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دراست تطبيقيت نعينت من انشركاث المذرجت في  –انسىقيت نلأسهم  انقيمتث اذدمح
  5102ت نغاي 5102   سىق انعراق نلأوراق المانيت نهمذة من

 
 

م مدمذ الُاظين                                    خعين حىاد واظمالأظخار الذهخىس                          الباخث اخمذ غبذالىشٍ

 ولُت الاداسة والاكخفاد / كعم الػلىم المالُت والمفشفُت 

 1حامػت البفشة 

 

 :  صهخستالم
الخذاوٌ وسبدُت العهم  والػائذ )وعبت المذًىهُت ووعبت يهذف هز البدث غلى مػشفت ازش المخغيراث الجضئُت         

وجىبُلها غلى غُىت مً الؽشواث  )اللُمت العىكُت(غلى المخغير المػخمذ  غلى الاظدثماس والػائذ غلى خم الملىُت(

المذسحت في ظىق الػشاق للأوساق المالُت .وكذ اغخمذ البدث غلى اظخخذام همىرج الاهدذاس الزي ٌعخخذم اظلىب 

وبػذ اخخباس زلار همارج: همىرج الاهدذاس ( panel data)ىُت والبُاهاث الملىػُت الذمج بين العلاظل الضم

وهمىرج  Fixed Effects Model (FEM)وهمىرج الخأزيراث الثابخت   Pooled Regression Model (PRM)الخجمُعي 

ل الى الىمىرج الملائ    Random Effects Model (FEM)الخأزيراث الػؽىائُت م وهى همىرج جمىىا مً الخىـ

لذ الذساظت وبلا لىخائج همىرج  . Fixed Effects Model (FEM)الخأزيراث الثابخت  ان حمُؼ المخغيراث   FEMوجىـ

ه اخفائُا باظخثىاء مخغير  وان غير مػىىي اخفائُا ,وان  الػائذ غلى خم الملىُتالذاخلت في الذساظت هي مػىىٍ

 . سبدُت العهمالمخغير الاهثر جأزير وان 

 
         

                                           
مً الؽشواث المذسحت في  دساظت –ت العىكُت للأظهم ُم) دوس المخغيراث الجضئُت في جدذًذ الل بدث معخل مً سظالت الماحعخير المىظىمت  1

 (2018لغاًت  2015ظىق الػشاق للأوساق المالُت  للمذة مً 
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Abstract : 

   Financial markets are one of the most important financing sources needed in the process of 

development by creating liquidity to liquidate savings and provide investment opportunities. These 

investment opportunities have witnessed many winning and losing trades because of fluctuations in 

market value. Therefore, the stability of the value is a key element of the market stability .as a result , 

knowing the determining variables of the value became a major concern for many studies being one 

of the criteria that reflects the value of the company. 

The study aimed at knowing the effects of micro variables (debt ratio, turnover, earning per share 

,return on investment and return on equity ) on the independent variable represented by market value 

and applying them on a sample of companies listed in Iraq stock market. 

The study based on regression model by using the method of integration between time series and 

cross section (panel data). After testing the panel data models ( pooled regression model (PRM) , fixed 

effect model (FEM) and random effect model( REM) , we find that the appropriate model is the fixed 

effect model (FEM). 

According to FEM the study concluded that all variables are statistically significant except ROE which 

is statistically insignificant, whereas the most effecting variable is EPS. 
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      :  قذمتالم
ان الاظىاق المالُت في الذوٌ المخلذمت كذ واهبذ الخىىساث الخذًثت واـبذ لها الذوس الىاضح والفػاٌ في       

دغم الىظام الاكخفادي ملاسهت مؼ الاظىاق المالُت للذوٌ الىامُت باغخباسها اظىاق هاؼئت خُث لم ًجزب الىمى 

ً و بالأخق مدل البدث  ظىق الػشاق للأوساق المالُت خُث ان ما بػذ الخاـل فيها اهخماما هبير مً المعدثمشٍ

ا غلى معخىي الخدىٌ هدى اكخفاد  2003غام  حػشك الاكخفاد الػشاقي الى حغُيراث اكخفادًت مهمت خفىـ

 ً ٌ العىق والاهفخاح غلى الاظدثماساث الاحىبُت ما لهزا الامش مً ازشٍ ًخػلم بمشوسة وحىد ظىق مالي هفىء  الاو

فهى ان هزا الاهفخاح ًجػل  الثاويث وحعهُل اوعُابُت الامىاٌ لغشك الاظدثماس اما الامش كادس غلى حػبئت المذخشا

 ً العىق الػشاقي مػشلت للخأزير بالأصماث المالُت الػالمُت مما ٌعخذعي وحىد ظىق كادسة غلى خماًت المعدثمشٍ

ت ظلُمت )مىخفمت المخاوش ( لزا باث اظخلشاس اللُمت الع ىكُت غىفش اظاس ي لاظخلشاس وجىفير بِئت اظدثماسٍ

العىق المالي وبالخالي هفاءجه ومىه اـبذ الاخاوت بالػىامل المدذدة لهزه اللُمت ؼغل ؼاغل لىثير مً الذساظاث 

المالُت التي اهلعمذ بين المػخمذًً غلى المىهج الاظخلشائي والمىهج الاظخيباوي في بُان دوس المخغيراث الاكخفادًت 

لُمت العىكُت للعهم باغخباسها واخذة مً المػاًير الاظاظُت التي حػىغ كُمت الؽشهت وبالخالي والمالُت في جدذًذ ال

 جىاصن العىق .

 مشكهت انبحث 
 ،اللُمت العىكُت لأظهم الؽشواث المشآة الػاهعت لإداسة الؽشهت مً وحهت هظش المخػاملين في العىق المالي ذحػ   

ار ٌػذ ظػش العهم مػُاس لىجاح الؽشهت او فؽلها وىهه ٌػىغ الاداء الىلي  بالخالي فأن مػشفت وجدذًذ ظػش 

العهم بمثابت مإؼش لاجخار اللشاس الاظدثماسي باليعبت للمخػاملين في العىق المالي وغادة ما ًخدذد هزا العػش 

وجأزيراتها في جدذًذ اللُمت العىكُت للأظهم في العىق ظلىهُت جدباًً في اهمُتها  اكخفادًت, وبلا لػىامل مالُت,

المالي الافت لزلً هىالً كلت اهخمام مً كبل المخػاملين في العىق المالي بأظباب جباًً اللُمت العىكُت خُث 

 غادة ما ًيىن الاغخماد في الخذاوٌ غلى اسجفاع او اهخفاك اللُمت العىكُت للعهم دون الاولاع او المػشفت بأظباب

 هزه الخغيراث ومً هزه الخلُلت ًمىً ـُاغت مؽيلت الذساظت في الدعاؤلاث  الخالُت ؟

 هل هىالً غلاكت بين وعبت المذًىهُت واللُمت العىكُت للأظهم ؟ -1

 هل هىالً غلاكت بين وعبت الخذاوٌ واللُمت العىكُت للأظهم ؟ -2

 هل هىالً غلاكت بين سبدُت واللُمت العىكُت للأظهم ؟ -3

 هل هىالً غلاكت بين الػائذ غلى الاظدثماس واللُمت العىكُت للأظهم ؟ -4

 هل هىالً غلاكت بين الػائذ غلى خم الملىُت واللُمت العىكُت للأظهم  ؟ -5

 اهذاف انبحث : 
جفعير ما للمخغيراث الجضئُت مً ازش غلى اللُمت العىكُت لأظهم الؽشواث المذسحت في ظىق الػشاق  -1

 ُت .للأوساق المال
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ً غلى المخغيراث المإزشة في العىق المالي الامش الزي ٌعاغذ في حػل العىق اهثر هفاءة . -2  اولاع المعدثمشٍ

 بُان اي المخغيراث اهثر جأزيرا مً غيره في جدذًذ اللُمت العىكُت. -3

 أهميت انبحث 
ىكُت لأظهم الؽشواث المذسحت في مػشفت مذي امياهُت الاغخماد غلى المخغيراث الجضئُت في جدذًذ اللُمت الع -1

 ظىق الػشاق للأوساق المالُت .

ً بالمػلىماث اليافُت -2  الاسجلاء بىاكؼ العىق المالي وسفؼ هفاءجه مً خلاٌ جدفين المعدثمشٍ

ان اخخباس الػلاكت ما بين المخغيراث الجضئُت )مخغيراث الذساظت(واللُمت العىكُت للأظهم مً ؼأهه ان  -3

 خاوش التي ًخػشك لها المعدثمشون وبالخالي جدعين اداء العىق المالي .ٌعهم جللُل الم

ان مػشفت المخغيراث وجأزيرها المدخمل غلى اظػاس الاظهم ٌػذ مىلؼ اهخمام وجلذًش هبير لأنها حعاغذ غلى  -4

ض كُمتها العىكُت . ت خىُمت وجمىين الؽشواث مً حػضٍ  اجخار كشاساث اظدثماسٍ

 فرضياث انبحث
 البدث غلى اخخباس فشلُاث الػذم الخالُت :ًلىم 

1-H0 لا جىحذ غلاكت راث  جأزير مػىىي  بين وعبت المذًىهُت واللُمت العىكُت للأظهم ؟: 

2- H0لا جىحذ غلاكت راث جأزير مػىىي بين وعبت الخذاوٌ واللُمت العىكُت للأظهم ؟: 

3- H0  واللُمت العىكُت للأظهم ؟: لا جىحذ غلاكت راث جأزير مػىىي بين سبدُت العهم 

4- :H0 لا جىحذ غلاكت راث جأزير مػىىي بين الػائذ غلى الاظدثماس  واللُمت العىكُت للأظهم ؟ 

5-H0 لا جىحذ غلاكت راث جأزير مػىىي بين الػائذ غلى خم الملىُت  واللُمت العىكُت للأظهم  ؟ : 

 مجتمع وعينت انبحث 
ي ظىق الػشاق للأوساق المالُت وظِخم اخخُاس غُىت مً هزه الؽشواث ٌؽمل مجخمؼ البدث الؽشواث المذسحت ف

 كائمت غلى اغخباساث مدذده منها حجم الخذاوٌ وغذد الاظهم المخذاولت واللُمت العىكُت للؽشهت خُث جم اخخُاس 

 مفشف و خعب جىفش البِىاث الففلُت وهما مبين في الجذوٌ ادهاه 12
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 شركاث عينت انبحث
 الرمز اسم الشركة  ت 

