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Abstract 

  This study aimed to measure and analyze the impact of some determinants that 

affecting in performance of some financial investment companies that listed in the Iraqi 

Stock Exchange. These determinants have been classified into external, which included 

(GDP, exchange rate, inflation, interest rate, foreign investment, as well as the price of 

oil), and internal that included (Tangibility of assets, size of institution, working capital, 

net capital factor, financial structure, as well as capital structure). Two financial ratios 

were used as dependent variables, which were represented by (Market value and the 

Added market value), and the study was based on some hypotheses, the most important 

of which is "There is a significant effect of some determinants that affect in 

performance of financial investment companies that listed in the Iraqi Stock Exchange". 

The Iraqi financial sector institutions were relied upon as a community for the study, 

while the study sample was represented by some of financial investment companies that 

listed in the Iraqi Stock Exchange, six companies for financial investment, for the 

period 2009 to 2020. For the purpose of estimating standard models, testing hypotheses 

and extracting study results, some of standard models were built and analyzed based on 

Panel Data, and based on the statistical analysis program (Eviews10). The study reached 

some conclusions, the most important was the effect of three independent variables 

(internal and external variables) on both the market value index and the added market 

value. 

Keywords: Financial investment companies, financial performance, determinants 

performance of financial investment companies. 
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حذدج نلأداء انًانً نشركاخ الاسرثًار وأثرها فً انقًٍح انسىقٍحّ  ًُ انعىايم ان

ًُضافح نهًذج ين وانقًٍح انسىق  2020-2002ٍح ان
 

 نًٍر أيٍر خاسى انصائغأ.و.د.   انثاحث: يصطفى محمد يحًىد 

 كهٍح الإدارج والاقرصاد  كهٍح الإدارج والاقرصاد

 خايعح انًىصم  خايعح انًىصم

سرخَهص ًُ  ان

ؾذدح لأداء ػذد ٖٓ ؽشًبد    ُٔ عؼذ اُذساعخ ئ٠ُ ه٤بط ٝرؾ٤َِ أصش ثؼل اُؼٞآَ اُ

ؾذداد ئ٠ُ الاع ُٔ ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ. ٝهذ رْ رق٤٘ق رِي اُ ُٔ زضٔبس أُب٢ُ اُ

خبسع٤خ ٝاُز٢ ؽِٔذ )اُ٘برظ أُؾ٢ِّ الإعٔب٢ُ، عؼش اُقشف، اُزنخّْ، عؼش اُلبئذح، الاعزضٔبس 

الأع٘ج٢، كنلاً ػٖ عؼش اُ٘لو(، ٝأخشٟ داخ٤ِخ ٝؽِٔذ )ِٓٔٞع٤خّ أُٞعٞداد، ؽغْ أُإعغخ، 

ط أُبٍ اُؼبَٓ، فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ، ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ، كنلاً ػٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ(. ٝهذ رْ سأ

زـ٤شاد ربثؼخ ٝاُز٢ رٔضِّذ ث ُٓ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ـ اعزخذاّ ٗغجز٤ٖ ٓب٤ُز٤ٖ ثٞفلٜٔب 

ََ أٜٛٔب "٣ٞعذ رأص٤ش  ُٔنبكخ(، ٝاعز٘ذد اُذساعخ ئ٠ُ عِٔخ ٖٓ اُلشم٤بد رٔضّ رٝ دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ

ؾذداد أُإصشح ك٢ أداء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام  ُٔ ُؼذد ٖٓ اُ

ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓإعغبد اُوطَّبع أُب٢ُ اُؼشاه٢ ئِعٔبلًا ثٞفلٚ ٓغزٔؼبً ُِذساعخ، ك٢  أُب٤ُخ".

ذ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُؽ٤ٖ رٔضِّذ ػ٤٘خ اُذساعخ ثؼذد ٖٓ  ُٔ سعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأَٝسام اُ

ذَّح أُٔزذح ٖٓ ػبّ ؽشًبد ُلاعزضٔبس أُب٢ُ عذأُب٤ُخ ٝاُجبُؾ ػذدٛب  ُٔ ُٝـب٣خ ػبّ  2009، ُِٝ

ُٝـشك روذ٣ش الأُٗٔٞرعبد اُو٤بع٤خ ٝاخزجبس اُلشم٤بد ٝاعزخشاط ٗزبئظ اُذساعخ، رْ ث٘بء  .2020

(، ٝاعز٘بداً Panel Dataج٤بٗبد أُضدٝعخ )ٝرؾ٤َِ ػذد ٖٓ الأُٗٔٞرعبد اُو٤بع٤خ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُ

(. ٝرٞفِّذ اُذساعخ ئ٠ُ اعز٘زبعبد ػذح ًبٕ أٜٛٔب Eviews10ػ٠ِ ثشٗبٓظ اُزؾ٤َِ الاؽقبئ٢ )

ً ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٓإؽش  ً ٝخبسع٤ب زـ٤شّاً داخ٤ِب ُٓ لغّشح ٖٓ أفَ اص٘ب ػؾش  ُٓ زـ٤شاد  ُٓ ٝعٞد أصش ُضلاس 

ُٔنبكخ.   اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ

ؾذداد أداء ؽشًبد الاعزضٔبس  انكهًاخ انًفراحٍح: ُٓ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ، الأداء أُب٢ُ، 

 أُب٢ُ.

قذِيح ًُ  ان

ئٕ أُإعغبد أُب٤ُخ ٖٝٓ مٜٔ٘ب ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ اُؼبِٓخ ك٢ ث٤ئخ رزغْ ثبُؼُٞٔخ   

أعَ اُٞهٞف ػ٠ِ ٗوبه ٝالاٗلزبػ ٝاُخقخقخ رؾزبط ٝثؾٌَ ٓغزٔش ئ٠ُ رو٤٤ْ أدائٜب أُب٢ُ ٖٓ 

هٞرٜب ٝمؼلٜب ٝاُؼَٔ ثٌلبءح ٝدهخ ػب٤ُخ ك٢ عج٤َ ثوبء ٝاعزٔشاس ػِٜٔب ك٢ رِي اُج٤ئخ، كنلاً ػٖ 

ؾذداد اُذاخ٤ِخ ٜٓ٘ب ٝاُخبسع٤خ أُإصشح ك٢ أداء رِي  ُٔ ه٤بٜٓب ٝثؾٌَ ٓغزٔش ثو٤بط ٝرؾ٤َِ اُ

٢ الأعٞام أُب٤ُخ راد اُؼلاهخ أُإعغبد ٝرُي ك٢ عج٤َ ٓؼشكخ ٓب ئرا ًبٗذ رِي اُؾشًبد رُ٘بكظ ك

ئٕ الأداء أُب٢ُ  كنلاً ػٖ آٌب٤ٗزٜب ػ٠ِ رؾغ٤ٖ أدائٜب أُغزوج٢ِ ػجش ٓؼشكخ أٝعٚ اُوقٞس ك٤ٜب.

ٝاعزخذاّ رؾ٤َِ اُ٘غت أُب٤ُخ أفجؼ ٖٓ اُٞعبئَ أُٜٔخ أُغزخذٓخ ك٢ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد أُٜٔخ 

أُإعغخ أُب٤ُخ ٖٝٓ مٜٔ٘ب ؽشًبد الاعزضٔبس  اُلاصٓخ ُذػْ اُوشاس أُب٢ُ ٝاُز٢ رغزخذٜٓب ئداسح

ئٕ رو٤٤ْ الأداء ٝٓؼشكخ ًٔب  أُب٢ُ ٝأفؾبة أُقِؾخ ُزو٤٤ْ الاعزوشاس أُب٢ُ ٝئٌٓبٗبد اُ٘ٔٞ.
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اُؼٞآَ أُإصشح ك٤ٚ ُٚ ٗزبعبد ٜٓٔخ ُِـب٣خ عٞاء ُِٔغزضٔش٣ٖ اٝ اُذائ٤ٖ٘ اٝ ؽز٠ أفؾبة 

 أُقِؾخ.

ح ئ٠ُ ٝعٞد اخزلاف ٝرجب٣ٖ ك٢ رؾذ٣ذ أْٛ ٓؾذداد أداء ك٢ ع٤بم ٓب عجن ًبٕ لاثذ الاؽبس  

. ٖٓ ٛ٘ب كوذ اعزٜذكذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ رؾذ٣ذ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُأُإعغبد أُب٤ُخ ثنٜٔ٘ب 

ؾذداد ٜٓ٘ب ٓب ٛٞ داخ٢ِ ٝآخش خبسع٢، ٖٝٓ صْ اُؼَٔ ػ٠ِ ث٘بء ئهبس ٗظش١ ٣غزٌؾق  ُٔ ػذد ٖٓ اُ

ْ ٗظش٣بً ٝرطج٤و٤بً، كنلاً ػٖ ث٤بٕ ٝرٞم٤ؼ رِي أُٞمٞػبد ٝرُي اُؼلاهبد اُوبئٔخ ث٤ٖ ٛزٙ أُلب٤ٛ

ً ٖٓ أ٤ٔٛزٜب ٝأصشٛب اُجبُؾ ك٢ ػَٔ  ٝثـشك رؾو٤ن أٛذاف  .ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُاٗطلاهب

ٖ أُزـ٤شاد اُشئ٤غخ أُزؼِوخ  ّٔ اُذساعخ ٝٓؼبُغخ ٓؾٌِزٜب رْ ث٘بء أُخطو اُلشم٢ ُِذساعخ ئر رن

٤ـذ كشم٤بد اُذساعخ اُز٢ ػبُغذ أُٞمٞع ثغٞاٗجٚ أُخزِق، ٖٝٓ ثبُٔٞمٞع، ٝث٘بءً ػ٤ِٚ ف

صْ ث٘بء أْٛ الاعز٘زبعبد ك٢ مٞء ٗزبئظ اُذساعخ ٓغ اػطبء ػذد ٖٓ اُزٞف٤بد اُز٢ ٖٓ ؽأٜٗب إٔ 

 رل٤ذ أفؾبة اُؼلاهخ.

