
31 
 

 26 -13؛ 58(؛ جٌؼذد 2025ِؿٍس و١ٍس جٌشجفذ٠ٓ جٌؿحِؼس ٌٍؼٍَٛ )

JRUCS 
Journal of AL-Rafidain 

University College  

for Sciences 

 

PISSN: (1681-6870); EISSN: (2790-2293) 

 يدهح كهُح انرافذٍَ اندايؼح نهؼهىو

https://www.jrucs.iq Available online at: 
 

 Rafidain University -AL 

 

ثرِ ػهً تكهفح رأش انًال: دراسح تحهُهُح فٍ سىق الأوراق أانتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح و

 انًانُح
 

 سُذِ وانٍد.  سداد ػاير رَاب
acc.sjjad86@gmail.com sonda.weli@fsegs.usf.tn 

  ، طفحلظ، ضٛٔظؾحِؼس طفحلظ، و١ٍس جٌؼٍَٛ جلالطظحد٠س ٚجٌطظشف 
 

 يؼهىياخ انثحث

 

 انًستخهض

 تىارَخ انثحث:

 
غشٖ ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ أضٙذف جٌذسجعس جٌٝ ذ١حْ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚ 

ٚضغؼٝ جٌٝ جعطؼشجع ِٛػٛع ُِٙ ٚ٘ٛ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س  جٌششوحش جٌؼشجل١س،

ٚو١ف١س ضأغ١ش٘ح ػٍٝ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس جٌّؼذز  جٌغ١حعحش جٌّكحعر١سق١ع ضر١ٓ ِذخً ِفح١ّٟ٘ فٟ 

ِٓ لرً جٌششوحش ٚوٍفس سأط جٌّحي، ٚجٌؼلالس جلاسضرحؽ١س ٚجلاغش ذ١ٓ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش 

ٚلذ ضُ جخط١حس عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس وؼ١ٕس، ق١ع جْ ٘زج  .جٌّكحعر١س ٚوٍفس سأط جٌّحي

وحش ِٓ ؾ١ّغ جٌمطحػحش ق١ع ضُ جخز ؾ١ّغ جٌمطحػحش جٌؼحٍِس جٌغٛق ٠ّطٍه آ١ٌس ٌؼشع جٌشش

 ٚلذ ضّػٍص قذٚد جٌذسجعس جٌضِح١ٔس .ششوس ِذسؾس ف١ٗ ِٓ عرؼس لطحػحش 32فٟ جٌغٛق ٚذٛجلغ 

(. ٚذكذٚد ِىح١ٔس فٟ 2020-2015ذحٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌٍششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ٌٍغٕٛجش جٌّح١ٌس )

ٌخٛع فٟ ؾٛجٔد جٌذسجعس جٌؼ١ٍّس ٚجٌٕظش٠س ضُ جٌطٛطً ٚذؼذ ج  .عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس

ٚؾٛد ػلالس ضأغ١ش عٍر١س رجش دلاٌس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚوٍفس سأط  جٌٝ

 .٠مٍض ِٓ ضىٍفس سأط جٌّحي جٌّحي ئر جْ ص٠حدز جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش

جٌّح١ٌس ٚجٌؿٙحش جلاوحد١ّ٠س ٚضٛطٟ جٌذسجعس جٌمحت١ّٓ ػٍٝ جٔشحء ٚضط٠ٛش عٛق جلأٚسجق 

ٚج١ٌّٕٙس رجش جٌؼلالس ذذسجعس جٌّططٍد جٌّكحعرٟ ٌزٌه جٌغٛق ذشىً ػحَ ِٕٚٗ ِغطٜٛ جلإفظحـ 

ذشىً خحص ٚجٌؼًّ ػٍٝ ضكم١ك رٌه، جر لاقع جٌرحقع جْ ِؼظُ جٌذسجعحش ٚجٌٕذٚجش جٌطٟ 

ٌطٕظ١ّ١س خظظص ٚٔظّص لالحِس ٚجٔشحء عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس لذ سوضش ػٍٝ جٌّططٍرحش ج

ٚئطذجس ِؼح١٠ش ِك١ٍس ضذػُ  ٚجٌطشش٠ؼ١س ٚجٌمح١ٔٛٔس ٌٍغٛق ٚجغفٍص جٌّططٍد جٌّكحعرٟ ٌٗ.

 ٚضؼضص ِٓ دٚس جٌشفحف١س فٟ جلإفظحـ ٌٍششوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس.
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 انًقذيح .3
ً فٟ         جٌط١ّٕس جلألطظحد٠س لأٞ ِؿطّغ ٚرٌه ِٓ خلاي ضك٠ًٛ جٌّذخشجش ئٌٝ  ضٍؼد جعٛجق جٚسجق جٌّح١ٌس دٚسجً ست١غح

ٚلا ٠ّىٓ ٌٙزٖ جلأعٛجق أْ ضّٕٛ ٚضضد٘ش ئلا  ئعطػّحسجش فؼحٌس ضغُُٙ فٟ ض١ٌٛذ دخٛي ٌلأفشجد ٚسفغ جٌٕحضؽ جٌمِٟٛ ٌٍّؿطّغ وٍٗ،

ضُٙ ٚ٘زج جلاِش لا ٠طكمك ئلا ِٓ خلاي ِٓ خلاي ض١ّٕس جٌػمس ٌذٜ جٌّغطػّش٠ٓ ذّح ضمذِٗ ِٓ ذ١حٔحش ِٚؼٍِٛحش ِلاتّس ٌمشجسج

ٚؾٛد ئفظحـ ِكحعرٟ ِمذَ ِٓ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ رٌه جٌغٛق  جلأِش جٌزٞ ٠كمك ؾٛجً ِٓ جٌػمس ذ١ٓ جٌّطؼح١ٍِٓ، ٠ٚؼذ 

ً ٌٕؿحـ جٌغٛق. ٚلا ٠ّىٓ جٌٕظش ئٌٝ جلإفظحـ جٌّكحعرٟ ذذْٚ جػطرحسٖ ظح٘شز ضطأغش ذحٌؼذ٠ذ ِٓ جٌظشٚف ِٕٚٙـح  أعحعح

جلالطظحد٠س ٚجٌظشٚف جٌمح١ٔٛٔس ٚغ١ش٘ح ِٓ جٌؼٛجًِ جٌطٟ ِٓ جذشص٘ح جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س، جر ضؼذ جٌغ١حعحش  جٌظـشٚف

جٌّكحعر١س ذحٔٙح ِؿّٛػس ِٓ جٌّرحدب ٚجلأعظ ٚجٌؼحدجش ٚجٌمٛجػذ ٚجٌّّحسعحش جٌّكذدز جٌطٟ ٠طُ ضطر١مٙح ِٓ لرً جٌششوحش 

ضطر١ك     ٠ٚغطٍضَ ضطر١ك جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س جلاعطّشجس٠س فٟ ( (390 :2016 س٠ح،) ػٕذ ئػذجد ٚضمذ٠ُ جٌر١حٔحش جٌّح١ٌس

 ضإدٞ ق١ع جٌششوحش ِٓ وػ١ش فٟ ذٙح جٌّشغٛخ غ١ش جٌؼ١ٍّحش ِٓ جٌّكحعر١س جٌغ١حعحش فٟ جٌطغ١ش ػ١ٍّحش أْ جٌغ١حعس ق١ع

  .جٌششوحش جدجسز خذِس جٌٝ ضٙذف ػحدٌس غ١ش ِح١ٌس لٛجتُ جٔطحؼ جٌٝ
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أْ ِفَٙٛ جلإفظحـ جٌّكحعـرٟ لذ جخطٍف ِٓ ِشقٍس ئٌٝ أخشٜ ٚفك جٌّشجقً جٌطٟ ِش ذٙح جٌفىش  (٠ٚ2006شٜ )ج١ٌٍّؿٟ،        

جٌّكحعرٟ، ئر ٠طؼّٓ وً ِفَٙٛ جٌى١ف١س جٌطٟ ٠ّىٓ ٌٍٛقذجش جٌّكحعر١س أْ ضطرؼٙح ٌرٕحء ئفظحـ ِكحعرٟ ٠طٛجفك ِغ ِططٍرحش 

سأط جٌّحي ِٚغطخذِٟ جٌمٛجتُ ٚجٌطمـحس٠ش جٌّح١ٌس. وّح ذ١ٓ أْ جٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س ٠ٍٚرٟ جقط١حؾحش ج١ٌٙثحش جٌّششفس ػٍٝ أعٛجق 

شىً ِٚكطٜٛ جٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس لذ ٠خطٍف ؾٛ٘ش٠ـح ذـحخطلاف ِفٙـَٛ جلإفظحـ جٌّطرك، ئر ئْ جٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

ذز ؽرمح ٌّفَٙٛ جلإفظحـ جٌؼحدي، ػٓ جٌطٟ ضؼذ ٚفمح ٌّفَٙٛ جلإفظحـ جٌىحفٟ ِٓ شـأٔٙح أْ ضخطٍف ػٓ جٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّؼ

أْ ٕ٘ـحن ئؾّحػـح فـٟ أدذ١ـحش جٌّكحعرس ( ,Belkaoui 2004جٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّؼـذز ٚفمح ٌّفَٙٛ جلإفظحـ جٌشحًِ. ٠ٚـزوش )

 ١ًحٚوحف Fair Disclosure)ٚػحدلًا ) (Full Disclosure) ػٍٝ أْ جلإفظحـ ػٓ جٌر١حٔحش جٌّكحعر١س ٠ؿد أْ ٠ىـْٛ شـحِلًا 

((Adequate Disclosure  ِٓ ٝٔٚلذ لذَ ضٛػ١كح ٌٙزٖ جٌّفـح١ُ٘ ٠طّػً فٟ أْ جلإفظحـ جٌىحفٟ ٠ؿد أْ ٠طؼّٓ جٌكذ جلأد

. ٠ٕٚطٛٞ جلإفظحـ جٌؼحدي ػٍٝ ل١ذ أخلالٟ ٠غطٍضَ جٌّؼحٍِـس جٌّطٛجصٔـس ذ١ٓ سجٌّؼٍِٛـحش ذك١ـع ضىـْٛ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس غ١ش ِؼٍٍ

جلالطظحد٠س ذذلس قطٝ ٔؼّٓ ػذَ  س، ذ١ّٕح جلإفظحـ جٌـشحًِ ٠ـغطٍضَ جٌطؼر١ـش ػـٓ جلأقـذجظِغطخذِٟ جٌّؼٍِٛحش جٌّكحعر١

٠ٚخٍض ٔفظ جٌىحضد ئٌٝ جٌمٛي ذأٔٗ ٠ّىٓ جٌٕظش ئٌٝ   .ئخفحء أ٠س ِؼٍِٛس ؾٛ٘ش٠س لذ ضإغش ػٍـٝ ِـظحٌف جٌّـغطػّش جٌؼحدٞ

جلإفظحـ جٌشحًِ  ( ,2005Hendriksen)ٚلذ جٔطمذ  .جٌؼذجٌس وٙذف أعحعٟ ٠ؿد جٌطشو١ـض ػ١ٍٗ فٟ ِٛجؾٙس جٌىفح٠س ٚجٌشّٛي

أوػش جٌّفح١ُ٘ ش١ٛػح ف١زوش أٔٗ "لذ ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ػشع ِؼٍِٛحش غ١ش ػشٚس٠س ٚ٘ـزٖ لـذ ضخفـٟ ِؼٍِٛـحش  ِغ أٔٗ ٠ش١ش ذأٔٗ

لأخ١ش ئٌٝ ؾٛ٘ش٠س ِّح ٠إدٞ ئٌٝ طؼٛذس ػ١ٍّس ضفغ١ش جٌّؼٍِٛحش، ِٚٓ غُ ضؼ١ك ػ١ٍّس جضخـحر جٌمـشجسجش". ٚلذ جٔطٙٝ ٘زج ج

ق١ع أشحس ذأْ جلإفظحـ جٌّٕحعد ٘ٛ جٌزٞ ٠ٛفش جٌّؼٍِٛحش  (Appropriateئػحفس خحط١س ؾذ٠ذز ٌلإفظحـ ٟ٘ جٌّٕحعـرس )

