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Abstract: 

The study aimed to determine the role of financial reports quality on 
reducing the impact of dividends policy on investment decision, a sample 
of62 industrial companies listed in Amman Stock Exchange were used, 
where the companies of the financial sector excluded due to their specific 
characteristic as was the service sector during the period (2011-2018). 
          In order to test the hypotheses, statistical tests were conducted using 
(SPSS v25) dividends are measured by the ordinary cash dividend, 
Investments by change in total fixed assets, and financial reporting quality 
by the discretionary accruals. 

The study found that dividends had a significant negative impact on 
investment decisions, but it also shownthatthe financial reporting quality 
can mitigate this effect; this is done by lowering the cost of capital, which 
enables the company to easily decide whether to distribute earnings or to 
reinvest them. 

Based on the findings, the study recommended that mechanisms of 
financial reporting quality should be devoted due to the positive impact on 
listed companies and on the efficiency of the financial markets. The study 
recommended also the necessity of developing unified standard that gauge 
this quality, so that users of financial reports can base their decision on 
thorough understanding of the level of such report. 

Keywords: Dividend Policy, Investment decisions, Financial Reporting 
Quality, Amman Stock Exchange 
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   ʙة التعʺॽʀة ʛؗʷ  ة قائʺة علىॽارات الʺالʛةالقॽʳॽاتʛʱالإس  ʧʺʹʱي تʱة  ثلاثةوالॽʶॽارات رئʛق
ʚا ȃالأسهʦو  Ǽالʙيʧ تʱعلȞǼ Șل مʧ الȄʨʺʱل الʨʶق تʨزȄع الأرȃاح، ॼɾافʛʱاض مʲالॽة ، والاسʲʱʺار وؗ

ॽةالʺال ʱت ʧأي ʧʽمات بʨالʺعل ʝانʳةال إدارة ʛؗʷ  على ʅॽؔالʱا الʚ والʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʻعʙم الʹʛائʖ وؗ
 ʛات  يॽالعʺل Ȑ دʨم ʧيكل م ʛلʽاني ومॽد لع أن لالʨلي للوجȄʨʺʱل الȞॽاله ʧʽةلاقة ب ʛؗʷ  ،هاʱʺॽʀو

ة لʚا ʖʳǽ مʱʶقʰلॽة هي الʺʙʴد  لॽʁʺة الʛؗʷتʷغʽلॽة فالاسʲʱʺارات  Ǽʺا تʻʺʹʱه مʧ تʙفقات نقǽʙة 
ȑ وȃالʱالي لا يʕثʛ على قʛار الاسʲʱʺار التʨزȄع الأرȃاح لا يʕثʛ على قʛار أن تʺʻح الأولȄʨة وأن 

هʦ ولا على تؔلفة سعلى أن سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح لا تʕثʛ على أسعار الأ ا، حʘʽ بʛهʱʺॽʀʻها
ةأن ॽʀʺة ا ا، إذ اعʛʰʱ الȄʨʺʱل ʛؗʷغ لʷت ʧأتي عʱʺخل الʙالǼ ةʢॼتʛق مʛʡ على ʝॽل  ولʨل الأصʽ
ʚا فع مʙورة وذلʥ مشȞل أرȃاح للʺʶاهʺʧʽ أو ؗأرȃاح على تقॽʶʺه  ʛض أن ؗل مʧ الʺʛʺʲʱʶ وؗ

ة ʛؗʷعلقة  إدارة الʱʺمات الʨالʺعل ʝن نفʨؔلʺǽǼ اʚ   .ʨʱزȄعاتǼالالأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة وؗ
  ॽق مالʨاب سॽɼ لʣ أنه وفي ʛʽةغ ॽالʲةم  ʧده مʨʶǽ ة لʺاʳॽʱا نʻʺفي عال ʛʽه الʺعايʚبه

 ʅॽوتؔال ʖائʛارضʙم تʺاثل في  إصʙادلات وعॼم ʅॽا تؔالʚ الة وؗ بʧʽ إدارة  الʺعلʨماتووؗ
ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʯات وف ʛؗʷالʙا ، فقʡاॼارت Ȍॼتʛار يʺʲʱار الاسʛأن ق ʧʽاديʸʱالاق ʧʽʲاحॼال ʙيʙع ʛʰʱاع 
  .وثॽقا Ǽقʛار تʨزȄع الأرȃاح

   ʙعǽاذʵل  اتȄʨʺʱال ʦʳʴǼ نا عادةʛʱن مقʨȞǽ احȃع الأرȄزʨʱار أو بʺʲʱالاسǼ Șاء تعلʨار سʛق ȑأ
اتالأرȃاح الʺʜʳʱʴة، حʘʽ  عʛʸʻ الʚاتي والʺʲʺʱل في ʛؗʷأ الʳاز إلى  تلʳʱةاحॽɽǼ احهاȃأر  ʖʻʳت

 فلʺʱʵل وتॼʻʳالȄʨʺʱل اسʲʱʺاراتها الʺʱʶقʰلॽة مʸادر خارجॽة  الʨʸʴل على إمȞانॽةاحʱʺال عʙم 
 ʟʵǽؔل قʛار ف للȄʨʺʱل مقارنة ǼالȄʨʺʱل الʚاتيالʱؔالʅॽ الʱي قʙ تʦʳʻ عʧ الʺʸادر الʵارجॽة 

ات ʖʳǽ أن يʖʸʻ في  الأرȃاح ʛؗʷارفي الʡافها  إʙوأه Șافʨʱا يʺȃع وȄزʨʱها في الʱاسॽس
ة تʨزȄع الأرȃاح  ʛؗʷرت الʛعة، فإذا قʨضʨʺار الʺʲʱللاس ʟʸʵʺل الȄʨʺʱال ʦʳح ʧقلل مॽس ʨوه

ʧʽا بȃا تʹارॼغال Șلʵǽ ما ʧيʚه ʧȄارʛالق ʧʽʽاتفي  الʺال ʛؗʷفع به الʙما ي ʨهوهʚ  اناॽة أحʛʽالأخ
نʗ ذات ॽʀʺة لغʛض تʨزȄع الأرȃاح، وأحॽانا أخȐʛ إلى الʵʱلي عʧ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة ولʨ ؗا

على اعॼʱار أن  سॽاسة  فع مʧ الأرȃاح الʺʨزعةʛّ لʨʱقع لالʵفʠ مʧ حʦʳ الاسʲʱʺار الʺ يʱعʙاه إلى
ʛأثʱة ت ʛؗʷع في الȄزʨʱال  ʛثʕي ʙها قʽروس فʙʺال ʛʽغ ʛʽʽغʱها وأن الʽة فॽارات الʺالʛلف القʱʵمع م

ة ʛؗʷة الʺॽʀ ا علىॼسل.  
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   ʧʽمات بʨالʺعل ʧايॼت ʧفي الأصل ع ʦناج ʨاتي هʚل الȄʨʺʱل الʨارب حʹʱا الʚةا إدارةفه ʛؗʷل 
 ʧلة عʺʱʴʺال ʛائʶʵال ʧع ʠȄʨعʱلل ʦاء الأسهʛʷعلاوة لǼ نʨʰالʢॽس ʦارهॼʱاعǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺا الʚ وؗ

 ʧم ʙȄʜما ي ʨل وهȄʨʺʱهالॽɺʨʻل بȄʨʺʱل على الʨʸʴتؔلفة ال.  
على الʱقارʛȄ الʺالॽة لاتʵاذ مʱʵلف قʛاراتهʦ الʺʙʵʱʶمʧʽ ون ؗغʛʽهʦ مǽ ʧعʙʺʱ فالʺʛʺʲʱʶون   

اتالاسʲʱʺارȄة Ǽاعॼʱارها الʺʛʵج الʻهائي الǽ ȑʚعʝȞ العʺلॽات الʷʱغʽلॽة لل ʛؗʷ،  ʖلاعʱأن ال ʛʽغ
ات في العالȄ ʦاتالʺالॽة الȑʚ شهʙته ʛʰؗ الʱقارʛȄ  في ʛؗʷلفة الʱʵة مॽʻات زمʛʱي في فʱأرجعها  وال

وʛʡق تʙʴيʙ الأرȃاح والاهʱلاكات واثॼات ʙام الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة اسʵʱ في الʴʱايل الʛʽʲؔ إلى
 إفلاسمʧ حʨادث  2000مʢلع  شهʙها العالʦ الʱي الاقʸʱادǽةالفʹائح  والʱي تʱقʙمها ،الإيʛادات

ة ʛؗʷك Enron   ʗي قامʱاحوالʸالإفǼ ة لॽʺاح وهȃأر ʧهاعʛائʶة خॽʢغʱ ، ة ʛؗوشWorld Com 
ʛال آخʲʺها كʽة فॽʰاسʴالفات مʵاف مʷʱاك ʙعǼ،الإضافةǼ ي  إلىʱة والǽادʸʱأزمات اق ʧهʺا مʽما تل

أنها لʦ تʧؔ  إلا تʳاوزات لʺॼادȏ على  لॼاحʧʽʲعʙيʙ ا هاأزمة الʛهʧ العقارȑ الʱي اعʛʰʱ  تʱقʙمها
مʵالفة بʚلʥ ؤوس أمʨالها ضعف حʦʳ ر  60ي الاقʛʱاض لأكʛʲ مʧ فإذ تʨسعʗ الʨʻʰك  مʴاسॽʰة