زنٔ٘بد اُذساعخ ثٔجبؽش أسثؼخ، ر٘بٍٝ الأٍَٝ ٜٓ٘ب ػشمًب    ُٓ ك٢ ئِهبس ٓب روذّّ كوذ ًبٗذ 

خ اُذساعخ ٖٓ ؽ٤ش ٓؾٌِزٜب ٝأٛذاكٜب ٝأ٤ٔٛزٜب ٝكشم٤بد اُذساعخ ٝاٗٔٞرعٜب اُلشم٢ ُٜٔ٘غ٤ّ 

كنلاً ػٖ ٜٓ٘ظ اُذساعخ ٝؽذٝدٛب ٝٓغزٔغ اُذساعخ ٝػ٤ّ٘زٚ، ك٢ ؽ٤ٖ رنٖٔ أُجؾش اُضب٢ٗ ػشمًب 

ؾذداد رُي الأداء.  ُٓ ٖ اُزؼش٣ق ثؾشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ٝأدائٜب ٝ ّٔ ُِغبٗت اُ٘ظش١ ُِذساعخ ٝرن

ٖٔ أُجؾش اُضبُش ػشمًب ُِغبٗت اُؼ٢ِٔ ُِذساعخ. ٝاخززُِٔذ اُذساعخ ثبُٔجؾش اُشاثغ ٝرن

ٖ ػشمًب لأْٛ الاعز٘زبعبد أُج٤٘خ ػ٠ِ ٗزبئظ اُذساعخ كنلاً ػٖ اُزٞف٤بد. ّٔ زن ُٔ  ٝاُ

 انًثحث الأول: ينهدٍحّ انذراسح

ٖ ٛزا أُجؾش ا٤ُ٥بّد اُز٢ ث٤ُ٘ذ ػ٠ِ أعبعٜب ئعشاءاد اُذساعخ ا   ّٔ ُؾب٤ُخّ ك٢ ٓنب٤ٜٓ٘ب ٣زن

ٌٞٗخ ٖٓ  ُٓ اُ٘ظش٣خّ أُؼشك٤خّ ٝاُؼ٤ِٔخّ الاؽقبئ٤خّ، ٝك٤ٔب ٣أر٢ رٞم٤ؼ ُٜزٙ ا٤ُ٥بد ثٜٔ٘غ٤خّ دساع٤خّ 

 ا٥ر٢:

ؾذداد أداء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ  يشكهح انذراسح: .أولاا  ُٓ ر٘جضن ٓؾٌِخ اُذساعخ ٖٓ اخزلاف 

ٔب٢ُ ُزِي اُؾشًبد، ٝٝكوبً ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد هذ كنلاً ػٖ اخزلاف ٓإؽشاد ٝٗغت رو٤٤ْ الأداء اُ

ؾذد أٝ ػبَٓ ٖٓ رِي اُؼٞآَ عٞاء اُذاخ٤ِخ ٜٓ٘ب أٝ اُخبسع٤خ ػ٠ِ ؽشًخ ٓؼ٤ّ٘خ ك٢ ث٤ئخ  ُٓ ٣إصش 

ٓؼ٤ّ٘خ دٕٝ إٔ ٣إصش ٗلظ اُؼبَٓ ػ٠ِ ؽشًخ أخشٟ ك٢ ٗلظ اُج٤ئخ أٝ ك٢ ث٤ئخ أخشٟ ٖٝٓ هطبع ئ٠ُ 

اُ٘ظش٣خ اُ٘غج٤خ )أ١ الاخزلاف اُ٘غج٢(. ٖٓ ٛ٘ب رؾبٍٝ  هطبع آخش ٣ٝ٘ذسط ٛزا الاخزلاف مٖٔ

 اُذساعخ الإعبثخ ػ٠ِ اُزغبؤلاد ا٥ر٤َّخ:

ؾذداد اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ك٢ أدَاء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ  .1 ُٔ ٓب٢ٛ هج٤ؼخ ٝؽغْ ٝارغبٙ رأص٤ش اُ

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام ُِٔذح ٖٓ  ُٔ  .2020-2009اُ

ؾذداد الأًَضش .2 ُٔ  رأص٤شاً ك٢ أدَاء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ؟ ٓب ٢ٛ اُ

ا  ث٘بءً ػ٠ِ ٓب ٣لشمٚ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ ُج٤ئخ أُإعغبد أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ ٖٓ  أهذاف انذراسح: .ثانٍا

اُؾبعخ ئ٠ُ رطج٤ن ٜٓ٘غ٤بد ػ٤ِٔخ ٓز٘ٞػخ ُو٤بط ٝرؾ٤َِ اُؼٞآَ أُإصشح عٞاء ػ٠ِ أُغزٟٞ 

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخّ، كبٕ  أُب٢ُ ؽشًبد الاعزضٔبسا٢ٌُِ أٝ اُغضئ٢ ك٢ أداء  ُٔ اُ

 ٛزٙ اُذساعخ رغؼ٠ ئ٠ُ رؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٛذاف ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اعٔبُٜب:

ؾذداد رُي الأداء. .1 ُٓ  ئػطبء كٌشح ٝامؾخ ػٖ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ٝأدائٜب ٝأْٛ 
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ؾذداد اُخبسع٤خ ٝاُذاخ٤ِخ(   .2 ُٔ ك٢ ًَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٝاُو٤ٔخ اخزجبس أصش أُزـ٤شاد أُغزوِخ )اُ

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ،  ُٔ ُٔنبكخ ُؼذد ٖٓ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ اُ اُغٞه٤خّ اُ

خزجش٣ٖ. ُٓ  ٝرُي ٝكوبً لأُٗٔٞرع٤ٖ 

ا  ٤ُظ ٖٓ اُغُٜٞخ ثٌٔبٕ الإؽبهخ ثؾغْ ٓزـ٤شاد أداء ٓب٢ُ ُؾشًبد راد  أهًٍحّ انذِراسح: .ثانثا

ُؾشًبد ٝاُوطبػبد اُق٘بػ٤خ أٝ ؽز٠ اُخذ٤ٓخ الاػز٤بد٣خ، ك٤ٌق اُؾبٍ ثأداء ٓب٢ُ ٗؾبه رو٤ِذ١ ًب

رٝ خقٞف٤خ ك٢ ٓإعغبد ٓب٤ُخ ثنٜٔ٘ب ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ، ُزا ٖٓ الأ٤ٔٛخ ثٌٔبٕ اُؼَٔ 

ؾذداد اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ أُإصشح ك٢ أداء ؽشًبد الاعزضٔبس  ُٔ ػ٠ِ ه٤بط ٝرؾ٤َِ أصش ػذد ٖٓ اُ

ؾذداد ٝاهِٜب ك٢ ٗظبّ ٓب٢ُ ػشاه٢ ُٝؼذد ٖٓ ؽشًبد أُب٢ُ، ٝ ُٔ اُؼَٔ ػ٠ِ ث٤بٕ أصش أًضش رِي اُ

 الاعزضٔبس أُب٢ُ.

ا  مٖٔ اُزغِغَ أُٜ٘غ٢ اُخبؿ ثبُذساعخ كإٔ اخزجبس ا٥صبس  فرضٍاخ انذراسح وأنًىرخها: .راتعا

٘ذ ا ّٔ ُذساعخ ًَ ٖٓ ٝاُؼلاهبد اُٞاسد رًشٛب ك٢ الاٛذاف ٝأُؾٌِخ اُؾو٤و٤خ ُِذساعخ كوذ رن

 اُلشم٤ز٤ٖ ا٥ر٤ز٤ٖ:

: رٞعذ عِٔخ ٖٓ ا٥صبس اُز٢ رزشًٜب أُزـ٤شاد أُلغّشح اُذاخ٤ِخّ ٜٓ٘ب H.1اُلشم٤خّ اُضب٤ٗخ  .1

زـ٤شّاد اُزبثؼخ، ُؼذد ٖٓ ؽشًبد الاعزضٔبس  ُٔ زـ٤شّ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ثٞفلٚ أؽذ اُ ُٓ ٝاُخبسع٤خّ ك٢ 

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب ُٔ  ٤ُخّ. أُب٢ُ اُ

: رٞعذ عِٔخ ٖٓ ا٥صبس اُز٢ رزشًٜب أُزـ٤شاد أُلغّشح اُذاخ٤ِخّ ٜٓ٘ب H.2اُلشم٤خّ اُشاثؼخ  .2

زـ٤شّاد اُزبثؼخ، ُؼذد ٖٓ ؽشًبد  ُٔ ُٔنبكخ ثٞفلٚ أؽذ اُ زـ٤شّ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ ُٓ ٝاُخبسع٤خّ ك٢ 

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخّ. ُٔ  الاعزضٔبس أُب٢ُ اُ

ً ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝأثؼبدٛب، ٝك٤ٔب ٣أ   لقلاً لأٗٔٞرط اُذساعخ اُلشم٢ ٝكوب ُٓ  ً ر٢ ػشمب

 ( ا٥ر1:٢ٝاُز١ ٖٓ أٌُٖٔ رغغ٤ذُٙ ثبُؾٌَ سهْ )

 أٗٔٞرط اُذساعخ اُلشم٢: (1اُؾٌَ )

 أُقذس: اُؾٌَ ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ.

ا  د ػ٠ِ ػذد ٖٓ ػذد ثـ٤خ ثِٞؽ أٛذاف اُذساعخ ٝاخزجبس كشم٤برٜب رْ اػزٔب ينهح انذراسح: .خايسا

ُٝـشك ٖٓ أعب٤ُت الاهزقبد اُو٤بع٢ اُز٢ كشمزٜب هج٤ؼخ ٝٓؾٌِخ اُذساعخ رزٞاكن ٓغ ًَ عٞاٗجٜب، 

رْ الاعزؼبٗخ ثأعب٤ُت  روذ٣ش ٝاخزجبس اُؼٞآَ اُشئ٤غخ أُإصشح ك٢ أداء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ كوذ

 (Pooled Regression Model)ؼ٢ الاٗؾذاس اُزغ٤ٔ ٜٔ٘غ٤خثالاهزقبد اُو٤بع٢ اُؾذ٣ضخ أُزٔضِخ 

  (Random Effect Model) ٝالأصش اُؼؾٞائ٢ (Fixed Effect Model)ٝالأصش اُضبثذ 
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( ػٖ هش٣ن ث٘بء أٗٔٞرع٤ٖ Balanced Panel Dataاُج٤بٗبد أُضدٝعخ أُزٞاصٗخ ) أُغز٘ذح ا٠ُ

ٌَ اُز١ ٣ؾون أٛذاف اهزقبد٤٣ٖ، ئر ٣ؾزَٔ ًَ ٜٓ٘ب ػ٠ِ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد اُجؾض٤خ ٝرؾ٤ِِٜب ثبُؾ

 اُذساعخ.

ا: حذود انذراسح:  سادسا

ؽشًبد ُـشك اُزضجذّ ٖٓ كشم٤بّد اُذساعخ ٝالاعبثخ ػٖ أعئِزٜب، رْ اخز٤بس عذ انحذود انًكانٍح:  .1

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ،  ُٔ ٝاُز٢ رنْ ك٢ ه٤برٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ ُلاعزضٔبس أُب٢ُ اُ

وبسٗخ ٓغ الاٗؾطخ ٝأُٜبّ أُب٤ُخّ ٜٓ٘ب  ُٓ ع ٓٞعٞدارٜب ٝكِغلخ ػِٜٔب  ّٞ ٝالاهزقبد٣خ كنلاً ػٖ ر٘

 اُؾشًبد ك٢ اُوطبػبد الأخشٟ.

