ق  .4

تعدددددال دددددرةىمددددىالتشبددددمإحدددددػسددددس تالعؾاددددددالسرتددددؾببهدددد وج نددددبأمددددر ددددؽجؾانددددب
إذتددرتبطبسدددػ ددد  سًالعؾاددددالح ليددًلدد تعز ددزقدددرةالسدددترسر ؽىمددىالتشبددمب لعؾادددد،نؾىيتهدد 

هددد ت مدددو دددؽ،لانوااز ددد دة دددذكالسدددد  سًهددددلذب ت ددد كتح يدددقنؾييدددًىؾادددددى ليدددً،السدددت بميً
 خدد طرىدددعالتثكدددحددؾ العؾاددددالسدددت بميً سدد هز ددد ددؽدقددًالت يدديؼوب لتدد ل  عددززدور دد لدد 

 .وتشعلستمػال درةل تب هؽأسع رالأسهؼىشدكااىةاىؽالعؾادد،ىسميًاتخ ذال رار
 ااقجرة على ااتشبؤ  أنسهذجتحليل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية اااخاقية و ق تقييم و  . أ

تددؼتحدهدددال دددرةىمددىالتشبددم ددؽمددة ت دددهر يددو ع دلددًانحدددارالع ددددإلددىالسؾجددؾدات
و ددؽثددؼإ  دد دبددؾاق ،الح ليددًرست يددر عتسدددإلددىالع ددددإلددىالسؾجددؾداتالددد ب ًرست يددر دددت و

الت تسروالفر بيؽالست يرالسعتسدالس دروالفعم ،و ذيرحدؽالسظ ب ًإلىارتفد عنسؾذجالأ
،وبدد لعلس، سدد  علددسنؾييددًىؾاددددى ليددًقدددرةالعؾاددددالح ليددًىمددىالتشبددمب لعؾاددددالسدددت بميً

.دراسًال درةىمىالتشبملمذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًالأنسؾذجىهؾضحبؾاق 43وال دو ل
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 (43ااججول )
 جراسةااقجرة على ااتشبؤ  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة اا أنسهذجبهاقي 

 اادشة        
 Mean 2019 2018 2017 2016 2015 اسم ااذخكة    

 0.1032 0.1194 0.1959 0.1459 0.0273- 0.0823 ااخياطة ااحجيثة

ااهطشية الرشاعات ااكيساوية  
 وااطلاستيكية

-0.0114 -0.1366 -0.0738 0.1109 0.0101 -0.0202 

 0.0110- 0.0402 0.0392- 0.0256 0.0432- 0.0382- اارشائع ااكيساوية ااارخية

 0.0215- 0.0263 0.1619- 0.0993 0.0392- 0.0318- اااخاقية اترشيع وتدهيق ااتسهر

 0.0309 0.1926 0.0553- 0.0348 0.0173- 0.0003- اااخاقية الدجاد وااسفخوشات 

 0.0277- 0.1044- 0.0527- 0.0223 0.0676- 0.0636 ااسشرهر الرشاعات ااجوائية

 0.0027- 0.0073 0.0070- 0.0050 0.0019 0.0206- ااهطشية الرشاعات ااساجنية وااجراجات

 0.0087 0.0422 0.0282- 0.0040- 0.0909 0.0574- بغجاد ارشاعة مهاد ااتغليف

 0.0131 0.0497 0.0309- 0.0081- 0.0159 0.0391 السذخوبات ااغازيةبغجاد 

.01Eviews-برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
 

ىحددؽالسظ ب دًبديؽالع دددالدىالسؾجدؾداتالحد ل الفعمد 43هتزح ؽمدة ال ددو ل
الددد بقلدد الذددررًالعراقيددًلمددد  دوالسفروشدد تلدد سددشًوالس دددربدلالددًالع ددددالددىالسؾجددؾدات

،و ؾالأقوى0.0003-ى،اذبملبؾاق الفر بيؽالع ددالح ل الفعم والس در  قيستهل2015ل
ولت لددًالدددشؾاتالسبحؾثددً، سدد  علددسدراسددًىمددى دددتؾػالذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىيشددًال

نؾييددًىؾاددددى ليددً،تتبعهدد لدد ذلددػالذددررًالؾطشيددًلمرددش ى تالسعدنيددًوالدددراج ت ددؽحيددو
ى،اذبم  بؾاق الفر بيؽالع ددالفعم والس در  2016تحكي ه لشؾييًىؾاددى ليًل سشًل

ؼلددد تعز ددزقددددرةالسدددترسر ؽىمدددىالتشبدددمى سددد  عشدد ااالعؾادددددالح ليددًتدددد  0.0019قيستددهل
ب لعؾادددددالسددددت بميً سددد هددددلذب ت ددد كتح يدددقنؾييدددًىؾادددددى ليدددً،ولددد حددد  إىدددةاالذدددررتيؽ
السددذرؾرتيؽسدد ب   ىددؽتح يددقىؾاددددتيددر تؾقعددً ددؽقبددوالسدددترسر ؽلدد اىدددا   ثمددذشددلو

هردددًقددددح  ددد بدددؾاق ربيدددرةبددديؽت مبددد تلددد أسدددع رالأسدددهؼ،رسددد هتزدددحااشدددررًالخي طدددًالحد
ً ب لذدددرر تالردددش ييًالعراقيدددًىيشدددد2018ًالعؾادددددالح ليدددًالفعميدددًوالس ددددرةلددد سددددشًل ى   رنددد

ى سدد  ذددديرالددىىددعؾبًالاىتسدد دىمدددىالعؾاددددالح ليددًلدد التشبدددم0.1959،إذبم دد لدراسددًال
يدردقي دًلمكيسدًالحكيكيدً سد  عشد ب لعؾاددالسدت بميً،وإذاحدثذلػلثنههمدؼالىت ييس تت

ارتفدددد ع خدددد طرالاسددددترس رلدددد أسددددهؼتمددددػالذددددررً،تتبعهدددد لدددد ذلددددػالذددددررًالعراقيددددًلمددددد  د
ً 2019والسفروش ت ؽحيوتحكي ه لبؾاق ربيرةبيؽالعؾاددالفعميًوالس درةل سدشًل ى،   رند

ى سدددد همشددددرانخفدددد انؾييدددد0.1926ً،إذبم دددد لدراسددددًب لذددددرر تالرددددش ييًالعراقيددددًىيشددددًال
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ىؾادد  ،وبش ء ىمى تؾسطالبؾاق الت تعلس تؾسطالفر بيؽالعؾاددالفعميدًوالس ددرةولت لدً
، سلؽال ؾ إاالذررًالؾطشيًلمرش ى تالسعدنيًوالدراج تقدح   اقوتمػدراسًسشؾاتال

ى سددد همشدددرتحكي هددد 0.0027-ذبم ددد ل،إدراسدددًالبدددؾاق    رندددًب لذدددرر تالردددش ييًىيشدددًال
لشؾييدًىؾاددددى ليدً،بيشسدد ن ددأاشددررًالخي طدًالحدهرددًقددح  دد اكبدرقيسددًلستؾسدطالبددؾاق 

ً ب لذرر تالرش ييًالعراقيًىيشًال ى س همشرتحكي هد لشؾييد0.1032ًإذبم  لدراسً   رن
ىهؾضحذلػ.17ىؾادد شخفزًوالذلول




 (17ااذكل )

 عيشة ااجراسة ااقجرة على ااتشبؤ الذخكات اارشاعية اااخاقية أنسهذجبهاقي 
 .Excelبرن  جب ستخداع43ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

 ااقجرة على ااتشبؤ  أنسهذجتقييم وتحليل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااكهيتية و ق  . ب

ىحدؽالسظ ب ًبيؽالع دددالدىالسؾجدؾداتالحد ل الفعمد 44لهتزح ؽمة ال دو 
ى،اذبمدل2017لد سدشًلشررًاسسش التؾ د والس دربدلالًالع ددالىالسؾجؾداتالد بقل 

و دددؾالأقدددوىمدددى ددددتؾػى0.0005بدددؾاق الفدددر بددديؽالع دددددالحددد ل الفعمددد والس ددددر ددد قيستدددهل
ولت لدددًالددددشؾاتالسبحؾثدددً سددد  علدددسنؾييدددًىؾاددددددراسدددًالذدددرر تالردددش ييًالتؾ تيدددًىيشدددًال

 دؽحيدوتحكي هد لشؾييدًىؾادددالردش ى تالهشدسديًالر يمدًوىدش ىًالددفؽى ليً،تتبعه ل ذلػشررً
والس دددددددر دددددد قيستددددددهى،إذبم دددددد بددددددؾاق الفددددددر بدددددديؽالع ددددددددالفعمدددددد 2017ى ليددددددًلدددددد سددددددشًل

 س  عشد أاالعؾادددالح ليدًتدد  ؼلد تعز دزقددرةالسددترسر ؽىمدىالتشبدمب لعؾاددد،ى0.0012-ل
السدددت بميً، سدد هدددلذب ت دد كتح يددقنؾييددًىؾاددددى ليددً،ولدد حدد  إىددةاالذددررتيؽالسددذرؾرتيؽ

 ثمددذشددلوت مبدد تلدد سدد ب   ىددؽتح يددقىؾاددددتيددر تؾقعددً ددؽقبددوالسدددترسر ؽلدد اىدددا  
قدددح  دد بددؾاق ربيددرةبدديؽالخمديجلمتدد بةتوالرددش ى تالتهرب ديدًرسدد هتزددحإاشددررً،أسدع رالأسددهؼ

ً ب لذدددرر تالردددش ييًالتؾ تيدددًىيشددد2015ًالعؾادددددالح ليدددًالفعميدددًوالس ددددرةلددد سدددشًل ى   رنددد
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العؾاددددالح ليددًلدد التشبددمى سدد  ذدديرالددىىددعؾبًالاىتسدد دىمددى-0.0777،إذبم دد لدراسددًال
وإذاحدثذلػلثنههمدؼالىت ييس تتيدردقي دًلمكيسدًالحكيكيدً سد  عشد ،ب لعؾاددالسدت بميً

ارتفددد ع خددد طرالاسدددترس رلددد أسدددهؼتمدددػالذدددررً،تتبعهددد لددد ذلدددػشدددررًالسعددد داوالردددش ى ت
ً 2018والس دددرةلدد سددشًلالتحؾ ميددً ددؽحيددوتحكي هدد لبددؾاق ربيددرةبدديؽالعؾاددددالفعميددً ى،   رندد

ى سدددد همشددددرانخفدددد انؾييدددد0.0679ً-،إذبم دددد لدراسددددًب لذدددرر تالرددددش ييًالتؾ تيددددًىيشددددًال
 سلددؽدراسددًىؾادددد  ،وبشدد ء ىمددى تؾسددطالبددؾاق بدديؽالعؾاددددالفعميددًوالس دددرةولت لددًسددشؾاتال

ال ؾ إاشررًالذعيبًالرش ييًقدح   اقوتمػالبؾاق    رنًب لذرر تالرش ييًالتؾ تيدً
ى سد همشدرتحكي هد لشؾييدًىؾادددى ليدً،بيشسد ن ددإاالذدرر0.0013ً-،إذبم  لدراسًىيشًال

ً ب لذدرر تالرددش ي يًالتؾ تيدًىيشددًالؾطشيدًلمر   دًقدددح  د اكبدرقيسددًلستؾسدطالبددؾاق    رند
ىهؾضدددح18ى سدد همشدددرتحكي هدد لشؾييددًىؾاددددد شخفزددًوالذددلول0.0160-،إذبم دد لدراسددًال

ذلػ.
 (44ااججول )

عيشة ااجراسة ااقجرة على ااتشبؤ  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجبهاقي 
 اادشة     

 اسم ااذخكة     
2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

الكابلات واارشاعات ااخليج 
 ااكهخبائية

-0.0777 0.0526 0.0126 0.0070 -0.0207 -0.0053 

ااذارقة الاسسشت وااتشسية 
 اارشاعية

0.0028 0.0048 0.0026 -0.0179 -0.0100 -0.0035 

 0.0160- 0.0516- 0.0080- 0.0197 0.0054- 0.0349- ااهطشية الخماية 

 0.0021- 0.0134- 0.0238- 0.0005 0.0089 0.0174 اسسشت ااكهيت 

 0.0141- 0.0652- 0.0306 0.0506- 0.0050- 0.0195 اسسشت ااهلال

 0.0130 0.0123- 0.0328 0.0143 0.0481 0.0177- اسسشت بهرتلانج ااكهيت 

 0.0066- 0.0397 0.0640- 0.0045- 0.0019- 0.0021- اسيكه الرشاعات 

 0.0013- 0.0263- 0.0251- 0.0118 0.0134 0.0199 ااذايطة اارشاعية 

اارشاعات ااهشجسية ااثقيلة  
 وصشاعة اادفن

0.0157 0.0096 -0.0012 0.0205 0.0133 0.0116 

 0.0019- 0.0050 0.0099 0.0200 0.0586- 0.0140 اارشاعات ااهطشية 

 0.0156- 0.0076- 0.0679- 0.0079- 0.0328 0.0274- ااساادن واارشاعات ااتحهيلية 

 0.0113- 0.0092 0.0021- 0.0113- 0.0118 0.0640- ااقابزة ااساجات

 0.0022 0.0186- 0.0027 0.0314 0.0077- 0.0032 مبخد ااقابزة 

 0.0043 0.0037 0.0020 0.0022 0.0047 0.0087 هيهمن سه ت ااقابزة 

 0.0020- 0.0258- 0.0061 0.0030 0.0020- 0.0089 كي جي ال اهجدتيك 

.01Eviews-برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تاىدادالب حوب لاىتس دالسردر: ؽ
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 (18ااذكل )

 عيشة ااجراسة ااقجرة على ااتشبؤ الذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجبهاقي 
.Excelبرن  جب ستخداع44ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

 

ااتشبؤااقجرة على أنسهذجتقييم وتحليل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية ااداهدية و ق ج.

ىحدؽالسظ ب ًبيؽالع دددالدىالسؾجدؾداتالحد ل الفعمد 45هتزح ؽمة ال دو ل
ى،اذ2017لد سدشًلريس ديد تالسيرد نؾ شدررًوالس دربدلالًالع ددالىالسؾجؾداتالد بقل 

و دؾالأقدوىمدى ددتؾػالذدرر تالردش ييً،ى-0.0001بؾاق الفر بيؽالست ير ؽ  قيستهلبمل
ولت لًالدشؾاتالسبحؾثً، س  علسنؾييًىؾاددى ليدً،تتبعهد لد ذلدػدراسًالدعؾد ًىيشًال

ى،إذبم دد بددؾاق 2015 ددؽحيددوتحكي هدد لشؾييددًىؾاددددى ليددًلدد سددشًلاسددسش ح دددوشددررً
 سدد  عشدد إاالعؾاددددالح ليددًتددد  ؼلدد ،ى0.0032-لبدديؽالع ددددالفعمدد والس دددر دد قيستددهالفددر 

تعز زقدرةالسدترسر ؽىمىالتشبمب لعؾاددالسدت بميً س هدلذب ت  كتح يقنؾييًىؾادددى ليدً،
سر ؽول ح  إىةاالذررتيؽالسدذرؾرتيؽسد ب   ىدؽتح يدقىؾادددتيدر تؾقعدً دؽقبدوالسددتر

قددح  د اسدسش السدهشدًرس هتزحإاشدررً،ل اىدا   ثمذشلوت مب تل أسع رالأسهؼ
ً ب لذددرر تالرددش يي2018ًبددؾاق ربيددرةبدديؽالعؾاددددالح ليددًالفعميددًوالس دددرةلدد سددشًل ى   رندد

ى سددد  ذددديرالدددىىدددعؾبًالاىتسددد دىمدددىالعؾاددددد-0.1310،إذبم ددد لدراسدددًالددددعؾد ًىيشدددًال
الح ليدًلد التشبدمب لعؾاددددالسددت بميً،وإذاحددثذلددػلثندههدمدؼالدىت ييسدد تتيدردقي دًلمكيسددً
الحكيكيدددً سددد  عشددد ارتفددد ع خددد طرالاسدددترس رلددد أسدددهؼتمدددػالذدددررً،تتبعهددد لددد ذلدددػشدددررً

ق ربيددرةبدديؽالعؾاددددالفعميددًوالس دددرةلدد سددشً ددؽحيددوتحكي هدد لبددؾاالدددعؾد ًلأن بيددبالرددمب
ً ب لذددرر تالردددش ييًالدددعؾد ًىيشدددًال2018ل ى سدد همشدددر0.1287-،إذبم ددد لدراسددًى،   رندد
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انخفدد انؾييددًىؾادددد  ،وبشدد ء ىمددى تؾسددطالبددؾاق بدديؽالعؾاددددالفعميددًوالس دددرةولت لددًسددشؾات
قددددح  ددد اقدددوتمدددػالبدددؾاق    رندددًظ دددًالذدددس ليًاسدددسش السش، سلدددؽال دددؾ إاشدددررًدراسدددًال

ى س همشرتحكي هد لشؾييدًىؾاددد0.0025،إذبم  لدراسًب لذرر تالرش ييًالدعؾد ًىيشًال
ً الدعؾد ًلأن بيبالرمبى ليً،بيشس ن دإاشررً قدح   اكبرقيسًلستؾسطالبدؾاق    رند

ى س همشرتحكي ه لشؾييًىؾادد0.0369-،إذبم  لراسًدب لذرر تالرش ييًالدعؾد ًىيشًال
ىهؾضحذلػ.19 شخفزًوالذلول

 (45ااججول )
 عيشة ااجراسة ااقجرة على ااتشبؤ  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية أنسهذجبهاقي 

 
 

 اسم ااذخكة 
2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0237 0.0694 0.0107- 0.0285 0.0439 0.0125- االجين ااقابزة 

 0.0142 0.0737 0.1310- 0.0494 0.0541 0.0251 اسسشت ااسجيشة 

 0.0182- 0.0524 0.0360- 0.0549- 0.0490- 0.0032- اسسشت حائل 

ااسجسهعة ااداهدية الاستثسار  
 اارشاعي

0.0091 -0.0351 0.0530 0.0212 -0.0118 0.0073 

 0.0029- 0.0272- 0.0181 0.0277 0.0807- 0.0478 نساء الكيساويات 

 0.0396- 0.0359- 0.1287- 0.0326 0.0430- 0.0231- ااداهدية لأنابيب اارلب

 0.0079 0.0160- 0.0317 0.0333 0.0276- 0.0179 ااهطشية البتخوكيساويات  

 0.0115- 0.0351 0.0370- 0.0493- 0.0291- 0.0227 اسسشت نجخان  

 0.0025 0.0181 0.0254- 0.0173- 0.0096- 0.0468 اسسشت ااسشظقة ااذسااية 

 0.0237- 0.0833- 0.0488 0.0001- 0.0113- 0.0726- كيسائيات ااسيثانهل

 0.0110- 0.0590- 0.0217 0.0050 0.0157 0.0383- كيان ااداهدية البتخوكيساويات

 0.0106 0.0379- 0.0290 0.0331 0.0580 0.0291- يشطع ااهطشية البتخوكيساويات

 0.0196- 0.0489- 0.0156- 0.0150 0.0224 0.0708- ااترشيع ااهطشية 

 0.0389 0.0821 0.0447 0.0092 0.0275 0.0311 ااستقجمة البتخوكيساويات

 0.0017 0.0535- 0.0348 0.0187 0.0114 0.0027- ااداهدية الرشاعات الاساسية 

.01Eviews-برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالب حوب لاىتس دالسردر: ؽاىداد


 اادشة
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 (19ااذكل )

عيشة ااجراسة اذخكات اارشاعية ااداهدية ي اااقجرة على ااتشبؤ  أنسهذجبهاقي 
 .Excelبرن  جب ستخداع45ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

ااذـخكات اااخبيـة )اااخاقيـة، اادـاهدية، ااكهيتيـة( ااسقـجرة و قـاً ااسقارنة بين نهعيـة اااهائـج  . ح
 ااقجرة على ااتشبؤ نسهذجلأ 

لتوشررً ؽالذرر تالبؾاق لمفر بيؽالعؾاددالفعميًوالس درة تؾسطإ   دتؼأابعد
،ؼت ددديؼالذددرر تالددىقدددسيؽبشدد ء ىمددى دددػقربهدد  ددؽدرجددًالسظ ب ددًتدد،الرددش ييًالعربيددً

ى46وال ددو ل، ؽالردفرتعددذاتنؾييدًىؾادددى ليدًوبد لعلسبؾاقيه ل لذرر تالت ت ترب
هؾضحذلػ.
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 (46ااججول )
 عيشة ااجراسة اذخكات اارشاعية اااخبية ي امتهسط بهاقي ااقجرة على ااتشبؤ 

 الذرر تالدعؾد ً الذرر تالتؾ تيً الذرر تالعراقيً تدلدل ااذخكات

1 
 نهعية اااهائج متهسط اابهاقي نهعية اااهائج متهسط اابهاقي نهعية اااهائج اابهاقيمتهسط 

  شخفزً 0.0237  رتفعً 0.0053-  شخفزً 0.1032

  شخفزً 0.0142  رتفعً 0.0035-  شخفزً 0.0202- 2

  شخفزً 0.0182-  شخفزً 0.0160-  شخفزً 0.0110- 3

  رتفعً 0.0073  رتفعً 0.0021-  شخفزً 0.0215- 4

  رتفعً 0.0029-  شخفزً 0.0141-  شخفزً 0.0309 5

  شخفزً 0.0396-  شخفزً 0.0130  شخفزً 0.0277- 6

  رتفعً 0.0079  رتفعً 0.0066-  رتفعً 0.0027- 7

  رتفعً 0.0115-  رتفعً 0.0013-  رتفعً 0.0087 8

  رتفعً 0.0025  شخفزً 0.0116  شخفزً 0.0131 9

  شخفزً 0.0237-  رتفعً 0.0019- ---- ---- 10

  رتفعً 0.0110-  شخفزً 0.0156- ---- ---- 11

  رتفعً 0.0106  رتفعً 0.0113- ---- ---- 12

  شخفزً 0.0196-  رتفعً 0.0022 ---- ---- 13

  شخفزً 0.0389  رتفعً 0.0043 ---- ---- 14

  رتفعً 0.0017  رتفعً 0.0020- ---- ---- 15

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىتفؾ الذرر تالتؾ تيدًىمدىنغيراتهد الددعؾد ًوالعراقيد46ًهتزح ؽمة ال دو ل 
ىذددرةشددررً،إذح  دد ىذددرةشددرر ت ددؽأىددومسددس ددؽحيددوتحكي هدد لشؾييددًىؾاددددى ليددً

ىت ر بدد   ددؽ  سددؾعىدددد%66لشؾييددًىؾاددددى ليددًلت ددذضددسؽالشردد الأو ىو ددؾ دد  ذددلول
الذددرر تالتؾ تيددً، سدد  عشدد إاالسدددترسر ؽلدد أسددهؼالذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًأكرددرقدددرة

ً ب لسدددددترسر ؽلدددد أسددددهؼالذددددرر تالرددددش ييًالدددددع ؾد ًىمددددىالتشبددددمب لعؾاددددددالسدددددت بميً   رندددد
والعراقيً، س  حدؽدقًت ييس تهؼلأسهؼتمػالذرر تو  مودرجًتعرضهؼلمسخد طر،وب لتد ل 
  مددو ددؽ عددد الع دددددالسظمددؾب،وتددثت الذدددرر تالدددعؾد ًب لسرتبددًالر نيدددً ددؽحيددوتحكي هددد 

شددرر ت ددؽأىددومسددسىذددرةشددررًقدددح  دد نؾييددًىؾاددددثسدد ا،لاالشؾييددًىؾاددددى ليددً
ىت ر بددد   دددؽ  سدددؾعىدددددالذدددرر ت%53ليدددًلت دددذضدددسؽالشرددد الأو ى،و دددؾ ددد  ذدددلولى 

شدرر تىدش ييًىراقيددًقددح  د نؾييدًىؾادددد شخفزدًو دؾ دد بيشسد ن ددإاسددبذ،الددعؾد ً
شددرر ت، سدد تدددذىت ر بدد   ددؽ  سددؾعىددددالذددرر تالرددش ييًالعراقيددًوالب ل ددً%77 ذددلول

ً ب لذرر تالتؾ تيًوالدعؾد ً،  عش إاالذرر تالعراقيًتتر ب نخف انؾييًىؾادد     رن
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 سدد همشددرىددعؾبًالتشبددمالدددقيقب لعؾاددددالسدددت بميًلمذددرر تالعراقيددًو ددؾ دد هدددلذالسدددترسر ؽ
ؾ تيدددًوالددددعؾد ًبظمدددب عدددد ى دددددأىمدددىىمدددىأسدددهؼتمدددػالذدددرر ت   رندددًب سدددهؼنغيراتهددد الت

ىهؾضحذلػ.20والذلول



 (20ااذكل )

  ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذجو ق استهسط بهاقي  جراسةااسقارنة بين ااذخكات اارشاعية اااخبية عيشة اا
 .Excelبرن  جب ستخداع46ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

ى سلؽاثب تىحًلرضيًالبحو46ىول42ىول38ىول34و ؽمة  ةحغًال داو ل
الاولدددىوالتددد تدددشصىمدددىتبددد هؽنؾييدددًالعؾادددددلددد الذدددرر تالردددش ييًالعربيدددًتبعددد  لتبددد هؽ

الشس ذجالسدتخد ًل ت دهر  .
 ثانياً. تقييم وتحليل كفاءة الاستثسار الذخكات اارشاعية اااخبية

إذتسلددؽالذددرر ت ددؽ،اادارةالس ليددًالأكرر دد أ سيددًتعدددرفدد ءةالاسددترس راحددد ؾاضدديذ 
بعيدا ىؽالهددروالزدي علد عدونددرةتمدػالسدؾاردولاسديس لد ،حدؽاست ة  ؾارد  الست حً

البمدااالش  يً، س تز د دؽ دد  سًالذدرر تلد الشد تجالسحمد ااجسد ل ،لزدة ىدؽتحدديؽ
 سلؽىدالتف ءةل الاسترس ربثنهد دقدًتحدهددالاحتي جد ت دتؾػأداده وتعغيؼقيسته ،وبهذا

مشسددددؾوالتدددددل  تالش د ددددًوالرددددروةلالاسددددترس ر ًلمذددددرر تبشدددد ء ىمددددىلرىدددده الست حددددًو دددد دالددددً
الذدرر تتددترسرىشدد ددتؾػاّتذؾ  توالاحتت ك تالس ليدًن ددأااض فيً،وب لشغرلم يؾدوال
را بدده،وتدد ت  ددذكالف ددرةالتحميددورفدد ءةالاسددترس روبيدد االذددرر تالددش صلدد الاسددترس رأواالدد

.والامرػالسفرطًبهوالس  رنًبيشه بهالت تع ن  ؽالش ص
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 عيشة ااجراسة تقييم وتحليل كفاءة الاستثسار الذخكات اارشاعية اااخاقية .1

السعشؾ ددًو دد رددو ددؽىلمست يددراتالسدددت مCoefficientًبعدددأاتددؼت دددهرقدديؼالسعمسدد تل 
ى،تؼإ  د دح دؼInvesti,t,-1ىوح ؼالاسترس رالد بقلCFOi,t-1التدل  تالش د ًالتذ يميًالد ب ًل

،ل لسظ ب ًبيؽنسؾذجالاسترس رالس دروطرحه ؽح ؼالاسترس رالفعم لمؾىؾ الىبؾاق الأ
 س  عش ااقيسًالبدؾاق ،دتؾػالتف ءةالاسترس رالفعم والس در عش إاالذررًتدترسرىشد 

ىددفر،أ دد إذار ندد قيسددًالبددؾاق ا   بيددًلتددد ىمددىاالددرا لدد الاسددترس رأ دد البددؾاق الدددمبيً
لتددد ىمددىالددش صلدد الاسددترس ر،وبدد لشغرلسعشؾ ددًرددو ددؽالست يددراتالسدددت مًالتدددل  تالش د ددً

ىالداممدددددًلددددد ت ددددددهررفددددد ءةInvesti,t,-1الاسدددددترس رالدددددد بقلىوح دددددؼCFOi,t-1التذددددد يميًالدددددد ب ًل
الاسددترس رلمذددرر تالرددش ييًالعراقيددًسدديتؼالاىتسدد دىمددىنغر ددًالؾر لددًوحد سدديًالاسددترس ر
لمتدلقالش دؼوح دؼالاسدترس راتالدد ب ًلد تفدديرالدش صلد الاسدترس رواالدرا بدهلمذدرر ت

ى47 ال دو لالرش ييًالعراقيًالت هؾضحه
 (47ااججول )

 عيشة ااجراسة كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية أنسهذجبهاقي 
 اادشة           

 Mean 2019 2018 2017 2016 2015 اسم ااذخكة      

 0.0030- 0.0112- 0.0103- 0.0115- 0.0833- 0.1014 ااخياطة ااحجيثة

 0.0112- 0.0297- 0.0081 0.0273 0.0040- 0.0575- وااطلاستيكيةااذخكة ااهطشية الرشاعات ااكيساوية 

 0.0052- 0.0065- 0.0066- 0.0084- 0.0367- 0.0319 اارشائع ااكيساوية ااارخية

 0.0066 0.0035 0.0010 0.0481- 0.0141 0.0625 اااخاقية اترشيع وتدهيق ااتسهر

 0.0040- 0.0016- 0.0072- 0.0081- 0.0233- 0.0202 اااخاقية الدجاد وااسفخوشات 

 0.0010 0.0522- 0.0207 0.0456 0.0075 0.0167- ااسشرهر الرشاعات ااجوائية

 0.0029- 0.0092- 0.0051 0.0052 0.0063- 0.0093- ااهطشية الرشاعات ااساجنية وااجراجات

 0.0030- 0.0037 0.0015- 0.0308- 0.0071 0.0063 بغجاد ارشاعة مهاد ااتغليف

 0.0313 0.0949 0.0026 0.0335- 0.0349 0.0578 بغجاد السذخوبات ااغازية

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

تعد ن  دؽالدش صىإات لبيًالذرر تالرش ييًالعراقيد47ًهتزح ؽمة ال دو ل 
ل الاسترس روبشدب تب هشًوتتردرشررًالخي طًالحدهرًتمػالذرر ت ؽحيوالش صل 

ىلدد سددش0.0833ً-بددؾاق الفددر بدديؽالاسددترس رالفعمدد والس دددرة دد قيستددهلالاسددترس ر،إذبم دده
قالش دددددؼ،ى سدددد  عشدددد إاالاسددددترس رلدددد الذددددررًالسددددذرؾرةلد ددددهحد سدددديًات دددد كالتدددددل2016ل
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ل لسؾازندددددًالرأسدددددس ليًلمذدددددررً رتبظدددددًبح دددددؼالاسدددددترس راتالدددددد ب ًو ددددد  سلدددددؽأاتؾلددددددكتمدددددػ
الاسددترس رات دددؽتددددل  تن د دددً،إذ ردددعبىمدددىتمدددػالذدددرر تالحردددؾ ىمدددى رددد درتسؾ دددو
أمرػلتسؾ واسترس راته ،ل د لؾالدهه ح ؼربير ؽال رواولات د دؽ  رضده وإذاتدؾلر

لددػقددد لددؾابذددرو ق سدديًوبثسددع رل ددددةربيددرةوالتدد قدددتتددزا ؽ ددذتددداو أسددهسه بثقددو ددؽذ
قيسهدد الحكيكيددًولددقرؤ ددً دددهر ه ،وب لتدد ل لدد ااسددتراتي يهتمددػالذددرر تلدد الحرددؾ ىمدددى

هاقددورمفددً،،لانددتسؾ ددواسددترس راته تبشددىىمددىتفزدديوالتسؾ ددوالدددامم ىمددىالتسؾ ددوالخدد رج 
ن ددد  ت ددؾعب حت دد زأرب حهدد وبدد لشغرالددى حدود ددًتمددػالأربدد حن دددتمددػالذددرر تتعدد ن لهددذا