جٌؿٛ٘ش٠س ذك١ـع ضىـْٛ وحف١ـس ٚػحدٌـس ٚشحٍِس، ئػحفس ئٌٝ لٌٛٗ "ذأٔٗ لا ٠ٛؾذ ضرح٠ٓ قم١مٟ ذ١ٓ جٌّفح١ُ٘ جٌػلاغس ئرج ِح ضُ 

  ),Verrecchia 2001ك١ف". )جعـطخذجِٙح فـٟ ع١حلٙح جٌظ

ِٚغ ضطٛس جٌغٛق جٌؼح١ٌّس، أطرف جلإفظحـ ػٓ جٌّؼٍِٛحش ؾضءًج ِّٙح ِٓ ِفَٙٛ جٌشفحف١س فٟ قٛوّس جٌششوحش. أقذ         

ضطر١محش شفحف١س جٌششوحش ٘ٛ ِٓ خلاي أٔظّس جٌطمحس٠ش. فٟ جٌٛلص جٌكحػش، جر ضكٌٛص أٔظّس ئػذجد جٌطمحس٠ش فٟ جٌششوحش ٔكٛ 

ٚضؼ١ف جٌّؼٍِٛحش غ١ش جٌّح١ٌس ل١ّس ئٌٝ ؾٛدز جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ  ورش، ق١ع لذِص جٌّؼٍِٛحش جٌّح١ٌس ٚغ١ش جٌّح١ٌس.ش١ٌّٛس أ

  :Weli & Betseda, 2021)٠كطحؾٙح جٌّغطػّشْٚ ٚأطكحخ جٌّظٍكس، ف١ّح ٠طؼٍك ذمذسز جٌششوس ػٍٝ ئدجسز ِٛجسد٘ح 

جٌششوحش ػٍٝ جٌّشحسوس فٟ لشجسجش جلإفظحـ أقذ٘ح ٘ٛ جٌكحؾس  ٕٚ٘حن جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذٚجفغ جٌطٟ ٠ّىٓ أْ ضكفض ِذ٠شٞ (237

ئٌٝ ص٠حدز سأط جٌّحي ذأدٔٝ ضىٍفس ِّىٕس. ٚع١إدٞ رٌه ئٌٝ ص٠حدز جٌشفحف١س ٚضم١ًٍ ػذَ ضٕحعك جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ ئدجسز جٌششوس 

ِٚٓ غُ ضّىٓ  ٚجٌّشحسو١ٓ فٟ جٌغٛق. ٚلذ ضغحػذ جلإفظحقحش جلإػحف١س جٌششوحش جٌّذسؾس ػٍٝ ؾزخ ِغح١ّ٘ٓ ؾذد،

ْ لإطذجس جٌّض٠ذ ِٓ ٚجٌششوحش ِطأغش ٞجٌششوحش ِٓ جٌكفحظ ػٍٝ ؽٍد لٛٞ ػٍٝ جلأعُٙ رجش جٌغٛق ٚجٌغ١ٌٛس، وّح جْ ِذ٠ش

ضطّػً ذحٌطغحؤي ج٢ضٟ ً٘ ضٛؾذ ػلالس جسضرحؽ جٚ ضأغ١ش ذ١ٓ  جٌّؼٍِٛحش ٌّغطخذِٟ ضمحس٠شُ٘ جٌغ٠ٕٛس. ٌزج فحْ ِشىٍس جٌذسجعس

 جٌّكحعر١س ٚوٍفس سأط جٌّحي؟.جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش 

ٔظشجً لأ١ّ٘س جٌّٛػٛع ِٚح ضؼح١ٔٗ ذؼغ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ِٓ لظٛس فٟ جلإفظحـ      

جٌٛجسد فٟ ضمحس٠ش٘ح جٌّح١ٌس ػٓ ِذٜ لذسز جلافظحـ فٟ ذ١حْ ِغطٜٛ جٌطغ١شجش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚضمذ٠ُ ضٍه جٌّؼٍِٛحش 

س جٌششوحش ١جػحف١س ٍِكمس ذحٌمٛجتُ جٌّح١ٌس جلاعحع١س ٌٍششوس ِٓ جؾً ضٛػ١ف جٌظٛسز ٌٍّغطخذ١ِٓ فٟ ِذٜ ِظذجل فٟ ضمحس٠ش

فٟ جطلاـ جلاٚػحع جٌّح١ٌس ذحعطّشجس ٚجٔؼىحعح ٌٕؿحقٙح فٟ ع١حعس ِؼ١ٕس ػٕذ غرحضٙح ػٍٝ ٚجقذز. ٚلذسز جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش 

جٞ جْ جٌذسجعس ضركع فٟ ل١حط جٌؼلالس جلاسضرحؽ١س  ٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س،جٌّكحعر١س ػٍٝ وً ِٓ ل١ّس جٌششوحش ٚجٌطغ١ش ف

٘زج جٌركع جٌٝ غلاظ فمشجش ػشػص جٌفمشز  ٚجلاغش ذ١ٓ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚضىٍفس سأط جٌّحي، ٚٔط١ؿس ٌزٌه فمذ لغُ

 ص جٌفمشز جٌػحٌػس جٌٕطحتؽ ٚجٌطٛط١حش.ٚػشػ ٚذ١ٕص جٌػح١ٔس ِٕٙؿ١س جٌذسجعس، جلأٌٚٝ جلاؽحسجٌٕظشٞ ٚجٌذسجعحش جٌغحذمس،
 

 الاطار انُظرٌ وانذراساخ انساتقح .2
 انُظرَاخ انًفسرج نهسُاساخ انًحاسثُح فٍ تىزَغ الارتاذ  .2.3

 يح انتىزَؼاخءَظرَح ػذو يلا (3

 & Miller( جٌطٟ لذِٙح وً ِٓ )M&Mِٓ جٌٚٝ جٌٕظش٠حش جٌّفغشز لأغش ع١حعحش ضٛص٠غ جلأسذحـ ٟ٘ ٔظش٠س )

Modigliani ) َٚجٌطٟ ضٕض ػٍٝ جْ ع١حعس جٌطٛص٠غ ١ٌظ ٌٙح جٞ ضأغ١ش ػٍٝ عؼش جعُٙ جٌششوس جٚ ضىٍفس سأعّحٌٙح، 1961فٟ ػح ،

( ٘زٖ جٌٕظش٠س فٟ جؽحس ِؿّٛػس طحسِس ِٓ جلافطشجػحش ٟٚ٘ ذأٔٗ لا ضىْٛ ٕ٘حن ػشجتد ػٍٝ جٌطٛص٠ؼحش، M&M) ٚلذ ٚػغ

طٍه جٌؿ١ّغ ٔفظ جٌّؼٍِٛحش ػٓ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس، ٚأْ ٠طظف ٚألا ضطشضد ضىح١ٌف ػٍٝ طفمحش ذ١غ ٚششجء جلاعُٙ، ٚجْ ٠ّ

جٌّغطػّشْٚ ذحٌششذ، ٚذّٛؾد ضٍه جلافطشجػحش، فمذ جغرطٛج جْ ل١ّس جٌششوس ضطكذد فٟ ػٛء لذسضٙح جلاعحع١س ػٍٝ ضكم١ك جلأسذحـ 

ٌزٞ ضكمك ذٛجعطس جطٌٛٙح ١ٌٚظ ػٍٝ آ١ٌس ِٚخحؽش جلاػّحي جٌّك١طس ذٙح، ذؼرحسز جخشٜ، جْ ل١ّس جٌششوس ضؼطّذ فمؾ ػٍٝ جٌذخً ج

( M&M(، ٚجٌّٕطك ٚفك ٚؾٙس ٔظش )Brigham & Houston, 2009: 458ضمغ١ُ جٌذخً ذ١ٓ جٌطٛص٠ؼحش ٚجلأسذحـ جٌّكطؿضز )

ٍغُٙ جٔٗ وٍّح صجدش فحػ١ٍس لشجسجش جلاعطػّحس وٍّح جٔؼىظ رٌه ذشىً ج٠ؿحذٟ ػٍٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍششوس ٚذحٌطحٌٟ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌ

 (. 643: 2008جٌٛجقذ )جٌضذ١ذٞ، 

 َظرَح ػظفىر فٍ انُذ )َظرَح خىردٌ(  (2

، ٚجوذش ػٍٝ جْ جٌطٛص٠ؼحش ٟ٘ رجش طٍس 1963( فٟ ػحَ Gordon & Lintnerٚلذِص ٘زٖ جٌٕظش٠س ِٓ لرً وً ِٓ )

ز فٟ ل١ّس جٌششوس، جٞ جْ ذم١ّس جٌششوس، ٚجْ جعحط ٘زٖ جٌٕظش٠س ٘ٛ جْ جٞ ص٠حدز فٟ جٌطٛص٠ؼحش ضإدٞ فٟ ٔفظ جٌٛلص جٌٝ ص٠حد

جٌطٛص٠ؼحش جٌٕمذ٠س فٟ ٠ذ جٌّغطػّش جفؼً ِٓ جلأسذحـ جٌشأعّح١ٌس غ١ش جٌّإوذ قظٌُٛٙ ػ١ٍٙح، ٚجْ ص٠حدز جٌطٛص٠ؼحش جٌكح١ٌس ٠طُ 
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 Abuضخف١غ ػذَ جٌطأوذ جٌّطؼٍك ذحٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس ٚذحٌطحٌٟ ضٕخفغ ضىٍفس سأط جٌّحي ٚضضدجد ل١ّس جعُٙ جٌششوس )

Khalaf, 2012: 23). 

( فٟ ػذَ ضأغ١ش ع١حعس ضٛص٠غ جلأسذحـ فٟ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍغُٙ فٟ قحٌس ٚجقذز فمؾ ٟٚ٘ M&M( ِغ )٠ٚGordonطفك )

 (64: 2014ػٕذِح ٠طغحٜٚ ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس ِغ ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٛلغ ػٍٝ جلاعطػّحس )قّذجْ، 

 َظرَح انتفضُم انضرَثٍ  (1

ضٛػ١ف أغش جٌؼش٠رس ػٍٝ  1979ػحَ  Litzenperger & Ramaswamyجٌٕظش٠س ٚجٌطٟ ضرٕح٘ح وً ِٓ ))ضكحٚي ٘زٖ 

( ذأْ جٌؼش٠رس ػٍٝ جٌطٛص٠ؼحش لا ضخطٍف ػٓ جٌؼش٠رس ػٍٝ جلأسذحـ جٌشأعّح١ٌس، M&Mضفؼ١ً جٌّغطػّش، ٟٚ٘ ضشفغ جفطشجع )

ً ِح ضخطٍف ػش٠رس جٌطٛص٠ؼحش ػٓ ٌٚىٓ فٟ جٌٛجلغ جٌؼٍّٟ فحْ جٌؼشجتد ٌٙح ضأغ١ش ور١ش ػٍٝ ع١حعس جٌطٛ ص٠غ ٚل١ّس جٌششوس، فغحٌرح

ْ ذحٌؼحتذ ذؼذ جٌؼش٠رس فحْ جٌؼش٠رس ضٛغش ػٍٝ سغرطُٙ ذحٌطٛص٠ؼحش، ٚفٟ ٛػش٠رس جلأسذحـ جٌشأعّح١ٌس، ٚلاْ ِؼظُ جٌّغطػّش٠ٓ ِٙطّ

جٌؼش٠رٟ ػٓ ؽش٠ك ص٠حدز ٔغرس  ظً عؼٟ جٌّذسجء ٌطؼظ١ُ غشٚز قٍّس جلاعُٙ )ل١ّس جٌششوس( فحُٔٙ ٠غطؿ١رْٛ ٌّػً ٘زج جٌطفؼ١ً

جقطؿحص جلأسذحـ، ٚضش١ش ٘زٖ جٌٕظش٠س جٌٝ جْ جٔخفحع جٌطٛص٠ؼحش ضمًٍ ِٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ٚضض٠ذ ِٓ عؼش جٌغُٙ ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز 

ل١ّس جٌششوس ػٍٝ جفطشجع جْ جٌطٛص٠ؼحش ضخؼغ ٌّؼذي ػش٠رس جػٍٝ ِٓ ِؼذي جٌؼش٠رس ػٍٝ جلأسذحـ جٌشأعّح١ٌس، فؼلا ػٓ رٌه 

 :Nnadi، 2010ْ جٌؼشجتد ػٍٝ جٌطٛص٠ؼحش ضفشع فٛسجً جِح جٌؼشجتد ػٍٝ جلأسذحـ جٌشأعّح١ٌس ٠طُ ضأؾ١ٍٙح ٌك١ٓ ذ١غ جلاعُٙ )فح

47..) 

