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Abstract: 

  The research aims to find the relationship and the impact of profit retention on 

the market value of companies, as business companies consider profit retention as an 

integral part of the company's strategy. When a company makes a profit, it needs to 

decide what to do with it. They can either retain profits in the company, or distribute the 

money to shareholders in the form of dividends. The importance of the research stems 

from achieving the main objective of the study, which is to show the effect of retaining 

profits on the market value of the company. Given the importance of the impact of 

profit retention on the value of the company, decision-making and its impact on the 

company in general and the value of the company in particular, the research problem 

arose in the extent of the impact of profit retention on the value of the company, and is 

there a discrepancy in profit retention in the value of the company between one 

company and another? 

  In order to achieve the objectives of the research and test its hypotheses and 

verify their validity, the descriptive analytical approach was adopted based on the 

theories and empirical financial studies that dealt with the subject of the study and the 

analytical approach based on the statistical tools represented by the Multiple Linear 

Regression Model, the Simple Linear Regression Model, the Simple Linear Regression 

Model (t) t-test (F) F-test Coefficient of Determination (R2): Coefficient of 

Determination Used to indicate the explanatory power of a regression model Pearson 

Correlation Coefficient (r) A measure of the relationship or correlation between each of 

the dividend or holding indicators Indicate the value of the company, Unit Root Test. 

The research reached many conclusions, the most important of which was that the three 

profit retention indicators combined (profit retention ratio, profit retention growth rate, 

profit retention ratio to earnings per share) have a significant impact on the value of the 

company and contribute by (90%) to the changes that occur in the value of the 

company. company. The results also showed that there is a clear discrepancy in the 
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effect of profit retention indicators on the value of industrial companies. The research 

recommended a set of recommendations, the most important of which falls on the 

industrial companies listed in the Iraq Stock Exchange and represented by the financial 

management of these companies, a great work in order to develop procedures that allow 

investors to see the retention of profits, that there should be a clear standard for the 

company to provide to shareholders in order to take the decision of detention so that 

there is Inform the shareholders. Where the research sample represents the industrial 

companies listed in the Iraq Stock Exchange and consisting of (5) companies from the 

industrial sector during the period 2007 - 2020. 

Keywords: market value, profit retention, Model Tobin's Q. 

 أثر ازرداز الأرتاذ ػهً انمًُح انسىلُح نهشركح

 دراسح ذسهُهُح نؼُُح يٍ انشركاخ انصُاػُح انًذرخح فٍ سىق انؼراق نلأوراق انًانُح
 

 أ.و.د. رافؼح إتراهُى انسًذاٍَ  انثازثح: سهىي يسًىد انسذَذٌ

 كهُح الإدارج والالرصاد  كهُح الإدارج والالرصاد

 ًىصمخايؼح ان  خايؼح انًىصم

 انًسرخهص:

 ٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ ئ٣غبد اُؼلاهخ ٝٓذٟ رأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد،  

ػ٘ذٓب  .ثبٗٚ عضء لا ٣زغضأ ٖٓ اعزشار٤غ٤خ اُششًخا٠ُ اؽزغبص الأسثبػ ار ر٘ظش ششًبد الاػٔبٍ 

٤ٌْٜٔ٘ ئٓب اؽزغبص الاسثبػ رؾون اُششًخ سثؾًب، كاٜٗب رؾزبط ئ٠ُ ارخبر هشاس ثشإٔ ٓب ٣غت كؼِٚ ثٚ. ك

ك٢ اُششًخ، أٝ رٞص٣غ الأٓٞاٍ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ك٢ شٌَ رٞص٣ؼبد أسثبػ. ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ك٢ 

رؾو٤ن اُٜذف الاعبع٢ ُِذساعخ ٝٛٞ ث٤بٕ رأص٤ش اؽزغبص الاسثبػ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ، ٝٗظشاً 

شاس ٝرأص٤شٙ ػ٠ِ اُششًخ ثظلٚ ػبٓخ لأ٤ٔٛخ رأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ٝارخبر اُو

ٝػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ثظلٚ خبطخ، ؽ٤ش ثشصد ٓشٌِخ اُجؾش ثٔذٟ رأص٤ش اؽزغبص الاسثبػ ك٢ ه٤ٔخ 

 اُششًخ َٝٛ ٣ٞعذ رجب٣ٖ ك٢ اؽزغبص الاسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ث٤ٖ ششًخ ٝاخشٟ؟

ُٜٔ٘ظ ٖٝٓ أعَ ثِٞؽ ٛذف اُجؾش ٝاخزجبس كشػ٤برٚ ٝاُزأًذ ٖٓ طؾزٜب رْ اػزٔبد ا  

ٞع ـبُٝذ ٓٞػـاُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ اُوبئْ ػ٠ِ اُ٘ظش٣بد ٝاُذساعبد اُزغش٣ج٤خ أُب٤ُخ اُز٢ ر٘

ط٢ ـذاس اُخـٞرط الاٗؾـِخ ث٘ٔـبئ٤خ أُزٔضـ٠ الأدٝاد الإؽظـْ ػِـ٢ِ٤ِ اُوبئـظ اُزؾـٜـخ ٝأُ٘ـاُذساع

٤ؾ ـغـ٢ اُجـطـذاس اُخـؾـٞرط الاٗـٔـ(، أMultiple Linear Regression Modelٗذد )ـأُزؼ

(Simple Linear Regression Model( اخزجبس ،)t )t-test( اخزجبس ،F )F-test َٓٓؼب ،

Rاُزؾذ٣ذ )
2

 :)Coefficient of Determination  ٣غزخذّ ُج٤بٕ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُ٘ٔٞرط

ٓو٤بط ُِؼلاهخ أٝ  Pearson Correlation Coefficient (r)الاٗؾذاس ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ 

اخزجبس عزس  رجبؽ ث٤ٖ ًَ ٓإشش ٖٓ ٓإششاد رٞص٣غ أٝ اؽزغبص الأسثبػ ٝث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ،الاس

أٜٛٔب ًبٗذ إٔ ٓإششاد  . ٝرٞطَ اُجؾش ئ٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاعز٘زبعبد،Unit Root Testاُٞؽذح: 

اؽزغبص الأسثبػ اُضلاصخ ٓغزٔؼخً )ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ، ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ، ٗغجخ اؽزغبص 

ك٢ اُزـ٤شاد  (%90)سثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ( رإصش ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرغْٜ ث٘غجخ الأ

ً ًزُي اُز٢ رؾظَ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ.  ً ك٢ رأص٤ش ٓإششادأظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ٛ٘بى رجب٣٘ب  ٝاػؾب

 ٣وغٓغٔٞػخ رٞط٤بد ٖٓ اٜٛٔب ٝأٝط٠ اُجؾش  اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ،
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اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ثبلإداسح أُب٤ُخ ُٜزٙ ػ٠ِ 

اُششًبد ػَٔ ًج٤ش ٖٓ أعَ ٝػغ ئعشاءاد رز٤ؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ الاؽلاع ػ٠ِ اؽزغبص الأسثبػ إٔ 

٣ٌٕٞ ٛ٘بُي ٓؼ٤بس ٝاػؼ ُذٟ اُششًخ روذٓٚ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٖٓ أعَ ارخبر هشاس الاؽزغبص ٢ٌُ ٣ٌٕٞ 

بُي اؽلاع ُذٟ أُغب٤ٖٔٛ. ؽ٤ش رٔضَ ػ٤٘خ اُجؾش اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ٝأُذسعخ ك٢ عٞم ٛ٘

 .2020-2007( ششًخ ٖٓ اُوطبع اُظ٘بػ٢ خلاٍ اُلزشح 5اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝأٌُٞٗخ ٖٓ )

 .Tobin's Qاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، اؽزغبص الأسثبػ، ٗٔٞرط  انكهًاخ انًفرازُح:

 انًمذيح

ٔؾزغضح ٖٓ أْٛ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ أُزبؽخ ُِششًخ، ٝرُي ُغُٜٞخ رؼُذ الأسثبػ اُ  

اعزخذآٜب ك٢ ر٣َٞٔ اؽز٤بعبد اُششًخ الاعزضٔبس٣خ، ئر ئٜٗب ٓذسعخ ػٖٔ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝلا رزطِت 

ٓؼبٓلاد أٝ ػٔبٗبد ٓؼوذح، ٌُٜ٘ب رؾٌٜٔب ع٤بعخ رلشع ػشٝسح رؾذ٣ذ ٓؼبُٜٔب، ٝرُي ػجش 

ػ ٝالاؽزلبظ ثٜب، ئر رٞاعٚ اُششًخ سؿجبد ٓغزضٔش٣ٜب ٖٓ عٜخ ٝاؽز٤بعبرٜب اُزجبدٍ ث٤ٖ رٞص٣غ الأسثب

اُز٤ِ٣ٞٔخ ٖٓ عٜخ أخشٟ، ًٔغزضٔش ٣زٞهغ ػبئذاً ٓـش٣بً ٗز٤غخ اعزضٔبس أٓٞاُٚ ك٢ اُششًخ، ث٤٘ٔب رؼَٔ 

اُششًخ ػ٠ِ الاعزلبدح ٖٓ الأسثبػ أُؾووخ ٝاعزـلاُٜب ك٢ ر٣َٞٔ ٓشبس٣ؼٜب ٝاُؼَٔ ػ٠ِ ٗٔٞٛب 

رؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ. ُزُي ٣غؼ٠ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأًبد٤٤ٔ٣ٖ ئ٠ُ اُزؼٔن ك٢ دساعخ ئصش ٝٓؾبُٝخ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٔضِخ ك٢ الأسثبػ أُٞصػخ ٝاُـ٤ش ٓٞصػخ ػ٠ِ عِٞى أُغزضٔش ٌُٜٞٗب رؼذ 

ٓظذسا سئ٤غب ُز٣َٞٔ الاعزضٔبس ٝاُزٞعغ ك٢ اُششًبد ُزُي ٣ؼذ دساعخ اؽزغبص الأسثبػ ٝرأص٤شٛب 

ٜٓٔب ٝرٌٖٔ أ٤ٔٛزٚ ك٢ ًَ ٖٓ اُغبٗت الاعزضٔبس١ ٝاُز٢ِ٣ٞٔ اُز١  ُِششًخ آشأً اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ 

 رؼٌغٚ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ.