إلى تʳاوزها لʺʙʰأ مʴاسʰي غاǽة في الأهʺॽة وهʨ مʙʰأ  Ǽالإضافة،اتفاॽʀة Ǽازل للʛقاǼة على الʨʻʰك
تʧȄʨؔ احॽʱاʡي ديʨن مʨȞʷك في ʨب الاعʛʱاف Ǽالʶʵائʛ الʺʱʴʺلة و الʢॽʴة والʚʴر القائʦ على وج

ʛائʶʵه الʚاجهة هʨʺلها لʽʸʴتȑʚات وال ، وال ʛؗʷال ʧʽم ثقة بʙة عʨʳف Șخل ʧȄʛʺʲʱʶʺةʳॽʱم  نʙع
ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧȄʛʽʶʺال ʧʽمات بʨاثل في الʺعلʺʱم  الʨفهʺǼ ʛʲام أكʺʱا دفع إلى الاهʚدة الؗل هʨʳ في

حʘʽ أصʗʴॼ هʚه الʻقʢة ʲʺǼاǼة مʙʸر قلȘ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʴالʧʽʽ وحʱى الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة 
ʧʽʽلʰقʱʶʺي  ،الʱقة الʲة الʨʳففʧʽب ʗخلق  ʧȄʛʺʲʱʶʺات وال ʛؗʷهاالʰʰجات  سʛʵʺة في الॽʀʨثʨʺم الʙع

  .الʺʴاسॽʰة ومȐʙ جʨدتها مʧ عʙمه
ت الʱي تʻʺʹʱها الʱقارʛȄ درجة الʙقة الʱي تعʝȞ بها الʺعلʨما ʱعʛʰ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة علىف  

ةالعʺلॽات الʷʱغʽلॽة لل مʱʵلف الʺالॽة ʛؗʷ  ʛʽʶʺال ʧʽمات بʨالʺعل ʧايॼت ʠॽɿʵʱح بʺʶت ʘʽح
هي تʙȄʜ مʧ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ فوʚȃلʥ  هاعʻ ملائʺةمʨثʨقة و ʦǽʙ معلʨمات والʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ خلال تق

ات، عʙم الʲقة بʧʽ الʺʛʽʶ والʺʛʺʲʱʶ تʵفʠ مʧ في الʺعلʨمات وȃالʱالي ʛؗʷعل الʳǽ ȑʚال ʛالأم 
قل الʱؔالʅॽ مقارنة أوȃلȄʨʺʱل الʵارجي لأكʛʰ تʺلʥ فʛصة   ʺالॽةال هاتقارʛȄ  في الʱي تʱʺʱع ʨʳǼدة
 ʠفʵʻات ت ʛؗʷǼدةʨʳها الʽن  ،فʨȞǽ ʙع الأول قʨʻي أن الʻعǽ ما ʨوه ʧʽارب بʹʱضة للʛأقل ع
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ات الأ تʨزȄع الأرȃاح والاسʲʱʺار اتها الʺالॽة Ǽʺا فʽها قʛارȑ قʛار  ʛؗʷالǼ مقارنة ʛȄقارʱدة في الʨقل ج
  .       الʺالॽة

  :الʗراسة إشȜالॻة-1
 ʙعǽفي ال ʧايॼʱ ʧʽمات بʨة إدارةالʺعل ʛؗʷال ʺॽʀ ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺها والʱ اʚ وعʧ أصʨلها وؗ

ةإمȞانॽة حʨʸل ال ʹعف مǽʧمʷارȄعها الاسʲʱʺارȄة  ʛؗʷ  ل العلىȄʨʺʱارجيالʵ هॽɺʨʻما ب ʨوه 
Șلʵǽ عʨال ان ʧمʧʽارب بʹʱ ʧل مȞǼ علقةʱʺة وال ʛؗʷة في الॽارات الʺالʛاح  القȃع الأرȄزʨار تʛق

الʺعʙʺʱ على الأرȃاح  )الʚاتي(والقʛارات الاسʲʱʺارȄة حʨل أولȄʨة تʟॽʸʵ الȄʨʺʱل الʙاخلي 
ات تʺʽل إلى الʵفʠ مʧ اسʲʱʺاراتها الʺʱʶقʰلॽة  الʺʜʳʱʴة ʛؗʷراسات إلى أن الʙأشارت ال ʙفق

لʺالॽة نʳॽʱة تॼʻʳا لأȑ رد فعل عʶȞي مʧ الʨʶق اللʺʴافʤة على نفʝ سॽاسʱها في الʨʱزȄع 
لهʚا فقʙ أصॼح الʘʴॼ عʧ الॽɿॽؔة الʱي يʦʱ فʽها خلȘ تʨافȘ بʧʽ  .الʵفʠ في الʨʱزȄعات أو حʜʳها

لأن ما ضʛورȄا، و  اʛ أمقʛار تʨزȄع الأرȃاح وقʛار الاسʲʱʺار دون الʱأثʛʽ على ॽʀʺة الʺʕسʶة سلॼا 
ةʻʺǽع ال ʛؗʷ  الةʴه الʚارجي في هʵل الȄʨʺʱء إلى الʨʳالل  ʧم  ʨه  ʦʳلها على حʨʸم حʙإما ع

 الॼʱايʧ في تʶ ʠॽɿʵاهʦولأن جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ت ،ʱهلʺʛغʨب ॽɾه أو نʛʤا لارتفاع تؔلفالȄʨʺʱل ا
ȑʚ قʙ تلॼɻه جʨدة الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة في الʘʴॼ عʧ الʙور الفؔان لʜاما  ʛʡافبʧʽ مʱʵلف الأ

  : لʶʱاؤل الʱاليʛʢح اما يʙفعʻا ل وهʨ حل هʚه الʜʳئॽة،
القʙارات على تʦزȂع الأرȁاح في الʳفʞ مʥ تأثʙʻ سॻاسة جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة ما دور 

  الاسʸʰʯارȂة ؟
  :نʛʢح الأسʯلة الفॽɺʛة الʱالॽة فإنʻا أكʛʲ الʙراسة إشȞالॽةوتȌॽʶॼ ولʨʱضॽح 

  ق فيʛاك فʻع الأهل هȄزʨاسة تॽاهʺة العامةسʶʺات ال ʛؗʷعة في الॼʱʺاح الȃة  رॽɺاʻʸال
 ؟ةالʺالॽللأوراق عʺان سʨق في  الʺʙرجة

  هلʛاك أثʻاح ل هȃع الأرȄزʨʱ ة فعلىȄارʺʲʱارات الاسʛاتالق ʛؗʷاهʺة العامة ي الʶʺال 
 ؟ةالʺالॽ عʺان للأوراقالʺʙرجة في سʨق الʻʸاॽɺة 

   عيʛاعي الفʻʸاع الʢلاف القʱاخǼ ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃع الأرȄزʨت ʛʽلف تأثʱʵǽ هل
ة؟لل ʛؗʷ  
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  حهلʺʶة  تॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاح على جȃع الأرȄزʨت ʛأث ʠفʵǼ ة فيȄارʺʲʱارات الاسʛالق
ات  ʛؗʷة الॽɺاʻʸاهʺة العامة الʶʺق عʺان الʨرجة في سʙʺللأوراق الॽ؟ةالʺال  

  فʙضॻات الʗراسة-2
  :الفʛضॽات الʱالॽةصʴة تʴاول اخॼʱار بʻاء على ما سȘʰ فإن الʙراسة 

 ة الأولىॻضʙالف: 
ات  ʛؗʷع الॼʱةتॽɺاʻʸاهʺة العامة الʶʺق عʺان  الʨرجة في سʙʺللأوراق الॽاسة  ةالʺالॽʶال ʝنف

 .الʨʱزॽɻȄة للأرȃاح

 ةॻانʰة الॻضʙالف: 

ات الأرȃاح على  اتʨʱزȄعل إحʸائॽةدلالة  وذ أثʛهʻاك  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛاهʺة القʶʺال
 .)(p≤0.05عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة  للأوراق الʺالॽة الʺʙرجة في سʨق عʺانالعامة الʻʸاॽɺة 

 ةʰالʰة الॻضʙالف : 
ات الʺʶاهʺة القʛارات الاسʲʱʺارȄة علʼ الأرȃاح اتʨʱزȄعأثʛ ذو دلالة إحʸائॽة لهʻاك  ʛؗʷلل 

الʻʸاعي  نʨع القʢاع  ʱʵلف Ǽاخʱلافالʺʙرجة في سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة ǽ العامةالʻʸاॽɺة 
ةالفʛعي  ʛؗʷلل.  