 َظرَح الاشارج )أثر يحتىي انًؼهىياخ(  (1

ٌطذفك ٚفك ٘زٖ جٌٕظش٠س، جْ جٌششوس ضؼّٓ جْ جٞ ص٠حدز فٟ جٌطٛص٠ؼحش ضىْٛ ِشضرطس ِغ ص٠حدٖ لاقمس ِٚإوذز فٟ ِغطٜٛ ج

جٌٕمذٞ جٌّغطمرٍٟ، ٚقٍّس جلاعُٙ فٟ ِػً ٘زٖ جٌششوس ع١ٛظفْٛ ٔظش٠س جٌم١ّس جٌكح١ٌس، ِغ جلاخز ذٕظش جلاػطرحس ِظذجل١س جٌششوس 

ٌم١حط جقطّح١ٌس جْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس عططٛجفك فؼلاً ِغ جٌض٠حدز جٌكح١ٌس فٟ جٌطٛص٠ؼحش، ٠ّٚىٓ ٌٍششوس جٌكفحظ ػٍٝ ِغطٜٛ 

ظذجل١س ِٓ خلاي جٌغؼٟ جٌٝ ضؿٕد جٌطغ١شجش جٌّفحؾثس فٟ ضٛص٠ؼحضٙح، جٞ جْ جٌطٛص٠ؼحش ٕ٘ح ٟ٘ ذّػحذس جشحسز جٌٝ ؾ١ذ ِٓ جٌّ

ً ٘زٖ جٌششوحش ػحدز لا ضشغد  جلاعٛجق جٌّح١ٌس ػٓ ضٛلؼحش جلإدجسز ذحْ جٌششوس لحدسز ػٍٝ ضكم١ك ضذفمحش ٔمذ٠س ِغطمر١ٍس، ٚػ١ٍّح

-Abu Khalaf, 2012 :16جلد ع١ثس ػٍٝ عؼش جٌغُٙ ٚغؼد ِكطًّ ٌٍّغطػّش٠ٓ )ذطخف١غ ضٛص٠ؼحضٙح لاْ رٌه ع١إدٞ جٌٝ ػٛ

فحْ جٌّؼٍِٛحش ٚجٌطٛلؼحش ضىْٛ ِطرح٠ٕس ذ١ٓ جٌّذسجء ٚجٌّغطػّش٠ٓ قٛي جلأسذحـ ٚجٌّخحؽش جٌّغطمر١ٍس  إ(، ففٟ جٌغٛق غ١ش جٌىف17

حش جٌٝ جٌّغطػّش٠ٓ ٌٍطم١ًٍ ِٓ فؿٛز جٌّؼٍِٛحش ٌٍششوس، ٠ٚمَٛ جٌّذسجء ذطغ١١ش ِؼذي ِٚرٍغ جٌطٛص٠ؼحش وٛع١ٍس لإ٠ظحي جٌّؼٍِٛ

 (.(Pandey, 2015: 9-10جٌكحطٍس ذ١ٓ جٌّذسجء ٚجٌّغطػّش٠ٓ 

 َظرَح تكهفح انىكانح  (5

٘ٛ ػذَ ٚؾٛد ضؼحسع ذ١ٓ ِظحٌف جٌّذسجء  إ( ٚجٌطٟ ضطؼٍك ذحٌغٛق جٌىفM&Mجْ جقذٜ جٌفشػ١حش جٌطٟ ٚػؼٙح )

ً جْ ِػً ٘ىزج جف طشجع غ١ش ِٛؾٛد، جر جْ ج٘ذجف قٍّس جلاعُٙ ضخطٍف ذشىً ور١ش ػٓ ج٘ذجف ِٚظحٌف قٍّس جلاعُٙ، ٚػ١ٍّح

جٌّذسجء، ِّح ٠ذفغ ذحٌّذسجء جٌٝ جْ ٠طظشفٛج ذطش٠مس لذ ضىْٛ ِىٍفس ٌكٍّس جلاعُٙ، ِػً جلأفحق جٌّفشؽ ػٍٝ جقط١حؾحضُٙ جٌشخظ١س جٚ 

٘زٖ جٌٕظش٠س فحْ ع١حعس جٌطٛص٠غ رجش جٌٕغرس جٌؼح١ٌس  وػشز جلاعطػّحس فٟ جٌّشحس٠غ ذغغ جٌٕظش ػٓ ِح جرج وحٔص ِشذكس جَ لا، ٚٚفك

عٛف ضىْٛ ذّػحذس آ١ٌس ٌٍشلحذس، فؼٕذ جسضفحع ِمذجس جٌطٛص٠ؼحش عطٕخفغ جٌٕمذ٠س جٌّطحقس ٌلاعطػّحس ٚٔط١ؿس ٌزٌه فحْ قٍّس جلاعُٙ 

ح١ٌس ٚجذمحء ِظحدس ِح١ٌس ل١ٍٍس لإدجسز جٌز٠ٓ ٠شغرْٛ ذحٌغ١طشز ػٍٝ عٍٛن جٌّذسجء ف١ّح ٠طؼٍك ذحلاعطػّحس ٠ّىُٕٙ جٌّطحٌرس ذطٛص٠ؼحش ػ

 .(Abu Khalaf, 2012: 19-21) جٌششوس

 َظرَح انًتثقٍ يٍ الأرتاذ (6

جْ ِؼّْٛ ٘زٖ جٌٕظش٠س جْ جٌّغح١ّ٘ٓ ؽحٌّح ُ٘ ٠غؼْٛ جٌٝ ضؼظ١ُ غشٚضُٙ، فأُٔٙ لا ٠ّحٔؼْٛ ِٓ ل١حَ جٌششوس ذحقطؿحص 

ؾذ٠ذز ِٚشذكس ششؽ جْ ٠ىْٛ ِؼذي جٌؼحتذ ػٍٝ جلأسذحـ جٌّغطػّشز دجخً  جلأسذحـ ٚجػحدز جعطػّحس٘ح جرج ضٛفش ٌذ٠ٙح فشص جعطػّحس٠س

جٌششوس ٠فٛق ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ِٓ لرً قٍّس جلاعُٙ ف١ّح ٌٛ ضّص ػ١ٍّس جعطػّحس جلأسذحـ جٌّٛصػس ػ١ٍُٙ خحسؼ جٌششوس، ٚجْ 

ِٓ جلأسذحـ جٌّطكممس ٚجٌّطرمٟ ِٓ جلأسذحـ ٠طُ ٘زٖ جٌٕظش٠س ضش١ش جٌٝ جْ جٌششوس عٛف ضغطٟ وً جٌفشص جلاعطػّحس٠س جٌّطحقس ٌذ٠ٙح 

ً ٌّمذجس جلأسذحـ جٌّطكممس ٚقؿُ جٌفشص جلاعطػّحس٠س  ً ٚفمح ضٛص٠ؼٗ، ٚ٘زج ٠ؼٕٟ جْ ِمذجس جٌطٛص٠غ ِٓ جلأسذحـ عٛف ٠طرح٠ٓ ع٠ٕٛح

شجء ضٛص٠ؼحش لا ٠ٛغش جٌّطحقس ٌٍششوس، فحٌطٛص٠ؼحش لا ضخشؼ ػٓ وٛٔٙح ٚع١ٍس ٌطٛص٠غ جٌفحتغ ِٓ جلأسذحـ، ٚجْ جؾشجء جٚ ػذَ جؾ

 (.626-625: 2008ػٍٝ ل١ّس جٌششوس )جٌضذ١ذٞ، 
 

  انذراساخ انساتقح .2.2

( ٘ذفص جٌٝ جخطرحس ٚضم١١ُ جٌؼلالس ذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ٚجٌم١ّس جٌغٛل١س جٌّطّػٍس ذّؿّٛع جعُٙ 2011دسجعس )ِطشٚد ٚؾرش،  .3

جٌّح١ٌس، ٚجعطخذجَ ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ٌٍطؼر١ش ػٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ٚضُ جقطغحذٗ  ٌلأٚسجقجٌششوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق 

ذحعطخذجَ ّٔٛرؼ وٛسدْ.  ٚشٍّص ػ١ٕس جٌركع ذّؿّٛػس ِٓ ششوحش جٌمطحع جٌظٕحػٟ ٚجٌخذِٟ ٚجٌضسجػٟ جٌّذسؾس فٟ عٛق 

خذِص ػلالحش جلاسضرحؽ ٚجلأكذجس ٚجخطرحس جٌؼشجق ٌلاٚسجق جٌّح١ٌس ٚجٌطٟ جٔطرمص ػ١ٍٙح جٌششٚؽ جٌطٟ قذد٘ح جٌركع، ٚلذ جعط

(t-test لاخطرحس فشػ١حضٗ.  ٚضٛطً جٌركع جٌٝ ِؿّٛػس ِٓ جلاعطٕطحؾحش وحْ جذشص٘ح جْ ل١ّس جٌششوحش جٌؼشجل١س ضطحغش ذىٍفس )

ٔغد سجط ِحٌٙح جوػش ِٓ غ١ش٘ح ِٓ جٌّطغ١شجش، وّح جْ جلاػطّحد ػٍٝ قك جٌٍّى١س فٟ ضشو١رس سأط جٌّحي ٠إدٞ جٌٝ ضكم١ك 

 جٌّٕٛ جػٍٝ ٌٍششوس فٟ جٌّغطمرً. 

٠ٚؼذ جخط١حس ١٘ىً سأط جٌّحي جقذ جٌّٛجػ١غ جٌّّٙس ٚجٌطٟ جخزش ق١ضجً ٚجعؼحً ذ١ٓ  (2017دسجعس )جٌفش٠ؿٟ ِٚطشٚد،  .2

لذُِص جٌّخطظ١ٓ ٚجٌرحقػ١ٓ فٟ جدذ١حش جلادجسز جٌّح١ٌس ٚ٘زج ِح خٍك ؾذلا ً فٍغف١ح ً ور١شًج  قٛي جخط١حس ١٘ىً جٌط٠ًّٛ جلاِػً ٚلذ 

ٔظش٠حش ػذ٠ذز جخطٍفص فٟ ٚؾٙحش جٌٕظش قٛي أِػ١ٍس ١٘ىً سأط جٌّحي ٚػلالطٗ ذم١ّس جٌششوس ٘زج ِٓ ؾحٔد ِٚٓ جٌؿحٔد 
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جلأخش جعطخذجَ جٌّؼذي جٌّٛصْٚ ٌىٍفس جٌط٠ًّٛ ٚضأغ١شٖ ػٍٝ لشجسجش جلاعطػّحس ٌٍششوحش وّؼ١حس ٌمرٛي جٚ سفغ جٌفشص 

ٟ ٌٚذ ػذز ّٔحرؼ ٌم١حط ضىٍفس جٌط٠ًّٛ جٌّّطٍه ٚذطؼذد ّٔحرؼ ل١حط ضىٍفس جٌط٠ًّٛ جلاعطػّحس٠س جْ ٘زج جٌؿذي فٟ جٌفىش جٌّحٌ

جٌّّطٍه ٚضمذ٠ّٙح ٌىٍف ِخطٍفس ٌٍششوس ٔفغٙح ذحخطلاف جلأّٔٛرؼ جٌّغطخذَ جلاِش جٌزٞ عٛف ٠ٕؼىظ ػٍٝ جٌّؼذي جٌّٛصْٚ 

لاعطػّحس ٚجٌط٠ًّٛ، ٌٚطكم١ك ج٘ذجف جٌركع فمذ ضُ ٌىٍفس سأط جٌّحي ِّح ع١إغش ػٍٝ جٌّغطػّش ٚذحٌطحٌٟ ئسذحن جٌمشجس جٌّحٌٟ فٟ ج

(، 2005-2014( ششوس ٌٍغٕٛجش )20( ٚجٌرحٌغس )S&P 500جخط١حس ِؿّٛػس ِٓ جٌششوحش جٌّىٛٔس ٌّإشش عطحٔذس أٔذ ذٛس )

ٚضٛطً جٌركع جٌٝ ِؿّٛػس ِٓ جلاعطٕطحؾحش ٚجٌطٛط١حش جّ٘ٙح لا ضٛؾذ ػلالس ذ١ٓ أدٔٝ ِؼذي ِٛصْٚ ٌطىٍفس سأط جٌّحي 

ل١ّس جٌششوس ٌٍششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ػذج فٟ قحلاش ضٕحلؼص ٚضؼحسذص ِغ جٌّٕطك جٌّحٌٟ ق١ع عؿً جٌّؼذي جٌّٛصْٚ ٌىٍفس ٚ

 سأط جٌّحي ِؼذلاش عحٌرس ٚ٘زج ٠ؼطٟ أدٌس ٚشٛج٘ذ ػٍٝ جلأفىحس جٌطٟ ؾحء ذٙح جلاضؿحٖ جٌػحٟٔ.

