
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 17/5/2017ربه٬ـ ا٘زّل٬ٛ:                                                                                                     

 22/6/2017ربه٬ـ اّ٘ج٧ٖ:                                                                                                     

 المستخهص
رَم٩ ا٘غ٥بد ا٧َٝ٘ؤ٘خ لٟ ر١ف٭ٛ ا٧ََ٘ ا٘ٝب٫٘ ا٩٘ ر٧ٌ٭و ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ ,      

 ٫ٕ٘ ر٧ٌو ا٘ؾٝب٬خ ا١ٝ٘بٍجخ َ٘ٙٝزضٝو٬ٟ , ٦ثب٘زب٫٘ رغنث٥ٛ ٦رؾض٥ٛ ل٩ٙ ى٬بكح اٍزضٝبهار٥ٛ .

ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٫ٌ ٦ٜٟ ١٤ب ربر٫ ا٤ٝ٭خ ا٘جؾش ٫ٌ ث٭بٞ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ 

 ل٭١خ ٜٟ ا٘ٝصبهي ا٘مواِ٭خ .

 -٦ِل ر٧صٗ ا٘جؾش ا٩٘ ٜغ٧ٝلخ ٜٟ الاٍز١زبعبد اثوى٤ب ٜب ٬بر٫ :

 اٞ ا٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ رّٙٗ رٍٕٙخ الاٍزضٝبه ٦رٕب٘٭ً ٜمب٘غخ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ . -1

 بلل اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ل٩ٙ رؾل٬ل اٌعٗ اٍ٘وص الاٍزضٝبه٬خ .اٞ ا٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ رَ -2

اـ٥ررود ٠زرربلظ ا٘زؾٙ٭ررٗ الاؽصرربل٫ اٞ ١٤رربْ ل ِررخ ٦ررربص٭و ٜم١رر٧٪ ا٬غرربث٫ ثرر٭ٟ عرر٧كح ا٘ٝم٧ٜٙرربد ا٘ٝؾبٍررج٭خ    -3

 ٦ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه .

 -ٔٝب ر٧صٗ ا٘جؾش ا٩٘ ر٧ص٭بد للح ا٥ٝ٤ب ٜب ٬بر٫ :

1-   ٜ ؾبٍرررج٭خ ماد عررر٧كح لب٘٭رررخ ٕ٘ررر٫ رررر٧ٌو ؽٝب٬رررخ ٜم٧ّ٘رررخ   ظرررو٦هح ا٘رررياٚ ا٘كرررؤبد ٔبٌرررخ ثب٠زررربط ٜم٧ٜٙررربد 

 َ٘ٙٝزضٝو٬ٟ .

ظررو٦هح ا٘ررياٚ ا٘كررؤبد ٔبٌررخ ثب٠زرربط ٜم٧ٜٙرربد ٜؾبٍررج٭خ ماد عرر٧كح لب٘٭ررخ ٕ٘رر٫ رررإك٪ ا٘رر٩ ى٬رربكح ٍٔرربءح            -2

 الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ رإك٪ ا٩٘ عنة ه٦ؤً الا٧ٜاٖ ٦الاٍزضٝبهد الاع١ج٭خ .

 ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه , اَ٘ٝزضٝو٦ٞ .ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد  المصطهحاخ انرئيسيح نهثحث/
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 المقذمح

ّ٘ل ؽلكد ثمط ا٘لهاٍبد ٍجج٭ٟ اٍبٍ٭٭ٟ ٬ٕٟٝ اٞ رإصو ل٩ٙ ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٤ٝب ا٘ٝقبؼو الاف ِ٭خ      

ا٘ٝم٧ٜٙبد ث٭ٟ ا٘ٝلهاء ٦ا٘ٝغ٥ي٬ٟ  ٦الافز٭به ا٘قبؼ٩ء ٦ا٘ٙن٬ٟ ٬ؾلصبٞ ٜٟ ف ٖ ٦ع٧ك ـب٤وح للٚ رٝبصٗ

ا٘قبهع٭٭ٟ ٘واً ا٘ٝبٖ . ٬٦ك٭و ٧ٝ٠مط الافز٭به ا٘قبؼ٩ء ا٩٘ اٞ ٧ٕ٬ٞ ا٘ٝلهاء أضو اؼ لبً ٜٟ اَ٘ٝزضٝو٬ٟ 

اىاء ا٘ز٧ِمبد اَ٘ٝزّجٙ٭خ ٧ٙ٘ؽلح الاِزصبك٬خ , ٦ثب٘زب٫٘ ٧ٍي ٬ؾب٧٘٦ٞ ر٧ِ٭ذ اصلاه ا٥ٍٛ هاً ا٘ٝبٖ ٫ٕ٘ 

ٞ ٦ع٧ك ـب٤وح للٚ رٝبصٗ ا٘ٝم٧ٜٙبد ٬إك٪ ا٩٘ اٞ ٧ّ٬ٚ ا٘ٝلهاء ثبرقبم ِواهاد رجبق ثَمو ٜجب٘ه ٌ٭٣ . ٔٝب ا

اِزصبك٬خ ٘٭َذ ٫ٌ ٜصٙؾخ ؽٝٙخ الا٥ٍٛ ٥١ٕ٘ب ري٬ل ٜٟ ٧ٌالل٤ٛ ا٘قبصخ , ٤٦نا ٜب ٩َٝ٬ ثب٘ٝقبؼوح الاف ِ٭خ 

ءح ٜضٗ الاٌواغ . اٞ ٤ن٢ ا٘ٝكبٔٗ الاف ِ٭خ ا٘قؽ٭وح ٬ٕٟٝ اٞ رإك٪ ا٩٘ اٞ ٧ّ٬ٚ ا٘ٝلهاء ثبٍزضٝبهد و٭و ٧ٍٔ

٫ٌ الاٍزضٝبهاد ٫ٌ ٜكبه٬ك ماد ِ٭ٝخ ؽب٘٭خ صبٌ٭خ ٍب٘جخ ٥١ٕ٘ب ري٬ل ٜٟ ١ٜبٌم٥ٛ ا٘كقص٭خ , ٌم٩ٙ ٍج٭ٗ 

ا٘ٝضبٖ ِل ر٧ٕٞ ل١ل ا٘ٝلهاء ؽ٧اٌي لاٍز٥ ْ ا٘ٝجب٤ظ ٜضٗ )إ٘ٝبرت اٍ٘قٝخ , اَ٘٭بهاد اٍ٘به٤خ , ٦و٭و٤ب( , 

ؾغٛ الاٜضٗ . ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ماد ٦ٔن٘ٓ ا٘مٝٗ ل٩ٙ ر٧ٍ٭ك ٜإٍَبر٥ٛ ثكٕٗ أجو ٜٟ ا٘

ا٘غ٧كح ا٘مب٘٭خ ٜٟ ا٘ٝوعؼ اٞ ر٧ٕٞ ٜوو٧ثخ ثكٕٗ أجو ٘زقٍ٭ً ـب٤وح للٚ رٝبصٗ ا٘ٝم٧ٜٙبد ٫ٌ ا٧٘ؽلاد 

الاِزصبك٬خ , فبصخ ل١لٜب ر٧ٕٞ ٫ٌ ؽبعخ ا٩٘ ا٘ز٬٧ٝٗ ا٘قبهع٫ . ٦رك٭و الاكث٭بد ا٘ٝؾبٍج٭خ ا٩٘ اٞ الاث ن 

صبػ ٘ل٣٬ اّ٘لهح ل٩ٙ ا٘زقٍ٭ً ٜٟ ٜكبٔٗ الاٌواغ ٦ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ الاٍزضٝبه , ٦ٜٟ صٛ رمي٬ي ٍٔبءح ا٘ٝب٫٘ ٦ الاٌ

 الاٍزضٝبه ثكٕٗ لبٚ .

 منهديح انثحث/ المحىر الاول
٬ز١ب٦ٖ ٤نا ا٘ٝؾ٧ه ِبللح أٍبٍ٭خ ٜٟ ٧ِالل ا٘جؾش ا٘م٫ٝٙ, ٫٤٦ ٥١ٜغ٭خ ا٘جؾش, ٦ا٘ز٫ رٝضٗ اَ٘ٝبه      

ٕٙخ ٦ٜمب٘غز٥ب رؾّ٭ّبً ٥٘لي ا٘جؾش . ئم أ٣٠ ٥٬لي ئ٩٘ ا٘زمو٬ً ثٝكٕٙخ ا٘جؾش, ا٘م٫ٝٙ ا١ٝ٘فٛ ٘زؾل٬ل ا٘ٝك

٤٦ل٣ٌِ, ٦أ٤ٝ٭ز٣, ٦ٔن٘ٓ ٌوظ٭بر٣ ٦أ٧ٍٙة ر١ٍ٭ن٢, ٌعً  لٟ ٦ٍبلٗ عٝك ا٘ج٭ب٠بد ٦ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦رؾل٬ل ٜغزٝك 

 ا٘جؾش ٦ل٭١ز٣, ٦ؽل٦ك٢ ا٘يٜب٠٭خ ٦إ٘ٝب٠٭خ , ٦ٔبلار٫:

 -ا٘جؾش اَ٘إاٖ الار٫ : رزٝضٗ ٜكٕٙخ -اولاً : مشكهح انثحث :

 ٤ٗ ١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٘ٙٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش .    

 -ثانياً: اهذاف انثحث :
 ث٭بٞ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش .    

  -ثانثاً: اهميح انثحث :
٬ٕزَت ا٘جؾش ا٤ٝ٭ز٣ ٜٟ ف ٖ ث٭بٞ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٫ٌ      

 ل٭١خ ٜٟ ا٘ٝصبهي ا٘مواِ٭خ ا٘ٝلهعخ ٫ٌ ٧ٍَ ا٘مواَ ٘ ٦هاَ ا٘ٝب٘٭خ .

 -٬َز١ل ا٘جؾش ا٩٘ اٍ٘وظ٭خ الار٭خ : -راتعاً : فرضيح انثحث :

 خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٘ٙٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش .١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭   

 -خامساً : اسهىب جمع انثياناخ والمعهىماخ :
الزٝل ا٘جبؽضبٞ ٫ٌ ا٘غب٠ت ا١٘فو٪ ٘ٙجؾش ل٩ٙ إ٘زت ٦ا٘ل٦ه٬بد ا٘موث٭خ ٦الاع١ج٭خ ٌعً  لٟ هٍبلٗ ا٘ٝبعَز٭و 

٧ٜبد )الا٠زو٠٭ذ(. اٜب ٫ٌ ا٘غب٠ت ا٘م٫ٙٝ ٦اؼبه٬ؼ ا٘لٔز٧ها٢ ا٘ٝز٧ٌوح , ٦ٜب ١ٜك٧ه ل٩ٙ ا٘كجٕخ ا٘ل٦٘٭خ ٘ٙٝمٙ

ٌّل ِبٚ ا٘جبؽضبٞ ثبلاؼ ق ل٩ٙ ا٘زّبه٬و ا٘ٝب٘٭خ ا٬٧١َ٘خ ٘م٭١خ ٜٟ ا٘ٝصبهي ا٘مواِ٭خ ا٘ٝلهعخ ٫ٌ ٧ٍَ ا٘مواَ 

( , لاعٗ اصجبد ا٦ ٫ٍ٠ ا٘م ِخ ث٭ٟ ع٧كح 2015( ا٩٘ ١ٍخ )2008٘ ٦هاَ ا٘ٝب٘٭خ ٦٘ٝلح صٝبٞ ٧١ٍاد ٜٟ ١ٍخ )

 ٍج٭خ ٦ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه .ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾب
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 سادساً : حذود انثحث :
ا٘ؾل٦ك إ٘ٝب٠٭خ : رٛ رؽج٭ُ ا٘جؾش ل٩ٙ ل٭١خ ٜٟ ا٘ٝصبهي ا٘مواِ٭خ ا٘ٝلهعخ ٫ٌ ٧ٍَ ا٘مواَ ٘ ٦هاَ  -1

 ( ٜصبهي .10ا٘ٝب٘٭خ ٦ا٘جب٘ه للك٤ب )

٘جؾش ا٘صبكهح ٧١َٙ٘اد ا٘ؾل٦ك ا٘يٜب٠٭خ : ٦رزٝضٗ ثب٘زّبه٬و ا٘ٝب٘٭خ ا٬٧١َ٘خ ا٘قبصخ ثب٘ٝصبهي ل٭١خ ا -2

( , ٬٦مل عيءاً 2007-2006(. ٔٝب اٞ اؽزَبة ا٧ٝ١٘ ٫ٌ الا٬واكاد ٬زؽٙت ر٧اٌو ث٭ب٠بد )2015 -(2008

 اٍبٍ٭بً ٫ٌ اؽزَبة ٍٔبءح الاٍزضٝبه .