 BNOI المصرف الاهلً العراقً 1

 BCOI المصرف التجاري العراقً 2

 BIME مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 3

 BMNS مصرف المنصور للاستثمار 4

 BMFI مصرف الموصل للتنمٌة والاستثمار 5

 BELF مصرف اٌلاف الاسلامً 6

 BUND مصرف المتحد للاستثمار 7

 BKUI كوردستان الدولً الاسلامًمصرف  8

 BGUC مصرف الخلٌج التجاري 9

 BBOB مصرف بغداد 10

 BSUC مصرف سومر التجاري 11

 BBAY مصرف بابل 12

 
 انذراساث انسابقت

 أولا : الدزاطاث العسبيت

 2005دزاطت الموعد , -1

 عمان للأوراق المالٌةالعوامل المؤثرة على أسعار الاسهم بالتطبٌق على بورصة  عنوان الدراسة

 رسالة ماجستٌر  نوع الدراسة

تهدف  الدراسة إلى محاولة التعرف على العوامل التً تؤثر على أسعار الأسهم  الهدف من الدراسة
 للشركات المدرجة فً بورصة عمان

  2003-1998بورصة عمان ,  مكان ومدة  الدراسة 

 شركة تمثل جمٌع القطاعات  42 حجم وعٌنة الدراسة

 المتغٌر المعتمد : سعر السهم  متغٌرات الدراسة 
المتغٌرات المستقلة : معدل دوران السهم وربحٌة السهم و نصٌب السهم من الأرباح 

 الموزعة، سعر الفائدة، معدل التضخم(

النتائج التً توصلت لها 
 الدراسة

وقوٌة وأن هذه العلاقة ذات دلالة  سعر الفائدة ٌؤثر على سعر السهم بصورة عكسٌة
إحصائٌة مهمة. فً حٌن لم ٌثبت وجود علاقة ذات دلالة إحصائٌة مهمة ببن ربحٌة 
السهم و نصٌب السهم من التوزٌعات النقدٌة من جهة وبٌن سعر السهم من جهة 
أخرى، كما لم ٌثبت وجود علاقة ذات دلالة إحصائٌة مهمة بٌن معدل التضخم وسعر 

 السهم.
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 2010دزاطت عبيداث ,والحمود , -2

 دراسة تطبٌقٌة فً بورصة عمان –تحلٌل محددات أسعار أسهم البنوك التجارٌة  عنوان الدراسة

 بحث منشور  نوع الدراسة

 تهدف هذه الدراسة الى التعرف على العوامل المحددة لأسعار الأسهم الهدف من الدراسة

  2009-1992بورصة عمان ,  مكان ومدة  الدراسة 

 بنوك تجارٌة   9 حجم وعٌنة الدراسة

 المتغٌر المعتمد : سعر السهم  متغٌرات الدراسة 
المتغٌرات المستقلة : حجم التداول وعائد السهم والربح الموزع والقٌمة الدفترٌة 

 والسٌولة النقدٌة والرافعة المالٌة

عدم وجود علاقة طردٌة ذات دلالة أحصائٌة بٌن أسعار الاسهم للبنوك التجارٌة  النتائج التً توصلت لها الدراسة
والعوامل التالٌة :حجم التداول والسٌولة النقدٌة والرافعة المالٌة والقٌمة الدفترٌة لكن من 
جانب اخر بٌنت الدراسة وجود علاقة طردٌة ذات دلالة  إحصائٌة بٌن أسعار الاسهم 

 ة وعائد السهم والربح الموزع من جهة أخرى .للبنوك التجارٌة من جه

 2014دزاطت شيد , -3

دراسة  -دراسة العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم للشركات المدرجة فً السوق المالً  عنوان الدراسة
 2012-2009عٌنة من الشركات المدرجة فً سوق قطر المالً للفترة 

 رسالة ماجستٌر نوع الدراسة

تهدف هذه الدراسة الى التعرف على تأثٌر مجموعة من المتغٌرات المستقلة على اسعار  الدراسةالهدف من 
 الاسهم .

  2012-2009سوق قطر للأوراق المالٌة ,  مكان ومدة  الدراسة 

 شركة من مختلف القطاعات باستثناء قطاع البنوك والتأمٌن .  24 حجم وعٌنة الدراسة

 المتغٌر المعتمد : سعر السهم  متغٌرات الدراسة 
المتغٌرات المستقلة : العائد على حقوق المساهمٌن و العائد على اجمالً الاصول و 

 اجمالً الدٌون الى أجمالً الأصول ونصٌب السهم من الارباح

لمتغٌرات وتوصلت الدراسة الى عدم وجود علاقة معنوٌة ذات دلالة احصائٌة بٌن ا النتائج التً توصلت لها الدراسة
المستقلة مجتمعة وبٌن اسعار الاسهم لكن بعد اختبار عدة نماذج باستخدام الانحدار 
المتعدد تم الوصول الى النموذج الامثل والذي له علاقة معنوٌة ذات دلالة احصائٌة بٌن 
المتغٌرٌن  المستقلٌن العائد على اجمالً الاصول واجمالً الدٌون على اجمالً الاصول 

 لتابع اسعار الاسهم.والمتغٌر ا
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 زاهيا : الدزاطاث الاحىبيت

 Uddin,2009دزاطت,  -1
 Determinants of market price of stock: A study on banks عنوان الدراسة

and insurances companies of Bangladesh 
 بحث منشور نوع الدراسة

 السوقٌة للسهم .دراسة العوامل المحددة للقٌمة  الهدف من الدراسة
 2008 – 2007بورصة دكا , بنغلادش  ,  مكان ومدة  الدراسة 
 شركة من قطاع المصارف وقطاع التأمٌن  62  حجم وعٌنة الدراسة
 المتغٌر المعتمد : القٌمة السوقٌة للسهم  متغٌرات الدراسة 

المتغٌرات المستقلة : صافً قٌمة الاصول للسهم الواحد وعائد السهم وعائد التوزٌعات 
 للسهم 

فتوصلت الدراسة إلى ان علاقة ارتباط اٌجابٌة قوٌة بٌن المتغٌرات الثلاثة من جهة  النتائج التً توصلت لها الدراسة
 وبٌن القٌمة السوقٌة للسهم .

 Rafiq & Roohullah  , Atiq ,2010دزاطت,  -2
 FACTORS AFFECTING STOCK PRICES: A CASE STUDY عنوان الدراسة

OF 
KARACHI STOCK EXCHANGE (KSE)  

 بحث منشور نوع الدراسة
تبحث هذه الدراسة العوامل الداخلٌة للشركة ومتغٌرات الاقتصاد الكلً التً تؤثر على  الهدف من الدراسة

 أسعار الأسهم.
 2008 – 2001بورصة كراتشً الباكستانٌة ,  مكان ومدة  الدراسة 
 شركة ضمن القطاع المالً 15  حجم وعٌنة الدراسة
 المتغٌر المعتمد : سعر السهم  متغٌرات الدراسة 

المتغٌرات المستقلة : عائد السهم الواحد والأرباح الموزعة للسهم الواحد.  عرض النقد  
 ج المحلً الإجمالًوأسعار الفائدة  والنات

تشٌر النتائج إلى وجود علاقة إٌجابٌة وذات دلالة إحصائٌة بٌن عرض النقود والناتج  النتائج التً توصلت لها الدراسة
المحلً الاجمالً و عائد السهم مع أسعار الأسهم. اما أسعار الفائدة كانت  لٌست ذات 

 دلالة إحصائٌة.

 Tahtamouni & AL-Qudah, Al Qaisi ,2016دزاطت  -3
 Factors Affecting the Market Stock Price - The Case of the عنوان الدراسة

Insurance Companies Listed in Amman Stock Exchange 
 

 بحث منشور نوع الدراسة
 تهدف هذه الدراسة إلى دراسة تأثٌر بعض العوامل على سعر السهم فً السوق. الهدف من الدراسة

 2015 – 2011سوق عمان للأوراق المالٌة  ,  مكان ومدة  الدراسة 
 ضمن قطاع التأمٌن 20  حجم وعٌنة الدراسة
 المتغٌر المعتمد : سعر السهم  متغٌرات الدراسة 

المتغٌرات المستقلة : العائد على الأصول والعائد على حقوق المساهمٌن  ونسبة 
 الدٌون وعمر الشركة  وحجم الشركة

وقد وجدت النتائج أن هناك تأثٌرًا بٌن العائد على الاصول و نسبة الدٌون و عمر  النتائج التً توصلت لها الدراسة
الشركة وحجم الشركة وسعر سهم السوق  وعلاوة على ذلك ،وجدت النتائج أنه لا 

 ٌوجد أي تأثٌر بٌن العائد على حقوق المساهمٌن وأسعار الأسهم .

 

طابلا طيخظمً البدث زلار مداوز ,المدوز الاول المؤزسة على الليمت الظوكيت المدوز الثاوي وبىاء على ذهسة 

 كياض ازس مخغيراث البدث على الليمت الظوكيت والمدوز الثالث الاطخيخاحاث والخوصياث.
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 المحىر الاول 
 انعىامم المؤثرة عهى انقيمت انسىقيت نلأسهم  

لخفاغل مجمىغت هبيرة مً الػىامل جخخلف في دسحت جأزيرها غلى اللُمت  جخأزش اللُمت العىكُت للعهم وبلا  

العىكُت منها هى اكخفادي )هلي وحضئي( ومنها ما هى ظلىوي ومنها ما هى كاهىوي ومػلىماحي وغىامل اخشي ًمىً 

   جىلُدها في الؽيل الخالي :

 

 يتالعوامل المؤزسة على الليمت الظوك                              

 
 المصدز : مً اعداد الباخث 

جخمثل هزه الػىامل بمخغيراث الاكخفاد الىلي وابشصها جأزيرا في اللُمت  : macro factorsالعوامل اليليت  -1

 : العىكُت للعهم هي

هزا الػامل ًمىً ان ًيىن له ازش اًجابي او كذ ًيىن له ازش ظلبي غلى اللُمت  حجم الىاجج اللومي : -

ذ مً  ذ مً الخفائل بؽأن المعخلبل مما ًضٍ ادة في اليؽاه الاكخفادي الخلُلي ًضٍ العىكُت للعهم فالضٍ

ادة  ادة كذ جإدي الى صٍ همى المػشوك خشهت الخػامل في الاظهم وبالخالي اسجفاع اللُمت العىكُت او ان هزه الضٍ

الىلذي الزي ًإدي الى خذور الخطخم واسجفاع ظػش الفائذة واهخفاك مػذٌ الػائذ المىلىب غلى 

القيمة   
 السوقية للسهم

The market 
value of 

the share 

عوامل 
 سلوكية

Behavior
al factors  عوامل

 جزئية

micro 

factors 

عوامل 
 داخلية

 Internal 
factors  عوامل

 معلوماتية

Informatio
n factors 

 

عوامل  
 قانونية

Legal 
factors 

 عوامل كلية

macro 

factors 
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( وكذ زبذ رلً في  39:2009,( )البراحىت 53:2008)الجشخاوي,الاظدثماس وبالخالي اهخفاك اللُمت العىكُت