جلأسذحـ ٚدٚجفغ ضر١ٕٙح ٚجعطشجض١ؿحضٙح، ٚأذشص ػٛجٍِٙح ٘ذفص جٌذسجعس جٌٝ جٌطؼش٠ف ذطر١ؼس ئدجسز  (2022 ٚؾرش، دسجعس )ػٕحد .1

غش ػٍٝ ١٘ىً سأط إِّحسعس ظح٘شز ئدجسز جلأسذحـ ض صذشىً ٠غحػذ فٟ ضؼض٠ض ِؼٍِٛحش لاطكحخ جٌمشجس، ٚضكذ٠ذ ِح ئرج وحٔ

ٛرؼ ( ِٓ أؾً ل١حط ئدجسز جلأسذحـ ٚج1995ّٔجٌّحي ٌٍششوحش ػ١ٕس جٌركع. ٚضُ جلإػطّحد ػٍٝ ّٔٛرؼ ؾٛٔض جٌّؼذي )

(CAMP ٌم١حط جٌّؼذي جٌّٛصْٚ ٌىٍفس ١٘ىً سأط جٌّحي، ضىْٛ ِؿطّغ جٌركع ِٓ وحفس جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق )

( ششوس جٔطرمص ػ١ٍٙح جٌششٚؽ، ٚلذ ضٛطٍص جٌذسجعس جٌٝ 26(، جِح ػ١ٕس جٌركع فشٍّص )2019-2010ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ٌٍّذز )

(، جِح جٌششوحش جٌّطرم١س فمذ 2019-2010ص جدجسز جلاسذحـ ؽ١ٍس ِذز جٌركع )%( ِٓ جٌششوحش ػ١ٕس جٌركع لذ ِحسع53جْ )

وّح ضر١ٓ ذحٔٗ ٠ٛؾذ ضأغ١ش ٌّّحسعس جدجسز جلاسذحـ فٟ ضىٍفس ١٘ىً سأط جٌّحي فٟ جٌششوحش ػ١ٕس  وحٔص ِّحسعطٙح ذفطشجش ِطفحٚضس.

ٍفس ١٘ىً سأط جٌّحي ِّٚحسعس جدجسز جلاسذحـ جٌركع، جر ذ١ٕص جٌٕطحتؽ ػلالس ػىغ١س ػؼ١فس ٚرجش ِؼ٠ٕٛس جقظحت١س ِح ذ١ٓ ضى

ٌٍششوحش. جِح جُ٘ جٌطٛط١حش جٌطٟ ضُ جٌطٛطً ج١ٌٙح فىحٔص ٠ٕرغٟ ػٍٝ جدجسز جٌششوحش ئدسجن جٌّخحؽش جٌطٟ لذ ضٕؿُ ػٕذ ِّحسعس 

   .ئدجسز جلأسذحـ ػٍٝ جلأدجء ٚجٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍششوس
 

 طُاغح انفرضُح .2.1

 ض١س:٠غطٕذ جٌركع ئٌٝ جٌفشػ١س جٌشت١غس ج٢

   تىخذ ػلاقح ارتثاط اَداتُح راخ دلانح يؼُىَح احظائُح تٍُ انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح وكهفح رأش انًال. 
 

 يُهدُح انذراسح .1
جٌؿحٔد ػٍٝ ػذز ٚعحتً ٌٍكظٛي ػٍٝ جٌر١حٔحش ٚجٌّؼٍِٛحش جٌّطٍٛذس ٚجٌطٟ ِٓ جّ٘ٙح جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس  جعطٕذ جٌرحقع فٟ ٘زج

  .جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلاٚسجق جٌّح١ٌس ٚذكغد ضٛجفش٘ح فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلاٚسجق جٌّح١ٌسجٌغ٠ٕٛس ٌٍششوحش 

 ػُُح انذراسح .1.3

( جٌزٞ ضأعظ ١ٌغحُ٘ فٟ ذٕحء جلطظحد لٛٞ ٚجٌّغحّ٘س ذطشؿ١غ ISX) ٌمذ ضّػٍص ػ١ٕس جٌذسجعس ذغٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس

٠ٛفشٖ ِٓ لذسجش ٚٚعحتً ٚضٕظ١ّحش ٌٚٛجتف ضغحُ٘ فٟ ضٕظ١ُ جٌششوحش  جلادخحس ٚضط٠ٛش ٚضٕظ١ُ جٌمطحع جلالطظحدٞ ِٓ خلاي ِح

ٚجٌّإعغحش جلالطظحد٠س جٌؼشجل١س ٚضط٠ٛش٘ح ِٓ خلاي ئلشجس ٚضفؼ١ً ِفح١ُ٘ جٌشفحف١س ٚجلإفظحـ ٚجٌكٛوّس ٚجٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس ٌٍّكحعرس 

٠إدٞ جٌٝ ج٠ؿحد جٌػمس فٟ جلالطظحد جٌٛؽٕٟ ٠ٚؼّٓ  ٚجٌطذل١ك، ٚئضحقس جٌفشص جلاعطػّحس٠س أِحَ جٌّغطػّش٠ٓ جٌّك١١ٍٓ ٚجلأؾحٔد ،ِّح

 جٌكفحظ ػٍٝ قمٛق قٍّس جلأعُٙ ٚج٢خش٠ٓ ِٓ أطكحخ جٌّظٍكس، ٚضطكمك ف١ٗ جلأ٘ذجف جٌشت١غ١س جٌطح١ٌس:

 .ُٙضٛفش جٌكّح٠س ٌكٍّس جلأع 

 جٌؼذجٌس ٚجٌىفحءز ٚجٌشفحف١س ٌٍّؼحِلاش ضكمك. 

 جٌطم١ًٍ ِٓ جٌّخحؽش جٌٕحشثس ػٓ جٌّؼحِلاش جٌّح١ٌس. 

ضشًّ أْ آ١ٌس ٌؼشع جٌششوحش ِٓ لطحػحش أػّحي ِخطٍفس. ٚلذ عؼٝ جٌرحقع ئٌٝ  ٘زج جٌغٛق ٠ّطٍه جلأِش جٌزٞ ٠ؿؼً

٠ٚٛػف  ششوس ِذسؾس فٟ جٌغٛق، 32جٌذسجعس ؾ١ّغ جٌمطحػحش جٌؼحٍِس فٟ جٌغٛق جٌرحٌغ ػذد٘ح ضغؼس لطحػحش، ٚضىٛٔص جٌؼ١ٕس ِٓ 

 ضمغ١ُ جٌششوحش ػ١ٕس جٌركع ػٍٝ قغد جٌمطحع (1) سلُ جٌؿذٚي 

 تىزَغ انؼُُح حسة انقطاػاخ :(1خذول )

 ػذد انشركاخ ػُُح انثحث انقطاع

 5 جلاعطػّحس

 2 جلاضظحلاش

 7 جٌفٕحدق

 5 جٌخذِحش

 5 جٌضسجػٟ

 5 انتايٍُ

 3 جٌطك٠ًٛ جٌّحٌٟ

 32 جٌّؿّٛع
 

 خًغ انثُاَاخ .1.2

جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌٍششوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس، ق١ع أْ ٘زٖ جػطّذ جٌرحقع فٟ ؾّغ جٌر١حٔحش ػٍٝ 

ٌزٌه ع١طُ دسجعس  .جٌطمحس٠ش ٠طُ ئػذجد٘ح ػٍٝ ٚفك ِؿّٛػس ِٓ جٌّؼح١٠ش ٚجٌمٛجػذ جٌّكحعر١س، ٚجٌمٛج١ٔٓ، ٚجلأٔظّس، ٚجٌطؼ١ٍّحش جٌٕحفزز
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جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ذّططٍرحش جلإفظحـ جٌّكحعرٟ ػٍٝ ٚفك جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌر١حْ ِذٜ جٌطضجَ ئدجسجش جٌششوحش فٟ عٛق 

ْ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس ٚجٌمٛجػذ جٌّكحعر١س جٌؼشجل١س، ٚجٌمٛج١ٔٓ، ٚجلأٔظّس، ٚجٌطؼ١ٍّحش جٌؼشجل١س جٌٕحفزز، ٚلذ ضُ جخط١حس جٌؼ١ٕس ذك١ع ضىٛ

عٕٛجش ٚذزٌه ضىْٛ ػذد  6ٕٝ جٔٙح أِطذش ٌّذز ذّؼ 2020جٌٝ عٕس  2015ِّػٍس ٌٍٛجلغ لذس جلإِىحْ. ٚلذ جِطذش جٌذسجعس ِٓ عٕس 

 ِشح٘ذز 192عٕٛجش =  6*   32جٌّشح٘ذجش 
 

 قُاش انًتغُراخ  .1.1

 انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح 

ل١حط جٌّطغ١ش جٌّغطمً ٚجٌّطّػً فٟ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌٚغشع ل١حط  ٚلغ جلاػطّحد ػٍٝ جٌفمشجش جػلاٖ ٌغشع

ضش١ِض٘ح ػٍٝ جعحط جٌّطغ١شجش جلافطشجػ١س ِر١ٕس ػٍٝ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ق١ع جرج وحٔص جٌششوس ػ١ٕس جٌركع ضّحسط ضُ  ٘زج جٌّطغ١ش فمذ

٠طُ  ٚجر ٌُ ضّحسط جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٠طُ جػـطحتٙح ٔغرس ِؼ١ٕس ٚقغد جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعس

 (0ئػطحتٗ جٌشِض )
 

 يُس انخاص تانًتغُر انًستقم انثاٍَ انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُحانتر :(2خذول )

 انفقراخ انتسهسم

Y1 ع١حعس جٌطغ١ش فٟ ِمغَٛ جلأسذحـ 

Y2 ع١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس 

Y3 ٌٟع١حعس جٌطغ١ش فٟ ع١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّح 

Y4 ع١حعس جٌطغ١ش فٟ ع١حعس جلالطشجع 

Y5  جلاعطػّحسع١حعس جٌطغ١ش فٟ ع١حعس 
    

ٚذؼذ جْ ٠طُ ضكذ٠ذ وً عٕس ٌٍّظشف جٚ جٌششوس ع١طُ ؾّغ ِح ٠خض وً عٕس ٌٍششوحش ٚرٌه لا ظٙحس جٌطك١ًٍ ذظٛسز 

ِرغطس لأْ جٌطك١ًٍ ٌىً ششوس ػٍٝ قذز ٌٚىً عٕس ع١ض٠ذ ػذد جٌؿذجٚي ذظٛسز ور١شز ِّح ٠فمذ جٌطك١ًٍ ج١ّ٘طٗ ٚ٘ذفٗ ٌزٌه عٕؼطّذ 

 .ػٍٝ جٌطك١ًٍ جلاؾّحٌٟ

 تكهفح رأش انًال 

ضٕحٌٚص جٌذسجعحش ٚجلأذكحظ جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌّمح١٠ظ ٚجٌّٕٙؿ١حش جٌخحطس ذم١حط ٚضم١١ُ ضىٍفس سأط جٌّحي، ٚع١طُ ضٕحٚي جٌّٕٛرؼ 

 جلأوػش ش١ٛػح فٟ جلأذكحظ ٚجٌذسجعحش ٚجٌّغطخذِس ٌم١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٘ٛ ّٔٛرؼ ضٛص٠غ جلأسذحـ :

جٌٕمذ٠س جٌطٟ عطٛصػٙح جٌششوس فٟ جٌغٕٛجش جٌمحدِس عطّٕٛ ذٕغرس غحذطس، جلأِش جٌزٞ ٠ططٍد ٠فطشع ٘زج جٌّٕٛرؼ ذأْ جلأسذحـ 