 ساتعاً : مجتمع وعينح انثحث :

 ِؽبق ا٘ٝصبهي ٫ٌ ا٘ج٭ئخ ا٘مواِ٭خ . -ٜغزٝك ا٘جؾش : -1

( 10ا٘مواِ٭خ ا٘ٝلهعخ ٫ٌ ٧ٍَ ا٘مواَ ٘ ٦هاَ ا٘ٝب٘٭خ ٦ا٘جب٘ه للك٤ب )ل٭١خ ٜٟ ا٘ٝصبهي  -ل٭١خ ا٘جؾش : -2

 ٜصبهي .

 -ثامناً : متغيراخ انثحث :

 ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ . -ا٘ٝزى٭و اَ٘ٝزّٗ : -1

 ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه . -ا٘ٝزى٭و ا٘زبثك : -2

 خىدج المعهىماخ المحاسثيح / المحىر انثاني
 -اخ المحاسثيح :اولاً : مفهىو خىدج المعهىم

لا ٧٬عل اعٝبق ل٩ٙ رج٫١ ٧٥ٍٜٚ ٦اؽل ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٧٘ رمو٬ً ٩ّٙ٬ ِج٧ٖ ل٩ٙ ٠ؽبَ 

٦اٍك , ٘ن٘ٓ ٠غل رمبه٬ً ٜزملكح ٥٘نا ا٘ٝصؽٙؼ , ٬٦مزٝل ٤نا ا٘زملك ل٩ٙ ا٘ىوض ا٘ن٪ رَزقلٚ ٜٟ اع٣ٙ 

 ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦افز ي اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ ٥٘ب .

( ِل لو٤٧ٌب ثب٥٠ب"ا٘ٝل٨ ا٘ن٪ ر٧ٌو ٌ٭٣ إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ٜم٧ٜٙبد Tang et al)٘ن٘ٓ ٠و٨ اٞ 

 (.(Tang et al,2008:94 صبكِخ ٦لبك٘خ ؽ٧ٖ اكاء ا٧٘ؽلح اِزصبك٬خ ٦ٜؤي٤ب ا٘ٝب٫٘ "

( ٌّل لو٤٧ٌب ثب٥٠ب "ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ز٫ رقص ٦ؽلح الاث ن ٦ا٘ز٫ ر٧ٕٞ ٍٜ٭لح ٕ٘ٗ ٜٟ (Beest et alاٜب 

لا٥ٍٛ ا٘ؾب٘٭٭ٟ ٦ا٘ٝؾزٝٙ٭ٟ ٦اّ٘ٝوظ٭ٟ ٦و٭و٤ٛ لاعٗ ارقبم ِواهار٥ٛ ثصٍز٥ٛ ٫٘٧ٜٝ هاً اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ثب

 (. Beest et al , 2009 : 6ا٘ٝبٖ" )

( ٌّل لو٤٧ٌب ثب٥٠ب"ا٘لِخ ا٘ز٫ ر١ّٗ ٌ٭٥ب إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ا٘ٝم٧ٜٙبد ؽ٧ٖ لٝٙ٭بد (Biddle et alاٜب 

 (.Biddle et al,2009:3َ٘ٝزضٝو٬ٟ")ا٧٘ؽلح اِزصبك٬خ , لاٍ٭ٝب رلٌّبر٥ب ا١ّ٘ل٬خ ا٩٘ ا

( ِل لو٥ٌب ثب٥٠ب" ٜل٨ كِخ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٫ٌ لٌٕ ٦Pounderٜٟ ىا٬٦خ افو٨ ٠غل اٞ )

الاكاء ا٘زكى٭٫ٙ ا٘ؾب٫٘ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ , ٦ٜل٨ ِلهر٥ب ل٩ٙ ا٘ز١جإ ثبلاكاء اَ٘ٝزّج٫ٙ , ٦ِلهر٥ب ل٩ٙ رؾل٬ل 

 ( .  Pounder , 2013 : 18ِ٭ٝخ ا٧٘ؽلح اِزصبك٬خ")

( ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ِل ٧ٕ٬ٞ اشٝٗ ٜٟ ا٘زمبه٬ً ٬٦Pounderو٨ ا٘جبؽضبٞ اٞ رمو٬ً )

اَ٘بثّخ لا٣٠ ٍٙػ ا٘ع٧ء ل٩ٙ ِلهح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٫ٌ لٌٕ الاكاء ا٘زكى٭٫ٙ ا٘ؾب٫٘ ٧ٙ٘ؽلح الاِزصبك٬خ 

ل٩ٙ رؾل٬ل ِ٭ٝخ ا٧٘ؽلح الاِزصبك٬خ . ٦٘مٗ  , ٦ٜٟ صٛ ِلهر٥ب ل٩ٙ ا٘ز١جإ ثبلاكاء اَ٘ٝزّج٫ٙ ٥٘ب , ٦ٔن٘ٓ ِلهر٥ب

 ٤ن٢ ا٘غ٧ا٠ت ا٘ض صخ ٫٤ أضو ٜب ٬صج٧ ا٘٭٣ اوٙت اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ ٘ٙٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ افز ي ٌئبر٥ٛ .      

 -ثانياً : مقىماخ خىدج المعهىماخ المحاسثيح :
ثم٧١اٞ  ٦Exposure Draftهِخ لٝٗ  ٫ٌ2008 ١ٍخ  IASBاصله ٜغٌٙ ٜمب٬٭و ا٘ٝؾبٍجخ ا٘ل٦٘٭خ     

" رؾَ٭ٟ الاؼبه اٍ٘ٝب٤٭٫ٝ ٘ ث ن ا٘ٝب٫٘ " ؽلك ٌ٭٥ب ا٘كوغ الاٍبً ٘غ٧كح إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ٧٤٦ ٜل٨ 

ا٘زيا٥ٜب ثب٥٘لي ٦ا٘قصبلص ا٧١٘ل٭خ ٘ٙٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٤٦ن٢ ا٘قصبلص ا٧١٘ل٭خ ٫٤ ٜغ٧ٝلخ ٜٟ 

ر٧ٕٞ ٍٜ٭لح ٦رز٧ٕٞ ٜٟ ا٘ٝ لٝخ , ا٘زٝض٭ٗ ا٘صبكَ ا٘صٍبد ا٘ز٫ ١٬جى٫ اٞ رزَٛ ث٥ب ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٫ٕ٘ 

 : Tasios & Bekiaris , 2012, ِبثٙ٭خ اّ٘ٝبه٠خ , ِبثٙ٭خ ا٘زؾُّ , ا٘ز٧ِ٭ذ ا١ٝ٘بٍت , ٦ِبثٙ٭خ ا٥ٍ٘ٛ )

58:)- 
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 IASB( ا٘صبكهح لٟ ٜغٌٙ ٜمب٬٭و ا٘ٝؾبٍجخ ا٘ل٦٘٭خ EDؽُلكد ٦هِخ ا٘مٝٗ ) -ا٘قصبلص الاٍبٍ٭خ :  -1

ٙٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ثقبص٭ز٭ٟ اٍبٍ٭ز٭ٟ ٤ٝب : ا٘ٝ لٝخ ٦ ا٘زٝض٭ٗ ا٘صبكَ . ٦ٌ٭ٝب ٬بر٫ ا٘قصبلص الاٍبٍ٭خ ٘

 لوض ٧ٜعي ٕ٘ٗ فبص٭خ :

اٞ ٜ لٝخ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رمل ٜٟ ا٤ٛ ا٘قصبلص ا٘ز٫ ٬غت ر٧ٌو٤ب ٫ٌ ا٘ٝم٧ٜٙبد  -فبص٭خ ا٘ٝ لٝخ : - أ

ٝب ٬ّصل ث٥ب ِلهر٥ب ٫ٌ ا٘زبص٭و ل٩ٙ اّ٘واهاد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٦رم٫١ ٜل٨ رؽبث٥ّب ٜك اؽز٭بعبد اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ , ٦ٔ

الاكاه٬خ ٦ٔن٘ٓ ِلهر٥ب ل٩ٙ َٜبللح اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ ٜٟ الاؼواي ا٘قبهع٭خ ل٩ٙ اعواء ر١جإاد أضو كِخ ؽ٧ٖ 

الاؽلاس اَ٘ٝزّجٙ٭خ . ٦ثمجبهح افو٨ اٞ ا٘ٝ لٝخ رم٫١ ِلهح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ رى٭٭و ِواهاد 

. ٦اٞ ا٘ٝ لٝخ ٫ٌ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜ٭يح ٤بٜخ ٧ٍاء أٔب٠ذ ٤ن٢ ا٘ٝم٧ٜٙبد اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ ٦ا٘زبص٭و لٙ٭٥ب 

( AAA٘ ٍزقلاٚ ا٘لاف٫ٙ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ اٚ ٘ ٍزقلاٚ ا٘قبهع٫ . ٦ِل للد عٝم٭خ ا٘ٝؾبٍجخ الاٜو٬ٕ٭خ )

)ا٘كؾبكح ا٣٠ ٫ٕ٘ ر٧ٕٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜ لٝخ ٌب٥٠ب ٬غت اٞ رورجػ ثب٥٘لي ٦ا٘ىوض ا٘ٝؽ٧ٙة رؾّ٭٣ّ

 (.246:  ٦2011افو٦ٞ , 

 -٦رز٧ٕٞ فبص٭خ ا٘ٝ لٝخ ٜٟ ص س فصبلص ٌول٭خ ٫٤٦ ٔٝب ٬بر٫ :

   : اّ٘٭ٝخ ا٘ز١جإ٬خ- ( ّٗٝ٘ل لوٌز٥ب ٦هِخ ا٘مED ا٘صبكهح لٟ ٜغٌٙ ٜمب٬٭و ا٘ٝؾبٍجخ ا٘ل٦٘٭خ ) IASB 

٦ الاؽلاس ا٘ؾب٘٭خ  ثب٥٠ب" ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ز٫ رَزقلٚ ٫ٌ ٦ظك ر١جإاد ؽ٧ٖ ا١٘زبلظ ا٥١٘بل٭خ ا٘ٝبظ٭خ ,

 (. ٦IASB , 2008 :46اَ٘ٝزّجٙ٭خ ا٦ ا٘ز٫ رإصو ل٩ٙ ا٘زلٌّبد ا١ّ٘ل٬خ اَ٘ٝزّجٙ٭خ)

 : ر٧ٕٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ماد ِ٭ٝخ ر٧ٔ٭ل٬خ اما ألد ا٦ و٭ود ا٘ز٧ِمبد ا٘ٝبظ٭خ ا٦ ا٘ؾب٘٭خ ا٘ز٫   -اّ٘٭ٝخ ا٘ز٧ٔ٭ل٬خ

 (. IASB , 2008 : 36رٛ ٦ظم٥ب ل٩ٙ اٍبً ا٘زّ٭٭ٝبد اَ٘بثّخ) 

 ٦رم٫١ اٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد اما رٛ ؽن٥ٌب ا٦ رّل٥ٝ٬ب ثكٕٗ ٜعٙٗ ٌب٥٠ب ٍزإصو ل٩ٙ ِواهاد  -لا٤ٝ٭خ ا١َ٘ج٭خ :ا

اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ , ا٘ن٬ٟ ٬زقن٦ٞ ِواهار٥ٛ ل٩ٙ اٍبً ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ا٘ز٫ رصٗ ا٘٭٥ٛ , ٔٝب اٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد 

 Kieso)٭خ ا٘ج١ل ا٘ٝم٫١ ثبلاث ن ل٣١    ا٘ٝؾبٍج٭خ لا ٬ٕٟٝ اٞ رمل ماد ا٤ٝ٭خ ٠َج٭خ ٜب ٘ٛ ١٬فو ا٩٘ ؽغٛ ٦ا٤ٝ

et al,2016:43). 