 عةǺاʙة الॻضʙالف: 

على سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح  تأثʛʽ علىʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ل إحʸائॽةو دلالة ذإʳǽابي  أثʛهʻاك 
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛةالقॽللأوراق الʺال  Ȑʨʱʶم ʙʻع

  .)(p≤0.05الʙلالة 
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  :أهʗاف الʗراسة-3
 جʨدة الʱقارʛȄ مʙىʱأثʛʽ إلى اخॼʱار تهʙفالʙراسة الʺʛʢوحة فإن هʚه  الإشȞالॽةضʨء  على

ات و تʨزȄع الأرȃاح  على ؗل مʧ قʛار الʺالॽة ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛرجة القʙʺاهʺة العامة الʶʺال
، وʷȃيء مʧ الʱفʽʸل ʧȞʺǽ إدراج أهʙاف الʙراسة على الʨʴʻ للأوراق الʺالॽةفي سʨق عʺان 

  :الʱالي
 ف علىʛعʱلف الʱʵامل  مʨة العʛثʕʺالʙيʙʴاسة  في تॽع اسȄزʨاح تȃعة لأرॼʱʺاتال ʛؗʷ؛في ال 
  ʙيʙʴاخل تʙت Ȑʙودراسة م ʧاح و ؗل مȃع الأرȄزʨت ȑارʛةقȄارʺʲʱارات الاسʛة الق ʛؗʷ؛في ال 
  فةʛاتالآمعॽمة في لʙʵʱʶʺات الʛشʕʺاس  والॽʀةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨ؛ج  
 احʹǽي ت إʱرات الʛʰʺلف الʱʵمʱدة الʨعل جʳ ʧʺة ضॽالʺال ʛȄات قار ʛؗʷات الȄʨأول

ʜʽة أساسॽة  إبʛازخلال مʧ  وذلʥ الʺʙرجة أهʺʱʽها Ǽالॼʶʻة للʺʛʺʲʱʶ الȞʷǽ ȑʚل رؗ
اتلاسʛʺʱار  ʛؗʷة الȄ ʙيʙʴسعها وتʨوت ʧʽفʛʢال ʧʽقة بʲة الʨʳة فʳ؛دورها في معال 

  م تʺاثلʙل عȞʷʺفʹها لʵǼ ةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨʳة لǽادʸʱة الاقʺॽʁعلى ال ʙʽأكʱال
ة وȃاقي الʺ دارةإبʧʽ الʺعلʨمات  ʛؗʷلʺال ʧʽمʙʵʱʶةॽʰاسʴʺجاتها الʛʵ؛ 

  جاتهاʛʵدة مʨج ʧفع مʛات على ال ʛؗʷم الʜات تلॽآل ʝȄʛؔة على تॽق الʺالʨʶال ʘح
  .الʺʴاسॽʰة Ǽاعॼʱارها مʙʸر الʺعلʨمات الʛئʶॽي لʺȑʚʵʱ القʛارات في الʨʶق 

  :أهॻʸة الʗراسة-4
  :إلى ʧȞʺǽ تʜʳئة أهʺॽة الʙراسة 

أن تلقي مʙȄʜا مʧ الʹʨء على مʨضʨع لǽ ʦأخʚ  تʴاول الʙراسةأيʧ  :  الأهॻʸة العلॻʸة
الʖʽʸʻ الأوفʛ مʧ الاهʱʺام في الأدبॽات الʺʴاسॽʰة العॽȃʛة ؗʺا هʨ الʴال في الأدبॽات الغॽȃʛة 

ʥلʚȃو ɾ ارʡالإ ʧʺعات ضʨضʨʺلف الʱʵاول مʻʱة، لॽلʰقʱʶʺراسات الʙه الॽجʨراسة تʙه الʚله ʧȞʺॽ
  .لॽةالعام للʙراسة الʴا

ʜ في فʛؔة أن ابʛاز: الأهॻʸة العʸلॻة ʛؗʱي تʱع  والʨضʨʺال ʛاصʻة عॽʺأه ʧع مॼʻي تʱوال 
 ʅॽɿʵة في تॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاهʺة جʶالمʛʽأثʱ ي للʰلʶةالॽارات الʺالʛها، قʻʽا بʺॽɾزʜعॽس  ʧم

ات على الاهʱʺام ʨʳǼدة مفهʨم أهʺॽة  ʛؗʷص الʛح ʧم ʙȄʜʽة وسॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨجاتهاجʛʵعلى م
 ʧايॼʱدرجة ال ʧم ʟقلॽا سʚار أن  هॼʱةاع ʛؗʷال ʧʽمات بʨو  في الʺعل ʛʺʲʱʶʺالʧȄ،  الو ʛالأم ʨه ȑʚ
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ة العʙيʙ مʧ الʺʜاǽا ʛؗʷال ʖʶȞॽأساسا س Șعلʱت Ǽ ارجيʵل الȄʨʺʱل على الʨʸʴلة الʨهʶوأ 
ة ملائʺالʨʸʴل على معلʨمات مʶألة الʘʴॼ و ، فلʢالʺا شȞلʗ علॽه بʱؔالʅॽ تʨؔن أقل الʨʸʴل

Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ إذ أن نʳاعة قʛاراتهʦ الʺʚʵʱة مʛتȞʷǼ Ȍॼل ʛʽʰؗ  الأولى مʨثʨق فʽها القʹॽة و 
هʨ الأمʛ الǽ ȑʚعʜز مʧ و . بʗʽʻ على أساسها هʚه القʛاراتȐʙʺǼ صلاǼة القاعʙة الʺعلʨماتॽة الʱي 

فʸح عʻها مة في الʺعلʨمات الʻي توجʨد درجة ؗاॽɾة مʧ الʽʲʺʱل الʸادق والʺلاء ضʛورة
ات ʛؗʷال.  

  : الʦʸضʦعمʙʮرات اخॻʯار  -5
ائʜ الʱي تʙʴ نإ ʛؗال ʦأه ʧا مʙل واحȞʷǽ ارʛاذ القʵة  دات ʛؗʷاح  الʳات نǽʙʴʱل الʣ في

ات ʛؗʷها الʙهʷي تʱة  الʶافʻʺة والʛʽʰؔات الʙʽعقʱار الʺالي ،والʛأولأن الق ʨا هʛʤة نॽʺارات أهʛالق ʛʲك
ات وللʶʴاسʱʽه  ʛؗʷعلى أداء ال ʛاشॼʺه  الʛʽأثʱاذه  فإنʵات ʙعǽ ا لأنهʙا معقʛانا  أمॽأح ȑʨʢʻي ʙق

 قʛارر الاسʲʱʺارȑ و القʛا ؗل مʧ  وتعارضها وهʨ الأمʛ الʨارد بʧʽ تهاالॼعʠ مʧ قʛار  تʙاخلعلى 
لॽʁʺة  Ǽالʛʤʻوذلʥ خʛ يʕثʛ في القʛار الآ ʷǼأن أحʙهʺا  اتʵاذ قʛارحʘʽ أن  ،لأرȃاحتʨزȄع ا

اخॽʱار القʛار الأنʳع  آلॽاتفالॼɼʛة في معʛفة  ،لؔلʽهʺاتʺȄʨلॽا الʱي تʺʲل مʙʸرا و الأرȃاح الʺʴققة 
أهي مʺʻȞة ؟ وهل فعلॽا مʧ الʺʺʧȞ أن يʱلاشى هʚا الʙʱاخل Ǽفʛؔة Ȑ  ʖʶؗ الȄʨʢلʙبʻʽهʺا على الʺ

إلى  فالʱعʛ  إلىǼالإضافة   ؟ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ خلال خلȘ مفهʨم للʨʳدة في مʛʵجاتها الʺʴاسॽʰة
ʱʶم ʟʴا وفȄʛʤة نॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨرجةجʙʺات ال ʛؗʷاها وواقعها في الʨ  Ȍʷأن ʧم ʙفي واح

  .الأسʨاق الʺالॽة العॽȃʛة
  :الʸʹهج الʗʳʯʴʸم - 6

للʙراسة اسʙʵʱام  ولالأدمج بʧʽ مʻهʧʽʳ تʹʺʧ الʜʳء لʱغॽʢة أهʙاف الʙراسة تʦ اسʙʵʱام 
ʨʳǼانʖ العلاقة  والإحاʡة ʺʱغʛʽات الʙراسة ووصفهاتفʽʸلي لوذلʥ بʱقʦǽʙ عʛض الʸʹهج الʦصفي 

في الʜʳء الʲاني للʙراسة  الʸʹهج الʲʯلʻلي، في حʧʽ تʦ اسʙʵʱام الȄʛʤʻة بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات
تʨزȄع الأرȃاح والقʛار  قʛار تʴلʽل العلاقة بʧʽ ؗل مʧالॽʰʢʱقي مʧ خلال  ǼالʳانʖالʺʱعلȘ و 

ات الʺʶاهʺة العامة ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱة الاسॽق عʺان للأوراق الʺالʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻʸال، ʧوم
ʛʽل تأثʽلʴت ʦث ʧʽعة العلاقة بॽʰʡ ة علىॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة  جʻʽام عʙʵʱاسǼ ʥوذل ʧȄʛʽغʱʺال ʧيʚه

 ʧمة الإ 62مʜʴنامج الʛام بʙʵʱاسǼ اناتهاॽل بʽلʴة وت ʛؗة شॽɺاʺʱم الاجʨة للعلॽائʸح(SPSS  
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  :حʗود الʗراسة-7
  :وتʧʺʹʱ الʙʴود الʱالॽة

ات ʛبॽانات الʱقارȄتʴلʽل  الʙراسةʷʺل فʛʱة ʱف :ʗʲود الʚمʹॻةال ʛؗʷة للॽة  الʺالʛʱرجة خلال الفʙʺال
  .)2018لى إ 2011(سʻة مʧ  الʺʺʙʱة