( ًٜٞٗب كزشح ارغٔذ ثزٞكش ث٤بٗبرٜب 2020-2009: رٔزذ كزشح اُذساعخ ُزؾَٔ اُلزشح )انحذود انزيانٍح .2

 ػٖ ػلاٝح ػ٠ِ أٜٗب ؽٜذد رطٞساد اهزقبد٣خ ٝٓب٤ُخ ػ٠ِ اُقؼ٤ذ٣ٖ أُؾ٢ِ ٝاُذ٢ُٝ، كنلاً 

رؾو٤ن ٓؼب٤٣ش اعزٔشاس٣خ رٞاكش رِي اُج٤بٗبد ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ رْ رؾذ٣ذ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ُِذساعخ ثأص٢٘ 

 .ػؾش ػبّ

ا.ساتع ثٜذف رؾو٤ن أَٛذاف اُذساعخ ٝاخزجبس كشم٤برٜب، ًبٕ لاثذَُّ ٖٓ يدرًع انذراسح وعٍنره:  ا

زٔضَّ ثبُٔإعغب ُٔ غزٔغ اُذساعخ ثؼ٘ب٣خ ػب٤ُخ ٝاُ ُٓ ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام اخز٤بس  ُٔ د أُب٤ُخ اُ

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام  ُٔ أُب٤ُخ، ك٤ٔب رٔضِّذ ػ٤ّ٘خ اُذساعخ ثؼذد ٖٓ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ اُ

ً ُٔغزٟٞ الاكقبػ ػٖ اُج٤بٗبد اَُّز٢ رخـ الأدَاء  لأَٝسام أُب٤ُخ. ُزا رْ اخز٤بس رِي اُؾشًبد ٝكوب

ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأَٝسام أُب٤ُخ أُب٢ُ ٝٓذٟ رٞاكش رِي اُج٤بٗبد  ُٔ عٞاء ك٢ د٤َُ اُؾشًبد اُ

زبؽخ ٖٓ  ُٔ زبؽخ ٖٓ ٤ٛئخ الأَٝسام أُب٤ُخ اُؼشاه٤خّ، كنلاً ػٖ فلاؽ٤خّ اُج٤بٗبد اُ ُٔ أَٝ ػجش اُج٤بٗبد اُ

ٔزذح ٖٓ ػبّ  ُٔ َّٕ اُج٤بٗبد رِي ًبٗذ 2020ُٝـب٣خ ػبّ  2009ؽ٤ش أُذح اُض٤٘ٓخ ُِذساعخ ٝاُ ، ًٔب أَ

ذسعخ ٖٓ ُٓ  ُٔ ب اعزذػ٠ اعزجؼبد ؿ٤ش اُ َّٔ ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأَٝسام أُب٤ُخ ٓ ُٔ زؼِوّخ ثبُؾشًبد اُ

 ػ٤ّ٘خ اُذساعخ.

 انًثحث انثانً: اندانة اننظري

َّٕ أ١َ اعزضٔبس ك٢ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ٣ؼُذَُّ ٝص٤ن اُقِخ  انرعرٌف تشركاخ الاسرثًار انًانً: .أولاا  ئِ

ٝاُخطش، ئِر ٣ؾ٤ُش ٓلّٜٞ الاعزضٔبس أُب٢ُ ئ٠ُِ رخق٤ـ ٓجِؾ صبثذ ٖٓ أُبٍ ثٔل٤ٜٖٓٞ ٝٛٔب اُؼبئذ 

ؾذدح، ئِر ٣ؼُذَُّ الاعزضٔبس أُب٢ُ اعزضٔبساً ٣ؼُضصٙ اُ٘ظبّ  ُٓ ً ٖٓ أٌُبعت خلاٍ ٓذح ص٤٘ٓخ  ٝرٞهغّ ٗٞػب

دٝاد (. ًٔب رؼُذَُّ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ٖٓ أثَشص أَ Betasha, 2019: 1الاهزقبد١ اُشأعٔب٢ُ )

ز٘بصشح ك٢ عج٤َ اعزؼٔبُٜب  ُٔ الاعزضٔبس، ئِر رغُْٜ رِي اُؾشًبد ك٢ رغ٤ٔغ سؤٝط الأَٓٞاٍ اُقـ٤شح ٝاُ

ك٢ رؾش٣ي الاهزقبد ٝر٘ؾ٤طٚ، ُزُي ارغٚ اُزؾش٣غ اُؾذ٣ش ئ٠ُِ ٓؼبُغخ اؽٌبٜٓب ٝكن هبٕٗٞ خبؿ، 

ٓبً، ٝلا رخزِق ثبُشؿْ ٖٓ ًٜٞٗب فٞسح ٖٓ فٞس اُؾشًبد اَُّز٢ ػبُغزٜب هٞا٤ٖٗ اُؾشًبد ػٔٞ

ً ُٔؼبُغخ اؽٌبّ ٛزٙ  ؼ٤ّٖ، ًٔب فبسد اُؾبعخ أًَضش اُؾبؽب ُٓ ػٜ٘ب عٟٞ ٖٓ ؽ٤ش ٓٔبسعزٜب ُ٘ؾبه 

ً ٖٓ اُؾشًبد اُقٞس٣خ اَُّز٢  اُؾشًبد ثٔٞعت هٞا٤ٖٗ خبفخً ػ٘ذٓب أكشص اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ ثؼنب

ػبئٜب ٓٔبسعخ ٗؾبه الاعزضٔبس أُب٢ُ ػ٠ِ ٓغزٟٞ دٝ ٍ اُؼبُْ ًبكخ ٓبسعذ الاؽز٤بٍ ػجش ادِّ

(Ameen, 2012: 127.) 

زلوخ ػ٠ِ اُؼَٔ ػ٠ِ رٞع٤ٚ سؤٝط  ُٓ ًٔب رٌبد رٌٕٞ أؿَِت ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ 

ٔب٢ُ ثٞعٚ ػبّ ثأََّٗٚ "رٞظ٤ق الأَٓٞاٍ ك٢ الأَٓٞاٍ ثبرغبٙ الاعزضٔبس أُب٢ُ، ئِر ٣وُقذ ثبلاعزضٔبس اُ

غزضٔش( كشداً ًبٕ أَٝ ٓإعغخ  ُٔ ؼ٤ّٖ )اُ ُٓ ؼ٤ّٖ أَٝ ػذد ٖٓ أُٞعٞداد اَُّز٢ ٣ؾزلع ثٜب ؽخـ  ُٓ ٓٞعٞد 

https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22dr.khalis%20nafaa%20ameen%22
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ؼ٤٘بً، ٣زٔضَّ ثبُؼب٣ذ  ُٓ غزوج٤ِخ رؾُون ُُٚ ٓشدٝداً  ُٓ ذَّح ص٤٘ٓخ هبدٓخ ثٜذف اُؾقٍٞ ػ٠ِ رذكوبد  ُٔ ُ

َّٕ ؽشًبد الاعزضٔبس ٢ٛ رِي 220 :2020عبعْ ٝا٤ٖٓ، أُطِٞة ٖٓ رُي أُغزضٔش" ) (. ُزا كاِ

١ دٝس اُٞع٤و ث٤ٖ أُذخش٣ٖ ٝأُؾشٝػبد اُزغبس٣خ ٝاُق٘بػ٤خ اَُّز٢ رٌزغت  اُؾشًبد اَُّز٢ رإدِّ

فًٌٜٞب ئِر روّٞ ٛزٙ اُٞعبهخ ػ٠ِ ٓجذأ اؽلاٍ اُقٌٞى ٝثٔوزن٠ رُي رؾَ اُقٌٞى اَُّز٢ 

٣خ أَٝ اُؼ٤٘٤خ أُوذٓخ ٖٓ أُذخش٣ٖ، ٣ٝنٖٔ ٛزا أُجذأ رش٤ًض رقذسٛب اُؾشًخ ٓؾَ اُؾقـ اُ٘وذ

 َّٕ سأط أُبٍ أُغزضٔش ك٢ ٣ذ ؽشًبد الاعزضٔبس ٝٛٞ ٓب ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ رٞص٣غ أُخبهش؛ ٝٓغ رُي أَ

خبسٙ  أُذخش٣ٖ ٝئِٕ ُْ ٣ؾقِٞا ػ٠ِ في ٝاؽذ ٖٓ فٌٞى ؽشًخ الاعزضٔبس أُب٢ُ ك٢ ٓوبثَ ادِّ

خبس اُز١ ٣ٔضِ َّٕ الادِّ ٚ ٛزا اُقي ٛٞ اُـشك إَٔ ٣ٔضِٚ ثبُ٘غجخ ُِٔذخش ثؼذ إٔ ٣غزل٤ذ ٜٓ٘ب ك٢ كاِ

ػ٤ِٔٚ الاعزضٔبس ُٔشح ٝاؽذح ؽز٠ ٣غزط٤غ إَٔ ٣غزل٤ذ ٖٓ فلخ الآٖ اُز١ ؽووٚ ٓجذا رٞص٣غ أُخبهش 

(Ibrahim, 2020: 418-419 .) 

ذكٜب ٖٓ ٛ٘ب ٣ٌُٖٔ رؼش٣ق ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ػ٠ِ أٜٗب ٓإعغبد ٓب٤ُخ ٝع٤طخ ٛ

الأعبط روذ٣ْ اُذػْ ُٞؽذاد اُلبئل ك٢ رؼظ٤ْ صشٝرْٜ أُب٤ُخ ثؾٌْ اُخجشح ٝأُؼشكخ اُز٢ رٔزٌِٜب 

خزِق أٗٞاع اُخطش. ُٓ  رِي اُؾشًبد ك٢ ئداسح أُٞعٞداد ٝ

رغؼ٠ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ثٞفلٜب أؽذ الأٗٞاع  أهذاف شركاخ الاسرثًار انًانً: .ثانٍاا

٢ ـبُٜب ثب٥رـٌٖ ئعِٔـٖ أُٔـ٢ ٓـذاف، ٝاَُّزـٖ الأٛـِخ ٓـخ ُزؾو٤ن عٔـ٤بد أُبُـاُشئ٤غخ ُِٔإعغ

 :(221-220، 2020 :)عبعْ ٝا٤ٖٓ

غزضٔش )ٝؽذاد اُلبئل(، ٝثؼجبسح  .أ  ُٔ ؾبكظخ ػ٠ِ أُٞعٞداد أُب٤ُخ اَُّز٢ ٣ٔزٌِٜب اُ ُٔ اُؼَٔ ػ٠ِ اُ

ذػخ ُذٟ اُؾشًخ ٝاعزضٔبسٛب ٝر٤ٔ٘زٜب ث ُٔ بُؾٌَ اُز١ ٣ؾُون اُؼبئذ أخُشٟ اُؾلبظ ػ٠ِ الأَٓٞاٍ اُ

زٞهغ ٖٓ رُي. ُٔ  اُ

ٌٞٗبد أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ اَُّز٢  .ة  ُٓ اُغؼ٢ ٝاُؼَٔ ػ٠ِ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ اُقبئجخ ثؾإٔ 

غزوج٤ِخ ُلأَٝسام أُب٤ُخ ًٜٞٗب رِٔي ئِداسح ٓب٤ُخ  ُٔ رٌُٜٞٗب اُؾشًخ ٝرُي ػجش اُز٘جإ ثبلأعَؼبس اُ

زخققخ ك٢ رُي، ٣ٝؼُذَُّ ٛزا  غزضٔش٣ٖ ك٢ ا٣ذاع أَٓٞاُْٜ ُذٟ ٛزٙ ُٓ ُٔ ٖٓ أثَشص الأعَجبة اَُّز٢ رشُؿّت اُ

 اُؾشًبد.

زؼذدح ُِٔغزضٔش٣ٖ )أ١ خ٤بساد ر٣ٌٖٞ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ(، ٝثٔب  .ط  ُٔ اُؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤ش اُخ٤بساد اُ

غزضٔش ػجش الاعزضٔبس ثبلأَٝسام ا ُٔ  ُٔب٤ُخّ. ٣٘بعجْٜ ٝؽغت أُلاءح أُب٤ُخ، ثٔب ٣ٌلَ رؾو٤ن أَٛذاف اُ

َّٕ الأَٛذاف آٗلخ اُزًش لا ٣ٌٖٔ إَٔ رزؾون ئِلاَّ ثٞعٞد اُزضاّ ٖٓ ؽشًبد    ُزا ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ئِ

زطِجبد اُزغغ٤َ ُذٟ  ُٔ ٘ظِٔخ ُؼِٜٔب، ٜٝٓ٘ب الاُزضاّ ث ُٔ الاعزضٔبس أُب٢ُ ثبُوٞا٤ٖٗ ٝاُزؾش٣ؼبد اُ

ػٖ الإكقبػ ػٖ  اُغٜبد أُؼ٤٘خ ٝاُؾقٍٞ ػ٠ِ اُزشاخ٤ـ اُلاصٓخ ُٔضاُٝخ اُ٘ؾبه كنلاً 

اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ٝػذّ اخلبءٛب أَٝ اُزؾب٣َ ك٢ رُي، ئِر ٣ؼَُذُّ ًَ رُي الاُزضاّ ثٔضبثخ اُغبرة ُِٔغزضٔش٣ٖ 

 لاعزضٔبس أَٓٞاُْٜ ُذٟ ٓضَ رِي اُؾشًبد.