٫ٕ٘ ٧ٕ٬ٞ الاث ن ا٘ٝب٫٘ ٍٜ٭ل , ٌبٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٬غت اٞ رٝضٗ ثصلَ  -فبص٭خ ا٘زٝض٭ٗ ا٘صبكَ : - ة

ا٘فب٤وح الاِزصبك٬خ ا٘ز٫ رمجو ل٥١ب . ٦رزؾُّ فبص٭خ ا٘زٝض٭ٗ ا٘صبكَ ل١لٜب ٬زٛ رص٬٧و ا٘فب٤وح الاِزصبك٬خ 

بٜٗ , ٦ ؽ٭بك٪ ٦ فب٫٘ ٜٟ الافؽبء ا٘ٝبك٬خ . ٔٝب اٞ ا٘ٝم٧ٜٙخ ا٘ٝؾبٍج٭خ ا٘ز٫ رٝضٗ ثكٕٗ صبكَ ثكٕٗ ٔ

ا٘فب٤وح الاِزصبك٬خ ا٘ز٫ رٕٟٝ ٦هال٥ب ٌب٥٠ب ثب٘عو٦هح رص٧ه ا٘غ٤٧و الاِزصبك٪ ٘ٙٝمبٜٙخ الاٍبً , ٦ الاؽلاس 

 (.IASB , 2008 : 36ا٦ ا٘فو٦ي , ا٘ز٫ ر٧ٕٞ كالٝبً ٜزكبث٥خ ٜٟ ؽ٭ش ش٥ٕٙب اّ٘ب٫٠٧٠)

 -٦رز٧ٕٞ فبص٭خ ا٘زٝض٭ٗ ا٘صبكَ ٜٟ ص صخ فصبلص ٌول٭خ ٫٤ ٔٝب ٬بر٫ :

 : ٖ٦رم٫١ اٞ رزعٟٝ إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ  ٔٗ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘عو٦ه٬خ َ٘ٙٝزقلٜ٭ٟ ٥ٍ٘ٛ ا٘فب٤وح ا٘ز٫  -الأزٝب

 (.٬Achim & Chis , 2014 : 95غو٪ رص٬٧و٤ب , ثٝب ٫ٌ م٘ٓ ٔٗ ٜب ٬ٙيٚ ٜٟ ٦صً ٦رمج٭و ٦رٍص٭ٗ)

 : ٬ّصل ث٣ للٚ افز٭به ٜم٧ٜٙبد ٜؾلكح ثكٕٗ ١٬زظ ل٣١ رٍع٭ٗ ؼوي ٜم٭ٟ ٜٟ الاؼواي ا٘ٝم١٭خ  -ا٘ؾ٭بك

٦ا٥ٝ٘زٝخ ثب٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ؽَبة الاؼواي افو٨ . ٦اٞ ر٧ٕٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦اِم٭خ ٦ؽّ٭ّ٭خ . ثٝم٩١ 

ٞ إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ رموض ثكٕٗ افو , ر٥زٛ صٍخ ا٘ؾ٭بك ثبٞ لا ر٧ٕٞ ٜم٧ٜٙبد إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ٜزؾ٭يح , لا

٬قلٚ اوواظبً لبٜخ ٦٘٭ٌ ٘ؽوي ٜؾلك ثنار٣ . ٌمٝٙ٭خ ارقبم اّ٘واه رزؽٙت الالزٝبك ل٩ٙ ٜم٧ٜٙبد فب٘٭خ ٜٟ 

 2007ا٘زؾ٭ي ر٧ّٚ ل٩ٙ اٍبً اّ٘٭بً ٦الاث ن لٟ الاؽلاس الاِزصبك٬خ ثؽو٬ّخ ٧ٜظ٧ل٭خ ٦ٜؾب٬لح  )ٜؾٝل , 

 :31 .) 

 : ٦ع٧ك افؽبء ا٦ ؽني ل١ل رص٬٧و ا٘فب٤وح الاِزصبك٬خ , ٔٝب ٥٠ب لا رم٫١ اٞ رم٫١ لل -ا٘ق٧ٙ ٜٟ ا٘قؽأ ٚ

 ( .FASB,SFAC NO.8, 2010 :18ا٘ٝم٧ٜٙبد كِ٭ّخ رٝبٜبً ٜٟ عٝ٭ك ا٧١٘اؽ٫)

اٞ ا٘قصبلص ا٧١٘ل٭خ ا٘ٝميِىح ٫٤ ٜٕٝٙخ ٘ٙقصبلص ا٧١٘ل٭خ الاٍبٍ٭خ  -ا٘قصبلص ا٘ضب٬٧٠خ ا٦ ا٘ٝميِىح :  -2

٧ٜٙبد الأضو ٌبللح ٜٟ ا٘ٝم٧ٜٙبد الاِٗ ٌبللح . ٦اٞ ٤ن٢ ا٘قصبلص ٫٤: ِبثٙ٭خ , ٔٝب ا٥٠ب رٍوَ ث٭ٟ ا٘ٝم

اّ٘ٝبه٠خ , ٦ ِبثٙ٭خ ا٘زؾُّ , ٦ ا٘ز٧ِ٭ذ ا١ٝ٘بٍت ٦ ِبثٙ٭خ ا٥ٍ٘ٛ . ٦رميِى ٤ن٢ ا٘قصبلص ٜم٧ٜٙبد الاث ن 

 (. IASB , 2008 : 38ا٘ٝب٫٘ اٍ٘ٝ٭لح لارقبم اّ٘واه ٦ا٘ز٫ ٫٤ ٔٗ ٜٟ : ا٘ٝ لٝخ ٦ا٘زٝض٭ٗ ا٘صبكَ)
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اٞ ا٘ضجبد ٫ٌ ارجبق ا١َُ٘ ا٧٘اؽل ٫ٌ رؽج٭ُ الاعواءاد ٥ٍَ٠ب ٘ٝمب٘غخ الاؽلاس ا٘ٝزٝبصٙخ  -ِبثٙ٭خ اّ٘ٝبه٠خ : - أ

لجو ا٘ل٦هاد ا٘ٝؾبٍج٭خ ا٘ٝززب٘٭خ ٫ٌ ٦ؽلح اِزصبك٬خ ٜم٭١خ ٥٬لي ا٩٘ عمٗ إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ا٘صبكهح لٟ رٙٓ 

٘ز٧١ق إ٘ج٭و ا١٘بش٩ء لٟ اٍزقلاٚ اعواءاد ٜؾبٍج٭خ ا٘كؤبد ِبثٙخ ّ٘ٙٝبه٠خ , ٦م٘ٓ لٟ ؼو٬ُ رقٍ٭ط ا

 (.81: 2009ٜقزٍٙخ ٫ٌ شؤبد ٜقزٍٙخ)ؽ١بٞ , 

٫٤ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ا٘ز٫ ٬زٛ ا٘ز٧صٗ ا٘٭٥ب ث١ٌٍ ثب٘لِخ ل١ل اعزٝبق للك ٔج٭و ٜٟ  -ِبثٙ٭خ ا٘زؾُّ :  - ة

صل ثقبص٭خ اّ٘بثٙ٭خ ٘ٙزؾُّ اٞ ا٘ٝؾبٍج٭ٟ ّ٘٭بً الاؽلاس مار٥ب ٦ثبٍزقلاٚ ٠ٌٍ ا٘ؽوالُ ا٘ٝؾبٍج٭خ , ا٪ ٬ّ

ا١٘زبلظ ا٘ز٫ ر٧صٗ ا٘٭٥ب شقص ٜم٭ٟ ثبٍزقلاٚ اٍب٘٭ت ٜم٭١خ ّ٘ٙ٭بً ٦الاٌصبػ ٬َزؽ٭ك اٞ ٬ز٧صٗ ا٘٭٥ب 

 (.79: 2007شقص افو َٜزّٗ لٟ ا٘كقص الا٦ٖ ثبٍزقلاٚ ٠ٌٍ الاٍب٘٭ت )ٜ٭و٦ك٫٘ , 

ا٧ِ٘ذ ا٘ن٪ ر٧ٕٞ ٌ٭٣ ِبكهح ل٩ٙ ٫٤ عمٗ ا٘ٝم٧ٜٙبد ٜزبؽخ ٘ٝزقن٪ اّ٘واهاد ٫ٌ  -ا٘ز٧ِ٭ذ ا١ٝ٘بٍت : - ط

ا٘زبص٭و ٫ٌ ِواهار٥ٛ , ٦ثكٕٗ لبٚ , ٌبٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد اّ٘ل٬ٝخ رصجؼ اِٗ ٌبللح . ٦ٜك م٘ٓ , ٌبٞ ثمط ا٘ٝم٧ٜٙبد 

ِل رَزٝو ٌبللر٥ب ٘ٝلح ؼ٬٧ٙخ ثمل ربه٬ـ الاث ن ل٥١ب ثَجت اٞ ثمط اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ هثٝب ٬ؾزبع٥٠٧ب ٘زؾل٬ل ا٦ 

 (.FASB,SFAC NO.8, 2010 :20رّ٭٭ٛ الارغب٤بد  )

اٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ز٫ رؾز٥٬٧ب إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ٬غت اٞ ر٧ٕٞ ٧٥ٍٜٜخ ٜٟ ا٦٘ئٓ ا٘ن٬ٟ  -اّ٘بثٙ٭خ ل٩ٙ ا٥ٍ٘ٛ : - ك

٘ل٥٬ٛ ٥ٌٛ ٜم٧ّٖ ٘ ٠كؽخ الاِزصبك٬خ , ٦ هاوج٭ٟ ٫ٌ كهاٍخ ا٘ٝم٧ٜٙبد ل٩ٙ ِله ٜم٧ّٖ ٜٟ ا٘م١ب٬خ . ٦ اٞ 

اد الافو٨ , ام لا ٬ٕٟٝ اٞ ر٧ٕٞ ٥٘ب َٜبللح ٜجبشوح لا٦٘ئٓ ا٘ن٬ٟ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝب٘٭خ ٫٤ اكاح ركج٣ ٜمفٛ الاك٦

٬َ٭إ٦ٞ اٍزقلا٥ٜب ا٦ ٜٟ ٤ٛ و٭و ِبكه٬ٟ ٦و٭و هاوج٭ٟ ٫ٌ اٍزقلا٥ٜب . ٔٝب اٞ ِ٭ل ا٘زٍٕٙخ/ا١ٍٝ٘مخ ٬ٕٟٝ اٞ 

ٌٕ ٬ك٭و ا٩٘ اٞ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ز٫ ر٥ٍٛ ا٦ رَزقلٚ ٜٟ ِجٗ للك ِٙ٭ٗ ٜٟ اَ٘ٝزقلٜ٭ٟ ٬غت الا رّلٚ . ٦ل٩ٙ ا٘م

ٜٟ م٘ٓ ٌبٞ الاث ن ا٘ٝب٫٘ ٬غت الا ٬َزجمل ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝب٘٭خ ٘ٝغوك ا٥٠ب صمجخ ا٥ٍ٘ٛ ل٩ٙ ا٘جمط ا٦ اٞ ثمط 

 (. FASB,SFAC NO.2, 2008 : 14اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ا٦ ا٘لال١٭ٟ ا٦ و٭و٤ٛ لا ٬ووج٧ٞ ٫ٌ اٍزقلا٥ٜب)

 -ثانثاً : معايير خىدج المعهىماخ المحاسثيح :
د ا٘ٝؾبٍج٭خ ٫ٌ ٜمب٬٭و ِب٠٧٠٭خ, ٦هِبث٭خ , ١٥ٜ٦٭خ , ١ٌ٦٭خ ٦ا٘ز٫ رمل ظو٦ه٬خ ٫ٌ رزٝضٗ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙب     

  -(: 13:  2013اللاك إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ ٧٠٦عي ٤ن٢ ا٘ٝمب٬٭و ثٝب ٬بر٫) لجبً , 

رزٝضٗ ٫ٌ ٜقزًٙ ا٘زكو٬مبد ٦ا٧ّ٘ا٠٭ٟ ا٘ز٫ رعجػ ا٘كؤبد ٦ر٧ٌو ٤٭ٕٗ ر١ف٭٫ٝ ٌمبٖ  -ٜمب٬٭و ِب٠٧٠٭خ : -1

كاء ٫ٌ ا٧٘ؽلح اِزصبك٬خ ثٝب ٬ز٧اٌُ ٜك ا٘ٝزؽٙجبد اّ٘ب٠٧٠٭خ ا٘ز٫ رٙيٚ ا٘كؤبد ثبلاٌصبػ إ٘ب٫ٌ ٧ّ٬ٚ ثعجػ الا

 لٟ اكال٥ب.

٫٤٦ ا٘ٝمب٬٭و ا٘ز٫ ر٥زٛ ثٍؾص ٦رّ٭٭ٛ ٜل٨ الا٘زياٚ ثبَ٘٭بٍبد ٦الاعواءاد ا٘ز٫ ٜٟ شب٥٠ب  -ٜمب٬٭و هِبث٭خ : -2

الاِزصبك٬خ , ٦ ى٬بكح صّخ َٜزقل٫ٜ إ٘ك٧ٌبد  ر٥َ٭ٗ لٝٙ٭خ رقص٭ص ا٧ٝ٘اهك ٧ٙ٘ص٧ٖ ا٩٘ هٌك ٍٔبءح ا٧٘ؽلح

 ا٘ٝب٘٭خ , ٜٝب ١٬مٌٕ اصو٢ ل٩ٙ رلل٭ٛ ا٘ل٦ه الا٬غبث٫ ٘ٙوِبثخ .

٦ركٝٗ ٜقزًٙ ٜمب٬٭و ا٘ٝؾبٍجخ ٦ا٘زلِ٭ُ ا٘صبكهح ٜٟ ا٥٘٭ئبد ٦ا٘ٝغبٌ٘ ا٘ٝؾبٍج٭خ  -ٜمب٬٭و ١٥ٜ٭خ : -3

ح ٜٟ ِجٗ ا٘ٝ ْ ٘ ؼٝئ١بٞ ل٩ٙ ٘عجػ اكاء ا٘مٝٙ٭خ ا٘ٝؾبٍج٭خ . ٜٝب اثوى ٜم٣ ٧٥ٍٜٚ َٜبء٘خ الاكاه

 اٍزضٝبهار٥ٛ , ٦ا٘ز٫ اكد ثل٦ه٤ب ا٩٘ ـ٧٥ه ا٘ؾبعخ لاللاك رّبه٬و ٜب٘٭خ رزٝزك ثب١٘يا٤خ ٦ الاٜب٠خ .