ات الʺʶاهʺة العامة مʧ  ةعʻʽ علىاقʛʸʱت الʙراسة فقʗʲ:  ʙود الȜʸانॻةال ʛؗʷةالॽɺاʻʸرجة  الʙʺال
ة مʨزعة على عʛʷة قʢاعات 62والʱي بلغ عʙدها  للأوراق الʺالॽةسʨق عʺان  في ʛؗة شॽɺاʻص 

 .فॽɺʛة

  :الʗراسةصعȁʦات -8
  :إن مʧ بʧʽ أهʦ الʸعȃʨات الʱي واجهʗ الʙراسة هي

  هاʛفʨرجة أو تʙʺات ال ʛؗʷال ʠعǼ ʟʵي تʱة الॽالʺال ʛȄقارʱاب الॽɼ ʛʽل غȞʷǼ ʧؔول
دفع بʻا إلى خفʠ الʶلʶلة الʜمॽʻة للʙراسة لʱقʛʸʱ على الفʛʱة  2010كامل لʨʻʶات قʰل 

  ؛)2018- 2011(
 دʨم وجʙات عॽضʛار فॼʱة لاخॼاسʻة مॽلʴة مʯʽب  ʧاع عʻʱة وامȄʛس ʧها مȃʨʷǽ راسة لʺاʙال

 ॽʁاسʶǼʺح ت نʢʷة ॽɼاب سʨق مالॽة أخȐʛ  ومʧ جهة ،مʧ جهة تقʦǽʙ الʺعلʨمات اللازمة
دراسة  إجʛاءإلى  Ǽالإضافة ،واخॼʱار صʴة الفʛضॽات مʱʵلف الʺفاʦॽʂ الʺʱعلقة Ǽالʨʳدة

 ؛مغايʛة أسʨاق مالॽة عॽȃʛةمقارنة معها ونʱائج الʙراسة في 
 رة نʨʷʻʺة الॽالʺال ʛȄقارʱات في الʛʽغʱʺال ʠعǼ ʛفʨم تʙع ʛʽها غʻم ʠعॼن الʨؗ ةʳॽʱ

 .الʺʙʵʱʶمة في الʙراسةقلʟ عʙد الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة مʱȞʺلة 

  :الʗراسات الʴاǺقة-9
ʛȄقارʱدة الʨراسات جʙال ʧم ʙيʙالع ʗاولʻت ʙة لقॽلف  الʺالʱʵʺǼهاʺॽʂاسها ونʺاذج  مفاॽʀ

ة الʺʱغʛʽات إلى علاقʱها مع مʱʵلف Ǽالإضافة ʛؗʷة للॽاخلʙت إلى  ،الʛقʱأنها اف ʛʽعة غॽʰʡ دراسة
  .مʱʳʺعة قʛارȑ الاسʲʱʺار وتʨزȄع الأرȃاح ؗل مʧ القʛارات الʺالॽة ونǼ ʟʵالʛؗʚتأثʛʽها على ؗل 

 ʦʱʽء سʜʳا الʚض افي هʛقة عǼاʶراسات الʙاءلʻمة بʙʵʱʶʺها عل الʺॽʶتق ʦت ʘʽاها حʨʱʴعة مॽʰʡ ى
دة جʨ  تʻاولʗ مفهʨمالʙراسات الʱي  الأولى الʺʨʺʳعةتʧʺʹʱ ،أو مʴاورلى ثلاث مʨʺʳعات إ

Ȅقارʱةالॽالʺال ʛ اسهاॽʀ اتॽة  ،وآلॽانʲعة الʨʺʳʺض الʛع ʦها تʙعȃأ و و ȑʨʴي تʱراسات الʙال ʦه
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ʧʽعة العلاقة بॽʰʢǼ اصةʵار الʛوق ȑارʺʲʱار الاسʛاح القȃع الأرȄزʨات ت ʛؗʷفي  في ال ʗȄʛي أجʱوال
ومʧ ثʦ مʱغʛʽات الʙراسة الȌȃʛ بʧʽ  لʗالʱي تʻاو و وآخʛ مʨʺʳعة ، أسʨاق مالॽة مʱفاوتة الؔفاءة

  :الॽʁʺة الʺʹافة لهʚه الʙراسة مع ؗل ما قʙم ساǼقا وȂبʛازعʛض 
  :ʱي تʻاولʗ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةالʙراسات ال: أولا
 FerdyBeest et.al)2009(:Quality of Financial Reporting : Measuring Qualitativeدراسة -

Characteristics  
ʙه ʖ ʛؗذج مʨʺاء نʻراسة إلى بʙال ʗدة فʨʳشامل ل ʦॽʽقʱالل ʛȄقارʱال ʟائʸʵال ʘʽح ʧة مॽالʺ

ادق والʸʵائʟ الʲانȄʨة الʺʻʺʹʱة الʺلاءمة والʽʲʺʱل الʸؗل مʧ ساسॽة الʺʲʺʱلة في الॽɺʨʻة الأ
ؗʺا هʨ مʙʴد في الاʡار الʨʱقǼ ʗʽالإضافة إلى خاصॽة ، وقابلॽة الʺقارنة والʴʱقʦ Șقابلॽة الفه

ومʳلʝ معايʛʽ  (FASB)سॼة الʺالॽة الʺالي لؔل مʧ مʳلʝ معايʛʽ الʺʴا للإǼلاغالʺفاॽʂʺي 
  (IASB).الʙولॽةالʺʴاسॼة 

  Șʽقʴʱأ ول ʧة مʻʽام عʙʵʱاس ʦراسة تʙاف الʙق  231هʨرجة في سʙات م ʛؗʷمالي ل ʛȄʛتق
 ʽʱʻʶ ʧ2005ال هʨلʙʻا خلالو ʢȄʛȃانॽا ॽة و لʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمȞȄʛلؔل مʧ االأوراق الʺالॽة 

عʛʸʻ لفʟʴ مȐʙ تلॽʰة هʚه الʱقارʛȄ  21قام الॼاحʨʲن بʨضع مʕشʛ مʨȞن مʧ  حʘʽ ،2007و
أشارت الʱʻائج  الإحʸائॽةجʛاء الاخॼʱارات وȃعʙ إ.الʺالॽة للʸʵائʟ الॽɺʨʻة ȞʷǼل مʻفʸل وʨʱȃلॽفة
سة لʱقʦॽʽ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة، ؗʺا تʨصلʗ إلى إلى نʳاعة وصلاحॽة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم في الʙرا

الॽʁاس الʺʙʵʱʶمة تʶاهʦ في تʴقȘʽ مʢʱلॼات ؗل مʧ مʳلʝ الʺعايʛʽ الʺʴاسॼة الʙولॽة داة أأن 
  .عʺلॽا ʳǼعل الʸʵائʟ الॽɺʨʻة قابلة للॽʁاسومʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺالॽة 

 Cheung et.al  )2010(An HistoricalReview of Quality in Financial Reporting inدراسة -

Australia 

 ʧة عॽʵȄة تارʚʰض نʛراسة إلى عʙه الʚه ʗفʙلاغ الʺالي في هǼدة الإʨاأجॽالʛʱفة  ،سʛا لʺعʚوه
مȐʙ صʴة فʛؔة أن انʱهاج أسʛʱالॽا لʺعايʛʽ الإǼلاغ الʺالॽة الʙولॽة سʧʶʴॽ مʧ جʨدة الإǼلاغ 

الʨʳدة  خʸائʟ الॼاحǼ ʘإجʛاء فʟʴ لॽɿॽؔة تʨʢر ؗل مʧقام الʺالي فʽها، ولʴʱقȘʽ الغʛض 
  ).1961- 2004(خلال الفʛʱة  الأساسॽة والʲانȄʨة 

 Ǽ Ȍॼتʛدة مʨʳم الʨراسة إلى أن مفهʙال ʗصلʨت ʙفي وق ʗلʲʺت ʟائʸع خȃالʺلاءمة أر ʧؗل م
ʦة الفهॽة الʺقارنة وقابلॽة وقابلॽʀʨثʨʺل نقاش على  ،والʴؗان م ʦॽʂه الʺفاʚه ʅȄʛأن تع ʧم ʦغʛالǼ
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Ȑʙة،  )40( مʻس ʧʽعȃتأرʛʰʱه  ؗʺا اعʚله Șʽقʙى الʻراسة أن الʺعʙالʟائʸʵح  الʛʢǽ اؤلا مازالʶت
ʦغʛالǼ  ةʻادها سʺʱاع ʧ2004م  ʛʽالʺعاي ʝلʳل مʰق ʧة مॽʰاسʴʺمات الʨة للʺعلॽɺʨن ʟائʸʵؗ

 ).AASB(الأسʛʱالي الʺʴاسॽʰة 
وجʨدة ة ॽمعايʛʽ إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة الʙول:)2016( مʱʵار ادرʝȄ أبʛȞǼ ʨ آدمدراسة -

دراسة تॽʁॽʰʢة على عʻʽة مʧ :ي الʙʴ مʧ مʺارسات إدارة الأرȃاحالʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ودورهʺا ف
  :الʺʸارف

 ʗفʙراسة إلى هʙه الʚة في هॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽولʙال ʛʽالʺعاي Șʽʰʢت ʛار أثॼʱاجاخʱإن 
الأوراق  معلʨمات ذات ؗفاءة عالॽة وذلʥ على عʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة الʺʙرجة في سʨق 

  .الʺالॽة Ǽالʨʡʛʵم
 ʘʽراسة إلىحʙال ʗصلʨت  ʧم ʛʲي أكʰاسʴʺح الȃʛأرقام ال ʘʽح ʧم ʛȄقارʱالǼ ام الإدارةʺʱأن اه

حʘʽ تʙʵʱʶم مʱʵلف أسالʖʽ إدارة الأرȃاح للʱأثʛʽ  ،اهʱʺامها بʱقʦǽʙ معلʨمات عادلة عʧ الʺʷʻأة
  .على الأرقام

ʜت علىفي الأخʛʽ قʙم الॼاحʘ جʺلة مʧ الʨʱصॽات   ʛؗت  ʛʽفي معاي ʛʤʻورة إعادة الʛض
ʺʸارف مʧ قʰل ال رȃاحʙرة على مʨاجهة مʺارسات إدارة الأالʺʴاسॼة الʨʶدانॽة لʳعلها أكʛʲ ق
ات الاقʸʱادǽة على حʙ سʨاء ʛؗʷها والʽة فॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧفع مʛالǼ حʺʶǽ ȑʚال ʛالأم ʨوه.  