 ددؽالددش صلدد الاسددترس ر،ولدد ال  نددبالأمدددرن دددإاالذددررًذاتهدد تعددد ددؽأكرددرالذدددرر ت
ى،إذبمددلبددؾاق الفددر بدديؽالاسددترس رالفعمدد والس دددر دد 2015إلراطدد لدد الاسددترس رلدد سددشًل

ىو دددذا ددد همرددددإاح دددؼالاسدددترس ر دددرتبطب لتددددل  تالش د دددًالست حدددً دددؽ1014 .0قيستدددهل
الاسترس راتالد ب ًو ؾ  نر ىميًنغر ًالؾر لدً،إذإاضدع  راقبدًالسدد  سيؽادارات
الذددرر تالشدد تجىددؽالررددؾبالس دد ن هز ددد ددؽأ ل نيددًاادارةىمددىأنفدد  التدددلقالش دددؼىمددى

 ددددهرؼ،لااسدددترس ر ًالسفيددددة دددؽ شغؾر ددد لتشهددد  لمفدددً دددؽ شغدددؾرالسدددد  سيؽالسذددد ر ذالا
تعؾ زدد تهؼوا تيدد زاتهؼتددرتبطبددذلػالح ددؼ،أ دد ،لااالذددرر ت دددعؾاالددىز دد دةح ددؼالذددررً

السددد  سؾالددثنهؼههدددلؾاالددىز دد دةقيسددًالذددررً،وقددد ثمددذاالددرا لدد الاسددترس رىدددةطددر 
 ددًاودىددؼالسذدد ر ذذاتالأداءالزددايف ددؽالتدددل  تالستؾلدددة ددؽالسذدد ر ذكبشدد ءالا براطؾر

تردددفيًالسذددد ر ذذاتالأداءالزدددايفقدددد ذددديرالدددىلذدددواادارةلددد ،لااذاتالأداءال يدددد
أدارة ذدد ر عه ،وبشدد ء ىمددى تؾسددطبددؾاق الفددر بدديؽالاسددترس رالفعمدد والس دددربدلالددًالتدددل  ت

شرر تىدش ييًىراقيدًتعد ن  دؽن دصرس راتالد ب ً سلؽال ؾ إاس الاستالش د ًوح ؼ
و ؾ د هبدرر،شدرر تتددذى دؽ  سدؾعىدددالذدرر توالب ل دً%67الاسترس رو ؾ د  ذدلول

اىتسدددددد دالاقتردددددد دالعراقدددددد ىمددددددىالاسددددددتيرادلدددددددداحتي ج تدددددده ددددددؽالدددددددمذوالسشت دددددد تال ذاديددددددً
 سدد  عشدد ى ددزالذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىمددىسدددالاحتي جدد توبشدددبًربيددرةجدددا ،السرشعً
و ددذاقددد لددؾاندد تجىددؽىدددعقدددرةالسشت دد تالسحميددًىمددى ش لدددًالسشت دد تالأجشبيددً،السحميددً

بدددببارتفدد عتتددد ليفاانتدد جو شهدد تتددد ليفالتسؾ ددو، سددد  دددتمزعدىددؼالسشت ددد تالسحميددً دددؽ
ىالاستيراد سد هددلذب ت د كز د دةالظمدبىمدىالسشت د تمة لراضرادبورسؾعرسرريهىم

ً ب لأجشبيددًوب لتدد ل ز دد دةح ددؼالاسددترس ر،والددذؼهددمدؼالددى ع ل ددًالعدهددد ددؽ السحميددً   رندد
السذ كوالت  ع ن  شه الاقتر دالعراق ر لبظ لًوب لت ل ز  دة د  سًال ظ عالرش ى ل 

ىهؾضددحالذددرر تالتدد تعدد ن  ددؽالددش صلدد الاسددترس ر21لولدىددؼالاقتردد دالددؾطش ،والذدد
واالرا بهوحدبالدشؾات.
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 (21ااذكل )
 عيشة ااجراسة اذخكات اارشاعية اااخاقية ي اكفاءة الاستثسار  أنسهذجبهاقي 

 .Excelبرن  جب ستخداع47ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د
 

 عيشة ااجراسةاذخكات اارشاعية ااكهيتية  ي اتقييم وتحليل كفاءة الاستثسار  .4

ىلمست يددراتالسدددت مًالسعشؾ ددًو دد رددو ددؽCoefficientبعدددااتددؼت دددهرقدديؼالسعمسدد تل 
ى،تددؼإ  دد دح ددؼالاسددترس رالس دددروطرحددهTQi,t-1ىوندددبًتددؾبؽلGrowi,t-1الددد ب ًل عددد الشسددؾ
،ل لسظ ب دددًبددديؽالاسدددترس رالفعمددد نسدددؾذجالاسدددترس رالفعمددد لمؾىدددؾ الدددىبدددؾاق الأ دددؽح دددؼ

 سد  عشد إاقيسدًالبدؾاق ىدفر،أ د إذا،والس در عش إاالذررًتددترسرىشدد ددتؾػالتفد ءة
ك نددد قيسدددًالبدددؾاق ا   بيدددًلتدددد ىمدددىاالدددرا لددد الاسدددترس رأ ددد البدددؾاق الددددمبيًلتدددد ىمدددى

الددددد ب ً عددددد الشسددددؾالاسددددترس ر،وبدددد لشغرلسعشؾ ددددًرددددو ددددؽالست يددددراتالسدددددت مًالددددش صلدددد 
ىالداممًل ت ددهررفد ءةالاسدترس رلمذدرر تالردش ييًالتؾ تيدTQi,t-1ًىوندبًتؾبؽلGrowi,t-1ل

سدديتؼالاىتسدد دىمددىنغر ددًالميسددؾاولددرنالشسددؾلدد تفددديرالددش صلدد الاسددترس رواالددرا بدده
ى48الرش ييًالتؾ تيًالت هؾضحه ال دو للمذرر ت
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 (48ااججول )

عيشة ااجراسة يةثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتكفاءة الاست أنسهذجبهاقي 
 اادشة         

 اسم ااذخكة     
2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0088- 0.0249 0.0225- 0.0250- 0.0076- 0.0137- ااخليج الكابلات واارشاعات ااكهخبائية

 0.0096 0.0483 0.0102 0.0223 0.0157- 0.0170- ااذارقة الاسسشت وااتشسية اارشاعية

 0.0174- 0.0192- 0.0348- 0.0050 0.0134- 0.0247- ااهطشية الخماية 

 0.0053- 0.0058- 0.0042- 0.0054- 0.0064- 0.0049- اسسشت ااكهيت

 0.0235- 0.0322- 0.0205- 0.0249- 0.0287- 0.0114- اسسشت ااهلال 

 0.0273 0.0313 0.0276 0.0484 0.0031 0.0259 اسسشت بهرتلانج ااكهيت 

 0.0108- 0.0075- 0.0014- 0.0067- 0.0057- 0.0327- اسيكه الرشاعات 

 0.0001- 0.0161- 0.0179- 0.0236- 0.0668 0.0098- ااذايطة اارشاعية 

 0.0372 0.0017- 0.0280 0.0352 0.0500 0.0744 وصشاعة اادفناارشاعات ااهشجسية ااثقيلة 

 0.0055 0.0039 0.0003- 0.0017 0.0115 0.0109 اارشاعات ااهطشية 

 0.0001- 0.0170 0.0007- 0.0076 0.0035- 0.0211- ااساادن واارشاعات ااتحهيلية 

 0.0003- 0.0336- 0.0043- 0.0861 0.0499- 0.0001- ااساجات ااقابزة 

 0.0322- 0.0323- 0.0455- 0.0375- 0.0397- 0.0058- مبخد ااقابزة

 0.0179- 0.0172- 0.0169- 0.0307- 0.0023- 0.0222- هيهمن سه ت ااقابزة 

 0.0370 0.0103 0.0727 0.0654 0.0266- 0.0632 كي جي ال اهجدتيك 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىإاالعدهددد ددؽشددرر تال ظدد عالرددش ى التددؾ ت ىيشدد48ًهتزددح ددؽمددة ال دددو ل
و دد رددو ددؽلشددررًاسددسش دراسددًتعدد ن  ددؽالددش صلدد الاسددترس رولت لددًسددشؾاتالدراسددًال

ًالتؾ  وشررًاسسش الهة وشرر اسيلؾلمرش ى تلزة ىؽرو ؽشررً بدردال  بزد
قيسًبؾاق الفر بيؽالاسترس رالفعمد والاسدترس رالس ددر،لااوشررً يؾ ؽسؾل ال  بزًى

،أ  دراسًىعهرتبكيؼس لبًولت لًسشؾاتالGrowi,t-1ل عد الشسؾىوTQi,t-1بدلالًندبًتؾبؽل
 غهددرال دددو لدد بكيدًالذددرر تل دددر ندد  تب هشددًبدديؽالددش صلدد الاسددترس رواالددرا بدده،رسدد 

أىددةكتردددرشددررًالسعددداتال  بزددًىمددىبكيددًالذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددً ددؽحيددوحدددؽ
ىاذبمدلبدؾاق الفدر بديؽالست يدر ؽلد 2017السظ ب ًبيؽالاسترس رالفعمد والس ددرلد سدشًل

تح يق ددله ى، س  عش إاالذررًالسذرؾرةاقرب  تتؾاالى0.0001-تمػالدشً  قيستهل
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،لزددة ىدددؽدراسًالددرديسوالستسرددوبتعغددديؼقيستهدد    رنددًب لذدددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًىيشدددًال
ترددددرالذدددررًالسدددذرؾرةسددد ب   ىمدددىبكيدددًالذدددرر تالردددش ييًالتؾ تيدددً دددؽحيدددوالدددش صلددد 

تددددهى،إذبمددددلبددددؾاق الفددددر بدددديؽالاسددددترس رالفعمدددد والس دددددر دددد قيس2016الاسددددترس رلدددد سددددشًل
ىو دؾالأبعدددىددؽ دددتؾػرفدد ءةالاسددترس ر دؽبدديؽتمددػالذددرر ت،و سلددؽتفددديرذلددػ0.049-ل

لددد إطددد رنغر دددًالميسدددؾاولدددرنالشسدددؾالست حدددًلؾل دددَ للأولدددىلددد اىددددعتس ثدددوالسعمؾ ددد تبددديؽ
الذددددرر تفيسدددد  خددددصنؾييددددًأدواتالتسؾ ددددوالخدددد رج لالأسددددهؼالع د ددددً دددددهرؼالسدددددترسر ؽو
لت تدعىإدارةالذدرر تاىددار  لتسؾ دو ذد ر عه الاسدترس ر ً  عدوالسددترسر ؽوال رواىا

ىمىاستعدادلدلذالدعرالسد وؼلأدواتالتسؾ وذاتالشؾييًالستؾسظً س  عشد ارتفد عرمفدً
هرؼالتسؾ ددولمذددرر تالتدد تتددؾاأدواتتسؾ مهدد ذاتنؾييددًى ليددً،ونتي ددًلددذلػقدددهتخمدد  ددد

الددذؼ سيمددؾاالددىحس  ددً ردد لح ددد  سيهؼىددؽلددرنالاسددترس رالسربحددًبدددلا ىددؽالذددرر ت
إىدارأدواتتسؾ و لمفً، س همدؼالىالش صل الاسترس ر س  عش ااارتف عندبًتدؾبؽ

 عد الشسؾىقدهمدؼالىالش صل الاسترس ر،أ  ل أط رلرنالشسؾل اانخف اTQi,t-1ل
 تإلىالت ميو دؽاسدترس راته  سد  غهدرالعةقدًالظرد دًبديؽلدرنالشسدؾوح دؼقدهدلذالذرر

الاسددترس رو ددؾ دد تددؼالتؾىددوإليددهلدد  عدد د ت دددهررفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييً
التؾ تيدددً،رسددد  غهدددرال ددددو ترددددرالذدددررًذاتهددد و ددد شدددررًالسعدددداتال  بزدددًىمدددىبكيدددً

ى،إذبمددلبددؾاق 2017 تيددً ددؽحيددواالددرا لدد الاسددترس رلدد سددشًلالذددرر تالرددش ييًالتؾ
ى،و ؾالأكبر ؽبديؽتمدػالذدرر ت،إذ0.0861الفر بيؽالاسترس رالفعم والس در  قيستهل

 سلددؽتبر ددرذلددػلدد اطدد رنغر ددًالميسددؾاولددرنالشسددؾالست حددًلؾل دد  للأولددىلدد اىدددعتس ثددو
الذدددرر تحدددؾ  ددد إذر نددد أدواتالتسؾ دددوالخددد رج التددد دهرؼالسددددترسر ؽو دددالسعمؾ ددد تبددديؽ

تدعىالذرر تالدىإىددار  لتسؾ دولدرنالاسدترس رذاتنؾييدًى ليدًأع شخفزدً،قدد  عدو
السددددترسر ؽ ددددتعدهؽلددددلذالددددعرالسدددد وؼلددددعرأدواتالتسؾ دددو تؾسدددظًالشؾييدددً سددد هددددلذ

تسؾ ددددددو شخفزددددددًالشؾييددددددًإلددددددىإىدددددددارتمددددددػالأدواتلتسؾ ددددددوالذددددددرر تذاتأدواتالهرؼ ددددددد
استرس راتهؼال دهدةوبهذالثنهؼ ح  ؾاىؾادد د و ًلمفدر بديؽأسدع رأدواتالتسؾ دو شخفزدً
الشؾييًو تؾسظًالشؾييً،والتد تثمدذشدلوانخفد ارمفدًالتسؾ دو سد هددلذتمدػالذدرر تالدى

ه ىمدىتددل  تن د دًربيدرة شخفزدًالتمفدً، سد هدمدؼالدىاالرا ل الاسترس رنتي دًلحردؾل
ىوح دؼالاسدترس رو دؾ د تدؼالتؾىدوإليدهىشددكTQi,t-1عهؾرالعةقًالعلدديًبديؽنددبًتدؾبؽل

نسدؾهددلذ عددلا ت دهر ع دلًرفد ءةالاسدترس رلد الذدرر تالردش ييًالتؾ تيدً،كس إاارتفد ع
ه ، سد  عشد إثبد تالعةقدًبديؽلدرنالشسدؾوح دؼالاسدترس رالتد الذرر تالىز  دةاسدترس رات

تؼالتؾىواليه ىشدكت دهر ع دلًرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً،و ؽمة 
شدرر تىدش ييًرؾ تيدًلفعم والس در سلؽال ؾ إاىذر تؾسطبؾاق الفر بيؽالاسترس را
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ىت ر بدددد   ددددؽ  سددددؾعىددددددالذددددرر ت%67سددددترس رو دددد  دددد تذددددلولقدددددأعهددددرتن ردددد  لدددد الا
والشددددبًالستسسدددً دددؽتمدددػالذدددرر تتعددد ن  دددؽاالدددرا لددد دراسدددًالردددش ييًالتؾ تيدددًىيشدددًال

مدة بدهى غهرالذرر تالت تع ن  ؽالش صل الاسدترس رواالدرا 22الاسترس روالذلول
.دراسًسشؾاتال

 
 (22ااذكل)

 عيشة ااجراسة كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية أنسهذجبهاقي 
 .Excelبرن  جب ستخداع48ىمىنت دجال دو السردر: ؽإىدادالب حوب لاىتس د

 اذخكات اارشاعية ااداهدية  ي اتقييم وتحليل كفاءة الاستثسار  .5

السدددت مًالسعشؾ ددًو دد رددو ددؽىلمست يددراتCoefficientبعدددااتددؼت دددهرقدديؼالسعمسدد تل 
ىوح ددددؼالاسددددترس رالددددد بقCFOi,t-1ىوالتدددددل  تالش د ددددًالتذدددد يميًالددددد ب ًلTQi,t-1ندددددبًتددددؾبؽل

ى،تددؼإ  دد دح ددؼالاسددترس رالس دددروطرحدده ددؽح ددؼالاسددترس رالفعمدد لمؾىددؾ الددىInvesti,t,-1ل
ر عشدد إاالذددررًتدددترسرىشددد دددتؾػل لسظ ب ددًبدديؽالاسددترس رالفعمدد والس دددنسددؾذجبددؾاق الأ
 س  عش إاقيسًالبؾاق ىفرأ  إذار ن قيسًالبؾاق ا   بيًلتد ىمدىاالدرا لد ،التف ءة

الاسددددترس رأ دددد البددددؾاق الدددددمبيًلتددددد ىمددددىالددددش صلدددد الاسددددترس ر،وبدددد لشغرلسعشؾ ددددًرددددو ددددؽ
 ءةالاسدترس رلمذدرر تالردش ييًالددعؾد ًالست يراتالسدت مًس ب ًالذررالداممًل ت ددهررفد

لد تفدديرسيتؼالاىتس دىمىرو ؽنغر ًالميسؾاونغر دًالؾر لدًوح دؼالاسدترس راتالدد بق
ى49الش صل الاسترس رواالرا بهلمذرر تالرش ييًالدعؾد ًالت هؾضحه ال دو ل
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 (49ااججول )

 عيشة ااجراسة كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية أنسهذجبهاقي 

 اادشة        
 اسم ااذخكة     

2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0065- 0.0074- 0.0078- 0.0081- 0.0206- 0.0112 االجين ااقابزة 

 0.0023- 0.0019- 0.0029 0.0013- 0.0031- 0.0081- اسسشت ااسجيشة 

 0.0020- 0.0119- 0.0043 0.0041 0.0092- 0.0028 اسسشت حائل 

 0.0023- 0.0105- 0.0027- 0.0109- 0.0134 0.0007- ااسجسهعة ااداهدية الاستثسار اارشاعي 

 0.0000 0.0140- 0.0041 0.0023- 0.0031 0.0090 نساء الكيساويات 

 0.0009- 0.0095- 0.0014 0.0020 0.0060- 0.0077 اارلب لأنابيبااداهدية 

 0.0027- 0.0130- 0.0035- 0.0140- 0.0149 0.0020 اتيبتخوكيساو الااهطشية  

 0.0024 0.0115- 0.0147 0.0169 0.0116 0.0196- اسسشت نجخان 

 0.0035 0.0089- 0.0106- 0.0374 0.0016 0.0019- اسسشت ااسشظقة ااذسااية 

 0.0037 0.0052 0.0050 0.0076 0.0024 0.0020- كيسائيات ااسيثانهل

 0.0018 0.0104- 0.0049 0.0074 0.0073 0.0004- كيان ااداهدية البتخوكيساويات

 0.0012 0.0044- 0.0003- 0.0064 0.0156- 0.0199 يشطع ااهطشية البتخوكيساويات

 0.0043 0.0101- 0.0098 0.0221 0.0260- 0.0257 ااترشيع ااهطشية

 0.0018- 0.0052- 0.0032 0.0021- 0.0004 0.0055- البتخوكيساوياتااستقجمة 

 0.0084 0.0077 0.0114 0.0090 0.0157 0.0019- ااداهدية الرشاعات الاساسية 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 ددؽالذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًىىدددعوجددؾدأؼشددرر49ًهتزددح ددؽمددة ال دددو ل 
بردؾرة ددتسرةوىمدىنسدطواحددمدة ن صل الاسترس راواالرا بهقدح   دراسًىيشًال

ش صلد الاسدترس رالدىاالدرا بدهىمدىإاتمدػالذدرر تتشت دو دؽالد، س هد دراسًسشؾاتال
 عشد إاتمدػالت يدراتدهش  يليدًتد رةأمدرػ، سد لرا ل الاسترس رالدىالدش صبدهت رةو ؽاا

تت يرتبع  لت يرالبيشًالاسترس ر ًلمذرر ترس هتزحتفؾ شررًهشبذالؾطشيًلمبتروريس و د ت
ى ؽحيدوحددؽالسظ ب دًبديؽ2018ل سشًلدراسًىمىالذرر تالرش ييًالدعؾد ًىيشًال

ىCFOi,t-1ىوالتددل  تالش د دًالتذد يميًلTQi,t-1الاسترس رالفعمد ونزديركالس ددربدلالدًنددبًتدؾبؽل
إذبم دد بددؾاق الفددر بدديؽالاسددترس رالفعمدد والس دددر دد ،ىInvesti,t,-1وح ددؼالاسددترس راتالددد ب ًل

ى، س  عش إاتمػالذررًاقرب  تتدؾاالدى ددتؾػالتفد ءةلد الاسدترس ر،0.0003-قيستهل
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 تزدددحأ زددد ترددددرشدددررًالتردددشيذالؾطشيدددًلددد سدددشًوالدددذؼهتدددزا ؽ دددذتح يدددقأداء ت ددددع،و
ىىمىبكيًالذرر ت ؽحيوالش صل الاسترس ر،إذبم  بؾاق الفر بيؽالاسترس ر2016ل

ىو دؾالأبعددىدؽ ددتؾػالتفد ءة دؽبديؽالذدرر تالأمدرػ0.0260-الفعم والس در د قيستدهل
ذلددػلددد إطدد رنغر ددًالميسددؾاوحد سددديًالتدد تعدد ن  ددؽالددش صلددد الاسددترس رو سلددؽتفدددير

الاسدددترس رلمتددددلقالش ددددؼلزدددةىدددؽح دددؼالاسدددترس راتالدددد ب ًلؾل ددد  للأولدددىلددد اىددددعتس ثدددو
هدلذالسدترسر ؽالىتدعيرأسهؼتمػالذرر تبس الذرر تدهرؼالسعمؾ  تبيؽالسدترسر ؽو 

اقدددو دددؽالكيسدددًالددددؾقيً سددد هددددلذ دددد وؼسدددعرسدددهؼ تؾسدددطالشؾييدددً،أؼإاالكيسدددًالحكيكيدددً
الددىالعددزو ىددؽإىدددارالأسددهؼالع د ددًلتسؾ ددواسددترس راتهؼبدددببارتفدد عتتمفتدده سدد السدددهروا

هؾدؼالىن صالاسترس ر،بدبباىتس دالأميرىمىالتددل  تالش د دًالستؾلددة دؽالاسدترس رات
 تشسددددؾبشدددددبًاكبددددر ددددؽأرب حهدددد الدددد ب ًوالتدددد تتردددد ب لسحدود ددددًلاسدددديس لدددد الذددددرر تالتدددد

السحت زة،و ؾ د هتؾالدق دذحد سديًالاسدترس رلمتددل  تالش د دً،كس هتزدح دؽمدة ال ددو 
لدد أىددةكتردددرشددررًاسددسش السشظ ددًالذددس ليًىمددىبكيددًالذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًىيشددً

ؾاق الفدر بديؽالاسدترس رى دؽحيدواالدرا لد الاسدترس ر،إذبم د بد2017ل سشًلدراسًال
ً 0.0374الفعمدددد والس دددددر دددد قيستددددهل ىو ددددؾالأبعدددددىددددؽ دددددتؾػالتفدددد ءةلدددد الاسددددترس ر   رندددد

ب لذددرر تالسفرطدددًلدد الاسدددترس رلدددإذا دد ر نددد الأسددهؼالع د دددًالتددد تشددؾؼالذدددرر تإىددددار  
سدؾ السددهر ؽكيدًلد التسؾ واسترس راته ذاتنؾييً شخفزًوتتدداو بدثىمى دؽقيستهد الحكي

وبثسددع ر بدد للبهدد  سدد  عشدد انخفدد ارمفددًالتسؾ ددو سدد قدددهددمدؼالددى ردددرواتمددػالأسددهؼ
االددرا لدد الاسددترس ر،رسدد إاحيدد زةالذددررًلتدددل  تن د ددًربيددرةن ت ددًىددؽاسددترس راته الددد ب ً

الددىاالددرا لدد الاسددترس روالددذؼ ثمددذىدددةأشددل  ربشدد ءاا براطؾر ددًو ددؾ دد السدددهرواهدددلذ
و دددؽمدددة  ةحغدددً تؾسدددطبدددؾاق الفدددر بددديؽالاسدددترس رالفعمددد ،نرددد ىميدددهنغر دددًالؾر لدددً
 ددد دراسدددًىت ر بددد   دددؽالذدددرر تالردددش ييًالددددعؾد ًىيشدددًال%53والس ددددر سلدددؽال دددؾ اال

روالشددددبًالستسسدددً ددد شدددرر تتعددد ن  دددؽالدددش صلددد الاسدددترس رشدددرر ت فرطدددًلددد الاسدددترس 
ىهؾضحالذرر تالت تع ن  ؽالش صل الاسترس روالسفرطًبهوحددبسدشؾات23والذلول

 .دراسًال
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 (23ااذكل )

 داهدية عيشة ااجراسةسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكفاءة الاستث أنسهذجبهاقي 
 .Excelبرن  جب ستخداع49ىمىنت دجال دو ب لاىتس دالسردر: ؽإىدادالب حو

 الس  رنًبيؽرف ءةالاسترس رلمذرر تالعربيًلالعراقيً،الدعؾد ً،التؾ تيًى .6

 (50ااججول )

 استثسارهاكفاءة ا و قاً  جراسةااذخكات اارشاعية اااخبية عيشة اابين  ااسقارنة

تدلدل 
 ااذخكات

 ااذخكات ااداهدية ااكهيتيةااذخكات  ااذخكات اااخاقية

متهسط 
 اابهاقي

 كفاءة الاستثسار
متهسط 
 اابهاقي

 كفاءة الاستثسار
متهسط 
 اابهاقي

 كفاءة الاستثسار

1 -0.0030 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0088 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0065 
الش صل 
 الاسترس ر

2 -0.0112 
الش صل 
 الاسترس ر

0.0096 
ل االرا 

 الاسترس ر
-0.0023 

الش صل 
 الاسترس ر

3 -0.0052 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0174 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0020 
الش صل 
 الاسترس ر

4 0.0066 
ل االرا 

 الاسترس ر
-0.0053 

الش صل 
 الاسترس ر

-0.0023 
الش صل 
 الاسترس ر

5 -0.0040 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0235 
الش صل 
 الاسترس ر

0.0000 
ل االرا 

 الاسترس ر

6 0.0010 
ل االرا 

 الاسترس ر
0.0273 

ل االرا 
 الاسترس ر

-0.0009 
الش صل 
 الاسترس ر

7 -0.0029 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0108 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0027 
الش صل 
 الاسترس ر
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تدلدل 
 ااذخكات

 ااذخكات ااداهدية ااكهيتيةااذخكات  ااذخكات اااخاقية

متهسط 
 اابهاقي

 كفاءة الاستثسار
متهسط 
 اابهاقي

 كفاءة الاستثسار
متهسط 
 اابهاقي

 كفاءة الاستثسار

8 -0.0030 
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0001 
الش صل 
 الاسترس ر

0.0024 
ل االرا 

 الاسترس ر

9 0.0313 
ل االرا 

 الاسترس ر
0.0372 

ل االرا 
 الاسترس ر

0.0035 
ل االرا 

 الاسترس ر

 0.0055 ددددددددددد ددددددددد 10
ل االرا 

 الاسترس ر
0.0037 

ل االرا 
 الاسترس ر

 0.0001- ددددددددددد ددددددددد 11
الش صل 
 الاسترس ر

0.0018 
ل االرا 

 الاسترس ر

 0.0003- ددددددددددد ددددددددد 12
الش صل 
 الاسترس ر

0.0012 
ل االرا 

 الاسترس ر

 0.0322- ددددددددددد ددددددددد 13
الش صل 
 الاسترس ر

0.0043 
ل االرا 

 الاسترس ر

 0.0179- ددددددددددد ددددددددد 14
الش صل 
 الاسترس ر

-0.0018 
الش صل 
 الاسترس ر

 0.0370 ددددددددددد ددددددددد 15
ل االرا 

 الاسترس ر
0.0084 

ل االرا 
 الاسترس ر

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

اقددرب دد ىإااتمددبالذددرر تالرددش ييًالدددعؾد ًر ندد 50هتزددح ددؽمددة ال دددو ل
ً ب لذدددرر تالرددش ييًالعراقيدددًوالتؾ تيددًىيشدددً تتددؾاالددى ددددتؾػالتفدد ءةلددد الاسددترس ر،   رندد

الفر بيؽتمػ،و ذان تجىؽحدؽالسظ ب ًبيؽالاسترس رالفعم والس در،إذإابؾاق دراسًال
درجدددًىذدددرةشدددررًسدددعؾد ًاحتمددد  راتدددب ت د دددً دددؽحيدددوقربهددد  دددؽالست يدددراتلددد ثدددةث

،السظ ب ًهتبعه ل ذلػالذرر تالرش ييًالعراقيًوتثت الذدرر تالتؾ تيدًلد ألسرتبدهالر لردً
فرطدًلد الاسدترس رإذح  د كس هتزحإاال زءالأكبر دؽالذدرر تالددعؾد ً د شدرر ت 

مد شرر ت دؽأىدومسددًىذدرةشدررًلستؾسدطا  د ب لبدؾاق لمفدر بديؽالاسدترس رالفعثس ا
ىت ر ب   ؽ  سؾعىددالذرر ت،ا د الذدرر تالردش ييًالتؾ تيدً%53والس درو ؾ   سرول

ل دح   ال زءالأكبر شه لستؾسظ تبؾاق سمبيًلمفر بيؽالاسترس رالفعم والس دروالب ل ً
تعد ن ىت ر ب   ؽ  سؾعىددالذرر ت، سد هدد ىمدىانهد %67ىذرةشرر تو    تسرول

 ؽ ذلمًالش صل الاسترس ر،كس أشرت تؾسدطبدؾاق الفدر بديؽالاسدترس رالفعمد والس ددر،
الش صل الاسترس ر،إذح   سد إاال زءالأكبر ؽالذرر تالرش ييًالعراقيًتع ن  ؽ

لوى ؽ  سؾعىددالذرر تالرش ييًالعراق والذد%67شرر تلبؾاق سمبيًو    تسرول
،و دؽول د  لتفد ءةاسدترس ر  ىمدىأسد سدولد دراسدًىهؾضحالس  رنًبيؽالذرر تىيشًال24ل

مة  د سدبق سلدؽاثبد تىدحًلرضدي تالبحدوالر نيدًوالر لردً،اذتدشصالر نيدًىمدىتبد هؽ
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ؽالذدددرر تالردددش ييًالعربيدددًلالعراقيدددًوالتؾ تيدددًوالددددعؾد ًىىيشدددًالدراسدددً دددؽحيدددوقربهددد  ددد
 دتؾػرف ءةالاسترس ر،رس تشصالر لرًىمى ع ن تت لبيًالذدرر تالردش ييًالعربيدًىيشدً

ؽشدررًىدش ييً دؽ  سدؾعتددعًلمًالش صل الاسترس ر،لاامسدسوىذدر الدراسً ؽ ذ
ت ر بددد   دددؽ  سؾىدددًالذدددرر ت ى%64وثةثدددؾاقدددداعهدددرتن رددد  لددد الاسدددترس رو دددؾ   ذدددلول

.السبحؾثً
 

 

 (24ااذكل )
 استثسارهاكفاءة ا و قاً  جراسةااذخكات اارشاعية اااخبية عيشة اابين  ااسقارنة
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 ااخابع طحثااس

 اااخبيةتأثيخ نهعية اااهائج بسكهناتها على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية 

لاتددددزا نؾييددددًالعؾاددددددالتدددد تفرددددحىشهدددد الذددددرر تالعراقيددددً شخفزددددً   رنددددًب لدددددو 
السبحؾثًالأمرػ، س  ذيرالىىددعتس ثدوالسعمؾ د تبديؽالسظمعديؽالدداممييؽىمدىىسدوتمدػ
الذددرر توالسدددترسر ؽالخدد رجييؽ،لزددة ىددؽارتفدد عتتدد ليفالؾر لددً، سدد  عشدد ارتفدد ع خدد طر

 سدد   عددوسددؾ العددرا لددلأورا الس ليددًهتشرددوىددؽوع دفددهالأس سدديًب ىتبدد ركأداةالسعمؾ دد ت،
لمتدعيرالع د وتخريصرأسالس  نحؾالس  لاتالأكررربحيدً، سد هم د ضدةلا  دؽالذدػ
حؾ رف ءةذلػالدؾ وبسدتؾ  ته السختمفً،و ذان تجىؽىدعتؾلرالسعمؾ  تالخ ىًبدثداء