َّٕ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ رز٤ٔضّ ػٖ ؿ٤شٛب ٖٓ  خصائص شركاخ الاسرثًار انًانً: .ثانثاا ئِ

ب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ ثؼذد ٖٓ اُخقبئـ، ٝٛزا ٓب ٣ؼُط٤ٜب خقٞف٤خ داخَ خقٞف٤خ أُإعغبد أُ

 (Ibrahim, 2020: 418-419) :أُإعغخ أُب٤ُخ، ٖٝٓ رِي اُخقبئـ ٓب ٣أر٢

 .رؼُذَُّ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ٖٓ ٝعبئَ اُز٤ٔ٘خ أُب٤ُخ ٝالاهزقبد٣خ ك٢ اُذٍٝ .أ 

 .لأَٓٞاٍ أُغزضٔشح ك٢ ؽغبثبد ٝٓؾشٝػبد اُؾشًبدرٞكشّ رِي اُؾشًبد اُؾٔب٣خ اٌُبِٓخ ُشؤٝط ا .ة 



Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (30/9/2022); Vol. 18, No. 59, Part (2): 244-261 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.59.2.15 

 

250 

٣غت إَٔ ٣ٌٕٞ سأط ٓبٍ ؽشًبد الاعزضٔبس أػ٠َِ ٖٓ سؤٝط أَٓٞاٍ اُؾشًبد الأخُشٟ ٝرُي ؽز٠  .ط 

 .رزٌٖٔ ٖٓ رـط٤خ اُؾبعبد اُشئ٤غخ ًبكخ ثبلاعزضٔبس أُب٢ُ

٣ؾن ُٜب اُو٤بّ ثأ٣خ ٣ؼزٔذ ٗؾبه ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ اُشئ٤ظ ػ٠ِ ر٘ل٤ز اُؼ٤ِٔبد أُب٤ُخ ٝلا  .د 

 .ٗؾبهبد ٝظ٤ل٤خ أخُشٟ ئِلاَّ ك٢ اُؾذٝد أُغٔٞؽخ ُٜب اَُّز٢ رزٞاكن ٓغ ٗظبّ هبٕٗٞ اُؼَٔ

٣ؾشف ػ٠ِ ؽشًبد الاعزضٔبس اُج٘ي أُشًض١ ثؾٌَ ٓجبؽش ٣ٜٝزْ ك٢ ٓزبثؼٚ دٝسٛب ك٢ رٞك٤ش  .ٙ 

 .اُذػْ الاهزقبد١ ٝأُؾبكظخ ػ٠ِ أَٓٞاٍ أُغزضٔش٣ٖ

ا.راتع ئٕ أُإعغبد أُب٤ُخ ٖٝٓ مٜٔ٘ب ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ  سرثًار انًانً:أداء شركاخ الا ا

اُؼبِٓخ ك٢ ث٤ئخ رزغْ ثبُؼُٞٔخ ٝالاٗلزبػ ٝاُخقخقخ رؾزبط ٝثؾٌَ ٓغزٔش ئ٠ُ رو٤٤ْ أدائٜب أُب٢ُ 

ٖٓ أعَ اُٞهٞف ػ٠ِ ٗوبه هٞرٜب ٝمؼلٜب ٝاُؼَٔ ثٌلبءح ٝدهخ ػب٤ُخ ك٢ عج٤َ ثوبء ٝاعزٔشاس ػِٜٔب 

اُج٤ئخ، ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٖٓ اُنشٝس١ رو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ ُٔؼشكخ ٓب ئرا ًبٗذ رِي أُإعغبد ك٢ رِي 

ر٘بكظ ك٢ رِي الأعٞام كنلاً ػٖ آٌب٤ٗزٜب ػ٠ِ رؾغ٤ٖ أدائٜب أُغزوج٢ِ ػجش ٓؼشكخ أٝعٚ اُوقٞس 

خ (. إ رو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ ٝاعزخذاّ رؾ٤َِ اُ٘غجRamachandran et al., 2019: 595ك٤ٜب )

أُب٤ُخ أفجؾذ ٖٓ اُٞعبئَ أُٜٔخ أُغزخذٓخ ك٢ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد أُٜٔخ اُلاصٓخ ُذػْ اُوشاس 

أُب٢ُ ٝاُز٢ رغزخذٜٓب ئداسح أُإعغخ أُب٤ُخ ٝأفؾبة أُقِؾخ ُزو٤٤ْ الاعزوشاس أُب٢ُ ٝئٌٓبٗبد 

ِلؼب٤ُخ "اُزؾذ٣ذ اُذٝس١ ُ ذقٍٍى الأداء(، ُزا ٣ؼ٢٘ 96Hájek&  Myšková :2017 ,اُ٘ٔٞ )

اُزؾـ٤ِ٤خ ُٔ٘ظٔخ أٝ ٓ٘ظٔخ ٝٓٞظل٤ٜب ث٘بءً ػ٠ِ أٛذاف ٝٓؼب٤٣ش ٝأعظ ٓؾذدح ٓغجوبً، ئر رذُاس 

أُ٘ظٔبد ثؾٌَ أعبع٢ ٖٓ هجَ اُجؾش ُزا كإ رو٤٤ْ الأداء ٛٞ رو٤٤ْ ُِغِٞى اُجؾش١ ك٢ ر٘ل٤ز اُذٝس 

 (.Homan, 2017: 2اُز١ ٣ِؼجٞٗٚ ك٢ أُ٘ظٔخ" )

ٚ ٗزبعبد ٜٓٔخ ُِـب٣خ عٞاء ُِٔغزضٔش٣ٖ أٝ اُذائ٤ٖ٘ أٝ ؽز٠ أفؾبة ئٕ رو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ ُ  

أُقِؾخ، ئر ٣ؼُذ ه٤بط هذسح أُإعغبد أُب٤ُخ ٝؽشًبد الاعزضٔبس ٝاُز٣َٞٔ ػ٠ِ أُ٘بكغخ أٓشاً 

ثبُؾ الأ٤ٔٛخ ُزؾو٤ن الاعزذآخ أُغزوج٤ِخ، ًٔب رجشص الأ٤ٔٛخ الاهزقبد٣خ اٌُج٤شح ُزو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ 

بد أُب٤ُخ ك٢ رؾو٤ن أُغبػذح ك٢ رؾغ٤ٖ ٝٓشاهجخ أٝمبػْٜ أُب٤ُخ ٝارخبر ٓخزِق اُوشاس ُِٔإعغ

(. ٖٓ أٌُٖٔ ٓؼشكخ الأداء Al Kharusi & BAŞCI, 2017: 54ثؾإٔ رط٣ٞش ٝرؾغ٤ٖ أدائْٜ )

أُب٢ُ ُِٔإعغخ أُب٤ُخ ٝرُي ػجش رؾ٤َِ ث٤بٕ اُذخَ ٝا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ، ُزُي كإ اُؾقٍٞ ػ٠ِ 

ٓب٢ُ ع٤ذ ٛٞ ٛذف أ١ ٓإعغخ ٓب٤ُخ ساؿجخ ثبُجوبء ٝاُ٘ٔٞ، ئ٠ُ عبٗت رُي رشؿت أُإعغبد  أداء

أُب٤ُخ ٖٝٓ مٜٔ٘ب ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ أ٣نبً ك٢ رؾو٤ن أٛذاف أخشٟ ٓضَ ص٣بدح أسثبؽٜب أٝ 

٤شح ـ٤٘بد أُزــغ اُزوـ٤ق ٓـ٤ضّ، أٝ اُزٌـرٞعؼخ اػٔبُٜب، أٝ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ٓشًض ػب٢ُٔ ٓزٔ

Syukur & Fitri, 2016: 96) غزخذٓخ ُو٤بط الأداء ُٔ (. ٖٓ ٛ٘ب لاثذ ٖٓ رًش أْٛ اُ٘غت أُب٤ُخ اُ

 ( ا٥ر1:٢أُب٢ُ، ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ سهْ )

 أْٛ اُ٘غت أُب٤ُخّ: (1اُغذٍٝ )

 انًعادنح اننسثح انًانٍح خ

1 
 ٗغجخ اُزذاٍٝ

Current Ratio (Current) 

أُطِٞثبد  \أُٞعٞداد أُزذاُٝخ 

 زذاُٝخأُ

2 
 ٗغجخ اُغ٤ُٞخ اُغش٣ؼخ

Acid-test Ratio (Acid) 

 \أُخضٕٝ(  –)أُٞعٞداد أُزذاُٝخ 

 أُطِٞثبد أُزذاُٝخ

3 
 ٓؼذٍّ دٝسإ اُؾغبثبد أُذ٣٘خ

Accounts Receivables Turnover (RT) 

ٓزٞعو  \فبك٢ أُج٤ؼبد ا٥عِخ 

 الأَٓٞاٍ ٓغزؾوخ اُوجل
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 انًعادنح اننسثح انًانٍح خ

4 
 ئعِٔب٢ُ دٝسإ أُٞعٞداد

Total Asset Turnover (TAT) 
 ئِعٔب٢ُ أُٞعٞداد \فبك٢ أُج٤ؼبد 

5 
 اُذ٣ٖ ئ٠ُِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

Debt-to-Equity (DE) 

ئعِٔب٢ُ ؽوٞم  \ئعِٔب٢ُ أُطِٞثبد 

 ا٤ٌُِٔخ

6 
 ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

Financial Leverage Ratio (LEV) 

ئعِٔب٢ُ  \ئعِٔب٢ُ أُطِٞثبد 

 أُٞعٞداد

7 
 ؼٗغجخ فبك٢ اُشث

Net Profit Margin (NPM) 
 فبك٢ أُج٤ؼبد \فبك٢ اُشثؼ 

8 
 ٛبٓؼ اُشثؼ اُزؾـ٢ِ٤

Operating Profit Margin (OPM) 
 فبك٢ أُج٤ؼبد \اُشثؼ اُزؾـ٢ِ٤ 

9 
 اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد

Return on Assets (ROA) 
 ئعِٔب٢ُ أُٞعٞداد \فبك٢ اُشثؼ 

10 
 اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

Return on Equity (ROE) 
 ئعِٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ \فبك٢ اُشثؼ 

Reference: Gökçehan Demirhan, H., & Anwar, W., (2014), Factors affecting the 

financial performance of the firms during the financial crisis: evidence from 

Turkey. Ege Stratejik Araştırmalar Dergisi, 5(2), PP 69. 