اٞ ر٧ٌو ٜمب٬٭و ١ٌ٭خ ٬إك٪ ا٩٘ رؽ٧ه ٧٥ٍٜٚ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد , ٜٝب ١٬مٌٕ ثل٦ه٢ ل٩ٙ ع٧كح  -ٜمب٬٭و ١ٌ٭خ : -4

ٟ ٦اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ٦اصؾبة ٜصب٘ؼ ا٧٘ؽلح اِزصبك٬خ , ٬٦إك٪ ا٩٘ هٌك ٦ ا٘زّبه٬و ا٘ٝب٘٭خ ٬٦ي٬ل صّخ اَ٘ٝب٤ٝ٭

 ى٬بكح الاٍزضٝبه.

 -راتعاً : تصنيف المعهىماخ المحاسثيح :

رمل ا٘زّبه٬و ا٘كٕٗ الأضو اٍزقلاٜبً ٘زّل٬ٛ ٜقوعبد ٠فٛ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ )ا٘ٝم٧ٜٙبد( ا٩٘     

الاشٕبٖ ا٘ز٫ رؾز٥٬٧ب , ١٤٦بْ ا٘مل٬ل ٜٟ ا٧٠اق ا٘زّبه٬و  اَ٘ٝزٍ٭ل٬ٟ , ٦رقزًٙ اشٕبٖ ٤ن٢ ا٘زّبه٬و ثبفز ي

 -(:36-37:  ٠2012َزموظ٥ب ٔٝب ٬بر٫)ا٘ك٭ـ , 

 -ٜٟ ؽ٭ش ا٘ىوض : -1

رّبه٬و ا٧٘ٔب٘خ : ٦ٜٟ اٜضٙز٥ب ا٘زّو٬و ا٧١َ٘٪ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ , ٦ا٘ن٪ ٬ج٭ٟ ٜل٨ ٜؾبٌفخ اكاهح ا٧٘ؽلح  -أ 

 اِزصبك٬خ ل٩ٙ ا٧ٝ٘اهك ا٘ٝم٧٥ك ث٥ب ا٘٭٥ب .
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ه٬و الا٘زياٚ اّ٘ب٠٧٠٭خ : ٦ٜٟ اٜضٙز٥ب ا٘زّبه٬و ا٘ٝب٘٭خ ا١ٝ٘ك٧هح ا٘زياٜبً ثب٧ّ٘ا٠٭ٟ ا٘ز٫ رزؽٙج٥ب ع٥بد رّب  -ة 

 ٜب٘٭خ ٦ؽ٧ٕٜ٭خ ٜم٭١خ ٜضٗ ا٘زّبه٬و ا٘ز٫ رزؽٙج٥ب ا٘غ٥بد ا٘عو٬ج٭خ .

 ٜٟ ؽ٭ش ا٧٘ـبلً الاكاه٬خ :  -2

٧٘ؽلح اِزصبك٬خ , َ٘ٝبللح الاكاهح رّبه٬و ركى٭ٙ٭خ : ا٘ز٫ رؤي ل٩ٙ ا٧٘ظك ا٘ؾب٫٘ ١٘فبٚ ا٘مٝٙ٭بد كافٗ ا -أ 

 ا٘زكى٭ٙ٭خ ٫ٌ اَ٘٭ؽوح , ٜضٗ : رّبه٬و ا٦اٜو ا٘ج٭ك .

رّبه٬و رقؽ٭ؽ٭خ : رؾز٧٪ ل٩ٙ ٜم٧ٜٙبد رَب٤ٛ ٫ٌ كهاٍخ ٦رؾٙ٭ٗ ا٘جلالٗ ا٘ٝقزٍٙخ ٘ٝغ٧ٝق الا٤لاي  -ة 

 ا٘ٝواك رؾّ٭٥ّب , ٜضٗ : رّبه٬و ٧ٜاى٠خ ا٘ٝج٭مبد .

مُٙ ثٝزبثمخ ا٘ز١ٍ٭ن اٍ٘م٫ٙ ٘ٙقؽػ ا٧ٝ٘ظ٧لخ , ٦أزكبي رّبه٬و هِبث٭خ : ركزٝٗ ل٩ٙ ٜم٧ٜٙبد رز -ط 

 الا٠ؾواٌبد ٦رؾٙ٭٥ٙب ٦ا٘زّو٬و ل٥١ب لارقبم اّ٘واهاد ا٘زصؾ٭ؾ٭خ ثكب٥٠ب .

 ٜٟ ؽ٭ش ا٘زغٝ٭ك :  -3

ٜم٧ٜٙبد رٍص٭ٙ٭خ : ر٧ٌو رٍبص٭ً  ٜزمّٙخ ثبلاؽلاس ا٦ ا٧٘ؽلاد اٍ٘ول٭خ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ , ٜضٗ : ٔكً  -أ 

 ا٦اٜو ا٘كواء .

د رٙق٭ص٭خ : رٙقص رٍبص٭ٗ الاؽلاس , ٦رمل ؽَت ا٘ؽٙت ا٦ ثكٕٗ ك٦ه٪ , ٜضٗ: رّبه٬و ٜم٧ٜٙب  -ة 

 الاٍزض١بء ا٘ز٫ رَزجمل ا٘ج٭ب٠بد و٭و ا٘ٝ لٝخ ا٦ الاِٗ ا٤ٝ٭خ .

 ٜٟ ؽ٭ش ارغب٢ ٍ٭و ا٘زّبه٬و :  -4

 خ.رّبه٬و ل٧ٝك٬خ : رعٛ ٜم٧ٜٙبد ٬زٛ رجبك٥٘ب ث٭ٟ اَ٘ٝز٬٧بد الاكاه٬خ ا٘ٝقزٍٙخ ظٟٝ ا٧٘ؽلح اِزصبك٬ -أ 

 رّبه٬و اٌّ٭خ : رعٛ ٜم٧ٜٙبد ٬زٛ رجبك٥٘ب ظٟٝ ٠ٌٍ اَ٘ٝز٨٧ الاكاه٪ .  -ة 

 ٜٟ ؽ٭ش ا٘ل٦ه٬خ :  -5

رّبه٬و ٧ٌه٬خ : ٬٦ّلٚ ٤نا ا٧١٘ق ٜٟ ا٘زّبه٬و ل١ل ؽل٦س ؽبلاد ؼبهلخ , ٜضٗ : رّو٬و ؽ٧ٖ ٜوك٦كاد  -أ 

 ا٘ٝج٭مبد , ٘ٝمب٘غخ ٜكٕٙخ ؽلصذ ٜك اؽل ا٘مٝ ء .

 ض فبصخ ٦ ٜؾلكح , ٜضٗ : ثمط ا٘لهاٍبد ا٘ز٫ رؽٙج٥ب الاكاهح .رّبه٬و ؽَت ا٘ؽٙت : رَزقلٚ لاووا  -ة 

                    رّبه٬و ك٦ه٬خ : ٬زٛ اللاك٤ب ف ٖ ٌزواد ى١ٜ٭خ ٜؾلكح ٜزٍُ لٙ٭٥ب َٜجّبً , ٜضٗ : إ٘ك٧ٌبد ا٘ٝب٘٭خ .                                -ط 

 كفاءج قراراخ الاستثمار/ المحىر انثانث
الاٍزضٝبه٪ ٜٟ ا٤ٛ اّ٘واهاد ا٘ز٫ رزقن٤ب ا٧٘ؽلاد الاِزصبك٬خ ا٦ الاٌواك ل٩ٙ ؽلٍ ٧ٍاء ,  ٬مل اّ٘واه     

٦م٘ٓ لاٞ اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ ٧٤ اٍزضٝبه ٘ ٧ٜاٖ ٫ٌ ٜكبه٬ك اٍزضٝبه٬خ ٜزبؽخ , ٜٟ اعٗ ا٘ؾص٧ٖ ل٩ٙ لبلل 

اَ٘ٝزضٝوح ٥ٙٔب , ٦٘نا ٜز٧ِك ٜك ٜقبؼوح ٜؾزٝٙخ ٫ٌ للٚ ا٘ؾص٧ٖ ل٩ٙ ٤نا ا٘مبلل ا٦ هثٝب فَبهح الا٧ٜاٖ 

١٬جى٫ ل٩ٙ ٜزقن اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ كهاٍخ ا٘غل٨٦ الاِزصبك٬خ ٘ٙٝكبه٬ك الاٍزضٝبه٬خ ا٘ٝزبؽخ , ٧ٜ٦اى٠خ 

 ا٘م٧الل ا٘ٝز٧ِمخ ثب٘ٝقبؼو ا٘ٝؾزٝٙخ ٥٘ب , ٦ا٘جؾش , ٦ا٘زّص٫ , ٦اَ٘إاٖ ِجٗ اٞ ٧ّ٬ٚ ثبرقبم ٤نا اّ٘واه ا٥ٝ٘ٛ .

 -اولاُ : مفهىو اتخار انقرار :
٬زعٟٝ ارقبم اّ٘واه الاكاه٪ ف٭بهاً ٦ال٭بً , ٌم١لٜب ٬ٍعٗ ا٘ٝل٬و ف٭بهاً ك٦ٞ ٧ٍا٢ , ٌب٣٠ ٬صٗ ا٩٘      

اٍز١زبط ٜم٭ٟ ٬٦صؽ٫ٍ َٜبه لٝٗ ٜؾلك , ٜٟ ث٭ٟ ثلالٗ لل٬لح . ٦اٞ ا٥٘لي ٜٟ ارقبم اّ٘واه ٧٤ افز٭به م٘ٓ 

٘ٝوو٧ثخ , ٦اِٗ للك ٜٟ ا١٘زبلظ و٭و ا٘جل٬ٗ الاٌعٗ , ٜٟ ؽ٭ش ِلهر٣ ل٩ٙ رؾّ٭ُ أجو ٜغ٧ٝلخ ٜٟ ا١٘زبلظ ا

(. ٦ٜٟ اٍ٘ٝ٭ل ا٘زٝ٭٭ي ث٭ٟ اّ٘واه ٦لٝٙ٭خ ارقبم اّ٘واه , ٌبّ٘واه 109:  2007ا٘ٝوو٧ة ث٥ب)ا٘كٝبق ,

(Decision ٧٤ ٧ٍْٙ , رصوي ٦ال٫ ٜٟ ث٭ٟ ثلالٗ للح , ا٣٠ افز٭به ٦ال٫ ٜٟ ث٭ٟ ثل٬ٙ٭ٟ ٌبٔضو رٛ رؾٙ٭٥ٙب )

الافز٭به , اٜب لٝٙ٭خ ارقبم اّ٘واه ٌززعٟٝ ٍَٙٙخ ٜٟ ا٘قؽ٧اد ا٘ٝزواثؽخ , ٬زجم٣ ٌمٗ ا٦ اعواء ٘ز١ٍ٭ن ٤نا 

( اٞ اّ٘واه ٜوؽٙخ Harrisonا٘ٝإك٬خ ا٩٘ ارقبم ِواه , ٦ر١ٍ٭ن ٤نا اّ٘واه ٦ٜزبثمز٣ , ٧ّ٬٦ٖ إ٘برت ٤به٧َ٬ٞ)

( Robbins)٫ٌ لٝٙ٭خ َٜزٝوح ٘زّ٭٭ٛ ا٘جلالٗ ٜٟ اعٗ ا٠غبى ٤لي ٜم٭ٟ , ٦ث١فوح ٜٝبصٙخ ٬ك٭و إ٘برت ه٦ث١ي 

ا٩٘ اٞ اّ٘واه "لجبهح لٟ افز٭به ث٭ٟ ثل٬ٙ٭ٟ ا٦ أضو" , اٜب لٝٙ٭خ ارقبم اّ٘واه ٌزز٧ٕٞ ٜٟ ٍَٙٙخ فؽ٧اد 

 (.88-87: 2009ٜززبثمخ رجلأ ثزكق٭ص ا٘ٝكٕٙخ ٦ر١ز٫٥ ثزّ٭٭ٛ ٌبلٙ٭خ ا٘جل٬ٗ ا٘ن٪ رٛ افز٭به٢)ؽو٬ٛ , 
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 -ثانياً : مفهىو انقرار الاستثماري :
ه لبكحً ٜب رزقن ٜٟ ِجٗ اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ٦ٜلهاء الاٍزضٝبه . ٌبَ٘ٝزضٝو٦ٞ لبكحً ٜب اٞ ِواهاد الاٍزضٝب

٧ٜ٧ّ٬ٞ ثبعواء ا٘زؾٙ٭ٗ ٘ ٍزضٝبه ٦م٘ٓ ثبلاٍزٍبكح ٜٟ اٍزقلاٚ ا٘زؾٙ٭ٗ الاٍب٫ٍ , ٦ا٘زؾٙ٭ٗ ا٫١ٍ٘ , ٦الاؽٕبٚ . 