التددقيقنؾييدًحد  تؾلر د لإنهد تفت درالدىالدقدًوالسؾثؾقيدً،لزدة ىدؽانخفد االذرر تول 
والتشغدديؼوىددددالسحممدديؽالسدد لييؽ   رنددًب لذددرر تالسدرجددًب لأسددؾا الدددعؾد ًوالتؾ تيددً،لزددة 
ىؽامتة الهيلوالسمسد وضع حؾرسًالذدرر ت،كس  سلدؽتبر درذلدػول د  لمشتي دًالتد 

ى،إذوجددددوإاالذدددرر تالتددد تعسدددولددد Olawale,2019&Soyemiيهددد ردددو دددؽلتؾىدددوإل
الدددددو ذاتال دددد نؾاالزددددايفتسيددددوالددددىسددددرىًالاىتددددرا ب لأمبدددد رال يدددددةوتددددثميرالاىتددددرا 

ىOlawale,2019,450&Soyemiب لأمبددد رالدددديشً سددد هدددؾدؼالدددىانخفددد انؾييدددًىؾاددددد  ل
وب لتددد ل لددد اأثددد رنؾييدددًالعؾادددددلمذدددرر تعراقيدددً،و دددؾ ددد هشظبدددقىمدددىالذدددرر تالردددش ييًال

العراقيددًقدددلاتتؾالددق ددذتمدددػالسؾجددؾدةلدد الذددرر تالسدرجددًلددد الأسددؾا الأمددرػ،بهددذال دددد
لفرددونؾييدًالعؾاددددحددب لؾن تهدد ال ؾ ر دًوالت دهر ددًلزدة ىددؽبيدد االسبحدومردص ددذا

.لاسترس رواالرا بًتثثير  ىمىرف ءةالاسترس رىبرالش صل ا
 اولًا.  رل مكهنات نهعية اااهائج ااجههخية وااتقجيخية 

الكي س الذؼنسؾذجتؼلرونؾييًالعؾاددإلى لؾن ته ال ؾ ر ًوالت دهر ًبش ء ىمىالأ
 ثمذل الاىتب رنؾييًالعؾاددالتميًرست ير عتسدو حدداتنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًرست يرات

بحيو علسذلػالش تجنؾييً،لاحتد بن تج ع دلتهنسؾذجتفدير ً،وتؼإ   دقيؼ عمس تالأ
ر ً،و ؽثؼهتؼ   رنًنت دجذلػلتعلسنؾييًالعؾاددالت دهنسؾذجالعؾاددال ؾ ر ً،أ  ب    الأ

 .وحدبالشس ذجالسدتخد ًل ت دهرنؾييًالعؾادد،الفروىمى دتؾػدو العيشً
 اذخكات اارشاعية اااخاقيةية اااهائج ااجههخية وااتقجيخية  ي ا رل مكهنات نهع .3

الخدد نبفرددونؾييددًالعؾاددددحدددب لؾن تهدد ال ؾ ر ددًوالت دهر ددًنسددؾذجقبددوتظبيددقالأ
نسددؾذجلمذددرر تالرددش ييًالعراقيددًلابددد ددؽامتبدد ر دددػاسددت رارؼالبي ندد تالداممددًلدد ذلددػالأ
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وال دددو Augmented Dickey-Fuller test statisticواجدراءذلدػتددؼالاسدتع نًب متبد ر
 ىهؾضحنت دجذلػالامتب ر.51ل

 (51ااججول )

اذخكات  ي ا  ي نساذج  رل نهعية اااهائج  ااجاخلةاختطار استقخارية ااستغيخات نتائج 
 عيشة ااجراسة اارشاعية اااخاقية

 ااستغيخات

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة Augmented –

Dickey Fuller 

test statistic 

Size 25.5611 0.1102  دت رىشدالفر الاو  

NegEarn 24.7434 0.1322  دت رىشدالفر الاو  

OperCycle 8.08222 0.9774 دت رىشدالسدتؾػ  

σSales 20.8856 0.2852 دت رىشدالسدتؾػ  

EQA 17.3241 0.5009 دت رىشدالسدتؾػ  

EQAb 17.1272 0.5144  دت رىشدالفر الاو  

EQSM 29.203 0.056 دت رىشدالسدتؾػ  

EQPR 18.3773 0.4311  دت رىشدالفر الاو  

.01Eviews-برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
 

ىشددددكنسدددؾذجىاسدددت رار ًر لدددًالست يدددراتالداممدددًلددد الأ51هتزدددح دددؽمدددة ال ددددو ل
ىOperCycleدرجددد ت ختمفدددًإذأعهدددرتنتددد دجالامتبددد راسدددت رارردددو دددؽالددددورةالتذددد يميًل

ت د نسأنسؾذجىونؾييًالعؾاددالتميًالسدتخرجًولقσSalesوالانحرا الساي رؼلمسبيع تل
وبعدددامددذالفددر الأو اسددت رتبكيددًالست يددراتو دد رددو ددؽ،ىىشدددكالسدددتؾػEQSMالعؾاددددل
ددتخرجًولدقىونؾييدًالعؾادددالتميدًالسNegEarnىوىددسشؾاتتح يقالخد رةلSizeالح ؼل
لزدددة ىدددؽىEQAbوانسدددؾذجالسددددتح  تتيدددرالظبيايدددًلىEQAنؾييدددًالسددددتح  تلأنسدددؾذج

ى،وبعددددالتثكدددد دددؽEQPR ددددرةىمدددىالتشبدددملالأنسدددؾذجنؾييدددًالعؾادددددالتميدددًالسددددتخرجًولدددق
الانحدددددارالخدددد نبفرددددو لؾندددد تنؾييددددًالعؾاددددددأنسددددؾذجاسددددت رار ًتمددددػالست يددددراتتددددؼت دددددهر

ىهؾضحنت دجذلػالت دهر.52ال ؾ ر ًوالت دهر ًوال دو ل
  



 انرابع: انجانب انخطبيقي نهدراست انفصم

 
 182 

 (52ااججول )
اذخكات اارشاعية  ي اى مكهناتها ااجههخية وااتقجيخية  رل نهعية اااهائج اا أنسهذجنتائج 

 اااخاقية عيشة ااجراسة
العؾاددنؾييً  

    الانسهذج              

 ااستغيخ     

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C -0.315753 *-2.579066 -0.299345 **-5.102558 -0.059707 *-2.577108 *0.030669 2.419165 

Size 0.015159 **2.719937 0.01565 **5.890393 0.004161 *2.375917 دددددددددد دددددددددد 

NegEarnjt -0.002705 *-2.136972 5.452345-** 0.0078- 2.97936-** 0.006522- دددددددددد دددددددددد 

OperCyclejt 3.855324** 0.009337 2.565993* 0.009229 دددددددددد دددددددددد دددددددددد دددددددددد 

σSales 0.189676 **4.784196 0.099211 **3.857208 -0.1911 **-4.192356 -0.172966 **-5.811863 

Adj. R2 0.451393   0.574718   0.448336   0.6193   

F **17.27879   **28.37905   *2.438096   **22.23216   

*P<0.05 **P<0.01  
.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىإاح ؼالذررًذاتتثثيرسمب ىمدىنؾييدًالعؾادددالتد 52هتزح ؽمة ال دو ل
السدددتح  تتيدرالظبيايددًونؾييددًالسددتح  ت،لزددة ىددؽأنسدؾذجتدؼت دددهر  ب سدتخداعرددو ددؽ

ىأؼإاز د دةح دؼالذدرر تهدمدؼإلدىز د دةبدؾاق 0.05ت  نسالعؾاددىشددك ددتؾػ عشؾ دًل
 انؾييًالعؾادد، س  عش إاح دؼالذدررً عسدوىمدىالشس ذجس ب ًالذرروالت تعلسانخف

،و ذاند تجىدؽقيد عتمدػالذدرر تنسؾذجتخفيضنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًالس درةولق ع دلًالأ
بإدارةىؾادد  بهد مفدضالتتد ليفالدي سديًلؾل د  لشغر دًالؾر لدًلد االذدرر تالتبيدرةتؾاجده

ذدددرر تالرددد يرة سددد  عشددد  س رسددد تأكردددرانته ز دددً،لهدددذالددد اتتددد ليفور لدددًاكبدددر   رندددًب ل
 الذدددرر تالتددد تح دددقىؾاددددددربيدددرةتختددد رطددددر  ح سدددبيًت مدددو دددؽتمددددػالعؾادددددبهدددد ت ميددددو

 التتددددد ليفالدي سددددديً،لت شدددددبااجدددددراءاتالحلؾ يدددددًالخ ىدددددًبتشفيدددددذالسز دددددد دددددؽالمدددددؾادحالتددددد 

 ل ددددددؾ ااالذددددددرر تالرددددددش ييًالعراقيددددددًقددددددد سلددددددؽأات مددددددوىؾادد  ،وبهددددددذاالردددددددد سلددددددؽا

 تعسدددددوىمدددددىاابدددددة ىدددددؽىؾاددددددداقدددددو دددددؽىؾاددددددد  الحكيكيدددددً،لتت شدددددب ةح دددددًىرددددد ب ت

 الذددددددروالغددددددةعداىددددددشلدددددد عددددددوىدددددددعالاسددددددت رارالأ شدددددد لتددددددؾاإاتمددددددػالعردددددد ب تتعسددددددو

وتدد و هؼىمدىدلدذ بد للربيدرةل د ءو دد  سيه التبد رىمىمظ وتهدهد ددراءتمدػالذدرر ت
 كسدد تتردد ىسميدد توأنذددظًالذددرر تالتبيددرةبلؾنهدد أكرددرتظددؾرا ،الدددس حلهددؼبسس رسددً ه  هؼ

 وتع يدددددددا لددددددذلػقددددددد رددددددعبىمددددددىالسحممدددددديؽوأىددددددح بالسرددددددمحًاسمددددددر ؽلهددددددؼوتتبددددددذ ددددددذك

ؾادددد  ،وقدددجدد ءت ددذكالعسميدد ت سدد هتدديحالسز ددد ددؽالفددرنلسدددراءتمددػالذددرر تلمتةىددببع
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ىFarouk&Magaji,2019,45ىلIshak et al.,2018الشتي دً تؾال دً دذدراسد تردو دؽل
إلاإاح دددؼ دددذاالتددددثثير،ىOlawale,2019,452)&Soyemiى،Huang1et1al,.2013ول

هتبدددددددددد هؽتبعدددددددددد  لتبدددددددددد هؽنسدددددددددد ذجت دددددددددددهرنؾييددددددددددًالعؾاددددددددددددو ددددددددددذا دددددددددد أكدتددددددددددهقيسددددددددددً ع  ددددددددددو
كسدددددد هتزددددددحإاح ددددددؼالذددددددررًتيددددددرذؼأ سيددددددًلدددددد التددددددثثيرالست يددددددرات،ىلتمددددددػCoef.estل

ال دددددددددرةىمددددددددىالتشبددددددددمىشدددددددددك دددددددددتؾػ عشؾ ددددددددًأنسددددددددؾذجىمددددددددىنؾييددددددددًالعؾاددددددددددالس دددددددددرةولددددددددق
ىShehu&Ahmad,2013ىو دددددددددددددددددؾ ددددددددددددددددد هتفدددددددددددددددددق دددددددددددددددددذدراسدددددددددددددددددًردددددددددددددددددو دددددددددددددددددؽل0.05ل

Olawale,2019,451)&SoyemiىولPutri&Indriani, 2019,193ىولOlowokure 

et al.,2016ىلPutri&Indriani,2019,197ىلMahboub,2017,717ى،رسدد هتزددحإا
ؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقردو دؽتترارحدوثالخد رةل الذرر تالعراقيًهؾدؼإلدىتحدديؽن

نؾييددًالسدددتح  توت دد نسالعؾاددددلزددة ىددؽال دددرةىمددىالتشبددمىشدددك دددتؾػ عشؾ ددًأنسددؾذج
تتدددرارحددددوثالخدددد در عسدددوىمدددىمفدددضبدددؾاق نسددد ذجت ددددهرنؾييدددًالعؾادددددى،أؼإا0.05ل

السددذرؾرةسدد ب   ، سدد هددمدؼإلددىتح يددقنؾييددًىؾاددددى ليددًوانعل سددهإ   بدد ىمددىنؾييددًالعؾادددد
إلدددىهر ه ال ؾ ر دددً،وذلدددػلااالذدددرر تالتددد تح دددقىؾادددددا   بيدددًبردددؾرة ددددتسرةهشددددلذ دددد

ىMcNally et al,2011اجوز  دةتعؾ ز تهؼرس تؾىدوردو دؽلالتةىبب لسدتح  ت ؽ
الدددددددىإاالذددددددددرر تالتدددددددد تح ددددددددق ددددددددؾا شربددددددددحى ليدددددددًت دددددددددع عمؾ دددددددد تاقددددددددوتفرددددددددية لدددددددد 

ىرسددددددددددددد إاالزدددددددددددددرادبالسرتفعدددددددددددددًىمدددددددددددددىHassan&Bello,2013,50بي ن تهدددددددددددد الس ليدددددددددددددًل
الىتخفيضاابة ىؽتمدػىؾاددالذرر تقدتدلذالذرر تالت تح قىؾاددا   بيً دتسرة

العؾادددددد،كس إا دددددراءالذددددرر تالتدددد تح ددددقأداءتذدددد يم  ددددشخفضقددددد عسمددددؾاىمددددىتخفدددديض
ىتتؾالدق دذكالشتي دً دذدراسدTaking Bathًىؾادد ؼبذلوربيرو ؾ   دسىب لاستحس عل

Kamaruzaman et al,. 2009)ىلHassan&Bello,2013,56.ى
حددددوثالخدددد رةتيدددرذؼأ سيدددًلددد التدددثثيرىمدددىنؾييدددًالعؾادددددكسددد هتزدددحإاتتدددرار
ىو ؾ  هتؾالق ذ0.05السدتح  تتيرالظبيايًىشدك دتؾػ عشؾ ًلأنسؾذجدبًولقالسحت

ىإذتؾىددمؾاالددىىدددعوجددؾدتددثثيرلتتددرارحدددوثAdebimpe,2011&Peaceدراسددًرددو ددؽل
ىلمدؼ  ددىةقدًبديؽتح يدقالخدد رةوح دؼAlsaeed, 2006الخد رةىمىنؾييًالعؾادد،أ د ل

ى،رسدد هتزددحااHassan&Bello,2013,50السدددتح  تلدد الذددرر تالرددش ييًالشي ير ددًل
ىمددىنؾييددًطددؾ الدددورةالتذدد يميًلمذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىيشددًالدراسددًذاتتددثثيرسددمب 

ى،أؼ0.05ىالتشبدمىشددك ددتؾػ عشؾ دًل ت  نسالعؾاددوال درةىمدأنسؾذجالعؾاددالس درةولق
يؽسدد ب  نسددؾذجإاز دد دةطددؾ الدددورةالتذدد يميًبس ددداروحدددةواحدددةتددمدؼالددىز دد دةبددؾاق الأ

ىىمددىالتددؾال ،0.009337ىول0.009229الددذرربس دددار عدد  ةتالانحدددارالس دددروالب ل ددًل
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ب لعؾاددددد دددؽمدددة الددددورةالتذددد يميً سددد  علدددسانخفددد انؾييدددًالعؾادددددوذلدددػا ل نيدددًالتشبدددم
لمذددررًلأنهدد تتزددسؽح ددؼالسبيعدد تالتدد  سلددؽاسددتخدا ه لاحتددد بالعؾادددد،ل لدددورةالتذدد يميً
الأقردددرتزدددسؽحردددؾ الذدددررًىمدددىإهراداتهددد بذدددلوأسدددرعو ددد تسردددوال دددزءالدددرديسلمعؾاددددد

يً،واا دذكالشتي دًجد ءت تؾال دًالح ليًالت  سلؽااتتؾا مشدرجيددىمدىالعؾادددالسددت بم
ىوAllahyaribeik&Rohi,2015,1968ىلKent et al.,2010,173 دذدراسدًردو دؽل

ى،رسدد هتزددحأ زدد ااطددؾ الدددورةالتذدد يميًتيددرذؼأ سيددًلدد Douglas et al,2020,3ل
ونؾييددًالسدددتح  ت السدددتح  تتيددرالظبيايددًأنسددؾذجىمددىنؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقالتددثثير

طؾ الدورةالتذ يميًلاتمثرىمىح لدهىددعالي ديؽلد لااىوذلػ0.05ىشدك دتؾػ عشؾ ًل
ت دهرالسددتح  تو د ب لتد دتدد ىدىمدىالتشبدمب لتددل  تالش د دًالسددت بميًلهدذالإنهد لاتدمثر

ى،رسددد Pagalung&Sudibdyo,2006,115ىمددىنؾييدددًالعؾاددددو دددؾ دد هتؾالدددق ددذدراسدددًل
 أنسدددؾذجييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددقهتزدددحإات مدددبح دددؼالسبيعددد تذاتتدددثثيرسدددمب ىمدددىنؾ

ى،أؼإاز دددد دة0.05السدددددتح  تتيددددرالظبيايددددًونؾييددددًالسدددددتح  تىشدددددك دددددتؾػ عشؾ ددددًل
يؽسدد ب  الددذرر سدد  علددسنؾييددًنسددؾذجالت مبدد تلدد ح ددؼالسبيعدد تهددمدؼالددىز دد دةبددؾاق الأ

تمدػ،لااؾادد شخفزً،لااز  دةالت مبل السبيع تهمدؼالىانخف انؾييًالسدتح  تى
الت مبدد تتغهددرىدددعالي دديؽلدد البيشددًالتذدد يميًلمذددررً سدد  عشدد اسددتخداعالسز ددد ددؽالت دددهرات
والتدد قدددتددمدؼالددىأمظدد ءربيددرةلدد السدددتح  تالتدد تعلددسىدددعالي دديؽالسظمددقلدد الت دد ر ر

ىElzy&Chusnah,2020الس ليدددددددًلمذدددددددرر توجددددددد ءت دددددددذكالشتي دددددددً تؾال دددددددً دددددددذدراسدددددددًل
ىمىنؾييًى،رس هتزحإات مبالسبيع تذاتتثثيرا   ب Dechow& Dichev 2002ول

ى،0.01 ت دد نسالعؾاددددوال دددرةىمددىالتشبددمىشدددك دددتؾػ عشؾ ددًلأنسددؾذجالعؾاددددالس دددرةولددق
الت مب تل  بيع تالذرر تهمدؼالىز  دةت  نسالعؾادددلفد  دذكالح لدً س  عش إاز  دة

 سلؽال ؾ إا دذاالت د نسقدد علدسقيد عالذدرر تبدإدارةىؾاددد  لت ميدوالت مدبلد السبيعد ت
ىاات مددددبKasiono&Fachrurrozie,2016والددددذؼ علددددسانخفدددد االسخدددد طر،رسدددد هددددرػل

العؾادددا ل نيدًاسدتخداعذلدػالت مدببددلا دؽالسبيعد تلد التشبدمالسبيع تلاهمثرىمىنؾييدً
ى،وقدج ءت دذكالشتي دً تؾال دً دذDouglas et al,2020,3ب لعؾاددالسدت بميًواستسرار ته ل

نؾييدددًنسدددؾذجىلأAdj. R2ى،رسددد و تزدددحإاقيسدددًلElzy&Chusnah,2020,13دراسدددًل
ت ر بددد   سددد  عشددد إاالست يدددراتالسددددت مًالداممدددًلددد ى%45السددددتح  تقددددبم ددد  ددد نددددبتهل

ى ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسدددنؾييددًالعؾادددد%45تفدددر دد ندددبتهلنسددؾذجالأ
تعددؾدلعؾا ددوت دهر ددًلددؼقدددو دد ن ت ددًىددؽىؾا ددوجؾ ر ددًم ىددًب لذددرر ت،والشدددبًالستسسددً

 عشؾ ددددًرددددو ددددؽىددددددسددددشؾاتتح يددددقالخددددد رة ددددؽىدددددعوىمددددىالددددرتؼ،نسددددؾذجتدددددمولدددد الأ
ىلدددد التددددثثيرىمددددىنؾييددددًالعؾاددددددالس دددددرةولددددقOperCycleىوالدددددورةالتذدددد يميًلNegEarnل
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ى سدد %57قدددبم دد لنسددؾذجىلددذلػالأAdj. R2نؾييددًالسدددتح  تإلاإاقيسددًالددددلأنسددؾذج
اتالت تحددثلد نؾييدًالعؾادددى ؽالت ير%57 عش إاالست يراتال ؾ ر ًتفدر  ندبتهل

،لد ج ندبأمدر سلدؽنسدؾذجتعدؾدلست يدراتت دهر دًلدؼتددمولد الأقددالس درةوالشدبًالستسسدً
ت  نسالعؾادد   رنًب لشس ذجالسبحؾثًالأمرػ،نسؾذجىلأAdj. R2أانرػانخف اقيسًالددل

ىت ر بد  ،%45،إذبم د لنسدؾذجًلد الأىمىالرتؼ ؽ عشؾ ًر لدًالست يدراتال ؾ ر دًالداممد
ش إاىت ر ب  ، س  ع%62ال درةىمىالتشبم  قيستهلنسؾذجىلأAdj. R2الددلكس بم  قيسً

ى%62ىتفددددددر ددددد نددددددبتهلSizeالسبحؾثدددددًب سدددددترش ءح دددددؼالذدددددرر تلالست يدددددراتال ؾ ر دددددً
تعدددؾدقددددنؾييدددًالعؾاددددد،والشددددبًالستسسدددًت ر بددد   دددؽالت يدددراتالتددد تحددددثلددد الست يدددرالسعتسدددد

وقدددددددددجدددددددد ءت ددددددددذكالشتدددددددد دج تؾال ددددددددً ددددددددذ،،نسددددددددؾذجلست يددددددددراتت دهر ددددددددًلددددددددؼتدددددددددمولدددددددد الأ
تفدددير دد ؾاالددىإاالست يددراتال ؾ ر ددًتؾىددمىإذFrancis et al.,2013 دد تؾىددو ليددًل

ىDichev et al,.2013أ  ل،ى ؽالت يراتالتد تحددثلد نؾييدًالعؾاددد%50-%70لندبته
ىت ر ب   ؽالت يدراتالتد تحددثلد %50إاالعؾا وال ؾ ر ًتفدر  ندبتهلتؾىوالىل د

ىالسعشؾ دًالتميد52ًكسد هتزدح دؽنتد دجال ددو ل،ىMusa&Aziz,2018,15نؾييًالعؾادددل
سددددت مًالتفددددير ًلشسددد ذجالانحددددارالس ددددرة سددد همشدددرىدددحًالعةقددد تالس ددددرةبددديؽالست يدددراتال

.والست يرالسعتسد
 اذخكات اارشاعية ااكهيتيةهخية وااتقجيخية  ي ا رل مكهنات نهعية اااهائج ااجه  .2

الخدد نبفرددونؾييددًالعؾاددددحدددب لؾن تهدد ال ؾ ر ددًوالت دهر ددًنسددؾذجقبددوتظبيددقالأ
نسددؾذجالبي ندد تالداممددًلدد ذلددػالأ تيددًلابددد ددؽامتبدد ر دددػاسددت رارلمذددرر تالرددش ييًالتؾ

وال دددو Augmented Dickey-Fuller test statisticواجدراءذلدػتددؼالاسدتع نًب متبد ر
ىهؾضحنت دجذلػالامتب ر.53ل
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 (53ااججول )

اختطار استقخارية ااستغيخات ااجاخله  ي نساذج  رل نهعية اااهائج الذخكات اارشاعية نتائج 
 عيشة ااجراسة ااكهيتية

 ااستغيخات

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة Augmented -

DickeyFuller 

test statistic 

Size 43.6049 0.0518  دت رىشدالفر الاو  

NegEarn 42.3762 0.0664 دت رىشدالسدتؾػ  

OperCyclejt 37.5953 0.1604  دت رىشدالفر الاو  

σSales 6.93443 0.9895  دت رىشدالفر الر ن  

EQA 33.9367 0.2834  دت رىشدالفر الاو  

EQAb 35.9013 0.2113  دت رىشدالفر الاو  

EQSM 35.9574 0.2095 دت رىشدالسدتؾػ  

EQPR 28.836 0.5262  دت رىشدالفر الاو  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ى،NegEarnإارددو ددؽىددددسددشؾاتتح يددقالخددد رةلى53لهتزددح ددؽمددة ال دددو 
ى ددت ر ؽىشددEQSMت د نسالعؾادددلأنسدؾذجهد ب سدتخداعونؾييًالعؾاددالت تؼالتؾىوإلي

ب سدترش ءالانحدرا نسدؾذجالسدتؾػوبعدامذالفدر الأو اسدت رتبكيدًالست يدراتالداممدًلد الأ
ت رار ًى،والددذؼاسددت ربعدددامددذالفددر الردد ن ،وبعدددالتثكددد ددؽاسددσSalesالسايدد رؼلمسبيعدد تل

الانحدددددارالخدددد نبفرددددو لؾندددد تنؾييددددًالعؾاددددددال ؾ ر ددددًأنسددددؾذجتمددددػالست يددددراتتددددؼت دددددهر
ىهؾضحنت دجذلػالت دهر.54والت دهر ًوال دو ل
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اذخكات اارشاعية  ي اى مكهناتها ااجههخية وااتقجيخية  رل نهعية اااهائج اا أنسهذجنتائج 
 ااكهيتية عيشة ااجراسة

العؾاددنؾييً  

    الانسهذج          

 ااستغيخ   

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C  0.013248 2.246961 0.332636 **4.145125 -3.612597 -1.8537 -0.005487 -0.358049 

Size -0.002718 **-3.924523 -0.002544 **-3.797693 0.24181 *2.212851 دددددددددد  دددددددددد  

NegEarnjt 0.015038 *2.373382 0.028193 **4.688463 0.858979 **8.785642 دددددددددد  دددددددددد  
OperCyclejt 1.955666* 0.004959  دددددددددد  دددددددددد 2.832927-** 0.042048-  دددددددددد دددددددددد 

σSales     0.883853-* 0.024037- 2.237533-* 3.265107-  دددددددددد  دددددددددد 

Adj. R2 0.503059   0.450123   0.582379   0.565994   

F **3.981759   **12.00786   **33.00348   **4.72742   

*P<0.05 **P<0.01  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىح ددؼالذددررًلدد التددثثيرىمدددىSize عشؾ ددًالست يددرلى54لهتزددح ددؽمددة ال دددو  
نؾييدًالسدددتح  توالسددتح  تتيددرالظبيايدًلزددة أنسددؾذجؾييدًالعؾادددالس دددرةولدقرددو دؽن

لد ات د كذلدػالتدثثير،إذهدمثرالست يدرالسدذرؾرإ   بد   ىؽت  نسالعؾادد،إلاإا ش لدػامتةلد
السددددتح  تتيدددرنسدددؾذجنؾييدددًالسددددتح  توأأنسدددؾذجو دددؽؾييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددقردددلددد ن

يؽ سدد نسددؾذجالظبيايدً، سدد  عشدد إاارتفدد عح دؼالذددررًقدددهددمدؼالددىانخفد ابددؾاق رددةالأ
وذلدػلااالذدرر تالتبيدرةلددهه ال ددرةىمدىتحسدوتتد ليفشدرر ت،همشرارتفد عنؾييدًالعؾاددد

حتددرليؽقدد در ؽىمددىاكتذدد  الأمظدد ءوالتةىددبو عسمددؾاالتدددقيقالتبيددرةالتدد تستمددػ دددق يؽ 
ىمىالحف ظىمىسسعتهؼ، س قد عززنؾييًالعؾادد،لزة ىمىإاتمػالذرر تتستمػنغ ع
 عمؾ  ت  تت  وق درىمىتتبذالسعمؾ  تالس ليًوتيرالس ليًسدؾاءالتذد يميًأوااسدتراتي يً

ىمىاتخ ذال رار،لذال االتتمفًالحد ًللإلر حىدؽالسعمؾ د توالت تدتخدعلسد ىدةاادارة
ىHassan&Bello,2013,55تتددؾا شخفزددًلدد تمددػالذددرر ت،و ددذا دد هتؾالددق ددذدراسددًل

أنسددؾذجالعؾاددددالس دددرةولددقكسدد هتزددحح ددؼالتددثثيرالدددمب التبيددرلح ددؼالذددررًىمددىنؾييددً
، س  عش إاز د دةح دؼالذدررًهدمدؼالدىز د دةقيسدًىCoef.estت  نسالعؾاددبدلالًقيسًل

الانحددرا السايدد رؼلمعؾاددددالددىالانحددرا السايدد رؼلمتدددلقالش دددؼ سدد هددد ىمددىإاالذدددرر ت
 ؽالذددددرر تالردددد يرةو ددددذا دددد تؾىددددواليددددهالتبيددددرةتعسددددوىمددددىإدارةىؾادددددد  بذددددلواكبددددر دددد
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ى،رسد هتزدح دؽمدة ال ددو إاح دؼFarouk et al.,2019,45لىIshak et al.,2018ل
ال ددددددددرةأنسدددددددؾذجىمدددددددىنؾييدددددددًالعؾادددددددددالس ددددددددرةولدددددددقالذدددددددررًتيدددددددرذؼأ سيدددددددًلددددددد التدددددددثثير

ىDassiouny,2016ىمددددددددىالتشبددددددددم،و ددددددددذا دددددددد هتؾالددددددددق ددددددددذالشتي ددددددددًالتدددددددد تؾىددددددددوأليهدددددددد ل
الخددد رةلدد ىإاتتددرارحدددوث54ى،رسدد هتزددح ددؽمددة ال دددو لMohamed,2018,6-7ل

نؾييددًالسدددتح  تأنسددؾذجؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقرددو ددؽالذددرر تذاتتددثثيرسددمب ىمددىن
ت ددد نسالعؾادددددىشددددك ددددتؾػ عشؾ دددًأنسدددؾذجلسددددتح  تتيدددرالظبيايدددًلزدددة ىدددؽاأنسدددؾذجو
ى، سددد  عشددد إاتتدددرارحددددوثالخدددد درلددد الذدددرر تهدددمدؼالدددىز ددد دةبدددؾاق الشسددد ذج0.05ل

 س همشددرانخفدد انؾييددًالعؾادددد،وذلددػلااالذددرر تالتدد تح ددقمددد رةتتددؾا،ؾرةسدد ب   السددذر
اقددو ددية للإلردد حىددؽالسز ددد ددؽالسعمؾ دد تامفدد ءأدادهدد السددشخفض،و ددؽالستؾقددذأا لددؾا

ً ب لأمبد رالسدهر ؽ ل تمػالذرر تأكرراستعدادا للإبة ىؽالأمب رال يدةلك لأرب حى   رند
الديشًلك لخد درى،لااتمدػالأمبد رتدمثرىمدىأسدع رالأسدهؼ،وتتؾالدق دذكالشتي دً دذدراسدً

ى،رسدد هتزددحىدددعأ سيددًتتددرارحدددوثالخددد رةلدد الذددرر تلدد Musa&Aziz,2018,17ل
ى0.05ال دددرةىمددىالتشبددمىشدددك دددتؾػ عشؾ ددًلأنسددؾذجنؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقىمددىالتددثثير

ى.Musa&Latiff,2017و ذا  هتؾالق ذدراسًل
كس هتزحإاالدورةالتذ يميًل الذرر تالرش ييًالتؾ تيًتيرذؼأ سيًل التثثير
لعؾاددوت  نده و دؾ د هتؾالدق دذنتد دج نؾييًاأنسؾذجييًالعؾاددالتميًالس درةولقىمىنؾ
ىمدددىنؾييدددًالعؾادددددى،وإاالددددورةالتذددد يميًذاتتدددثثيرا  ددد ب Musa&Latiff,2017دراسدددًل