 انًثسث الاول: يُهدُح انثسث

ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ك٢ رؾو٤ن اُٜذف الأعبع٢ ُِجؾش ٝٛٞ ث٤بٕ رأص٤ش اؽزغبص  أولاً. أهًُح انثسث:

٤خ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام الأسثبػ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه

 أُب٤ُخ، ًٔب ٣ٌٖٔ ث٤بٕ أ٤ٔٛخ اُجؾش ثب٥ر٢:

 ٣ٌٖٔ ػجش ٛزا اُجؾش ث٤بٕ ٝرؾ٤َِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ. .2

 رغُْٜ ك٢ ٓغبػذح اُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ ئداسح ٛزٙ اُششًبد ك٢ ارخبر اُوشاساد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝالاعزضٔبس٣خ.  .0

ٗظشاً لأ٤ٔٛخ اؽزغبص الاسثبػ ٝارخبر اُوشاس ٝرأص٤شٙ ػ٠ِ اُششًخ ثظلٚ ػبٓخ  كهح انثسث:ثاَُاً. يش

 :ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ اُزغبؤلاد ا٥ر٤خٝػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ثظلٚ خبطخ، ٣ٌٖٔ ؽشػ 

 َٛ رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًخ؟ .2

 َٛ إ ٓزـ٤شاد اؽزغبص الأسثبػ رإصش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ؟ .0

 اُزجب٣ٖ ك٢ رأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش؟ٓب ٓذٟ  .3

ُـشع الإعبثخ ػ٠ِ الأعئِخ اُز٢ رْ ؽشؽٜب ك٢ ٓشٌِخ اُجؾش، رْ الاػزٔبد  ثانثاً. فرضُاخ انثسث:

 ػ٠ِ صلاس كشػ٤بد، ًٝٔب ٣أر٢:

 رٞعذ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًخ. .2

 ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ ئؽظبئ٤خ لاؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ.٣ٞعذ رأص٤  .0

 ٛ٘بى رجب٣ٖ ك٢ ٓذٟ رأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ػ٤٘خ اُجؾش. .3

 ٣غؼ٠ اُجؾش ئ٠ُ رؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٛذاف، ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢: راتؼاً. أهذاف انثسث:

 عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُجؾش.دساعخ عِٞى ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢  .2
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 اُٞهٞف ػ٠ِ ٓذٟ اُؼلاهخ ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش. .0

ثـ٤خ ثِٞؽ أٛذاف اُجؾش ٝاخزجبس كشػ٤برٚ ٝاُزأًذ ٖٓ طؾزٜب، رْ اػزٔبد  خايساً. يُهح انثسث:

 بئ٤خ، ًٝٔب ٢ِ٣:أُٜ٘ظ اُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ ٝاػزٔبد ٓغٔٞػخ ٖٓ الأدٝاد أُب٤ُخ ٝالإؽظ

اُوبئْ ػ٠ِ اُ٘ظش٣بد ٝاُذساعبد اُزغش٣ج٤خ أُب٤ُخ اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع  اسرخذاو انًُهح انىصفٍ .1

 اُجؾش.

 الأدواخ انًانُح، وذضى:  .2

 اُ٘غت اُز٢ رو٤ظ أُزـ٤شاد أُغزوِخ اُز٢ رٔضَ اؽزغبص الأسثبػ. .أ 

 ٞه٤خ ُِششًخ.اُ٘غت أُب٤ُخ اُز٢ رو٤ظ أُزـ٤ش اُزبثغ، اُز١ ٣ؼٌظ اُو٤ٔخ اُغ .ة 

 :الأدواخ الإزصائُح .3

 .Multiple Linear Regression Modelأٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد  .أ 

 .Simple Linear Regression Modelأٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ  .ة 

، ٣ٝغزخذّ لاخزجبس أصش ًَ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ٖٓ ٓزـ٤شاد اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ t) )t-testاخزجبس  .ط 

 ٣ؼجشّ ػٖ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اُخطأ اُو٤بع٢ ُِٔؼبَٓ. اُششًخ، ٝٛٞ

٣ٝغزخذّ لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ٖٓ خلاٍ عذٍٝ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ ، F-test (F)اخزجبس  .د 

 ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس أُغزخذّ.

اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ  ، ٣ٝغزخذّ ُج٤بCoefficient of Determinationٕ)) (R2) ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ .ٙ 

 لأٗٔٞرط الاٗؾذاس. 

(، ٝٛٞ ٓو٤بط ُِؼلاهخ أٝ (Pearson Correlation Coefficient (r) ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ .ٝ 

 الاسرجبؽ ث٤ٖ ًَ ٓإشش ٖٓ ٓإششاد رٞص٣غ أٝ اؽزغبص الأسثبػ ٝث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ. 

ٞ ٓو٤بط ُِؼلاهخ أٝ (، ٝٛ(Multiple Correlation Coefficient (R) ٓؼبَٓ الاسرجبؽ أُزؼذد .ص 

 الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اؽزغبص الأسثبػ ٓغزٔؼخً ٝه٤ٔخ اُششًخ. 

 .P-Valueاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ:  .ػ 

 .Unit Root Testاخزجبس عزس اُٞؽذح  .ؽ 

 .Eviews-12اُجشٓغ٤خ الإؽظبئ٤خ رْ اعزخذاّ  أَظًح تريدُح: .4

 ً  ، اُز٢ رؼْ:لإعشاء اُجؾش هٔ٘ب ثزؾذ٣ذ ٓزـ٤شاد اُجؾش يرغُراخ انثسث: .سادسا

(، ٝاُز١ ٣زؼٖٔ صلاس Earnings Retained) ثبؽزغبص الأسثبػأُزـ٤ش أُغزوَ اُشئ٤ظ أُزٔضَ  .2

 ٓزـ٤شاد ٓغزوِخ، ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

 ( ٍٝأُزـ٤ش أُغزوَ الأ(X1 ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ :Retained Ratio Earnings  

 ( أُزـ٤ش أُغزوَ اُضب٢ٗX2ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ :) Earnings Retained Growth Rate 

 ـبُـَ اُضـش أُغزوـ٤ـأُزـ( شX3ٗغ :)ذـٞاؽـْٜ اُـغـ٤خ اُـؾـ٠ سثـبػ ئُـبص الأسثـغـخ اؽزـجـ 

Earnings Retained Ratio to Book Value Per Share  

٤خ ٣ٝؼجش ػٖ ٛزا أُزـ٤ش ثبُو٤ٔخ اُغٞه: Firm's Value أُزـ٤ش اُزبثغ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ( .0

أُب٤ُخ اُو٤بع٤خ ُؾغبة اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ. ٝأُزٔضَ  ع٤زْ اعزخذاّ أؽذ اُ٘ٔبرطُِششًخ، ئر 

  .Tobin's Qث٘ٔٞرط 

 ً رْ الاػزٔبد ػ٠ِ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ًٔغزٔغ ثؾض٢، رُي  يدرًغ وػُُح انثسث:. ساتؼا

سثبػ، ٝشِٔذ ػ٤٘خ اُجؾش ًٕٞ ٓؼظْ اُششًبد أُذسعخ ك٤ٜب رؼزٔذ ػ٠ِ ع٤بعخ اؽزغبص الا

 . 2020-2007اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ث٤بٗبرٜب ُلزشح اُجؾش 
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 انًثسث انثاٍَ: الإطار انُظرٌ

٣وظذ ثبلأسثبػ أُؾزغضح رِي الأسثبػ اُز٢ رؾزغضٛب اُششًخ ٖٓ  :يفهىو ازرداز الأرتاذ .اولاً 

اُز٢ رؼٞد ٤ٌِٓزٜب ئ٠ُ أُغب٤ٖٔٛ. ٝرؼزجشٛب أسثبػ اُغ٘ٞاد اُغبثوخ أٝ الأسثبػ اُغ٘خ اُؾب٤ُخ ٝ

(. ٝػشكٜب 332-022: 0228 ،اُششًخ ثٞطلٜب ٓظذس ر٢ِ٣ٞٔ رٍٔٞ ٓ٘ٚ اعزضٔبسارٜب )ؽغ٤ٖ

ثأٜٗب رُي اُغضء ٖٓ طبك٢ اُذخَ اُز١ ُْ ٣زْ دكؼٚ ثظ٤ـخ أسثبػ، ٝرْ اعزضٔبسٙ  2015اُـب٢ٔٗ، 

أُغب٤ٖٔٛ اُ٘برغخ ػٖ اؽزلبظ  ٖٓ هجَ اُششًخ أٝ اعزخذآٚ ُـشع ٓب، ٝٛٞ عضء ٖٓ ؽوٞم

اُششًخ ثأسثبؽٜب لاعزخذآٜب ثذلاً ٖٓ رٞص٣ؼٜب ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ثشٌَ رٞص٣غ الأسثبػ، ٝثبُزب٢ُ رٔضَ 

الأسثبػ أُؾزغضح ٓظذس ر٣َٞٔ داخ٢ِ سئ٤غ٢ ٣غؼَ الأٓٞاٍ ٓزبؽخ ُلاعزضٔبس ٖٓ هجَ اُششًخ، 

ئطذاس أعْٜ عذ٣ذح. ئر ٣ؼط٢ سط٤ذ  ٝرٌِلزٜب أهَ ثٌض٤ش ٖٓ رٌِلخ ص٣بدح سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ

الأسثبػ أُؾزغضح أُٞػؼ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ٓإششا ػ٠ِ هٞح الإ٣شاداد اُزبس٣خ٤خ ُِششًخ 

أُزٔضِخ ك٢ هذسرٜب ػ٠ِ ع٢٘ الأسثبػ. ٖٝٓ صْ كإ أسثبػ اُششًخ أُؾزغضح رٞكش ٓإششاً ػ٠ِ ٗغبػ 

 .(0: 0225الإداسح )اُـب٢ٔٗ، 

 ً رظُٜش الأدث٤بد أُب٤ُخ ثٞػٞػ رلؼ٤َ اُششًخ ُلأٓٞاٍ اُذاخ٤ِخ : اذ انًسردسجأهًُح الأرت .ثاَُا

)أ١ الأسثبػ أُؾزغضح( ػ٠ِ أُظبدس اُخبسع٤خ ُِز٣َٞٔ ٓضَ اُذ٣ٕٞ أٝ ئطذاس أعْٜ ٝٛ٘بُي 

 رلغ٤شاد ٓخزِلخ ُٜزا اُزلؼ٤َ ُِز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ اُجؼغ ٜٓ٘ب:

ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب، ٝإ اُغٞم هذ ٣و٤ْ الأعْٜ اُغذ٣ذح رلؼَ اُششًبد الاؽزغبص ٝرُي ٖٓ اعَ  .2

ُِششًخ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ اُز٢ ٣٘جـ٢ إٔ رو٤ْ ثٜب ك٢ ؽبٍ ًبٗذ ٓؼِٞٓبد أُذساء ؽٍٞ خطؾ 

اعزضٔبس اُششًخ ٓزبؽخ ٝثبُزب٢ُ، كإ أُغزضٔش٣ٖ اُخبسع٤ٖ هذ لا ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ ٓؼِٞٓبد ع٤ذح ؽٍٞ 

 ٣إد١ ئ٠ُ رشدد أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ الاعزضٔبس ك٢ الأعْٜ أُظذسح ؽذ٣ضبً. ٓغزوجَ اُششًخ، الأٓش اُز١

اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب هذسح أهَ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ لا ٣ٌٖٔ إٔ روزشع ٓجبُؾ ًج٤شح  .0

ٌُٕٞ ٓذح عذاد اُوشع هظ٤شح. ٝٛزٙ الأٗٞاع ٖٓ اُششًبد رلؼَ إٔ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب خض٣ٖ ٗوذ١ ٓزبػ 

 َ ك٤ٜب ػغض ك٢ رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ.ك٢ اُؾبلاد اُز٢ ٣ؾظ

ئرا ًبٗذ الإداسح رشؼش ثبُوِن ؽٍٞ أُؾبكظخ ػ٠ِ هذسرٜب ػ٠ِ اُغ٤طشح، كوذ رٌٕٞ ٓزشددح ك٢ ث٤غ  .3

 الأعْٜ اُغذ٣ذح، ٝثبُزب٢ُ ٣غٞص ُِششًخ الاؽزغبص أُض٣ذ ٖٓ الأسثبػ.