 ( JOSHE:  2013)دساظت 

بت فأن رلً  الظسائب الحىوميت: - ًيىن جأزيرها مباؼش خُث ارا لجأث الخيىمت الى خفن مػذٌ المشٍ

بت ظُإدي الى  ظُترن ازش اًجابي غلى اسباح الؽشهت وبالخالي اسجفاع اللُمت العىكُت للعهم بِىما سفؼ مػذٌ المشٍ

بي واهخفاك اسباح الؽشهت وبالخالي اهخفاك اللُمت العىكُت لأظهم ادة حجم الىغاء المشٍ الؽشهت  صٍ

 288 ):1993)هىذي,

ئن اسجفاع أظػاس الفائذة والػائذ الزي ًدلله المعدثمشون في الىدائؼ المفشفُت، ٌشجؼ الػذًذ  :معدل الفائدة -

ً ببُؼ حضء مً اظهمهم أو ولها والخىحه هدى الاظدثماساث البذًلت، باغخباس أن ئًذاع أمىالهم في  مً المعدثمشٍ

ت وبفىائذ غالُ لان البذًل 15:2012))غىُه, ت أفمل مً جدمل مخاوش الاظدثماس بالأظهمالبىىن الخجاسٍ

الاظدثماسي ظُيىن اهثر حاربُت )الىدائؼ( وبالخالي اهخفاك اللُمت العىكُت للعهم  وكذ زبدذ هزه الػلاكت 

 :الػىعُت في دساظت 

   (Menike:2006  و )(Türsoy:2008) (Sarwar : 2012 ) 

ان أي اسجفاع غير مخىكؼ في مػذٌ الخطخم ًإدي الى ازش غىس ي غلى اللُمت العىكُت للعهم ورلً  الخضخم : -

لعببين : اخذها مباؼش خُث ان اسجفاع مػذٌ الخطخم ًإدي الى اسجفاع مػذٌ الفائذة وبالخالي مػذٌ الػائذ 

العبب الثاوي غير مباؼش خُث المىلىب غلى الاظدثماس وهزا بذوسه ًإدي الى اهخفاك اللُمت العىكُت للعهم, و 

غىذ فتراث الخطخم ًخىكؼ اهخفاك في اللُمت الخلُلُت لأسباح الؽشهت واهخفاك اللُمت العىكُت للعهم ورلً 

بي ذ مً حجم الىغاء المشٍ  (295:  1993)هىذي,لان كعي الاهذزاس ظُيىن اكل مما غلُه مما ًضٍ

 :Bhargava) , (Singh:2011) (Türsoy:2008 )( ,  Sarwar: 2012وكذ زبذ رلً في دساظت: )88)  2010:)الخىُب,

 (Menike: 2006( و )2016

ان أي جللب في ظػش الفشف ظُجذ ـذاه في ظىق الأظهم لان ظػش الفشف ٌػذ اخذ  طعس الصسف : -

فه اخذ مدذداث اليؽاه الاكخفادي ، ألا أن جأزير أظػاس الفشف  الػىامل المإزشة غلى أداء ظىق الأظهم بىـ

أظىاق الأظهم ًدباًً مً بلذ ئلى أخش وداخل هفغ البلذ بين كىاع وأخش ومً ؼشهت ئلى أخشي داخل هفغ  غلى

ان لعػش الفشف  و بالأخق في الذوٌ الفىاغُت )المفذسة( دوس في  .152):2011)المػمىسي والضبُذي,اللىاع

ـىاغُت مػُىت فان رلً ٌػني أن جللباث الأظػاس في العىق المالي   فارا اسجفؼ ظػش ـشف الػملت  في دولت 

المعخىسدًً لمىخىحاث هزه الذولت ظُذفػىن أهثر لؽشاء العلؼ و الخذماث منها مما ًللل الاظخيراد منها، وهزا 

وهزا الازش ٌػني اهخفاك مبُػاث الؽشواث المفذسة وبالخالي اهخفاك اللُمت العىكُت لأظهما والػىغ صخُذ 

 .) Menike:2006( و)leela(,)2011:Singh(,) 2016:Bhargava:2014الػىس ي زبذ في دساظت: )

ادة غشك عسض الىلد :  - ادة المػشوك الىلذي كذ جإدي الى اهخفاك او اسجفاع اظػاس الاظهم خُث ان صٍ ان صٍ

ادة الىلب غلى الاظهم واسجفاع اظػاسها العىكُت  الىلذ جإدي الى اسجفاع الاهفاق الاظدثماسي مما ًإدي الى صٍ
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دذر  ( و Singh: 2011وكذ زبذ رلً في دساظت )86:2010))الخىُب,الػىغ في خالت جللُق المػشوك الىلذيوٍ

 (2015)خلُل :

ػأطعاز الىفؽ - هزا الػامل مً أهم الػىامل المإزشة في أظػاس الأظهم ظُما في الذوٌ المىخجت للىفي، خُث  ذ: وَ

ادة معخىي غائذاث الذولت الأ  ذ مً الأمىاٌ غلى ًإدي اسجفاع أظػاس الىفي ئلى صٍ مش الزي ًمىىه مً ـشف المضٍ

ؼ البيُت الخدخُت وسفؼ معخىي الشواجب، مما ٌعهم في سفؼ معخىي اليؽاه الاكخفادي الػام وجىفش  مؽاسَ

لها أًما ئلى ظىق الأوساق المالُت ػخبر اكل ازشا باليعبت ( 10 2006:)سبابػت وخىاب, العُىلت التي ججذ وشٍ وَ

 (Bhargava:2016( و )Murthy:2016): وكذ زبذ رلً في دساظت  لىفيللذوٌ المعخىسدة ل

وهي غىامل مشجبىت باليعب المالُت  والتي جدظى باهخمام هبير مً كبل  :factors microالعوامل الجصئيت -2

 ً بها ومً وحهت هظش المعدثمشٍ ً والمدللين المالُين وفُما ًلي اهمُت اليعب المالُت  وجشٍ والمدللين المالُين المعدثمشٍ

   .(2( و سكم )1وهما ٌػشلها الجذوٌ سكم )

 (1حدول )

 اهميت اليظب الماليت مً وحهت هظس المظدثمسيً

 ترتٌب النسبة نوع النسبة النسبة  ت

 1 سوق  EPSعائد السهم العادي  1

 2 ربحٌة ROEالعائد على حق الملكٌة  2

 3 ربحٌة حافة صافً الربح بعد الضرٌبة  3

 4 ملاءة نسبة الدٌن / حق الملكٌة 4

 5 ربحٌة حافة صافً الربح قبل الضرٌبة 5

 6 ربحٌة ROIالعائد على الاستثمار  6

 7 ربحٌة العائد على الاصول  7

 8 سوق نسبة توزٌع الارباح 8

 9 سوق PEمضاعف السعر السوقً للسهم  9

 10 سٌولة نسبة التداول 10

ت والمالُت , حامػت البترا  المفذس: مىش, مدمذ)الاججاهاث الخذًثت في الخدلُل المالي والائخماوي (ولُت الػلىم الاداسٍ

,75:2006 
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 (2حدول )

 اهميت اليظب الماليت وجسجيبها مً وحهت هظس المدللين الماليين

 ترتٌب النسبة نوع النسبة النسبة ت

 1 ربحٌة ROEالعائد على حق الملكٌة  1

 2 سوق PEمضاعف السعر السوقً للسهم  2

 3 سوق EPSعائد السهم العادي  3

 4 ربحٌة حافة صافً الربح بعد الضرٌبة 4

 5 ربحٌة حافة صافً الربح قبل الضرٌبة 5

 6 ملاءة نسبة تغطٌة التكالٌف الثابتة 6

 7 سٌولة نسبة السٌولة السرٌعة 7

 8 ربحٌة ROAالعائد على الاصول  8

 9 ربحٌة ROIالعائد على الاستثمار  9

 10 ملاءة نسبة تغطٌة الفوائد المدٌنة 10

ت والمالُت, حامػت البترا   مدمذ)الاججاهاث الخذًثت في الخدلُل المالي والائخماوي( المفذس : مىش, ولُت الػلىم الاداسٍ

2006  :75 

ً والمدللين 2( و )1ًخطح مً الجذولين سكم ) المالُين وان جشهيزهم بالمشجبت الاولى غلى وعب ( بأن المعدثمشٍ

 الشبدُت وبالمتربت الثاهُت واهذ وعب العىق وحاء اخشا وعب الشافػت المالُت ووعب العُىلت.

وغلُه ٌعخم وشح اغلب الػىامل الجضئُت المشجبىت باليعب المزوىسة  لىً لم ًخم الالتزام بالػىامل التي رهشها 

 العابلت خعب جأزيرها المخباًً  :الاغخباس الػىامل في الذساظاث واهما جم الاخز ب مىش فلي

هى اخذ مإؼشاث الشبدُت الدؽغُلُت ًلِغ الػائذ غلى ول دًىاس معدثمش   (:ROEالعائد على خلوق الملىيت)  -

أخز بىظش الاغخباس ازش اليؽاواث الدؽغُلُت  ؽير اسجفاع الػائذ غلى 83:2010)خذاد, مً كبل خملت الاظهم وٍ ( وَ

دعب مً خلاٌ  ت مشبدت للغاًت وٍ  42: )خلىق الملىُت غلى ان الؽشهت كادسة غلى اًجاد فشؿ اظدثماسٍ

Berk,2014:) 

 العائد على خلوق الملىيت = صافي الدخل / خم الملىيت                         

 ت في دساظت ول مً : وكذ زبذ ان لهزا المخغير  غلاكت راث دلالت اخفائُت مىحب

ذ:2007)الػِس ى واخشون ( الا Sharif :2014( و):2017(, )الشاخجي:2015(, )الزهُبُاث:2015(, )ؼػُب:2014( ,)صٍ

( اما في دساظت )مضوصي 2010ان هزا المخغير وان لػُف الاسجباه مؼ اللُمت العىكُت للعهم في دساظت )الظاهش:

اي غلاكت راث دلالت اخفائُت بِىه وبين اللُمت العىكُت للعهم )غير  ( لم ًىً هىالAlqudah:2016ًو ) 2016):

 مإزش(.