ا.خايس ئٕ أُإعغبد أُب٤ُخ ٖٝٓ مٜٔ٘ب ؽشًبد  يُحذداخ أداء شركاخ الاسرثًار انًانً: ا

الاعزضٔبس أُب٢ُ رؼُذ ٝاؽذح ٖٓ أُإعغبد الاهزقبد٣خ اُشئ٤غخ ُلاهزقبد اُؾذ٣ش، كإ رُي ٣لشك 

ؾذداد الأداء أُب٢ُ راد أ٤ٔٛخ  ُٓ ًج٤شح ُغ٤ٔغ رؾ٤َِ أدائٜب ٝئػطبء رِي أُغأُخ أ٤ٔٛخ ًج٤شح، ئر رؼُذ 

(. et al., 2001: 2 Kakaniأفؾبة أُقِؾخ ُِٔإعغخ ٝخبفخ ُٔغزضٔش١ الأعْٜ اُؼبد٣خ )

ٖٝٓ أعَ رؾو٤ن الأٛذاف اُشئ٤غخ ُؾشًخ الاعزضٔبس أُب٢ُ ٝأُزٔضِخ ثزؼظ٤ْ صشٝح ٓب٤ٌُٜب ًبٕ لاثذ 

ٓؾذداد ثؼذح ػٞآَ أٝ ٖٓ إٔ ٣ٌٕٞ الأداء أُب٢ُ ُزِي اُؾشًخ ٓٔزبصاً، ٝٓغ رُي ٣زأصش الأداء أُب٢ُ 

كؼ٠ِ  (.et al., 2015: 1 Chandraٜٓ٘ب ٓب ٛٞ داخ٢ِ كنلاً ػٖ اُؼٞآَ أٝ أُؾذداد اُخبسع٤خ )

، رٞفِذّ رِي اُذساعخ ئ٠ُ إٔ ُؾغْ 2017ك٢ ػبّ  Lin & Fuعج٤َ ٝٝكوبً ُذاسعخ اعشاٛب ًَ ٖٓ 

ً ًج٤شاً ػ٠ِ أدائٜب أُب٢ُ ٝرُي ٣ؼٞد ٌُٕٞ اُ ؾغْ الأًجش ُِٔإعغخ ٣ؼ٢٘ ؽغْ أُإعغخ أصشاً عِج٤ب

اُشأ١ ك٢  Bharbraٓؾٌلاد أًجش ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ أدائٜب ثزِي اُطش٣وخ، ك٤ٔب خبُق اُجبؽش 

ٝرًش إٔ ؽغْ أُإعغخ ُٚ أصش ئ٣غبث٢ ًج٤ش ػ٠ِ أدائٜب أُب٢ُ،  2007دساعزٚ اُز٢ أعشاٛب ك٢ ػبّ 

ٌَ ئ٣غبث٢ ػ٠ِ أدائٜب أُب٢ُ ًٕٞ إٔ أُإعغخ الأًجش ُذ٣ٜب اهزقبداد ؽغْ أكنَ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثؾ

(et al., 2020: 111 Herlambang ُزا ٣جشص اخزلاف اُذساعبد ٝاُ٘زبئظ اُز٢ رٞفِّذ ئ٤ُٜب .)

رِي اُذساعبد ٝاُز١ ٗزظ ػٖ اخزلاف اُٞهذ ٝا٤ُٔذإ كنلاً ػٖ اُؼ٤٘خ أُخزبسح، ُزا ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إٔ 

٠ أخشٟ ٖٝٓ هطبع ئ٠ُ هطبع آخش ٗزبط أداء أُإعغبد ٣خزِق ٖٓ ٝهذ ئ٠ُ آخش ٖٝٓ ٓإعغخ ئُ

 رُي ثٔٞعت اُؼٞآَ أُإصشح ك٢ أداء رِي أُإعغبد.

ٖٓ ٛ٘ب ٝثبُشؿْ ٖٓ ئٌٓب٤ٗخ رؾ٤َِ أدَاء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ػ٠ِ أعبط أثؼبد ٓزؼذدح،   

(، Yenesew :2014 ,23ئلِاَّ أََّٗٚ ع٤زْ اُزش٤ًض ٛ٘ب ػ٠ِ اُغبٗت أُب٢ُ أُإصش ك٢ أدَاء رِي اُؾشًبد )

ؾذداد ئ٠ُِ داخ٤ِخ خبفخ ثبُؾشًخ ٝأخُشٟ خبسع٤خ، ئِر ٖٓ أٌُٖٔ رؾذ٣ذ  ُٔ ٣ٌٖٔ رق٤٘ق رِي اُ

 اُؼٞآَ اُذاخ٤ِخ اػزٔبداً ػ٠ِ اُ٘غت أُب٤ُخ، ًٝٔب ٣أر٢:
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ًُح .أ  ُٔؾ ركاخ:ـً أدَاء انشـؤثرج فـح( انًـح )اندزئٍـذداخ انذاخهٍـان ٢ ـخ ٛـذداد اُذاخ٤ِـئٕ اُ

ؾـٓزـ ُٓ ب، ئِر ـ٤زٜب ٝادائٜـ٢ سثؾـإصش كـ٢ رـشًبد ٝاَُّزـبد أٝ اُؾـ٢ أدَاء أُإعغـشح كـذدح ٝٓإصـ٤شاد 

شٟ ـ٠ أخُـشًخ ئُِـٖ ؽـزِق ٓـٜب ٝرخـٌّْ ثـٖ اُزؾـشًخ ٣ٌٝٔـبم اُؾـٖ ٗطـٞآَ مٔـزٙ اُؼـغ ٛـرو

(& Kusa, 2013: 240 Ongore ؾذداد أُإصشح ك٢ أدَاء ُٔ ً ٌَُ ٖٓ اُ (، ٝك٤ٔب ٣أر٢ ػشمب

 اٝ اُؾشًبد:أُإعغبد 

رؼُذَُّ ئِداسح سأط أُبٍ اُؼبَٓ ػ٘قشاً ٤ٔٓضًا ك٢ الِإداسح أُب٤ُخ ُِؾشًبد  إِدارج رأس انًال انعايم: .1

ٜب، ـ٤ؼخ ػِٔـٜب ٝهجـٖ أؽغبٓـش ػـل اُ٘ظـٜب ٝثــ٤زٜب ٝع٤ُٞزـ٢ سثؾـش كـٌَ ٓجبؽـًٜٞٗب رإصش ثؾ

ذاُٝخ ـِٞثبد أُزـٞداد ٝأُطـٖ أُٞعـَ ٓـ٠ ئِداسح ًـَ ئُِـبٍ اُؼبٓـ٤ش ئِداسح سأط أُـئِر رؾُ

(, 2011: 1Yeboah&  Agyei). 

٢ٛ ٓو٤بط الأدَاء اُز١ ٣ٞمّؼ ٓذٟ عٞدح ه٤بّ اُؾشًخ ثزجغ٤و ػ٤ِٔبرٜب ٝرأخز انكفاءج انرشغٍهٍح:  .2

ك٢ الاػزجبس ًِلخ أُذخلاد ٝ/أٝ عؼش أُخشعبد، ًٔب ٣غت إٔ رنٖٔ اٌُلبءح ك٢ ئِداسح 

ً ٓب ٣زْ اُزؼج٤ش ػٖ أدَاء الِإداسح أُقشٝكبد ٝاُوشٝك، اَُّز ٢ هذ رؼُضص سثؾ٤خ اُؾشًبد، ٝؿبُجب

ثؾٌَ ٗٞػ٢ ٖٓ خلاٍ اُزو٤٤ْ اُزار٢ لأٗظٔخ الِإداسح، ٝالاٗنجبه اُز٘ظ٢ٔ٤، ٝأٗظٔخ اُزؾٌْ، ٝعٞدح 

 .(Ongore & Gemechu, 2013: 237أُٞظل٤ٖ ٝٓب ئ٠ُِ رُي )

أدَاء اُؾشًبد ٛٞ ؽغٜٔب، ٣ٝوُبط اُؾغْ ثو٤ٔخ  اُؼبَٓ ا٥خش اُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣إصش ك٢ حدى انشركح: .3

ٓٞعٞدارٜب، ًٔب ٣شرجو ؽغْ أُب٤ُخ اسرجبهبً ئ٣ِغبث٤بً ًج٤شاً ثأدائٜب أُب٢ُ، ئِر ٣زْ رن٤ٖٔ ٛزا أُزـ٤ش 

 (.29Yenesew :2014 ,مٖٔ ٓلّٜٞ اهزقبد٣بد اُؾغْ أَٝ ثؾبُخ ػذّ رؾو٤ن ٝكٞساد اُؾغْ )

َّٕ ٤ٌَٛ سأط هٍكم رأس انًال .4 أُبٍ ٝػلاهزٚ ثأدَاء أُإعغبد ٣ؼُذَُّ ٖٓ اُونب٣ب راد الأ٤ٔٛخ : ئِ

اٌُج٤شح ك٢ ٓغبٍ اُز٣َٞٔ، ٢ٛٝ ًزُي أؽذ أًَضش اُونب٣ب أُٜٔخ ك٢ أدث٤بد ر٣َٞٔ أُإعغبد، ئِر 

 ٌَّ ً ثأََّٗٚ ٗغجخ اُذ٣ٖ ه٣َٞ الأعََ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اَُّز٢ رؾُ ٣ٞفق ٓلّٜٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػٔٞٓب

ً ُٔذ٣ش١ ئعِٔب٢ُ سأط ٓب ٍ أُإعغخ، ٝرؼُذَُّ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اخز٤بساً اعزشار٤غ٤ب

 (.Velnampy & Niresh, 2012: 67أُإعغبد )

: ٢ٛ ٓو٤بط ُٔوذاس اعزؼٔبٍ أُإعغبد أٝ اُؾشًبد ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُذ٣ٕٞ ُز٣َٞٔ انرافعح انًانٍح .5

سح ئ٠ُِ رلن٤َ ر٣َٞٔ سأط اُشاكؼخ أُب٤ُخ(، ئِر ر٤َٔ الِإدا ٓٞعٞدارٜب )ثض٣بدح اُذ٣ٕٞ رضداد ٓؼٜب

أُبٍ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ؛ لأََّٗٚ ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ ٓخبهش أهَ، ٝرأخز اُشاكؼخ أُب٤ُخ ؽٌَ هشك أَٝ اهزشاك 

٥خش )د٣ٖ(، ٣زْ ئػبدح اعزضٔبس ػبئذارٚ ثوقذ ًغت ٓؼذٍ ػبئذ أًجش ٖٓ ًِلخ اُلبئذح، 

(763-, 2015: 762Abubakar.) 

ٛ٘بى كٌشح ٓلبدٛب أََّٗٚ ٓغ ٗنٞط أ١ ؽشًخ ٣زؾون ٓؼٜب اًزغبة خجشح  انًؤسسح انًانٍح:عًر  .6

ًج٤شح ك٢ هطَّبػٜب اَُّز٢ رض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ رؾو٤ن الاعزذآخ أُب٤ُخ، ُزا ٗغذ ٖٓ اُغَٜ ػ٠ِ ٓضَ رِي 

جش ٓ٘لؼخ ُٜب اُؾشًبد اَُّز٢ رٔزِي اُخجشح اٌُبك٤خ ٖٓ ئِداسح ٓٞعٞدارٜب ثبُطش٣وخ اَُّز٢ رؾُون أً

ٚ ـؼشك ُـز١ رزـطش اُـخ ٝاُخـبرٜب اُخبفـ٢ ئِداسح ػ٤ِٔـثٔٞعت اُخجشح اَُّز٢ رٔزٌِٜب ك

(, 2014: 30Yenesew.) 