لأسثبػ ثذلاً  ئؽذٟ اُطشم اُز٢ ٣ٌٖٔ ُِششًبد إٔ روَِ ٖٓ ػـؾ الاصدٝاط اُؼش٣ج٢ ٛٞ اؽزغبص .4

ٖٓ رٞص٣ؼٚ. ٝئرا اعزضٔشد اُششًخ الأسثبػ أُؾزغضح ثؾٌٔخ، ٣٘جـ٢ إٔ ًَ دٝلاس ٖٓ الأسثبػ 

أُؾزغضح ٣ض٣ذ ٖٓ ه٤ٔخ اُششًخ، الأٓش اُز١ ٣إد١ ئ٠ُ ص٣بدح عؼش أعٜٜٔب. ٝلإٔ ص٣بدح ه٤ٔخ أعؼبس 

اُشأعٔب٤ُخ رخؼغ الأعْٜ ٣زشعْ ئ٠ُ ٌٓبعت سأعٔب٤ُخ ُِٔغب٤ٖٔٛ، ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ أٌُبعت 

 (. 5: 0225ُِؼش٣جخ ئلا أٜٗب أهَ ثٌض٤ش ٖٓ اُؼش٣جخ ػ٠ِ رٞص٣غ الأسثبػ ٝػ٠ِ اُؼٞائذ )اُـب٢ٔٗ، 

ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رِي الا٤ٔٛخ، الا اٗٚ ٛ٘بى ٖٓ ٣شٟ ك٢ ػ٤ِٔخ اؽزغبص الاسثبػ ثؼغ اُؼ٤ٞة ٝرزٔضَ 

 (: 022-278: 0229ك٢ )عٜبد، 

ٓبّ اُششًخ ٝخبطخ ك٢ ثذا٣خ ؽ٤برٜب الإٗزبع٤خ؛ لإٔ الأسثبػ هذ لا رٌٕٞ الأسثبػ أُؾزغضح ٓزبؽخ أ .أ 

أُؾزغضح ػجبسح ػٖ ٓجبُؾ ٓزشأًخ ع٣ٞ٘ب ٝثبُزب٢ُ كإ اعزؼٔبٍ الأسثبػ أُؾزغضح ٣ٌٕٞ ٓؾذٝدا أٝ 

 ٓؼذٝٓبً أٓبّ اُششًبد اُز٢ لا رؾون الأسثبػ أٝ اُششًبد اُغذ٣ذح. 

ْ ٓغب٤ٗخ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٓٔب ٣ض٣ذ ك٢ ٗلوبد هذ ٣زطِت اعزخذاّ الأسثبػ أُؾزغضح ك٢ ئطذاس أعٜ .ة 

 اعزخذاّ الأسثبػ أُؾزغضح.
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ٍٞ ٓزٌشس ٝلاثذ ٖٓ الاٗزظبس ػذح ع٘ٞاد ؽز٠  .ط  لا رغزط٤غ اُششًخ اعزخذاّ الأسثبػ أُؾزغضح ػ٠ِ ٗؾ

 رض٣ذ الأسثبػ أُؾزغضح. 

 ً  :انؼُاصر انًؤثرج فٍ ازرداز الأرتاذ .ثانثا

ؽز٤بؽ٢ اُز١ ٣غت ػ٠ِ اُششًخ ر٣ٌٞ٘ٚ، ٝهذ ؽذدٙ اُوبٕٗٞ : ٛٞ اُؾذ الأد٠ٗ ُلاالاؽز٤بؽ٢ اُوب٢ٗٞٗ .2

ُزـط٤خ خغبئش اُششًخ  10% ٖٓ طبك٢ اُشثؼ ػ٠ِ ألا ٣زغبٝص سأط ٓبٍ اُششًخ 5%ث٘غجخ 

 (.04-2: 0220)اُوش٣ش٢، 

: هذ رزطِت ػوٞد اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٖٓ اُششًبد اؽزغبص الأسثبػ ًششؽ أعبع٢ اُو٤ٞد اُزؼبهذ٣خ .0

. ٣ؾذ ٛزا اُو٤ذ ٖٓ اعزخذاّ ٓٞعٞداد اُششًخ ُذكغ أسثبػ الأعْٜ. ٖٝٓ صْ، ُِؾظٍٞ ػ٠ِ هشٝع

 (.4: 0225كاٗٚ ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ٝكبء اُششًخ ثبُزضآبرٜب أُزؼِوخ ثبُذ٣ٕٞ )اُـب٢ٔٗ، 

: ٣ٝوظذ ثٜب أُجبُؾ أُزجو٤خ ٖٓ الأسثبػ ثؼذ رٞص٣غ الأسثبػ اُغ٣ٞ٘خ، ٝاُز٢ ٣وزشػ الأسثبػ أُشؽِخ .3

سح رشؽ٤ِٜب ئ٠ُ اُؼبّ أُوجَ. ٣غزخذّ ٛزا اُلبئغ ًبؽز٤بؽ٢ ُٔٞاعٜخ أ١ اٗخلبع ك٢ ٓغِظ الإدا

الأسثبػ أُؾووخ ك٢ اُغ٘ٞاد اُوبدٓخ هذ ٣إد١ ئ٠ُ ػذّ هذسح أُإعغخ ػ٠ِ عذاد اُزضآبرٜب أٝ اُو٤بّ 

 ثٔشبس٣غ اعزضٔبس٣خ عذ٣ذح أٝ اُزٞعغ ك٢ أُشبس٣غ اُوبئٔخ.

 ً ُلأسثبػ أُؾزغضح ًٔظذس ُِز٣َٞٔ )اُذاخ٢ِ( ُِششًبد رٌِلخ، : ذكهفح الأرتاذ انًسردسج .راتؼا

ٗظش٣بً رغب١ٝ رٌِلخ ر٣َٞٔ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ لأٜٗب ؽن ُِٔغب٤ٖٔٛ ك٢ٜ ثٔضبثخ ه٤بّ اُششًخ ثزٞص٣غ ٛزٙ 

الأسثبػ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ٖٝٓ صْ ئطذاس أعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح ُض٣بدح سأط أُبٍ ك٢ ه٤ٔخ الأسثبػ 

٤ٖ، ػِٔب ثإٔ ٓؼظْ اُششًبد أُغبٛٔخ رظذس أعٜٔبً ئػبك٤خ ػ٘ذٓب رشرلغ أُٞصػخ ٝث٤ؼٜب ُِٔغبٛٔ

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعٜٜٔب. ًٔظذس ُِز٣َٞٔ اُزار٢ ثذلاً ٖٓ اُِغٞء ئ٠ُ ٓظبدس خبسع٤خ ُزُي، كإ 

رٌِلخ الاؽزلبظ ثبلأسثبػ رغب١ٝ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ ػ٠ِ أٓٞاُْٜ أُغزضٔشح ك٢ اُششًخ 

 (.32-2 ،ذ٢ٓٝ)ا٤ٌُلا٢ٗ، ه

 ً اُو٤ٔخ ٛٞ ٓظطِؼ ُٚ اٌُض٤ش ٖٓ أُؼب٢ٗ ٣ٌٖٝٔ إٔ رٌٕٞ : يفهىو وذؼرَف لًُح انشركح .خايسا

ُٜب ٝعٜبد ٗظش ٓخزِلخ ك٤ٔب ٣خض ه٤ٔخ اُششًخ، ك٢ أ١ ُؾظخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ اُضٖٓ ٝرٌٕٞ ٓخزِلخ ػٖ 

اُٜذف خ اُششًخ (. ٝرٔضَ ه250ٔ٤-223: 0202اُو٤ٔخ ا٤ٗ٥خ ٝاُو٤ٔخ أُغزوج٤ِخ )ٓ٘ظٞس ٝآخشٕٝ، 

ُِششًخ ك٢ ئ٣غبد ه٤ٔخ ُٔب٤ٌُٜب أ١ رؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ، ُٜٝزا أُذ٣ش أُب٢ُ ٣وّٞ ثبرخبر  اُشئ٤ظ

اُوشاساد اُز٢ ٖٓ شبٜٗب رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ اُؼبد٣خ ُِٔغب٤ٖٔٛ اُؾب٤٤ُٖ، ٣ٜٝزْ 

عزضٔبس ك٤ٜب، الا اٗٚ ٖٓ اُغذ٣ش أُغزضٔشٕٝ ًض٤شا ك٢ ٓؼشكخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ اُز٢ ٣شٕٝٓٞ الا

ثبُزًش إ ٛزٙ اُو٤ٔخ لا ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِششًخ، ٝئٗٔب ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب 

 (.030-020: 0202 ٖٓ خلاٍ ٓؼبدُخ ؽغبث٤خ )اُخبُذ١ ٝاُغجٞس١،

ب: ـٜغ ٓ٘ـ٠ ثؼـشم اُـذح، ع٘زطـٞاع ػذ٣ـُو٤ٔخ اُششًخ أٗ :سادساً. اَىاع لًُح انشركح

(Rahman, 2015: 39) 

 .Bar Valueاُو٤ٔخ الاع٤ٔخ  .2

 .Book Valueاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  .0

 .Market Valueاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  .3

 .Fair Market Valueاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُؼبدُخ  .4

 .VaRاُو٤ٔخ أُؼشػخ ُِٔخبؽش  .5
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ُششًخ اُغٞه٤خ ٖٝٓ ث٤ٖ ٛزٙ الاٗٞاع ٖٓ اُو٤ْ ع٤زْ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ، ًٕٞ ه٤ٔخ ا

رأخز ث٘ظش الاػزجبس ٓزـ٤شاد خبسع٤خ ك٢ اؽزغبثٜب، ؽ٤ش ٣زْ اؽزغبة اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٖٓ خلاٍ 

هغٔخ عؼش اُغْٜ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ. ٣ٝزْ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ، ٝاُز٢ ع٤زْ ر٘بُٜٝب 

رذاٍٝ الأعْٜ ك٢ اُغٞم، اُز٢ رٌٕٞ  ك٢ ثؾض٘ب: ار رش٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُز٢ ٖٓ خلاُٜب ٣زْ

أػ٠ِ أٝ أد٠ٗ ٖٓ اُو٤ٔخ الأع٤ٔخ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ، ٝرؾذد اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ أعبط أُؼِٞٓبد اُز٢ 

رخض اُششًخ ًبُٔشًض أُب٢ُ، ٝأداء اُششًخ ٝٗز٤غخ ٗشبؽٜب، ٝاُظشٝف الاهزظبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ، 