ِٓ جٌّغطػّش٠ٓ ضكذ٠ذ جلأسذحـ جٌٕمذ٠س جٌّطٛلغ ضٛص٠ؼٙح ِٓ لرً جٌششوس ذؼذ ٔٙح٠س جٌّذز جلأٌٚٝ فمؾ، ذزٌه ٠ىْٛ جقطغحخ ضىٍفس سأط 

 (:Paramasivan&Subramanian,2009:68جٌّحي ذّٛؾد ٘زج جٌّٕٛرؼ وحلاضٟ )

Ke= 
  

  
 

 ق١ع جْ:

Ke ضىٍفس سأط جٌّحي : 

D1  ُٙجٌؼحتذ جٌّطٛلغ ِٓ جٌغ : 

 NP ٌٟعؼش جٌغُٙ جٌكح: 

 ًَىرج انثحث .1.1

٠ٛػف ّٔٛرؼ جٌذسجعس وً جٌّطغ١شجش ل١ذ جٌذسجعس، ٚلذ ضُ جعطؼّحي ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌّطؼذد جٌزٞ ٠ٛػف ضأغ١ش ِؿّٛػس ِٓ 

 ٚضُ ط١حغس جٌّؼحدٌس وّح ٠ٍٟ:  )جٌّطغ١ش جٌطحذغ(ػٍٝ ِطغ١ش ٚجقذ  )جٌّطغ١ش جٌّغطمٍس(جٌّطغ١شجش 

   :3يؼادنح 

 eit + it انتغُُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح β0 + β1 = itكهفح رأش انًال 

 

 انُتائح وانتىطُاخ  .1
 نتحهُم انىطفٍا .1.3

  :ظٙش جٌطك١ًٍ ٌؼ١ٕس جٌذسجعس ِح ٠أضٟج

 انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نهقطاػاخ .3

 قطاع الاستثًار :   :أولاا

  :ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ 2020 -2015ششوحش ٌٍغٕٛجش  ٠5ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ لطحع جلاعطػّحس ٚجٌرحٌغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس 
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 (2121-2135)َثٍُ َتائح قُاش انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نقطاع الاستثًارنهسُىاخ   :(1) خذول

 الإفظاحاخ

 انًحاسثُح

 انتغُر َسثح

 انسُاساخ فٍ

 انًحاسثُح

 2015 نسُح

 انتغُر َسثح

 انسُاساخ فٍ

 انًحاسثُح

 2016 نسُح

 انتغُر َسثح

 انسُاساخ فٍ

 انًحاسثُح

 2017 نسُح

 انتغُر َسثح

 انسُاساخ فٍ

 انًحاسثُح

 2018 نسُح

 انتغُر َسثح

 انسُاساخ فٍ

 انًحاسثُح

 2019 نسُح

 انتغُر َسثح

 انسُاساخ فٍ

 انًحاسثُح

 2020 نسُح

 انىسظ

 انحساتٍ

Y1 3% 5% 2% 0% 4% 2% 0.027 

Y2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0 

Y3 50% 36% 33% 31% 23% 27% 0.333 

Y4 40% 32% 52% 36% 12% 24% 0.327 

Y5 35% 22% 12% 26% 42% 34% 0.285 

 2121-2135الاستثًارنهسُىاخاندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع 

 

  :٠أضٟ ِح ٠طؼف أػلاٖ جٌؿذٚي ِٓ

ٌششوحش لطحع جلاعطػّحسفٟ   ٌمذ ذٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ (3

جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس ق١ع ذٍغص ٔغد   جٌّحٌٟ( ( ٚجٌطٟ ضخطرش )جٌطغ١ش فٟ ع١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىy3ًجٌفمشز جٌػحٌػس )

 (0.333ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ق١ع ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز ) (%27-%23-%31-%33-%36-%50) ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلأػٍٝ ٌٕغد جٌطغ١ش ِّح ٠ذي ػٍٝ ػذَ جػطّحد ششوحش لطحع جلاعطػّحس ػٍٝ ِظذس ٚجقذ ٌٍط٠ًّٛ ٌٚىٓ 

  ضطغ١ش ذكغد جقط١حؾحش جٌششوس. ػٍٝ ػذز ِظحدس 

جٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس ٌششوحش لطحع  ٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز (2

ٌٚؿ١ّغ جٌغٕٛجش ٚذحٌطحٌٟ وحْ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز  %0 ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ف١ٙح  (y2) جلاعطػّحسفٟ جٌفمشز جٌػح١ٔس

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ذٕغد جلأذغحس جٌطٟ  (((0)

  .٠فشػٙح جٌٕظحَ جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ
 

   الاتظالاخ ثاَُاا: قطاع:  

 :ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ 2020 -٠2015ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ لطحع جلاضظحلاش ٚجٌرحٌغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس ششوط١ٓ ٌٍغٕٛجش 
 

 (2121-2135)َثٍُ َتائح قُاش انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نقطاع الاتظالاخ نهسُىاخ   :(1) خذول

الإفظاحاخ 

 انًحاسثُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2015نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2016نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2017نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2018نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2019نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2020نسُح

انىسظ 

 انحساتٍ

Y1 20% 33% 35% 23% 10% 20% 235. 0 

Y2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0 

Y3 30% 21% 32% 38% 31% 30% 0.303 

Y4 18% 17% 22% 12% 20% 15% 173. 0 

Y5 10% 15% 25% 10% 12% 7% 132. 0 

 2121-2135نهسُىاخ  اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع الاتظالاخ

  :ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٠طؼف ِح ٠أضٟ

ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ فٟ ششوحش لطحع جلاضظحلاش فٟ ذٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس ض٠ًّٛ  (3

ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس  ( ٚجٌطٟ  ضم١ظ )جٌطغ١ش فٟ ع١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ(y3جٌفمشز جٌػحٌػس )

٘ٛ ٚ (0.303ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز ) (%30-%31-%38-%32-%21-%30) ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ

جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلأػٍٝ ٌٕغد جٌطغ١ش ِّح ٠ذي ػٍٝ ػذَ جػطّحد ششوحش لطحع جلاضظحلاش ػٍٝ ِظذس ٚجقذ ٌٍط٠ًّٛ ٌٚىٓ ػٍٝ 

  .ػذز ِظحدس ضطغ١ش ذكغد جقط١حؾحش جٌششوس

 جٌػح١ٔسجٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس جٌفمشز  ٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز (2

(y2)  ٌغٕٛجش ٚذٍغ جٌٛعؾ ج ٌؿ١ّغ( %0)ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ((  (0جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )

 ظحَ جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ. ذٕغد جلأذغحس جٌطٟ ٠فشػٙح جٌٕ
 

 ثانثاا: قطاع انفُادق:  

٠ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ لطحع جٌفٕحدق جٌزٞ ٠طظف جٌؼًّ ف١ٗ ذحٌّٛع١ّس ق١ع ٠ٕشؾ فٟ ِٛجعُ ِؼ١ٕس ٠ٚمً ٔشحؽٗ فٟ ِٛجعُ 

 ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ: 2020 -2015ششوحش ٌٍغٕٛجش  7جخشٜ ٠ٚرٍغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس 
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 (2121-2135)  قُاش انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نقطاع انفُادق نهسُىاخَثٍُ َتائح  :(5خذول )

 الإفظاحاخ

 انًحاسثُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2015نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2016نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2017نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2018نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2019نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2020نسُح

انىسظ 

 انحساتٍ

Y1 20% 22% 23% 25% 21% 25% 0.227 

Y2 2% 1% 1% 1% 1% 2% 0.013 

Y3 25% 21% 32% 33% 30% 30% 0.285 

Y4 17% 25% 22% 23% 22% 20% 0.215 

Y5 21% 22% 20% 14% 25% 12% 0.190 

 2121-2135نهسُىاخ اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع انفُادق
 

  :ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٠طؼف ِح ٠أضٟ

فٟ جٌفمشز  ذٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ فٟ ششوحش لطحع جٌفٕحدق (3

( ٚجٌطٟ  ضم١ظ )جٌطغ١ش فٟ ع١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ( ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس ض٠ًّٛ y3جٌػحٌػس )

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ  (0.285)ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز  (%30-%30-%33-%32-%21-%25)ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ 

ػذَ جػطّحد ششوحش لطحع جٌفٕحدق ػٍٝ ِظذس ٚجقذ ٌٍط٠ًّٛ ٌٚىٓ ػٍٝ ػذز جلأػٍٝ ٌٕغد جٌطغ١ش ِّح ٠ذي ػٍٝ  جٌكغحذٟ

   ِظحدس ضطغ١ش ذكغد جقط١حؾحش جٌششوس.

ٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز جٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس جٌفمشز جٌػح١ٔس  (2

(y2ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحع ) (%2-%1-%1-%1-%1-%2)ر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس 

( ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش 0.013جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز ) ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ

  جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ذٕغد جلأذغحس جٌطٟ ٠فشػٙح جٌٕظحَ جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ. 

 انخذياخ راتؼاا: قطاع:  

٠ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ لطحع جٌخذِحش جٌزٞ ٠ّطحص ذؼؼف جٌطذجٚي ف١ٗ ِمحسٔسً ذحٌمطحػحش جلأخشٜ جٌؼحٍِس فٟ عٛق جٌؼشجق  -

  ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ: 2020 -2015ششوحش ٌٍغٕٛجش  5ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ٚضرٍغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس 
 

 (2121-2135) نهسُىاخ انسُاساخ انًحاسثُح نقطاع انخذياخَثٍُ َتائح قُاش انتغُر فٍ  :(6خذول رقى )

 الإفظاحاخ

 انًحاسثُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2015نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2016نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2017نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2018نسُح

 َسثح انتغُر

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2019نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2020نسُح

انىسظ 

 انحساتٍ

Y1 15% 23% 23% 25% 20% 22% 0.213 

Y2 5% 1% 4% 1% 1% 4% 0.027 

Y3 30% 21% 32% 30% 32% 30% 0.292 

Y4 18% 22% 22% 25% 20% 20% 0.212 

Y5 21% 23% 20% 14% 25% 20% 0.205 

 2121-2135  نهسُىاخ انخذياخ تقطاع انخاطح انًانُح انتقارَر ػهً تالاػتًاد انثاحث اػذاد يٍ اندذول
 

  :ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٠طؼف ِح ٠أضٟ

فٟ  ذٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ فٟ ششوحش لطحع جٌخذِحش  (3

( ٚجٌطٟ  ضم١ظ )جٌطغ١ش فٟ ع١حعس ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ( ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس y3جٌفمشز جٌػحٌػس )

ِّح  (0.291)ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز  (%30-%32-%30-%32-%21-%30)ض٠ًّٛ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ 

  ٌىٓ ػٍٝ ػذز ِظحدس ضطغ١ش ذكغد جقط١حؾحش جٌششوس.٠ذي ػٍٝ ػذَ جػطّحد ششوحش جٌمطحع ػٍٝ ِظذس ٚجقذ ٌٍط٠ًّٛ ٚ

ٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز جٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس جٌفمشز جٌػح١ٔس  (2

(y2 ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس )(4-%1-%1-%4-%1-%5%) 

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش  (0.027ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )

 جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ذٕغد جلأذغحس جٌطٟ ٠فشػٙح جٌٕظحَ جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ. 
 