للأـىٌ المعدثمشة في الؽشهت خُث  غباسة غً وعبت للُاط اللىة الإًشادًت  (:ROAالعائد على الأصول) -

ًلِغ مذي هفاءة الاداسة في اظدثماس الامىاٌ التي جم الخفىٌ غليها لزا ٌػخبر هزا المػامل مإؼشا للُاط سبدُت 
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فهى غباسة غً وعبت ـافي الذخل الى احمالي الاـىٌ بػذ الفىائذ والمشائب  46:2006))مىش,الؽشهت بؽيل غام 

دعب مً خلاٌ ما ًلي :  (Brigham ,2007 :(114 وٍ

 العائد على الأصول = صافي الدخل / مجموع الاصول                      

 وكذ زبذ ان لهزا المخغير  غلاكت راث دلالت اخفائُت مىحبت في دساظت ول مً : 

ذ: (,2017واخشون: )الػِس ى  (,2017)الشاخجي: (,2015)الزهُبُاث: (,2015)ؼػُب: (,2014)صٍ

 (Alqudah:2016(و)2010)الظاهش:

: حػخبر سبدُت العهم مإؼش  ًخممً مػلىماث مالُت راث أهمُت  (EPSهصيب الظهم مً الازباح ) -

ت فُما ًخػلم بخلُُم الخالت المالُت للىخذة الاكخفادًت و ًجب الإففاح غنها و أن جيىن مخاخت لجمُؼ  حىهشٍ

ً لاهه مً المفترك أن ًيىن لها دوس هام في اجخار  تالمعدثمشٍ دعب مً  28:2015))هصس,اللشاساث الاظدثماسٍ وٍ

 خلاٌ 

 هصيب الظهم مً الازباح = صافي الدخل / عدد الاطهم العادًت المصدزة                 

                                                                                        (63: Ross,2010) 

ت هما ًخم الترهيز غليها مً كبل الصخافت المالُت   EPSوحعخخذم وعبت  ش العىىٍ غادة في وؽشاث الاهخخاب والخلاسٍ

 (:Kieso,2012 150)والمدللين المالُين بعبب اهمُتها في جدذًذ اللُمت العىكُت للعهم 

ػخبر هزا الملُاط مً الملاًِغ المهمت، ئر ٌػىي مإؼشا غلى غىائذ الأظهم بؽيل غام ، خُث حععى الؽشواث  وَ

ادجه لأهه ًلػب دوسا مهما في جدذًذ ظػش العهم، ئر أهه أخذ الػىامل التي ًأخزها المعدثمش بػين  حاهذة لضٍ

 .5:2013))فىشون,الاغخباس غىذما ًفىش في ؼشاء العهم

و اللُمت العىكُت للعهم غلاكت وشدًت مؼ زباث الػىامل   EPSوجيىن الػلاكت ما بين سبدُت العهم الىاخذ 

وكذ زبذ رلً في الػذًذ مً  , (  39:2007)الفُاح,الاخشي باظخثىاء الػىامل التي لا ًمىً للؽشهت العُىشة غليها 

-Uddin:2009 )  ) ( ,AL (2016( , )ابى الىفش ::2014( ,)ظالم 2010)غبُذاث:الذساظاث منها  دساظت : 

TAMIME:2011 ((,2014:Bhattarai( و)2016:Enow ) 

هى غباسة غً ملُاط للُمت الخىصَػاث الىلذًت ليل ظهم  DPS : هصيب الظهم مً جوشيعاث الازباح -

خم خعابه مً خلاٌ كعمت الخىصَػاث الىلذًت غلى غذد الاظهم الػادًت خلاٌ العىت المالُت   )الاهفاسي,وٍ

 الازباح = الخوشيعاث الىلدًت / عدد الاطهم العادًتهصيب الظهم مً جوشيعاث (     217:2008

وجىضح هزه اليعبت ما ًدفل غلُه خامل العهم الػادي مً الاسباح المىصغت في نهاًت الػام وان كُمت هزه 

الخىصَػاث لا حػخمذ فلي غلى ما جدلله الؽشهت مً اسباح بل غلى العُاظاث التي جدبػها الاداسة في جىصَؼ الاسباح 

(وكذ اؼاسث هخائج بػن الذساظاث الى ان هىالً غلاكت اًجابُت بين جىصَػاث الاسباح واللُمت 69:2006)مىش,

 (  (Enow:2016( ,Bhattarai:2014العىكُت للعهم ومنها دساظت: )

: ( و )غبذ2014(,)الخباؼىت:2010(,)غبُذاث:2005)المىغذ:  (2015الشظىٌ



 

 دزاطت جؼبيليت لعيىت مً الشسواث المدزحت في طوق العساق للأوزاق الماليت  –الليمت الظوكيت للأطهم ث ددامد

.   

 
13 

في الذساظاث العابلت الا اهه   حػذدث وحهاث الىظش بؽان غلاكت DPS    ـوغلى غلى الشغم مً الازش الاًجابي لل 

وازش سبدُت العهم وملعىم اسباح العهم في كُمت الؽشهت الملاظت بلُمت )ظػش( ظهمها الػادي في العىق المالُت، 

ً الأمش الزي حػل منهما كمُت مثاس حذٌ وخلاف مػشفي في الفىش المالي، فهىالً وحهت هظش جشي بان  هزًً المإؼشٍ

لهما جأزير اًجابي في كُمت الؽشهت، واخشي جشي لا غلاكت لملعىم اسباح العهم في كُمت الؽشهت، وان سبدُت العهم 

 .(71:2012)ؼىمان, هي الػامل الخاظم والاهثر اهمُت في جفعير ظلىن اللُمت العىكُت للعهم

ت  - هت وجمثل خم الملىُت في الميزاهُت الػمىمُت وحػخبر : هي اللُمت المثبخت في سجلاث الؽش  B.Vالليمت الدفترً

مإؼش للىة خلىق المالىين لزلً همىها ٌػذ مً المإؼشاث المهمت للمعدثمش لخذٌ غلى كذسة الؽشهت في الخىظؼ 

ت واخذة مً غذة مفاهُم للُاط كُمت العهم وولما وان  (160:2010)الخمُمي, والاظخمشاس  وحػذ اللُمت الذفترً

ت اهبر مً الىاخذ الصخُذ ًذٌ غلى امخلان الؽشهت لفشؿ الىجاح   هاجج اللُمت  318:2013)الػامشي,الذفترً

(وحػذ مإؼش للخذ الادوى الزي ًجب ان جيىن كُمت العهم الا انها لا حػىغ اللُمت العىكُت للعهم وجدعب مً 

 (71:2013)الػاسض ي,خلاٌ المػادلت الخالُت : 

ت = خم الملىيت / عدد الاطهم المصدزةالل                              يمت الدفترً

لذ الى غذم  ت غلى اللُمت العىكُت للعهم خُث ان هخائج بػن الذساظاث جىـ وكذ جفاوث ازش اللُمت الذفترً

بِىما وان لها الازش  2010))غبُذاث:وحىد غلاكه راث دلاله اخفائُت بُنها وبين اللُمت العىكُت في دساظت : 

 (E.geetha:2015و ) (Sharif :2014(, )2015)الزهبُِاث:الاًجابي غلى اللُمت العىكُت لعهم في دساظت : 

هي اخذ مإؼشاث العُىلت التي حعخخذم في مجاٌ جلُُم كذسة الؽشهت غلى الىفاء بالتزاماتها   وظبت الخداول:  -

ىٌ المخ  Brigham:2007 ):(103 ذاولت غلى المىلىباث المخذاولتكفيرة الاحل وجدعب مً خلاٌ كعمت اـلا

 وظبت الخداول = الاصول المخداولت / المؼلوباث المخداولت                      

( حػخبر وافُت الا ان رلً ًخىكف غلى وبُػت وؽاه الؽشهت فلِغ 1:2ومً المخػاسف غلُه ان وعبت الخذاوٌ )

ت للخذاوٌ في الؽشواث الفىاغُت هي هفعها في الؽشواث المالُت بل غادة بالمشوسة مثلا ان جيىن اليعبت المػُ اسٍ

جيىن اكل منها هما وعبت الخذاوٌ المشجفػت حذا غً اليعبت المػلىلت لا ًذٌ غلى الىفاءة بل ٌػخبر مإؼش لػف في 

وبالخالي ًدبؼ هزا  الازش  55:2006))مىش,اداسة اظدثماساث الؽشهت وبالخالي جىػىغ ازاسه ظلبا غلى سبدُت الؽشهت 

العلبي غلى اللُمت العىكُت للعهم هما اهه لم ًثبذ وحىد غلاكه بين هزه اليعبت واللُمت العىكُت للعهم في 

 (2010)الشاحخي: دساظت

ىٌ الممىلت مً كبل دائني الؽشهت وولما اسجفػذ هزه  وظبت المدًوهيت : - هي غباسة وعبت للُاط احمالي اـلا

ً المدعخخذمت في جدلُم الاسباح وجدعب مً المػادلت الخالُت :اليعبت صادث هم  ُت امىاٌ الاشخاؿ الاخشٍ

 وظبت المدًوهيت = احمالي المؼلوباث / احمالي الموحوداث                      

ادة مذًىهُت الؽشهت  (Gitman,2012 : 77) وأن اسجفاع هزه اليعبت ًإدي الى صٍ
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لذ بػن الذساظاث الى وح ىد غلاكت راث دلالت اخفائُت بين وعبت الذًً واللُمت العىكُت للعهم في وكذ جىـ

ذ:دساظت   ( AL-Qudah :2016( و)Sharif:2014, ) (2010( , )الفلهاء:2017( ,)الشاخجي:2015( ,)ؼػُب:2014)صٍ

لذ كلت مً  الذساظاث الى غذم وحىد غلاكت راث دلالت اخفائُت بين وعبت الذًً واللُمت  العىكُت بِىما جىـ

 2015)للعهم ومنها دساظت )الزهُبُاث:

:جمثل  هزه اليعبت ملذاس ما ٌعاهم به الذائىين في Debt to Equity Ratio وظبت الدًً الى خم الملىيت  -

 (Reilly,2012 :298)مىحىداث الؽشهت ملاسهت مؼ ما ٌعاهم به المالىين وجدعب مً خلاٌ المػادلت الخالُت : 

 وظبت الدًً الى الملىيت = مجموع المؼلوباث / خم المليىت                         

لذ بػن الذساظاث الت وحىد غلاكت راث  وكذ جفاوث ازش هزه اليعبت غلى اللُمت العىكُت للعهم خُث جىـ

( Budhi:2017(و)Manjunatah:2013(, )Ashifa:2015) اخفائُت )مإزشة( غلى اللُمت العىكُت هما في دساظت :

 . (Saied:2011)بِىما لم ًىً اي جأزير لهزه في دساظت 

: جخخلف هره العوامل خظب مصدزها والخؤزيراث التي جترهها Information factorsالعوامل المعلوماجيت  -3

 على الليمت الظوكيت والتي ًمىً خصسها بالأحي :

:خُث جىػىغ الاخذار في أي دولت بؽيل مباؼش او غير مباؼش غلى مػظم الذوٌ الاخشي  المعلوماث العالميت -

ً والمخػاملين في الاوساق  ومً هىا واهذ الاخذار الػالمُت اكخفادًت او ظُاظُت او مىاخُت مدن اهخمام المعدثمشٍ

ت  275:2009) )ابوشيد , المالُت لما لها مً اوػياظاث غلى الاوؽىت الاظدثماسٍ

: وهي المػلىماث المخاخت غً الخالت الاكخفادًت داخل  علوماث التي جخص الظسوف الاكخصادًت المدليتالم -

الذولت راتها ومنها الىاجج المدلي الاحمالي في الذولت ووعبت البىالت ومعخىي الخطخم والذوساث الاكخفادًت 

إزش غلى اللُمت العىكُت لأظهم الؽشواث والعجض في الميزاهُت خُث ان ول هزه الػىامل المػلىماث الخاـت بها ج

 .(71:2012)حابو,

:ان اهخػاػ أي كىاع مػين كذ ًيىن ـىاعي صساعي مالي و ظُاحي لا  المعلوماث عً كؼاعاث اكخصادًت معيىت -

ٌػني بالمشوسة اهخػاػ اللىاغاث الاخشي والػىغ صخُذ وبالخالي حػخبر المػلىماث المخػللت باللىاع الزي جيخمي 

)ابوشيد لؽشهت المفذسة للأظهم مػلىماث مهمت لها اوػياظاتها غلى جلً الؽشهت وغلى اظػاس اظهمها الُه ا

,276:2009) 

:خُث جلػب المػلىماث المخػللت بالؽشهت المفذسة دوسا مهما في جلُُم الأوساق  معلوماث عً الشسهت المصدزة -

ُت مً هفاءة حؽغُلها للمىاسد المخاخت المالُت المفذسة وجدذًذ اججاهاث اظػاس اظهمها خُث ليل ؼشهت  خفىـ

 ( 215:1993)هىدي ,وفي جدلُلها للأسباح.