ى،أؼإاز د دةالددورة0.01السدتح  تتيرالظبيايًىشدك ددتؾػ عشؾ دًلأنسؾذجالس درةولق
السدتح  تتيرالظبيايدًبس ددارأنسؾذج التذ يميًبس داروحدةواحدةهؾدؼالىانخف ابؾاق

ذدديرالددىى ليددً،وذلددػلااارتفدد عالبددؾاق  ى سدد هددمدؼالددىتح يددقىؾاددددذاتنؾييدد0.042ًل
انخف االتظ بقبيؽالعؾاددوالتدلقالش دؼالتذ يم  س  عش إاالذررًلدهه ال ميدو دؽالش دد

الدرتؼ دؽأنده دؽالسفتدراأاتدشعلس ددتح  تىمدى،الذؼهشتج ؽمةلدهالسبيعد توالعؾاددد
لدددإاأؼتددثميرهز دددد دددؽدورة،رأسالسدد  الع  دددووالتدددل  تالش د دددًالتذدد يميًلددد تزدددؾاىدد ع

 س  عسدددوىمدددىتح يدددقالت ددد رببددديؽىؾاددددد  ،قددددهدددمدؼالدددىانخفددد اىؾادددددالذدددررًالتذددد يو
ى ليً،وقدج ءت دذكالشتي دً تؾال دً دذ س همدؼالىنؾييًىؾادد،وتدل  ته الش د ًالتذ يميً

ى،كس هتزحأ زد Povolotskaya,2014,25ىل(Dechow &Dichev, 2002نت دجدراسً
ال دددرةىمددىالتشبددمأنسددؾذجىمددىنؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقإاالدددورةالتذدد يم ذاتتددثثيرسددمب 

أنسدؾذجعسوىمدىز د دةبدؾاق يً   عش إاطؾ الدورةالتذ يمى س0.05ىشدك دتؾػ عشؾ ًل
ال ددددرةىمدددىالتشبدددم سددد هدددمدؼالدددىانخفددد انؾييدددًالعؾاددددد،رسددد هتزدددحإاالانحدددرا السايددد رؼ
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 نؾييدًالسددتح  تأنسدؾذجىمىنؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقلمسبيع تتيرذؼأ سيًل التثثير
 أنسدؾذجييدًالعؾادددالس ددرةولدقلزة ىؽتثثيرالا  د ب ىمدىنؾ،والسدتح  تتيرالظبيايً

ت  نسالعؾاددوال درةىمىالتشبم،أؼإاز  دةالت مب تل  بيع تالذدرر تالتؾ تيدًهدمدؼالدى
انخفدد اندددبًالانحددرا السايدد رؼلمتدددل  تالش د ددًالددىالانحددرا السايدد رؼلمعؾاددددلزددة ىددؽ

نؾييدًىؾاددددى ليدً،رسدد و تزدحإاقيسددًال دددرةىمدىالتشبددم سد  علددسأنسدؾذجانخفد ابددؾاق 
ىت ر بددد  ، سددد  عشددد إاالست يدددرات%50نؾييدددًالسددددتح  تقددددبم ددد لنسدددؾذجىلأAdj. R2ل

ىتفددر د σSalesىوت مبالسبيعد تلOperCycleالسدت مًالسبحؾثًب سترش ءالدورةالتذ يميًل
نؾييددًالعؾادددد،وااتمددػالت يددراتى ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسددد%50ندددبتهل

ن ت ددًىددؽىؾا ددوجؾ ر ددًم ىددًب لذددرر توالشدددبًالستسسددًتعددؾدلعؾا ددوت دهر ددًلددؼتدددمولدد 
ىمىنؾييًالعؾادددالس ددرة،وىمىالرتؼ ؽ عشؾ ًر لًالست يراتالسبحؾثًل التثثيرنسؾذجالأ

السددذرؾرر ندد نسددؾذجىللأAdj. R2دلالسدددتح  تتيددرالظبيايددًإلاإاقيسددًالدددأنسددؾذجولددق
ىت ر بددد  ،وبددد لرتؼ دددؽىددددع%45 شخفزدددً   رندددًبسريةتهددد لددد الشسددد ذجالأمدددرػوالتددد بم ددد ل

أنسدددؾذجىمدددىنؾييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددقىلددد التدددثثير(OperCycle عشؾ دددًالددددورةالتذددد يميً
ىت ر ب  ، س  عش إا%58قدبم  لنسؾذجىلذلػالأAdj. R2ت  نسالعؾاددإلاإاقيسًالددل

ى دؽالت يدراتالتد تحددثلد نؾييدًالعؾادددالس دددرة%58الست يدراتال ؾ ر دًتفددر د نددبتهل
ىAdj. R2،رسد بم د قيسدًالدددلنسدؾذجوالشددبًالستسسدًتعدؾدلست يدراتت دهر دًلدؼتددمولد الأ

، س  عش إاالست يراتال ؾ ر ًالداممًلد ىت ر ب  %57ال درةىمىالتشبم  قيستهلنسؾذجلأ
ىت ر بدد   ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسدددنؾييددً%57تفدددر دد ندددبتهلنسددؾذجالأ

،وقدددجدد ءت ددذكالشتدد دجنسددؾذجالعؾاددددوالشدددبًالستسسددًتعددؾدلست يددراتت دهر ددًلددؼتدددمولدد الأ
ؾاالددىإاالست يددراتال ؾ ر ددًتؾىددمى،إذFrancis et al.,2013 تؾال ددً ددذ دد تؾىددو ليددًل

أ  ،ى دددددددددؽالت يدددددددددراتالتددددددددد تحددددددددددثلددددددددد نؾييدددددددددًالعؾاددددددددددد%50-%70تفددددددددددير ددددددددد نددددددددددبتهل
ىت ر بد  %50إاالعؾا دوال ؾ ر دًتفددر د نددبتهلالدىؾاتؾىدمىل ددDichev et al,.2013ل

رسدد هتزددح ددؽنتدد دجى،Musa&Aziz,2018,15 دؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد نؾييدًالعؾاددددل
ىالسعشؾ ددًالتميددًلشسدد ذجالانحدددارالس دددرة سدد همشددرىددحًالعةقدد تالس دددرةبدديؽ54ال دددو ل

.الست يراتالسدت مًالتفدير ًوالست يرالسعتسد
 اارشاعية ااداهدية اذخكاتية اااهائج ااجههخية وااتقجيخية  ي ا رل مكهنات نهع  .1

الخدد نبفرددونؾييددًالعؾاددددحدددب لؾن تهدد ال ؾ ر ددًوالت دهر ددًنسددؾذجقبددوتظبيددقالأ
نسدؾذجلمذرر تالرش ييًالدعؾد ً،لابد ؽامتب ر دػاست رارؼالبي ن تالداممدًلد ذلدػالأ
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وال دددو Augmented Dickey-Fuller test statisticواجدراءذلدػتددؼالاسدتع نًب متبد ر
 ىهؾضحنت دجذلػالامتب ر.55ل

 (55ااججول )

اذخكات اارشاعية  ي ا ي نساذج  رل نهعية اااهائج  أاجاخلهنتائج اختطار استقخارية ااستغيخات 
 عيشة ااجراسة ااداهدية

 ااستغيخات

 ااسختبخ الاحرائي

p-value ااشتيجة Augmented -

DickeyFuller test 

statistic 

Size 43.517 0.0598  دت رىشدالفر الر ن  

NegEarnjt 42.143 0.0696  دت رىشدالفر الر ن  

OperCyclejt 43.5628 0.6841  دت رىشدالفر الر ن  

σSales 7.51113 0.9854  دت رىشدالفر الر ن  

EQA 32.9654 0.0659  دت رىشدالفر الر ن  

EQAb 40.2311 0.1005  دت رىشدالفر الاو  

EQSM 31.1642 0.4074 ىشدالفر الاو  دت ر 

EQPR 42.42 0.659 دت رىشدالسدتؾػ  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

لرددونؾييددًار ًر لددًالست يددراتالداممددًلدد نسدد ذجاسددت رى55لهتزددح ددؽمددة ال دددو 
العؾاددددالددى لؾن تهدد ال ؾ ر ددًوالت دهر ددًوبدددرج ت ختمفددً،إذهتزددحإانؾييددًالعؾاددددالتدد تددؼ

ال دددرةىمددىالتشبددم دددت رةىشدددالسدددتؾػ،وبعدددامددذالفددر الأو أنسددؾذجخداعالؾىددؾ اليهدد ب سددت
ددتح  تتيدرالظبيايدًالسأنسؾذجتؼالؾىؾ اليه ب ستخداعرو ؽاست رتنؾييًالعؾاددالت 

ى،وىشدددددكامددددذالفددددر الردددد ن اسددددت رتالست يددددراتEQSMت دددد نسالعؾاددددددلأنسددددؾذجىوEQAbل
الانحددددارالخددد نبفردددوأنسدددؾذجت رار ًتمدددػالست يدددراتتدددؼت ددددهرالأمدددرػ،وبعددددالتثكدددد دددؽاسددد

الت دهر.ىهؾضحنت دجذلػ56 لؾن تنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهر ًوال دو ل
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 (56ااججول )

اذخكات اارشاعية  ي اى مكهناتها ااجههخية وااتقجيخية  رل نهعية اااهائج اا أنسهذجنتائج 
 عيشة ااجراسة داهديةاا

العؾاددنؾييً  

 الانسهذج       

   

 ااستغيخ

 نهعية ااسدتحقات أنسهذج
ااسدتحقات غيخ  أنسهذج

 ااظبيعية
 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

c 0.01821 8.894637 0.527822 *5.923485 10.03746 **7.709454 0.004002 0.270323 

Size دددددددددد دددددددددد دددددددددد دددددددددد دددددددددد دددددددددد دددددددددد دددددددددد 

NegEarnjt 0.003328 *2.074174 0.019124 *1.995195 0.647979 *4.114186 0.002418 *2.212851 

OperCyclejt 2.486074* 0.007305 5.788222-* 1.424891- 4.612835-* 0.075653- دددددددددد دددددددددد 

σSales -0.04975 *1.413189 -0.603338 *-2.804385 -11.01269 *-3.09195 -0.142484 *2.383974 

Adj. R2 0.572328 
 

0.562231 
 

0.512317 
 

0.422279 
 

F **4.851124 
 

*4.306214 
 

*3.522312 
 

*5.015328 
 

 
*P<0.05 **P<0.01  

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

الظبيع اجس ل ؼح ؼالذررًالس  سولقالمؾت ر تىإا56هتزح ؽمة ال دو ل
السؾجدددؾداتلددد الذدددرر تالردددش ييًالددددعؾد ًتيدددرذؼأ سيدددًلددد التدددثثيرىمدددىنؾييدددًالعؾاددددد
الس دددرةولددقالشسدد ذجالسدددتخد ًلدد الدراسددً،و ددذاقددد لددؾاندد تجىددؽز دد دةندددبًالسؾجددؾدات

تةىدددبب لعؾاددددد دددذز ددد دةالسستمتددد توالسرددد نذالسمسؾسدددًالدددىإجسددد ل السؾجدددؾدات،إذهدددزدادال
والسعدات ذا ؽج نبو ؽج نبأمرل از  دةح دؼالذدررً عسدوىمدىز د دةنؾييدًالعؾاددد
وب لت ل قدهتةشى حرمًرةالتثثير ؽىمىنؾييًالعؾادد،وقدج ءت ذكالشتي ً تؾال ً دذ

ًالتدددددددددددددددد حرددددددددددددددددوىميهدددددددددددددددد ىلزددددددددددددددددةىددددددددددددددددؽالشتي ددددددددددددددددWaweru&Riro,2013نتدددددددددددددددد دجل
ىأثشددد ءالتح يدددقلددد الخيددد راتالاقترددد د ًلمظدددر السح سدددبيًلددد Missonier&Piera,2004ل

سؾ درا،وبهذال اح ؼالذررًقدلاهمثرىمىنؾييًالعؾاددل الذرر تالرش ييًالدعؾد ً،
الس ددرةولدقر لدًكس هتزحإاىددسشؾاتتح يقالخد رةذاتتثثيرسمب ىمىنؾييًالعؾاددد

إلاإا ش لدػتبد هؽ،ى0.05نس ذجت دهرتمػالشؾييًالسدتخد ًل الدراسًىشدك دتؾػ عشؾ ًل
ىإذبم د Coef.estإلىأمر،و ذا د هتزدح دؽمدة قديؼلأنسؾذجل ح ؼذلػالتثثير ؽ

ةتهد لد الشسد ذجت د نسالعؾادددو د الأكبدر   رندًبسريأنسؾذجىولق0.647979تمػالكيسًل
ندددبًز دد دةالأمددرػ، سدد  عشدد إاز دد دةسددشؾاتتح يددقالخددد رةبس ددداروحدددةواحدددةهددمدؼالددى
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،وحددةى0.647979الانحرا السايد رؼلمعؾادددالدىالانحدرا السايد رؼلمتددل  تالش د دًبس ددارل
 السددتح  تأنسدؾذج درةولقىمىنؾييًالعؾاددالس  ا   بيا كس هتزحإالمدورةالتذ يميًتثثير

ىمددىى،لزددة ىددؽتثثير دد الدددمب 0.01تيددرالظبيايددًوت دد نسالعؾاددددىشدددك دددتؾػ عشؾ ددًل
ىلزة ىؽىدع0.05ال درةىمىالتشبمىشدك دتؾػ عشؾ ًلأنسؾذجنؾييًالعؾاددالس درةولق

ى0.05 تىشددك ددتؾػ عشؾ دًلنؾييدًالسددتح أنسدؾذجىمدىنؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقتثثير  
كسدد  زددحالتددثثيرالا  دد ب لةنحددرا السايدد رؼلمسبيعدد تىمددىنؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقر لددً

ى، سدد  عشدد إا0.05نسدد ذجت دددهرتمددػالشؾييددًالسدددتخد ًلدد الدراسددًىشدددك دددتؾػ عشؾ ددًل
ت دددهرنؾييددًالعؾادددد سدد  علددسالانحددرا السايدد رؼلمسبيعدد تهددمدؼالددىانخفدد ابددؾاق نسدد ذج

الدىأمدر،رسد و تزدحإاقيسدًأنسدؾذجإلاإاح دؼ دذاالتدثثير تبد هؽ دؽ،نؾييًىؾاددى ليً
ىت ر بددد  ، سددد  عشددد إا%56السددددتح  تتيدددرالظبيايدددًقددددبم ددد لنسدددؾذجىلأAdj. R2الدددددل

لت تحددثلد الست يدرالسعتسددى ؽالت يراتا%56الست يراتالسدت مًالسمثرةتفدر  ندبتهل
نؾييددًالعؾادددد،و دد ن ت ددًىددؽىؾا ددوجؾ ر ددًم ىددًب لذددرر توالشدددبًالستسسددًتعددؾدلعؾا ددو

ىوالدورةSizeوىمىالرتؼ ؽىدع عشؾ ًرو ؽح ؼالذررًل،نسؾذجت دهر ًلؼتدمول الأ
نؾييدًالسددتح  ت،أنسدؾذجولقىمىنؾييًالعؾاددالس درةىل التثثير (OperCycleالتذ يميً

ىت ر ب  ،و  الأكبرىمى ددتؾػالشسد ذجالأمدرػ،%57ىقدبم  لAdj. R2إلاإاقيسًالددل
ىت ر بد  ، سد  عشد إا%51ت د نسالعؾاددد د نددبتهلنسدؾذجىلأAdj. R2كس بم  قيسًالدددل

لت يدددددراتالتددددد تحددددددثلددددد ى دددددؽا%51تفددددددر ددددد نددددددبتهلنسدددددؾذجالست يدددددراتالداممدددددًلددددد الأ
،كسد بم د قيسدًالدددنسؾذجالست يرالسعتسدوالشدبًالستسسدًتعدؾدلست يدراتأمدرػلدؼتددمولد الأ

ىت ر بددد  ، سددد  عشددد إاالست يدددرات%42ال ددددرةىمدددىالتشبدددم ددد قيستدددهلنسدددؾذجىلأAdj. R2ل
تفدددرالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسدددنؾييددًالعؾاددددنسددؾذجال ؾ ر ددًالداممددًلدد الأ

،وقددجد ءت دذكنسدؾذجبس دارتمػالشدبًوال زءالستسسً عؾدلست يراتت دهر ًلؼتدمول الأ
ؾاالددىإاالست يددراتتؾىددمى،إذFrancis et al.,2013الشتدد دج تؾال ددً ددذ دد تؾىددو ليددًل

ى دددؽالت يدددراتالتددد تحددددثلددد نؾييدددًالعؾاددددد،أ ددد %50-%70ال ؾ ر دددًتفددددير ددد نددددبتهل
ىت ر بد  %50إاالعؾا دوال ؾ ر دًتفددر د نددبتهلالدىؾاتؾىدمىل ددDichev et al,.2013ل

ى،كسدد هتزددح ددؽنتدد دجMusa&Aziz,2018,15 ددؽالت يددراتالتدد تحدددثلدد نؾييددًالعؾاددددل
ى سدد همشددر0.01لس دددرةىشدددك دددتؾػ عشؾ ددًلىالسعشؾ ددًالتميددًلشسدد ذجالانحدددارا56ال دددو ل

 .ىحًالعةق تالس درةبيؽالست يراتالسدت مًالتفدير ًوالست يرالسعتسد
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 اذــــخكات اارــــشاعية اااخبيــــةنتــــائج  رــــل مكهنــــات نهعيـــة اااهائــــج  ــــي اااسقارنـــة بــــين  .4
 عيشة ااجراسة

ؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقىمىنأعهرتالشت دجالد ب ًوالخ ىًبتثثيرالعؾا وال ؾ ر ً
ت دد نسالعؾاددددأنسددؾذجالسدددتح  تتيددرالظبيايددًوأنسددؾذجنؾييددًالسدددتح  توأنسددؾذجكددو ددؽ

التؾ تيددددً،،لذددددرر تالرددددش ييًالعربيددددًلالعراقيددددًال دددددرةىمددددىالتشبددددملدددد اأنسددددؾذجلزددددة ىددددؽ
إلىأمدرػ،نتي دًتب هشه  ؽدولًلزة ىؽالدعؾد ًىتب هؽالشت دجىمى دتؾػالدولًالؾاحدة

لغهدددؾرىةقدددًا   بيدددًأحي نددد وىةقدددًسدددمبيًأحي نددد أمدددرػوىددددععهدددؾرأؼىةقدددًلددد بعدددض
الأحيدد ا،وقددد لددؾاذلددػنتدد جلدددببيؽالأو  ددؾامددتة الشسدد ذجالتدد تددؼىمددىأس سدده ت دددهر

نؾييددددًالعؾاددددددىإاتددددثثير حدددددداتPagalung&Sudibdyo,2012نؾييددددًالعؾادددددد،إذهددددرػل
ىPagalung&Sudibdyo,2006,115 ختمدددد تبعددددد  لامدددددتة نسدددد ذجت ددددددهرتمدددددػالشؾييدددددًل

والر ن  ؾتب هؽدو العيشً ؽحيدوث  لدً  تسع تهد واقترد د  ته لزدة ىدؽسي سد ته وبهدذا
ىإا حدددددداتنؾييددددًالعؾاددددددتختمدددد لدددد تثثير دددد تبعدددد  Mahboub,2017,717الرددددددهددددرػل

ىإاMusa&Latiff,2017 ث  لددد تالس تسعددد تواقترددد د  ته وسي سددد ته ،كس اثبددد للامدددتة
ت مبالسبيع توالدورةالتذ يميًووقؾعالخد رةقدلاتغهرتثثير  ىمىنؾييًالعؾاددل ح لات

ر لددًالدددو ااى،وبهددذاالردددد سلددؽال ددؾ Musa&Latiff,2017,668التددد ؾرالاقتردد دؼل
تسدىمىااهراداتالشفظيًل تسؾ دو ؾازنتهد وبشددب تف وتدًوااااهدراداتالشفظيدًالسبحؾثًتع

ى ددؽ ددؾاردالسؾازنددًالع  ددًلدد العددرا ،لددذالدد اانخفدد اأسددع رالددشفط%90تذددلوأكرددر ددؽل
 سرددوالسذددلمًالاقتردد د ًالأكرددرضددررا ىمددىالاقتردد دالعراقدد ونتي ددًلتمددػالتددد ؾراتقدددتف ددد

سحدددددداتأ سيتهدددد لدددد التددددثثيرىمددددىنؾييددددًالعؾادددددد،لااالسدددددترسر ؽ ف دددددواالر ددددًلدددد تمددددػال
الشدد تجىددؽوالأ شدد السعمؾ دد تأثشدد ءحدددوثالأز دد تأرسدد تبددرزأ سيددًىدددعالاسددت رارالدي سدد 

تمدددػالسحددددداتىدددؽإعهددد رلددد ابعددد داحدددتة ىرددد ب تداىدددشااجرا يدددًلرمدددوأراضددد العدددرا 
العؾادد.تثثير  ىمىنؾييً

ىتفددددؾ السحدددددداتال ؾ ر ددددًلدددد 56ىل54ىل52و لاهتزددددح ددددؽمددددة رددددو ددددؽال ددددد
ثلددد نؾييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددقالذدددرر تالردددش ييًالعراقيدددًلددد تفدددديرالت يدددراتالتددد تحدددد

ً ب لسحددداتال ؾ ر دًلد الذدرر تأنسؾذج  السدتح  تتيرالظبيايًوال درةىمدىالتشبدم   رند
ىو%57ىولدقتمدػالشسد ذج د نددبتهلAdj. R2التؾ تيًوالدعؾد ًإذبم د قيسدًلالرش ييً

ال درةالتفدير ًلمسحددداتال ؾ ر دًلد الذدرر ت ؽج نبأمرهتزحانخف ا،ىت ر ب  %62ل
 نؾييددًالسدددتح  توت دد نسأنسددؾذجددديرنؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقلدد تفالرددش ييًالعراقيددً

العؾادددد   رنددًب لسحدددداتذاتهدد لدد الذددرر تالرددش ييًالتؾ تيددًوالدددعؾد ً، سدد  عشدد ىددعؾبً
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الذددرر تالرددش ييًتحدهدددارجحيددًالتددثثيرلمعؾا ددوال ؾ ر ددًأعالت دهر ددًىمددىنؾييددًالعؾاددددلدد 
يًالتؾ تيدًلد تفدديرالت يددراتالعراقيدً،رسد هتزدحتفددؾ السحددداتال ؾ ر دًلمذدرر تالرددش ي

ً ب لسحدددداتذاتهدد لدد أنسددؾذجثلدد نؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقالتدد تحددد ت دد نسالعؾادددد   رندد
ىت ر بدد  ،لزددة ىددؽتفددؾ %57الذددرر تالرددش ييًالعراقيددًوالدددعؾد ًإذبمددل ع  ددوالتحدهدددل
ثلد نؾييدًيرالت يدراتالتد تحددالسحدداتال ؾ ر ًل الذرر تالرش ييًالدعؾد ًلد تفدد

نؾييدًالسددتح  ت   رندًب لذدرر تالردش ييًالعراقيدًوالتؾ تيدً،إذأنسدؾذجالعؾاددالس ددرةولدق
ىت ر بد  ،رسد هتزددحإاالسعشؾ دًالتميددًلمشسد ذجالس دددرة%58ى د ندددبتهلAdj. R2بمدلقيسدًل

الدذؼ غهدراثدرنسدؾذجب سدترش ء عشؾ دًالأى0.01وىمى دتؾػالدو السبحؾثًر ن اقدو دؽل
ال دددددرةىمدددىالتشبددددملددد الذددددرر تأنسدددؾذجًلدددد نؾييدددًالعؾاددددددالس ددددرةولددددقالست يدددراتال ؾ ر ددد

ى،وبهددذا سلددؽال ددؾ  ددؽالرددعبتحدهدددارجحيددًالتددثثير0.05الرددش ييًالعراقيددًوالددذؼر ندد ل
ًالعؾاددددىمددى دددتؾػالدددو ولت لددًنسدد ذجلمعؾا ددوال ؾ ر ددًأعالت دهر ددًلدد التددثثيرىمددىنؾييدد

%ى.51ندبًتفديرالعؾا وال ؾ ر ًت ترب ؽل،لاات دهرتمػالشؾييً
ثانياً. تأثيخ نهعية اااهائج ااكليـة علـى كفـاءة الاسـتثسار  ـي ااذـخكات اارـشاعية اااخبيـة عيشـة 

 ااجراسة
ل  دػتثثيرنؾييًالعؾاددل رف ءةالاسترس رتير لتسوالأرر الحدالبحوهزا   

ألاابدببقمًالبحؾثالت تش وله ذاالسؾضؾع ؽجهً،وامتة الشتد دجالتد تؾىدم إليهد 
تمػالبحؾث ؽجهدًأمدرػ، زد  الدىذلدػال دد الفتدرؼبديؽالبد حريؽوالتتد بفيسد  خدص

ر،لزة ىؽامتة ارادهؼ ؽحيووجدؾدالتدثثير دؽىد ده،ولسد ر ند  دػوات  كذلػالتثثي
نؾييددًالعؾاددددتسرددوالسكيدد سالأس سدد لسخدد طرالسعمؾ دد توالتدد تعلددس دددػتس ثددوالسعمؾ دد ت
سؾػبيؽالسد  سيؽالح لييؽل الذرر توالسظمعيؽالداممييؽىمىىسوتمػالذدرر تاوبديؽ

سظمعدددديؽ،وبهددددذالدددد اانخفدددد انؾييددددًالعؾادددددد سرددددوارتفدددد ع خدددد طرالسدددددترسر ؽالسحتسمدددديؽوال
السعمؾ  ت س  ذيرالىىدعالتس ثوالتبيرلمسعمؾ  ت س   عوالذرر تتشحر ىدؽ ددتؾػ

لد دراسدًالتف ءةل الاسترس روبس هتش سبوح ؼتمػالسخ طر،لذال االأميرةتسردوأسد سال
العةقًبيؽالست ير ؽ.

تالرددش ييًولمتعددر ىمددى دددػتددثثيرنؾييددًالعؾاددددىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر 
ؾاددددالتدد تددؼت دددهر  ولددقرددو ددؽالانحدددارالددذؼهؾعدد نؾييددًالعأنسددؾذجالعربيددًهددتؼاسددتخداع

لنؾييدددًالسددددتح  ت،السددددتح  تتيدددرالظبيايدددً،ت ددد نسالعؾاددددد،ال ددددرةىمدددىالتشبدددمىأنسدددؾذج
و، دددذإضددد لً ت يدددراتضددد بظًأمدددرػورفددد ءةالاسدددترس رلالش صلددد الاسدددترس ركست يدددر ددددت 

لأربعدً دراتلد ردو دؽالذدرر تنسدؾذجواالرا بهىرست ير عتسد،بحيوهتؼتظبيدقذلدػالأ
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الرددش ييًلالعراقيددًوالتؾ تيددًوالدددعؾد ًىأؼبعددددنسدد ذجت دددهرتمددػالشؾييددً،وقدددتددؼالاىتسدد د
ست يدرالسددت والأو نؾييدًالعؾادددلتحدهددات د كذلدػالتدثثيروح سده،وىمدىىمى ع  دو يدوال

ىلمتعددر ىمددى دددػ عشؾ ددًالست يددرالسدددت ولدد التددثثيرىمددىالست يددرالسعتسددد،prob.tقيسددًل
 ،لزددة ىددؽالاىتسدد دىمددىقيسددًنسددؾذجىلمتعددر ىمددىالسعشؾ ددًالتميددًللأprob.Fوىمددىقيسددًل

ىمددى دددػقدددرةالست يددراتالسدددت مًلدد تفددديرالت يددراتالتدد تحدددثلدد ىلمتعددر Adj. R2ل
الست يرالسعتسد.