ʛت ʽاخǼʴʽʘ ʱ ،قʛار تʨزȄع الأرȃاحو الاسʲʱʺار ؗل مʧ قʛار الʙراسات الʱي تʻاولʗ العلاقة بʧʽ :ثانॻا
الʯʽʰة الاقʸʱادǽة الʱي تȌʷʻ الʨʻʱع في فʛʱة الʙراسة Ǽالإضافة إلى الʙراسات Ǽʺا ʧʺʹǽ تʨʻع في 

 .مʴل الʙراسةفʽها الʨʶق الʺالॽة 
 Mougoue B )2008( An Empirical re-Examination of  the Dividend investmentدراسة-

Relation.  
  

هʙفʗ الʙراسة إلى الʘʴॼ عʧ العلاقة الॽʰʰʶة الॽʢʵة وغʛʽ الॽʢʵة بʧʽ تʨزȄعات الأرȃاح 
 ʧʺʹʱة تʻʽع ʧانات مॽراسة بʙال ʗمʙʵʱاس ʘʽار حʺʲʱاء  417والاسʻʲʱاس ʦت ʘʽة حॽȞȄʛة أم ʛؗش

ات الأجॽʰʻة ʖʰʶǼ م ʛؗʷةالॽارات الʺالʛعة القॽʰʡ هʨʷت ʙي قʱة الॽʰاسʴʺها الʱعاد  .ʺارسॼʱاس ʦا تʚ وؗ
ات الʙʵم ʛؗʷة الʛʱة خلال الفॽأسʺالʛاراتها الʺʲʱفاض اسʵان ʖʰʶǼ ةॽ)2004 -1962(،  لʸʴت ʘʽح

 ʧة مॽʻلة زمʶعلى سل ʘاحॼة 43ال ʛؗة لؔل شʻس.  
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 ʧʽفي ح ȑارʺʲʱة الإنفاق الاسʺॽʁǼ ارʺʲʱاس الاسॽʁǼ ʘاحॼراسة قام الʙف الʙه Șʽقʴʱول
ʧʽʺاهʶʺزع للʨʺال ȑʙقʻلغ الʰʺاح الȃع الأرȄزʨل تʲم .  

وقʙ أʣهʛت نʱائج الʙراسة عʙم وجʨد علاقة خॽʢة بʧʽ تʨزȄع الأرȃاح والاسʲʱʺار Ǽʺا ǽعʻي  
ʶار الॼʱائج اخʱأن ن ʧʽفي ح ʧȄارʛالق ʧʽل بʸل إذ فʸا الفʚمع ه ʗة تعارضॽʢʵال ʛʽة غॽʰʰ

  .أشارت إلى وجʨد علاقة قȄʨة ثʻائॽة الاتʳاه بʧʽ قʛار تʨزȄع الأرȃاح والاسʲʱʺار
ة  ʛؗʷة أن إدارة الʳॽʱن نʨؔت ʙة قॽʢʵال ʛʽة غॽʰʰʶراسة إلى أن العلاقة الʙأشارت ال ʙوق

ى الʺʶاهʺǼ ʧʽʺا يʨʱافȘ مع Ǽعʹها تقʨم بʙʴʱيʙ مȄʨʱʶات إنفاقها الʛأسʺالي وتʨزȄعاتها الʻقǽʙة عل
 . ومع الأرȃاح الʺʴققة

 ? Sanju et.al )2011(Are Dividend and Investment DecisionsSeparableدراسة -

هʙفʗ الʙراسة إلى فʟʴ مȐʙ ارتॼاȋ ؗل مʧ قʛارȑ تʨزȄع الأرȃاح والقʛارات الاسʲʱʺارȄة 
ات  ʛؗʷال ʧة مʻʽام عʙʵʱاسǼ رصةʨʰرجة في الʙʺي إلى الʺʱʻت على  8تʛʽʱلفة اخʱʵاعات مʢق

 .)1995- 2008(وذلʥ خلال الفʛʱة  أساس تʨفʛ مʕشʛاتها القʢاॽɺة في سʨق الأوراق الʺالॽة
قǽʙة الȄʨʻʶة الʱي أجʛتها لʨʱزȄعات الʻولʴʱقȘʽ هʙف الʙراسة تॽʀ ʦاس مʱغʛʽ تʨزȄع الأرȃاح ॽʁǼʺة ا

ات ʛؗʷالʺʲʱاس الاسॽʀ ʦت ʧʽام ، في حʙʵʱاسǼ ةارʱابʲل الʨفي إجʺالي الأص ʛʽغʱت . الʛهʣأ ʙولق
ات مʴل الʙراسة  والقʛار الاسʲʱʺارȑ  تʨزȄع الأرȃاحبʧʽ نʱائج الʙراسة وجʨد علاقة سॽʰʰة  ʛؗʷفي ال

 ʥلʚب ʗصلʨم  إلىوتʙةعॽانȞة إم ʛؗʷارات الʛل قʸاح و  فȃع الأرȄزʨت ʧؗل م ʟʵǽ اʺॽɾارʺʲʱالاس 
  .وأنها قʛارات مʛتʢॼة

 Subramaniam et.al )2011(Investment Opportunity Set and Dividend Policy inدراسة -

Malaysia : Some Evidence on the Role of Ethnicity and Family Control  
 ʛʽتأث Ȑʙاح ومȃع الأرȄزʨاسة تॽار وسʺʲʱص الاسʛف ʧʽالعلاقة ب ʟʴراسة إلى فʙه الʚه ʗفʙه

 ʧة مʻʽام عʙʵʱاسǼ ʥة وذلʯاشʻاق الʨه العلاقة في الأسʚعة هॽʰʡ ة علىॽؔة  300الʺل ʛؗلشʲʺت 
ات الʺʙرجة في بʨرصة مالȄʜʽا خلال الفʛʱة  ʛؗʷال ʛʰ2006إلى  2004(أك(.  

بʧʽ فʛص الʨʺʻ وتʨزȄع الأرȃاح  إحʸائॽةقة سلॽʰة قȄʨة ذات دلالة أʣهʛت الʙراسة وجʨد علا
ات ذات الʨʺʻ الʺʵʻفʠ تʙفع أر  ʛؗʷاح أقل والȃفع أرʙتفع تʛʺال ʨʺʻات ذات ال ʛؗʷإذ أن الȃ اح

ات العائلॽة وتʨزȄع الأ إلى وجʨد علاقة سلॽʰةأعلى، ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة  ʛؗʷال ʧʽما ب ʨاح وهȃر
ات  ʛؗʷي أن الʻعǽةॽالعائل ʛʽات غ ʛؗʷالǼ اح أقل مقارنةȃع أرȄزʨها تʽف ʦʱة يॽالعائل.  
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 Ardestani ,et al.)2013"(Dividend Payout Policy, Investment Opportunity Set andدراسة-

Corporate Financing in the Industrial Products Sector of Malaysia 
ات على سॽاسة  ʛؗʷل الȄʨʺة وتȄارʺʲʱص الاسʛالف ʛأث ʟʴراسة إلى فʙه الʚه ʗفʙع هȄزʨت

ة مʙرجة في بʨرصة مالȄʜʽا 62،حʘʽ شʺلʗ عʻʽة الʙراسة الأرȃاح في القʢاع الʻʸاعي ʛؗا  شʚوه
Ǽالॼʶʻة لॽʁاس مʱغʛʽات الʙراسة فقʙ تॽʀ ʦاس فʛص الاسʲʱʺار . )2008إلى  2006(خلال الفʛʱة 

ـــــــب ات اॽʀتʦ بʻʽʺا   Tobin’s qـ ʛؗʷل الȄʨʺاني تʲقل الʱʶʺال ʛʽغʱʺقاق  س الʴʱة واسॽافعة الʺالʛالǼ
  .الʙيʨن 

ʗصلʨائج تʱراسة إلى نʙن علاقة ذات دلالة  الʨيʙة الॽʀقاʴʱواس ʨʺʻص الʛةأن لفॽائʸإح 
ات مʴل الʙراسة ʛؗʷاح في الȃع الأرȄزʨوت .  