 ا   :انقطاع انسراػٍ :خايسا

٠ؼذ ِٓ جٌمطحػحش جلالٕظحد٠س جٌّّٙس لأٞ ذٍذ ئلا أٔٗ ٠ؼحٟٔ فٟ جٌؼشجق ِٓ  ٠ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ جٌمطحع جٌضسجػٟ جٌزٞ

  ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ: 2020 -2015( ششوحش ٌٍغٕٛجش 5جٌطذ٘ٛس ذغرد غ١حخ جٌذػُ جٌكىِٟٛ ػٕٗ ٚضرٍغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس )
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  (2121-2135)َثٍُ َتائح قُاش انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نهقطاع انسراػٍ نهسُىاخ  :(7خذول )

 الإفظاحاخ

 انًحاسثُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2015نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2016نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2017نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

نًحاسثُح ا

 2018نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2019نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2020نسُح

انىسظ 

 انحساتٍ

Y1 22% 20% 15% 22% 21% 15% 0.192 

Y2 0% 1% 4% 1% 1% 4% 0.018 

Y3 20% 20% 20% 20% 20% 20% 0.200 

Y4 22% 22% 22% 25% 20% 20% 0.218 

Y5 15% 15% 15% 15% 15% 20% 0.158 

 2121-2135  اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تانقطاع انسراػٍ نهسُىاخ
 

  :ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٠طؼف ِح ٠أضٟ

ع١حعس جلالطشجع ( ٟٚ٘ ع١حعس جٌطغ١ش فٟ y4ذٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س فٟ جٌفمشز جٌشجذؼس ) (3

-%20-%25-%22-%22-%22ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌٙزٖ جٌغ١حعس )  ٌششوحش جٌمطحع جٌضسجػٟ

( ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلأػٍٝ ٌٕغد جٌطغ١ش ِّح ٠ذي ػٍٝ ػذَ 0.218( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )20%

 طشجع ف١ٙح ٌٚىٕٙح ضطغ١ش ذكغد جقط١حؾحش جٌششوس.لٌلا زجػطّحد ششوحش جٌمطحع ػٍٝ ع١حعس ٚجقذ

ٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز جٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس جٌفمشز جٌػح١ٔس  (2

(y2( ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس )4-%1-%1-%4-%1-%5 )%

( ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش 0.018ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )

 جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ذٕغد جلأذغحس جٌطٟ ٠فشػٙح جٌٕظحَ جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ. 
 

 ا  :انتأيٍُ قطاع  :سادسا

٠ّطحص ذؼؼف جٌطذجٚي ف١ٗ ِمحسٔسً ذحٌمطحػحش جلأخشٜ جٌؼحٍِس فٟ عٛق جٌؼشجق ٠ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ لطحع جٌطأ١ِٓ جٌزٞ 

 2020 -2015ششوحش ٌٍغٕٛجش  5ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ٔط١ؿس ػؼف جٌٛػٟ جٌطأ١ِٕٟ فٟ جٌؼشجق ٚضرٍغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس 

 ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ:

 (2121-2135) نهسُىاخ انتأيٍَُثٍُ َتائح قُاش انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نقطاع  :(8خذول )

 الإفظاحاخ

 انًحاسثُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2015نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2016نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2017نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2018نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2019ُحنس

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2020نسُح

انىسظ 

 انحساتٍ

Y1 30% 32% 33% 33% 31% 34% 0.322 

Y2 3% 3% 2% 2% 2% 3% 0.025 

Y3 32% 34% 33% 33% 25% 33% 0.317 

Y4 23% 18% 25% 33% 25% 22% 0.243 

Y5 22% 23% 25% 20% 12% 15% 0.195 

 2121-2135  نهسُىاخ تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع انتأيٍُاندذول يٍ اػذاد انثاحث 
 

  :ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٠طؼف ِح ٠أضٟ

( ع١حعس جٌطغ١ش فٟ y1ٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س فٟ لطحع جٌطأ١ِٓ فٟ جٌفمشز جلأٌٚٝ )ذ (3

-%33-%33-%32-%30جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِمغَٛ جلاسذحـ )ِمغَٛ جلاسذحـ ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش 

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلأػٍٝ ٌٕغد جٌطغ١ش ِّح ٠ذي ػٍٝ  (0.321%( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )34-31%

١ش ذكغد ظشٚف ػذَ جػطّحد ششوحش جٌمطحع ػٍٝ ع١حعس ٚجقذز ٌطٛص٠غ ِمغَٛ جلأسذحـ ف١ٙح ٌٚىٓ ػٍٝ ػذز ع١حعحش ضطغ

 جٌششوس ٚجسذحقٙح.  

ٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز جٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس جٌفمشز جٌػح١ٔس  (2

(y2ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ) (3%-

ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش  (0.025ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز ) (3%-2%-2%-2%-3%

 ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ذٕغد جلأذغحس جٌطٟ ٠فشػٙح جٌٕظحَ جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ. 

 

 شركاخ انتحىَم انًانٍ :ساتؼاا:  

٠ّىٓ ذ١حْ ٔطحتؽ ضك١ًٍ لطحع ششوحش جٌطك٠ًٛ جٌّحٌٟ جٌزٞ ٠ّطحص ذحٌطذجٚي جٌؿ١ذ ف١ٗ ِمحسٔسً ذحٌمطحػحش جلأخشٜ جٌؼحٍِس فٟ 

  ذحٌؿذٚي ج٢ضٟ:  2020 -2015ششوحش ٌٍغٕٛجش  10عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ٚضرٍغ ػذد ششوحضٗ ػّٓ جٌؼ١ٕس 
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 (2121-2135)  نهسُىاخ َثٍُ َتائح قُاش انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح نقطاع انتحىَم انًانٍ :(9خذول )

 الإفظاحاخ

 انًحاسثُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2015نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2016نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2017نسُح

َسثح انتغُر 

اساخ فٍ انسُ

انًحاسثُح 

 2018نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2019نسُح

َسثح انتغُر 

فٍ انسُاساخ 

انًحاسثُح 

 2020نسُح

انىسظ 

 انحساتٍ

Y1 25% 33% 21% 12% 22% 33% 0.243 

Y2 3% 3% 3% 3% 3% 4% 0.032 

Y3 25% 22% 21% 22% 25% 24% 0.232 

Y4 22% 23% 25% 23% 21% 20% 0.223 

Y5 26% 26% 27% 16% 17% 18% 0.217 

 2121-2135  نهسُىاخ انًانٍ اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح نقطاع انتحىَم
 

  :ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٠طؼف ِح ٠أضٟ

( ع١حعس جٌطغ١ش y1جلأٌٚٝ )ذٍغص جػٍٝ ٔغرس ٌٍطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س فٟ لطحع جٌطك٠ًٛ جٌّحٌٟ فٟ جٌفمشز  (3

-%21-%33-%25فٟ ِمغَٛ جلاسذحـ ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِمغَٛ جلاسذحـ )

( ٚ٘ٛ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ جلأػٍٝ ٌٕغد جٌطغ١ش ِّح 0.241%( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )33-22%-12%

جٌمطحع ػٍٝ ع١حعس ٚجقذز ٌطٛص٠غ ِمغَٛ جلأسذحـ ف١ٙح ٌٚىٓ ػٍٝ ػذز ع١حعحش ضطغ١ش ذكغد ٠ذي ػٍٝ ػذَ جػطّحد ششوحش 

 ظشٚف جٌششوس ٚجسذحقٙح.  

٠ً جٌّحٌٟ جٌطغ١ش فٟ جلافظحـ ػٓ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ٛٚلذ قً فٟ جٌّشضرس جلأخ١شز فٟ ششوحش جٌطؿ  (2

( ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش ذحٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٌغ١حعس جٌطغ١ش فٟ ِخظظحش جلأذغحس y2ِخظظحش جلأذغحس جٌفمشز جٌػح١ٔس )

( ٚ٘ٛ جٌٛعؾ 0.031%( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙزٖ جٌفمشز )4-%3-%3-%3-%3-%3ق١ع ذٍغص ٔغد جٌطغ١ش )

جلأذغحس جٌطٟ ٠فشػٙح جٌٕظحَ جٌكغحذٟ جلألً ٌٕغد جٌطغ١ش ٚ٘زج ٠شؾغ ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌرحقع ئٌٝ جٌطضجَ جٌششوحش ذٕغد 

 جٌّكحعرٟ جٌّٛقذ. 
 

 قُاش تكهفح رأش انًال .2

  قطاع الاستثًار :   :أولاا

 .( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌمطحع جلاعطػّحس ٌٍششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس٠10ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ )
 

 (2121-2135) َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال نقطاع الاستثًارنهسُىاخ :(31خذول )

 انًتغُر

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2136 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2138 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K -0.37 -1.7 -0.49 -0.51 -2.3 -0.74 -1.02 

 2121-2135اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع الاستثًار نهسُىاخ  
 

 :٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٌمطحع جلاعطػّحس جٌّحٌٟ ق١ع ٠طر١ٓ

 جْ ؾ١ّغ وٍف سأط جٌّحي ٌٙزج جٌمطحع عحٌرس. (3

 .(2.3-) ذٍغص ق١ع 2019عٕس  وحٔص جٌمطحع ٘زج فٟ جٌّحي ٌشأط ضىٍفس ألً ئْ (2

 (.0.37-ق١ع ذٍغص ) 2015ئْ أػٍٝ ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (1

 ضزذزخ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع طؼٛدجً ٚٔضٚلًا ٚػذَ ٚؾٛد ّٔؾ ٚجػف ٌٙح. (1

 .(1.02-)ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع  (5
 

  الاتظالاخثاَُاا: قطاع:  

 .( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌششوحش لطحع جلاضظحلاش ٌؼ١ٕس جٌذسجعس٠11ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ ) 
 

 (2121-2135) َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال نقطاع الاتظالاخ نهسُىاخ :(33خذول )

 انًتغُر

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2136 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

رأش كهفح 

انًال نسُح 

2138 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K 0.05 0.01 0.02 0.07 0.08 0.02 0.042 

 2121-2135نهسُىاخ   اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع الاتظالاخ
 

 سأط جٌّحي ٌمطحع جلاعطػّحس جٌّحٌٟ ق١ع ٠طر١ٓ:٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس 

 جْ ؾ١ّغ وٍف سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ِٛؾرس. (3

 (.0.01ق١ع ذٍغص ) 2016ئْ ألً ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (2

 (.0.08ق١ع ذٍغص ) 2019ئْ أػٍٝ ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (1
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 جٌمطحع طؼٛدجً ٚٔضٚلًا ٚػذَ ٚؾٛد ّٔؾ ٚجػف ٌٙح.ضزذزخ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج  (1

 (.0.042ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ) (5
 

 ثانثاا: قطاع انفُادق: 

 .( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌششوحش لطحع جٌفٕحدق ٌؼ١ٕس جٌذسجعس٠12ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ ) 
 

 (2121-2135) َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال نقطاع انفُادق نهسُىاخ :(32خذول )

 انًتغُر

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2136 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2138 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K 14.0 0.09 0.01 0.19 0.13 -0.02 0.09 

 2121-2135اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع انفُادق نهسُىاخ 
 

 ٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٌمطحع جلاعطػّحس جٌّحٌٟ ق١ع ٠طر١ٓ:

 وحٔص عحٌرس. 2020جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ِٛؾرس ِح ػذج عٕس  طجْ ؾ١ّغ وٍف سأ (3

 (.-0.02ق١ع ذٍغص ) 2020ئْ ألً ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (2

 (.0.19ق١ع ذٍغص ) 2018ئْ أػٍٝ ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (1

 ّٔؾ ٚجػف ٌٙح.ضزذزخ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع طؼٛدجً ٚٔضٚلًا ٚػذَ ٚؾٛد  (1

 (.0.09ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ) (5

 قطاع انخذياخ :راتؼاا:  

 ( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌششوحش لطحع جٌخذِحش ٌؼ١ٕس جٌذسجعس٠13ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ ) 
 

 (2121-2135) انؼراقُح نهسُىاخ نقطاع انخذياخ َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال :(31خذول )

 انًتغُر

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2136 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2138 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K -0.43 -0.53 -0.42 -0.09 -0.25 -0.18 -0.32 

 2121-2135 نهسُىاخ انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع انخذياخاندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً 
 

 ٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٌمطحع جٌخذِحش ق١ع ٠طر١ٓ:

 جْ ؾ١ّغ جٌىٍف فٟ ٘زج جٌمطحع عحٌرس. (3

 (.0.53-ق١ع ذٍغص ) 2016ئْ ألً ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (2

 (.0.09-ق١ع ذٍغص ) 2019فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  ئْ أػٍٝ ضىٍفس ٌشأط جٌّحي (1

 ضزذزخ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع طؼٛدجً ٚٔضٚلًا ٚػذَ ٚؾٛد ّٔؾ ٚجػف ٌٙح. (1

 (.0.32-ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ) (5

 ٍخايساا: انقطاع انسراػ:  

 ٌٍمطحع جٌضسجػٟ ٌؼ١ٕس جٌذسجعس( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌششوحش ٠14ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ ) 
 

 (2121-2135)َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال نهقطاع انسراػٍ نهسُىاخ  :(31خذول )