 تأثيخ نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة ااجراسة  .3

ىإالشؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقنسد ذجت ددهرتمدػالشؾييد57ًهتزح ؽمدة ال ددو ل
ىمدىرفد ءةالاسدترس ر، سد  عشد إاز د دةتمدػالشؾييدًتددلذ  طرد ا الدراسًتثثيرالسدتخد ًل 

نؾييددًالعؾاددددالع ليددًتسلددؽلاا،الذددرر تالددىالاسددترس ربسدددتؾ  تقر بددً ددؽ دددتؾػالتفدد ءة
ىددعتس ثدو دؽالسدترسر ؽ ؽت دهرالتدل  تالش د دًالسددت بميًلمذدررًبردؾرةأكردردقدًوت مدو

 سدددد   عددددو،السعمؾ دددد توتتدددد ليفالؾر لددددًوب لتدددد ل السددددد  سًلدددد تخفدددديضتتمفددددًرأسالسدددد  
واا،السذ ر ذالت تح قى ل قيسًح ليًس لبًتردبح ؾجبدً سد   مدو دؽن دصالاسدترس ر

  مدو مدو دؽحد سديًالاسدترس رلمتددل  تالش د دًالستؾلددةدامميد  سد تانخف ارمفًرأسالسد  
رس إانؾييدًالعؾادددالع ليدًت عدوالذدرر تأكردر روندًلد إىدداررأس، ؽن صالاسترس ر

السدد   ددؽمددة ت ميددو ذدد كوالامتيدد رالعلددد الددذؼهددرتبطبلفدد ءةالاسددترس ر ددؽمددة ت ميددو
كمفدددًالتسؾ دددوالخددد رج ،و دددؽمدددة ت ميدددواحتس ليدددًحردددؾ الذدددرر تىمدددىز ددد دةلددد الأ دددؾا 

 دذاش ت ًىؽسؾءالتدعير سلؽالت ميو ؽاالرا ل الاسترس روىدؾلاالدى ددتؾػالتفد ءةال
و ؽج نبأمر سلؽلشؾييًالعؾاددالع ليًالت تعلسانخف ا خ طرالسعمؾ  ت، ؽج نب

ت  ؽقدرةالسد  سيؽىمى راقبًقراراتالاسترس رالتز دأاالش ت ًىؽىدعتس ثوالسعمؾ  ت
تتخدددذ  اادارة،واكتذددد  الددددمؾكالانتهددد زؼرددد الرا لددد الاسدددترس روالدددش صبدددهوت يددددح دددؾ 

ىمددىدرا ددًب لرىدددوال يددؾدالتدد هؾاجهؾنهدد  سدد هدددلعهؼإلددىالسدددهرواالددتحلؼاادارؼوقددد لددؾا
الس ددرةإلاإانؾييدًالعؾاددد،تبش الانزب  الذات والسح لغًىميدً سد  عدززالاسدترس رالتد ء

السدددتح  تتيددرالظبيايددًوت دد نسالعؾاددددر ندد تيددر عشؾ ددًلدد التددثثيرنسددؾذجولددقرددو ددؽأ
ى، سدددد قدددددهددددد ىمددددىإاالسدددددترسر ؽلا0.1ىول0.05ىمددددىرفدددد ءةالاسددددترس رىشدددددك دددددتؾػل

 ثمدددذوابشغدددرالاىتبددد رح دددؼالسددددتح  تتيدددرالظبيايدددًو ددددػت ددد نسالعؾادددددىشددددكاتخددد ذ ؼ
هت دد  مؾاالسعمؾ دد تالخ ىددًب لسدددتح  تلأنهددؼل ددراراتهؼالاسددترس ر ًلدد سددؾ الأورا الس ليددً

رسد قدد،ىBinneman,2010:13ىلSloan,1996لو ؾ د تؾىدوإليدً ررزواىمىالعؾاددو
هشغددددرالسدددددترسرواإلددددىالعؾاددددددالست  ندددددًبثنهدددد  ح ولددددًالذددددرر تتزددددميمهؼ ددددؽمددددة إدارة
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سدد   عمهددؼهت دد  مؾاتمددػالالردد ح تو ددذا دد   عددوالعؾاددددالست  ندددًتف دددأ سيتهدد ىؾاددد  ، 
نؾييددًنسددؾذجلدد التددثثيرىمددىرفدد ءةالاسددترس ر،رسدد هتزددحتفددؾ نؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقأ

السدتح  تل التدثثيرىمدىرفد ءةالاسدترس ر   رندًبشؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقالشسد ذجالأمدرػ
ىو ددد الأكبدددرىمدددى ددددتؾػنسددد ذجت ددددهرتمدددػ0.099735لوالب ل دددًىCoef.estلدددهقيسدددًلبدلا

 سد  عشد ااارتفد عنؾييدًالعؾادددبس دداروحددةواحددةهدمدؼالدىز د دة ددتؾػالتفد ءة،الشؾييدً
لددد الاسدددترس رلالاقتددددراب دددؽ دددددتؾػالتفددد ءةلددد الاسددددترس رأؼت ميدددوالددددش صلددد الاسددددترس ر

دلالددً عشؾ ددًلتددوؾدتددثثيرسددمب ذؼىوحدددة،رسدد هتزددحوجدد0.099735واالددرا بددهىبس دددارل
ًوندبًالش دالىأجس ل السؾجؾداتىمىرفد ءةالاسدترس رىشددك ددتؾػ عشؾ دً ؽىسرالذرر

ىىمددىالتددؾال ،لزددة ىددؽىدددع عشؾ ددًح ددؼالذددررًلدد التددثثيرىمددىرفدد ءة0.01ىول0.05ل
ة ىؽوجؾدتثثيرطردؼذؼدلالًالاسترس رىمىالرتؼ ؽتثثيركالظردؼىمىتمػالتف ءةلز

ى،رس هتزدح0.05لترةالتحريوىمىرف ءةالاسترس رىشدك دتؾػ عشؾ ًلإحر ديًلستؾسط
نؾييددًالسدددتح  تب لاشددتراك ددذالست يددراتالزدد بظًأنسددؾذجتفددؾ نؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددق

الأمددرػلدد تفددديرالت يددراتالتدد تحدددثلدد الست يددرالسعتسدددرفدد ءةالاسددترس ر   رنددًب لشسدد ذج
كبدرلشؾييدًو دذاند تجىدؽالتدثثيرالأى%64والب ل دًلىAdj. R2لالدًقيسدًلالس ددرةالأمدرػبد
الذدعبيًالتبيدرةلدذلػبددببالسددتح  تىمدىرفد ءةالاسدترس رنؾييدًأنسدؾذجالعؾاددالس درةولق

   رنًبشس ذجت دهرنؾييًالعؾاددالأمرػبيؽالسدترسر ؽوالسحمميؽوالب حريؽلد  دذانسؾذجالأ
ال دددرةىمددىالتشبددم ددؽحيددوتثثير دد وتفدددير  أنسددؾذجتبعددهنؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقت،الس دد  

ى0.079717ىالب ل ددددًلCoef.estلمت يددددراتالتدددد تحدددددثلدددد رفدددد ءةالاسددددترس ربدلالددددًقيسددددًل
ىت ر بدد  ،رسدد هتزددحالسعشؾ ددًالتميددًلشسدد ذج%55رلددووالب ل ددًلنسددؾذجىللأAdj. R2لوقيسددً

تثثيرنؾييًالعؾاددبشس ذجه السعتسدةل الدراسدًىمدىرفد ءةالاسدترس رلد الذدرر تالردش ييً
ىهؾضحذلػ.57ىوال دو ل0.01العراقيًىشدك دتؾػل
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 (57ااججول )

 نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية اااخاقية عيشة ااجراسة تأثيخنتائج 

 الاستثسار كفاءة

 الانسهذج      

   

  ااستغيخ  

 نهعية ااسدتحقات أنسهذج
ااسدتحقات غيخ  أنسهذج

 ااظبيعية
 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C 
-0.045853 -1.932649 -0.020736 -0.738626 -0.021425 -0.753126 -0.033092 -1.21794 

E Q 
0.099735 *2.622273 0.027887 0.52926 0.000548 0.085786 0.079717 *2.496613 

Size 
0.000001 0.5664 0.0000003

 
0.215549 0.00000006 0.046571 0.0000003 0.2754 

Age 
-0.023061 *-2.735078 -0.022377 *-2.133429 -0.022402 *-2.120953 -0.020971 *-2.099845 

Slack 
-0.000412 *-4.335657 -0.000459 **-3.990261 -0.000459 *-2.642039 -0.000443 **-4.128931 

Collpen 
0.003988 *4.130243 0.002775 *2.420018 0.002777 *2.402426 0.00308 **2.857211 

Adj. R2 
0.635634   0.482979   0.483903   0.554281   

F 
**13.51983   **9.964364   **5.625718   **9.63763   

*P<0.05  **P<0.01 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

 عيشة ااجراسة ةاااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتيتأثيخ نهعية  .2

 سلددؽلشؾييددًالعؾاددددالع ليددًأات مددو ددؽتتمفددًرأسالسدد  بظددر  تيؽالأولددى: ددؽمددة 
وز ددد دةالظمدددبىمدددىالأورا الس ليدددًالسعددد  ةتز ددد دةسددديؾلًالددددؾ ىدددؽطر دددقت ميدددوتتددد ليف

والر نيً: ؽمة تخفيض دتؾػىدعالي يؽل ت دهرالتددل  تالش د دًالسددت بميًوالدذؼهدمثر
ىمددى عددد الع ددددالددذؼ ظمبددهالسدددترسروابسؾجددبقددراراتهؼالاسددترس ر ً،أؼإانؾييددًالعؾادددد

برددؾرةأكرددردقددً سدد   مددو ددؽ عددد الع ددددالع ليددًتدددسحلمسدددترسر ؽبت دددهرىؾاددددالسؾجددؾدات
و ددؾ دد  سلددؽأانمتسددده ددؽمددة تددثثيرنؾييددًالعؾاددددىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد ، السظمددؾب

ى.58الذرر تالرش ييًالتؾ تيًالت هؾضحه ال دو ل
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 (58ااججول )
نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااكهيتية عيشة  تأثيخنتائج 

 ااجراسة
 الاستثسار كفاءة

    الانسهذج     

  ااستغيخ  

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C -0.205079 *-2.643282 -0.145855 -1.887863 -0.145049 -2.04212 -0.156453 *-2.485477 

E Q 0.109657 *2.651349 0.008465 *2.290541 0.000923 0.938294 0.076315 *2.592276 

Size 0.0000135 *2.261464 0.0000131 1.134164 0.0000198 1.633789 0.0000129 1.257259 

Age -0.014892 -0.571406 -0.035597 -1.297002 -0.031283 -1.133596 -0.037026 -1.47067 

Slack -0.0008 -1.395574 -0.000739 -1.159603 -0.000566 -0.890742 -0.000865 -1.553941 

Collpen 0.012421 **2.892295 0.010765 *2.500736 0.010249 **2.653104 0.009925 **2.832258 

Adj. R2 0.918377   0.898837   0.815997   0.88132   

F **27.79769   **18.70537   **18.44318   **19.95738   

*P<0.05  **P<0.01 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

نؾييددًأنسددؾذجؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقرددو ددؽلشإاى58مددة ال دددو لهتزددح ددؽ
ذات  ا   بيددا ال دددرةىمددىالتشبددمتددثثيرأنسددؾذجلسدددتح  تتيددرالظبيايددًلزددة ىددؽالسدددتح  توا

ىالسحددددؾبيtًىبدلالدددًقيسدددًل0.05دلالددً عشؾ دددًىمدددىرفددد ءةالاسدددترس رىشددددك ددددتؾػ عشؾ دددًل
نغيرته ال دوليً،إلاأا ذاالتثثيرهتب هؽتبع  لتب هؽنس ذجت ددهرتمدػالشؾييدً،والت تز دىؽ

ىCoef.estنؾييددًالسدددتح  تبدددلاتقيسددًلأنسددؾذجىمددىلشؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقلش دددكالأ
السدتح  تتيرالظبيايًأنسؾذجدنىلشؾييًالعؾاددالس درةولقىون دةالأ0.109657الب ل ًل

تفد عنؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقى، س  عشد إاار0.008465ىالب ل ًلCoef.estبدلالًقيسًل
 نؾييددًالسدددتح  توالسدددتح  تتيددرالظبيايددًهددمدؼالددىاقتددرابالذددرر ت ددؽ دددتؾػأنسددؾذج

ىو0.109657التفددد ءةلددد الاسدددترس رلانخفددد االدددش صلددد الاسدددترس رواالدددرا بدددهىبس ددددارل
السراقبددً،إذ سلددؽلهدد ت ميددوإحدددػ ليدد تىىمددىالتددؾال ،لاانؾييددًالعؾاددددتسرددو0.008465ل

وتتددؾالع لددهلدد مفددضتتدد ليفالؾر لددً، ددؽمددة السدددهر ؽل ددؾةالسعمؾ دد تبدديؽالسددد  سيؽو
و  عمهدؼهر ؽتسليؽااشرا الفع  ىمىالشذ  اادارؼالذؼ خف  ؽالدمؾكالانته زؼلمسدد

رسدد ،وب لتدد ل الت ميددو ددؽالسخدد طرالأمةقيددًو ذددلمًالامتيدد رالعلددد ،أكرددرىرضددًلمسددد دمً
 سلدددؽلشؾييدددًالعؾادددددالع ليدددًلددد الذدددرر تالس يددددة  ليددد  جدددذبرؤوسالأ دددؾا  دددؽمدددة جعدددو
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   مدو دؽالسذ ر ذالاسترس ر ًذاتى ل الكيسًالح ليدًالسؾجبدًأكردروضدؾح  لمسددترسر ؽ سد
رسد  سلدؽلهد ز د دةرفد ءةتخرديصالسدؾاردلأنهد ،الامتي رالعلد ل إىددارالأورا الس ليدً

الت ميددو ددؽإاكسدد ،والسدددترسر ؽ ددؽتحدهدددلددرنتؾليدددالكيسددًبثقددومظددث سلؽالسدددهرواتسلددؽ
رأسالسدد  رأسالسدد  هز ددد ددؽقددرةالذددرر تىمددىز دد دةالامتيد رالعلددد الددذؼهؾاجهدده دؾردو

ب لتخم ىؽالاسترس راتذاتى ل الكيسًالح ليًالسؾجبًالسدهروا س   مو ؽاحتس ليًقي ع
ل لذرر تذاتنؾييًالعؾاددالع ليًستتؾااقدواىتسد دا ىمدى،لالت ميو ؽالش صل الاسترس رى

ؾاددددتعسددوربدددهونؾييددًالع،لااالزدس ن تىشددد  تدددعىإلددىالحرددؾ ىمددىالتسؾ دوالخدد رج 
و ددؽج نددب مددرلدد اأ ددذا ددؽج نددبلتمددػالزددس ن تلدد التخفيددف ددؽىدددعتس ثددوالسعمؾ دد ت

لةنخدرا لد أنذدظًتدد رالكيسدًالسددهرواالت ميو ؽ ذ كوالامتي رالعلدد   مدو دؽلدرن
سددددترس رواتخدددد ذقددددراراتتعغدددديؼالددددذاتربشدددد ءاا براطؾر ددددًبددددرأسالسدددد  الددددؾليرلالت ميددددو ددددؽالا

اقدوىرضدًلاتخد ذقدراراتاسدترس ر ً تحيدزةوالانخدرا لد نزاىد تالسدهر ؽوبهذاب ت،السفر ى
 سيدددًىددددعأأ زددد الؾر لددًرتحؾ دددوالسخددد طروبشددد ءاا براطؾر ددًوت شدددبالسخددد طر،رسددد هتزددح

ت د نسالعؾادددلد التدثثيرىمدىرفد ءةالاسدترس رىشددك ددتؾػأنسؾذجنؾييًالعؾاددالس درةولق
ت  نسالعؾاددبثنهشلووذلػلاابعضأىح بالعةقًهشغرواالى،ى0.1ىول0.05 عشؾ ًل

رسددد ، دددؽأشدددل  إدارةالعؾاددددد سددد هددددلعهؼالدددىت   دددوالسعمؾ ددد تالتددد تفردددحىشهددد الذدددرر ت
ا  دد ب ىمددىرفدد ءةالاسددترس رىشددد دددتؾػ عشؾ ددًرتددثثي تؾسددطلتددرةالتحردديوذاتإاهتزددح

ل ددددر نددد تثثيراتهددد  تب هشدددًىمدددىرفددد ءةالاسدددترس ر،رسددد السددددت مًبكيدددًالست يدددراتأ ددد ،ى0.05ل
نؾييدددًالسددددتح  توالست يدددراتالسددددت مًأنسدددؾذجهتزدددحارتفددد عقددددرةنؾييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددق

تحددددثلددد الست يدددرالسعتسددددرفددد ءةالاسدددترس ر   رندددًالسذدددتررً عهددد لددد تفدددديرالت يدددراتالتددد 
بم دد قيسددًإذ،والست يددراتالسدددت مًالسذددتررً عهدد الأمددرػبشؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقالشسدد ذج

أنسدددددؾذجتتبعدددددهلددددد ذلدددددػنؾييدددددًالعؾادددددددالس ددددددرةولدددددق،ىت ر بددددد  %92لنددددددبته ددددد ىAdj.R2ل
نؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقوتدثت السدتح  تتيرالظبيايًوالست يراتالسددت مًالسذدتررً عهد ،

السذددتررً عهدد ب لسرتبددًالر لرددً ددؽحيددوقدددرته السدددت مًال دددرةىمددىالتشبددموالست يددراتأنسددؾذج
تددثثيرسدد ذجىمددىتفددديرالت يددراتالتدد تحدددثلدد رفدد ءةالاسددترس ر،كس هتزددحالسعشؾ ددًالتميددًلش
ىالسحددؾبFًنؾييًالعؾاددىمىرفد ءةالاسدترس رلد الذدرر تالردش ييًالتؾ تيدًبدلالدًقيسدًل

 ى.0.01 دتؾػ عشؾ ًلىشدكوالت تز دىمىنغيرته ال دوليً
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 تأثيخ نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة ااجراسة  .1

تعسونؾييًالعؾاددىمىتسليؽالذرر ت ؽالؾىدؾ إلدىأسدؾا رأسالسد  لأنهد تسردو
ًللإبددددة السدددد ل السبشيددددًىمددددىالسبدددددأال  دددددوإاالت دددد ر رالس ليددددً  ددددبأاتفيدددددالرديدددددالدددددسً

السدترسر ؽو  د  رأسالس  اسمر ؽىشداتخ ذقرار ؼل تخريصالسدؾاردالخ ىدًبهدؼأؼ
نؾييدًالعؾاددددالع ليددًإاوب لتدد ل رفد ءةسددؾ رأسالسد   سدد  عشدد ،سميددًىدشذال ددرارتحدديؽى

ت مو ؽىدعتس ثوالسعمؾ  توالت ميو ؽ ذلمًالميسدؾاوىدؾلا الدىتح يدقالاقتدرابأا سلؽ
تثثيرنؾييدًالعؾادددىمدىنراك ؽمة نت دجأا ؽ دتؾػالتف ءةل الاسترس رو ذا   سلؽ

ى59كف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالدعؾد ًالت هؾضحه ال دو ل
 (59ااججول )

نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية ااداهدية عيشة  تأثيخنتائج 
 ااجراسة

 الاستثسار كفاءة
    الانسهذج        

 ااستغيخ

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C 0.010872 10.445060 0.016769 1.983229 0.013555 1.571975 0.010872 10.445060 

E Q 0.003863 *2.09068 0.006743 *1.960706 0.0000372 *2.541738 0.001828 *3.090037 

Size -0.000034 *-2.21082 -0.0000462 *-2.426125 -0.0000367 
*-

2.170686 
-0.000034 

*-

2.271290 

Age 0.002099 0.510379 0.002006 0.477184 0.001982 0.475664 0.001879 0.460242 

Slack 0.0000228 0.06053 -0.0000125 -0.034781 0.0000484 0.133945 -0.000017 -0.042514 

Collpen -0.000203 -0.974598 -0.000233 -1.188432 -0.000195 -0.973016 -0.000219 -0.933545 

Adj. R2 0.718124   0.744504   0.735729   0.710906   

F **5.363487   **6.134639   **5.861028   **5.177014   

*P<0.05 **P<0.01 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

ىإالشؾييددًالعؾاددددالس دددرةولددقر لددًنسدد ذجت دددهرتمددػ59هتزددح ددؽمددة ال دددو ل 
ىالسحددؾبًوالتد تفدؾ نغيرتهد tالشؾييًذاتتثثيرا  د ب ىمدىرفد ءةالاسدترس ربدلالدًقيسدًل

ى،إلاإاذلػالتثثيرهتب هؽتبع  لتبد هؽنسد ذجت ددهرنؾييد0.05ًال دوليًىشدك دتؾػ عشؾ ًل
أنسدؾذجتفؾ نؾييًالعؾاددالس درةولدقىلتمػالسعمسً،إذهتزحCoef.estالعؾاددبدلالًقيسًل

ددددالس دددرةولددقالسدددتح  تتيددرالظبيايددًلدد التددثثيرىمددىرفدد ءةالاسددترس ر   رنددًبشؾييددًالعؾا
السددتح  تتيدرأنسدؾذجىلشؾييًالعؾادددالس ددرةولدقCoef.estإذبم  قيسًل،الشس ذجالأمرػ



 انرابع: انجانب انخطبيقي نهدراست انفصم

 
 201 

نؾييدددًأنسدددؾذجىلشؾييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددقCoef.estى،تتبعهددد قيسدددًل0.006743الظبيايدددًل
ةولددددقرددددةى، سدددد  عشدددد إاارتفدددد عنؾييددددًالعؾاددددددالس دددددر0.003863السدددددتح  ت،إذبم دددد ل

تحددددديؽ دددددتؾػرفدددد ءةالاسددددترس ريؽسدددد ب  الددددذرربس ددددداروحدددددةواحدددددةهددددمدؼالددددىنسددددؾذجالأ
ىوحدةىمى0.003863ىول0.006743لالت ميو ؽالش صل الاسترس رواالرا بهىبس دارل

ال ددرةىمدىالتشبدملد السرتبدًالر لردً دؽحيدوأنسدؾذجتثت نؾييدًالعؾادددالس ددرةولدقالتؾال ،و
ت د نسالعؾاددد،أنسدؾذجذلػنؾييًالعؾاددالس درةولقتثثير  ىمىرف ءةالاسترس ر،وتتبعه ل 

ى،أ د 0.05ىمىرف ءةالاسترس رىشدك دتؾػ عشؾ دًل  سمبيا كس هتزحإالح ؼالذررًتثثير
ًلدد الشسدد ذجل دددر ندد تثثيراتهدد  ختمفددًلش دددالددبعض شهدد ذاتبكيددًالست يددراتالسدددت مًالداممدد

تثثيراتهد ر ند تيدر عشؾ دًىشددك ددتؾػاّلدبعضالأمدرذاتتدثثيرسدمب ،إلاأتثثيرا   ب وا
تفددؾ ى، سدد   عمهدد تف دددأ سيتهدد لدد التددثثيرىمددىرفدد ءةالاسددترس ر،كس هتزددح0.1ىول0.05ل

السدتح  تتيدرالظبيايدًوالست يدراتالسددت مًالسذدتررً عهد أنسؾذجنؾييًالعؾاددالس درةولق
ىAdj. R2لد تفددديرالت يدراتالتدد تحددثلدد الست يددرالسعتسددرفدد ءةالاسدترس ربدلالددًقيسدًل

،رسد نسدؾذجىت ر ب  والشدبًالستسسًتعؾدلست يراتأمدرػلدؼهدتؼتزدسيشه لد الأ%74والب ل ًل
ى سد 0.01السحدؾبًر ن اكبر ؽنغيرته ال دوليًىشدك دتؾػ عشؾ دًلىFهتزحإاقيؼل

تذدددديرالددددىالسعشؾ ددددًالتميددددًلشسدددد ذجتددددثثيرنؾييددددًالعؾاددددددىمددددىرفدددد ءةالاسددددترس رلدددد الذددددرر ت
.الرش ييًالدعؾد ً

ااسقارنة بين تـأثيخ نهعيـة اااهائـج علـى كفـاءة الاسـتثسار  ـي ااذـخكات اارـشاعية اااخاقيـة  .4
 وااكهيتية وااداهدية عيشة ااجراسة

تحددو ذدد كوىدددعتس ثددوالسعمؾ دد توتددؾلررأسالسدد  لدد أا سلددؽلمعةقدد تالسرددرفيً
الذدددرر تالتددد تعيدددقىت  تهددد السعمؾ  تيدددًقددددرته لددد الحردددؾ ىمدددىالتسؾ دددو،إذ  ددددعالتسؾ دددو

التدد تسيددوالددىتعز ددزالحددؾالزات دد ك السرددرل ىدددة زا دد لهددؾ  مددو ددؽ ذددلمًالراكددبالس دد ن 
الاسدددترس ر،رسددد تتستدددذالسرددد ر ب ددددرةاكبدددرىمدددى راقبدددًالانحدددرا ىدددؽ ددددتؾػالتفددد ءةلددد 

وإ ل نيتهدد ،ال ددراراتالاسددترس ر ًلمذددرر تنغددرا لتف ءتهدد وليلمهدد السؾجددهنحددؾ رددو ددذكالأىسدد  
العةقددد تالؾثي دددًوالدادسدددً دددذلددد لدددراشدددرو  عيشدددًلددد ى ددددااقدددرااأوبابددد رةأمدددرػلددد ا

السر ر له جؾانبا   بيً سلؽأاتخف  ؽالتذؾ  تالسحتسمًل ىسميًامتي رالسذدروع
تعسدددوىمدددىتظدددؾ رىةق تهددد  دددذالعسدددةءوقددددتعسدددوتمدددػأا سلدددؽلمسرددد ر إذ،الاسدددترس رؼ

ثددوالسعمؾ دد توتتدد ليفالعةقدد تطؾ مددًالأجددوىمددىتدددهيوىسميددًالرق بددًوالت ميددو ددؽىدددعتس 
لدددذالددد اتظدددؾر، ر حدددونؾييدددًالعؾادددددلددد تعز دددزرفددد ءةالاسدددترس بردددؾرةجزديدددًالؾر لدددًلتحدددو



 انرابع: انجانب انخطبيقي نهدراست انفصم

 
 202 

ال ظ ى تالسررفيًوز  دةح ؼالادتس االسسشؾحلم ظ ى تالاقتر د ً سلؽاا  مو ؽتثثير
 .ى60لنؾييًالعؾاددىمىرف ءةالاسترس رو ذا   سلؽأانراكل ال دو 

 (60ااججول )
نهعية اااهائج على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية  تأثيخااسقارنة بين نتائج 

 اااخبية عيشة ااجراسة
 الاستثسار كفاءة

    الانسهذج     

 ااستغيخ

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

 E Q 0.099735 *2.622273 0.027887 0.52926 0.000548 0.085786 0.079717 *2.496613 ااذخكات اااخاقية

 E Q 0.109657 *2.651349 0.008465 *2.290541 0.000923 0.938294 0.076315 *2.592276 ااذخكات ااكهيتية

 E Q 0.003863 *2.09068 0.006743 *1.960706 0.0000372 *2.541738 0.001828 **3.090037 ااذخكات ااداهدية

*P<0.05 **P<0.01 

 .ى59ىول58ىول57الب حوب لاىتس دىمىنت دجال داو لإىدادالسردر: ؽ
السددتح  تتيدر نسدؾذجألشؾييًالعؾاددالس درةولدقإاى60هتزح ؽمة ال دو ل 

ىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييًالعراقيددًا اكبددرا تددثثيرالظبيايددًوال دددرةىمددىالتشبددم
   رندددًبتدددثثيرنؾييدددًالعؾادددددالس ددددرةولدددقالشسددد ذجذاتهددد ىمدددىرفددد ءةالاسدددترس رلددد الذددددرر ت

لزدددة ىدددؽتفدددؾ نؾييدددً،شس ذجلتمدددػال(Coef.est)دلالدددًقددديؼالردددش ييًالتؾ تيدددًوالددددعؾد ًب
نؾييددًالسدددتح  توت دد نسالعؾادددد ددؽحيددوتثثير دد ىمددىرفدد ءة أنسددؾذجالعؾاددددالس دددرةولددق

ولدقالشسد ذجذاتهد الاسترس رل الذرر تالرش ييًالتؾ تيً   رنًبتثثيرنؾييًالعؾادددالس ددرة
لتمددػ(Coef.est)ىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييًالعراقيددًوالدددعؾد ًبدلالددًقدديؼ

لشؾييدددًالعؾادددددلددد الذدددرر تالردددش ييًالعراقيدددًالأثدددرإا،وبردددؾرةى  دددً سلدددؽال دددؾ الشسددد ذج
بددددبب حدود دددًقددددرةالأكبدددرىمدددىرفددد ءةالاسدددترس ر   رندددًبشغيراتهددد التؾ تيدددًوالددددعؾد ًوذلدددػ

تحددو حددونؾييددًالعؾاددددلدد تعز ددزأاالعةقدد تالسرددرفيًلدد ال ظدد عالسرددرل العراقدد لدد 
كفددد ءةالاسدددترس ربددددببقمدددًح دددؼالادتسددد االسسشدددؾح   رندددًبح دددؼالادتسددد االسسشدددؾح دددؽقبدددو

العراقد لد ال ظ ى تالسردرفيًالتؾ تيدًوالدعؾد ً،لزدة ىدؽ حدود دًقددرةال ظد عالسردرل 
ىمددى،وبشدد ء ب لخددد  تالسرددرفيً   رنددًب ل ظ ىدد تالسرددرفيًالتؾ تيددًوالدددعؾد ًالألددرادتزو ددد

الرابعددًوالخ  دددًاذتددشصالرابعددًىمددىاا ش لددػالدراسددً  سددبق سلددؽاثبدد تىددحًلرضدد ت
ذؼدلالددددًاحردددد ديًلشؾييددددًالعؾاددددددالتميددددًىمددددىرفدددد ءةالاسددددترس رلدددد الذددددرر ت   عشؾ ددددا تدددد ثير

الرش ييًالعربيًىيشدًالدراسدً،بيشسد تدشصالخ  ددًىمدىتبد هؽنؾييدًالعؾادددالتميدً دؽحيدو
ا سيًت ثير  ىمىرف ءةالاسترس رتبع  لتب هؽدو العيشً.
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 (61ااججول)
 اااخبية باض مؤشخات ااقظاعات ااسرخفية

 اابيان

 

 

 

 ااجواة

حجم ااقخوض  أجسااي
وااتدهيلات الائتسانية 

 2017ااسسشهحة ادشة 

حجم ااقخوض  إجسااي
وااتدهيلات الائتسانية 

 2038ااسسشهحة ادشة 

ااحين اجيهم نفاذ  الأ خادندطة 
ااى ااخجمات ااسااية 

عجد  أجساايالااكتخونية ااى 
 سشة 15اادكان ااطااغين  هق 

 6 43474.7 44073.4 اااخاق

 23.8 121433.5 117164.5 ااكهيت

 25.7 491924.3 464741.2 ااداهدية

  391www.amf.org.aeو357،ن5109السؾحد،الت ر رالاقتر دؼالعرب ،ىشدو الش دالعرب السردر:

وااتقجيخيـة علـى كفـاءة الاسـتثسار  ـي ااذـخكات اارـشاعية ثااثاً. تأثيخ نهعية اااهائج ااجههخيـة 
 اااخبية عيشة ااجراسة

ً خ طرالسعمؾ  تبسدتؾػىدعالدقًوالي يؽل العؾاددالسبملىشه وااردوسدسترتبط
لدددذلػتدددؼاىتبددد رنؾييدددًالعؾاددددد خددد طرالسعمؾ ددد ت،تعلدددساأ ددؽسدددس تنؾييدددًالعؾاددددد سلدددؽ

تتدؾا ش لدػأالفد عدوانخفد انؾييدًالعؾادددلسدؽالستؾقدذ،السعمؾ  تبسر بًوريولسخ طر
االذدرر تذاتؾو عتبدرالسحممد،ح لً تزاهدة ؽىدعالي يؽالخد نب لعؾادددالسددت بميًلمذدررً

وتتزاهددددد خدددد طرالسعمؾ دددد تىشددددد  تتددددؾاالسعمؾ دددد ت،مظددددؾرةأكرددددرنؾييددددًالعؾاددددددالسشخفزددددً
،مًب ددددراراتالتدددددعيرالتدددد هتخددددذ  السدددددترسروا شخفزددددًالشؾييددددًالخ ىددددًب لذددددررًذاتالردددد

الخ ىدًبتخفديض خد طرالسعمؾ د ت،و سلدؽالأسد ليبػل لعؾاددذاتالشؾييًالع ليً د احدد
.لمسدترسر ؽالتعر ىمىتمػالسخ طر ؽمة تحميونؾييًالعؾادد

 ؾىدعالأو لعشرر ؽًالدقًالت  سلؽبه ت دهرالعؾاددالسدت بميًلمذررً  دالإا
والر ن  ؾىدعالي ديؽ،الي يؽالخ نب لأداءالس ل السدت بم لمذررًلىدعالي يؽالاقتر دؼى

ددت بم السالأداءىدؽاابدة ل السدهرواالت  دتخد ه االر حل الت  ر رالس ليًومي رات
واا  د هيسنؾييدًالعؾادددتمدت طجد نب ىددعالي ديؽالخد نب لعؾاددد،،ىاابدة لىدعالي يؽل 

بيشسد تعلدسنؾييددً،تعلدسىددعالي دديؽالاقترد دؼال ؾ ر دًنؾييدًالعؾاددددإا سلدؽال دؾ لهدذا
.اابة العؾاددالت دهر ًىدعالي يؽل 

  

http://www.amf.org.ae/
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وااتقجيخيــة علــى كفــاءة الاســتثسار  ــي ااذــخكات اارــشاعية تــأثيخ نهعيــة اااهائــج ااجههخيــة  .3
 اااخاقية عيشة ااجراسة

ىإالتددو ددؽنؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًوال ؾ ر ددًالتدد تددؼ62هتزددح ددؽمددة ال دددو ل 
 نؾييًالسدتح  توال درةىمىالتشبمرست يرات عتسدةتثثيرأنسؾذجت دهر  اىتس دا ىمىبؾاق 

ىtىبدلالدًقيسدًل0.05لًإحر ديًىمىرف ءةالاسدترس رىشددك ددتؾػ عشؾ دًلا   ب ذاتدلا
السحدؾبًلتمػالست يدراتوالتد تز ددىدؽنغيرتهد ال دوليدً،إلاإالشؾييدًالعؾادددالت دهر دًالتد 

نؾييدددًالسددددتح  تالأثدددرالأكبدددرىمدددىرفددد ءةالاسدددترس رأنسدددؾذجىمدددىبدددؾاق تددؼت ددددهر  اىتسددد دا 
ىلشؾييدددًالعؾاددددددCoef.estذاتددده،إذبم دددد قيسدددًلنسدددؾذجندددًبشؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر ددددًوللأ   ر

ى،0.018577ىلشؾييًالعؾاددال ؾ ر ًل دبم  لCoef.estىأ  قيسًل0.053939الت دهر ًل
 دؽ س  عش إاارتف عنؾييًالعؾاددالت دهر ًوال ؾ ر ًبس داروحدكواحدةهمدؼالىالاقتدراب

وحدةىمدىالتؾال ، سد هدد ى0.018577ىول0.053939 دتؾػالتف ءةل الاسترس ربس دارل
ىمىإامي راتإىدادالت  ر رالس ليًوالأحل عوالت دهراتالت تزعه اادارةوالتددقيقوالأمظد ء

ل ؾ ر دددًاادار دددًوحؾرسدددًالذدددرر تذاتتدددثثيراكبدددرىمدددىرفددد ءةالاسدددترس ر   رندددًب لعؾا دددوا
والستسرمًبخر دصالذرر توبيشتهد التذد يميًونسد ذجأىس له ،ل نخفد االت ددهراتالتد تظم هد 

التدقيقوالحؾرسًال يدةلمذدرر تتعسدوىمدىاقتدرابالذدرر ت دؽ ددتؾػنؾييًاادارةودقته و
رالددورةالتذد يميًالتف ءةل الاسترس ربرؾرةاكبر ؽاست رارالسبيع توالتدل  تالش د ًوقر