ات تقʨم  ʛؗʷة أمام الȄارʺʲʱص الاسʛارتفاع الفȃراسة أنه وʙائج الʱت نʛهʣة كʺا أʛʽه الأخʚه
 ʧعات مʨفʙع مʢقǼارهاأʺʲʱاحة لإعادة اسʱʺة الॽارد الʺالʨʺعلى ال ȍفاʴة جل الॽلʰقʱʶص مʛفي ف. 

الʙراسة والʱي الʙراسات الʱي تʻاولʗ مʨضʨع جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وॽʰʡعة ارتॼاʡها ʱʺǼغʛʽات :ثالʰا
  .تʨʻعʗ بʧʽ دراسات عॽȃʛة وأجॽʰʻة

  " Biddel and Hilary)2006( "Accountingquality and firmlevel capital investmentدراسة -

هʙفʗ الʙراسة إلى فॽɿॽؗ ʟʴة ارتॼاȋ جʨدة الʺʴاسॼة مع مȐʨʱʶ ؗفاءة الاسʲʱʺارات 
) 1993- 2004(دولة للفʛʱة  34ت مʧ الʛأسʺالॽة ولʴʱقȘʽ غʛض الʙراسة اسʙʵʱم الॼاحʘ بॽانا

 ʛʽغʱʺال ʧʽمقارنة  للعلاقة ب Ȑʛا أجʺʻʽول  بʙال ʧʽراسة العلاقة بʙة لʙʴʱʺات الǽلاʨال ʧفي ؗل م ʧȄ
ات الʻʸاॽɺة العامة فقȌالॽاǼان Ǽاسʙʵʱام بॽانॽȞة و مȄʛالأ ʛؗʷت، ات للʙعॼʱاس ʘʽات في  ح ʛؗʷال

 ʘʽاع الʺالي  حʢأالق ʧيʙلʰاره للॽʱاخ ʘاحॼةرجع الʳॽʱة في  نǽادʸʱول الاقʙال ʛʰأك ʧنهʺا مʨؗ
ات مʧ جهة ʛؗʷاح للʱʺارجي الʵل الȄʨʺʱة الʛمع وف ʦالعال،  ʧع  مʨʻʱوم ʛʽʰؗ دʙها على عʛفʨا تʚ وؗ

 ʧل مʨمعق ȐʨʱʶʺǼ ةʶسʕʺال ʟائʸخ ʛيʙقʱح بʺʶي تʱلة والȄʨʡ ةॽʻانات سلاسل زمॽʰات ب ʛؗʷال
  .الʲقة

ॽʀ ʦت ʘʽحʝॽع مقايȃأرǼ ةॼاسʴʺدة الʨة: اس جॽɺفاʙخل  انʙال ʙʽارة، تʺهʶʵال ʖʻʳاح، وتȃالأر
ʗʽقʨʱالǼ اʛʽوأخ .  
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 ʖʰʶǼ ʥار وذلʺʲʱداد ؗفاءة الاسʜة تॼاسʴʺدة في الʨد جʨجʨȃراسة إلى أنه وʙال ʗصلʨت
ʗ انʵفاض عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، Ǽالإضافة إلى ذلʥ فقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى أن هʚه العلاقة ؗان

  . أكʛʲ أثʛا في الʙول الʱي تعʙʺʱ على الȄʨʺʱل مʧ خلال أسʨاق رأس الʺال
ॽة الʺʕسॽʶة وتʨزȄعات الأرȃاح ʺالعلاقة بʧʽ الʴاك'')2014( علام محمد مʨسى حʺʙاندراسة -

  .''وتأثʛها ʸǼعȃʨات الȄʨʺʱل الʵارجي
الأرȃاح على عʻʽة مʧ اكʺॽة الʺʕسॽʶة وتʨزȄعات ʴهʙفʗ هʚه الʙراسة إلى ʘʴǼ العلاقة بʧʽ ال

ة مʶاهʺة عامة 175 ʛؗرجة شʙزعة على  مʨة مॽللأوراق الʺال ʗȄʨؔق الʨعةفي سॼاعات  سʢق
ات الʺʙر  %)86(اقʸʱادǽة حʘʽ غʗʢ العʻʽة ما نʱʰʶه  ʛؗʷال ʧجم ʨʶة ة في الʛʱخلال الف ʥق وذل

)2008 -2011(.  
ʟ مʲالॽة للʴاكʺॽة مʱغʛʽ الʴاكʺॽة الʺʕسॽʶة Ǽاسʙʵʱام أرȃع خʸائم الॼاحॽʁǼ ʘاس قا  

  .وغʛʽ معلʺॽةʙام اخॼʱارات معلʺॽة ȃاسʵʱو ) ISS(والʱي وضعʱها مʤʻʺة 
حʘʽ  ،خلʗʸ الʙراسة إلى وجʨد علاقة اʳǽابॽة بʧʽ الʴاكʺॽة الʺʕسॽʶة وسॽاسة تʨزȄع الأرȃاح 

الʙراسة ، ؗʺا أن نʱائج ي نʳॽʱة لʨʳدة الʴاكʺॽة الʺʕسॽʶةتʙعʦ هʚه الʳॽʱʻة أن تʨزȄعات الأرȃاح تأت
  .بʻʽهʺا أʣهʛت أن صعȃʨات الȄʨʺʱل الʵارجي لا تʕثʛ على ॽʰʡعة العلاقة

ॽʀاس أثʛ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ) " 2015( عʺاد سعʙ محمد الʸائغ، حʺʙʽة محمد عʙʰ الʺʙʽʳدراسة -
ات الʺȄʛʸة ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛعلى ؗفاءة الق"  

 الʱقارʛȄ الʺالॽة على ؗفاءة القʛار الاسʲʱʺارȑ وتʙʴيʙهʙفʗ هʚه الʙراسة إلى ॽʀاس أثʛ جʨدة 
ʦأه  ȑʨʴة تʻʽع ʧمات مʨجʺع معل ʦراسة تʙض الʛغ Șʽقʴʱهʺا، ولʻʽة على العلاقة بʛثʕʺامل الʨالع
ة غʛʽ مالॽة مقʙʽة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة خلال الفʛʱة  21 ʛؗ1998- 2013(ش.(  

 ʘʽراسة إلىحʙال ʗصلʨت ʻل مʙد معʨةوجȄʛʸʺات ال ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱدة في الʨʳلل ʠفʵ 
ات الʱي عʛفʗ زȄادة في خفǼ ʠالإضافة إلى  ʛؗʷأن ال ʘʽار حʺʲʱالاس ʧم ʠفʵʻم Ȑʨʱʶد مʨوج

ʗصلʨت ʙفق ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽالعلاقة ب ʟʵǽ اʺॽɾ لاته، أماʙمع ʧم ʗي رفعʱال ʥتل ʧم ʛʰار أكʺʲʱالاس 
الاسʲʱʺار  في إلى أن ارتفاع جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة يʕدȑ إلى انʵفاض مȐʨʱʶ الʛʱاجع الʙراسة

ات  ʛؗʷه في الʙايʜراسةوتʙل الʴم .  
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أثʛ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة على العلاقة بʧʽ القʛارات ) ""2020( محمد عʙʰ الʙʽʺʴ محمددراسة -
  "" :دراسة تॽʁॽʰʢة–الاسʲʱʺارȄة  وتʨزȄعات الأرȃاح 

 ʗفʙارات هʛاح والقȃعات الأرȄزʨت ʧʽة على العلاقة بॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʛأث ʟʴراسة إلى فʙال
ات الʺʙرجة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة، حʘʽ اسʙʵʱمʗ لʴʱقȘʽ الهʙف  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱ184الاس 

تʨصلʗ ، ؗʺا وȃاسʙʵʱام جʺلة مʧ الاخॼʱارات الإحʸائॽة ،2018و  2017مʷاهʙة تʱعلʱʻʶǼ Șي 
مقاسا ʦʳʴǼ  إلى وجʨد أثʛ سلʰي معȑʨʻ لʨʱزȄعات الأرȃاح على القʛار الاسʲʱʺارȑ الʙراسة 

ات العʻʽة، ؗʺا تʨصلʗ لأثʛ سلʰي معȑʨʻ للʱفاعل بʧʽ جʨدة الʱقارʛȄ  الاسʲʱʺار الʙاخلي ʛؗفي ش
 ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃعات الأرȄزʨة وتॽالʺال . 

 Li Lin and Huashen(2012)دراسة-
The Impact of Corporate Governance on the Relation between Investment 
Opportunity and Dividends policy an Endogenous Switching Model Approach    

ات في العلاقة بʧʽ الفʛص الاسʲʱʺارȄة وتʨزȄع  ʛؗʷة الʺ ʨؗدور ح ʧراسة عʙه الʚه ʗʲʴǼ
ات الʺʙرجة في سʨق تايʨان الʺالॽة  ،الأرȃاح ʛؗʷال ʧة مʻʽار عॽʱاخ ʦراسة تʙاض الʛأغ Șʽقʴʱول

ات إلى مʨʺʳعʧʽʱ بʻا) 2009 -  2000(خلال الفʛʱة  ʛؗʷه الʚه ʗʺʶق ʘʽءح  Ȑʨʱʶعلى م
ʺة قȑʨ بʻʽʺا  ʨؗام حʤʻب ʜʽʺʱي تʱات ال ʛؗʷة الʻʽالع ʧعة الأولى مʨʺʳʺال ʗʻʺʹت ʘʽها، حʱʺؗʨح

ات الʱي تʜʽʺʱ حʱʺؗʨها Ǽالʹعف Ǽالاعʱʺاد على أرȃعه عʨامل لʨʱزȄع ȑʨ الʺʨʺʳعة الʴت ʛؗʷة الॽانʲ
ʧʽʱعʨʺʳʺات على ال ʛؗʷال.  