ٜبد ٦ا٘م٧اٜٗ اَ٘بللح ٫ٌ ٦اٞ ِواهاد الاٍزضٝبه لبكحً ٜب رللٛ ثبك٦اد اّ٘واه . ٦ٜٟ اٍ٘ٝزوض اٞ ٤٭ٕٗ ا٘ٝم٧ٙ

 & Jangongoا٧ََ٘ ا١ٝ٘زفٝخ رإصو ل٩ٙ ِواهاد الاٍزضٝبه, ٌعً  لٟ ا١٘زبلظ ا٘ٝز٧ِمخ ٫ٌ ا٧ََ٘)

Mutswenje , 2014 : 92.) 

٫٘٧٬٦ اَ٘ٝزضٝو٦ٞ ل٧ٜٝبً , اٌواكاً ٦شؤبد , ا٤زٝبٜبً ٔج٭واً ّ٘واهاد الاٍزضٝبه ثبلا٥ٍٛ ا٘مبك٬خ ,     

٩ ٧ٔٞ ا٘زلٌّبد ا٘ٝز٧ِمخ ٜٟ الاٍزضٝبه ٫ٌ ٤ن٢ الا٥ٍٛ رزَٛ ثب٘ٝقبؼوح ثَجت ل٧اٜٗ ٬٦م٧ك اَ٘جت ٫ٌ م٘ٓ ا٘

كافٙ٭خ رمٌٕ فصبلص ا٘غ٥خ ا٘ٝصلهح , ٦ل٧اٜٗ فبهع٭خ رمٌٕ ا٘فو٦ي اَ٘بللح ٫ٌ ٧ٍَ الا٦هاَ ا٘ٝب٘٭خ . 

( Francis) ٬٦ؤي اَ٘ٝزضٝو ثكٕٗ هل٭ٌ ل٩ٙ ا٘مبلل ٜٟ ر٧ـ٭ً الا٧ٜاٖ ٫ٌ الا٥ٍٛ ا٘مبك٬خ ا٬عبً , ٦ِل لوي

الاٍزضٝبه ثب٣٠" ر٧ـ٭ً الا٧ٜاٖ ا٘ز٫ ٬ز٧ِك ٥٘ب ر٧٘٭ل ا٧ٜاٖ اظبٌ٭خ , ٬٦صبؽت ٔٗ اٍزضٝبه كهعخ ٜٟ 

( الاٍزضٝبه ثب٣٠ " Reillyا٘ٝقبؼوح ٧٥ٌ ٬زؽٙت رعؾ٭خ ؽب٘٭خ ٜإٔلح ّٜبثٗ ١ٍٜمخ و٭و ٜإٔلح " . ٔٝب لوي )

٧ٖ ل٩ٙ رلٌّبد ٠ّل٬خ َٜزّجٙ٭خ رم٧ظ٣ لٟ ا٘زق٫ٙ لٟ ا٧ٜاٖ ٬ٝز٥ٕٙب اَ٘ٝزضٝو ٫ٌ ٘ؾفخ ى١ٜ٭خ ٘ىوض ا٘ؾص

(. ٦ِل لوي الاٍزضٝبه ث١ؾ٧ٍ أضو 141:  2012اّ٘٭ٝخ ا٘ؾب٘٭خ ٘ ٧ٜاٖ اَ٘ٝزضٝوح ")ا٘مبهظ٫ ٦ا٘كٝو٪ , 

رٍص٭ً  ثب٣٠ " رق٫ٙ اٍ٘وك لٟ ا٧ٜاٖ ٬ٝز٥ٕٙب ٫ٌ ٘ؾفخ ى١ٜ٭خ ٜم٭١خ , ٦ٍ٘زوح ى١ٜ٭خ ث٥لي ا٘ؾص٧ٖ ل٩ٙ 

لٟ اّ٘٭ٝخ ا٘ؾب٘٭خ ٘ ٧ٜاٖ اَ٘ٝزضٝوح , ثبلاظبٌخ ا٩٘ ا١ّ٘ص ا٘ٝز٧ِك ثّ٭ٝز٥ب  رلٌّبد ٜب٘٭خ َٜزّجٙ٭خ , رم٧ظ٣

ا٘كوال٭خ ٠ز٭غخ ا٘زعقٛ , ٜك ر٧ٌ٭و لبلل ٜم٧ّٖ رم٬٧عبً ٘زؾ٣ٙٝ ل١صو ا٘ٝقبؼوح ا٘ٝزٝضٗ ثبؽزٝبٖ للٚ رؾُّ 

 (.45:  2015رٙٓ ا٘زلٌّبد ")ى٬ل , 

 . ٬٦زٍُ ا٘جبؽضبٞ ٜك ) ى٬ل ( ٫ٌ رمو٬ً الاٍزضٝبه رٝبٜبً

٦ثصٍخ لبٜخ ٌبٞ ِواهاد الاٍزضٝبه ٠٦فواً لاٞ ل٧الل اَ٘ٝزّجٗ و٭و ٜمو٦ٌخ ثلهعخ ٜٟ ا٘لِخ    

٦ا٘عٝبٞ , ٌبٞ ٤ن٢ اّ٘واهاد لاثل ٦اٞ رزموض ٘لهعخ ٜب ٜٟ ا٘ٝقبؼو , ٌٕٙٝب ىاكد ا٘ووجخ ٫ٌ رؾّ٭ُ لبلل 

  -ء ٜزى٭و٬ٟ هل٭َ٭٭ٟ ٤ٝب :أجو ٔٙٝب ىاكد كهعخ ا٘ٝقبؼوح , ٘ن٘ٓ ١٬جى٫ رّ٭٭ٛ ِواهاد الاٍزضٝبه ٫ٌ ظ٧

 ا٘مبلل ا٘ٝز٧ِك .  -1

 (. 46: 2008)ا٘يث٭ل٪ ,  ا٘ٝقبؼوح ا٘ٝؾزٝٙخ  -2

٦رقزًٙ كهعبد ا٘ٝقبؼوح ا٘ز٫ ٬ّجٗ ث٥ب اَ٘ٝزضٝو ٘ٙؾص٧ٖ ل٩ٙ ا٘مبلل ؽَت ؼج٭مز٣ , ٌّل ٧ٕ٬ٞ اَ٘ٝزضٝو    

٫ٌ ا٪ كهاٍخ رز١ب٦ٖ ا٧َْٙ٘ ٜؾبٌفبً , هش٭لاً , ٜعبهثبً ا٦ ّٜبٜواً , ٦ا٘زٝ٭٭ي ث٭٥١ٛ ٬مل اٜواً ظو٦ه٬بً 

الاٍزضٝبه٪ , ٌبَ٘ٝزضٝو ا٘ٝؾبٌؿ ٧٤ اَ٘ٝزضٝو ا٘ن٪ ٤ل٣ٌ ا٘ؾص٧ٖ ل٩ٙ لبلل ثل٦ٞ رؾٝٗ ٜقبؼوح لب٘٭خ , اٜب 

اَ٘ٝزضٝو ا٘وش٭ل ٧٥ٌ اَ٘ٝزضٝو ا٘ن٪ ٥٬لي ٜٟ اٍزضٝبهار٣ ا٩٘ ا٧ٝ٘اى٠خ ث٭ٟ ا٘مبلل ٦ا٘ٝقبؼوح , اٜب اَ٘ٝزضٝو 

٥لي ا٩٘ الاٍزضٝبه اٍبٍبً ٦ا٠ٝب ٬عبهة ل٩ٙ اّ٘٭ٝخ ا٧َِ٘٭خ ٧ٝٙ٘ع٧ك ا٘ٝب٫٘ ا٘ٝعبهة ٧٥ٌ اَ٘ٝزضٝو ا٘ن٪ لا ٬

ثمل كهاٍخ ا٘ٝقبؼوح ا٘ز٫ ٬ٕٟٝ اٞ ٬زؾ٥ٙٝب , الا ا٣٠ ٬عؽو لاٞ ٧ٕ٬ٞ َٜزضٝواً اما ِٙذ ا٦ ا٠ملٜذ ا٘زّٙجبد ٫ٌ 

ٜإٔل , ٌم١لٜب رز٧ٌو الاٍمبه ا٧َِ٘٭خ ٧ٝٙ٘ع٧كاد ا٘ٝب٘٭خ , اٜب اّ٘ٝبٜوح ٌزموي ثب٥٠ب ا٘ٝوا١٤خ ل٩ٙ كفٗ و٭و 

٘ل٨ اَ٘ٝزضٝو هوجخ ٔج٭وح علاً ٫ٌ رؾٝٗ كهعخ لب٘٭خ علاً ٜٟ للٚ ا٘زبٔل ٜٟ ا١٘زبلظ )ا٪ ٜقبؼوح ٔج٭وح( ٍم٭بً 

٦هاء ا٘وثؼ ٌب٣٠ ٬زؾ٧ٖ ل١للنٍ ا٩٘ ّٜبٜو . ٦ثب٘زب٫٘ ٔٙٝب اثزمل ا٘ٝعبهة لٟ اَ٘ٝزضٝو ا٘وش٭ل ٌب٣٠ ٬ٝ٭ٗ ٘٭٧ٕٞ 

 (.46:  ٬2015مخ ٦ا٘ٝوا١٤بد ا٘قؽ٭وح ل٩ٙ ا٘م٧الل ٦ا٧ٝ٘ع٧كاد ٜمبً)ى٬ل , ّٜبٜواً ٜزمبًٜ  ثب٘صٍّبد اَ٘و

٦ٜٟ ا١ٝ٘ؽُ الاشبهح ا٩٘ اٞ ِج٧ٖ ا٪ ِواه اٍزضٝبه٪ ا٠ٝب رَزٙيٚ ظو٦هح ٦ع٧ك ٜم٭به ٜم٭ٟ ٘ٙؾٕٛ ل٩ٙ    

 ل٧الل الاٍزضٝبه ٫ٌ اَ٘ٝزّجٗ , ٧ٕ٬٦ٞ ٤نا ا٘ٝم٭به ؽلاً ٌبصً  ٬ّوه ل٩ٙ اٍب٣ٍ ِج٧ٖ ا٦ هٌط اٍ٘وص

الاٍزضٝبه٬خ ا٘ٝزبؽخ , ٦لبكحً ٜب ٧ٕ٬ٞ ٤نا ا٘ٝم٭به ِو٬جبً ا٦ َٜب٬٦بً ٘زٍٕٙخ ر٬٧ٝٗ ٤ن٢ الاٍزضٝبهاد , ٦ثن٘ٓ 

 (.47:  2008ر٧ٕٞ لٝٙ٭خ اؽزَبة رٍٕٙخ ا٘ز٬٧ٝٗ ٜٟ ا٘م١بصو ا٥ٝ٘ٝخ ٫ٌ ِواهاد الاٍزضٝبه)ا٘يث٭ل٪ , 

بٚ ا٧٘ؽلح الاِزصبك٬خ ثبٍزى ٖ ٔبٌخ اٍ٘وص ٦ثكٕٗ لبٚ ٬ٕٟٝ رمو٬ً ٍٔبءح اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ ثب٣٠ " ِ٭     

الاٍزضٝبه٬خ ا٘ٝزبؽخ ماد صب٫ٌ ِ٭ٝخ ؽب٘٭خ ٧ٜعجخ , ٦م٘ٓ ٫ٌ ـٗ ث٭ئخ رق٧ٙ ٜٟ اؽزٕبٔبد ا٧ََ٘ ٜضٗ الافز٭به 

 ( .(Biddle et al , 2009 :2ا٘قبؼ٫ء ٦رٕب٘٭ً ا٧٘ٔب٘خ "  
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 -ثانثاُ: اسس اتخار انقرار الاستثماري :

ا٘ز٫ ١٬جى٫ ر٧اٌو٤ب ل١ل اّ٘٭بٚ ثمٝٙ٭خ ارقبم اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ ٫٤ ٜب ٬بر٫ )اٖ شج٭ت , ١٤٦بْ ثمط الاٌٍ     

2010 :84:)-   

افز٭به اٍزوار٭غ٭خ الاٍزضٝبه ا٘ٝ لٝخ : ٬مزٝل افز٭به الاٍزوار٭غ٭خ ا٘ز٫ ٬زج١ب٤ب اَ٘ٝزضٝو ل٩ٙ ٜإ٤ ر٣   .1

ؾصخ ٫ٌ ا٧ََ٘ , ٦ا٘ز٫ رزؾلك ٦ٌُ ؽبعبر٣ ٦ٜغبلاد ا٘زٝ٭ي , ا٘ز٫ ٬غ٭ل٤ب ٦ؼج٭مخ ا٘ج٭ئخ ا٘ٝؾ٭ؽخ ٦ث١بء ا٘

 ٦اّ٘ٝبه٠خ ا٘زٍع٭ٙ٭خ ث٭ٟ ا٘م١بصو ا٘ض س ا٘ٝؾلكح ٘ ٍزضٝبه ٫٤٦ ا٘مبلل ٦اَ٘٭٧٘خ ٦الاٜبٞ .