زظ ػٖ رُي كإ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رزأصش ثظشٝف كؼلاً ػٖ اُزٞص٣ؼبد اُغ٣ٞ٘خ ُلأسثبػ، ٝٓٔب ٣٘

اُؼشع ٝاُطِت ػ٠ِ الأعْٜ. كبٕ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لا رٔضَ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ خظٞطبً ئرا ًبٗذ 

(. ُزا كبٕ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رؼُذ ٖٓ أْٛ 44: 0229اُغٞم أُب٤ُخ ؿ٤ش ٓزطٞسح ٝؿ٤ش ًلإح )ا٤ُٔبػ، 

ُششًخ ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ اُز٢ ٖٓ خلاُٜب رغٔؼ ثبٗزوبٍ ا٤ٌُِٔخ ؽشائن اُزو٤٤ْ، اُز٢ رؼُجش ػٖ ه٤ٔخ ا

 (.65: 0220ٖٓ أُشزش١ ئ٠ُ اُجبئغ، ًٔب رؼشف ثبُو٤ٔخ اُ٘وذ٣خ )ثٞؽبدسح، 

  ً  :يؤشراخ لُاش لًُح انشركح .ساتؼا

 :Les Criteres Comptableيؤشراخ راخ طثُؼح يساسثُح  .1

خ ٢ٛ ػلاهخ ث٤ٖ اُ٘ز٤غخ الاهزظبد٣خ اُز٢ رؾووٜب أُشدٝد٣خ الاهزظبد٣ :Rcp, Reٓؼذلاد أُشدٝد٣خ  .أ 

اُششًخ ٝئعٔب٢ُ الأٓٞاٍ اُز٢ رغزخذٜٓب، ئر ٣ؼُجش ػٖ اُ٘ز٤غخ الاهزظبد٣خ ثبُلبئغ الإعٔب٢ُ 

ُلاعزـلاٍ أٝ ث٘ز٤غخ الاعزـلاٍ، أٓب الأٓٞاٍ أُغزخذٓخ ك٢ رؾو٤ن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ك٤ؼُجش ػٜ٘ب ػبدحً 

 (. 04: 0229ثٔٞعٞداد اُششًخ )ثششٟ ٝسٓض١، 

 أُٞعٞداد الإعٔب٤ُخ÷ أُشدٝد٣خ الاهزظبد٣خ = اُ٘ز٤غخ اُظبك٤خ 

٣ٔضَ ٗظ٤ت اُغْٜ اُؼبد١ ٖٓ الأسثبػ اُظبك٤خ ُِششًخ، ٣ٝؼزجش : BPA/EPSسثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ  .ة 

ْٜ ـ٤ت اُغـغ ٗظـِٔب اسرلـزوجَ، كٌـ٢ أُغـش كـب أُغزضٔـظَ ػ٤ِٜـٓإششا ُٔوذاس اُضشٝح اُز٢ ٣ؾ

ً ُِٔؼـْٜ ٝكوـ٤خ اُغـبط سثؾـٞم ٝروـ٢ اُغـْٜ كـؼش اُغـغ عـب اسرلـػ ًِٔبـٖ الأسثـٓ  :خـبدُخ الار٤ـب

 (40: 0202 ذٟ ٝٗل٤غخ،ـٞس اُٜـ)ٗ

 سثؾ٤خ اُغْٜ =
 ؽظخ الأعْٜ أُٔزبصح ٖٓ الأسثبػ –طبك٢ الأسثبػ اُغ٣ٞ٘خ 

 أُزٞعؾ أُشعؼ ُؼذد الأعْٜ اُؼبد٣خ

بئغ ـٔخ اُلـئر ٣ؾغت ٛزا أُإشش ػجش هغ: CFROI اُزذكن اُ٘وذ١ أُزُٞذ ػٖ الاعزضٔبس .ط 

ً ـبط ٝكـب٤ُخ، ٣ٝوـزٚ الإعٔـبد١ ثو٤ٔـٞد الاهزظـٞعـ٠ أُـزـلاٍ ػِـٔب٢ُ ُلاعـالإع  :خـبدُخ ا٥ر٤ـُِٔؼ وب

 (242-0223:200 ت ٝػ٤بد،ـٖ اُؼـ)ث

 
اُزذ٢ٗ ئر ٣غزخذّ ٛزا أُإشش ثبُوطبػبد اُز٢ ثٜب اٛزلاًبد ٝٓإٝٗبد لا رزشعْ ثبُؼشٝسح   

 اُلؼ٢ِ ُِٔٞعٞداد، ٓضَ هطبع اُل٘ذهخ.

ش ـزا أُإشـذ ٛـ( ئر ٣ؼVANُٝرزٔضَ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُظبك٤خ ) :يؤشراخ راخ طثُؼح يانُح .2

٠ ـٖ ػِـأص٤ش اُضٓـجبٕ رـزاً ثبُؾغـزوج٤ِخ آخـخ أُغـظ أُشدٝد٣ـز١ ٣و٤ـخ، اُـج٤ؼخ أُب٤ُـ٤ذ رٝ اُطـاُٞؽ

ً ُِٔؼـبك٤خ ٝكـخ اُظـخ اُؾب٤ُـغت اُو٤ٔـٝرؾ ،خـب٤ُـٔخ اُؾـو٤ذٍ اُـزخذاّ ٓؼـخ ثبعـٔـاُو٤  :خـبدُخ ا٥ر٤ـوب

 (44: 0202 خ،ـذٟ ٝٗل٤غـٞس اُٜـ)ٗ
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 :ئر ئٕ

Fi .اُزذكوبد ُلأطَ أُب٢ُ = 

T .ْٓؼذٍ اُخظ = 

N .اُلزشح = 

VO .ه٤ٔخ الاعزضٔبس أُجذئ٢ = 

 :انًؤشراخ انهدُُح راخ انطثُؼح انًساسثُح وانًانُح .3

ٖٓ ٝعٜخ ٗظش اهزظبد٣خ، كإ : EVAد اُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ أُؼبكخ أٝ اُشثؼ الاهزظبد١ ٓإششا .أ 

اُششًخ اُز٢ رخِن ه٤ٔخ اهزظبد٣خ ٢ٛ اُششًخ اُز٢ ٣ٌٕٞ اُؼبئذ ػ٠ِ سأط أُبٍ أًجش ٖٓ ًِلخ 

اُلشطخ اُجذ٣ِخ. ٣ٝؼُذ ٓؼ٤بس اُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ أُؼبكخ أداح ٓزٌبِٓخ ُو٤بط الأداء اُذاخ٢ِ 

سع٢، ًٔب ٣ؼُذ ٓؼ٤بس ع٤ذ ُشثؾ الأداء ُخِن اُو٤ٔخ ٝرؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ، أٓب أُؼ٤بس ٝاُخب

EVA) ٝكن ط٤ـزٚ اُزو٤ِذ٣خ ٛٞ ػجبسح ػٖ اُذخَ اُزشـ٢ِ٤ ثؼذ اُؼش٣جخ ٓطشٝؽبً ٓ٘ٚ ًِلخ سأط )

 (:237-236: 0228أُبٍ. ٣ٝؾُغت ٝكوبً ُِٔؼبدُخ ا٥ر٤خ )اُ٘ؼ٢ٔ٤ ٝاُز٢ٔ٤ٔ، 

EVA = NOPAT – WACC × I … (3) 

 :ئر ئٕ

EVA .اُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ أُؼبكخ = 

NOPAT .طبك٢ اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤ ثؼذ اُؼش٣جخ = 

WACC  .ًٍِلخ سأط أُب = 

I .ٓجِؾ الاعزضٔبس = 

ػشف اٗٚ ٓزٞعؾ ٓؼذلاد أُشدٝد٣خ اُذاخ٤ِخ : CFROIٓؼذٍ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؼبئذ ٖٓ الاعزضٔبس  .ة 

ٞ ٓؼذٍ أُشدٝد٣خ اُذاخ٢ِ اُز١ ٣ؾون اُزٞاصٕ ُِٔٞعٞد ُلاعزضٔبساد اُؾب٤ُخ ُِششًخ، أ١ ٛ

الاهزظبد١ ُِششًخ ثبُٔجبُؾ الإعٔب٤ُخ ٝاُلبئغ الإعٔب٢ُ ُلاعزـلاٍ ثؼذ اُؼش٣جخ، ُٔذح ص٤٘ٓخ 

ٓغب٣ٝخ ُٔذح ؽ٤بح الاُزضآبد، ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ ئٕ ٛزا أُإشش أعْٜ ك٢ خِن ه٤ٔخ اُششًخ، ٝرُي ثؼذ 

 (.30: 0220ٞع٤طخ أُشعؾخ ُشأط أُبٍ )سٓؼب٢ٗ، ؽغبثٚ ػجش ٓوبسٗزٚ ثبُزٌِلخ اُ

  ٕئرا ًبCFROI  أًجش ٖٓ اُزٌِلخ أُزٞعطخ أُشعؾخ ُشأط أُبٍ، ٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد خِن

 ُِو٤ٔخ.

  ٕأٓب ئرا ًبCFROI .أهَ ٖٓ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ رذ٤ٓش ُِو٤ٔخ 

 :حتىرصُيؤشراخ راخ طثُؼح  .4

ٔضَ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ ثبُلشم ث٤ٖ ٓب ٣غزضٔشٙ ؽِٔخ الأعْٜ رز: MVAاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ  .أ 

ً ُلأعؼبس اُغبئذح ك٢ اُغٞم ٝهذ اُج٤غ،  داخَ اُششًخ ٝث٤ٖ ٓب ٣ؾظِٕٞ ػ٤ِٚ ٖٓ ث٤غ الأعْٜ ٝكوب

ك٢ٜ رٞػؼ ٓوذاس اُضشٝح اُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ سأط أُبٍ، ٣ٝؼُجش ػٜ٘ب ثبُٔؼبدُخ ا٥ر٤خ 

 (:42: 0228)ػ٘ل٤ِض، 

MVA = MVE – BEV … (4) 

 :ئر ئٕ

MVA .اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ = 
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MVE .اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ = 

BEV .اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ = 

ئٕ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ رؼٌظ رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ رغبٙ الإ٣شاداد اُز٢ عٞف رؾظَ   

غٞه٤خ أُؼبكخ رؼبدٍ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِو٤ٔخ ػ٤ِٜب اُششًخ ك٢ أُغزوجَ، ٝػ٤ِٚ كإ اُو٤ٔخ اُ

الاهزظبد٣خ أُؼبكخ أُغزوج٤ِخ، كارا رٞهغ أُغزضٔشٕٝ رؾو٤ن اُششًخ ُؼبئذ ٣ؼبدٍ رٌِلخ سأط أُبٍ، 

كبٕ اُششًخ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ رٌٕٞ هذ ؽووذ ه٤ٔخ ٓغب٣ٝخ ُشأعٔبُٜب ُْٝ رؾون أ١ ه٤ٔخ عٞه٤خ ٓؼبكخ، 

لخ سأط أُبٍ أُغزضٔش، كإ اُششًخ رٌٕٞ هذ ؽووذ ه٤ٔخ عٞه٤خ أٓب ئرا رؾون ئ٣شاد أًجش ٖٓ رٌِ

 ٓؼبكخ ٓٞعجخ.