خُث جضداد هزه الظاهشة في الاظىاق المالُت للذوٌ الىامُت خُث معلوماث جخص الشائعاث في الظوق المالي :  -

لمالي مً حهت ولػف ٌؽاع ما ٌػشف باخخياس المػلىماث ورلً في لل غُاب اللىاهين واللىائذ المىظمت للعىق ا
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ً مً حهت اخشي وهزلً غذم وحىد مىافعت واملت في العىق   )شساب,الىعي الاظدثماسي لذي المعدثمشٍ

62:2006.) 

جشجبي هزه الػىامل في البِئت الذاخلُت للؽشهت  : Internal factors العوامل الداخليت )الادازيت والفىيت ( -4

 ومنها :

إزش هزا الهُيل مً  الهييل الخىظيمي - :خُث ًمثل الاواس الزي جخفاغل فُه حمُؼ المخغيراث المخػللت بالؽشهت وٍ

خلاٌ المعاغذة في جىفُز الخىي بىجاح وهزه الخىي جخمثل  بمذي كىة الؽشهت وهفاءتها  و مهىُتها، والتزامها  

 (.48:2010وهجاح ئداستها وظمػتها وهىغُت مىخجاتها وخذماتها)الخىُب ,

يهخم الخخىُي المالي بىُفُت الخفىٌ غلى الأمىاٌ اللاصمت للمؽشوع مً مفادسها المخخلفت  ؼيؽ المالي :الخخ -

 بىُفُت اظدثماس هزه الأمىاٌ بدُث جدلم أفمل وأغلى الػىائذ 
ً
بأكل الخيالُف وأفمل الؽشوه ، هما يهخم أًما

 (29:2015)الؼساوهت, للمؽشوع وبأكل المخاوش

ظهش حجم غمل هزه الؽشهت وئهخاحُتها مما ًإزش غلى غائذ  عدد العاملين: - ىٌ المخغيرة للؽشهت، وٍ ٌػذ مً اـلأ

الاظدثماس ومىكػه بين الؽشواث الأخشي فػذد الػاملين في الؽشهت ًإزش غالبًا في همُت ئهخاج هزه الؽشهت مما ًإزش 

ً غلى ؼشاء أظهمهاغلى كىتها وولػها الاكخفادي بين الؽشواث الأخشي وبالخالي ًإزش في ئ )ًوطف, كباٌ المعدثمشٍ

30:2008). 

لفذ به  الىحىد الفػلي للؽشهت مىز بذء حؽغُلها الػام و كذ حعخفُذ الؽشواث اللذًمت  مً  عمس الشسهت - : وٍ

: 82)جأزيراث العمػت ، مما ٌعمذ لها بالخفىٌ غلى هامؾ أغلى مً المبُػاث بالخالي اسجفاع اللُمت العىكُت لها 

2015 : Deitiana( )2016: Al Qaisi.) 

: ًخمثل حجم الؽشهت بمىاسدها المخاخت وحجم وؽاوها وبالخالي جخفىق الؽشواث الىبيرة غلى  حجم الشسهت -

ادة الاسباح مما ًإدي الى اسجفاع اللُمت العىكُت  ادة اللذسة غلى جىلُذ المبُػاث ومً زم صٍ الؽشواث الفغيرة في صٍ

الا ان رلً لا ًىىبم غلى الاظىاق الىفإة لان اظػاس الاظهم العىكُت  (.23:2015)الؼساوهت,لأظهم الؽشهت 

حػىغ وبعشغت حمُؼ المػلىماث المخىفشة وبالخالي لا ًيىن هىالً اخخلاف بين  غىائذ اظهم الؽشواث الىبيرة 

   (4:2013)فىسون,وغىائذ اظهم الؽشواث الفغيرة

خُث ًجب غلى الؽشهت جدذًذ هىع الخىىلىحُا التي جدىاظب مؼ اغمالها لما  الخىىلوحيا المعخمدة في الشسهت : -

ادة الاسباح والخفت العىكُت )الخىُب,  لها مً ازش غلى اللذسة الخىافعُت في العىق وخفن الخيالُف وبالخالي صٍ

50:2010 .) 

ـت غــً الخغُــشاث الخــي جدــذر فــي وهــي الػىامــل الىاججـ :  Legal factors العوامل  الدشسيعيت او اللاهوهيت -5

المدــُي الخــاسجي للؽـشهت وهـزه الػىامـل لا ًيىن للؽـشهت ظـُىشة غليهـا وأهما جخأزش بها وهزه الػىامل اغلبها جخػلــم 

ــت  وخىىها الاظد ػُت بعُاظــاث الذولــت الػامــت  وبشامجهــا الخىمىٍ ت غلى ظبُل بالمخغُــشاث اللاهىهُــت والدؽــشَ ثماسٍ

 .24) 2015:)الؼساوهت,المثاٌ كاهىن الاظدثماس داخل البلذ أو اللىائذ المىظمت للعىق المالي 
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: وهي الخديزاث العلىهُت التي ًشجىبها المعدثمش لا ؼػىسٍا لذي Behavioral factors العوامل الظلوهيت -6

 اجخاره اللشاس الاظدثماسي ومنها :

وجخممً ميىهين : الثلت المفشوت في حىدة المػلىماث المعخلمت والثلت OVERCONFIDENCE :الثلت المفسػت  -

المػشفي  ( و ابعي أؼيالها الىهمBAKER,2017 :374المفشوت في كذسة المشء غلى الخفشف بىاءً غلى جلً المػلىماث )

أي الاًمان غير المبرس باللذساث والاخيام واغخباسها بمثابت بذيهُاث خُث مً الممىً ان جإزش الثلت المفشوت غلى 

 . 43:2015))الحموي, الاظدثماس غىذ اغخلاد المعدثمش ان دائما اخخُاسه هى الافمل 

ت" ئلى الأظلىب الخىظُمي المػشفي ٌؽير مفىلح "المداظبت الػللُ :mental accounting  المداطبت العلليت  -

ً مً خلاٌ ففل اظدثماساتهم ئلى مجمىغاث مخخلفت ، دون الىظش ئلى رلً  الزي ٌعخخذمه الػذًذ مً المعدثمشٍ

 ٌ  (BAKER,2017 :373)الخىصَؼ الػام للأـى

ىستها جيىن غىذما جمُف أظهمًا حذًذة ئلى مدفظخً، مً الىبُعي أن جلىم باكشان العهم بعػش الؽ شاء وـ

الخاؿ به و غىذما ًخغير ظػش العهم غبر الىكذ، ظُيىن لذًً أسباح أو خعائش غير مدللت غىذ ملاسهت العػش 

 هزه المياظب والخعائش ، وهُف أن ؼػىسن خُاٌ 
ً
الخالي بعػش الؽشاء. مؼ مشوس الىكذ، ظخدعب غللُا

 
ً
 أو مخخلفا

ً
 (Jordan , 2009: 242  (الاظدثماس ٌػخمذ غلى ما ئرا هىذ مخلذما

:خُث ٌػخمذ المعدثمشون بؽيل معخمش للخفىير بؽيل ممازل مؼ بػمهم أي  Herd behaviorطلون اللؼيع  -

 ( 44:2015مُل الفشد لخللُذ المجمىغت ظىاء واهذ الخفشفاث غللاهُت او غيرها )الخمىي,

الػضوف غً بُؼ الاظدثماساث بػذ أن جيىن كذ اهخفمذ في :وهو  loss aversion الىفوز مً الخظازة  -

ً ًفملىن البلاء بػُذ غً  اللُمت أي غىذما ًيىن هىالً اهخفاك هبير في العىق فـأن الػذًذ مً المعدثمشٍ

 .(Jordan , 2008: 243)العىق ختى جخدعً الظشوف 

ىستها   : Regret Avoidance :ججىب الأطف - الممخاصة التي جتراحؼ اسباخها، لِغ ؼشاء مدفظت مً الؽشواث وـ

 بلذس ما ًىاحه هفغ الخعائش في ؼشهت هاؼئت غير مػشوفت
ً
 .   (Bodi,2014:392) :مإلما

ً ًإدي الى الاظشاع لبُؼ الاظهم المؽتراة في :  Fear and greedالخوف والؼمع  - خُث ان خىف المعدثمشٍ

شة المعدثمش )بُؼ حماعي( وغ اوكاث وحىد خىف مً الهبىه في الاظػاس لى حاهب اخش هىالً الىمؼ خُث جذفؼ غضٍ

ذ مً الاسباح مما ًذفؼ الاظػاس الى الاسجفاع لُإدي الخذور فلاغت في العىق  هدى الؽشاء للخفىٌ غلى مضٍ

 (168:2015 )الامام ,المالي
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 المحىر انثاني
 قياس اثر متغيراث انبحث عهى انقيمت انسىقيت نهسهم

: اخخباز وجدليل فسطياث البدث  
ً
 اولا

(, وعبت x1مً احل  اخخباس وجدلُل فشلُاث البدث كام الباخث بلُاط ازش المخغيراث المعخللت } وعبت المذًىهُت )

( { غلى المخغير المػخمذ x5( , الػائذ غلى خم الملىُت )x4( , الػائذ غلى الاظدثماس )x3( , سبدُت العهم )x2الخذاوٌ )

( باظخخذام جلذًش همىرج الاهدذاس الزي ٌعخخذم أظلىب الذمج بين العلاظل  yالعىكُت للأظهم ) اللُمت

(  ئر ظِخم دمجها مػا في همىرج واخذ لمػشفت الازش المؽترن ليل Panel dataالضمىُت  والبُاهاث الملىػُت )

 زت وهي:المخغيراث, وباظخخذام همارج البُاهاث الىىلُت الاظاظُت راث الاؼياٌ الثلا

,2005,591-591) Gujarati) 

 .Pooled Regression model  (PRM)هموذج الاهدداز الخجميعي  -1

 .Fixed Effects Model (FEM)هموذج الخؤزيراث الثابخت    -2

 .Random Effects Model (REM)هموذج الخؤزيراث العشوائيت   -3

 

 زاهيا : اخخباز الخوشيع الؼبيعي لمخغيراث الدزاطت  

 -باظخخذام اخخباس حاوا Y))كبل البذء بػملُت الخلذًش لمخغيراث الذساظت جم احشاء اخخباس الخىصَؼ الىبُعي للمخغير 

 :الفشلِخين وفم الاخخباسار ًخم  ( Bera -Jarque)بيرا 

 H0 : للأظهم ظلعلت اللُمت العىكُت( y)  وبُػُا جىصَػا جخىصع. 