رؾل٬ل ا٥٘لي ٜٟ الاٍزضٝبه ٦رغٝ٭ك ا٘ج٭ب٠بد ٦ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؽ٧ٙثخ ٧ٙ٘ص٧ٖ ا٩٘ ا٥٘لي , ٦لوض ا٘جلالٗ   .2

 به ا٘جل٬ٗ ا١ٝ٘بٍت .ا٘ٝزبؽخ ٦رّ٭٭ٛ ا٘م٧الل ٕ٘ٗ ثل٬ٗ ٦افز٭

رملك ا٘جلالٗ ا٦ ا٘ق٭بهاد الاٍزضٝبه٬خ ١ٔز٭غخ ٘زٍبلٗ اٍ٘وص ا٘ٝزبؽخ ٦ا٘ز٥ل٬لاد ا٘ز٫ ٬ز٧ِك ٧ٜاع٥ز٥ب   .3

 ٠٦ّبغ ا٧ّ٘ح ٦ا٘عمً .                                

 -راتعاً : خصائص انقرار الاستثماري :
 -( :9-8: 2013بر٫)ى٬واه , ٦ٜٟ فصبلص لٝٙ٭خ ارقبم اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ ٜب ٬      

ا٣٠ ِواه و٭و ٜزٕوه ؽ٭ش اٞ ٔٗ ا٘ٝغبلاد ا٘زؽج٭ّ٭خ ٘لهاٍخ ا٘غل٨٦ لا ٬زٛ اّ٘٭بٚ ث٥ب الا ل٩ٙ ٌزواد ى١ٜ٭خ  .1

 ٜزجبللح .

 ا٣٠ ِواه اٍزوار٭غ٫ ٬ؾزبط ا٩٘ اكاح رٝل ا٘جصو َ٘ٙٝزّجٗ . .2

 ا٦ ا٘وع٧ق ٌ٭٥ب . اٞ اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ ٬زورت لٙ٭٣ رٕب٘٭ً صبثزخ ٘٭ٌ ٜٟ ا٥َ٘ٗ رمل٥ٙ٬ب .3

٬ؾ٭ػ ثبّ٘واه الاٍزضٝبه٪ ـو٦ي ٜٟ ا٘عو٦ه٪ ا٘زىٙت لٙ٭٥ب , ٜضٗ ـو٦ي للٚ ا٘زبٔل ٦رى٭و ِ٭ٝخ ا٧ّ١٘ك  .4

 ٦ٜكبٔٗ للٚ ِبثٙ٭خ ثمط ا٘ٝزى٭واد ّ٘ٙ٭بً ا٫ٕٝ٘ , ٦ٔٗ ٤ن٢ رؾزبط ا٩٘ اٌٍ لٙٝ٭خ ٘ٙزمبٜٗ ٜم٥ب . 

 ب٫٘ ٬ورجػ وب٘جبً ثلهعخ ٜم٭١خ ٜٟ ا٘ٝقبؼوح .                              ٬ٝزل اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ كالٝبً ا٩٘ ا٠كؽخ َٜزّجٙ٭خ ٦ثب٘ز .5

 -خامساً: اهذاف الاستثمار :
اٞ ا٥٘لي الاٍبً ٘ ٍزضٝبه ٧٤ رؾّ٭ُ ا٘مبلل ا٦ رمف٭ٛ ا٘ضو٦ح , ٕٟ٘ ٤نا لا ١ٝ٬ك ٜٟ ٦ع٧ك ا٤لاي افو٨     

١بؿ الاٍزضٝبه٪ , ٦ؽز٩ ٫ٌ شقص٭ز٣ , ٦ٜٟ ٘ ٍزضٝبه , ِل رقزًٙ ؽَت اٜٕب٠٭بد اَ٘ٝزضٝو ا٘ٝبك٬خ , ٦ا٘ٝ

 -(:47: ٤2015ن٢ الا٤لاي )ى٬ل , 

ا٘ؾٍبؾ ل٩ٙ ا٧ٝ٘ع٧كاد ا٘ٝبك٬خ ٦ا٘ٝب٘٭خ ا٘ز٫ ٬ٝز٥ٕٙب اَ٘ٝزضٝو ا٦ ٬ؾُ ٣٘ ا٘زصوي ث٥ب , ٦م٘ٓ ثمل كهاٍخ  .1

 ا٘ٝقبؼو ا٘ٝز٧ِمخ , ٦ثٝب ٬غ١ت ٤ن٢ ا٧ٝ٘ع٧كاد ا٘زبص٭واد اَ٘ٙج٭خ ٥٘ن٢ ا٘ٝقبؼو.

زّوح , ا٪ اٞ ر٧ٕٞ ٤ن٢ ا٘م٧الل ماد رلٌّبد و٭و ٜزّؽمخ , ١٤٦ب ٬غت الا٤زٝبٚ ثَٝب٘خ رؾّ٭ُ ل٧الل َٜ .2

اّ٘٭ٝخ ا٘ؾب٘٭خ ا٘صبٌ٭خ ٘ٙم٧الل ا٘ٝم١٭خ , ثؾ٭ش رؾبٌؿ ٤ن٢ ا٘م٧الل ل٩ٙ ٧ِر٥ب ا٘كوال٭خ ا٪ ل٩ٙ ِ٭ٝز٥ب ا٘ؾّ٭ّ٭خ 

 ٜٟ عب٠ت , ٦رزغب٦ى ا٘زٕب٘٭ً ا٘ٝزبر٭خ لٟ ا٘جلالٗ الافو٨ ٜٟ عب٠ت افو .

ٝواه اَ٘٭٧٘خ ا١ّ٘ل٬خ ٦م٘ٓ لاٍجبة للح ٥١ٜب :)رىؽ٭خ ا١ٍّ٘بد ا٘غبه٬خ , ا٬ٍبء ا٘ل٧٬ٞ اَ٘ٝزؾّخ , اٍز .3

 ٧ٜاع٥خ ا٘ٝزؽٙجبد( .

اٍزٝواه رلٌُ ا٘لفٗ ٦ى٬بكر٣ ث٧ر٭وح ٜزصبللح , ٬٦ٝضٗ ٤نا ا٥٘لي ا٤ٛ ؼ٧ٝؽبد اَ٘ٝزضٝو ٘ٙقو٦ط ٜٟ  .4

 م٭كز٣ .ـو٣ٌ٦ الاِزصبك٬خ ا٘مبك٬خ ٦٘زؾّ٭ُ هوجبر٣ ٫ٌ هٌك َٜز٨٧ ٜ



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتاادةة ااإددارةة 562

 2017( لسنة 23د )ل( المج101د )عدال

 
 

 المحىر انراتع
 تحهيم انعلاقح تين خىدج المعهىماخ المحاسثيح وكفاءج قراراخ الاستثمار في المصارف عينح انثحث

٬ز١ب٦ٖ ٤نا ا٘ٝؾ٧ه رؾٙ٭ٗ ا٘م ِخ ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ثب١َ٘جخ      

٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٬ٍزوض اٞ رإك٪ ا٩٘ ٍٔبءح لب٘٭خ ٫ٌ ا٘ٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش , ام اٞ ا٘غ٧كح ا٘مب٘٭خ ٫ٌ ا

ِواهاد الاٍزضٝبه , ٬٦ّصل ثبٍٕ٘بءح ا٘مب٘٭خ ١٤ب ٧٤ للٚ الاٌواغ ٫ٌ الاٍزضٝبهاد ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبٍ٘وص 

الاٍزضٝبه٬خ ا٘ٝزبؽخ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ ا٦ الاٌواك ل٩ٙ ؽلٍ ٧ٍاء , ٦ِل رٛ الاٍزمب٠خ ثجمط ا١٘ٝبمط الاؽصبل٭خ 

( , ٦ّ٘ل رٛ الزٝبك ا١٘ٝبمط الاؽصبل٭خ اَ٘ٝزقلٜخ ٫ٌ ا٘جؾش Chen et al 2011خ ٫ٌ ثؾش )اَ٘ٝزقلٜ

الاع١ج٫ لا٣٠ ؼجُ ٫ٌ الا٧ٍاَ ا٘ٝب٘٭خ ا١٘بشئخ , ٦ا٘ز٫ ٬مل ا٧ََ٘ ا٘ٝب٫٘ ا٘موا٫ِ ٜٟ ظ٥١ٝب , ٦ثب٘زب٫٘ ٌج٭ئخ 

ثمط ا٘جٙلاٞ ا٘موث٭خ ٜضٗ لٝبٞ  ا٘جؾش الاع١ج٫ ِو٬جخ ٘ٙج٭ئخ ا٘مواِ٭خ , لاٍ٭ٝب اٞ ل٭١خ ا٘جؾش الاع١ج٫ رزعٟٝ

 ٧ٍ٦ه٬ب

 -اولاً : إنمىرج كفاءج الاستثمار :
ر٧ّٚ ٌٕوح ٤نا الا٧ٝ٠مط ل٩ٙ اٞ ٍٔبءح الاٍزضٝبه رم٫١ ِ٭بٚ ا٧٘ؽلح الاِزصبك٬خ ثبلاٍزضٝبه ٫ٌ عٝ٭ك      

٩ ٦ٌُ ا٘ٝكبه٬ك ا٘ٝزبؽخ , ٦ا٘ز٫ ر٧ٕٞ صب٫ٌ ِ٭ٝز٥ب ا٘ؾب٘٭خ ٧ٜعجخ , ا٪ اٞ ١٤بْ اٍزضٝبهد ٜز٧ِمخ لٙ

ا٘قؽػ الاٍزضٝبه٬خ ٧ٙ٘ؽلح الاِزصبك٬خ , ٦ِل رٛ اٍزقلاٚ ا٧ٝ١٘ ٫ٌ الا٬واكاد ٔلا٘خ ٘ ٍزضٝبهاد ا٘ٝز٧ِمخ , 

ثؾ٭ش اٞ ا٪ اٍزضٝبهد أضو ٜٟ الاٍزضٝبهد ا٘ٝز٧ِمخ ا٦ اِٗ ٥١ٜب رمل للٚ ٍٔبءح ٫ٌ ِواهاد الاٍزضٝبه ٧ٙ٘ؽلح 

بهاد )الا٠ؾواي ا٧ٝ٘عت لٟ الاٍزضٝبهاد ا٘ٝز٧ِمخ( , ا٦ الاِزصبك٬خ , ٦ثمجبهح افو٨ اٞ ا٪ اٌواغ ٫ٌ الاٍزضٝ

ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ الاٍزضٝبهاد )الا٠ؾواي اَ٘ب٘ت لٟ الاٍزضٝبهاد ا٘ٝز٧ِمخ( ٔ ٤ٝب ٬للاٞ ل٩ٙ للٚ ٍٔبءح ِواهاد 

 -الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٧٘ؽلح الاِزصبك٬خ . ٦الا٧ٝ٠مط ٧٤ ٔٝب ٬بر٫ :

Investi,t = a0 + a1 NEGi,t-1 + a2 RevGrowthi,t-1+ a3NEG*RevGrowthi,t-1 + Ei,t 

 ئٞ :   ئم

Investi,t  ٜغ٧ٝق الاٍزضٝبهد ا٘غل٬لح ٫ٌ ا٧ٝ٘ع٧كاد ا٘ضبثزخ ٠٦ٍّبد ا٘جؾش ٦ ا٘زؽ٬٧و ٠بِصبً ٜج٭مبد =

 . ١َٙ٘tخ  iا٧ٝ٘ع٧كاد ا٘ضبثزخ ٧َّٜٜبً ل٩ٙ اعٝب٫٘ ا٧ٝ٘ع٧كاد ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ 

NEGi,t-1 اد ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ = ٜزى٭و ٫ٝ٤٦ ٜورجػ ث١َجخ ٧ٝ٠ الا٬واكi  ١َٙ٘خ اَ٘بثّخt-1  ام ٬بفن ٤نا ,

 ا٘ٝزى٭و ِ٭ٝخ ٦اؽل صؾ٭ؼ اما ٔب٠ذ ٠َجخ ٧ٝ٠ الا٬واكد ٍٙج٭خ , ٬٦بفن ِ٭ٝخ صٍو ٌ٭ٝب للا م٘ٓ .

RevGrowthi,t-1  ٠َجخ ٧ٝ٠ الا٬واكاد ا٬٧١َ٘خ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ =i  ١َٙ٘خ اَ٘بثّخt-1 . 

 -ثانياً : إنمىرج خىدج المعهىماخ المحاسثيح :
 -٬ٕٟٝ اٍزقلاٚ الا٧ٝ٠مط اك٠ب٢ ّ٘٭بً ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٦ا٘ن٪ ٬مزٝل ل٩ٙ الا٬واكاد الافز٭به٬خ :   

 ΔARi,t = a + Salesi,t + Ei,t                                 -ئم ئٞ :

ΔARi,t  ٧١٬ٞ ٧َّٜٜبً ل٩ٙ اعٝب٫٘ ا٧ٝ٘ع٧كاد ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ = ا٘زى٭و ا٧١َ٘٪ ٫ٌ ؽَبة ا٘ٝلi  ١َٙ٘خ t 

Salesi,  ا٘زى٭و ا٧١َ٘٪ ٫ٌ الا٬واكاد ٧َّٜٜبً ل٩ٙ اعٝب٫٘ ا٧ٝ٘ع٧كاد ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ =i  ١َٙ٘خt . 