حذداخ انخارخٍحّ )انكهٍحّ( انًؤثرج فً أدَاء انشركاخ: .ب  ًُ ٣ؼُذَُّ اعزوشاس ع٤بعخ الاهزقبد ا٢ٌُِ،  ان

ح، ٝعؼش اُ٘لو، ٝػذّ الاعزوشاس اُغ٤بع٢ ٝٓب ئ٠ُِ ٝاُ٘برظ أُؾ٢ِ الِإعٔب٢ُ، ٝاُزنخْ، ٝعؼش اُلبئذ

رُي ٖٓ ػٞآَ خبسع٤خ ٖٓ أُزـ٤شاد الاهزقبد٣خ ا٤ٌُِخ الأخُشٟ اَُّز٢ رإصش ك٢ أدَاء أُإعغبد أٝ 
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لقلاً ٌَُ ٓإصش ٖٓ أُإصشاد Kusa, 2013: 241 Ongore &اُؾشًبد ) ُٓ (، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ػشمبً 

 الاعزضٔبس أُب٢ُ، ًٝٔب ٣أر٢:اُخبسع٤خ اَُّز٢ رإصش ك٢ أدَاء ؽشًبد 

َّٕ  انرضخّى: .1 ٣ؼُذَُّ رأص٤ش اُزنخّْ ك٢ أدَاء اُؾشًبد ٓغأُخ ٜٓٔخ ٝٓؼوذح، ٝرؼٞد رِي الأ٤ٔٛخ؛ ا٠ُ ا

اُزنخّْ ٛٞ اُؾـَ اُؾبؿَ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ٝأُوشم٤ٖ ًٝزُي أُذ٣ش٣ٖ ك٢ رخط٤و 

َّٗٚ ٣ـ٤ُشّ ٖٓ ػَٔ ٗظبّ الأعَؼبس ٣ٝإد١ ئ٠ُِ ثشآغْٜ ٖٓ أعََ ص٣بدح ًلبءح ٝكبػ٤ِخ ػ٤ِٔبرْٜ، ًٔب أَ 

ػذّ اٌُلبءح ك٢ رخق٤ـ أُٞاسد، ٖٝٓ ث٤ٖ أْٛ ًِق اُزنخْ ٖٓ ؽ٤ش رأص٤شٙ ك٢ أدَاء اُؾشًبد 

ًّذ ثؾإٔ ٓؼذلاد اُزنخْ أُغزوج٤ِخ )  (.٢ٛet al., 2014: 55 Umar ؽبُخ ػذّ اُزأ

٢ُ اُو٤ٔخ الِإعٔب٤ُخ ُِغِغ ٝاُخذٓبد اَُّز٢ ٣٘زغٜب ٣و٤ظ اُ٘برظ أُؾ٢ِّ الِإعٔبانناذح انًحهًّ الِإخًانً:  .2

ثِذ ٓب، ٝٛٞ ٓقطِؼ ٣غٞد ك٢ هبئٔخ ٓلب٤ْٛ الاهزقبد ا٢ٌُِ ًٞٗٚ أُؼ٤بس الأًَضش ؽٔٞلاً، ُزا ٣ؼُذَُّ 

بءاد ـٖ الإؽقـِخ ٓـاُ٘برظ أُؾ٢ِ الِإعٔب٢ُ عضءاً ٖٓ اُؾغبثبد اُو٤ٓٞخ، ٢ٛٝ ٓغٔٞػخ ٓزٌبٓ

ٌّ ـاَُّز غ ـبػ أَٝ رٞعـبُخ اٌٗٔـ٢ ؽـبد كـبٕ الاهزقـب ئرا ًـذ٣ذ ٓـٖ رؾـبد ٓـ٤بعبٗؼ٢ اُغـٖ فـ٢ رٔ

(Salman, 2016: 4-Al&  Bakr-Al.) 

٤ٜ٣ٖٔ اهزقبد أُؼشكخ ػ٠ِ اُوشٕ اُؾبد١ ٝاُؼؾش٣ٖ ثؾٌَ أًجش، ٝرزؾٍٞ ٓؼٚ  رأس انًال انفكري: .3

ش١، ئِر رؾبٍٝ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؾشًبد ٖٓ اعزؼٔبٍ سأط أُبٍ أُبد١ ٝاؽزنبٕ سأط أُبٍ اُلٌ

أُض٣ذ ٝأُض٣ذ ٖٓ اُؾشًبد ئ٣ِغبد هشائن أكنَ لاعزؼٔبٍ ٓٞاسدٛب ثٌلبءح ٖٓ أعََ اُؾلبظ ػ٠ِ 

َّٕ اُؾشًخ اَُّز٢ رٞافَ الاعزضٔبس ك٢ أُٜبساد ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب  ث٤ئخ الأػَٔبٍ اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ، ًٔب لا ٣خل٠ أَ

 (.et al., 2012: 405 Latifاُغذ٣ذح عزغزٔش ك٢ اُ٘غبػ )

٢ٛ ٝع٤ِخ ُض٣بدح الِإ٣شاداد ٖٓ أعََ ئِداسح اُ٘ؾبهبد اُؾ٤ٌٓٞخ ا٤ٓٞ٤ُخ، ٝرؾَٔ  رائة:انض .4

اُ٘ؾبهبد اُؾ٤ٌٓٞخ رِي ر٤ُٞذ الأَٓٞاٍ ٝاعزؼٔبُٜب ُزٞك٤ش الأَٖٓ ٝاُخذٓبد الاعزٔبػ٤خ ٝخذٓبد 

َّٕ اُٜذف  اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ٝٓب ئ٠ُِ رُي ٖٓ اؽز٤بعبد ٓٞاه٢٘ اُذُٝخ، ث٘بءً ػ٠ِ رُي رغذس الإؽبسح ئ٠ُِ أَ

 (.et al., 2019: 32 Nmesirionyeٖٓ اُنشائت ٣زٔبؽ٠ ٓغ ٝظبئق اُؾٌٞٓخ )

نافسح: .5 ًُ َّٕ آصبس أُ٘بكغخ أُزضا٣ذح ػ٠ِ أُإعغبد ٓبٍ صاُذ رؾٞثٚ ؽبُخ اُـٔٞك، كٖٔ ٛزا ٗغذ  ان ئِ

 َّٔ َّٕ اُج٤ئخ اُز٘بكغ٤خ هذ رغُْٜ ك٢ خلل ًِق الِإٗزبط ٝخلل أعَؼبس اُغِغ ٝاُخذٓبد ٓ ب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد أَ

 (.17Omuok :2015 ,-18أصَش ػبّ ُِٔ٘بكغخ ك٢ أدَاء أ١ ؽشًخ ٝثؾٌَ ئ٣غبث٢ )

َّٕ الأصَٓبد ٝاُزوِجبد اُؾبدح ك٢ أعَؼبس اُ٘لو ًبٕ ُٜب الأصَش أُزجبدٍ ٓغ أُإعغبد  سعر اننفط: .6 ئِ

َّٕ أُإعغبد أُب٤ُخ ٗلغٜب هذ رٌٕٞ زجبدُخ أَ ُٔ ٓقذساً ُِزوِجبد، ٝٛزا  أُب٤ُخ، ٣ٝوقذ ثبُؼلاهخ الأصَش اُ

، ُزا رؼُذَُّ اُزوِجبد ك٢ أعَؼبس اُ٘لو ٖٓ أُإصشاد اُخبسع٤خ اَُّز٢ رإصش 2008ٓب ؽقَ ك٢ أصَٓخ ػبّ 

 (.et al., 2019: 131 Jarrettك٢ أدَاء أُإعغبد أُب٤ُخ ٖٝٓ مٜٔ٘ب ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ )

 انًثحث انثانث: اندانة انعًهً

لغشح رؼٌظ ٓغٔٞػخ الأُٗٔ   ُٔ ٞرعبد اُو٤بع٤خ ُٔإؽشاد الأداء أُب٢ُ أصش أُزـ٤شاد اُ

ؼجشّ ػٜ٘ب ثبُؼٞآَ الاص٘ب ػؾش اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ٝاُز٢ رنّْ )اُ٘برظ أُؾ٢ِّ  ُٔ غزوِخّ( اُ ُٔ )اُ

الإعٔب٢ُ، عؼش اُقشف، اُزنخّْ، عؼش اُلبئذح، الاعزضٔبس الأع٘ج٢، عؼش اُ٘لو، ِٓٔٞع٤خ 

أُب٤ُخ، سأط أُبٍ اُؼبَٓ، فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ، ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ  أُٞعٞداد، ؽغْ أُإعغخ

كنلاً ػٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ( ك٢ ٗغجز٤ٖ ٓب٤ُز٤ٖ ُو٤بط الأداء أُب٢ُ ُؾشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ 

ؼجشّ ػٜ٘ب ثـ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ  ُٔ ذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝاُ ُٔ اُ

ُٔنبكخ(، ٝث وزشؽخ ٖٓ هجَ اُ ُٔ  1995ك٢ ػبّ  Hendryبعزخذاّ رو٤٘خ ٖٓ اُؼبّ ئ٠ُ اُخبؿ اُ
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لغّشح ؿ٤ش أُؼ٣ٞ٘خ ٝرُي ػجش اعزخذاّ ٓب ٣ؼشف ثـ ُٔ ( ٝاخز٤بس Step Wise) ٝئعوبه أُزـ٤شاد اُ

الأٗٔٞرط الأًضش ٓؼ٣ٞ٘خ ٝدهخ ٖٓ ث٤ٖ الاؽٌبٍ أُزؼذدح ٖٓ اُ٘ٔبرط اُخط٤خّ ٝاُِٞؿبس٣ز٤ٔخ ُزوذ٣ش أصش 

خزبسح ٝرُي ٝكن أٗٔٞرط أُ ُٔ لغّشح ك٢ أُإؽش اُزغ٤ٔؼ٢ ٌَُ ٖٓ اُ٘غت أُب٤ُخ اُ ُٔ زـ٤شاد اُ

ثٜذف اُزؾون  1960ُؼبّ  Chow-Testالاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ٝأٗٔٞرط الأصش اُضبثذ ٝثبػزٔبد اخزجبس 

ؾبٛذاد ُٜزا اُوطبع ثـ ،ٖٓ أكن٤ِخ الاخز٤بس ث٤ٖ الأٗٔٞرع٤ٖ ُٔ ؾبٛ 72 ُزا رْ رؾذ٣ذ ػذد اُ ذح، ُٓ

خزجش٣ٖ. ٖٓ ٛ٘ب لاثذ ٖٓ الإؽبسح ئ٠ُ إٔ ٓإؽّش  ُٔ اُو٤ٔخ ٝرؾ٤ُش ٗزبئظ اُذساعخ ئ٠ُ ٗغبػ الأُٗٔٞرع٤ٖ اُ

غزؼَٔ ُٞفق ه٤ٔخ أُٞعٞداد أَٝ اُؾشًخ ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ ٝكوبً  اُغٞه٤خ ُٔ ٣ؼُجشّ ػٖ أُقطِؼ اُ

ُغٞم، ٝاَُّز٢ ٣زْ ؽغبثٜب ٝكن ُِٔؾبس٤ًٖ ك٢ اُغٞم، ٝرغُزؼَٔ ػبدحً ُلإؽبسحِ ئ٠ُِ ه٤ٔخ اُؾشًخ ك٢ ا

 اُق٤ـخ اُش٣بم٤خّ ا٥ر٤خ:

 سعر انسهى فً انسىق انحانً )سعر الاغلاق( Xانقًٍح انسىقٍحّ = عذد الأسَهى انًرذاونح 

ُٔنبكخك٤ٔب رُٔضَّ    ػ٤ِٔخ ؽغبث٤خ رٞمّؼ اُلشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ

ب ٝسأط أُبٍ اُز١ ٣غُْٜ ثٚ ع٤ٔغ  أُغزضٔش٣ٖ، عٞاء ؽِٔخ اُغ٘ذاد أَٝ أُغب٤ٖٔٛ، ثٔؼ٠٘ آخش ئَّٜٗ

ً ٜٓ٘ب ع٤ٔغ ٓطبُجبد سأط أُبٍ أُؾزلع ثٚ،  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓطشٝؽب

 ٝرؾُغت ٝكن اُق٤ـخ ا٥ر٤خ:

ًُضافح = انقًٍح انسىقٍحّ   حقىق انًهكٍح –انقًٍح انسىقٍحّ ان

لقَّ ُ   ُٓ خزبسح، ًٝٔب ك٢ اُلوشاد ٝك٤ٔب ٣أر٢ ث٤بٕ  ُٔ زُي ٝكوبً ٌَُ أٗٔٞرط ٖٓ الأُٗٔٞرعبد اُ

 ا٥ر٤خ:

اُز٢ ػُشمذ ك٢  Chow-Test, 1960ث٘بءً ػ٠ِ ٓب روذّ ٖٓ ٓؼط٤بد، ٝثبػزٔبد ٗزبئظ اخزجبس  .1

( رج٤ُّٖ أكن٤ِخ ٝٓلاءٓخ أٗٔٞرط الأصش اُضبثذ ٓوبسٗخ ثأٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ك٢ 2اُغذٍٝ سهْ )

خزجش٣ٖرؾ٤َِ اُج٤ب ُٔ ضدٝعخ ُلأُٗٔٞرع٤ٖ اُ ُٔ  ، ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ ا٥ر٢:ٗبد اُ

خزجش٣ٖ Chow-Testاخزجبس : (2اُغذٍٝ ) ُٔ  ُلأُٗٔٞرع٤ٖ اُ

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

 لأنًىرج انقًٍح انسىقٍحّ Chow-Testالأنًىرج الأول: اخرثار 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0001 (5,63) 6.264730 Cross-section F 

0.0000 5 29.059002 Cross-section Chi-square 

ًُضافح Chow-Testالأنًىرج انثانً: اخرثار   لأنًىرج انقًٍح انسىقٍحّ ان

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0001 (5,63) 6.255632 Cross-section F 

0.0000 5 29.024268 Cross-section Chi-square 

 .Eviews10اُغذٍٝ ٖٓ ئػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ  أُقذس:

ُِٔلبمِخ ث٤ٖ ٗزبئظ اُزوذ٣ش أُغز٘ذح ئ٠ُ أٗٔٞرط الأصش اُضبثذ ٓغ ٗزبئظ  Hausmanثبػزٔبد اخزجبس  .2

خزجش٣ٖ ُٔ ( ٝاُز٢ رج٤ُٖ 3، ٝأُضجزخ ٗزبئغٜب ك٢ اُغذٍٝ سهْ )أٗٔٞرط الأصش اُؼؾٞائ٢ ُلأُٗٔٞرع٤ٖ اُ
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ػذّ ارغبم اُ٘زبئظ أُوذسح ٝكوبً ُٜٔ٘غ٤خ الأصش اُضبثذ الأٓش اُز١ ٣ذكغ ثبرغبٙ رج٢٘ ٜٓ٘غ٤خ الأصش 

 اُؼؾٞائ٢، ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ ا٥ر٢:

خزجش٣ٖ Hausmanاخزجبس : (3اُغذٍٝ ) ُٔ  ُلأُٗٔٞرع٤ٖ اُ

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

 نلأنًىرج الأول )انقًٍح انسىقٍحّ( Hausmanاخرثار 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.6442 3 1.667519 Cross-section random 

ًُ  Hausmanاخرثار   ضافح(نلأنًىرج انثانً )انقًٍح انسىقٍحّ ان

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.5053 3 2.337779 Cross-section random 

 .Eviews10اُغذٍٝ ٖٓ ئػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ  أُقذس:

زـ٤شّاد الا .3 ُٔ ص٢ّ٘ ث٘بء ػ٠ِ ٓب روذّّ ٖٓ ٓؼط٤بد، ٝثبػزٔبد ٜٓ٘غ٤خ الأصش اُؼؾٞائ٢ ك٢ روذ٣ش أصش اُ

ذسعخ ك٢ عٞم  ُٔ غزخذ٤ٖٓ ُو٤بط أداء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ اُ ُٔ لغّشح ك٢ أُإؽش٣ٖ اُ ُٔ ػؾش اُ

ذسط ٗزبئغُٚ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )2020-2009اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٝٔذحّ ٖٓ  ُٔ ( أدٗبٙ، ًٝٔب 4، ٝاُ

 ٣أر٢:

بس أُب٢ُ ٝكوبً لأُٗٔٞرط الأصش أصش اُؼٞآَ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ك٢ أداء ؽشًبد الاعزضٔ: (4اُغذٍٝ )

 اُؼؾٞائ٢

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2009 2020 

Periods included: 12 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 72 

ا نرائح ذقذٌر الأنًىرج الأول لأثر انعىايم انذاخهٍح وانخارخٍح فً )انقًٍح انسىقٍحّ( و فقا

 لأنًىرج الأثر انعشىائً

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ 0.194414 0.082246 2.363801 0.0210

 ا٤ٌَُٜ أُبٍ 0.244904 0.078056 3.137555 0.0025

 سأط أُبٍ اُؼبَٓ 0.250436- 0.081734 3.064024- 0.0031

0.0453 2.039539 5.170108 1.050109 C 

Weighted Statistics 

3.645840 F-statistic 0.138559 R-squared 

0.016822 Prob(F-statistic) 0.100554 Adjusted R-squared 

  1.058812 Durbin-Watson stat 
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ًُضاف ح( نرائح ذقذٌر الأنًىرج انثانً لأثر انعىايم انذاخهٍح وانخارخٍح فً )انقًٍح انسىقٍحّ ان

ا لأنًىرج الأثر انعشىائً  وفقا

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 سأط أُبٍ اُؼبَٓ 0.235899 0.081600 2.890909 0.0052

 ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ 0.241902- 0.077963 3.102773- 0.0028

 فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ 0.291022- 0.082099 3.544757- 0.0007

0.0450 2.042742 5.030208 1.030109 C 

Weighted Statistics 

5.487818 F-statistic 0.194918 R-squared 

0.001950 Prob(F-statistic) 0.159400 Adjusted R-squared 

  1.052693 Durbin-Watson stat 

 .Eviews10أُقذس: اُغذٍٝ ٖٓ ئػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

 ( أػلاٙ، ٣زج٤ّٖ ٓب ٣أر4:٢اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ سهْ ) ٖٓ خلاٍ  

َّٕ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ٓؼ٣ٞ٘خ اُزأص٤ش ًبٗذ ٌَُ ٖٓ ٓزـ٤ّش سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ  .1 ئَ

َّٕ أثَشص ٓب أظَٜشرٚ ٗزبئظ زـ٤شّ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ُوطَّبع الاعزضٔبس أُب٢ُ. ئِ ُٓ  كنلاً ػٖ 

، ٢ٛ Prob. (F-statistic) اُزوذ٣ش كنلاً ػٖ ٓؼ٣ٞ٘خ الأُٗٔٞرط الاهزقبد١ اَُّز٢ أصجززٜب ه٤ٔخ اخزجبس

لغّشح اُذاخِخ ك٢ أُٗٔٞرط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ُوطَّبع الاعزضٔبس أُب٢ُ ٓغ اخزلاف  ُٔ ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤شاد اُ

ُزِي  0.05عبءد أهََ ٖٓ اَُّز٢  .Probه٤ْ ٝارغبٙ ٓؼ٣ٞ٘برٜب، ثؾغت ٓب رْ اعز٘زبعٚ ػجش ه٤ْ 

زـ٤شّاد أُزٔضِخ ثٔزـ٤ّش سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ كنلاً  ُٔ أُزـ٤شاد. ًٔب رؼُذَُّ اُ

زـ٤شّاد الأًَضش رأص٤شاً ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ُوطَّبع الاعزضٔبس أُب٢ُ، كوذ  ُٔ زـ٤شّ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٢ٛ اُ ُٓ ػٖ 

ٖٓ اُزـ٤شّاد اُؾبفِخ ك٢ أُٗٔٞرط اُو٤ٔخ  10.0554%ٓب ٓوذاسُٙ  كغّش اُزـ٤شّ ك٢ ٛزٙ أُزـ٤شّاد

ُٔنبكخ ًبٗذ ؽبمشح  زـ٤شاد ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ ُٔ ُٔنبكخ ُوطَّبع الاعزضٔبس أُب٢ُ. راد اُ اُغٞه٤خّ اُ

َّٕ ه٤ٔخ سأط أُبٍ اُؼبَٓ  ٓغ أُٗٔٞرط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٌُٖٝ ثبخزلاف الإؽبساد كؾغت اَُّز١ أظٜش أَ

ب رجزؼذ ثؾٌَ ًج٤ش  ثذأد جبُؾ ك٤ٚ خلاٍ ٓذح اُذساعخ ٝأََّٜٗ ُٔ ثزأص٤شٛب اُغِج٢ ك٢ أعَؼبس الأعَْٜ ُضوِٜب اُ

ػٖ أُإصشاد اُخبسع٤خ ا٤ٌُِخّ ٝٛٞ أُٗٔٞرط ٣إ٣ذ ٓب عبء ٓغ فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ك٢ أٗٔٞرط 

ُٔنبكخ.  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ

زـ٤شّاد أُزٔضِخ ثٔزـ٤ّش سأط أُب .2 ُٔ زـ٤ّش رؼُذَُّ اُ ُٓ ٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ كنلاً ػٖ 

ُٔنبكخ ُوطَّبع الاعزضٔبس أُب٢ُ، كوذ  زـ٤شّاد الأًَضش رأص٤شاً ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ ُٔ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٢ٛ اُ

ٖٓ اُزـ٤شّاد اُؾبفِخ ك٢ أُٗٔٞرط اُو٤ٔخ  15.940%كغّش اُزـ٤شّ ك٢ ٛزٙ أُزـ٤شّاد ٓب ٓوذاسُٙ 

ُٔنب كخ ُوطَّبع الاعزضٔبس أُب٢ُ، ٖٓ ٛ٘ب ٣ٌُٖٔ ٓلاؽظخ ػذّ رجب٣ٖ أُٗٔٞرط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُغٞه٤خّ اُ

ب عبءد ٓزأصَشح ثٌَ ٖٓ ه٤ٔخ سأط أُبٍ اُؼبَٓ  ُٔنبكخ ًض٤شاً ػٖ أُٗٔٞرط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ، ئِر ئَِّٜٗ اُ

 ُٓ ُٔنبكخ ٗظشاً لارجبع أُذ٣ش٣ٖ ع٤بعبد  ً ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ َّٕ ؽغْ اُز١ عبء ٓٞعجب زؾلظخ، ئِر ئِ

َّٕ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٝثبُزؾذ٣ذ سأط أُبٍ الاع٢ٔ ٝأُذكٞع ٝالاؽز٤به٤بد  الاعزضٔبس ك٤ٚ ًبٕ ًج٤شاً، ٝئِ