ال ددرةىمدىأنسدؾذج دًالس ددرةب لاىتسد دىمدىبدؾاق و مؼجر،بيشس ن دإالشؾييًالعؾادددال ؾ ر
ىCoef.estالتشبمالأثرالأكبرىمىرف ءةالاسترس ر   رنًبشؾييًالعؾادددالت دهر دً،لااقيسدًل

ىلشؾييدًالعؾادددCoef.est ؽقيسًلىر ن اكبر0.047326لشؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالب ل ًل
ى سدد هددد ىمددىإالمعؾا دددوال ؾ ر ددًالأثددرالأكبددرىمددىرفددد ءة0.034626الت دهر ددًوالب ل ددًل

الاسترس ر   رنًب لعؾا والت دهر ً،لز  دةنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًبس داروحددةواحددةهدؾدؼالدى
دة،ولدد حدد  ز دد دةنؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًوحددى0.047326تحددديؽرفدد ءةالاسددترس ربس دددارل

كسد هتزدح،ىوحددة0.034626بس دداروحددةواحددةهدمدؼالدىتحدديؽرفد ءةالاسدترس ربس ددارل
  ب لاىتسددد دىمدددىنتددد دجتظبيدددقىددددع عشؾ دددًنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددًوالت دهر دددًالتددد تدددؼت ددددهر

رست يدددر عتسددددلددد التدددثثيرىمدددىرفددد ءة السددددتح  تتيدددرالظبيايدددًوت ددد نسالعؾادددددأنسدددؾذج
ىالسحتدبًوالت Fى،كس و تزح ؽمة قيؼل0.1ىول0.05الاسترس رىشدك دتؾػ عشؾ ًل

ىال دوليًالسعشؾ ًالتميًلشسد ذجتدثثيرنؾييدًالعؾادددال ؾ ر دًوالت دهر دًىمدىFتز دىؽقيسًل
ىهؾضحذلػ.62ل دو لى،وا0.01كف ءةالاسترس رىشدك دتؾػ عشؾ ًل





 انرابع: انجانب انخطبيقي نهدراست انفصم

 
 205 

 (62ااججول )
نهعية اااهائج ااجههخية وااتقجيخية على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات  تأثيخنتائج 

 اارشاعية اااخاقية عيشة ااجراسة
 الاستثسار كفاءة

    الانسهذج        

  ااستغيخ

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C -0.028089 -0.897725 -0.018628 -0.604111 -0.033152 -1.047449 -0.03429 -0.858829 

Innata 0.018577 *2.169971 0.062647 0.468649 0.002547 0.495544 0.047326 *2.337056 

Dis 0.053939 *2.84265 0.025084 0.723053 0.005349 0.920325 0.034626 **2.6558 

Size 0.00000039 0.290002 0.00000011 0.082615 0.00000017 0.125435 -0.00000035 -0.259413 

Age -0.022377 *-2.133429 -0.022377 *-2.133429 -0.022377 *2.133429 -0.022377 *-2.133429 

Slack -0.000459 **3.990261 -0.000459 **-3.990261 -0.000459 **3.990261 -0.000459 
**-

3.990261 

Collpen 0.002775 *2.420018 0.002775 *2.420018 0.002775 *2.420018 0.002775 *2.420018 

Adj. R2 0.46187   0.458477   0.447084   0.432504   

F **4.148382   **4.092117   **3.908196   **3.683615   

*P<0.05 **P<0.01 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د

تــأثيخ نهعيــة اااهائــج ااجههخيــة وااتقجيخيــة علــى كفــاءة الاســتثسار  ــي ااذــخكات اارــشاعية  .2
 ااكهيتية عيشة ااجراسة

 دددرةب لاىتسدد دىإالشؾييددًالعؾاددددال ؾ ر ددًوالت دهر ددًالس63 ددؽمددة ال دددو لهتزددح 
ال ددرةأنسؾذجلسدتح  تتيرالظبيايًلزة ىؽنؾييًالسدتح  تواأنسؾذجىمىرو ؽب    

بدلالًقيسً، عشؾ ًىمىرف ءةالاسترس ريرا  عتسدا تثثيرطردؼذؼدلالً ت بعد  ىمىالتشبم
ى،إلاإا0.05ىالسحدؾبًلتمػالست يراتوالتد تفدؾ نغيرتهد ال دوليدًىشددك ددتؾػ عشؾ دًلtل

 نؾييددًالسدددتح  توال دددرةأنسددؾذج ددًالس دددرةب لاىتسدد دىمددىبددؾاق تددثثيرنؾييددًالعؾاددددال ؾ ر
ذاته،بدلالدددددًقيسدددددًنسدددددؾذجىمدددددىالتشبدددددم فدددددؾ تدددددثثيرنؾييدددددًالعؾادددددددالت دهر دددددًالس ددددددرةولدددددقالأ

 دددًالس ددددرةب لاىتسددد دىمدددىبدددؾاق ىلشؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر0.104669ىوالتددد تبمدددللCoef.estل
ذاتددهنسددؾذجىلشؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًوللأCoef.estنؾييددًالسدددتح  توالتدد تز دددىددؽلأنسددؾذج

 ًالس درةب لاىتسد دؾ رىلشؾييًالعؾاددال Coef.estرس تبملقيسًل،ى0.065842والت تبملل
ىCoef.estىوالتددد تز ددددىدددؽل0.275021ال ددددرةىمدددىالتشبدددم ددد قيستدددهلأنسدددؾذجىمدددىبدددؾاق 

ى، سدد هددد ىمددىإاالعؾا دددو0.047859ذاتددهوالتدد تبمددللنسددؾذجلشؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًوللأ
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 دؽالعؾا دوالت دهر دًىمدىوح دؼالذدررًأكردرتدثثيراال ؾ ر ًرت مبالسبيع توالتددل  تالش د دً
 دًالس ددرةب لاىتسد دىمدىبدؾاق كف ءةالاسترس ر، ؽج نبأمرلد اتدثثيرنؾييدًالعؾادددالت دهر

السددددتح  تتيدددرالظبيايدددًرست يدددر عتسدددد فدددؾ تدددثثيرنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددًالس ددددرةأنسدددؾذج
ىتفؾ 0.023834للأولىوالب ل ًلىCoef.estذاته،لااقيسًلنسؾذجب لاىتس دىمىبؾاق الأ

ى، سدد  عشدد إات يددرالعؾا ددوالت دهر ددًر لأحلدد ع0.02053ىلمر نيددًوالب ل ددًلCoef.estقيسددًل
والت دهراتالت تظم ه اادارةونؾييًالتدقيقوالحؾرسًبس داروحدةواحدةهمدؼالىت يررف ءة

 ًىدع عشؾ ًنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًوالت دهرىوحدة،رس هتزح0.023834الاسترس ربس دارل
ت  نسالعؾاددلد التدثثيرىمدىرفد ءةالاسدترس رىمدىالدرتؼأنسؾذجالس درةب لاىتس دىمىنت دج

ىالسحدددؾبًوالتدد ت ددوىددؽنغيرتهدد ال دوليددًىشدددك دددتؾػt ددؽتثثير دد الا  دد ب بدلالددًقيسددًل
ىالسحتددبFًعشؾ ًالتميًلمشسد ذجالس ددرةبدلالدًقيسدًلى،رس هتزحالس0.1ىول0.05 عشؾ ًل

ىهؾضحذلػ.63ى،وال دو ل0.01والت تز دىؽنغيرته ال دوليًىشدك دتؾػ عشؾ ًل
 (63ااججول )

نتائج تاثيخ نهعية اااهائج ااجههخية وااتقجيخية على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات 
  اارشاعية ااكهيتية عيشة ااجراسة

 الاستثسار كفاءة

    الانسهذج       

  ااستغيخ

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C -0.178053 -1.933383 -0.221782 *-2.641025 -0.146554 -2.09457 -0.147445 *-2.290541 

Innata 0.104669 *2.656888 0.02053 *2.273939 0.005286 1.555362 0.275021 *2.327473 

Dis 0.065842 *2.559504 0.023834 **3.390907 0.001382 0.712363 0.047859 *2.116527 

Size 0.0000254 *2.129196 0.0000121 0.720806 0.0000231 1.726574 0.0000126 1.011574 

Age -0.03684 -1.564421 -0.038373 -1.336047 -0.028786 -1.037381 -0.042846 -1.468164 

Slack -0.001068 -1.615358 -0.000663 -0.836254 -0.000706 -1.12239 -0.00061 -0.634634 

Collpen 0.012633 *2.445494 0.013886 **2.953525 0.010286 *2.647664 0.009501 *2.647664 

Adj. R2 0.943858   0.912747   0.907535   0.895641   

F **32.78315   **20.39874   **19.13912   **16.73548   

*P<0.05 **P<0.01 

.Eviews-01برن  جب ستخداعىمىبي ن تالذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس د
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تــأثيخ نهعيــة اااهائــج ااجههخيــة وااتقجيخيــة علــى كفــاءة الاســتثسار  ــي ااذــخكات اارــشاعية  .1
 ااداهدية عيشة ااجراسة

دلالددددًذاا ددددددال ؾ ر ددددًوالت دهر ددددًتددددثثيرىإالشؾييددددًالعؾا64هتزددددح ددددؽمددددة ال دددددو ل 
ى0.05إحر ديًىمدىرفد ءةالاسدترس رلد الذدرر تالردش ييًالددعؾد ًىشددك ددتؾػ عشؾ دًل

إلاإالشؾييًالعؾاددال ؾ ر دًالس ددرة،ىالسحدؾبًوالت تز دىؽنغيرته ال دوليtًبدلالًقيؼل
العؾادددددب لاىتسددد دىمدددىبدددؾاق نسددد ذجنؾييدددًالسددددتح  توالسددددتح  تتيدددرالظبيايدددًوت ددد نس

كست يددرات عتسدددةتددثثيراكبددرىمددىرفدد ءةالاسددترس ر   رنددًبشؾييددًالعؾاددددالت دهر ددًبدلالددًقدديؼ
لتمددػالست يرات، سدد  عشدد أاالعؾا ددوال ؾ ر ددًالخ ىددًب لذددررًأكرددرأ سيددًلدد ىCoef.estل

 دًالس ددرةب لاىتسد دىمدىبدؾاق التثثيرىمىرف ءةالاسترس ر،بيشس ن دإالشؾييًالعؾاددالت دهر
ال درةىمىالتشبمرست يدر عتسددتدثثيراكبدرىمدىرفد ءةالاسدترس ر   رندًبشؾييدًالعؾادددأنسؾذج

ال ؾ ر ً، س  عش إاالعؾا والت دهر ًالسرتبظًب لسدتح  تأكررأ سيهل التثثيرىمىرف ءة
السحددؾبًوالتد تز ددىدؽىFجالس درةبدلالًقيسدًلالاسترس ر،رس هتزحالسعشؾ ًالتميًلمشس ذ
،و ددؽمددة  دد سددبقذرددرة سلددؽاثبدد تىددحًى0.01نغيرتهدد ال دوليددًىشددد دددتؾػ عشؾ ددًل

دلالددًا ذالرضددي تالدراسددًالد دسددًوالددد بعً،اذتددشصالفرضدديًالد دسددًىمددىاا ش لددػتدد ثير
احردد ديًلشؾييددًالعؾاددددال ؾ ر ددًىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييًالعربيددًىيشددً

دلالدددًاحرددد ديًلشؾييدددًا ذاالدراسدددً،بيشسددد تدددشصلرضددديًالدراسدددًالدددد بعًىمدددىاا ش لدددػتددد ثير
.العؾاددال ؾ ر ًىمىرف ءةالاسترس رل الذرر تالرش ييًالعربيًىيشًالدراسً

 (64ااججول )
نهعية اااهائج ااجههخية وااتقجيخية على كفاءة الاستثسار  ي ااذخكات اارشاعية  تأثيخنتائج 

 ااداهدية عيشة ااجراسة
 الاستثسار كفاءة

    الانسهذج       

  ااستغيخ

 ااقجرة على ااتشبؤ أنسهذج تجانذ اااهائج أنسهذج ااسدتحقات غيخ ااظبيعية أنسهذج نهعية ااسدتحقات أنسهذج

Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. Coef.est t-stat. 

C 0.010433 **9.538822 0.013026 1.247348 0.010872 **10.44506 0.014986 1.534817 

Innata 0.18461 *2.2776 0.003435 **2.149531 0.000696 **2.727314 0.01078 *2.104017 

Dis 0.055814 *1.980159 0.002064 **2.517741 0.000067 *2.058596 0.018609 *1.991659 

Size -0.000047 **-2.877272 -0.000034 **-2.210829 -0.000034 *-2.210829 -0.000045 *-2.936267 

Age 0.004072 0.760369 0.002271 0.524967 0.002209 0.521637 0.001429 0.307378 

Slack 0.000036 0.109238 0.000064 0.159 -0.000007 -0.017999 -0.000107 -0.304668 

Collpen 0.000134 0.730736 -0.00021 -0.953626 -0.000198 -0.943121 -0.000147 -0.631202 

Adj. R2 0.746496   0.727917   0.735103   0.748508   

F **5.742198   **5.216942   **5.411349   **5.80374   

*P<0.05 **P<0.01 
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ااسقارنة بين تأثيخ نهعية اااهائج ااجههخية وااتقجيخيـة علـى كفـاءة الاسـتثسار  ـي ااذـخكات  .4
 عيشة ااجراسةاارشاعية اااخاقية وااكهيتية وااداهدية 

ىتددددد وؼرفتدددد نؾييددددًالعؾاددددددال ؾ ر دددد64ًىول63ىول62ال ددددداو لهتزددددح ددددؽمددددة 
والت دهر ددًلدد التددثثيرىمددىرفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييًالعراقيددًىيشددًالدراسددً،لاا

نؾييددًالسدددتح  ترست يددر عتسدددأنسددؾذج ددًالس دددرةب لاىتسدد دىمددىبددؾاق نؾييددًالعؾاددددال ؾ ر
عؾاددددالت دهر ددً سدد هددد ىمددىإاال ددزءالأكبددر ددؽالعةقددًبدديؽنؾييددًأكرددرتددثثير ددؽنؾييددًال

العؾادددددورفددد ءةالاسدددترس رتدددتؼبردددؾرة ب شدددرةىدددؽطر دددقمفدددضتتددد ليفالؾر لدددًوز ددد دةقدددددرة
وااال ددزءالأىدد ر ددؽتمددػالعةقددًتددتؼىددؽطر ددقرمفددًرأسؽالسدددهر السددد  سيؽىمددى راقبددً

 خ طرنؾييًالعؾاددال ؾ ر ًالخ ىدًبعددالي ديؽالاقترد دؼق بمدهلمتشؾ دذولاهدتؼ،لااالس  
تعددؾ ضالسدددترسر ؽىددؽتحسددوتمددػالسخدد طر ددؽمددة  ددشحهؼىددةوة خدد طر،بيشسدد  خدد طر
نؾييًالعؾاددالت دهر ًالخ ىًب ابة تيرق بمًلمتشؾ ذ سد هتظمدبتعدؾ ضالسددترسر ؽىمدى

سخدد طربسددشحهؼىددةوة خدد طرل نخفدد اتمددػالسخدد طرهددمدؼالددىانخفدد ارمفددًتحسددوتمددػال
ال ددرةىمدىأنسؾذج ًالس درةب لاىتس دىمىبؾاق رأسالس  ،بيشس ن دإانؾييًالعؾاددالت دهر

التشبدددمرست يدددر عتسددددأكردددرتدددثثير دددؽنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددً سددد  عشددد إاال دددزءالأكبدددر دددؽ
نؾييًالعؾاددورفد ءةالاسدترس رتدتؼىدؽطر دقرمفدًرأسالسد  ،لدذا سلدؽال دؾ إاالعةقًبيؽ

العةقددًبدديؽنؾييددًالعؾاددددورفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييًالعراقيددًتددتؼولددقالظر  ددً
 دددًنؾييدددًالعؾادددددال ؾ راّفيسددد  خدددصالذدددرر تالتؾ تيدددًلش ددددأالسب شدددرةوتيدددرالسب شدددرة،أ ددد 

 نؾييًالسدتح  توال ددرةىمدىالتشبدمرست يدر عتسددأكردرأنسؾذجدرةب لاىتس دىمىبؾاق الس 
تثثيرىمىرف ءةالاسترس ر س هد ىمىإاال زءالأكبر ؽالعةقدًبديؽنؾييدًالعؾادددورفد ءة

ىمدىبدؾاق  دًالس ددرةب لاىتسد دلزة ىمىإانؾييًالعؾاددالت دهر،الاسترس رتؼبرؾرة ب شرة
السدددددتح  تتيددددرالظبيايددددًأكرددددرتددددثثيرىمددددىرفدددد ءةالاسددددترس ر   رنددددًبشؾييددددًالعؾاددددددأنسددددؾذج

ال ؾ ر ً س هد ىمىإاال زءالأكبر ؽالعةقًبيؽنؾييًالعؾاددورف ءةالاسدترس رتدتؼىدؽ
ددورف ءةالاسترس رطر قرمفًرأسالس  ،لذا سلؽترجيحرفًالعةقًالسب شرةبيؽنؾييًالعؾا

ل الذرر تالرش ييًالتؾ تيدً،أ د فيسد  خدصالذدرر تالردش ييًالددعؾد ًفديسلؽال دؾ إا
لشؾييًالعؾاددال ؾ ر ًالس درةب لاىتس دىمىبؾاق نسد ذجنؾييدًالسددتح  توالسددتح  تتيدر

رس ر   رندًبشؾييدًالعؾادددالظبيايًوت  نسالعؾاددرست يدر عتسددأكردرتدثثيرىمدىرفد ءةالاسدت
الت دهر دً سدد هددد ىمددىإاالعةقددًبدديؽنؾييدًالعؾاددددورفدد ءةالاسددترس رلدد الذددرر تالرددش ييً
الدددعؾد ًتددتؼبرددؾرة ب شددرة،وااالدددببلدد تددرجيحالعةقددًالسب شددرةبدديؽنؾييددًالعؾاددددورفدد ءة

ددددلدد  ح ولددهلتغميددوالسدددترسر ؽالاسددترس ر ددؾقمددًانتذدد رىسميدد تال ددشوالتةىددبلدد العؾا
.  وانتذ رتمػالأس ليبومداىهؼبدببىدع عرلً
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 الاستشتاجات وااتهصيات

 . الاستشتاجاتأولا

الت دهر ددً خدد طرالسعمؾ دد تالتدد هددتؼاابددة ىشهدد  ددؽمددة ال ددؾادؼتعلددسنؾييددًالعؾادددد .0
الس ليددددًلعشددددد  تدددددتخدعالذددددررًالسدددددتح  تلتعز ددددزقدددددرةال ددددؾادؼالس ليددددًلدددد إعهدددد رالأداء
الحكي دد لمذددررًل نهدد تعسددوىمددىت ميددو خدد طرالسعمؾ دد تا دد لدد حدد  اسددتخداعالذددررً

 نه تعسوىمىز  دة خ طرالسعمؾ  ت.السدتح  تل راإدارةالعؾاددل 

تعلددسنؾييددًالعؾادددددال ؾ ر ددًالسخدد طرالتذددد يميًلمذددررًر لدددورةالتذددد يميًوالت مبدد تلددد  .5
اّأالسخ طرق بمًلمتشؾ ذ سد  عشد وااتمػ،ح ؼالتدل  تالش د ًوالسبيع توح ؼالذررً

ة ت ميدوىددعتس ثدوالسعمؾ د تالدذؼتثثير  ىمىرف ءةالاسترس رهتؼبرؾرة ب شرة ؽم
 الس  .رأسهز د ؽقدرةالسد  سيؽىمى راقبًىسواادارةوليس ؽمة مفضرمفً

تعلسنؾييًالعؾاددالت دهر ً خ طرالسعمؾ  تالش ت ًىدؽىددعقددرةنغد عاابدة السد ل  .3
يرق بمًلمتشؾ ذ س  ددتمزعوااتمػالسخ طرتأداده ،لمذررًىمىت د ؼىؾرةحكيكيًىؽ

السدد   سدد هددد رأس سدد هددمدؼالددىز دد دةرمفددً،تعددؾ ضالسدددترسر ؽىشهدد بعددةوة خدد طر
نؾييًالعؾاددالت دهر ًىمدىرفد ءةالاسدترس رهدتؼبردؾرةتيدر ب شدرةبؾاسدظًتثثيرإاىمى
 الس  .رأستتمفً

نؾييددًالعؾاددددىمددىوجهددًنغددرالدددؾ والخ ىددًبت يدديؼتعتسددالأسدد ليبال  دسددًىمددىالدددؾ  .4
الذرر تلت مب تالأسؾا قدتمدؼالىت ييس ت ختمفًلشؾييًأسهؼفيس  خصى ددوسعر

لهذال ااستخداعتمػالأس ليبل الأسؾا الت تفت درالدىالتفد ءةقددهم د ضدةلا،العؾادد
رفد ءةالددؾ قددتعرضد لاسديس واالرضديً، ؽالذػحؾ ىدح نتد دجتمدػالأسد ليب

 لتردى تربيرة زتأرر نه .

،لااااانخفدد انؾييددًالعؾاددددال ؾ ر ددًقدددهتددزا ؽ ددذانخفدد انؾييددًالعؾاددددالت دهر ددً .5
انخفدد االأولددىالتدد تعلددسأداءالذددرر تقدددهدددلذتمددػالذددرر تالددى ح ولددًت سيددوذلددػ

 الأداء، ؽمة إدارةالعؾادد س  علسنؾييًىؾاددت دهر ً شخفزً.

اقراراتهؼالاسترس ر ًبش ء ىمىثش ديًالع دددوالسخد طرولااانخفد انؾييدًوهبش السدترسر .6
الددىانخفدد اىؾاددددالذددررًلدد وقدد لاحددق، سدد  عشدد اانؾييددًالعؾاددددتددمدؼلدد ال  لددب

ىمدددىالعؾادددددتثثير ددد العؾادددددتدددمثرىمدددىقدددراراتالسددددترسر ؽبردددؾرةتيدددر ب شدددرة دددؽمدددة 
لمسدترسر ؽل أسؾا رأسالس  أاهتخذوا رردزا رس  سلؽأطؾ ،ز ش  التثثيرو حت ج ذا

اتخد ذ ؼل ددراراتالاسدترس رتتردد بد لتتراروالد سؾ ددًقرديرا أوطؾ دوالأجددو سد  عشدد إا
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لسؽمة الت ذ ًالسرتدةوالستسروب لعؾاددالستح  ً سلدؽلهدؼالدتعمؼوالأمدذبشغدرالاىتبد ر
إاانخف اىؾاددالذرر تن تجىؽالانخف االد بقلشؾىيته  س   عمهؼ ثمذوانؾييً

 راتالاسترس رالةح ً.العؾاددل الاىتب رىشداتخ ذ ؼل را

تش دؼ خ طرالسعمؾ د تالدىجدزأهؽالأو  دؾالامدتة لد ليلدوالسعمؾ د تلالسعمؾ د ت .7
الخ ىددً   بددوالسعمؾ دد تالع  ددًىوالردد ن  دددػدقددًالسعمؾ دد تالتدد تفرددحىشهدد الذددرر ت

تددترسرورةالعشررااهدمثرااىمدىرفد ءةالاسدترس رل رتفد عتمدػالسخد طر  عدوالذدرر ت
 به.ىشدك دتؾػالش صل الاسترس رواالرا 

 لشؾييدًىؾادددااتفؾ الذرر تالدعؾد ًىمىنغيراته التؾ تيًوالعراقيً دؽحيدوتحكي هد .8
نؾييًالسدتح  توالسدتح  تتيدرالظبيايدًلزدة ىدؽت د نسأنسؾذجى ليًولقرو ؽ

العؾاددددجدد ءنتي ددًلدقددًالت دددهراتوالأحلدد عالتدد تظم هدد إدارةالذددرر تالدددعؾد ًوالخ ىددً
بح ددؼ دددتح  ته لزددة ىددؽاسددتخداعتمددػالذددرر تلشؾييددًىؾادددد  الت دهر ددًللإشدد رةالددى

 نؾييًىؾادد  ال ؾ ر ً.

تحكي هد لشؾييدًىؾادددذرر تالتؾ تيًىمىنغيراته الدعؾد ًوالعراقيً دؽحيدوااتفؾ ال .9
مددىتبر دددرال دددرةىمددىالتشبددمجددد ءنتي ددًلارتفدد عقدددرةالعؾاددددالح ليددًىأنسددؾذجى ليددًولددق

 بيؽالعؾاددالت تح  ه تمػالذرر ت.ا ربير  ز شي   ش كترابظاّالعؾاددالسدت بميًأؼأ

لر ح تالس ليًدورا أس سي ل تسليؽالذرر ت ؽالاسدترس ربد ل رب دؽ ددتؾػتمعبالا .01
تتدد ليفجسددذالتفدد ءةلدد الاسددترس ر،لاارسيددًونؾييددًتمددػالالردد ح تتعسددوىمددىت ميددو

وتحميددوو ع ل ددًالسعمؾ دد ت ددؽقبددوالسدددترسر ؽ، سدد هددمدؼالددىت ميددو عددد الع ددددالددذؼ
 تسؾ وتمػالذرر توالذؼ علسرمفًرأسالس  . ظمبهالسدترسر ؽ   بو

إاتفددؾ الذددرر تالدددعؾد ًىمددىنغيراتهدد التؾ تيددًوالعراقيددً ددؽحيددواقترابهدد  ددؽ دددتؾػ .00
التف ءةل الاسترس رج ءنتي ًلا تةكتمػالذرر تلشغ ع عمؾ  ت رفء ؽحيوالتؼ

 ق درىمىإ ر  السعمؾ  تب لدرىًالسسلشًالى دتخد يه قبوااتف دقيسته .،والشؾع

ااانخفدددد انؾييددددًالعؾاددددددلدددد الذددددرر تالرددددش ييًالعراقيددددً   رنددددًبشغيراتهدددد الدددددعؾد ً .05
والتؾ تيددًجدد ءنتي ددًلعدددعتددؾلرالسعمؾ دد تالخ ىددًبددثداءتمددػالذددرر تولدد حدد  تؾلر دد 

ؾقيدددًوالدقدددً،لزدددة ىدددؽانخفددد انؾييدددًالتددددقيقوالتشغددديؼوضدددع لإنهددد تفت دددرالدددىالسؾث
الحؾرسً،رس إاالذرر تالعراقيًتعسول بيشًق نؾنيًضايفًوتع ن  ؽاضظراب تل 
البيشددًالدي سدديًوالأ شيددً سدد قدددهددمدؼالددىارتفدد عالسخدد طرالدي سدديًالتدد تتعددرالهدد تمددػ

والخظدد التدد تسدد رسضدددالسددد  سيؽالتبدد رلدد تمددػزالذددرر توالستسرمددًبعسميدد تالابتددزا
الذرر تو دراء  ، س هددلذتمدػالذدرر تالدىالالرد حىدؽىؾادددقددلاتعبدرىدؽأدادهد 

 الحكي  .
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الست د ددً أسددؾا دو العيشددً   رنددًب لاسددؾا ىمددىالددرتؼ ددؽضددع التفدد ءةالسعمؾ  تيددًلدد .03
ىمدددىرفددد ءةاكبدددر دددؽنؾييدددًالعؾادددددالت دهر دددًا ل ددددأعهدددرتنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددًتدددثثير

و ذان تجىدؽىددعشديؾعىسميد تال دشوالتةىدبلد العؾادددبددببىددع عرلدًالاسترس ر
  ؽجهًامرػ.تمػالأس ليب ؽجهًوقمًالؾى الس ل 

ز قراراتهد الاسدترس ر ًبعيددا ىدؽالتحررد تتيدرالسشظكيدًلا سلؽلمذرر تالس يدة  ليد  ىد .04
 ؽتيرالسرجحأاتؾاىوالذرر تالسعتسدةىمدىح دؾ السمتيدً،لاال أسع رأسهسه 

 استرس ر  الرأسس ل اذار اىميه إىدارأسهؼ كيسًبثقو ؽقيسته الحكيكيً.
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 ثانياً. ااتهصيات
ىشدددةل ددرارالسددراداتخدد ذكالددذؼهتؾالددق ددذانسددؾذجاسددتخداعالأىمددىأىددح بالسرددمحًحددو .0

ًواحدددةت سيعد   سدذنتدد دجر لدًالشسد ذجبشتي دأنسدؾذجاواسددتخداعت يديسهؼلشؾييدًالعؾاددد
،و دتؼذلدػأنسدؾذجاندب وبس هتؾالق ذأ سيدًردوبؾزأنسؾذج ؽمة ترجيحنت دجرو

لشس ذجااحر ديًرسع  والامتة اوطر  ًالسلؾن ت ؽمة استخداعاحدالأس ليبوا
 الأس سيً.

حدددددؽاسدددددتخداعالبشددددؾدتيددددرالش د دددددًرعدددددعالسب ل دددددًلدددد ح دددددؼىمدددددىإدارةالذددددرر تحددددو .5
السخرر تاوالت ميو شه واستخداعالظرادقوالأسد ليبالسح سدبيًالتد تتؾالدق دذنؾييدً

ؽوالسخدزواوالاسدترس رب ل دًلد حدد ب تالسددهشيوىددعالس شت  ته وطؾ دورتهد التذد يميً
 ل تمػالحد ب تىشدك دتؾا  الأ رو.

ا دددةءنؾييدددًالعؾادددددال ؾ ر دددًوالت دهر دددًأ سيدددًربيدددرة،لددد لأولىىمدددىإدارةالذدددرر تحدددو .3
تعلددددسالأداءالحكي دددد لمذددددررً،والر نيددددًتؾضددددححكي ددددًذلددددػالأداء،أؼاسددددتخداعالأولددددى

 .والر نيًللإش رةالىذلػالأداءلتحديؽالأداء

الؾىدددؾ الددىدرجدددًالسرونددًالس ليدددًلتدد تدددتسلؽ ددؽىدددز قراراتهددد ىمددىالذدددرر تتذدد يذ .4
الاسترس ر ًىؽالتحرر تتيرالسشظكيًل أسع رأسهس بحيدوتدتسلؽ دؽإىددارالأسدهؼ

الحكيكيدددًوالالت ددد ءالدددىالع د دددًلتسؾ دددواسدددترس راته ىشدددد  تتدددؾا كيسدددًبدددثىمى دددؽقيستهددد 
  ر درالتسؾ والأمرػل ح  ر ن أسهسه  كيسًبثقو ؽقيسته الحكيكيً.

بتح يدددقالتت  دددووالبددد حريؽتؾجيدددهالسددددترسر ؽوالددددادشيؽوالسحممددديؽالسددد لييؽوإدارةالذدددرر ت .5
 السشه  ىشدكاستخداعالتحميوالس ل  ؽمة جسذج نب التحميوالتس والشؾى .

إارفددد ءةالأسدددؾا  فهدددؾعنددددب هدددرتبطبدرجدددًتظدددؾرتمدددػالأسدددؾا  سددد  ذددديرالدددىإ ل نيدددً .6
 استخداعالأس ليبال  دسًىمىالدؾ لت ييؼنؾييًالعؾاددل الأسؾا الست د ً.

 ح ولدددددًالاسدددددترس رىشددددددك ددددددتؾػالتفددددد ءة،وا دددددةءوتذددددد يعه ىمدددددىإدارةالذدددددرر تحدددددو .7
 الأمذبشغرالاىتب ر ت يراتالبيشًالدامميًوالخ رجيدًىدؽالسؾضؾعأ سيًربيرة ؽمة

طر قتبش إستراتي يًتسلؽالذرر ت ؽ ؾاجهًر لًالت يراتالسحتسمدًر سدتخداعأسدمؾب
   ذالؾاوتحميوالحد سيً.

اىتبدددد رإ ل نيددددًتح يددددقالتفدددد ءةلدددد الاسددددترس ررثحدددددأسدددد ليبت يدددديؼالأداء،ىمددددىالت كيددددد .8
الؾىدؾ الدى ددتؾػ،لااواستخداعذلػالأسمؾبالىج نبأسد ليبت يديؼالأداءالسعتسددة

 التف ءة علسقدرةالذرر تىمىتعغيؼقيسته .