Ei,t ا٘قؽأ ا٘ٝم٭به٪ ٦ا٘ن٪ ٬ٝضٗ الا٬واكاد الافز٭به٬خ , ام ٔٙٝب ٔب٠ذ لب٘٭خ اّ٘٭ٝخ كٖ م٘ٓ ل٩ٙ اٞ ع٧كح = 

 ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ لب٘٭خ .

 -ثانثاً : إنمىرج اثثاخ انعلاقح تين خىدج المعهىماخ المحاسثيح وكفاءج قراراخ الاستثمار :

 ٫ٌt+1 ا١َ٘خ اّ٘بكٜخ  iث١بءاً ل٩ٙ ٤نا الا٧ٝ٠مط ٍ٭زٛ ِ٭بً ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ      

٧ٙ٘ؽلح اِزصبك٬خ ٥ٍَ٠ب , ام ٬َبلل٠ب ٤نا  tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ١َٙ٘خ ا٘ؾب٘٭خ ثبلالزٝبك ل٩ٙ ِ٭بً ع٧كح 

الا٧ٝ٠مط لافزجبه ٌ٭ٝب اما ٔب٠ذ ا٘غ٧كح ا٘مب٘٭خ ٘ٙٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رإك٪ ا٩٘ رقٍ٭ً الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 الاٍزضٝبهد .

t: ٞئم ئ-                                                            InvEfffi,t+1 = 0 + 1EQi,t + Ei   , 

InvEfffi,t+1 . ا٘قؽأ ا٘ٝم٭به٪ لا٧ٝ٠مط ٍٔبءح الاٍزضٝبه = 

EQi,t . اّ٘٭ٝخ ا٘ٝؽّٙخ ٘ٙقؽأ ا٘ٝم٭به٪ لا٧ٝ٠مط ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ = 
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جبد ا٦ ٫ٍ٠ ٦ٌ٭ٝب ٬بر٫ ٠زبلظ رؽج٭ُ الا٧ٝ٠مط ال ٢ ل٩ٙ ث٭ب٠بد ا٘ٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش , ٜٟ اعٗ اص 

اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٦ا٘ز٫ ٫٤ )١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه 

 ٘ٙٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش( .

  -( :BIMEمصرف انشرق الاوسط  انعراقي نلاستثمار) -1
 -٦ٔٝب ٬بر٫ : ٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ     

InvEff = 0.002 – 0.052*EQ 

 (1عل٦ٖ )

 رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٘ٝصوي ا٘كوَ الا٦ٍػ

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ 

Rا٘زؾل٬ل 
2 

tِ٭ٝخ  βالأصو 
1

 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

ِ٭ٝخ 
2

F 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

ؼج٭مخ 

 ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.03 6.300 2.510 -0.052 0.504 -0.71

٬٦Rزعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )     
2

( , 0.504( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.300ا٘جب٘ىخ ) F٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ ٦اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.510ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

٨ ٜم٬٧١خ ( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٧-0.71ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

(0.05. ) 

( ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ -0.052) ٦ثٝب اٞ ِ٭ٝخ      

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد 

 الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ      

َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -( :BDSIمصرف دار انسلاو نلاستثمار ) -2
 -٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :     

InvEff = 0.103 – 11.307*EQ 

 (2عل٦ٖ )

 ٘ٝصوي كاه اَ٘ ٚز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه رؾٙ٭ٗ ٠

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل 

R
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

ؼج٭مخ 

 ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.015 8.026 2.833 -11.307 0.605 -0.777

      

Rا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل ) ٬٦زعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ
2

( , 0.605( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح  ( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ8.026ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.833ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ -0.777ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

(0.05 .) 

                                                 
1
 (.1.943( رَب٦٪ )7كهعخ ؽو٬خ )( 0.05٦ا٘غل٦٘٭خ ل١ل َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ ) tِ٭ٝخ  
2
 (.5.987رَب٦٪ )7,1) ( ٦كهعخ ؽو٬خ )0.05ا٘غل٦٘٭خ ل١ل َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ ) tِ٭ٝخ  
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, ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ ٍب٘جخ  ٦ ((-11.307ثٝب اٞ ِ٭ٝخ 

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 ضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .الاٍز

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ      

 ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -( :BKUIمصرف كردستان انذولي نلاستثمار وانتنميح ) -3

 -٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :     

InvEff = 0.011 – 1.644*EQ 

 (3عل٦ٖ )

 ٘ٝصوي ٔوكٍزبٞ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ 

Rا٘زؾل٬ل 
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ ا٘للا٘خ 

P 

 ؼج٭مخ ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.037 6.177 2.485 -1.644 0.507 -0.712

       

٬Rل )٬٦زعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل
2

( , 0.507( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.177ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.485ا٘جب٘ىخ ) tفزجبه ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت ا

( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ -0.712ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

(0.05. ) 

لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ  ٦ ((-1.644ثٝب اٞ ِ٭ٝخ      

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 صوي .الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝ

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ   

ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ 

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -: BASH)) مصرف اشىر انذولي -4
 -٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :

InvEff = 0.002 – 0.017*EQ 

 (4عل٦ٖ )

 رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٘ٝصوي اش٧ه

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل 

R
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

 ؼج٭مخ ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.037 6.170 2.484 -0.017 0.507 -0.712
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٬٦Rزعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )
2

( , 0.507( ّٜلاه٤ب )

بلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ث

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.170ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.484ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ -0.712ج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )ا٘ٝؾبٍ

(0.05. ) 

ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ  ٦ ((-0.017ثٝب اٞ ِ٭ٝخ      

ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح  الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .

٧لخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ ٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغٝ     

ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ 

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -:BNOI)المصرف الاههي انعراقي ) -5
 -بد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙ

InvEff = 0.001 – 0.051*EQ 

 رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٘ٙٝصوي الا٫ٙ٤ (5عل٦ٖ )

ٜمبٜٗ  ٜمبٜٗ الاهرجبغ

Rا٘زؾل٬ل 
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

 ؼج٭مخ ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.026 6.406 2.531 0.051- 0.507 0.712-

٬٦Rزعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )   
2

( , 0.507( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.406ا٘جب٘ىخ ) ٬Fخ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ ٦اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٧١

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.531ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

ٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ ( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـ-0.712ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

(0.05. ) 

ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ ٦  (-0.051)ثٝب اٞ ِ٭ٝخ      

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم

 الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ      

ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ  ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -( :BGUCمصرف الخهيح انتداري ) -6
 -٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :   

InvEff = 0.007 – 0.6867*EQ 

 (6عل٦ٖ )

 غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٘ٝصوي ا٘قٙ٭ظرؾٙ٭ٗ ٠ز٭

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل 

R
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

ؼج٭مخ 

 ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.024 6.416 2.533 0.6867- 0.507 0.712-
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Rك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )٬٦زعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمب
2

( , 0.507( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

و ٜمبٜٗ ع٧كح ( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل6.416٬ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.533ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ -0.712ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

(0.05. ) 

٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م ٦ ((-0.6867ثٝب اٞ ِ٭ٝخ    

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .الاٍزضٝبهاد , 

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ      

ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ 

 ح ِواهاد الاٍزضٝبه".ل٩ٙ ٍٔبء

 -( :BIBIمصرف الاستثمار انعراقي ) -7
 -٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :   

InvEff = 0.00 – 0.068*EQ 

 (7عل٦ٖ )

 زضٝبهرؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٘ٝصوي الاٍ

ٜمبٜٗ  ٜمبٜٗ الاهرجبغ

Rا٘زؾل٬ل 
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

 ؼج٭مخ ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.034 6.300 2.510 0.068- 0.517 0.719-

      

٬٦Rزعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )
2

( , 0.517( ّٜلاه٤ب )

٤نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٦

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.300ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ( , ٦2.510ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 
 ( .0.05( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ )-0.719ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ  ٦ ((-0.068ثٝب اٞ ِ٭ٝخ 

٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .

الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ ٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦     

ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ 

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -( :BMFIمصرف المىصم نهتنميح والاستثمار ) -8
 -ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :٬   

InvEff = 0.001 – 0.017*EQ 

 ٘ٝصوي ا٧ٝ٘صٗ رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه (8عل٦ٖ )

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل 

R
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 F٭ٝخ ِ

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

 ؼج٭مخ ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.037 6.170 2.484 0.017- 0.508 0.713-
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٬٦Rزعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )
2

( , 0.508( ّٜلاه٤ب )

٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , ٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.170ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.484ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ -0.713اغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌو

(0.05. ) 

ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ  ٦ ((-0.017ثٝب اٞ ِ٭ٝخ  

ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح  الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .

رٍَو ٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫  

ٜم٬٧١خ ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد 

 ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -: BDFD)مصرف دخهح وانفراخ نهتنميح والاستثمار ) -9
 -د ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙب   

InvEff = 0.016 – 0.138*EQ 

 (9عل٦ٖ )

 رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٘ٝصوي كعٙخ ٦اٍ٘واد

ٜمبٜٗ 

 الاهرجبغ

ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل 

R
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

 ؼج٭مخ ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.022 6.615 2.572 0.138- 0.517 0.719-

      

٬٦Rزعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل ) 
2

( , 0.517( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

( , ٜك ٜم٬٧١خ لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح 6.615ا٘جب٘ىخ ) Fماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ ٦اٞ ا٘ٝمبك٘خ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.572ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 
 ( .٬٧0.05خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ )( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم١-0.719ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

ٍب٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ  ٦ ((-0.138ثٝب اٞ ِ٭ٝخ      

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع

 الاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ      

اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ  ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

 -( :BUNDالمصرف المتحذ نلاستثمار) -10
 -٬ٕٟٝ رّل٬و ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه ٍٕ٘بءح الاٍزضٝبه ل٩ٙ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٔٝب ٬بر٫ :   

InvEff = 0.031 - 0.119*EQ 

 ٘ٝصوي ا٘ٝزؾل رؾٙ٭ٗ ٠ز٭غخ ا٘زبص٭و ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ٍٔبءح الاٍزضٝبه (10عل٦ٖ )

ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل  ٜمبٜٗ الاهرجبغ

R
2 

 tِ٭ٝخ  βالأصو 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

 Fِ٭ٝخ 

 ا٘ٝؾ٧َثخ

َٜز٨٧ 

 Pا٘للا٘خ 

ؼج٭مخ 

 ا٘م ِخ

 ٜم٬٧١خ 0.027 6.959 2.638 0.119- 0.508 0.712-
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R ٢ اٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٧ِح رٍَ٭و٬خ ثللا٘خ ٜمبٜٗ ا٘زؾل٬ل )٬٦زعؼ ٜٟ ا٘غل٦ٖ ال
2

( , 0.508( ّٜلاه٤ب )

٤٦نا ٬م٫١ اٞ الافز ي اٍَ٘ٝو ٫ٌ الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه ٬م٧ك ا٩٘ ربص٭و ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ , 

لب٘٭خ ٘زّل٬و ٜمبٜٗ ع٧كح  ( , ٜك ٜم٬٧١خ6.959ا٘جب٘ىخ ) ٦Fاٞ ا٘ٝمبك٘خ ماد ٜم٬٧١خ ٔٙ٭خ لب٘٭خ ثللا٘خ ِ٭ٝخ 

( , ٔٝب ثٙىذ ِ٭ٝخ ٜمبٜٗ الاهرجبغ ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ٦2.638ا٘جب٘ىخ ) tا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ؽَت افزجبه 

( ٫٤٦ ل ِخ ٍٙج٭خ ٜم٬٧١خ ٫ٌ ـٗ َٜز٨٧ ٜم٬٧١خ -0.712ا٘ٝؾبٍج٭خ ٜك الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبه )

(0.05. ) 

٘جخ , ٥ٌنا ٬م٫١ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ لَٕ٭بً ٜك ٔٗ ٜٟ ٍب ٦ ((-0.119ثٝب اٞ ِ٭ٝخ      

الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ثبلاٍزضٝبهاد , ٬٦م٫١ ٔن٘ٓ اٞ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ رورجػ ؼوك٬بً ٜك ٍٔبءح 

الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ ٌبٞ ى٬بكح ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٧ٍي رقًٍ ٜٟ ؽلح الاٌواغ ا٦ ا٘زٍو٬ػ ٫ٌ 

 لاٍزضٝبهاد , ٦رإك٪ ا٩٘ ى٬بح ٍٔبءح الاٍزضٝبه ٫ٌ ا٘ٝصوي .ا

٦ث١بءاً ل٩ٙ ٜب رّلٚ ٦الزٝبكاً ل٩ٙ ا١٘زبلظ الاؽصبل٭خ , ٦ثمل رؾُّ ٜغ٧ٝلخ الالزجبهاد ا٘ز٫ رٍَو ٜم٬٧١خ      

ٍج٭خ ٜمبك٘خ الا٠ؾلاه , ٠َزلٖ ل٩ٙ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ اٞ "١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾب

 ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه".