وقʙ أʣهʛت نʱائج الʙراسة وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ فʛص الاسʲʱʺار وتʨزȄع الأرȃاح في  
ات الʱي تʱʺʱع ʨʴǼؗʺة جʙʽة ʛؗʷي  ،الʱات ال ʛؗʷة للॼʶʻالǼ ةॽابʳǽالعلاقة ا ʗؗان ʧʽع في حʱʺʱت

ʺة فʽها ʨؗʴعف الʹǼ،  ʙʻة عʛمغاي ʗة ؗانॽائʸارات الإحॼʱائج الاخʱراسة إلى أن نʙا أشارت الʺؗ
ات على الʺʨʺʳعʧʽʱ أȑ في تغʛʽʽ عامل ॽʀاس  ʛؗʷع الȄزʨت ʦॽʶم في تقʙʵʱʶʺفي العامل ال ʛʽʽغʱال

ʺة ʨؗʴال ʛʽغʱم.  
ʺة ضॽɻفة ول  ʨؗʴǼ عʱʺʱي تʱات ال ʛؗʷا إلى أن الʹǽراسة أʙال ʗصلʨة تʛʽʰؗ ةȄارʺʲʱص اسʛيها فʙ

ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙة لʙʽاء سʺعة جʻʰاح لȃعات الأرȄزʨام تʙʵʱاسǼ مʨتق .  
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  Ramalingegowda et.al (2013)دراسة
The Role of Financial Reporting quality in mitigating the constraining effect of 
Dividends policy on investment decision  

رȃاح الʺʨزعة الأ في خفʠ تأثʛʽ الʺالي الإǼلاغهʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʙʴيʙ دور جʨدة 
ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼالǼ علقةʱʺة الȄارʺʲʱارات الاسʛة  ،على القʻʽام عʙʵʱاس ʦت ʙراسة فقʙاض الʛأغ Șʽقʴʱول

ات الأمॽȞȄʛة خلال الفʛʱة  ʛؗʷال ʧ1994- 2010(م(.  
وقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى أن الʱقارʛȄ الʺالॽة العالॽة الʨʳدة تʵفف مʧ الʱأثʛʽ الʶلʰي لॽʶاسة  

ة ʛؗʷال ʖʻʳالي تʱالȃة، وȄارʺʲʱارات الاسʛاح على القȃع الأرȄزʨة  تȄارʺʲʱوعات اسʛʷم ʧلي عʵʱال
ʨʳدة إلى أن حʦʳ الʱأثʛʽ الʵاص Ǽ أǽʹا ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة ،مʴȃʛة لʙʶاد الʨʱزȄعات الʻقǽʙة

  .ॽʰʡعة الاسʲʱʺار بʧʽ اسʲʱʺار مالي وآخʛ يʱعلǼ Șالʘʴॼ والǼ ʛȄʨʢʱاخʱلاف ʱʵǽلف الʺالي الإǼلاغ

:الʸॻɿة الʷʸافة للʗراسة  
ار للʙراسات الʱي تʻاولʗ مʧ خلال الʙراسات الʶاǼقة الʺعʛوضة يʱʹح أن هʻاك افʱق

 ʛʽعة تأثॽʰʡ ةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧع على ؗل مȄزʨة وتȄارʺʲʱارات الاسʛاحالقȃمعا الأرʽح ، ʘ
 ʛʽها على دراسة تأثʰت أغلʜ  القʛارات الاسʲʱʺارȄة وأغفلʗ قʛارعلى الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة جʨدة رؗ

تʙʴيʙ مʧ خلال  العȃʛي،خʨʸصا على الʺȐʨʱʶ ، لʚلʥ فالʺʨضʨع ʴǼاجة إلى ʘʴǼ تʨزȄع الأرȃاح
اتالقʛارات الʺالॽة  نʳاعةفي ȑ تلॼɻه جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ʚالالʙور  ʛؗʷلفة في الʱʵʺال.  

قʙ قʙمʗ ن تʻاولʗ الʺʨضʨع ʛʽʲȞǼ مʧ الʱفʽʸل إلا أنها الʺقʙمة وȂ أما Ǽالॼʶʻة للʙراسات الأجॽʰʻة
ات مʧ نʱائʳها بʻاء على عʻʽات  ʛؗاقشʨرجة في أسʙة  مॽالؔفاءمالǼ ʦʶʱف ةت ʥاد  يوذلʸʱل اقʣ

العلاقة بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات في سʨق مॽ ʧة تهʙف إلى الʘʴॼ عʧ راسة الʴالʙالفي حʧʽ أن ،مʱقʙم
في ʣل اقʸʱادǽات  إلʽها لالʱʻائج الʺʨʱصاخʱلاف و مȐʙ تʢابȘ أو  الʻاشʯة الأسʨاق الʺالॽة العॽȃʛة

  .إذا ما قʨرن ȐʨʱʶʺǼ الؔفاءة في الʙول الʺʱقʙمة أقل ؗفاءة Ȑ الʺالॽة ʨʱʶʺǼ تʦʶʱ أسʨاقها نامॽة 

:ʠة الʗراسة وȜॻʀلهاخ-10  
تغʢي ،فʨʸل ةتʦ تقʦॽʶ الʙراسة إلى أرȃع لʴʱقȘʽ أهʙاف الʙراسة واخॼʱار صʴة الفʛضॽات

 والȑʚ االॽʰʢʱقي لهفʸل الʲʺॽɾل  ʛالفʸل الأخʽالأولى الʳانʖ الȑʛʤʻ للʙراسة أما  فʨʸل الʲلاثة
  .تʨصॽاتأهʦ و الفʛضॽات  نʱائج لاخॼʱارما تʹʺʻه مʧ و  للʙراسة يʧʺʹʱ الʳانʖ الʴʱلʽلي

 :وفȘ ما يلي Ȟॽʂل العʛضوʚȃلʥ فقʙ جاء  
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  مʗخل إلى جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة :لأولاالفʶل 
لى مʱʵلف عॽɾه  فيʦʱ الʱعʛ  حʘʽجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ماॽʂة ʻʽاقʞ هʚا الفʸل ل ǽأتي

ومʡ،  ʧار الفȑʛؔ الȑʚ تʻʰى علॽه الʺʴاسॼةة الʱقارʛȄ الʺالॽة بʙء Ǽعʛض الإʨدʳǼالʺفاʦॽʂ الʺʱعلقة 
 ʦم ثʨل لʺفهʸح مفʛش ʦǽʙدة التقʨʳ لة فيʲʺʱʺة والॽʰاسʴʺجات الʛʵʺة في الॽالʺال ʛȄقارʱال
الʱي   ʨʳدةمʙاخل ॽʀاس هʚه الالʙʴيʘ عʧ  ومʧ ثʱ، ʦعǼ ʅȄʛأهʦ مʙʵʱʶمي هʚه الʺʛʵجاتوال

لʨʳانʖ لʦʱʱʵॽ الفʸل Ǽعʛض ل ،وأخȐʛ نॽɺʨةما بʧʽ مʙاخل ؗʺॽة الʱي تʨزعʗ اعʙʺʱها الॼاحʨʲن و 
Ǽ علقةʱʺقالʱدة الʨʳا ʗʺي ضʱة والॽالʺال ʛȄر ʖانʨجʶॽرئॽ ة ʧل مȞǼ Șعلʱالت ʖانʨʳةॽالإعلام 

والʱي تʛتȞǼ Ȍॼل مʧ معʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة خلاॽʀة الʨʳانʖ الأو الʺʴاسʰي  الإفʸاحالʺʲʺʱلة في 
  .لهافॽʻة الʨʳانʖ الأخʛʽا و والʺʙقȘ لها 

  الاسʸʰʯارȏ  روصʹاعة القʙاقʙارات الʸالॻة إلى المʗخل : الفʶل الʰاني
ة حʘʽ  لفʸل لʻʽاقʞجاء هʚا ا  ʛؗʷة في الॽارات الʺالʛلف القʱʵيمʧʺʹʱ  هʲʴॼفي م

 ʧʺʹʱ الʺʘʴॼ الʲانييبʻʽʺا  ،دارȄةوأنʨاع القʛارات الإوأʛʡافها  اتʵاذ القʛارعʺلॽة الأول أساسॽات 
هʚا الʨʻع مʧ القʛارات العʨامل الʺʕثʛة في ʚؗا و  الاسʲʱʺارȄة الʺʱعلقة Ǽالقʛاراتلʺفاʦॽʂ  امʻه

ʦʱʱʵ الفʸل ǽفي حʧʽ  ،هاومʕشʛات تقǼ ʺॽʽالإضافة إلى مʱʵلف الॼȄʨʰʱات للʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة
 ʨʺʱار الʛخل للقʙʺǼ ليȄ دʙʴوم ʛثʕʺؗار لʛاتلق Ȅارʺʲʱاتالاس ʛؗʷة في ال.  