H1 : للأظهم ظلعلت اللُمت العىكُت (y) وبُػُا . جىصَػا لا جخىصع 

 وهخائج الاخخباز موضحت بالجدول الخالي: 

 ( 3الجدول  )

 بيرا -هخائج اخخباز الخوشيع الؼبيعي للمخغير المعخمد باطخخدام اخخباز حاوا

Probability 
 

Bera -Jarque  المتغٌر 

0.006548 10.05726 y 

 Eview - 7مخشحاث بشهامج  المفذس: مً اغذاد الباخث اغخمادا غلى

ت   .Prob( هلاخظ ان كُمت 3مً خلاٌ ملاخظت الجذوٌ ) هزا ٌػني كبىٌ فشلُت  0.05اكل مً معخىي المػىىٍ

 وبُػُا اي ان  
ً
, جخىصع جىصَػا  (y) للأظهم اللُمت العىكُتالػذم التي جىق غلى ان المخغير المػخمذ ًخىصع جىصَػا

اخخباس فشلُاث البدث مً شاء ئح بالإميان أـبذ وبػذ الخأهذ مً ان المخغيراث جخىصع جىصَؼ وبُعي وبُػُا. 

 . البدث لبُاهاث الملائم Panel همىرج  اخخُاس اخخباساث وئحشاء Panel همىرج  جلذًش  خلاٌ

 



 
 2020 اًلول ( 58العدد) ( 15.... المجلد )مجلت العلوم الاكخصادًت. ..... الباخث . اخمد عبد الىسيم مدمدأ.د. خظين حواد واظم 

 

 
18 

 زالثا: اخخباز هماذج البدث

 لأحل مػشفت الازش المؽترن ليل المخغيراث فاهه ًخم دمجها مػا في همىرج واخذ لزا اـبذ همىرج البدث هما ًلي: 

y = B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 +B3 X4 +B5 X5 +ui 

ومً احل الخفىٌ غلى افمل همىرج ًمثل المخغيراث كام الباخث بخجشبت غذة همارج لخمثُل مخغيراث الذساظت 

 الىمىرج الخالي : ووان افملها

 √  = B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 +B3 X4 +B5 X5 +ui    

 والتي ممىً هخابتها والخالي :

Z= B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 +B3 X4 +B5 X5 +u 

ل الى الىخائج الخالُت: (PRM  ,FEM  ,REM) لزا جم جلذًش الىمىرج  باظخخذام الىمارج الثلازت  وجم الخىـ

 ( 4حدول )

 جلدًس ازس المخغيراث المظخللت في الدزاطت في المخغير المعخمدهخائج 

 المتغٌر 

REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقٌمة الثابت  -0.24370 0.21602 0.20888

 المحتسبة tقٌمة  -0.734 0.498 0.674

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.467 0.662 0.504

 x1المتغٌر  x1قٌمة معامل  0.97240 0.77796 0.63850

 المحتسبة tقٌمة  2.775 1.217 1.706

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.009 0.233 0.096

 x2المتغٌر  x2قٌمة معامل  0.17720 0.03546 006375

 المحتسبة tقٌمة  2.347 2.483 0.975

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.024 0.632 0.335

 x3المتغٌر  x3قٌمة معامل  4.19008 1.53908 1.98276

 المحتسبة tقٌمة  1.269 1.621 0.856

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.211 0.539 0.397

 x4المتغٌر  x4قٌمة معامل  -2.9981 -0.68567 -1.51798

 المحتسبة tقٌمة  -0.581 -0.235 -0.555

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.564 0.816 0.582

 x5المتغٌر  x5قٌمة معامل  2.9981 2.06176 1.79176

 المحتسبة tقٌمة  0.714 0.629 0.967

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.179 0.534 0.339

 R2معامل التحدٌد  0.52 0.87 0.41

 D.Wقٌمة  0.720 2.004 1.429

 Fقٌمة  9.101 12.822 5.734

 Fisherاحتمالٌة  0.000 0.000 0.000

 Eview. 7المفذس: مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج 
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 هلاخظ مً الجذوٌ اغلاه ما ًلي :

 (:(PRMهخائج هموذج الاهدداز الخجميعي  -أ

ت  cًدبين مً الىمىرج الملذس في أغلاه بان كُمت الخذ الثابذ  ت غىذ معخىي مػىىٍ ( 0.05)للىمىرج غير مػىىٍ

ت  (0.467)للخذ الثابذ والبالغت  tورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  اي هلبل  (0.05)اهبر مً معخىي المػىىٍ

ت الخذ  ت الخذ الثابذ وهشفن الفشلُت البذًلت التي جىق غلى مػىىٍ فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم مػىىٍ

ت مػامل المخغير  الثابذ, ت   (x1)هزلً وعخيخج مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05غىذ معخىي مػىىٍ

لزا هشفن فشلُت الػذم وهلبل الفشلُت البذًلت التي جىق  0.05اكل مً  (0.009)والبالغت  x1لمػامل  tلاخخباس 

التي , وهزا ما لا ًخفم مؼ الفشلُت الاولى للأظهم  العىكُت اللُمتغلى  المذًىهُت غلى وحىد ازش مػىىي لمخغير وعبت

ت بين مخغير   الظوكيت الليمتو  المذًىهُت وعبت جىق غلى غذم وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

 .للأطهم

ت مػامل المخغير   ت   (x2)هزلً وعخيخج  مػىىٍ  t ورلً وىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  0.05جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هشفن فشلُت الػذم وهلبل البذًلت التي جىق غلى وحىد ازش  0.05اكل مً  (0.024)والبالغت  x2لمػامل 

ٌ  وعبت مػىىي لمخغير  , وهزا ما لا ًخفم مؼ الفشلُت الثاهُت التي جىق غلى للأطهم الظوكيت الليمتغلى  الخذاو

ت بين مخغير  ٌ  وعبت غذم وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ  .للأطهم الظوكيت الليمتو  الخذاو

ت مػامل المخغير )  ت x3هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي  0.05اهبر مً  (0.211)والبالغت  x3لمػامل  tلاخخباس 

مؼ الفشلُت الثالثت التي جىق غلى غذم وحىد  , وهزا ما ًخفمللأظهم العىكُت اللُمتغلى   سبدُت العهم لمخغير 

ت بين مخغير  للأظهم. العىكُت و اللُمت  العهم سبدُت  غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير   ت   (x4)هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي  0.05اهبر مً  (0.564)والبالغت  x4لمػامل  tلاخخباس 

, وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الشابػت التي جىق غلى غذم   للأظهم العىكُت اللُمتالاظدثماس غلى  غلى الػائذ لمخغير

ت بين مخغير هزلً ، للأظهم ىكُتالع اللُمتالاظدثماس و  غلى الػائذ وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير  ت (  x5)وعخيخج مػىىٍ لمػامل  tورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  0.05جدذ معخىي مػىىٍ

X5   الػائذ لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي لمخغير 0.05اهبر مً  (0.179)والبالغت 

, وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الاولى التي جىق غلى غذم وحىد غلاكت للأظهم العىكُت اللُمتغلى  الملىُت خم غلى

ت بين مخغير  .للأظهم العىكُت اللُمتو  الملىُت خم غلى الػائذ أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت كُمت   ت)  Fهزلً هلاخظ مػىىٍ ( ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لها كذ 0.05المددعبت جدذ معخىي مػىىٍ

 R2)وهزا ٌػني ئن الىمىرج الملذس هيل مػىىي, هما ان كُمت مػامل الخدذًذ) (0.05)وهي اكل مً  (0.000)بلغذ

  للأظهم العىكُت اللُمت( مً الخغيراث الخاـلت في %52وهزا ٌػني ئن المخغيراث المعخللت جفعش  ) (0.52)بلغذ 
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%( فهي حػىد ئلى غىامل مىحىدة لمً الخىأ الػؽىائي, في خين هلاخظ اهه 48ئما اليعبت المخبلُت والبالغت )

 .(D.W=0. 720)ًىحذ اسجباه راحي للأخىاء  ار ان كُمت 

  (:FEMهموذج الخؤزيراث الثابخت ) -ب

ت ) cًدبين مً الىمىرج الملذس في أغلاه بان كُمت الخذ الثابذ  ت جدذ معخىي مػىىٍ ( 0.05للىمىرج غير مػىىٍ

ت) (0.662)للخذ الثابذ والبالغت  tورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  ( اي هلبل 0.05اهبر مً معخىي المػىىٍ

ت الخذ  ت الخذ الثابذ وهشفن الفشلُت البذًلت التي جىق غلى مػىىٍ فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم مػىىٍ

ت مػامل المخغير ) الثابذ, ت x1هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش  0.05اهبر مً  (0.233)والبالغت  X1لمػامل  tلاخخباس 

, وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الاولى التي جىق غلى غذم للأظهم العىكُت اللُمتغلى  المذًىهُت وعبت مػىىي لمخغير 

ت بين مخغير وحى   للأظهم.  العىكُت اللُمتو  المذًىهُت وعبت د غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير )  ت x2هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  0.05( جدذ معخىي مػىىٍ

t  لمػاملX2  لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي لمخغير  0.05اهبر مً  (0.632)والبالغت 

ٌ  وعبت , وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الثاهُت التي جىق غلى غذم وحىد غلاكت  للأطهم الظوكيت الليمتغلى  الخذاو

ت بين مخغير  ٌ  وعبت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ  .للأظهم العىكُت اللُمتو  الخذاو

ت مػامل المخغير )هزلً وعخيخج غذم م ت x3ػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

t  لمػاملX3  لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي لمخغير 0.05اهبر مً ( 0.539)والبالغت 