٦ثكٕٗ لبٚ ٦ٜٟ ف ٖ ا١٘زبلظ ال ٢ ٠ز٧صٗ ا٩٘ اصجبد اٍ٘وظ٭خ ا٘ول٭َخ ٘ٙجؾش ٫٤٦ )١٤بْ ربص٭و ٘غ٧كح       

 ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه ٘ٙٝصبهي ل٭١خ ا٘جؾش(

 الاستنتاخاخ وانتىصياخ/ المحىر الخامس
 -٩٘ ٜغ٧ٝلخ ٜٟ الاٍز١زبعبد ٦ا٘ز٧ص٭بد ا٥ٝ٤ب ٜب ٬بر٫ :ّ٘ل ر٧صٗ ا٘جبؽضبٞ ا

 -اولاً : الاستنتاخاخ :
 اٞ ا٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ رّٙٗ ا٘ٝقبؼوح ا٘ز٫ ِل ٬زموض ٥٘ب اَ٘ٝزضٝو٦ٞ . .1

 .اٞ ا٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ رّٙٗ رٍٕٙخ الاٍزضٝبه ٦رٕب٘٭ً ٜمب٘غخ ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ  .2

 اٞ ا٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ رَبلل اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ل٩ٙ ر٬٧ٕٟ ر٧ِمبد أضو كِخ . .3

 اٞ ا٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ رَبلل اَ٘ٝزضٝو٬ٟ ل٩ٙ رؾل٬ل اٌعٗ اٍ٘وص الاٍزضٝبه٬خ . .4

٧ٜبد ا٘ٝؾبٍج٭خ اـ٥ود ٠زبلظ ا٘زؾٙ٭ٗ الاؽصبل٫ اٞ ١٤بْ ل ِخ ٦ربص٭و ٜم٧١٪ ا٬غبث٫ ث٭ٟ ع٧كح ا٘ٝمٙ .5

 ٦ٍٔبءح ِواهاد الاٍزضٝبه .

 -ثانياً : انتىصياخ :

ِ٭بٚ ا٘غ٥بد ا٧َٝ٘ؤ٘خ لٟ ر١ف٭ٛ ا٧ََ٘ ا٘ٝب٫٘ ثب٘ياٚ ا٘كؤبد ٔبٌخ ثب٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح  .1

 لب٘٭خ .

ظو٦هح ا٘ياٚ ا٘كؤبد ٔبٌخ ثب٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ ٫ٕ٘ ر٧ٌو ؽٝب٬خ ٜم٧ّ٘خ  .2

 ٝو٬ٟ .َ٘ٙٝزض

ظو٦هح ا٘ياٚ ا٘كؤبد ٔبٌخ ثب٠زبط ٜم٧ٜٙبد ٜؾبٍج٭خ ماد ع٧كح لب٘٭خ ٫ٕ٘ رإك٪ ا٩٘ ى٬بكح ٍٔبءح  .3

 الاٍزضٝبه , ٦ثب٘زب٫٘ رإك٪ ا٩٘ عنة ه٦ؤً الا٧ٜاٖ ٦الاٍزضٝبهد الاع١ج٭خ .

 -المصادر انعرتيح :
 -اولاً :انكتة :

, كاه ا٘٭بى٦ه٪ ا٘مٙٝ٭خ ١ٙ٘كو ٦ا٘ز٧ى٬ك 1( اكاهح ٜب٘٭خ ا٘كؤبد ا٘ٝزّلٜخ ,غ2010آٖ شج٭ت, كه٬ل ٔبٜٗ) -1

 ,لٝبٞ,الاهكٞ.

 , كاه ؽبٜل ١ٙ٘كو,لٝبٞ,الاهكٞ. 2( ٜجبكئ الاكاهح ا٘ؾل٬ضخ ,غ2009ؽو٬ٛ, ؽَ٭ٟ) -2

 ,كاه ٦الٗ ١ٙ٘كو,لٝبٞ,الاهكٞ.2( ٜلفٗ ا١٘فو٬خا٘ٝؾبٍج٭خ,غ2009ؽ١بٞ, هظ٧اٞ ؽ٢٧ٙ) -3

 ٜإٍَخ ا٧٘هاَ ١ٙ٘كو ٦ا٘ز٧ى٬ك,لٝبٞ,الاهكٞ. ,2( الاكاهح ا٘ٝب٘٭خ ا٘ٝزّلٜخ,غ2008ا٘يث٭ل٪, ؽٝيح ٜؾ٧ٝك) -4

,لبٜو ٜؾٝل  ٦اّ٘بٍٛ اٍبٜخ ٍٝ٭ؼ., ا٘كؾبكح,لجل ا٘وىاَ ِبٍٛ.,ا٘جوو٧ص٫, ٍٝ٭و اثوا٤٭ٛ.,شمجبٞ, -5

 ,ىٜيٚ ٠بشو٦ٞ ٧ٜ٦ىل٧ٞ,لٝبٞ,الاهكٞ .1( ٠فو٬خ ا٘ٝؾبٍجخ,غ2011لٍ٭ً)
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, كاه ا٘ٝ٭َوح ١ٙ٘كو 5,غ الالٝبٖ ( ٜجبكئ الاكاهح ٜك ا٘زؤ٭ي ل٩ٙ اكاهح2007ا٘كٝبق, فٙ٭ٗ ٜؾٝل ؽَٟ) -6

 ٦ا٘ز٧ى٬ك ٘ٙؽجبلخ,لٝبٞ,الاهكٞ .

( اٍزوار٭غ٭بد الاكاهح 2012ا٘مبهظ٫, عٙ٭ٗ ٔبـٛ ٜل٧ٖ٘,٦ا٘كٝو٪,اهشل لجل الاٜ٭و عبٍٛ) -7

 ,ٜإٍَخ ا٧٘هاَ ١ٙ٘كو ٦ا٘ز٧ى٬ك,لٝبٞ,الاهكٞ .1ا٘ٝب٘٭خ,غ

 -ثانياً : انرسائم والاطاريح الجامعيح :

كهاٍخ رؽج٭ّ٭خ ٫ٌ ل٭١خ ٜٟ  –٘زؾٙ٭ٗ ا٫١ٍ٘ ٫ٌ ارقبم ِواه الاٍزضٝبه ثبلا٥ٍٛ ( ك٦ه ا2015ى٬ل,ؽ٭بح ) -1

ا٧ٍاَ ا٘ٝبٖ ا٘موث٭خ )الاهكٞ,اَ٘م٧ك٬خ,٦ٌَٙؽ٭ٟ( , هٍب٘خ ّٜلٜخ ا٩٘ ٔٙ٭خ ا٘م٧ٙٚ الاِزصبك٬خ ٦ا٘زغبه٬خ 

ثَٕوح ٘ٙؾص٧ٖ ل٩ٙ كهعخ "ٜبعَز٭و ل٧ٙٚ ٫ٌ الا٧ٍاَ ا٘ٝب٘٭خ  -٦ل٧ٙٚ ا٘زَ٭٭و/عبٜمخ ٜؾٝل ف٭عو

 ا٘ج٧هصبد" ,ا٘غيالو .٦

كهاٍخ ؽب٘خ ِوض  –( ك٦ه كهاٍخ ا٘غل٨٦ ا٘ٝب٘٭خ ٫ٌ ارقبم اّ٘واه الاٍزضٝبه٪ 2013ى٬واه,ؽٍصخ) -2

, هٍب٘خ ّٜلٜخ ا٩٘ ٔٙ٭خ ا٘م٧ٙٚ الاِزصبك٬خ  -2013 -2010ٍ٘ٙزوح –اٍزضٝبه٪ ٘ل٨ ا٘ج١ٓ ا٧٘ؼ٫١ ا٘غيالو٪ 

ص٧ٖ ل٩ٙ كهعخ "ٜبعَز٭و ل٧ٙٚ ٫ٌ ٜب٘٭خ ٦هِٙخ ٘ٙؾ –٦ا٘زغبه٬خ ٦ل٧ٙٚ ا٘زَ٭٭و/عبٜمخ ِبصل٪ ٜو٬بػ 

 ٦ٜؾبٍج٭خ" ,ا٘غيالو .

( ك٦ه ؽ٧ٔٝخ ا٘كؤبد ٫ٌ رؾّ٭ُ ع٧كح ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ٦ا٠مٕبٍبر٥ب 2012ا٘ك٭ـ,لجل ا٘وىاَ ؽَٟ) -3

, هٍب٘خ ّٜلٜخ ا٩٘  -كهاٍخ رؽج٭ّ٭خ ل٩ٙ ا٘كؤبد اَ٘ٝب٤ٝخ ا٘ٝلهعخ ٫ٌ ث٧هصخ ٌَٙؽ٭ٟ  –ل٩ٙ ٍمو ا٥َ٘ٛ 

 ا٘غبٜمخ الاٍ ٜ٭خ ٘ٙؾص٧ٖ ل٩ٙ كهعخ "ٜبعَز٭و ل٧ٙٚ ٫ٌ ا٘ٝؾبٍجخ ٦ا٘ز٬٧ٝٗ" .ٔٙ٭خ ا٘زغبهح/

كهاٍخ  -( اصو ا٘قصبلص ا٧١٘ل٭خ ٘ٙٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ل٩ٙ ع٧كح ا٘زّبه٬و ا٘ٝب٘٭خ2013) لجبً,اؽ ٚ -4

خ , هٍب٘خ ّٜلٜخ ا٩٘ ٔٙ٭خ ا٘م٧ٙٚ الاكاه٬خ ٦الاِزصبك٬ -٘م٭١خ ٜٟ اَ٘ٝ٭و٬ٟ ا٘ٝب٘٭٭ٟ ٦ٜل٫ِّ ا٘ؾَبثبد

٦هِٙخ ٘ٙؾص٧ٖ ل٩ٙ كهعخ "ٜبعَز٭و ل٧ٙٚ رغبه٬خ" ,  -٦ا٘زغبه٬خ ٦ل٧ٙٚ ا٘زَ٭٭و/عبٜمخ ِبصل٪ ٜو٬بػ

 ا٘غيالو .

( ا٠مٕبً ا٘ٝم٧ٜٙبد ا٘ٝؾبٍج٭خ ثب٘زغبهح الإ٘زو٠٦٭خ ٦اٌبَ رؽج٭٥ّب ٫ٌ ٧ٍَ 2007ٜؾٝل,اٜبٖ ٧٠ه٪) -5

عبٜمخ ثىلاك ٘ٙؾص٧ٖ ل٩ٙ كهعخ ا٘مواَ ٘ ٦هاَ ا٘ٝب٘٭خ , هٍب٘خ ّٜلٜخ ا٩٘ ٔٙ٭خ الاكاهح ٦ الاِزصبك/

 "ٜبعَز٭و ل٧ٙٚ ٫ٌ ا٘ٝؾبٍجخ".

كهاٍخ  -( ٦ـ٭ٍخ الاث ن ا٘ٝب٫٘ ٘ٙٝؾبٍجخ ٫ٌ اؼبه ا٧ّ٘الٛ ا٘ٝب٘٭خ ا٘ٝوؽٙ٭خ 2007ٜ٭و٦ك٫٘,اٜ٭ل ٜؾٝل ١ٜٝل) -6

ا٘ٝب٘٭خ, هٍب٘خ ّٜلٜخ ا٩٘ ٔٙ٭خ  2005-2004-2003رؽج٭ّ٭خ ٫ٌ شؤخ اٍ٭بٍ٭ٗ ٘ رصبلاد ا٘ٝؾل٦كح ٧١َٙ٘اد 

 اهح ٦ الاِزصبك/عزٝمخ ثىلاك ٘ٙؾص٧ٖ ل٩ٙ كهعخ "ٜبعَز٭و ل٧ٙٚ ٫ٌ ا٘ٝؾبٍجخ".الاك
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Effect of the Quality of Accounting Information on the Efficiency of Investment 
Decisions 

Abstract  
The entities responsible for regulating the financial market are seeking to 

provide high quality accounting information, to provide appropriate protection 

to investors, and thus encourage them and attract them to increase their 

investments. the research reached several conclusion, the most prominent of 

which comes  :- 

1-The production of high quality accounting information reduces investment 

costs and costs of processing accounting information. 

2- The production of high quality accounting information helps investors identify 

the best investment opportunities. 

3- The results of the statistical analysis showed that there is significant 

relationship between the quality of accounting information and efficiency 

investment decision in the sample banks. 

The research also reached several recommendations, most notably the 

following :- 

1-Necessity to oblige all companies to reduce high quality accounting information 

to provide reasonable protection for investors. 

2-Necessity to oblige all companies to reduce high quality accounting information 

to increase the efficiency of investment, thus attracting capital and foreign 

investment.   

 
KEY WORD: Quality of accounting information, Efficiency of investment 

decisions, Investors. 

 