ىدؽطراددقتسؾ دو شخفزدًالتمفدًر لتدثجيراوالسذد ررًالبحوىمىإدارةالذرر تتذ يذ .9
اوإىددددارأسدددهؼم ىدددًبسذدددروع عددديؽ،واسدددتخداعالتدمددددوالهر ددد لمتسؾ دددولددد  ح ولدددً
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رمفدً،لاالخفضرمفًرأسالس  وإ   دنؾع ؽالسرونًل الحرؾ ىمىتمػالسرد در
 ترس ر.رأسالس   ؽالعش ىرالأس سيًالسمثرةىمىرف ءةالاس

تحدددديؽنؾييدددًالتددددقيقوالحؾرسدددً،وإنذددد ءىمدددىإدارةالذدددرر تالردددش ييًالعراقيدددًتذددد يذ .01
وحدددداتإدار دددًلشؾييددددًالسعمؾ ددد تضددددسؽالهيلدددوالتشغيسددد تشدددد  بهددد  هدددد عجسدددذوتحميددددو

 .البي ن ت،والالر حىؽالسعمؾ  تبلوشف فيًول الؾق السش سبقبوأاتف دقيسته 

 :ب لكي عب لدراس توالبحؾثالسدت بميًاستيًتؾجيهالب حريؽ .00

 . حفغًالأسهؼذاتنؾييًالعؾاددالع ليًوت ييسه تذليو .أ

 .ىمىالسدتح  توتذليو حفغته امتب رإستراتي يًالتداو بش ء  .ب

.ال يؾدالس ليًًالعؾاددورف ءةالاسترس رل عوقي سوتحميوالعةقًبيؽنؾيي .ت
قددًبدديؽنؾييددًلعؾاددددورفدد ءةالاسددترس ردراسددً   رنددًبدديؽالذددرر تلدد قيدد سوتحميددوالعة .ث

.البمدااالش  يًوالست د ً
.تحميو حدداترف ءةالاسترس رل الذرر ت .ج
.استخداعأس ليبالتحميوالس ل التس والشؾى لت ييؼقراراتالاسترس رل الأسهؼ .ح
.الاسترس رل الذرر تاثرالتشؾ ذوتررزالسمتيًىمىرف ءة .خ
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 ااسرادر

 ااسرادر باالغة اااخبية اولًا:

 انُشراث انرسًٍت . أ

 الت ر رالاقتر دؼالعرب .،5109ىشدو الش دالعرب ، .3

 انذورٌبث . ب

،اثر انخصبئص انتُظًٍٍت نهًصبرف فً 2018دعيِ، عيي اتسإيٌ ٗعيي،هلاء عاىة، .0

،ٍجيح ذنس د ىيعيً٘ الإداز ح جىدة الأرببح انًحبسبٍت دراست تجرٌبٍت فً انعراق

 .43،اىعدد 3ٗالاقرصاد ح, اىَجيد 

تحهٍم انعلاقت بٍٍ انتحفظ انًحبسبً ببنتقبرٌر انًبنٍت ، 2015ظعداىد ِ، د َاُ محمد، .5

 ، ٍجيح اىَذاظثح ٗاىَساجعح.انًُشبةوتكهفت رأش انًبل وأثرهب عهى قًٍت 

قٍبش اثر جىدة انتقبرٌر انًبنٍت ،2015اىصا غ، عَاد ظعد محمد ٗعثد اىَجيد،دَيد محمد، .3

 ، ٍجيح اىَذاظثح ٗاىَساجعح.عهى كفبءة الاستثًبر نهشركبث انًصرٌت

 

 انرسبئم والاطبرٌخ . ت

الإدارٌت عهى جىدة الأرببح قٍبش تأثٍر انقذرة ، 5107اتسإيٌ، د ٖاب عثد اىفراح محمد، .0

، زظاىح ٍاجعريس عيس ٍْش٘زج انًحبسبٍت فً بٍئت الأعًبل انًصرٌت:دراست تطبٍقٍت

 ،مييح اىرجازج،جاٍعح عيِ شَط.

تحذٌذ ًَط استخذاو إدارة انعىائذ وَىعٍتهب وأثرهب فً ، 2020اىثاٍسّي، تعاً ادَد، .5

عٍُت يٍ انشركبث انصُبعٍت  صُبعت انقرار الاستثًبري انرأسًبنً دراست تطبٍقٍت فً

، دطسٗدح دمر٘زآ عيس ٍْش٘زج، مييح الإدازج ٗالاقرصاد، جاٍعح انعراقٍت انًسبهًت

 دٕ٘ك.

جىدة الأرببح فً انشركبث انصُبعٍت انًذرجت فً ،2017اىشس  ، ٍسٍس ادَد، .3

، زظاىح ٍاجعريس عيس ٍْش٘زج، مييح دراست يقبرَت –انبىرصبث انفهسطٍٍُت والأردٍَت 

 اظاخ اىعييا، جاٍعح اىصييو.اىدز

دور جىدة الأرببح انًحبسبٍت فً تعسٌس قراراث ،2014طإس، عيي عثد اىسضا، .4

، زظاىح ٍاجعريس عيس  انًستثًرٌٍ دراست تطبٍقٍت فً سىق انعراق نلأوراق انًبنٍت

 ٍْش٘زج ،مييح الإدازج ٗالاقرصاد، اىجاٍعح دىَعرْصس ٔ.

انعىائذ يذخلاً نتفسٍر هٍكم رأش انًبل دراست استخذاو َىعٍت ،5105ٍجيد،محمد ف٘شر، .5

نعٍُت يٍ انشركبث انًسبهًت انًذرجت فً سىق انعراق وعًبٌ نلأوراق انًبنٍت نهًذة 

، دطسٗدح دمر٘زآ عيس ٍْش٘زج، مييح الإدازج ٗالاقرصاد، جاٍعح  2010-2014

 اىَ٘صو.

بًخبطر تقهببث أسعبر تحهٍم َىعٍت انعىائذ وعلاقتهب ، 2010اىَعاضيدر، محمد عصاً، .6

، دطسٗدح دمر٘زآ عيس الأسهى دراست نعٍُت يٍ أسىاق الأوراق انًبنٍت انخهٍجٍت

 ٍْش٘زج،مييح الإدازج ٗالاقرصاد، جاٍعح اىَ٘صو.
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انعلاقت بٍٍ جىدة انتقبرٌر انًبنٍت وكفبءة الاستثًبر ، 2016اىْجاز،عا ش عثدالله عا ش، .7

، زظاىح ٍاجعريس عيس انبىرصت انفهسطٍٍُت دراست يٍذاٍَت عهى انشركبث انًذرجت فً

 ٍْش٘زج، مييح اىرجازج ، اىجاٍعح الإظلاٍيح عصج.
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Std. Dev.   0.954230

Skewness   0.270272

Kurtosis   3.057393

Jarque-Bera  0.554029

Probability  0.758043


 بواقً أنموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة بعدها متغٌراً معتمداً  

0

1

2

3

4

5

6

7

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 45

Mean       0.061510

Median  -0.053359

Maximum  2.266262

Minimum -1.782475

Std. Dev.   1.001324

Skewness   0.376990

Kurtosis   2.562935

Jarque-Bera  1.424083

Probability  0.490642


 بواقً أنموذج نوعٌة المستحقات بعدها متغٌراً معتمداً  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 45

Mean      -0.008090

Median  -0.174187

Maximum  2.080835

Minimum -2.293518

Std. Dev.   0.974059

Skewness   0.014502

Kurtosis   2.555516

Jarque-Bera  0.372014

Probability  0.830268


 بواقً أنموذج تجانس العوائد بعدها متغٌراً معتمداً  

  



 

 
 

 (6ملحك )

 يةاختبار التوزيع الطبيعي لنماذج تمسيم نوعية العوائد الى مكوناتها الجوهرية والتمديرية في الشركات الصناعية الكويت

0

2

4

6

8

10

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean       5.55e-19

Median  -0.004018

Maximum  0.034417

Minimum -0.025406

Std. Dev.   0.015885

Skewness   0.571863

Kurtosis   2.244521

Jarque-Bera  5.871428

Probability  0.053093


 بواقً أنموذج القدرة على التنبؤ بعدها متغٌراً معتمداً  

0

2

4

6

8

10

12

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean       8.33e-19

Median  -0.003241

Maximum  0.032166

Minimum -0.025862

Std. Dev.   0.016265

Skewness   0.535989

Kurtosis   2.142574

Jarque-Bera  5.888484

Probability  0.052642


 بواقً أنموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة بعدها متغٌراً معتمداً  

0

2

4

6

8

10

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean       0.070172

Median   0.051823

Maximum  2.347655

Minimum -2.045480

Std. Dev.   0.978551

Skewness   0.531575

Kurtosis   3.024613

Jarque-Bera  3.534047

Probability  0.170841


 بواقً أنموذج نوعٌة المستحقات بعدها متغٌراً معتمداً  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean       2.78e-19

Median  -0.003686

Maximum  0.039499

Minimum -0.032878

Std. Dev.   0.018955

Skewness   0.303229

Kurtosis   2.150757

Jarque-Bera  3.403142

Probability  0.182397


 بواقً أنموذج تجانس العوائد بعدها متغٌراً معتمداً  

  



 

 
 

 (7ملحك )

اختبار التوزيع الطبيعي لنماذج تمسيم نوعية العوائد الى مكوناتها الجوهرية والتمديرية في الشركات الصناعية 

 السعودية

0

2

4

6

8

10

12

-15 -10 -5 0 5 10 15 20

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean      -2.61e-16

Median  -0.345353

Maximum  22.25455

Minimum -14.46249

Std. Dev.   7.797469

Skewness   0.617936

Kurtosis   3.182982

Jarque-Bera  4.877693

Probability  0.087261


 د بعدها متغٌراً معتمداً بواقً أنموذج تجانس العوائ 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean       0.011267

Median  -0.147311

Maximum  2.728327

Minimum -1.654720

Std. Dev.   0.974488

Skewness   0.742975

Kurtosis   3.477051

Jarque-Bera  7.611328

Probability  0.022244


 بواقً أنموذج القدرة على التنبؤ بعدها متغٌراً معتمداً  

0

2

4

6

8

10

12

14

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean      -1.67e-18

Median   0.002877

Maximum  0.188005

Minimum -0.182751

Std. Dev.   0.097660

Skewness   0.125078

Kurtosis   1.921833

Jarque-Bera  3.828195

Probability  0.147475


 بواقً أنموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة بعدها متغٌراً معتمداً  

0

2

4

6

8

10

12

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 75

Mean      -4.13e-19

Median  -0.001858

Maximum  0.023203

Minimum -0.023663

Std. Dev.   0.012265

Skewness   0.267114

Kurtosis   2.188323

Jarque-Bera  2.950685

Probability  0.228700


 دها متغٌراً معتمداً بواقً أنموذج نوعٌة المستحقات بع 



 

 
 

 (8الملحك )

التوزيع الطبيعي لبوالي انموذج تأثير نوعية العوائد الكلية على كفاءة الاستثمار في الشركات الصناعية العرالية عينة 

 الدراسة

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.105534

Median  -0.072051

Maximum  2.271158

Minimum -1.861884

Std. Dev.   0.993338

Skewness   0.255722

Kurtosis   2.786262

Jarque-Bera  0.460888

Probability  0.794181


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج تجانس العوائد

0

2

4

6

8
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12

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.091697

Median  -0.091761

Maximum  2.194135

Minimum -2.276229

Std. Dev.   0.973811

Skewness   0.163526

Kurtosis   3.205022

Jarque-Bera  0.223495

Probability  0.894270


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج القدرة على التنبؤ 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.101714

Median  -0.091071

Maximum  2.240748

Minimum -1.922744

Std. Dev.   0.985788

Skewness   0.274705

Kurtosis   2.821077

Jarque-Bera  0.500798

Probability  0.778490


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة 

0

2

4
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8

10

12

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.132780

Median  -0.178877

Maximum  2.335002

Minimum -2.104924

Std. Dev.   0.996553

Skewness   0.293319

Kurtosis   3.251487

Jarque-Bera  0.611085

Probability  0.736723


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج نوعٌة المستحقات 

 



 

 
 

 (9الملحك )

ذج تأثير نوعية العوائد الكلية على كفاءة الاستثمار في الشركات الصناعية الكويتية عينة التوزيع الطبيعي لبوالي انمو

 الدراسة

0

1

2

3

4

5

6

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       1.16e-19

Median  -0.001404

Maximum  0.025239

Minimum -0.022198

Std. Dev.   0.013150

Skewness   0.288504

Kurtosis   2.064575

Jarque-Bera  3.019895

Probability  0.220922


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج تجانس العوائد 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -5.78e-20

Median   0.000155

Maximum  0.024266

Minimum -0.024867

Std. Dev.   0.014146

Skewness  -0.002520

Kurtosis   1.905719

Jarque-Bera  2.993690

Probability  0.223835


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج القدرة على التنبؤ 

0

1

2

3

4
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6

7

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       1.16e-19

Median  -0.001430

Maximum  0.024892

Minimum -0.023149

Std. Dev.   0.013009

Skewness   0.247733

Kurtosis   2.138419

Jarque-Bera  2.469522

Probability  0.290904


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة 

0
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-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       0.000000

Median  -0.000476

Maximum  0.024312

Minimum -0.024244

Std. Dev.   0.013909

Skewness   0.110978

Kurtosis   1.906414

Jarque-Bera  3.112988

Probability  0.210874


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج نوعٌة المستحقات 

  



 

 
 

 (10الملحك )

الشركات الصناعية السعودية عينة التوزيع الطبيعي لبوالي انموذج تأثير نوعية العوائد الكلية على كفاءة الاستثمار في 

 الدراسة

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.005 0.000 0.005

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       8.67e-20

Median  -0.001052

Maximum  0.008783

Minimum -0.008868

Std. Dev.   0.005025

Skewness   0.159584

Kurtosis   1.914737

Jarque-Bera  3.199160

Probability  0.201981


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج تجانس العوائد 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.005 0.000 0.005

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       8.67e-20

Median  -0.001052

Maximum  0.008783

Minimum -0.008868

Std. Dev.   0.005025

Skewness   0.159584

Kurtosis   1.914737

Jarque-Bera  3.199160

Probability  0.201981


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج القدرة على التنبؤ 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.005 0.000 0.005

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       8.67e-20

Median  -0.001052

Maximum  0.008783

Minimum -0.008868

Std. Dev.   0.005025

Skewness   0.159584

Kurtosis   1.914737

Jarque-Bera  3.199160

Probability  0.201981


 وذج المستحقات غٌر الطبٌعٌةنوعٌة العوائد المقدرة وفق انم 

0

1
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4
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6

7

-0.005 0.000 0.005

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       8.67e-20

Median  -0.001052

Maximum  0.008783

Minimum -0.008868

Std. Dev.   0.005025

Skewness   0.159584

Kurtosis   1.914737

Jarque-Bera  3.199160

Probability  0.201981


 نوعٌة العوائد المقدرة وفق انموذج نوعٌة المستحقات 
 

  



 

 
 

 (11الملحك )

نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبوالي نماذج تأثير نوعية العوائد الجوهرية والتمديرية على كفاءة الاستثمار للشركات 

 الصناعية العرالية

0

1

2

3

4

5

6

7

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.088679

Median  -0.049742

Maximum  2.280929

Minimum -1.934470

Std. Dev.   0.993700

Skewness   0.219863

Kurtosis   2.775240

Jarque-Bera  0.365814

Probability  0.832846


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج تجانس العوائد بعدها متغٌراً معتمداً  

0
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12

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.089360

Median  -0.029897

Maximum  2.374438

Minimum -2.010962

Std. Dev.   0.964912

Skewness   0.210097

Kurtosis   3.433569

Jarque-Bera  0.546819

Probability  0.760781


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج القدرة على التنبؤ بعدها متغٌراً معتمداً  

0
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4
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6

7

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.075986

Median  -0.171761

Maximum  2.232865

Minimum -1.854542

Std. Dev.   0.982458

Skewness   0.259286

Kurtosis   3.008012

Jarque-Bera  0.403470

Probability  0.817311


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة بعدها متغٌراً معتمداً  
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8

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 36

Mean      -0.096337

Median  -0.107994

Maximum  2.230407

Minimum -1.927606

Std. Dev.   0.987318

Skewness   0.255838

Kurtosis   2.796405

Jarque-Bera  0.454896

Probability  0.796564


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج نوعٌة المستحقات بعدها متغٌراً معتمداً  

  



 

 
 

 (12الملحك )

تبار التوزيع الطبيعي لبوالي نماذج تأثير نوعية العوائد الجوهرية والتمديرية على كفاءة الاستثمار للشركات نتائج اخ

 الصناعية الكويتية

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -2.31e-19

Median   0.000569

Maximum  0.024355

Minimum -0.024418

Std. Dev.   0.014183

Skewness  -0.025556

Kurtosis   1.991268

Jarque-Bera  2.550382

Probability  0.279378


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج تجانس العوائد بعدها متغٌراً معتمداً  

0

1

2

3

4
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6

7

8

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -2.31e-19

Median   0.000569

Maximum  0.024355

Minimum -0.024418

Std. Dev.   0.014183

Skewness  -0.025556

Kurtosis   1.991268

Jarque-Bera  2.550382

Probability  0.279378


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج القدرة على التنبؤ بعدها متغٌراً معتمداً  

0
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2

3

4

5

6

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -1.16e-19

Median  -0.001832

Maximum  0.024467

Minimum -0.023874

Std. Dev.   0.013984

Skewness   0.056015

Kurtosis   1.925425

Jarque-Bera  2.918153

Probability  0.232451


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة بعدها متغٌراً معتمداً  

0
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8

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -2.31e-19

Median   0.000569

Maximum  0.024355

Minimum -0.024418

Std. Dev.   0.014183

Skewness  -0.025556

Kurtosis   1.991268

Jarque-Bera  2.550382

Probability  0.279378


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج نوعٌة المستحقات بعدها متغٌراً معتمداً  

 



 

 
 

 (13الملحك )

نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبوالي نماذج تأثير نوعية العوائد الجوهرية والتمديرية على كفاءة الاستثمار للشركات 

 الصناعية السعودية

0

1

2
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4
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6

7

8

9

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean       8.67e-20

Median  -0.000950

Maximum  0.009749

Minimum -0.009317

Std. Dev.   0.004752

Skewness   0.261054

Kurtosis   2.268828

Jarque-Bera  2.018023

Probability  0.364579


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج تجانس العوائد بعدها متغٌراً معتمداً  

0
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-0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -1.73e-19

Median  -0.000741

Maximum  0.009516

Minimum -0.008545

Std. Dev.   0.004730

Skewness   0.221703

Kurtosis   2.189680

Jarque-Bera  2.133068

Probability  0.344199


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج القدرة على التنبؤ بعدها متغٌراً معتمداً  
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-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -3.47e-19

Median  -0.000949

Maximum  0.010178

Minimum -0.009545

Std. Dev.   0.004833

Skewness   0.286328

Kurtosis   2.306650

Jarque-Bera  2.021671

Probability  0.363915


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج المستحقات غٌر الطبٌعٌة بعدها متغٌراً معتمداً  
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-0.010 -0.005 0.000 0.005

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 60

Mean      -1.16e-19

Median  -0.000851

Maximum  0.008550

Minimum -0.009340

Std. Dev.   0.004633

Skewness   0.255326

Kurtosis   2.334860

Jarque-Bera  1.757940

Probability  0.415210


 العوائد الجوهرٌة والتقدٌرٌة المقدرة وفق بواقً انموذج نوعٌة المستحقات بعدها متغٌراً معتمداً  



 

 
 

 
 
 

 
 

 (15ااسلحق )
 4112بيانات ااذخكات اارشاعية اااخاقية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

التدلقالش دؼ السؾجؾدات اسؼالذررً
البحو الشف  تالراسس ليً الاهرادات الذ ؼالسدهشً السبيع ت ى ل الربح التذ يم 

السؾجؾدات الش د الري نً الاىةا والتظؾ ر
 الستداولً

السظمؾب ت
 الستداولً

قرواقريرة
 الاجو

 0 128166605 958347242 164456126 13247253 262500 850000 57856521 722497267 120372216 593500159 138799055 36336716- 1163389097 الخي طًالحدهرً
الؾطشيًلمرش ى تالتيسي و ًالذررً

- 2886073456- 9094135011 والبةستيليً
1935732826 2768064403 1853615462 2929794099 130029803 393500 1782343 24162057 2405147819 7414931817 2501958817 0 

 0 2617609139 6707760948 34897418 32033750 0 960000 1002403939 4029141050 84107893 4088736400 332644027 798309729 7882453067 الرش دذالتيسي و ًالعرر ً
 0 2163920256 18785757476 8370262539 96390106 7129000 37000000 16916500 7498107637 5848999773 7043062615 212275212 3020094308 22288453983 العراقيًلترشيذوتدؾ قالتسؾر

قيًلمد  دوالسفروش تالعرا  3169695277 239449116 108851682 770694548 1824117 878372098 0 0 1250000 11534262 1553996310 3070287401 1109711840 0 
 0 889140598 7070293813 2203224591 19141410 0 17775150 19606575 2480575762 2829564792 1841096988 42915099 84952674 8161583614 السشرؾرلمرش ى تالدواديً

- 1057034521- 4570293933 الؾطشيًلمرش ى تالسعدنيًوالدراج ت
1089384238 2355139126 1147420114 2542485954 0 20807155 1738700 32711763 382571683 3877541256 2754324382 0 

 0 18290852 533705534 237453635 6357500 600000 0 97869000 113643100 91376128 96310000 39166401- 222415579- 1105515679 ب دادلرش ىً ؾادالت ميف

19719258052 ب دادلمسذروب تال  ز ً
8 15293440139 1886067988

5 
20804892888

1 
1822121497

2 
21432917596

3 
2040817390

8 
22080987

0 
62721421

7 
114799369

9 
3667286874

9 
10117316108

0 7865089114 0 

      السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىال ؾادؼالس ليًلمذرر ت
  



 

 
 

 (16ااسلحق )
 4112بيانات ااذخكات اارشاعية ااكهيتية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

 قرواقريرةالاجو السظمؾب تالستداولً السؾجؾداتالستداولً الش د الري نً الاىةا البحووالتظؾ ر الشف  تالراسس ليً الاهرادات الذ ؼالسدهشً السبيع ت ى ل الربح التدلقالش دؼالتذ يم  السؾجؾدات اسؼالذررً
 33020366 67679427 85657899 3629835 0 0 0 734712 119319359 28810896 112408337 14384632 219346 209365275 الخميجلمت بةتوالرش ى تالتهرب ديً
 74278 280047 544214 54009 0 0 0 100805 727315 196692 675327 62955 106561 1889175 الذ رقًلةسسش والتشسيًالرش ييً

 17868504 46417407 6219583 199095 0 0 0 5223 667104 199095 625612 7650412- 154742- 73687518 الذررًالؾطشيًلمر   ً
سسش التؾ  شررًا  308182462 27410406 18167826 83498637 24310629 86617244 9672817 0 0 2244433 15748696 65122148 40338224 17220436 
سسش الهة شررًا  22258556 1993821 -245048 22203923 6269520 22495820   0 0 0 1263215 10304695 4736715 0 

 0 17109956 69010968 20663060 0 0 0 2054791 88162899 19065862 83168049 8902089 10433419 88863085 شررًاسسش بؾرتةندالتؾ  
سيلؾلمرش ى تشررًا  297872854 11232793 9407260 59781781 13866199 60662658   0 0 0 2187566 37290696 146510512 0 

 241941 2193927 9293796 2854587 22899 0 0 42009 13854925 2490993 13579388 1501925 1668424 20461718 شررًالذعيبًالرش ييً
لرش ى تالهشدسيًالر يمًوىش ىًالدفؽشررًا  120720406 16467123 3167862 110580641 37337980 110860489 9285075 0 0 0 3380555 79110127 69977167 0 

لرش ى تالؾطشيًشررًا  110948379 15171418 7835399 47644172 10970349 48864401 1493862 0 0 0 8422117 41887655 13298958 102446 
 730000 4393562 13352805 3273889 0 0 0 501633 15318344 7117003 12329626 354836 35678 23611346 شررًالسع داوالرش ى تالتحؾ ميً

لسعداتال  بزًشررًا  32097421 2927289 1009111 15093030 0 16269065 741598 0 0 0 1248652 9997983 10079139 0 
 0 2768807 2843171 1004224 0 0 0 291843 2638957 1395346 1204454 1891358 343812 21990347 شررً بردال  بزً

يؾ ؽسؾل ال  بزًشررً   51814252 -1052669 8794505 28640243 12057418 28862506 974866 0 1224500 0 12085975 24238573 16051434 3000000 
 999835 12035323 31787959 1481425 0 0 0 12150911 25673368 18388134 25418222 5580758 8793968- 96632743 شررًر ج ا لؾجدتيػ

      السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىال ؾادؼالس ليًلمذرر ت
  



 

 
 

 (17ااسلحق )
 4112ااجراسة  ادشةبيانات ااذخكات اارشاعية ااداهدية ااسدتخجمة  ي 

 قرواقريرةالاجو السظمؾب تالستداولً السؾجؾداتالستداولً الش د الري نً الاىةا البحووالتظؾ ر الشف  تالراسس ليً الاهرادات الذ ؼالسدهشً السبيع ت ى ل الربح التدلقالش دؼالتذ يم  السؾجؾدات اسؼالذررً
 73221 646636 1106122 408752 385 4503 0 43502 2190150 316916 213699 314540 478676 3489013 شررًالم يؽال  بزً

اسسش السدنيًشررً  2115824 272686 232838 454849 53668 454849 364837 0 3518 27798 328229 429997 123201 0 
 0 73801079 340041729 194435382 799529 0 0 17675009 356550774 47551954 355768609 154626975 107785995 1399473022 شررًاسسش ح دو

لس سؾىًالدعؾد ًلةسترس رالرش ى شررًا  26406743 1503764 1932159 7858516 988614 8470716 168580 0 0 94060 1798773 4825000 2111604 0 
س ءلمتيس و  تشررًن  2607057 54717 -105977 675389 152057 707270 74503 560 0 0 169071 566340 386594 78582 

 32827604 293001784 541482089 5458770 0 0 0 80558017 858115145 94327506 857993624 25114907 101994639 1398645942 الدعؾد ًلان بيبالرمب
الؾطشيًلمبتروريسي و ب تلبتروريؼىالذررً  22053261 1551687 1334306 7858516 988614 7861402 118646 189641 0 0 1171853 4161676 1994358 0 

 100000 377047 547759 31722 639 765 0 169376 827885 84243 827885 255196 183453 3081202 شررًاسسش ن راا
سسش السشظ ًالذس ليًشررًا  3075866595 214106675 45893747 999143774 167227660 1003301218 66233320 0 1265681 0 39022888 480155737 1013762408 210000000 

 207241138 472346865 462937157 50313840 0 320978 3953910 73484143 884666252 207155453 884666252 28912874 193991054 2649537109  تالسير نؾ كيس دي
 0 3859318 7358223 1654342 0 0 232654 528721 11668582 2730464 11636030 32251 2159708 45220009 كي االدعؾد ًلمبتروريس و  تلهشد بى
 0 2655260 7496255 2691413 0 0 189641 118646 9522119 2525441 9511034 2630064 4057035 22467430 هشبذالؾطشيًلمبتروريس و  تلهشد بى

 1217349 7576006 15891008 4086687 0 0 130395 2646066 18766917 4136519 18692580 2085689 2541764 47891714 شررًالترشيذالؾطشيً
 0 327235 1388707 88404 0 1102 0 392070 3065961 198052 3036376 750953 966095 3828200  ًلمبتروريس و  تالست د

 70000 43435824 134752336 33961352 0 0 1864281 15489905 191517151 25999624 188988645 38646094 53894522 340041079  ًلمرش ى تالاس سيًلس بػىالدعؾد
 لسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىال ؾادؼالس ليًلمذرر ت

  



 

 
 

 
 (18ااسلحق )

 4115ااجراسة ادشة  بيانات ااذخكات اارشاعية اااخاقية ااسدتخجمة  ي

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السخزوا السدهشً

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل
ؼ
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
 التذ يميً

ى ل 
 الربح

التدلق
الش دؼ
 التذ يم 

الشف  تالراسس ليًرذ 
 ىددالاسهؼ التدلق/ى ل استرس رؼ

سعر
اتة 
 الدهؼ

ىسر
الذرر
 ة

 السبيع ت
نف  ت
البحو
 والتظؾ ر

نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

127999 الخي طًالحدهرً
9040 

323228
6028 

14884
0033 

25827
4499 0 163928

3379 
29256
8132 

67835
1176 359284339 0 1813519

58 0 853625
059 

32416
6439 

1340043
50 176601043 100000

0000 2.800 26 814407
770 0 2725

00 
26855

01 
13303
832 

الذررًالؾطشيًلمرش ى ت
 التيسي و ًوالابةستيليً

589401
3203 

304391
9231 

91569
1034 

30439
19231 0 770353

38349 
22897
09238 

26885
78677 436440707 0 2682359

742 
12405
9400 

184513
4686 

-
24210
52985 

-
2635599

304 
6683500 156554

4104 0.540 53 184513
4686 0 1410

000 
97430

00 
10927
5593 

الرش دذالتيسي و ً
 العرر ً

508401
6647 

759771
11 

99616
84 

73938
068 0 521341

4399 
87481
3544 

41512
50839 129382752 0 1165359

798 
24070

11 
151704
1900 

15315
687 

3312498
77 406198350 180000

000 77.000 69 151704
1900 0 0 12269

000 
74403

47 
العراقيًلترشيذوتدؾ ق

 التسؾر
171828
06389 

336121
6846 

55418
60798 

33600
90143 0 225060

71056 
10196
92257

1 
14440
23020 

411297337
9 0 3315741

422 
18771
6388 

433155
5174 

-
49918
5585 

-
5273528

655 
1424365211 172500

00000 1.290 26 433155
5174 

2257000
0 

9939
000 

22018
6168 

34262
3589 

العراقيًلمد  د
 والسفروش ت

269892
1353 

799640
710 

26341
6073 

79964
0710 0 279037

5822 
18369

35 
47366
8345 18366600 0 3436608

14 
11035
2560 

170046
900 

92865
283 

-
1609674

59 
960289000 500000

000 4.280 26 170046
900 0 2000

000 
12125

50 
20854
123 

السشرؾرلمرش ى ت
 الدواديً

678822
9055 

457250
475 

17190
78205 

39535
2481 0 800620

6671 
29362
33961 

21329
16889 842204861 0 2579573

681 
95819

52 
313308
9315 

55351
5634 

6597301
28 175583742 646926

7350 0.760 26 305811
9946 

4914091
0 

5234
00 

87343
270 

17560
5735 

الؾطشيًلمرش ى ت
 السعدنيًوالدراج ت

283103
5506 

301389
9042 

13786
8232 

30138
99042 0 338296

9528 
11239
59043 

15632
08231 426355461 0 2046126

695 
56124
232 

588959
849 

-
14571
66846 

-
1373583

561 
85000 500000

0000 0.690 51 588634
848 

1235485
2 

1045
000 

79249
89 

13629
6187 

ب دادلرش ىً ؾاد
 الت ميف

358141
519 

530762
4 

77006
561 

53076
24 0 100820

9537 
68409
187 

21272
5771 650068018 0 7587162

7 
74855

12 
469421

00 
-

91808
426 

-
7873982

4 
81707250 108000

0000 1.930 53 469421
00 0 6000

00 
14900

0 
34493

77 

117870 ب دادلمسذروب تال  ز ً
541007 

102271
89696 

62937
20872

8 
59187
85709 0 226907

311687 
62786
96439 

48654
63584

0 
898906278

79 0 1933934
25175 

30440
4691 

239911
217297 

29892
49223

6 
5379746

1292 24059980874 
133500
000000

0 
2.940 26 239911

217297 
2571646

72 
9774
4155

3 
29965
29475 

12409
73102

9 
 السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىال ؾادؼالس ليًلمذرر ت