الثالثت التي جىق غلى غذم وحىد غلاكت , وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت للأطهم الظوكيت الليمتغلى   زبديت الظهم

ت بين مخغير   .للأظهم العىكُت اللُمتو   العهم سبدُت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير   ت   (X4)هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي  0.05اهبر مً  (0.816)والبالغت  x4لمػامل  tلاخخباس 

, وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الشابػت التي جىق غلى غذم  للأطهم الظوكيت الليمتغلى الاظدثماس  غلى الػائذ لمخغير

ت بين مخغير  .للأطهم الظوكيت الليمتو الاظدثماس  غلى الػائذ وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير )  ت x5هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي  0.05اهبر مً  (0.534)والبالغت  X5لمػامل  tلاخخباس 

وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الاولى التي جىق غلى غذم ,   للأظهم العىكُت اللُمتغلى  الملىُت خم غلى الػائذ لمخغير

ت بين مخغير  .للأطهم الظوكيت الليمتو  الملىُت خم غلى الػائذ وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت كُمت  ت)  Fهزلً هلاخظ مػىىٍ ( ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لها كذ 0.05المددعبت جدذ معخىي مػىىٍ

 R2)( وهزا ٌػني ئن الىمىرج الملذس هيل مػىىي, هما ان كُمت مػامل الخدذًذ)0.05ل مً )( وهي اك0.000بلغذ)

  للأطهم الظوكيت الليمت( مً الخغيراث الخاـلت في %87وهزا ٌػني ئن المخغيراث المعخللت جفعش  ) (0.87)بلغذ 
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الػؽىائي, في خين هلاخظ اهه لا %( فهي حػىد ئلى غىامل مىحىدة لمً الخىأ 13ئما اليعبت المخبلُت والبالغت )

 .(D.W=2.004) ًىحذ اسجباه راحي للأخىاء  ار ان كُمت

 (:REMهموذج الخؤزيراث العشوائيت ) -ج

ت ) cًدبين مً الىمىرج الملذس في أغلاه بان كُمت الخذ الثابذ  ت جدذ معخىي مػىىٍ ( 0.05للىمىرج غير مػىىٍ

ت) (0.504)للخذ الثابذ والبالغت  tورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  ( اي هلبل 0.05اهبر مً معخىي المػىىٍ

ت الخذ  ت الخذ الثابذ وهشفن الفشلُت البذًلت التي جىق غلى مػىىٍ فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم مػىىٍ

ت مػامل المخغير ) الثابذ, ت x1هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي  0.05اهبر مً  (0.096)والبالغت  x1لمػامل  tلاخخباس 

, وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الاولى التي جىق غلى غذم وحىد للأظهم العىكُت اللُمتغلى  المذًىهُت وعبت لمخغير 

ت بين مخغير غلاكت أزش اخفائُت راث   .للأطهم الظوكيت الليمتو  المذًىهُت وعبت دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير )  ت x2هزلً وعخيخج  غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هشفن فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش  0.05اهبر مً  (0.335)والبالغت   X2لمػامل  tلاخخباس 

ٌ  وعبت مػىىي لمخغير  , وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الثاهُت التي جىق غلى غذم للأطهم الظوكيت الليمتغلى  الخذاو

ت بين مخغير  ٌ  وعبت وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ  .للأظهم العىكُت اللُمتو  الخذاو

ت مػامل المخغير )  ت x3هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش  0.05اهبر مً  (0.397)والبالغت  X3لمػامل  tلاخخباس 

مؼ الفشلُت الثالثت التي جىق غلى غذم  , وهزا ما ًخفمللأظهم العىكُت اللُمتغلى   سبدُت العهم مػىىي لمخغير

ت بين مخغير   .للأظهم العىكُت اللُمتو   العهم سبدُت وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير )  ت X4هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

t  لمػاملx4  لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي لمخغير 0.05اهبر مً  (0.582)والبالغت 

, وهزا ما  ًخفم مؼ الفشلُت الشابػت التي جىق غلى غذم   للأطهم الظوكيت الليمتغلى الاظدثماس  غلى الػائذ

ت بين مخغير  .للأظهم العىكُت اللُمتو الاظدثماس  غلى الػائذ وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت مػامل المخغير )  ت x5هزلً وعخيخج غذم مػىىٍ ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت  0.05(  جدذ معخىي مػىىٍ

لزا هلبل فشلُت الػذم التي جىق غلى غذم وحىد ازش مػىىي   0.05( اهبر مً 0.339والبالغت ) X5لمػامل  tلاخخباس 

, وهزا ما ًخفم مؼ الفشلُت الاولى التي جىق غلى غذم للأطهم ظوكيتال الليمتغلى  الملىُت خم غلى الػائذ لمخغير

ت بين مخغير  .للأظهم العىكُت اللُمتو  الملىُت خم غلى الػائذ وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

ت كُمت   ت)  Fهزلً هلاخظ مػىىٍ ( ورلً ليىن اللُمت الاخخمالُت لها كذ 0.05المددعبت جدذ معخىي مػىىٍ

 R2)( وهزا ٌػني ئن الىمىرج الملذس هيل مػىىي , هما ان كُمت مػامل الخدذًذ)0.05( وهي اكل مً )0.000بلغذ)

  للأطهم الظوكيت الليمت( مً الخغيراث الخاـلت في %42وهزا ٌػني ئن المخغيراث المعخللت جفعش  ) (0.41)بلغذ 
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فهي حػىد ئلى غىامل مىحىدة لمً الخىأ الػؽىائي, في خين هلاخظ اهه  %58))ئما اليعبت المخبلُت والبالغت 

 ( D.W=1.429)ًىحذ اسجباه راحي للأخىاء  ار ان كُمت 

 وفُما ًلي ملخق بالىخائج العابلت للىمارج الثلار :

 (5حدول )

 
 المفذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلى الىخائج العابلت

 الملائمزابعا : اخخياز الىموذج 

ولخدذًذ الىمىرج الأهثر ملاءمت ججشي اخخباساث اخفائُت حشخُفُت غلى مشخلخين، المشخلت الأولى جخمثل في 

الخفمُل بين الىمىرج الخجمُعي وهمىرج الخأزيراث الثابخت، فارا أؼاسث الىخائج الى افملُت وملائمت الىمىرج 

جمُعي هى الأهثر ملائمت ، بِىما ارا أؼاسث الىخائج الخجمُعي للبُاهاث هخىكف غىذ هزه المشخلت ووػخبر الىمىرج الخ

لأفملُت وملائمت همىرج الخأزيراث الثابخت غلى الىمىرج الخجمُعي هيخلل للمشخلت الثاهُت وهي الخفمُل بين 

خم جىبُم المشخلت الأولى مً الخلُُم بين الىمارج  همىرج الخأزيراث الثابخت وهمىرج الخأزيراث الػؽىائُت , وٍ

الُت المىضخت فُما ًلي  :   Fام اخخباس  باظخخذ  ((Gujarati,2005:598الملُذ الزي ًأخز الفُغت الشٍ

  
     

      
        

       
           

               

 ار ان :

        N غذد الملاوؼ وهىا غذد البىىن : 

        T  وىٌ المذة الضمىُت : 

        K :غذد المخغيراث المعخللت 

         
 (  FEM: مػامل الخدذًذ للىمىرج غير الملُذ)همىرج 

        
 (   PEM: مػامل الخدذًذ للىمىرج الملُذ)همىرج   
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ت ) Fالمددعبت مؼ كُمت    Fفػىذ ملاسهت كُمت  ت البعي 0.05الجذولُت بمعخىي مػىىٍ ( ودسحت خشٍ

الجذولُت هشفن فشلُت الػذم وهلبل  Fالمددعبت اهبر مً  Fفارا واهذ              والملام

 (.FEM)الفشلُت البذًلت اي ان الىمىرج الافمل هى همىرج الخأزيراث الثابخت 

( 2.06الجذولُت البالغت)  F(  وغىذ ملاسهتها مؼ كُمت 94.231المددعبت  هلاخظ بانها جبلغ )  Fوبػذ خعاب كُمت 

 ها اي ان الىمىرج الثابذ هى الافمل او الاهثر ملائمت في الخلذًش .هلاخظ انها اهبر من

الػؽىائُت، ورلً  الخأزيراثلزا ظىف ًخم جىبُم المشخلت الثاهُت للخفمُل بين همىرج الخأزيراث الثابخت وهمىرج 

 وخعب الفشلُاث الخالُت:  Eview.7(, والزي جم خعاب كُمخه  باظخخذام بشهامج  Housmanباظخخذام اخخباس)

H0 . همىرج الخأزيراث الثابخت افمل مً همىرج الخأزيراث الػؽىائُت : 

 H1:  .همىرج الخأزيراث الػؽىائُت افمل مً همىرج الخأزيراث الثابخت 

 و هدُجت الاخخباس مىضخت  بالجذوٌ الخالي :

 ( 6حدول )

 Housmanكيمت اخخباز  

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

0.2245 5 6.94786 Cross-section random 

 Eview. 7مً  اغذاد الباخث بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج  المفذس  :

 

لزا هلبل فشلُت الػذم وهشفن البذًلت اي ان  (0.05)وهي اهبر مً  (0.2245)هلاخظ ان اللُمت الاخخمالُت هي  

 هى الافمل. الخؤزيراث الثابختهموذج 

ت للىمىرج غالُت مً خلاٌ  غىذ ملاخظت همىرج الخأزيراث الثابخت ًدبين ان الىمىرج مػىىي وان اللىة الخفعيرً

ول مخغير غلى خذة غير مػىىي وهزا دلُل غلى وحىد مؽيلت t الا ان  خعب اخخباس  R2كُمت مػامل الخدذًذ 

بالىمىرج  ومً احل مػشفت المؽاول التي ٌػاهيها الىمىرج كام الباخث باخخباس وحىد مؽيلت غذم الخجاوغ 

والزي ٌػخمذ غلى الػلاكت بين مشبػاث بىاقي الىمىرج وحمُؼ  1980الزي اغخمذه غام    Whiteباظخخذام اخخباس 

 المعخللت وهزلً مشبػاتها باظخخذام الىمىرج : المخغيراث

 ̂              
           

        
       
 ( للىمىرج بهزه المػادلت زم اخخباس غذم ججاوغ الخىأ بالفشلُت الخالُت:R2زم خعاب مػامل الخدذًذ )

                    
(  فارا واهذ هزه الاخفائُت اهبر مً كُمت مشبؼ  واي بذسحت LM=Nr2باظخخذام اخفائُت مماغف لاهشاهج  )

ت       2kخشٍ
       , اي  ارا وان :      

 فان الىمىرج ٌػاوي مً مؽيلت غم ججاوغ الخىأ.   