ئٕ اُٜذف اُز١ ٣ؾووٚ ٛزا أُإشش ٛٞ ئػطبء طٞسح ػٖ الأداء اُزبس٣خ٢ : TSRػبئذ اُغْٜ ا٢ٌُِ  .ة 

ذ ـ٢ ٝهـخ كـذ خبطـٝاُؾب٢ُ ُِششًخ، ٝرُي لإ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٤ُغذ دائٔب راد ٓذٍُٞ ع٤

بؽش ـٕٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٓشرلؼخ ثغجت ص٣بدح أُخـشا، ٝرٌـٕ الأعؼبس ٓززثزثخ ًض٤ش رٌٞـبد، ؽ٤ـالأصٓ

(. ٣ٝزٔضَ ٛزا أُإشش ك٢ ٓؼذٍ ٗٔٞ عؼش اُغْٜ اُغٞه٢ 242-200: 0223ت ٝػ٤بد، ـٖ اُؼـ)ث

ً ئ٤ُٚ اُزٞص٣ؼبد ٓ٘غٞثخ ئ٠ُ اُغؼش، ٝٛٞ ك٢ اُؾو٤وخ لا ٣خزِق ػٖ ٓؼذٍ أُشدٝد٣خ  ٓؼبكب

ع٘خ ًٔزٞعؾ  15-5ؼ٣ٞ٘خ أًجش ٣لؼَ ؽغبثٚ ػ٠ِ كزشاد ؽ٣ِٞخ ٖٓ أُلشٝع، ٝلإػطبئٚ ٓ

 (.34: 0220 ،ؽغبث٢ ٣ٝؾغت ٝكوبً ُِٔؼبدُخ ا٥ر٤خ )سٓؼب٢ٗ

TSR =   .... (5) 

، ُِز٘جإ ثبُو٤ٔخ 1969ع٘خ  ٢ٛٝJames Tobin's ؽش٣وخ اُز٢ اعزخذٜٓب  :Tobin's Qٓإشش  .ط 

ٖٓ أًضش اُ٘ٔبرط  Tobin's Qزوج٤ِخ ُِششًخ، ٣ٝؼُذ أٗٔٞرط اُغٞه٤خ ُِششًخ ٝاُز٘جإ ثبُشثؾ٤خ أُغ

هجٞلاً، ٢ٛٝ رٔضَ ٗغجخ أُوبسٗخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٔٞعٞداد اُششًخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاعزجذا٤ُخ ُٜب. 

( ػ٠ِ اعْ طبؽت اُ٘ظش٣خ، ٝهذ أٝػؼ اُؼبُْ إٔ اخز٤بس Tobin's Qٝهذ ع٤ٔذ ٗغجخ رٞث٤ٖ )

 (.43: 0228أ١ ٓذٍُٞ )ػ٘ل٤ِض، ( ثشٌَ ػشٞائ٢ ٤ُٝظ ُٚ Qؽشف )

ٝهذ ػشكذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثأٜٗب عؼش الإؿلام اُغ١ٞ٘ ٓؼشٝثبً ك٢ ػذد الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝهذ   

ًٔو٤بط ُو٤ٔخ اُششًخ، ثغجت ٤ٓضح ٛزا أُو٤بط اُز١ ٣ش٤ش ا٠ُ  Tobin's Qرْ اعزخذاّ ٓو٤بط 

ٔخ اُششًخ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ٝالأسثبػ أُغزوج٤ِخ أُؾزِٔخ ُِششًخ، ٢ٛٝ ه٤

 :AL-Nsour, 2019: 73-80)ٝرؾزغت ٝكوبً ُِٔؼبدُخ ا٥ر٤خ )

 = Tobin's Qٓإشش 
 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لإعٔب٢ُ أُطِٞثبد –اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ اُؼبد١ 

 ..(6) 
 ئعٔب٢ُ أُٞعٞداد

خ ٓٞعٞداد اُششًخ أهَ ٖٓ اُٞاؽذ كإ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أهَ ٖٓ ه٤ٔ Tobin's Qكارا ًبٗذ   

أًجش ٖٓ اُٞاؽذ  Tobin's Qأ١ اُششًخ ٓو٤ٔخ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب، ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ئرا ًبٗذ ه٤ٔخ 

كإ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔخ أُٞعٞداد ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘بُي كشص أكؼَ ُلاعزضٔبس ٣ٝذٍ 

 ػ٠ِ الأداء اُغ٤ذ ُِششًخ ٝاُشثؾ٤خ اُؼب٤ُخ ٝص٣بدح ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ. 

٣ؼٌظ اُزـ٤ش ك٢ الأعؼبس ٣ٝغبػذ ك٢ اُز٘جإ ثشثؾ٤خ  Tobin's Qٝٗلاؽع إٔ ٓو٤بط   

اُششًخ، ٣ٝؼُذ ٖٓ أْٛ ٓإششاد الأداء اُغ٤ذ ُِششًبد ُزُي رْ الاػزٔبد ك٢ اُجؾش ػ٠ِ ٓإشش 

Tobin's Q .ك٢ ه٤بط ه٤ٔخ اُششًخ 
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 انًثسث انثانث: الإطار انرسهُهٍ
 :زرداز الأرتاذ نهشركاخ انصُاػُح انؼرالُح ػُُح انثسثيرىسطاخ انًرغُراخ انًانُح لا .اولاً 

ٓزٞعطبد أُزـ٤شاد أُب٤ُخ لاؽزغبص الأسثبػ ( ٣2ٞػؼ اُغذٍٝ ) :اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ .2

 :ًٝٔب ٣أر٢(، 2020-2007ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٔذح )

٤ُخ لاؽزغبص الأسثبػ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم ٓزٞعطبد أُزـ٤شاد أُب :(2اُغذٍٝ )

 (2020-2007) اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٔذح

 انشركاخ انصُاػُح انؼرالُح
 ازرداز الأرتاذ

X1 X2 X3 

 29.8116 1.67555 101.016 أُ٘ظٞس ُِظ٘بػبد اُذٝائ٤خ

 229.453 499.083 120.215 اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ

 131.565 248.392 219.207 ُٔلشٝشبداُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝا

 135.421 127.131 99.4138 ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ

 134.581 100.00- 20.3794 اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٝاُجلاعز٤ٌ٤خ

أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُجبؽضزبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ د٤َُ أُغزضٔش ُِششًبد أُغغِخ ك٢ عٞم اُؼشام 

 (.0202-0227ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٔذح )

( إ اُششًخ اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝشبد عغِذ أػ٠ِ ٗغجخ اؽزغبص ٣2زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ )  

د٣٘بس ُِغْٜ اُؼبد١ ٓوبسٗخً ثبُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ  (219)ُلأسثبػ ثِـذ أًضش ٖٓ 

اُجؾش، ث٤٘ٔب ُْ رغغَ ششًخ ثـذاد ُظ٘بػخ ٓٞاد اُزـ٤ِق أ١ ٗغجخ اؽزغبص ُلأسثبػ خلاٍ ٓذح 

اُجؾش. ٖٝٓ ؽ٤ش ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ، كوذ عغِذ ششًخ اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ أػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ 

خلاٍ ٓذح اُجؾش، ًٔب إٔ ٛزٙ اُششًخ عغِذ أػ٠ِ ه٤ٔخ  (%499)لاؽزغبص الأسثبػ ٝطَ ئ٠ُ 

ٗوطخ. ٝثظٞسح ػبٓخ ٗغذ إٔ  (229)ُٔإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ثِـذ 

الأسثبػ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ رلٞم الأسثبػ أُٞصػخ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ ػؼق اؽزغبص 

 رطج٤ن ٛزٙ اُششًبد ُغ٤بعبد رٞص٣غ الأسثبػ.

أٓب ٖٓ ؽ٤ش ٓإشش ه٤ٔخ اُششًخ، كوذ ًبٗذ ششًخ أُ٘ظٞس ُِظ٘بػبد اُذٝائ٤خ ُٜب أػ٠ِ ه٤ٔخ  .0

ئر ثِؾ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ أُإشش ُٜب  عٞه٤خ ٓوبسٗخ ثجبه٢ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش،

د٣٘بس ػشاه٢ خلاٍ ٓذح اُجؾش، ث٤٘ٔب عغِذ ششًخ اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٝاُجلاعز٤ٌ٤خ أد٠ٗ  (1.66)

 د٣٘بس.  (0.22)ه٤ٔخ عٞه٤خ ُٜب ؽ٤ش ثِـذ 

( أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ٓزٞعطبد ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ )اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش :(0اُغذٍٝ )

 (2020-2007)ثبُذ٣٘بس اُؼشاه٢( ُِٔذح ) Tobin's Qُلأٝسام أُب٤ُخ ٝكوبً لأٗٔٞرط 

 لًُح انشركح انشركاخ انصُاػُح انؼرالُح

 1.660884 أُ٘ظٞس ُِظ٘بػبد اُذٝائ٤خ

 0.935716 اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ

 1.000258 اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝشبد

 0.286358 ُـبص٣خثـذاد ُِٔششٝثبد ا

 0.215717 اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٝاُجلاعز٤ٌ٤خ

أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُجبؽضزبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ د٤َُ أُغزضٔش ُِششًبد أُغغِخ ك٢ عٞم اُؼشام 

 (.0202-0227ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٔذح )
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 ً  :اخرثار اسرمرارَح يرغُراخ الأًَىرج .ثاَُا

 ( ٗزبئظ اخزجبس 3ُغذٍٝ )٣ؼشع ا: اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ(LLC)  ٌٕٞلاعزوشاس٣خ أٝ ع

 (.2020-2007ٓزـ٤شاد اُجؾش ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش ُِٔذح )

 ُغزس اُٞؽذح ُٔزـ٤شاد اُجؾش ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ (LLC)(: ٗزبئظ اخزجبس 3اُغذٍٝ )

 انًرغُر
 ولانًرغُر تؼذ انفرق الأ انًرغُر الأصهٍ )انًسرىي(

 انًمطغ والاذداِ انًمطغ انًمطغ والاذداِ انًمطغ

Y 
 ـ ـ ***2.633- ***3.429-

(0.000) (0.004)   

X1 

 

0.290
n.s

 -25.961*** -9.484*** -9.538*** 

(0.614) (0.000) (0.000) (0.000) 

X2 
 ـ ـ ***4.137- ***3.950-

(0.000) (0.000)   

X3 
-0.692

n.s
 -0.372

n.s
 -4.086*** -3.298*** 

(0.245) (0.355) (0.000) (0.001) 