  



 

 
 

 (19ااسلحق )
 4115بيانات ااذخكات اارشاعية ااكهيتية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

الذررًاسؼ السؾجؾدات 
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السدهشً

السخزو
 ا

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل 
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
التدلقالش دؼ ى ل الربح التذ يميً

 التذ يم 
الشف  تالراسس ليً
كذ التدلق/
 ى ل استرس رؼ

ىدد
 الاسهؼ

سعراتة 
 الدهؼ

ىسر
 السبيع ت الذررً

نف  ت
البحو
 والتظؾ ر

نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

الخميجلمت بةتوالرش ى ت
 التهرب ديً

685064
70 

509790
80 

2965
995 

3387
458 

2546023
4 

172065
510 

1862
7575 

4543
9553 7544044 36606

00 
7970074

1 
54858

25 
864761

82 -31674282 18812021 503794 20993
1309 0.375 40 86476

182 0 0 0 1629
870 

الذ رقًلةسسش والتشسيً
6085 304814 558499 الرش ييً

7 
1165
42 188272 185112

4 
2238
87 

2641
37 857745 12713

7 560043 17555 636875 62098 73514 55913 55295
7951 0.087 38 63687

5 0 0 0 5141
2 

561392 الذررًالؾطشيًلمر   ً
0 

496555
04 

4954
599 

1505
6076 

1843162
0 

754579
24 

5057
29 

1535
92 1218568 0 437299 15051

4 659917 -2970987 5085629 59868 28019
0840 0.022 17 65991

7 0 0 0 9691
3 

627289 شررًاسسش التؾ  
62 

442668
88 

1647
7096 

2171
2074 

2255481
4 

293378
253 

2326
7525 

1499
0160 165334229 60577

621 
6785381

7 
34012

63 
926162

49 20179171 26300019 6832392 71313
141 0.395 47 92616

249 0 0 0 4547
570 

113961 شررًاسسش الهة 
42 

470702
2 

1269
931 

4707
022 0 225803

21 
6234
992 

1221
219 5976735 13279

00 
2168258

5 
10216

3 
242309

33 328426 2389011 388666 76885
250 0.099 31 24230

933 0 0 0 1160
1441 

شررًاسسش بؾرتةند
 التؾ  

576292
03 

967189
9 

2017
3478 

9226
999 0 791310

15 
1661
3673 

3686
967 6262038 0 8380265

0 
44412

77 
930998

91 5296881 9347562 5881417 95449
490 1.018 39 93099

891 0 0 0 2753
994 

524203 شررًاسيلؾلمرش ى ت
04 

413499
01 

2211
324 

3034
5174 0 371106

373 
1782
2588 

2141
5303 81332378 15935

8793 
7951788

8 
18973

87 
980556

61 10106968 1975227 34652958 27309
8546 0.243 25 98055

661 0 0 0 4116
097 

107803 شررًالذعيبًالرش ييً
25 861997 2570

291 
2754
188 184000 219880

23 
3239
755 

4694
207 11207698 27200

0 
1178346

1 
13109

8 
153411

91 1824009 1367456 435682 63313
658 0.25 37 15341

191 0 0 0 4540
16 

شررًالرش ى تالهشدسيً
 الر يمًوىش ىًالدفؽ

871747
50 

805895
32 

3333
851 

5317
4871 

2741466
1 

136770
592 

4348
8498 

1069
4563 48290024 53330

76 
1149922

76 
54546

7 
125777

031 5568960 11287141 13702816 17165
8588 0.131 41 12577

7031 0 0 0 5311
012 

445559 شررًالرش ى تالؾطشيً
39 

126797
68 

3796
195 

1204
3795 0 113762

317 
1289
8091 

1867
5127 32253457 0 3505700

1 
17393

49 
482157

33 8516407 6662760 4443267 34773
4557 0.234 18 48215

733 0 0 0 3276
267 

شررًالسع داوالرش ى ت
 التحؾ ميً

120561
72 

597759
4 

4034
546 

2238
994 800000 227269

71 
5921
080 

1005
546 2428231 0 4958049 55089

44 
621265

2 -2576661 1296632 229903 74767
349 0.65 28 62126

52 0 0 0 7554
98 

943519 شررًالسعداتال  بزً
2 

163183
60 

9358
10 

1005
6718 2542170 403802

62 
5790
069 

2535
074 20309059 53011

68 
1267741

8 
12640

08 
127268

20 -1404284 1351087 7547704 13640
0000 0.099 16 12726

820 0 0 0 7406
36 

467346 شررً بردال  بزً
0 

288817
2 

2288
158 

9716
58 0 249770

73 
8756
65 

5039
03 1668873 0 1068069 55508

36 
141863

7 1907760 138721 70526 16369
2769 0.07 19 14186

37 0 0 0 2693
12 

236466 شررً يؾ ؽسؾل ال  بزً
74 

217909
23 

1683
8231 

1575
708 4000000 701525

95 
1572
6709 

8173
4 29759900 85422

55 
1029946

3 
29005

0 
436382

27 18452330 19527069 11241855 12183
7438 0.95 18 43638

227 0 0 0 1662
224 

351904 شررًر ج ا لؾجدتيػ
51 

171531
33 

7282
530 

5947
040 0 107062

390 
1105
0939 

1258
127 16404014 14089

357 
2807272

7 
69095

9 
363963

33 6354326 13249384 9095850 59880
0172 0.046 15 36396

333 0 0 0 1509
358 

 السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىال ؾادؼالس ليًلمذرر ت
  



 

 
 

 (41ااسلحق )
 4115ادشة  بيانات ااذخكات اارشاعية ااداهدية ااسدتخجمة  ي ااجراسة

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السخزوا السدهشً

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل 
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
 التذ يميً

ى ل 
 الربح

الش دؼالتدلق
 التذ يم 

الشف  تالراسس ليًرذ 
 التدلق/ى ل استرس رؼ

ىدد
 الاسهؼ

سعر
اتة 
 الدهؼ

ىسر
 السبيع ت الذررً

نف  ت
البحو
 والتظؾ ر

نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

30842 525245 856843 شررًالم يؽال  بزً
6 94856 0 328675

6 
19905

9 
25311

9 2285802 12044
45 1087003 4339 140050

3 
20731

0 491688 258175 69200 14.41 24 14005
03 0 6927 0 19732

9 
20768 163296 262160 شررًاسسش السدنيً

5 
10676

7 0 220855
4 55432 17777

1 1741714 0 282250 0 560522 25417
0 313356 150699 18920

0 15.04 20 56052
2 0 0 39914 90523 

368174 شررًاسسش ح دو
110 

730527
75 

15966
7309 

50200
508 

159166
67 

138545
169 

46156
539 

12559
1410 1012075445 24725

6313 
1889109

81 
28287

19 
356362

716 
12072
0198 

1603555
17 14662127 97900

000 14036 5 35636
2716 0 0 33015

72 
61361
900 

شررًالس سؾىًالدعؾد ً
 لةسترس رالرش ى 

529218
7 

236796
5 

25058
20 

12714
7 0 265340

57 
85022

7 
10188

11 16755423 11854
907 4822401 32407

9 
730417

1 
19222

09 2680222 210497 45000
0 13.81 20 73041

71 0 0 91354 80422
2 

11922 497566 391361 شررًنس ءلمتيس و  ت
5 63482 72059 240733

6 99116 77810 1649763 10611
79 484619 54109 459670 68888 6466 77758 12852

0 39.01 33 45967
0 0 0 0 98722 

408400 الدعؾد ًلان بيبالرمب
636 

272238
746 

60123
95 

11097
5690 

336457
23 

128233
4857 

88644
731 

27918
4372 496772130 27838

2504 
7563136

07 0 852088
326 

29827
0 

1553181
35 58062149 50521

996 21.75 35 85208
8326 0 0 0 36885

768 
الذررًالؾطشيً

لمبتروريسي و ب تلبترو
 كيؼى

524534
5 

225249
1 

23951
26 

12714
7 0 223602

69 
85022

7 
10188

11 16754952 11854
907 4822401 4300 730417

1 
16113

36 2725820 210419 48000
0 16.7 7 73041

71 0 0 91354 80400
1 

16206 230104 638259 شررًاسسش ن راا
4 54690 0 307327

2 92406 36190
2 2430434 10000

0 565052 5364 108664
9 

28576
3 444700 18639 1700 14.6 10 10866

49 0 0 0 12117
1 

شررًاسسش السشظ ً
 الذس ليً

102680
5576 

123008
9786 

49719
401 

38092
762 

102765
4588 

323729
7740 

23965
5549 

58132
9884 1566219316 13000

0000 
6984080

19 
35455

39 
112980
0570 

21988
6664 

1169282
46 59225041 18000

0000 14.94 9 11298
00570 0 15716

38 0 82256
767 

526439 كيس دي تالسير نؾ 
051 

778084
300 

16409
4691 

51517
109 

329300
000 

259172
6108 

16910
0253 

15579
7033 2045402674 69807

6758 
6940076

42 0 733319
785 

-
14104
1191 

1173416
35 55706202 12060

0000 12.78 7 73331
9785 0 44656

7 0 16723
0928 

كي االدعؾد ً
 لمبتروريس و  تلهشد بى

602485
2 

424615
7 

17195
26 

10288
80 0 422003

64 
20611

82 
16797

78 35499227 26983
770 8184754 7267 797571

5 
-

11599
58 

2800342 509523 15000
00 6.77 8 79757

15 158240 0 0 24774
46 

هشبذالؾطشيً
 لمبتروريس و  تلهشد بى

632755
3 

277242
0 

67902
4 

13084
09 0 209682

57 
20893

50 
82550

4 14356900 40601
52 5153818 25894 691141

6 
13835

75 3431342 793784 56250
0 32.41 9 69114

16 139287 0 0 10366
87 

319562 شررًالترشيذالؾطشيً
72 

997419
8 

38190
70 

17580
48 0 449750

48 
32145

00 
48161

71 22749453 24314
768 

1293276
4 28981 151455

11 
-

13019
15 

2977954 2412490 66891
4 10.61 31 15145

511 278469 0 0 16514
03 

21767 84984 283095 452990 الست د ًلمبتروريس و  ت
4 0 388605

3 
22179

8 
12429

1 2179171 90000 1592875 0 237702
6 

71302
5 844431 405791 16399

5 28.59 10 23770
26 0 2310 0 19507

5 
الدعؾد ًلمرش ى ت
 الاس سيًلس بػى

117062
009 

426047
25 

38649
323 

16515
186 0 328219

154 
19375
842 

24635
449 173157717 72585

433 
1050579

81 
25035

01 
148085

741 
29513
808 

5377748
9 18278320 30000

00 76.5 39 14808
5741 

225726
8 0 0 15712
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 (41ااسلحق )
 4116ادشة بيانات ااذخكات اارشاعية اااخاقية ااسدتخجمة  ي ااجراسة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السخزوا السدهشً

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل
ؼ
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
 التذ يميً

ى ل 
 الربح

التدلق
الش دؼ
 التذ يم 

الشف  تالراسس ليًرذ 
 ىددالاسهؼ التدلق/ى ل استرس رؼ

سعر
اتة 
 الدهؼ

ىسر
الذرر
 ة

 السبيع ت
نف  ت
البحو
 والتظؾ ر

نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

127603 الخي طًالحدهرً
0026 

449164
539 

19690
4330 

40596
3223 0 163753

6995 
34544
5039 

62522
8079 361506969 0 1506719

86 
64179

99 
767183

431 
12603
8094 

1527466
81 37229033 100000

0000 4.14 27 787051
667 0 7630

00 
39622

50 
350064

03 
الذررًالؾطشيًلمرش ى ت
 التيسي و ًوالابةستيليً

492769
8511 

283504
1640 

92618
0887 

28350
41640 0 645492

3453 
19790
12954 

20225
04670 409288874 0 2428822

447 
35201
0699 

238260
9353 

-
10740
03614 

-
1323191

80 
26387896 156470

1674 0.62 54 238260
9353 13500 0 12604

000 
109272

775 

التيسي و ًالرش دذ
 العرر ً

480393
7281 

873357
32 

13754
342 

87335
732 0 492050

6108 
65365
2290 

40984
06634 116553827 0 2211413

25 
13883

99 
244789

50 
-

19634
3811 

1040301
36 65000 180000

000   70 244789
50 0 0 30498

860 
128939

25 

العراقيًلترشيذوتدؾ ق
 التسؾر

138891
55751 

390832
1682 

47442
7155 

39071
94979 0 210010

98574 
11068
48692 

16849
94341 

702763725
7 0 3811138

3326 
44236
1540 

526128
6497 

-
12626
82178 

-
3750405

624 
1364818922 172500

00000 1.65 27 526128
6497 4000000 2200

9450 
21022
9055 

427700
567 

العراقيًلمد  د
 والسفروش ت

267782
6654 

871657
910 

21986
87975 

87165
7910 0 276826

2235 
13858

72 
47775
2907 17347712 0 4721617

59 
15387
3500 

889874
159 

42214
121 4571317 2887000 500000

000 5.15 27 889874
159 0 1775

000 
75196

00 
211976

24 
السشرؾرلمرش ى ت

 الدواديً
674412
6582 

616762
890 

11751
50958 

61676
2890 0 814345

0589 
34261
52312 

21428
23312 

125369520
7 0 2286115

815 
10393
875 

228217
6686 

-
39391

29 

-
5257926

08 
181346391 646926

7350 0.67 27 223064
2056 

6776105
0 

8800
00 

73072
575 

216286
849 

الؾطشيًلمرش ى ت
 السعدنيًوالدراج ت

228822
2564 

348882
7980 

17969
3378 

34888
27980 0 270645

3494 
10167
04592 

10918
24594 312652369 0 1333806

196 
16516
4399 

275643
794 

-
10581
62402 

-
1206144

763 
488381 500000

0000 0.5 52 275493
794 9413500 4760

00 
51100

02 
147982

321 
 ؾادب دادلرش ىً
 الت ميف

278056
451 

369178
19 

14354
743 

36917
819 0 104366

9807 
50975
937 

21272
5771 583905641 0 2756643

3 
69433

0 
835000

00 
38484

96 
2115677

08 62713000 108000
0000 1.84 54 835000

00 0 6000
00 

98800
0 

344937
7 

800807 ب دادلمسذروب تال  ز ً
30621 

261696
92805 

24098
47620

7 

21001
31824

9 
0 263576

845976 
46214
11526 

51360
84288

8 
101087313

943 0 2075327
67193 

79555
84 

263612
297768 

37781
94917

7 
5478177

7425 26967413868 
133500
000000

0 
3 27 263612

297768 
3492321

33 
5189
0969

2 
31756
40851 

157707
27804 

                ال ؾادؼالس ليًلمذرر تالسردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمى



 

 
 

 (44ااسلحق )
 4116بيانات ااذخكات اارشاعية ااكهيتية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السدهشً

السخزو
 ا

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل 
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
 التذ يميً

ى ل 
 الربح

التدلقالش دؼ
 التذ يم 

الشف  تالراسس ليً
كذ التدلق/
 ى ل استرس رؼ

سعراتة  ىددالاسهؼ
 الدهؼ

ىسر
 السبيع ت الذررً

نف  ت
البحو
 والتظؾ ر

نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

الخميجلمت بةتوالرش ى ت
 التهرب ديً

677338
34 

432067
25 

5618
100 

1711
734 

1772800
0 

177194
132 

2631
0869 

3498
6114 6225700 0 756021

42 
45457

42   73798
83 10798944 234660 20993130

9 0.375 41   0 0 0 15897
33 

الذ رقًلةسسش والتشسيً
4689 301275 535843 الرش ييً

1 
1273
12 173963 179165

9 
2131
25 

2664
29 868639 60365 543447 36389 612815 64042 106460 1143 608254 0.086 39 61281

5 0 0 0 54084 

417491 الذررًالؾطشيًلمر   ً
21 

534654
91 

3027
743 

1332
373 

1860531
2 

783624
10 

7355
94 

4115
75 5117071 0 635996 5671 931662 

-
25984

25 
-670905 1301005 28019084

0 0.027 18 93166
2   0 0 11153

0 

713814 شررًاسسش التؾ  
75 

466748
91 

1295
6415 

2449
3695 

2218119
6 

300388
578 

3390
2954 

1636
7871 162756420 60115

957 
736282

53 
34502

27 
985157

14 
20500
670 17434634 4977652 71310314

1 0.41 48 98515
714 0 0 0 75247

15 
120651 شررًاسسش الهة 

15 
441527

0 
4612
734 

4259
770 0 221325

22 
5423
710 

2028
671 4859963 10829

00 
178387

67 
14382

7 
207611

58 
23558

8 841186 9816 10146213
0 0.1 32 20761

185 0 0 0 11430
64 

شررًاسسش بؾرتةند
 التؾ  

581839
43 

110994
87 

7307
241 

1074
4717 0 828907

44 
2657
8378 

6149
636 3240306 0 173548

73 
36697

28 
806348

69 
87832

20 -458800 1077847 10022196
0 0.91 40 80634

869 0 0 0 41111
29 

728021 شررًاسيلؾلمرش ى ت
87 

446789
01 

5487
825 

2890
0853 0 400448

577 
2143
7863 

3185
6921 96217480 18195

5328 
700423

59 
52053

7 
910473

40 
96027

22 -180672 16206742 30109072
7 0.229 26 91047

340 0 0 0 51579
25 

108728 شررًالذعيبًالرش ييً
63 

255252
5 

3736
731 

2368
525 184000 237538

82 
2601
270 

2782
405 12881019 16856

44 
146582

06 
18748

6 
146582

06 
19988

92 4612436 2173452 99237767 0.236 38 14658
206 0 0 0 46828

6 
شررًالرش ى تالهشدسيً
 الر يمًوىش ىًالدفؽ

907227
56 

847109
78 

4320
725 

5984
7453 

2486352
5 

147698
748 

4759
1597 

8933
150 55506320 44165

30 
115110

134 
46865

4 
130684

96 
68443

83 18629624 12364848 18024151
7 0.168 42 13068

496 0 0 0 52851
19 

428436 شررًالرش ى تالؾطشيً
77 

163167
56 

4117
983 

1578
6306 0 112912

802 
1572
5835 

1961
1392 33663530 0 320846

55 
18969

66 
409975

20 
63768

7 5173646 4437261   0.21 19 40997
520 0 0 0 36615

24 
شررًالسع داوالرش ى ت

 التحؾ ميً
119882

81 
508715

7 
2715
099 

2555
313 800000 221793

19 
6329
770 

1588
474 2074482 0 402412

4 
70559

26 
567013

9 
61118

0 796192 325154 90183867 0.6 29 56701
39 0 0 0 69269

3 

174311 شررًالسعداتال  بزً
15 

119676
15 

7016
102 

9049
617 2917998 307359

61 
8777
985 

1598
950 11503384 59760

32 
207465

73 
34117

91 
156984

66 
-

37762
84 

-9204580 -8383700 13640000
0 0.099 17 15698

466 0 0 0 11940
67 

466493 شررً بردال  بزً
9 

313714
7 

1430
086 

1208
669 0 233338

71 
8472
72 

7225
81 1620340 0 798233 26670

34 
109171

6 
13478

32 -1166605 11064 16369276
9 0.051 20 10917

16 0 0 0 59715 

379297 شررً يؾ ؽسؾل ال  بزً
27 

214706
17 

2001
1076 

1419
479 2000000 856503

04 
1785
1239 

6741
2 39769288 13847

513 
127107

07 
34396

6 
545044

96 
25539
257 27412435 11959842 12171600

1 2.7 19 54504
496 0 0 0 19743

64 
418905 شررًر ج ا لؾجدتيػ

97 
253904

91 
5857
669 

8142
838 0 129829

815 
1642
5295 

1286
134 24516306 18646

584 
335702

51 
24571

2 
411152

16 
64560

21 5617997 12314650 68324315
0 0.063 16 41115

216 0 0 0 18244
99 
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 (42ااسلحق )
 4116بيانات ااذخكات اارشاعية ااداهدية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السخزوا السدهشً

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل 
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
 التذ يميً

ى ل 
 الربح

التدلقالش دؼ
 التذ يم 

الشف  تالراسس ليًرذ 
 التدلق/ى ل استرس رؼ

ىدد
 الاسهؼ

سعر
اتة 
 الدهؼ

ىسر
نف  تالبحو السبيع ت الذررً

 والتظؾ ر
نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

116827 0 304 12687 4119 59725 شررًالم يؽال  بزً
8 6403 0 225 0 0 12691

7 0 11669
3 -16612 9057 69200 19.66 25 0 0 659 72 187 

21490 171879 533348 شررًاسسش السدنيً
5 21668 0 223951

0 54781 15312
6 1521117 0 345817 251 601888 33100

7 278144 8110 18920
0 15.28 21 60188

8 0 0 4361
3 

11715
7 

298349 شررًاسسش ح دو
945 

759950
29 

12069
8490 

47200
636 

199166
67 

126742
6280 

42051
830 

19709
9322 968883985 22735

0106 
1368265

92 
62158

18 
272118

771 
10822
7249 

9142580
2 14589263 97900

000 11.96 6 27211
8771 0 0 5411

99 
65995
854 

شررًالس سؾىًالدعؾد ً
 لةسترس رالرش ى 

572094
1 

105689
52 

28334
52 95058 0 252024

51 
56283

1 
92370

2 16898573 95054
55 4457512 10971

5 
606650

5 
69825

5 1870719 598118 45000
0 18.87 21 60665

05 0 0 9250
9 

81799
4 

161071 94072 56963 47558 868648 292111 شررًنس ءلمتيس و  ت
1 92547 52026 846271 10280

55 1137893 18882 452865 
-

80039
1 

-1984 65037 12852
0 37.54 34 45286

5 0 0 0 98190 

374126 الدعؾد ًلان بيبالرمب
349 

317071
411 

17322
518 

14002
0379 1.7E+08 122108

5038 
13024
0669 

21356
3162 726915522 13921

9250 
5509143

41 
21040
549 

604767
876 

-
39744
231 

7634838
5 28854360 15000

000 19.09 36 60476
7876 0 0 0 42768

753 
الذررًالؾطشيً

لمبتروريسي و ب تلبترو
 كيؼى

525185
3 

254754
7 

26212
98 95056 0 222596

36 
56283

1 
92370

2 16898302 95054
55 4457512 19630 606680

5 
77766

2 2056709 598118 48000
0 21.24 8 60668

05 0 0 9250
9 

81779
3 

286725 0 29760 48813 189812 456002 شررًاسسش ن راا
0 54746 32373

7 2218367 70000
0 435808 7525 631197 13924

2 184536 8021 17000
0 11.92 11 63119

7 0 0 4737
2 

11704
0 

شررًاسسش السشظ ً
 الذس ليً

101120
0521 

124495
7052 

86143
456 

62319
750 

1.08E+0
9 

325162
1848 

15179
7812 

56297
7880 1570449621 45000

000 
4284797

06 
11903
143 

750819
908 

16228
2959 

3072887
96 62042276 18000

0000 12.83 10 75081
9908 0 1312

627 0 79288
321 

509231 كيس دي تالسير نؾ 
045 

952088
473 

22184
7020 

12182
7706 0 231054

9095 0 11689
4716 1779306402 91490

1826 
5674922

64 0 636038
539 

-
93503
403 

1125723
51 25658235 12060

0000 14.34 8 63603
8539 0 0 2507

2468 
15594
7321 

كي االدعؾد ً
 لمبتروريس و  تلهشد بى

242863
73 

349282
0 

13870
01 

14471
95 

176184
5 

410305
38 

25571
03 

15009
79 34140903 23787

121 6842560 80218 860881
7 

24877
3 1859013 899993 15000

00 8.84 9 86088
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 4117بيانات ااذخكات اارشاعية اااخاقية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو
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 السؾجؾدات
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 4117بيانات ااذخكات اارشاعية ااكهيتية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً
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 4117بيانات ااذخكات اارشاعية ااداهدية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
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اجس ل 
 السؾجؾدات
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 4118بيانات ااذخكات اارشاعية اااخاقية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 

السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
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السؾجؾدات اسؼالذررً
 الستداولً

السظمؾب ت
 الدادشؾا الش د الستداولً

الدهؾا
قريرة
 الاجو

اجس ل 
 السؾجؾدات

الذ ؼ
 السدهشً

السخزو
 ا

السستمت ت
والسر نذ
 والسعدات

اجس ل 
 الدهؽ

تتمفً
البز ىً
 السب ىً

الاهرادات
 الامرػ

الاهرادات
التدلقالش دؼ ى ل الربح التذ يميً

 التذ يم 
الشف  تالراسس ليً
كذ التدلقى ل 

 استرس رؼ
ىدد
 الاسهؼ

سعر
اتة 
 الدهؼ

ىسر
 السبيع ت الذررً

نف  ت
البحو
 والتظؾ ر

نف  ت
 الاندث ر الري نً الاىةا

الخميجلمت بةتوالرش ى ت
 التهرب ديً

655965
12 

207531
40 

3608
819 

1715
912 7951613 177225

328 
1803
1129 

3965
7430 5748008 0 7179294

4 
58519

80 
812877

75 9083360 10478285 2195585 20993
1309 

0.35
2 43 81287

775 0 0 0 10502
46 

الذ رقًلةسسش والتشسيً
6053 398899 693098 الرش ييً

6 
1406
94 258205 203217

1 
3733
25 

3158
25 982075 16269

1 562752 26084 596827 29377 5895 223170 60825
4 

0.08
2 41 59692

7 0 0 0 58934 

374948 الذررًالؾطشيًلمر   ً
6 

556568
83 

2383
28 

2152
1909 

1860531
2 

760387
64 

6297
91 

3263
67 4290783 0 625879 16302

6 706526 -496612 -41940 -223829 82019
0840 

0.01
5 20 70652

6 0 0 0 13963
9 

615586 شررًاسسش التؾ  
10 

467437
55 

9408
848 

2812
0829 

1862292
6 

301911
527 

3340
1007 

1874
8755 156936158 58691

779 
8244596

9 
33715

12 
962587

70 8459956 16860838 5013580 71304
1843 

0.36
0 50 96258

770 0 0 0 82748
49 

144727 شررًاسسش الهة 
95 

548905
4 

6604
532 

4989
054 50000 223799

70 
6293
287 

1574
976 4605691 10829

00 
1807503

7 
22085

5 
209205

41 86012 2315507 1645912 10146
2130 

0.11
2 34 20920

541 0 0 0 97434
8 

شررًاسسش بؾرتةند
 التؾ  

694988
40 

166323
00 

1134
5017 

1618
3706 0 916382

17 
2658
5758 

9877
309 6103293 0 9706020

7 
54931

62 
105939

216 11013203 8975387 5365003 10022
1960 

1.14
9 42 10593

9216 0 0 0 56502
29 

192568 شررًاسيلؾلمرش ى ت
64 

162535
61 

2793
453 

8943
673 0 310366

806 
5083
738 

4884
669 50997372 13271

9363 
1436171

6 
30388
801 

200978
46 

-
13941608 11156036 4879352 33202

1453 
0.16

2 28 20097
846 0 0 0 35364

52 
112448 شررًالذعيبًالرش ييً

99 
373213

3 
8795
65 

3088
133 644000 233991

42 
3780
641 

5893
109 12154243 50798

8 
1250992

3 
33300

1 
147414

95 1078601 304426 86997 99237
767 

0.18
8 40 14741

495 0 0 0 48710
5 

شررًالرش ى تالهشدسيً
 الر يمًوىش ىًالدفؽ

109434
844 

102630
528 

4982
323 

7174
7178 

2852736
7 

180775
370 

3951
1988 

1866
0665 69803481 36912

33 
1633966

55 
77699

1 
181427

351 10241437 23369040 18335583 18024
1517 

0.42
5 44 18142

7351 0 0 0 84444
48 

447783 شررًالرش ى تالؾطشيً
83 

164509
84 

5759
568 

1645
0984 0 112032

229 
1324
4559 

2192
0312 33957923 0 4427002

4 
21773

75 
529232

10 4114623 4697109 4573029 34911
9980 

0.18
4 21 52923

210 0 0 0 30234
53 

شررًالسع داوالرش ى ت
 التحؾ ميً

121991
91 

706570
9 

1921
442 

3792
931 550000 223428

55 
3903
101 

3675
408 1709360 0 5578292 12154

081 
785384

1 -1100308 -71900 499192 90107
699 0.63 31 78538

41 0 0 0 60650
7 

616697 شررًالسعداتال  بزً
6 

825765
9 

1408
597 

6761
264 1363246 205943

92 
3650
947 

1004
905 13793686 47927

88 8603448 52772
3 

662206
8 -2490100 -1123834 298629 13640

0000 
0.04

4 19 66220
68 0 0 0 13166

94 
544278 شررً بردال  بزً

0 
393251

0 
3743
823 

1429
163 0 250385

13 
1107
904 

5808
39 1518134 0 1108564 33085

89 
110856

4 1815130 1533008 961887 16202
2063 

0.05
4 22 11085

64 0 0 0 53526 

476488 شررً يؾ ؽسؾل ال  بزً
58 

223402
19 

2099
4756 

1025
981 7700000 109913

994 
2099
4756 

5204
3 54222104 17208

526 
1571790

1 
31646

6 
692506

95 33220920 35787369 7539139 12165
4352 3.25 21 69250

695 0 0 0 35500
19 

278403 شررًر ج ا لؾجدتيػ
16 

276266
13 

1789
231 

9396
956 0 132781

681 
8076
050 

6974
68 42975704 12455

917 
3474112

9 
15678

3 
417625

51 6358397 13187985 9886161 76152
1646 

0.03
9 18 41762

551 0 0 0 24308
12 

                السردر: ؽاىدادالب حوب لاىتس دىمىال ؾادؼالس ليًلمذرر ت
  



 

 
 

 (49ااسلحق )
 4118بيانات ااذخكات اارشاعية ااداهدية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 
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  4119بيانات ااذخكات اارشاعية اااخاقية ااسدتخجمة  ي ااجراسة ادشة 
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Abstract 

 
 A 

Abstract 
The quality of earning is one of the most controversial topics of 

financial management because of its modernity, and it represents one of 

the research breakthroughs in the field of financial sciences because it led 

him to shift from the aspect of quantitative financial analysis to 

qualitative financial analysis, and that his study besides the efficiency of 

investment added another dimension to the presentation of theories, 

logical relationships and research opinions in accordance with With the 

edges of financial knowledge, it formed a philosophical title that means 

measuring and analyzing the relationship between the quality of earning 

and the efficiency of investment in Arab industrial companies, a 

comparative study. Five years for the period from 2015 to 2019, and to 

achieve the main objective of the study, which is to show the impact of 

the quality of earning with their components on investment efficiency 

through under-investment and over-investment, the quality of earning 

was evaluated using four models: (Receivables quality model, abnormal 

receivables model, returns homogeneity model, as well as the 

predictability model), and the rest of those models were relied on as the 

parameter that He expressed the quality of earning, and the efficiency of 

investment in companies was evaluated using a regression model that 

takes the size of the investment as a dependent variable, and the 

determinants of that efficiency as independent variables. As for the 

positive residuals, they express excessive investment, and the components 

of the quality of earning were divided into their essential and estimated 

components. Other companies working with it in the same country, as 

well as a comparison between companies at the level of the sample 

countries and the second standard to estimate the quality of earning and 

investment efficiency and the division of the first according to its 



Abstract 
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components and the extent of its impact on the efficiency of investment 

and at the level of each country and then the comparison between those 

countries, the results of the study showed the superiority of each of Saudi 

and Kuwaiti companies are ahead of their Iraqi counterparts in terms of 

achieving high quality earning, as well as investing close to The level of 

efficiency, and the quality of the earning and their components have an 

impact on the efficiency of investment in all companies of the sample 

countries, but there is a discrepancy in the size of that effect, and this is 

the result of the variation in the volume of banking relations between 

banks and companies, which led to the variation in their ability to 

enhance investment efficiency. 
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