ار كام الباخث بدعاب مػامل الخدذًذ لىمىرج مشبػاث بىاقي الىمىرج وحمُؼ المخغيراث المعخللت ووان كُمخه 

   ( وهي اهبر مً )LM=20.20واهذ  ) LMاب ( وغىذ خع0.65)
اي ان الىمىرج  0.05( بمظخوى معىوي 3.94= 
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ٌػاوي مً مؽيلت غذم الخجاوغ وغلى افتراك ان جباًً خذ الخىأ دالت خىُت بذلالت بىاقي الىمىرج  :    

      
 ولاحل الخخلق مً مؽيلت غذم الخجاوغ هلذس الىمىرج الخالي:   ̂        

 

√   ̂ 
   

 

√   ̂ 
   

  

√   ̂ 
   

  

√   ̂ 
 

ىخب بالفىسة الخالُت:   وٍ
                              

 ار جم جلذًش الىمىرج وهما مىضح بالجذوٌ الخالي:

 (7حدول )

 هخائج جلدًس هموذج الخؤزيراث الثابخت  بعد الخخلص مً مشيلت عدم ججاوع الخؼؤ

FEM  

 الحد الثابت Cقٌمة الثابت  -0.08944

 المحتسبة tقٌمة  -0.244

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.809

 X1المتغٌر  x1قٌمة معامل  0.51323

 المحتسبة tقٌمة  3.091

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.004

 X2المتغٌر  x2قٌمة معامل  0.11151

 المحتسبة tقٌمة  4.354

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.005

 x3المتغٌر  x3قٌمة معامل  13.00305

 المحتسبة tقٌمة  2.047

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.049

 x4المتغٌر  x4قٌمة معامل  -6.67392

 المحتسبة tقٌمة  -2.377

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.024

 X5المتغٌر  x5قٌمة معامل  -5.02719

 المحتسبة tقٌمة  -0.751

 pالقٌمة الاحتمالٌة  0.458

 R2معامل التحدٌد  0.92

 D.Wقٌمة  2.222

 Fقٌمة  22.937

 Fisherاحتمالٌة  0.000

 Eview. 7المفذس: مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج 

ادة كُمت  المددعبت وكُمت مػامل   Fهلاخظ بػذ الخخلق مً المؽيلت ان الىمىرج كذ جدعً مً خلاٌ صٍ

بت  مً  ( (R2الخدذًذ   هما ان ول   2هزلً جم الخخلق مً مؽيلت الاسجباه الزاحي ار اـبدذ كُمت الاخخباس كشٍ

ت ما غذا المخغير  فهى غير مػىىي اي وعخيخج غذم جدلم فشلُاث الذساظت الاسبػت  X5المخغيراث اـبدذ مػىىٍ
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ت بين المخ المذًىهُت  )وعبتغيراث المعخللت  الاولى التي جىق غلى غذم وحىد غلاكت أزش اخفائُت راث دلالت مػىىٍ

(x1 ,)وعبت  ٌ  (.y) للأظهم العىكُت اللُمت( و المخغير المػخمذ x4) الاظدثماس غلى الػائذ( , x3) سبدُت العهم( , x2) الخذاو

 خم غلى الػائذوجدلم الفشلُت الاولى التي جىق غلى غذم وحىد غلاكت راث أزش مػىىي بين المخغير المعخلل 

 .yللأظهم  العىكُت واللُمت (x5) الملىُت

 المحىر انثانث
 الاستنتاجاث وانتىصياث

 اولا : الاستنتاجاث 
ان اللُمت العىكُت للعهم لا جخأزش فلي  بالػىامل الجضئُت المخػللت بالبِئت الذاخلُت للؽشهت  واهما هىالً  -1

ت وفىُت وغىامل ظلىهُت  غىامل اخشي جإزش فيها حضء منها غىامل ولُت )بِئت الاكخفاد الىلي( وغىامل اداسٍ

اخخباسها غلى غُىت الذساظت الخالُت أو الذساظاث  المخغيراث التي جم وغىامل مػلىماجُت وغىامل كاهىهُت لزلً 

العابلت  لِغ بالمشوسة ان جيىن  مدذداث زابخت لللُمت العىكُت للعهم  فهي جدباًً مً ظىق مالي لأخش ومً 

 فترة صمىُت الى اخشي وخعب دكت البُاهاث وبِئت البلذ مدل الذساظت.

اق المالُت خلاٌ ظىىاث الذساظت الثلار الاولى  واهذ جدعم ان اللُمت العىكُت الاحمالُت لعىق الػشاق للأوس  -2

ت الا انها في العىت الاخيرة للذساظت  اهخفمذ الى ًلاسب هفف ما واهذ غلُه بعبب  ( 2018)بىىع مً الاظخلشاسٍ

 اهخفاك غذد الاظهم المخذاولت في العىق غلى وحه الخدذًذ في اللىاع المفشفي .

الاهثر جأزير في ظىق الػشاق للأوساق المالُت وبلا لمإؼشاث حجم الخذاوٌ وغذد ٌػذ كىاع المفاسف اللىاع  -3

الاظهم المخذاولت واللُمت العىكُت خلاٌ ظىىاث الذساظت باظخثىاء كىاع الاجفالاث الزي ًفىكه في احمالي 

 اللُمت العىكُت الا اهه اكل غذدا مً هاخُت الؽشواث.

 panel dataاس الخىي المخػذد باظخخذام همىرج البُاهاث الخجمُػُت مً خلاٌ هخائج جلذًش مػادلت الاهدذ -4

وبػذ احشاء الخدلُل اللُاس ي والاخخباساث الاخفائُت ان همىرج الخأزيراث  FEM,REM,PEMبأظالُبه الثلازت 

 ُىت الذساظت.هى الىمىرج الأهفاء في جمثُل الػلاكت الذالُت بين المخغير المػخمذ والمخغيراث المعخللت غ FEMالثابخت 

مً الخغيراث اليلُت  %92ًفعش ما وعبخه  R-Squareان مػامل الخدذًذ  FEMمً خلاٌ  هخائج جلذًش همىرج   -5

)مخغيراث اخسى لم ًخم جظمينها في حػىد الى خذ الخىاء الػؽىائي  %8في اللُمت العىكُت وان اليعبت المخبلُت 

 ج غلى المعخىي الىلي مشجفؼ حذا., وبالخالي ًمىً اللىٌ ان اداء الىمىرالىموذج(

ت اخفائُا باظخثىاء  FEMوبلا  لىخائج  همىرج الخأزيراث الثابخت  -6 ان حمُؼ المخغيراث الذاخلت في الذساظت مػىىٍ

ا اخفائُا , وبالخالي وعخيخج غذم جدلم (X5)مخغير الػائذ غلى خم الملىُت   خُث وان غير مػىىٍ

فشلُاث الذساظت الاسبػت الاولى والتي جىق غلى  غذم وحىد غلاكت راث ازش مػىىي بين المخغيراث المعخللت )وعبت 

المذًىهُت و وعبت الخذاوٌ و سبدُت العهم و الػائذ غلى الاظدثماس ( والمخغير المػخمذ )اللُمت العىكُت( , و جدلم 
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اث ازش مػىىي بين مخغير خم الملىُت واللُمت العىكُت الفشلُت الاخيرة والتي جىق غلى غذم وحىد غلاكت ر

 للعهم .

)سبدُت العهم( مً خلاٌ ما ظهشجه هخائج  همىرج  x3المخغير الاهثر جأزيرا في اللُمت العىكُت للعهم هى المخغير  -7

 . FEMالخأزيراث الثابخت 

ُت لجمُؼ المخغيراث معخلشة غىذ الى ان العلاظل الضمى Unit – Rootاظهشث هخائج اخخباساث حزس الىخذة  -8

)وبالخالي ًمىً اللىٌ اهه لا جىحذ مؽيلت اهدذاس صائف I(0) ( وهزا ٌػني انها مخياملت مً الذسحت Levelالمعخىي )

spurious regressions  ل سغم ان مػادلت  )شسغ طسوزي(( واخخمالُت ان جيىن هىالً غلاكت احل وىٍ

( مىحب ومػىىي الامش الزي ٌؽير الى غلاكت كفيرة (C1خُذ الخىاء جصخُذ الخىاء اظهشث ان مػامل خذ جص

ل.  الامذ )ؼشه وافي( وبالخالي ًمىً الاظخيخاج باهه لا جىحذ فترة حػذًل مػلىمت لخذ الخىاء غلى المذي الىىٍ

 ثانيا : انتىصياث 
ً في ظىق الػشاق للأوساق المالُت الاهخمام بالمخغيراث الجضئُت ا -1 لمخػللت بالؽشهت غلى وحه غلى المعدثمشٍ

لذ اليها الذساظت الخالُت  )سبدُت العهم(الخفىؿ الترهيز غلى  وىهه المخغير الاهثر جأزيرا وبلا للىخائج التي جىـ

ومػظم الذساظاث العابلت باغخباسه مإؼش مهم لشفؼ اللُمت العىكُت للعهم مؼ الاخز بػين الاغخباس المخغيراث 

 العىكُت للعهم .الاخشي المإزشة غلى اللُمت 

لذ اليها الذساظت الخالُت في جدذًذ اللُمت العىكُت للعهم  -2 ً بأن الىخائج التي جىـ لشوسة اهدباه المعدثمشٍ

للعىق مدل الذساظت فلي ولِغ لجمُؼ كىاغاجه ورلً لىحىه غذة  اللىاع المفشفيًمىً حػمُمها غلى 

 اغخباساث رهشث ظابلا.

ش الؽشواث غلى وؽش  الضام -3 ش الففلُت واملت خلاٌ العىت خُث لىخظ وحىد اهلىاغاث بين الخلاسٍ الخلاسٍ

ادة الشكابت غلى  ش الففلُت ولشوسة صٍ الففلُت الميؽىسة مما ًدذ مً حجم غُىت الذساظت اللائمت غلى الخلاسٍ

ش الميؽىسة مً كبل الؽشواث المذسحت في ظىق الػشاق للأوساق المالُ ت وىنها المفذس الاظاط البُاهاث المالُت والخلاسٍ

 لبىاء اللشاس الاظدثماسي.

لشوسة اهخمام الؽشواث بيؽش المجامُؼ المهمت للمإؼشاث المالُت )اظىة بالأظىاق المالُت للذوٌ الػشبُت( والتي  -4

ً مً جلُُم اداء هزه الؽشواث كبل اجخار اللشاس  بذوسها جإزش غلى اللُمت العىكُت للعهم  لخمىين المعدثمشٍ

 دثماسي.الاظ

الػمل غلى فخذ فشوع اخشي لعىق الػشاق للأوساق المالُت غلى الاكل فخذ فشغين في حىىب وؼماٌ البلذ ورلً  -5

 لاظخلىاب أهبر غذد مً الؽشواث وبالخالي سفؼ اللُمت العىكُت الاحمالُت للعىق .
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