ُٔنبكخ، ٖٝٓ عٜخ أخُشٟ كوذ ًبٗذ ه٤ٔخ فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ )ٓغ  أعٜٔذ ثشكغ اُو٤ٔخ اُ

ب ٣ؼ٢٘ َّٔ جبُؾ ك٤ٚ ٓ ُٓ ثذء ٝعٞد أصَش عِج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ  اٗٔٞرط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ( ٓٞعجخ ٝثؾٌَ 

ب ثذأد رٔبسط صولاً ٝامؾبً ػ٠ِ ٤ٌَٛ الاعزضٔبساد. ُٔنبكخ ٝأََّٜٗ  اُ
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 انًثحث انراتع: الاسرنراخاخ وانرىصٍاخ

 الاسرنراخاخ: .أولاا 

ً ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٓإؽش  .1 ً ٝخبسع٤ب زـ٤شّاً داخ٤ِب ُٓ لغّشح ٖٓ أفَ اص٘ب ػؾش  ُٓ زـ٤شاد  ُٓ ٝعٞد أصش ُضلاس 

ؾذداد اُخبسع٤خ كوو ٝعبء رُي ٓغ ًَ  اُو٤ٔخ ُٔ ًّض الأصش ُِ ُٔنبكخ، ئر رش اُغٞه٤خّ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ

زـ٤شّ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ، ٝٛٞ ٓب  ُٓ زـ٤شّ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ كنلاً ػٖ  ُٓ  ٖٓ

ؼٞآَ اُز٢ رإصش ٣ؼ٢٘ إٔ اُؼٞآَ اُز٢ رإصشّ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٢ٛ ٗلغٜب رِي اُز٢ رإصشّ ك٢ اُ

زـ٤شاد  ُٔ ُٔنبكخ ثبُشؿْ ٖٓ ٝعٞد ثؼل الاخزلاكبد ك٢ ارغبٙ ػلاهبد الأصش ث٤ٖ اُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ

 رِي.

زـ٤شاد اُزبثؼخ ؽغبع٤خ ُِزـ٤شّاد اُطشد٣خ ٜٓ٘ب  .2 ُٔ ُٔنبكخ ٖٓ أًضش اُ زـ٤شّ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ ُٓ ٣ؼُذَُّ 

زـ٤شّاد الاص٘ب ػ ُٔ ب سأط ٝاُؼٌغ٤خّ اَُّز٢ رؾذس ك٢ اُ لغّشح اُذاخ٤ِخ ٜٓ٘ب ٝاُخبسع٤خّ ٝلاع٤َّٔ ُٔ ؾش اُ

ؼبَٓ  ُٓ زـ٤شّ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ، ئِر ثِـذ ه٤ٔخ  ُٓ أُبٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ كنلاً ػٖ 

زـ٤شّ 19%ك٤ٚ ) R2اُزؾذ٣ذ  ُٓ خزجش٣ٖ، ك٤ٔب ٣ُٔضَّ  ُٔ غغِّخ مٖٔ الأُٗٔٞرع٤ٖ اُ ُٓ ( ٢ٛٝ أًجش ه٤ٔخ 

 ُٔ لغّشح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ أهََ اُ ُٔ زـ٤شاد اُ ُٔ زـ٤شّاد اُزبثؼخ ؽغبع٤خّ ُِزـ٤شاد اُطشد٣خ ٝاُؼٌغ٤خّ ُِ

ؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ك٤ٜب ٓب ه٤ٔزُٚ ) ُٓ خزجشح، ئِر ثِـذ ه٤ٔخ  ُٔ ؼبَٓ 13%اُ ُٓ ( ٢ٛٝ أهََ ه٤ٔخ ٖٓ ث٤ٖ ه٤ْ 

 اُزؾذ٣ذ ُلأُٗٔٞرع٤ٖ.

زـ٤شّ ٝثؼلاهخ هشد٣خ ٓغ ا .3 ُٓ زـ٤شّ فبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ عبء ًأمؼق  ُٓ ُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ربسح، ئٕ 

ُٔنبكخ ربسحً أخشٟ، ٓٔب ٣لُغّش أ٤ٔٛخّ ٛزا  زـ٤شّ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ ُٓ زـ٤شّ ٝثؼلاهخ ػٌغ٤خّ ٓغ  ُٓ ًٝأهٟٞ 

جبؽش ػ٠ِ ًَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ ٝاُو٤ٔخ  ُٔ لغّشح راد اُ ُٔ زـ٤شّاد اُ ُٔ زـ٤شّ ثٞفلٚ أؽذ أْٛ اُ ُٔ اُ

ُٔنبكخ ُؾشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ   ػ٤ّ٘خ اُذساعخ.اُغٞه٤خّ اُ

ُٔنبكخ ٣ؼُذَُّ أؽذ أُإؽشاد الأًَضش أ٤ٔٛخ، ٝاُز١ ٣ُٔضَّ اُلشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ  .4 ٓإؽش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ

اُغٞه٤خ ُِؾشًخ ٝسأط أُبٍ اُز١ ٣غْٜ ثٚ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ، عٞاء ؽِٔخ اُغ٘ذاد أٝ أُغب٤ٖٔٛ، 

 ً ٜٓ٘ب ع٤ٔغ ٓطبُجبد سأط أُبٍ  ثٔؼ٠٘ آخش ئٜٗب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓطشٝؽب

ُٔنبكخ ًبٕ ٖٓ أهٟٞ الأُٗٔٞرعبد  َّٕ ٓإؽش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خّ اُ أُؾزلع ثٚ، ٖٝٓ ٗزبئظ اُذساعخ ٗغذ أَ

خزجشح؛ ئِر ثِـذ ه٤ٔخ  ُٔ زـ٤شّ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ 5.49ك٤ٚ ) Fاُ ُٓ ( ٝرُي ػجش رأص٤ش ًَ ٖٓ 

زـ٤شّ ا٤ٌَُٜ ا ُٓ  ُٔب٢ُ ك٤ٚ.سأط أُبٍ اُؼبَٓ كنلاً ػٖ 

ا   انرىصٍاخ: .ثانٍا

زـ٤شّ  .1 ُٓ زـ٤شّ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝفبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ كنلاً ػٖ  ُٓ ئػطبء أ٤ٔٛخّ ًجشٟ ٌَُ ٖٓ 

زـ٤شاد راد اُزأص٤ش ك٢ أدَاء ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ عٞاءً ًبٕ ثؾٌَ  ُٔ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ثٞفلْٜ اُ

زا ٓب أظَٜشرُٚ ٗزبئظ اُذساعخ ٝرٌشاساد ًَ هشد١ أَٝ ػٌغ٢ ٝػ٠ِ أُغز٤٣ٖٞ ا٢ٌُِ ٝاُغضئ٢، ٝٛ

خزجشح، ٝاُؼَٔ ػ٠ِ رؼ٤ْٔ رِي اُزغشثخ ُزؾو٤ن الأدَاء الأكنَ ُزِي  ُٔ زـ٤شاد اُ ُٔ زـ٤شّ ٖٓ اُ ُٓ

 اُؾشًبد ك٢ مٞء اُؼٞآَ الأًَضش رأص٤شاً.

ذسعخ، ٝ .2 ُٔ رُي مشٝسح رؼض٣ض الأدَاء أُب٢ُ ُؾشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ًبكخّ أُذسعخ ٜٓ٘ب ٝؿ٤ش اُ

ُٓؾذداد أدَاء رِي اُؾشًبد ُِٞهٞف ػ٤ِٜب ٝرؾ٤ِِٜب، كنلاً ػٖ اُؼَٔ ػ٠ِ  ػجش دساعخ أًَجش هذس ٖٓ 

رؼض٣ض ٗوبه اُوٞح ك٤ٜب ٝرغ٘ت ٗوبه اُنؼق ثبُؾٌَ اُز١ ٣ؾُون الأدَاء أُب٢ُ الأكنَ، ٣ٝزْ رُي 

زبؽخ، ٛزا ٖٓ عبٗت ٖٝٓ عبٗت  ُٔ آخش رؾ٤َِ ٝدساعخ ػجش الاعزؼٔبٍ الأٓضَ ُِٔٞاسد ٝالآٌب٤ٗبد اُ

زبؽخ ٝاُؾقٍٞ ػ٤ِٜب ٝرغ٘تّ  ُٔ اُغٞم أُب٤ُخّ اَُّز٢ رؼَٔ ثٜب رِي اُؾشًبد ُِٞفٍٞ ئ٠ُِ اُلشؿ اُ

اُزٜذ٣ذاد ٝاُؼوجبد. ًٔب ٖٓ اُٞاعت ئ٣نبػ ٓلّٜٞ الأدَاء أُب٢ُ ٝهشائن ه٤بعُٚ ُلإداساد اُؼ٤ِب 
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ٚ اُخقٞؿ، ئِر ُْ رؼُذَّ ٓغأُخ ئِداسح ُزِي اُؾشًبد ػ٠ِ ٝعٚ اُؼّٔٞ ُٝلِإداسح أُب٤ُخ ك٤ٜب ػ٠ِ ٝع

ب ٖٓ  ؾزِٔخ اُٞهٞع، ئَِّٗٔ ُٓ اُخطش ٝرؾو٤ن الأسَثبػ ًبك٤خ ُؾٔب٣خ ؽشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ ٖٓ اُخغبئش 

غزوجلاً( ػ٠ِ أدَاء  ُٓ اُنشٝس١ دساعخ اُؼٞآَ اَُّز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إَٔ رإصش )عٞاء ك٢ اُٞهذ اُؾب٢ُ أَٝ 

 ٢ٌُِ ٝاُغضئ٢. رِي اُؾشًبد ٝػ٠ِ أُغز٤٣ٖٞ ا

ب ٣ؾون دهخ  .3 َّٔ اُو٤بّ ثز٘ٞع الاػزٔبد ػ٠ِ أُإؽشاد ٝاُ٘غت أُب٤ُخّ ثٔب ٣زلاءّ ٝهج٤ؼخ ػ٤٘خ اُذساعخ ٓ

وزشؽخ ٓؼذٍّ دٝسإ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ ٝٗغجخ اُذ٣ٕٞ  ُٔ أًجش ُ٘زبئظ أ١ دساعخ، ٖٝٓ رِي اُ٘غت اُ

ٌشس اُشثؾ٤خ ٝٗغجخ ٛبٓؼ ُٓ اُشثؼ كنلاً ػٖ ٓإؽش اُو٤ٔخ  ئ٠ُِ ئِعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٝٗغجخ 

ُٔنبكخ، ٝٓب ئ٠ُِ رُي ٖٓ أُإؽشاد ٝاُ٘غت أُب٤ُخّ اَُّز٢ ٖٓ أٌُٖٔ اعزؼٔبُٜب  الاهزقبد٣خ اُ

ثٞفلٜب أدَٝاد ٝٝعبئَ ُو٤بط ٝرؾ٤َِ الأدَاء ُؾشًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ. كنلاً ػٖ ادخبٍ ٝاعزجذاٍ 

ٔإعغبد أُب٤ُخ، ًٔؼذٍّ اُلبئذح ٝاُنش٣جخ ػذد ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إ رإصش ك٢ أداء اُ

 ٝػٔش اُؾشًخ ًٝلب٣خ سأط أُبٍ، ٝٓب ئ٠ُ رُي ٖٓ ػٞآَ.
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