 انًتغُر

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2136 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2138 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K 0.28 0.12 0.07 0.04 0.04 0.15 0.12 

 2121-2135نهسُىاخ  اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تانقطاع انسراػٍ
 

 ٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٌٍمطحع جٌضسجػٟ ق١ع ٠طر١ٓ:

 ِٛؾرس.جْ ؾ١ّغ جٌىٍف فٟ ٘زج جٌمطحع  (3

 (.0.04ق١ع ذٍغص ) 2019ٚ 2018ئْ ألً ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (2

 (.0.28ق١ع ذٍغص ) 2015ئْ أػٍٝ ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (1

ِفحؾٟء ٚجسضفؼص ذشىً  2019 -2015ئْ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص ضغ١ش ذّٕؾ ِطٕحلض ضذس٠ؿ١ًح فٟ جٌغٕٛجش  (1

 .2020فٟ عٕس 

 (.0.12ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ) (5
 
 

 ا  :انتأيٍُ قطاع :سادسا

 .( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌششوحش لطحع جٌطأ١ِٓ ٌٍششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس٠15ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ ) 
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 (2121-2135)اخ نهسُى َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال نقطاع انتأيٍُ  :(35خذول )

 انًتغُر

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2136 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2138 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

كهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K 0.36 0.36 0.35 0.26 0.05 0.35 0.29 

  2121-2135  نهسُىاخ ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع انتايٍُاندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد 
 

 ٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٌمطحع جٌطأ١ِٓ ق١ع ٠طر١ٓ:

 جْ ؾ١ّغ جٌىٍف فٟ ٘زج جٌمطحع ِٛؾرس. (3

 (.0.05ق١ع ذٍغص ) 2019ئْ ألً ضىٍفس ٌشأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس  (2

 (.0.36ق١ع ذٍغص ) 2016ٚ 2015جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص عٕس ئْ أػٍٝ ضىٍفس ٌشأط  (1

غُ جذطذأش ضغ١ش ذّٕؾ ِطٕحلض ضذس٠ؿ١ًح فٟ جٌغٕٛجش  2016ٚ 2015ئْ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع وحٔص غحذطس فٟ عٕطٟ  (1

 .2020فٟ عٕس  ِفحؾةٚجسضفؼص ذشىً  2019 -2015

 (.0.29حع )ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌطىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمط (5
 

 شركاخ انتحىَم انًانٍ :ساتؼاا:  

  ( ضك١ًٍ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌششوحش جٌطك٠ًٛ جٌّحٌٟ ٌؼ١ٕس جٌذسجعس٠16ر١ٓ جٌؿذٚي سلُ ) 
 

 (2121-2135)َثٍُ قُاش تكهفح رأش انًال نقطاع انتحىَم انًانٍ نهسُىاخ : (36خذول )

 انًتغُر

تكهفح رأش 

انًال نسُح 

2135 

تكهفح رأش 

نسُح انًال 

2136 

تكهفح رأش 

انًال نسُح 

2137 

تكهفح رأش 

انًال نسُح 

2138 

تكهفح رأش 

انًال نسُح 

2139 

تكهفح رأش 

انًال نسُح 

2121 

انىسظ 

 انحساتٍ

K 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

 2121-2135نهسُىاخ  اندذول يٍ اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً انتقارَر انًانُح انخاطح تقطاع انتحىَم انًانٍ
 

 ٠ؼشع جٌؿذٚي جػلاٖ ٔطحتؽ ل١حط وٍفس سأط جٌّحي ٌمطحع جٌطك٠ًٛ جٌّحٌٟ ق١ع ٠طر١ٓ:

 جْ ؾ١ّغ جٌىٍف فٟ ٘زج جٌمطحع ِٛؾرس. (3

 (0.01ضغحٚٞ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ٘زج جٌمطحع ) (2

 ً فٟ ٘زج جٌمطحع.٠ٚؾٛد ّٔؾ غحذص ٌطىٍفس جٌطّٛ (1

 (.0.01٘زج جٌمطحع )ذٍغ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌىٍفس سأط جٌّحي فٟ  (1
 

 

 اختثار انفرضُح .1.2

ضٛؾذ ػلالس ضأغ١شِٛؾرس رجش دلاٌس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚوٍفس " :ضٕض جٌفشػ١س جٌشت١غس ػٍٝ جٔٗ

  "سأط جٌّحي

، 0.05ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ِغطٜٛ  لأؾً جخطرحس جٌفشػ١س جٌكح١ٌس ضُ ضمذ٠ش جٌطأغ١ش جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚوٍفس سأط جٌّحي

 ٚوّح ِٛػف فٟ جٌؿذٚي جٌطحٌٟ:

 وكهفح رأش انًال يؼادنح الاَحذار تأثُر دور تٍُ انتغُر فٍ انسُاساخ انًحاسثُح :(37خذول )

 قًُح انذلانح الإحظائُح يؼايم الاَحذار 

 0.032 0.0688 جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س

 ٔؼُ ضحغ١ش جٌغٕٛجش

 ٔؼُ ضحغ١ش جٌمطحػحش

R2 29.40 

R2 global 25.16 

Wald chi2 4.32 

 (0.0009) ِغطٜٛ جلاقطّح١ٌس

  SPSS انًظذر: اػذاد انثاحث تالاػتًاد ػهً يخرخاخ ترَايح

 < prob( ِغ ِغطٜٛ ػحيٍ ؾذجً ِٓ جلأ١ّ٘س )٠4.32غحٚٞ ) Waldضؼذ جٌمٛز جٌطفغ١ش٠س ٌٍّٕٛرؼ ور١شز، لأْ 

chi2=0.0009 ٜٛػلاٚز ػٍٝ رٌه، ذّح أْ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌخحص ذٕح ٠ؼطّذ ػٍٝ ضمذ٠ش 1( ِّح ٠ؼٕٟ أْ جٌّٕٛرؼ ُِٙ ػٕذ ِغط .٪

 %.25.16جٌّشذغ  R%. أ٠ؼًح، ٠ّػً ئؾّحٌٟ 29.40جٌزٞ ٠غحٚٞ  Rجٌطأغ١ش جٌؼشٛجتٟ، فإٔح ٔشوض ػٍٝ ِشذغ 
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س ئقظحت١س ٌٍطغ١١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي ِٓ جٌؿذٚي جٌغحذك ٠طؼف أٔٗ ٠ٛؾذ ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ رٚ دلاٌ

. ٚضذي ٘ذٖ جٌٕط١ؿس ػٍٝ جْ ػٕذ ضغ١١ش جٌغ١حعحش 0.05ٟٚ٘ أورش ِٓ  0.0688ِغح٠ٚس ي  Zق١ع وحٔص ل١ّس ِؼ٠ٕٛس جخطرحس 

ضٛفش ِؼٍِٛحش وحف١س ٌذ٠ُٙ  جٌّكحعر١س ٌٍششوس ٠طحٌد جٌّغطػّشْٚ ذؼلاٚز ِخحؽش أػٍٝ ِّح ٠ض٠ذ ِٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ٔظشج ٌؼذَ

 .قٛي ٘زج جٌطغ١١ش

 

 انخاتًح .5
جٌمٛجتُ  ٛئْ ضٛجفش جٌشفحف١س فٟ خظحتض جٌّؼٍِٛحش ضغحػذ ػٍٝ ئػطحء ِؼٍِٛحش أوػش دلس ٚغمس ٚذحٌطحٌٟ ٠طّىٓ ِغطخذِ

جٌّح١ٌس ِٓ جٌطٕرإ ٚجٌطٛطً ئٌٝ ٔطحتؽ ٠ّىٓ جلاػطّحد ػ١ٍٙح فٟ جضخحر لشجسجش سش١ذز ضؼطّذ ػٍٝ جٌّؼٍِٛحش رجش جٌؿٛدز ٚجٌطٟ ضّطحص 

ٚجْ جٌشفحف١س فٟ جلإفظحـ ضخفغ ِٓ ػذَ ضّحغً  ذحٌخظحتض جٌّطٍٛذس جٌطٟ ضؼًّ ػٍٝ ضكغ١ٓ ػ١ٍّس جضخحر جٌمشجسجش،

  .وفحءز جٌغٛق جٌّؼٍِٛحش،ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز

ضّػً ضىٍفس سأط جٌّحي جٌؼحتذ جٌزٞ ٠طٍرٗ جٌّغطػّشْٚ لاعطػّحس جِٛجٌُٙ فٟ جٌششوحش ٌزج فٟٙ ضؼىظ جٌؼحتذ ػٍٝ جٌششوحش جْ 

 ِٓ جٌششوحش. ٠ٗذفؼٗ ٌٍّغطػّش٠ٓ، جٚ جٌّؼذي جٌّطٍٛخ جٌزٞ ٠طٛلغ جٌّغطػّشْٚ جٌكظٛي ػ١ٍ

ِٕس ٌٍّغطػّش٠ٓ ؛ِٓ خلاي جٌطضجَ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ جٌغٛق جٌشفحف١س فٟ جلإفظحـ ػٕظش أعحعٟ فٟ ئ٠ؿحد ذ١ثس آ

ٚفٟ جٌٛلص جٌّٕحعد ٚدْٚ ضأخ١ش ِّح ٠ط١ف ٌٍّغطػّش٠ٓ جضخحر  ٚجلأقذجظ جٌؿٛ٘ش٠س ذشىً دل١ك ذحلإفظحـ ػٓ جٌططٛسجش جٌّّٙس،

 لشجسجضُٙ ٚفك ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش.

ذ جٌم١ّس جٌكم١م١ـس ٌٍـششوس ٚوزٌه ٠ّىٓ جْ ٠ىْٛ ٘ٛ جْ ١٘ىً سأط جٌّحي ٠غحػذ ػٍٝ ضم١١ُ جٌّخحؽش ٚجٌّغحػذز ػٍٝ ض١ٌٛ

 جٌّفطحـ جٌكم١مٟ ٌطكم١ك جلاصد٘حس جٌّغطمرٍٟ ٌٍششوس.

 أْ جػٍٝ ضىٍفس ٌشأط جٌّحي جششش ٔطحتؽ ل١حط ضىٍفس سأط جٌّحي ٚفك جٌّٕٛرؼ جٌزٞ ضُ جعطخذجِٗ ٌم١حط ضىٍفس سأط جٌّحي

٘زج ٠ؼذ ِإششج ج٠ؿحذ١ح ػٍٝ ضكم١ك  وحْ رٚ ضىٍفس سأط جٌّحي ِٕخفؼس ِمحسٔس ذحٌمطحع جٌظٕحػٟ جٌزٞ وحٔص فٟ لطحع جٌّظحسف،

 ػحتذ ٠شػٝ جٚ ٠ؿزخ جٌّغطػّش٠ٓ فٟ جلاعطػّحس ٌذٜ ضٍه جٌششوحش ٠ٚض٠ذ ِٓ غمس جٌّغطػّش٠ٓ.

ٚجْ لٛز  جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚضىٍفس سأط جٌّحي، جقظحت١س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ سٌٛقع ٚؾٛدػلالس جسضرحؽ رجش دلاٌ

(، جلاِش جٌزٞ ٠ذي ػٍٝ لرٛي جٌفشػ١س جٌرذ٠ٍس جٌطٟ ضٕض 0.05ضرحؽ ضط١ّض ذىٛٔٙح ل٠ٛس ؾذج ٟٚ٘ ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس جلً ِٓ )جلاس

ػٍٝ )ضٛؾذ ػلالس جسضرحؽ رجش دلاٌس ِؼ٠ٕٛس جقظحت١س ذ١ٓ جٌطغ١ش فٟ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚضىٍفس سأط جٌّحي ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس 

0.05 ). 