 اُو٤ْ ث٤ٖ اُوٞع٤ٖ رٔضَ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ

 P-value 

*** significant at 1% level 

n.s not significant 

 .Eviews-12أُظذس: ٓخشعبد اُجشٓغ٤خ الإؽظبئ٤خ 

، ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص (Y( إٔ ًلاً ٖٓ ٓزـ٤شاد: ه٤ٔخ اُغٞه٤خ )3ٗلاؽع ٖٓ ٗزبئظ اُغذٍٝ )  

، (X1( ًبٗذ ع٤ٔؼٜب عبً٘خ ثبلأطَ، أٓب أُزـ٤شاد الأخشٟ: ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ )X2الأسثبػ )

( ًبٗذ ؿ٤ش عبً٘خ ثبلأطَ ٌُٜٝ٘ب أطجؾذ X3ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ )

( ٝاُز١ ٣ٔضَ اُو٤ٔخ ) عبً٘خ ثؼذ اُلشم الأٍٝ. ٝاػزٔبداً ػ٠ِ ٛزٙ اُ٘زبئظ كارا سٓضٗب ُِلشم ثـ

اُؾب٤ُخ ُِٔزـ٤ش ٓطشٝؽبً ٓ٘ٚ اُو٤ٔخ اُغبثوخ، كإ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ٝاُ٘ٔبرط اُجغ٤طخ ثبُ٘غجخ 

 ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٝأُطِٞة روذ٣شٛب عزأخز اُشٌَ ا٥ر٢:

 أٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ُزأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ:

 

 الاٗؾذاس اُجغ٤طخ ُزأص٤ش ًَ ٓزـ٤ش ٖٓ ٓزـ٤شاد اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ: ٗٔبرط

 

 

 

 ً  :اخرثار انفرضُاخ وذسهُم انُرائح. ثانثا

رٞعذ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ ر٘ض كشػ٤خ اُجؾش ػ٠ِ أٗٚ: "الأونً: انفرضُح  .1

٠ ث٤بٕ إٔ اؽزغبص الأسثبػ ُذٟ اُششًبد "، ئر ٛذكذ ٛزٙ اُلشػ٤خ ئُاؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًخ

اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش رشرجؾ ثؼلاهخ ٓغ ه٤ٔخ اُششًخ، ثٔؼ٠٘ إٔ اُزـ٤ش ك٢ اؽزغبص الأسثبػ 

 ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ٣إد١ ئ٠ُ رـ٤ش ك٢ ه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد. 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.14


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (1): 239-257 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.14 

 

052 

سثبػ ئعٔبلاً ٝلاخزجبس ٛزٙ اُلشػ٤خ ع٤زْ ؽغبة ٓؼبَٓ الاسرجبؽ أُزؼذد ث٤ٖ اؽزغبص الأ  

ٛزا ٖٓ عٜخ، ٖٝٓ عٜخ أخشٟ ع٤زْ ؽغبة  Tobin's Qٝه٤ٔخ اُششًخ أُؾغٞثخ ٝكن ٗٔٞرط 

ٓؼبَٓ الاسرجبؽ اُجغ٤ؾ )ث٤شعٕٞ( ث٤ٖ ًَ ٓإشش ٖٓ ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ػ٠ِ ؽذٙ ٓغ ه٤ٔخ 

بؽ ( ٣ج٤ٖ ه٤ْ ٓؼبٓلاد الاسرج4اُششًخ، ًَٝ رُي ع٤زْ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ. اُغذٍٝ )

 أُزؼذد ٓغ اُو٤ْ الاؽزٔب٤ُخ أُ٘بظشح ُٜب.

(: ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ أُزؼذد ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ 4اُغذٍٝ )

 ػ٤٘خ اُجؾش

 P-value يؼايم الارذثاط 

 0.000 **0.934 اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ

** significant at 1% level 

 .Eviews-12 د اُجشٓغ٤خ الإؽظبئ٤خأُظذس: ٓخشعب     

 ا٥ر٢: (4) ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ  

 ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ أُزؼذد ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ثٔإششارٚ : اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ

اُضلاصخ )ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ، ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ، ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ 

( 0.934ثِـذ ) Tobin's Qاُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٝه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد ٝكن ٓإشش اُٞاؽذ( ُِششًبد 

( كٜزا %1( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000ٝلإٔ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُوبثِخ ُِٔؼبَٓ ثِـذ )

٣ش٤ش ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًخ، ثٔؼ٠٘ إٔ 

خلبع ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ اُضلاصخ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ع٤إد١ ئ٠ُ اسرلبع أٝ اٗ

 رـ٤٤ش عٞٛش١ ك٢ ه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد.

ٝلاعزٌٔبٍ اخزجبس اُلشػ٤خ الا٠ُٝ ع٤زْ ٓؼشكخ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ًَ ٓإشش ٖٓ ٓإششاد   

رجبؽ اُجغ٤ؾ ٝاُو٤ْ ٣ج٤ٖ ٓؼبٓلاد الاس (5)اؽزغبص الأسثبػ ػ٠ِ ؽذٙ ٓغ ه٤ٔخ اُششًخ، اُغذٍٝ 

 الاؽزٔب٤ُخ أُ٘بظشح ُٜب.

(: ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ اُجغ٤ؾ ث٤ٖ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُغٞم اُششًبد اُظ٘بػ٤خ 5اُغذٍٝ )

 اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش

 P-value يؼايم ارذثاط تُرسىٌ انًرغُراٌ انشركاخ

اُششًبد 

 اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ

X1 ٝY 0.773** 0.000 

X2 ٝY 0.939** 0.000 

X3 ٝY 0.507** 0.000 

 .Eviews-12 أُظذس: ٓخشعبد اُجشٓغ٤خ الإؽظبئ٤خ

 ٓب ٣أر٢: (5) أظٜشد ٗزبئظ اُغذٍٝ  

 صجذ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ؽشد٣خ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٗغجخ : اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ

٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ، ئر ثِـذ ه(%1)اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

، كٌِٔب صادد ٗغجخ (%1) ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ (0.000)ٝاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُٜب  (0.773)

اؽزغبص الأسثبػ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ كإ رُي ٣إد١ ئ٠ُ اسرلبع ه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد ٝاُؼٌظ 

لاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓؼذٍ طؾ٤ؼ. ٖٓ عٜخ أخشٟ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ؽشد٣خ راد د

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.14


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (1): 239-257 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.14 

 

052 

، ئر ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ (%1)ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ٝه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

، كٌِٔب صاد ٓؼذٍ (%1) ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ (0.000)ٝاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُٜب  (0.939)

٠ اسرلبع ه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ كإ رُي ٣إد١ ئُ

ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٔإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ، كوذ رج٤ٖ ٝعٞد 

ث٤ٖ ٛزا أُإشش ٝه٤ٔخ  (%1)ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ؽشد٣خ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

٢ٛٝ أهَ ٖٓ  (0.000) ٤خ ُٜبٝاُو٤ٔخ الاؽزٔبُ (0.507)اُششًخ، ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ 

، كٌِٔب صادد ه٤ٔخ ٓإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ (%1) ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

 ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ، ٣إد١ ئ٠ُ اسرلبع ه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ.

ث٘غجخ ًج٤شح  اػزٔبداً ػ٠ِ اُ٘زبئظ أػلاٙ، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ هذ رؾووذ  

ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش. ًٝ٘ز٤غخ ُزؾون اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ كشػ٤خ 

 اُجؾش الأ٠ُٝ هذ رؾووذ ث٘غجخ ًج٤شح ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش.

ؽزغبص ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ ئؽظبئ٤خ لار٘ض اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ػ٠ِ أٗٚ: ": انفرضُح انثاَُح .2

"، ٝلاخزجبس ٛزٙ اُلشػ٤خ ع٤زْ ئ٣غبد ٓؼبدُخ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد اُز٢ الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ

ٛزا ٖٓ  Tobin's Qرج٤ٖ رأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ئعٔبلاً ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ أُؾغٞثخ ٝكن ٗٔٞرط 

ًَ ٓإشش ٖٓ  عٜخ، ٖٝٓ عٜخ أخشٟ ع٤زْ ئ٣غبد ٓؼبدُخ الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ اُز٢ رج٤ٖ رأص٤ش

ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ػ٠ِ ؽذٙ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، ًَٝ رُي ع٤زْ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ 

 ػ٤٘خ اُجؾش.

 :انشركاخ انصُاػُح انؼرالُح

(: ٗزبئظ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ُزأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ 6اُغذٍٝ )

 اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش

 t - test P-Value انخطأ انمُاسٍ ايمانًؼ انًرغُر

C 0.6330 0.0106 59.8300** 0.000 

 0.0003 0.0001 3.3304** 0.005 

 0.00007 0.0000 3.9654** 0.001 

 0.0001 0.0004 0.3156
n.s

 0.577 

 0.898    

F-test 6.458**    

Prob.(F-test) 0.000    

 
** Significant at level (1%) 

n.s not significant 

 .Eviews12أُظذس: ٓخشعبد اُجشٗبٓظ 

إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد أُوذس اُز١ ٣ج٤ٖ رأص٤ش اؽزغبص  (6) ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ  

 الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٣زخز اُشٌَ ا٥ر٢:

…. (11)  
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 ئٕ ه٤ٔخ اُضبثذ أٝ أُوطغ ثِـ( ( ٝاخزجبس )0.633ذt( ُٜٚب ثِـذ ه٤ٔز )ٝلإٔ اُو٤ٔخ 59.83 )

( كٜزا ٣ش٤ش ئ٠ُ إٔ %1( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000الاؽزٔب٤ُخ أُوبثِخ ُلاخزجبس ثِـذ )

اُضبثذ أٝ أُوطغ ٓؼ١ٞ٘ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الإؽظبئ٤خ، ثٔؼ٠٘ آخش ئرا ًبٗذ ه٤ْ ع٤ٔغ ٓإششاد اؽزغبص 

د٣٘بس ػشاه٢. اُلشم ك٢ ٓإشش  (0.63)إ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ اُششًخ ع٤ٌٕٞ الأسثبػ ٓغب٣ٝخ ُِظلش ك

ً ٝثظٞسح ؽشد٣خ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي  ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ ٣إصش ٓؼ٣ٞ٘ب

ٝاُز٢ ٢ٛ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ  (0.005) اػزٔبداً ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُلاخزجبس ُٜزا أُزـ٤ش ٝاُجبُـخ

٘ذ ص٣بدح اُلشم ك٢ ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ ثذ٣٘بس ٝاؽذ كإ ، كؼ(%1)أُؼ٣ٞ٘خ 

د٣٘بس ػشاه٢. ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ٣إصش  (0.0003) رُي ٣إد١ ئ٠ُ ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ ثٔوذاس

، ئر إٔ ص٣بدح ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص (%1)ٓؼ٣ٞ٘بً ٝثظٞسح ؽشد٣خ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

د٣٘بس ػشاه٢. ك٢  (0.00007)ػ ثذ٣٘بس ػشاه٢ ٝاؽذ ع٤إد١ ئ٠ُ ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ ثٔوذاس الأسثب

ؽ٤ٖ إٔ اُلشم ك٢ ٓإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ لا ٣إصش 

 (0.577) جبُـخٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي اػزٔبداً ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ لاخزجبس ُٜزا أُزـ٤ش ٝاُ

 .(%5)ٝاُز٢ ٢ٛ أًجش ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 

 ( ثِـذ ه٤ٔخ اخزجبسF( ُِ٘ٔٞرط )0.000( ٝلإٔ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُوبثِخ ُلاخزجبس ثِـذ )6.458 )

( كٜزا ٣ش٤ش ئ٠ُ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، ثٔؼ٠٘ %٢ٛٝ1 أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

 اُضلاصخ ٓغزٔؼخً رإصش ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ. إٔ ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ 

 ( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ُذٟ 0.898( ُِ٘ٔٞرط )ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )

( ك٢ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ ك٢ ه٤ٔخ %90اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش رغْٜ ث٘غجخ )

 ٛزٙ اُششًبد.

اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ع٤زْ ٓؼشكخ رأص٤ش ًَ ٓإشش ٖٓ ٓإششاد اؽزغبص  ٝلاعزٌٔبٍ اخزجبس  

الأسثبػ ػ٠ِ ؽذٙ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، ٝرطج٤وبً ػ٠ِ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش، ٝػ٠ِ 

 اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

 :انشركاخ انصُاػُح انؼرالُح

اُششًبد اُظ٘بػ٤خ  (: ٗزبئظ الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ ُزأص٤ش اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ7اُغذٍٝ )

 اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش

 t – test P-Value انخطأ انمُاسٍ انًؼايم انًرغُر

C 0.8248 0.0013 627.2896** 0.000 

 0.00004 0.0000 2.4212* 0.018 

 0.341    

F-test 1.1772
n.s

    

Prob.(F-test) 0.323    

 
** Significant at level (1%) 

*  Significant at level (5%) 

 .Eviews-12أُظذس: ٓخشعبد اُجشٗبٓظ 
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ئٕ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ أُوذس اُز١ ٣ج٤ٖ رأص٤ش ٗغجخ  (7) ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ  

 اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٣زخز اُشٌَ ا٥ر٢:

… (12) 

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ 0.000اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُوبثِخ ُٜب )( 0.8248ٝثِـذ ه٤ٔخ اُضبثذ )  

( كٜزا ٣ش٤ش ئ٠ُ إٔ اُضبثذ ٓؼ١ٞ٘ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الإؽظبئ٤خ، ثٔؼ٠٘ آخش ئرا ًبٕ ٗغجخ %1أُؼ٣ٞ٘خ )

د٣٘بس ػشاه٢. اُلشم ك٢  (0.82)رٞص٣غ الأسثبػ ٓغب٣ٝخ ُِظلش كإ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ اُششًخ ع٤ٌٕٞ 

ً ٝثظٞسح ؽشد٣خ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ث٤ٖ ع٘ز ٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ ٣إصش ٓؼ٣ٞ٘ب

ٝاُز٢ ٢ٛ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ  (0.018) اػزٔبداً ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ لاخزجبس ُٜزا أُزـ٤ش ٝاُجبُـخ

ثٔؼ٠٘ آخش ئرا صاد اُلشم ك٢ ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ ثذ٣٘بس  ،(%5)أُؼ٣ٞ٘خ 

د٣٘بس ػشاه٢. ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  (0.00004)ٞعؾ ه٤ٔخ اُششًخ ع٤ضداد ثٔوذاس ػشاه٢ ٝاؽذ كإ ٓز

( ثٔؼ٠٘ إٔ ٓإشش اؽزغبص الأسثبػ )اُلشم ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ( ُذٟ اُششًبد 0.341اُزؾذ٣ذ ُِ٘ٔٞرط )

 .زٜباد اُز٢ رؾظَ ك٢ ه٤ٔ( ك٢ اُزـ٤ش%34اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش ٣غْٜ ث٘غجخ )

س اُخط٢ اُجغ٤ؾ ُزأص٤ش ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد (: ٗزبئظ الاٗؾذا8اُغذٍٝ )

 اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش

 t – test P-Value انخطأ انمُاسٍ انًؼايم انًرغُر

C 0.7365 0.0023 324.5254** 0.000 

 0.00002 0.0000 2.1868* 0.038 

 0.882    

F-test 11.927**    

Prob.(F-test) 0.000    

 
** Significant at level (1%) 

*  Significant at level (5%) 

 .Eviews-12أُظذس: ٓخشعبد اُجشٗبٓظ 

ئٕ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ أُوذس اُز١ ٣ج٤ٖ رأص٤ش ٓؼذٍ ٗٔٞ ( 8) ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ  

 اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٣زخز اُشٌَ ا٥ر٢:

… (13)  

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ 0.000( ٝاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُوبثِخ ُٜب )0.7365ثِـذ ه٤ٔخ اُضبثذ )  

( كٜزا ٣ش٤ش ئ٠ُ إٔ اُضبثذ ٓؼ١ٞ٘ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الإؽظبئ٤خ، ثٔؼ٠٘ آخش ئرا ًبٕ ٓؼذٍ %1أُؼ٣ٞ٘خ )

د٣٘بس ػشاه٢. ٓإشش  (0.74)ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ٓغب٣ٝبً ُِظلش كإ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ اُششًخ ع٤ٌٕٞ 

ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ٣إصش ٓؼ٣ٞ٘بً ٝثظٞسح ؽشد٣خ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي اػزٔبداً ػ٠ِ اُو٤ٔخ 

كٌِٔب  ،(%5)ٝاُز٢ ٢ٛ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ  (0.038) الاؽزٔب٤ُخ لاخزجبس ُٜزا أُزـ٤ش ٝاُجبُـخ

ؽذ كإ ه٤ٔخ اُششًخ عزضداد ثٔوذاس صاد ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ ثذ٣٘بس ػشاه٢ ُِغْٜ اُٞا

( ثٔؼ٠٘ إٔ ٓؼذٍ ٗٔٞ 0.882د٣٘بس ػشاه٢. ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ُِ٘ٔٞرط ) (0.00002)

( ك٢ اُزـ٤شاد %88اؽزغبص الأسثبػ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش ٣غْٜ ث٘غجخ )

 اُز٢ رؾظَ ك٢ ه٤ٔخ ٛزٙ اُششًبد.
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اُخط٢ اُجغ٤ؾ ُزأص٤ش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ك٢  (: ٗزبئظ الاٗؾذاس9اُغذٍٝ )

 ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش

 t – test P-Value انخطأ انمُاسٍ انًؼايم انًرغُر

C 0.8036 0.1542 5.2122** 0.000 

 0.00007 0.0005 0.0005
n.s

 0.896 

 0.254    

F-test 3.011*    

Prob.(F-test) 0.013    

 

** Significant at level (1%) 

*   Significant at level (5%) 

n.s not significant 

 .Eviews12 أُظذس: ٓخشعبد اُجشٗبٓظ

ئٕ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ أُوذس اُز١ ٣ج٤ٖ رأص٤ش ٗغجخ  (9) ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ  

٢ ه٤ٔخ اُششًخ ُذٟ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٣زخز اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ك

 اُشٌَ ا٥ر٢:

 ……….(14)  

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ 0.000( ٝاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُوبثِخ ُٜب )0.8036ثِـذ ه٤ٔخ اُضبثذ )  

ٗغجخ ( كٜزا ٣ش٤ش ئ٠ُ إٔ اُضبثذ ٓؼ١ٞ٘ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الإؽظبئ٤خ، ثٔؼ٠٘ آخش ئرا ًبٗذ %1أُؼ٣ٞ٘خ )

 (0.80)اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ٓغب٣ٝخ ُِظلش كإ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ اُششًخ ع٤ٌٕٞ 

د٣٘بس ػشاه٢. اُلشم ك٢ ٓإشش ٗغجخ رٞص٣غ الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ لا 

ً ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرُي اػزٔبداً ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ لاخزجبس ُ  ٜزا أُزـ٤ش ٝاُجبُـخ٣إصش ٓؼ٣ٞ٘ب

( 0.254. ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ُِ٘ٔٞرط )(%5)اُز٢ ٢ٛ أًجش ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ  (0.896)

ثٔؼ٠٘ إٔ ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ )اُلشم ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ( ُذٟ اُششًبد 

ك٢ ه٤ٔخ ٛزٙ ( ك٢ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ %25اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش رغْٜ ث٘غجخ )

 اُششًبد.

اػزٔبداً ػ٠ِ اُ٘زبئظ أػلاٙ، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ هذ رؾووذ ث٘غجخ ًج٤شح ُِششًبد   

اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش. ًٝ٘ز٤غخ ُزؾون اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ كشػ٤خ اُجؾش 

 خ اُجؾش.اُضب٤ٗخ هذ رؾووذ ث٘غجخ ًج٤شح ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘

 ً ٛ٘بى رجب٣ٖ ك٢ ٓذٟ رأص٤ش اؽزغبص ر٘ض كشػ٤خ اُجؾش اُضبُضخ ػ٠ِ إٔ: ": انفرضُح انثانثح .ثانثا

". ٝلاخزجبس ٛزٙ اُلشػ٤خ ع٤زْ ػَٔ الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش

ؼشاه٤خ ػ٤٘خ ٓوبسٗبد ث٤ٖ ٗزبئظ رأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُ

اُجؾش. ٝعززْ أُوبسٗخ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش اػزٔبداً ػ٠ِ ٗز٤غخ ٝٗٞع رأص٤ش 

أُإشش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، كارا ٓب ًبٗذ ٗز٤غخ رأص٤ش أُإشش )ٓؼ١ٞ٘، ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘( ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ 

رأص٤ش أُإشش )ؽشد١،  ٓزطبثوخ ث٤ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ُؼ٤٘خ اُجؾش، ًٝزُي ٗز٤غخ ٗٞع

ػٌغ٢( ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٓزطبثوخ ث٤ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ُؼ٤٘خ اُجؾش، ػ٘ذئزٍ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى 

رغبٗظ ك٢ رأص٤ش أُإشش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ث٤ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ُؼ٤٘خ اُجؾش، ٝثخلاف 
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بد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ُؼ٤٘خ رُي ٗؾظَ ػ٠ِ رجب٣ٖ ك٢ رأص٤ش أُإشش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ث٤ٖ اُششً

 اُجؾش.

ٗزبئظ أُوبسٗخ ث٤ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ك٢ اُذٍٝ اُؼشث٤خ اُضلاس ٖٓ  (22) ٣ِٝخض اُغذٍٝ  

 ؽ٤ش رأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُغٞم ٝاػزٔبداً ػ٠ِ أُؼ٤بس٣ٖ ٗز٤غخ ٝٗٞع اُزأص٤ش. 

سثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ (: ٓوبسٗخ ٗزبئظ رأص٤ش ع٤بعبد رٞص٣غ الأ22اُغذٍٝ )

 ػ٤٘خ اُجؾش

 انشركاخ انصُاػُح انؼرالُح انًؼُار انًؤشر

 ــ ٗٞع اُزأص٤ش 

 ٓؼ١ٞ٘ ٗز٤غخ اُزأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ٓغزٔؼخً 

 ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ
 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٗز٤غخ اُزأص٤ش

 ـ ٗٞع اُزأص٤ش

 ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ
 ٓؼ١ٞ٘ ٤شٗز٤غخ اُزأص

 ؽشد١ ٗٞع اُزأص٤ش

 ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ
 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٗز٤غخ اُزأص٤ش

 ـ ٗٞع اُزأص٤ش

 .(9( ا٠ُ )6ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ اُغذاٍٝ ) زبٕأُظذس: ئػذاد اُجبؽض

 رأص٤ش أُإشش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٓزغبٗظ ث٤ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش 

 أُإشش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٓزجب٣ٖ ث٤ٖ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾشرأص٤ش  

إٔ ٛ٘بى رغبٗظ )رطبثن( ك٢ ٗز٤غخ ٝٗٞع رأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص  (10)٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ   

الأسثبػ ٓغزٔؼخً ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش. ًٝزُي اُؾبٍ ثبُ٘غجخ ُزأص٤ش 

غبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ. ث٤٘ٔب ٛ٘بى رجب٣ٖ ك٢ ٗز٤غخ ٝرأص٤ش ًلاً ٖٓ ٓإشش ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽز

)ٓإششاد ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ، ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ( ك٢ ه٤ٔخ اُششًبد 

 اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش.

سثبػ ك٢ ه٤ٔخ ٓٔب روذّ، ٝاػزٔبداً ػ٠ِ ٗغجخ الاخزلاف أٝ اُزجب٣ٖ ك٢ رأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص الأ

اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ئٕ اُلشػ٤خ اُضبُضخ هذ رؾووذ ث٘غجخ ًج٤شح 

 .(%75)رظَ ئ٠ُ 

 الاسرُراخاخ وانًمررزاخ

 ػ٠ِ ػٞء ٗزبئظ اخزجبس كشػ٤بد اُجؾش كاٗٚ رْ اُزٞطَ ئ٠ُ ٓب ٣أر٢:: الاسرُراخاخ .اولاً 

ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش،  :انشركحػلالح يؤشراخ ازرداز الأرتاذ تمًُح  .1

ُٞؽع ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ اُضلاصخ ٓغزٔؼخً ٝه٤ٔخ اُششًخ. ٝػ٠ِ 

طؼ٤ذ ػلاهخ ًَ ٓإشش ػ٠ِ ؽذٙ ثو٤ٔخ اُششًخ، ٝعذ إٔ ًَ ٓإشش ٣شرجؾ ثؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ؽشد٣خ ٓغ 

ً ثو٤ٔخ اُششًخ ٛٞ ٓإشش ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص الأسثبػ، ٤ِ٣ٚ ه٤ٔخ اُششًخ. أهٟٞ أُإششاد اسرجبؽ ب

 ٓإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ، صْ ٓإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ.

ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ػ٤٘خ اُجؾش،  :ذأثُر يؤشراخ ازرداز الأرتاذ فٍ لًُح انشركح .2

لاصخ ٓغزٔؼخً )ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ، ٓؼذٍ ٗٔٞ اؽزغبص ٝعذٗب إٔ ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ اُض
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الأسثبػ، ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ( رإصش ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرغبْٛ ث٘غجخ 

ك٢ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ. ٝػ٠ِ طؼ٤ذ رأص٤ش ًَ ٓإشش ػ٠ِ ؽذٙ ك٢  (90%)

ٞ اؽزغبص الأسثبػ ٣ؼزجش ٖٓ أهٟٞ أُإششاد رأص٤شاً ك٢ ه٤ٔخ ه٤ٔخ اُششًخ، ٗغذ إٔ ٓإشش ٓؼذٍ ٗٔ

ً ٝثظٞسح ؽشد٣خ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، ٣ٝغبْٛ ٛزا  اُششًخ، ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ ٛزا أُإشش ٣إصش ٓؼ٣ٞ٘ب

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ. ٣ٝأر٢ ٓإشش ٗغجخ اؽزغبص  (%88)أُإشش ث٘غجخ 

اُزأص٤ش ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، كوذ رج٤ٖ إٔ ٛز أُإشش ٣إصش ٓؼ٣ٞ٘بً الأسثبػ ثبُٔشرجخ اُضب٤ٗخ ٖٓ ؽ٤ش هٞح 

ك٢ اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ.  (%34)ٝثظٞسح ؽشد٣خ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، ٣ٝغبْٛ ث٘غجخ 

أٓب ٓإشش ٗغجخ اؽزغبص الأسثبػ ئ٠ُ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ، كوذ رج٤ٖ أٗٚ ٤ُظ ُٚ أ١ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٣زًش 

 ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ.

ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثؼغ أُؼب٤٣ش  :ٍ ذأثُر ازرداز الأرتاذ فٍ لًُح انشركح نؼُُح انثسثذثاَ .3

الإؽظبئ٤خ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ ٗزبئظ رأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ ثبُ٘غجخ ُؼ٤٘خ اُجؾش، 

ً ك٢ رأص٤ش ٓإششاد اؽزغبص الأسثبػ ك٢ ه٤ٔخ اُششً ً ٝاػؾب بد كوذ أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ٛ٘بى رجب٣٘ب

 اُظ٘بػ٤خ.

 ً   :انًمررزاخ .ثاَُا

٣وغ ػ٠ِ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ثبلإداسح أُب٤ُخ  .2

ُٜزٙ اُششًبد ػَٔ ًج٤ش ٖٓ أعَ ٝػغ ئعشاءاد رز٤ؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ الاؽلاع ػ٠ِ اؽزغبص الأسثبػ 

٤ٖ ٖٓ أعَ ارخبر هشاس الاؽزغبص ٢ٌُ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بُي ٓؼ٤بس ٝاػؼ ُذٟ اُششًخ روذٓٚ ُِٔغبٛٔ

 ٣ٌٕٞ ٛ٘بُي اؽلاع ُذٟ أُغب٤ٖٔٛ.

٣زٞعت ػ٠ِ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ٝػغ أعظ صبثزخ ٝسؤٟ ٝاػؾخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُٜزٙ  .0

ٍٞ أًضش رلظ٤لاً.  اُششًبد ٢ٌُ ٣زْ ٓؼشكخ الإعشاءاد أُزؼِوخ ة )اؽزغبص الأسثبػ( ػ٠ِ ٗؾ

 انًصادر

 انؼرتُح: اولاً. انًصادر

 انىثائك وانُشراخ انرسًُح: .أ 

 .(٤ٛIraqi Securities Commission) (I.C.S)ئخ الأٝسام أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ  .2

 :والأطارَرانرسائم  .ب 

، ٓغبٛٔخ أُإششاد أُب٤ُخ ك٢ رو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ ُِٔإعغخ 0229ثششٟ، ػضٝص ٝهشاط سٓض١،  .2

أُغ٤ِخ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش -ؼ٘خالاهزظبد٣خ دساعخ ؽبُخ أُشًت اُظ٘بػ٢ اُزغبس١ اُؾ

 أُغ٤ِخ.-ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ محمد ثٞػ٤بف

، ئصش اخز٤بس ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ ه٤ٔخ أُإعغخ: دٝس ع٤بعخ رٞص٣ؼبد 0220اٌُش٣ْ، ثٞؽبدسح، ػجذ .0

بُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح ؿ٤ش ٓغ دساعخ ؽبُخ، سع الأسثبػ ك٢ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ

 هغ٘ط٤٘خ. ، ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ ٓ٘زٞس١

، اعزخذاّ ٗٔبرط اُز٘جإ ثبلأسثبػ ُزو٤٤ْ أعْٜ اُششًبد، دساعخ رطج٤و٤خ ُؼ٤٘خ 0229عٜبد، ثبُؼغبٍ،  .3

، سعبُخ ٓبعغز٤ش (0227-0223ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُذاس اُج٤ؼبء ُلأٝسام أُب٤ُخ )

 ٝسهِخ.-، عبٓؼخ هبطذ١ ٓشثبػاُزغ٤٤شؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ 

، رأص٤ش ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ػ٠ِ ه٤ٔخ أُإعغخ أُغؼشح ثبُغٞم أُب٢ُ 0220سٓؼب٢ٗ، ؽ٤ٔذح،  .4

، 0222-0228ٖ دساعخ ػ٤٘خ ٖٓ أُإعغبد أُغؼشح ثغٞم ػٔبٕ أُب٢ُ خلاٍ اُلزشح أُٔزذح ٓ

  .ٝسهِخ-سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ هبطذ١ ٓجبػ
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، دٝس أُخبؽش ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ رش٤ًجخ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝرؼظ٤ْ 0228ػ٘ل٤ِض، ؽغ٘بء ؿبص١،  .5

 خ ؽِت.ه٤ٔخ اُششًخ )دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ(، سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ الإداسح ٝالاهزظبد، عبٓؼ

، ئصش اؽزغبص الاسثبػ ػ٠ِ ػٞائذ الاعْٜ اُؼبد٣خ، دساعخ 0225اُـب٢ٔٗ، ؽغبّ ػ٢ِ ؽغ٤ٖ ك٤بع،  .6

رطج٤و٤خ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ الاداسح ٝالاهزظبد، 

 عبٓؼخ ًشثلاء.

ؽبُخ اؽزغبص  :ػ٠ِ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ، ئصش اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلأعْٜ 0224ا٤ٌُلا٢ٗ، ه٤ظ ٝصبئش هذ٢ٓٝ،  .7

 الاسثبػ، دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ػ٠ِ اُج٘ٞى الاسد٤ٗخ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح.

، ه٤بط ٓزطِجبد اُز٣َٞٔ ٝدٝسٛب ك٢ رؾغ٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 0229 ا٤ُٔبػ، ش٤ٔبء شبًش ٓؾٔٞد، .8
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 ، اُؼشام.27ٓغِخ ٤ًِخ ثـذاد ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ اُغبٓؼخ، ٓغِذ، اُؼذد 

، رجب٣ٖ ه٤ٔخ اُششًخ ك٢ ظَ اُؼلاهخ 0202اُخبُذ١، كبؽٔخ ك٤ظَ ًبظْ ٝا٣بد ؽبٛش محمد اُغجٞس١،  .3

 Journal of Economics and Administrative َ ٝسثؾ٤خ الاعْٜ،ث٤ٖ ٤ٌَٛ اُز٣ٞٔ

Sciences (JEAS)،  اُؼشام.205، اُؼذد 07ٓغِذ ، 

، ٓؾذداد ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ ك٢ ششًخ ٣ٖٔ ٓٞثب٣َ، ٓغِخ 0202اُوش٣ش٢، ػجذ الله ػ٢ِ اؽٔذ،  .4

 ، ا٤ُٖٔ.32، اُؼذد 7الاٗذُظ ُِؼِّٞ الاٗغب٤ٗخ ٝالاعزٔبػ٤خ، ٓغِذ

، رأص٤ش ٠ُٔ0202 محمد ٝشزٟ ػجذ اُؾغ٤ٖ عجش اُضث٤ذ١ ٝمحمد ػ٢ِ ٓٞع٠ أُؼٔٞس١،  ٓ٘ظٞس، .5
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