ػٍٝ دسجعس جٔشحء ٚضط٠ٛش عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس ٚجٌؿٙحش جلاوحد١ّ٠س ٚج١ٌّٕٙس رجش جٌؼلالس دسجعس ٠ٛطٟ جٌرحقع جٌمحت١ّٓ 

جٌّططٍد جٌّكحعرٟ ٌزٌه جٌغٛق ذشىً ػحَ ِٕٚٗ ِغطٜٛ جلإفظحـ ذشىً خحص ٚجٌؼًّ ػٍٝ ضكم١ك رٌه، جر لاقع جٌرحقع جْ ِؼظُ 

جلأٚسجق جٌّح١ٌس لذ سوضش ػٍٝ جٌّططٍرحش جٌطٕظ١ّ١س جٌذسجعحش ٚجٌٕذٚجش جٌطٟ خظظص ٚٔظّص ذخظٛص جلحِس ٚجٔشحء عٛق 

  .ٚجٌطشش٠ؼ١س ٚجٌمح١ٔٛٔس ٌٍغٛق ٚجغفٍص جٌّططٍد جٌّكحعرٟ ٌٗ

  .ئطذجس ِؼح١٠ش ِك١ٍس ضذػُ ٚضؼضص ِٓ دٚس جٌشفحف١س فٟ جلإفظحـ ٌٍششوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس

ِٚذلمٟ  جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ِٓ خلاي ضظحفش ؾٙٛد جٌششوحش جٌّغحّ٘س، جٌؼًّ ػٍٝ سفغ ِغطٜٛ جلافظحـ جٌّكحعرٟ جٌٛجسد فٟ

جٌكغحذحش ١٘ٚثس جلأٚسجق جٌّح١ٌس ٚضط٠ٛش جٌطشش٠ؼحش ٌّٛجورس جٌّغطؿذجش، ٚضؼض٠ض ػ١ٍّس جلإفظحـ ػٓ جٌّؼٍِٛحش ذّح ٠ٍرٟ 

  .جٌّذسؾس ذغٛق جٌؼشجق ِٚؼحٌؿس أعرحخ ػذَ جلإفظحـ ػٓ جٌّؼٍِٛحش ٌٍششوحش جقط١حؾحش جٌّغطػّش٠ٓ ٚضشش١ذ لشجسجضُٙ،

ل١حَ جٌششوحش ذحٌطٛعغ فٟ جلإفظحـ ػٓ جٌّؼٍِٛحش جٌٛجسدز فٟ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، لأْ رٌه ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠حدز غمس جٌّغطػّش٠ٓ 

 ف١ٙح ٠ٕٚؼىظ ئ٠ؿحذحً ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ فٟ جٌغٛق ؾٕرح ئٌٝ ؾٕد، ِغ ِغطٜٛ سذك١س جٌششوحش ٚضٛص٠ؼحضٙح.
 

  انًظادر
( .. ِٛلف جٌّٕٙؽ جٌّؼ١حسٞ ٚجٌّٕٙؽ جلا٠ؿحذٟ ِٓ ضؼذد ذذجتً جٌم١حط جٌّكحعر١س. ِؿٍس جٌؼٍَٛ 2005.. )ض١ؿحٟٔ، ذحٌشلٟ  [3]

 .110-79، 05جلالطظحد٠س ٚػٍَٛ جٌطغ١١ش، جٌؼذد 

( .. دٚس جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس جٌذٚس٠س ٚجٌغ١حعحش جٌّكحعر١س فٟ ظً 2016جٌكغٓ، أٔظ أقّذ ػّش ٚعٕذ، ٠حعش ضحؼ جٌغش محمد .. ) [2]

ؾحِؼس ج١ٍ١ٌٕٓ، -١ش جٌّكحعرس ٌٍّإعغحش جٌّح١ٌس جلإعلا١ِس فٟ جٌكذ ِٓ ِخحؽش جلأصِحش جٌّح١ٌس. ِؿٍس جٌذسجعحش جٌؼ١ٍحِؼح٠

 . 48-26، 15، جٌؼذد 5ِؿٍذ 

( .. جٌؼلالس ذ١ٓ جٌكحو١ّس جٌّإعغ١س ٚضٛص٠ؼحش جلأسذحـ ٚضأغش٘ح ذظؼٛذحش جٌط٠ًّٛ 2014قّذجْ، ػلاَ محمد ِٛعٝ .. ) [1]

 .81-63، 1، جٌؼذد 10ٌؿحِؼس جلإعلا١ِس ٌٍذسجعحش جلالطظحد٠س ٚجلإدجس٠س، جٌّؿٍذ جٌخحسؾٟ" ِؿٍس ج

(. ضكذ٠ذ أغش جلافظحـ جلاخط١حسٞ ػٍٝ ضىٍفس سجط جٌّحي دسٌغس ضطر١م١س فٟ 2016ق١ّذ،أقّذ ، فحسط جششف،عؼذ قغ١ٓ.) [1]

 .34.ع 12عٛق جٌؼشجق ٌلاٚسجق جٌّح١ٌس" ِؿٍس ضىش٠ص ٌٍؼٍَٛ جلالطظحد٠س ،َ

( .. أغش جٌغ١حعس جٌّكحعر١س جٌؼذٚج١ٔس ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ٌٍششوحش جٌغٛس٠س جٌّغحّ٘س 2016ػٍٟ .. ) س٠ح، فحضٓ [5]

جٌّغؿٍس فٟ ١٘ثس جلأٚسجق ٚجلأعٛجق جٌّح١ٌس جٌغٛس٠س، ِؿٍس ؾحِؼس ضشش٠ٓ ٌٍركٛظ ٚجٌذسجعحش جٌؼ١ٍّس _ عٍغٍس جٌؼٍَٛ 

 .6، جٌؼذد 38جلالطظحد٠س ٚجٌمح١ٔٛٔس، جٌّؿٍذ 

 ( .. جلإدجسز جٌّح١ٌس جٌّطمذِس. ػّحْ، ِإعغس جٌٛسجق ٌٍٕشش ٚجٌطٛص٠غ.2008ذ١ذٞ، قّضز ِكّٛد .. )جٌض [6]

 ( جلأعٛجق ٚجٌّإعغحش جٌّح١ٌس. ِطرؼس دجسجٌغلاَ. 2003عؼذ ضٛف١ك، ػرذٚ ٚٔحد٠س أذٛ فخشز. ) [7]

 (. ٔظش٠س جٌّكحعرس. جٌطرؼس جلأٌٚٝ، رجش جٌغلاعً.1990جٌش١شجصٞ، ػرحط ِٙذٞ. ) [8]
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(. ئشىح١ٌس ضؼذد ذذجتً جٌم١حط جٌّكحعرٟ فٝ ػٛء جٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س جٌّشضرطس ٚأغش٘ح 2019،غشٚش ِظطفٝ ػٍٟ. )جٌؼح٠ذٜ [9]

 .1جٌؼذد  23دسجعس ١ِذج١ٔس،ِؿٍس  جٌفکش جٌّكحعرٝ، جٌّؿٍذ –ػٍٝ دلاٌس جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس

 جس ٚجتً ٌٍٕشش. جٌطرؼس جٌػح١ٔس .. جٌٕحق١س جٌٕظش٠س ..  د -(.ػٍُ ضذل١ك جٌكغحذحش 2004ػرذ الله، خحٌذ ج١ِٓ ..  ) [31]

ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس، سعحٌس  (.ضأغ١ش ضىٍفس ١٘ىً سأط جٌّحي2018ػمْٛ إِٓس ٚذٓ ؽرٌٛس ٔذٜ .. ) [33]

 جٌؿضجتش .. -ِحؾغط١ش , ، ؾحِؼس  لحٌّس 

دسجعس ضك١ٍ١ٍس فٟ  سأط جٌّحي(. ضحغ١ش جدجسز جلاسذحـ فٟ ١٘ىً 2022ػٕحد، ػٍٟ ؾحعُ محمد ٚؾرش، شزٜ ػرذ جٌكغ١ٓ .. ) [32]

 .195-172، جٌظفكحش 2، جٌؼذد 14، جٌّؿٍذ 2022عٛق جٌؼشجق ٌلاٚسجق جٌّح١ٌس.ِؿٍس و١ٍس ِذ٠ٕس جٌؼٍُ جٌؿحِؼس، 

(. ضط٠ٛش ِٕٙس جٌّشجؾؼس ٌّٛجؾٙس جٌّشىلاش جٌّؼحطشز ٚضكذ٠حش جلاٌف١س جٌػحٌػس ..  جٌذجس 2001غحٌٟ، ؾٛسؼ دج١ٔحي ..  ) [31]

 .   لإعىٕذس٠سجٌؿحِؼ١س ٌٍٕشش ، ج

(. جغش ضطر١ك قٛوّس جٌششوحش فٟ جٌكذ ِٓ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ذحٌططر١ك ػٍٝ ػ١ٕس 2011جٌفطلاٚٞ، ١ٌٍٝ ٔحؾٟ ِؿ١ذ. ) [31]

ِٓ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّذسؾس فٟ عٛلٟ ػّحْ ٚجٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس. جؽشٚقس ِمذِس ٌٍكظٛي ػٍٝ دسؾس دوطٛسجٖ 

 ز ٚجلالطظحد / ؾحِؼس ذغذجد.فٍغفس فٟ جٌّكحعرس، و١ٍس جلإدجس

(. جغش جٌّؼذي جٌّٛصْٚ ٌىٍفس سجط جٌّحي فٟ ل١ّس جٌّٕشأز فٟ جؽحس 2017جٌفش٠ؿٟ، ق١ذس ٔؼّس ِٚطشٚد، ١ٌّظ محمد .. ) [35]

(. ِؿٍس و١ٍس جٌطشجظ S&P( دسجعس ضطر١م١س فٟ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ ِإشش )CAPM،Gordenجّٔٛرؾٟ )

 .263-231، جٌظفكحش 21جٌؼذد  ,1، جٌّؿٍذ2017جٌؿحِؼس، 

 جلأعحع١حش .. ِٕشٛسجش ؾحِؼس دِشك -(. ِشجؾؼس جٌكغحذحش 2006جٌمحػٟ، قغ١ٓ ٚدقذٚـ، قغ١ٓ. ) [36]

(. أغش جٌطىٍفس جٌّشؾكس ٌشأط جٌّحي فٟ ضؼظ١ُ غشٚز جٌّحٌه دسجعس أخطرحس٠س ٌٍششوحش 2017جٌّشٙذجٟٔ، غغحْ محمد ِٔٛحْ. ) [37]

 سعحٌس ِحؾغط١ش ، ؾحِؼس جٌششق جلأٚعؾ.جٌظٕحػ١س جٌّذسؾس فٟ ذٛسطس ػّحْ، 

(. ل١حط ٚضك١ًٍ وٍفس  ضىٍفس سأط جٌّحي ٚػلالطٙح ذم١ّس جٌششوس 2011ِطشٚد، ١ٌّظ محمد ٚؾرش، شزٜ ػرذ جٌكغ١ٓ .. ) [38]

-211، جٌظفكحش 11جٌؼذد  ,1، جٌّؿٍذ 2011دسجعس ضطر١م١س فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلاٚسجق جٌّح١ٌس. ِؿٍس و١ٍس جٌطشجظ جٌؿحِؼس، 

238. 

(.ئؽحس ِمطشـ ٌّكذدجش طٕغ لشجس ذٕحء جٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س ٚآغحس٘ح ػٍٝ ّٔٛرؼ ١ٌٍّ2006ؿٟ، ٘شحَ قغٓ ػٛجد. )ج [39]
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Article Information 
 Abstract 

Article History: 
 The study aims to demonstrate the change in accounting policies and its 

impact on the cost of capital in Iraqi companies. It seeks to review an 

important topic, namely, changes in accounting policies, by presenting a 

conceptual introduction to accounting policies and how they affect 

financial reports prepared by companies and the cost of capital, as well 

as the correlation and impact between changes in accounting policies and 

the cost of capital. The Iraq Stock Exchange was chosen as a sample 

because it has a mechanism for listing companies from all sectors. All 

sectors operating in the market were included, with 32 listed companies 

from seven sectors. The study's timeframe was limited to the financial 

reports of the sampled companies for the fiscal years 2015-2020 within 

the spatial limits of the Iraq Stock Exchange. After delving into the 

practical and theoretical aspects of the study, it was concluded that there 

is a statistically significant negative relationship between changes in 

accounting policies and the cost of capital, as increased changes in 

policies reduce the cost of capital. The study recommends that those 

responsible for establishing and developing the stock market, as well as 

relevant academic and professional bodies, study the accounting 

requirements of that market in general, and the level of disclosure in 

particular, and work to achieve that. The researcher noted that most 

studies and seminars dedicated to establishing and developing the stock 

market focused on its regulatory, legislative, and legal requirements, 

neglecting its accounting requirements and the need to issue local 

standards that support and enhance transparency in disclosure for 

companies listed on the Iraq Stock Exchange 
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