  تʲلʻل سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح والقʙار الاسʸʰʯارȏ في ʡل جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة: الʰالʖالفʶل 
 ʧʺʹʱȄل وʸا الفʚها  ةثلاثهʻالأول م ʘʴॼʺاول الʻʱي ʘاحॼار مʡاسة الإॽʶي لʺॽʂالʺفا

ʚا  حʘʽ يʦʱ الʱعʛض ॽɾه إلى،تʨزȄع الأرȃاح مʱʵلف الʱعȄʛفات الʱي قʙمʗ لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح وؗ
ات ةهʚه الॽʶاس الʺʕثʛة على العʨامل ʛؗʷعها  ،في الॼʱي تʱاءات الʛعات والإجȄزʨʱال الȞا أشʚ وؗ

ات للॽʁام Ǽعʺلॽة الʨʱزȄع للأرȃاح ʛؗʷال.  
وهʚا الأرȃاح  تʨزȄع ॽʶاسةلمʱʵلف الȄʛʤʻات الʺفʛʶة  ضʟʸʵॽɾ لعʛ الʲاني أما مʲʴॼه    

حʱʶǽ ʘʽهل الʺǼ ʘʴॼعʛض  ،في ʣل فʛضॽات الʨʶق الؔفء وفي ʣل اخʱلال هʚه الفʛضॽات
لǼ ʦʱʽعʙها عʛض مفʸل  ،لʺفهʨم الؔفاءة في الʨʶق الʺالॽة ومȄʨʱʶات تॽʻʸفها وشʛوȋ ؗل صʻف

  .في ʣل ؗفاءة الʨʶق وفي عʙمهاللȄʛʤʻات الʺفʛʶة لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح 



..........................................................................................................مقدمة  
 

  ظ
 

ǽ ʘثال ʘʴॼʺǼ لʸالف ʦʱʱʵ ȑارʺʲʱار الاسʛالق ʧʽعة العلاقة بॽʰʡ في ʘʴॼال ʧʺʹت
ات Ǽالاعʱʺاد على مʱʵلف الȄʛʤʻات الʺʨضʨعة والʙراسات ل ʛؗʷاح في الȃعات الأرȄزʨوتʽ هاʙعǼ ʦʱ

ه الأخʛʽة على ʚه ة بʧʽ القʛارʧȄ مʧ خلال تأثॽʰʡʛʽعة العلاق عʛض أثʛ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة في
ات ʛؗʷل في الȄʨʺʱتؔلفة ال.  

ات على جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة اثʙ  :الʙاǺعʶل الف ʙؕʵفي ال ȏارʸʰʯار الاسʙاح والقȁعات الأرȂزʦت
  .في سʦق عʸان للأوراق الʸالॻةالʗʸرجة 

الʺʛʢوحة  الإشȞالॽةعلى  ةللإجاǼالʺʟʸʵ  الʳانʖ الॽʰʢʱقي للʙراسةهʚا الفʸل  يʻʱاول
ʦʱ ي ومʧ ثʦ ،للأوراق الʺالॽةʙʰاǽة لʺʴة عʧ سʨق عʺان في الʧʺʹʱ ي، حʘʽ واخॼʱار الفʛضॽات

ʚاعʻʽة الʙراسة و  ʺʱʳʺعلتقʦǽʙ مʻهॽʳة العʺل الॽʰʢʱقي Ǽعʛض  لاخॼʱار  الʺȘʰʢ جالʨʺʻذ وؗ
  .وشʛح تفʽʸلي لʺʱغʛʽاته وʛʡق ॽʀاسهاالʙراسة  فʛضॽات

 الʺʙʵʱʶمة في تʴلʽل الإحʸائॽة الأسالʖʽفي حʟʸʵǽ ʧʽ الʺʘʴॼ الʲاني مʻه إلى 
للعلʨم  الإحʸائॽةالʜʴمة  بʛنامجخلال الاعʱʺاد على  ʧالʙراسة مالॽʰانات الʺʳʺعة عʧ عʻʽة 

لʨʱصل إلॽه مʧ نʱائج امʳʺل ما تʦ  يʧʺʹʱأخʛʽ لʦʱʱʵॽ الفʸل SPSS(  ʘʴॼʺǼ(الاجʱʺاॽɺة 
 Șعلʱت ʙيʙʴفي ت ʖʸʻي تʱراسة والʙات الॽضʛار فॼʱاخǼ ʧم ʅॽɿʵʱة في الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨدور ج

ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في الʨʶق  تأثʛʽ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح على القʛارات الاسʲʱʺارȄة ʛؗʷفي ال
 .الʺالॽة
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 ʗʻهʸت 
ة تʶلاأ 2021سʻةفي  ʛؗش ʥمال ʥن ماسʨات ايلʴȄʛʸارات دت تॽʶهاتفيح لل Șʽʰʢل تʨ 

) (signal ــــ  إلى ارتفاع ة تʴʺل نفʝ اسʦ الȘʽʰʢʱ %1100ب ʛؗش ʦفي في أسه  ʧʽمʨف يʛʣ
Ȍون إلى  ،فقʛʺʲʱʶʺجه الʨت ʘʽار فيحʺʲʱة  اأسهʺ الاسॼدة صاحʨʸة الʺق ʛؗʷأنها ال ʦهʻا مʻʣ

 Șʽʰʢʱما دفعال ʨةلل هاوه ʛؗʷصلة ل ȑأ℣ ʗʺد على أنها لاتʛsignal ،  جي إنʨلʨʻؔʱر الʨʢʱا الʚه
إلى الأهʺॽة الʱي تلعʰها  وجه الأنʤار وما أفʛزه مʧ سʛعة في الʨʱاصل العالʦ الʨʽمالʷℤ ȑʚهʙه 

، الاسʲʱʺارȑ في الʱغʛʽʽ الॽʁاسي والȄʛʶع للʺʨازʧȄ حʱى في الʳانʖ  وسʛعة اʸℤالها الʺعلʨمة
 ʗʴॼأنها أص ʅॽ اتتʵلȘ فʛقا وؗ ʛؗʷال ʧʽة بॽʶافʻة تʜʽي و  ،ومʱهي الأال ʗʴॼلي أصʨت Ȑʛخ

لʖʶؔ  صʛاعا بʻʽها ȑ أفʛزالʚو  ،الʷℤ ȑʚهʙه عالʦ الأعʺاللʦʳʴ الʺʻافʶة نʛʤا اهʱʺاما شʙيʙا بها 
ʳثقة ال ʨلʹʺان ʺه ʧȄʛʺʲʱʶʺانةر والȞةال م ʛؗʷ  قʨʶها في الʱȄارʛʺʱوضʺان اس .  

ات ʨʱفʛʽف  ʛؗʷماتلل الʨةلل ʺعلॽʰاسʴʺ للʽمʙʵʱʶʺʧ ʦاراتهʛاذ قʵلات  ʙعℤ ʦل ʦالأه ʛʸʻالع
هʚه  وأن تʱʺʱع الʙقةو  الʺʙʸاॽʀة أصॼح مʢلʖ نʺاوȂ ،الʺʴاسॽʰةʯʽات الʺهॽʻة اله الȑʚ تʢالʖ ℣ه

الʱقارʛȄ الʺالॽة ؗافة مʙʵʱʶمي  علॽه ʱفȘي،مʢلॼا أساسॽا℣ʳʺلة مʧ الʸʵائʟ الॽɺʨʻة  الʺعلʨمات
ʻم ʦاجاتهॽʱاح ʗلفʱهوان اخʚمات هʨالʺعل.  

الأقل لʺʴاسʰي أℤʹا لʝॽ ولأن مʨʤʻر الʨʳدة في ؗل الʺʳالات واسع فإن جانʰها ا 
ʚا حʨل آلॽات ॽʀاس هʚه الʨʳدة مفهʨم الʨʳدةالآراء فʽها حʨل  فاخʱلاف ،تعقʙʽا  في الʺعلʨمات وؗ

لغʛض تॽʰان هʚه الاخʱلافات و  زاد مʧ درجة الʱعقʙʽ فʽها، بʧʽ مʙȄʕ لॽʁاس ؗʺي وآخʛ لॽʁاس نʨعي
لأهʦ ℣عʛض  بʙاℤةالʺفاʦॽʂ الʺʱعلقة ℣الʨʳدة ارتأيʻا في هʚا الفʸل عʛض مʱʵلف  الʛʢح فقʙفي 

 وخʱاما ةمʧ وجهات نʛʤ مʱعʙدॽʀاسه  آلॽاتومʧ ثʺة ʟ بها هʚا الʺفهʨم خالʱي  الʱعȄʛفات
 الʛʱتʖʽعلامॽة وأخȐʛ أخلاॽʀة وذلʥ وفȘ إ بʧʽ جʨانʨ  ʖزعʗوالʱي ت الʨʳدة جʨانʖالʛʢʱق إلى 

  :الʱالي
اتهاجالفȑʛؔ للʺʴاسॼة ومʛʵ  الإʡارعʻاصʘʴॼʺ: ʛ الأولال  

جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وآلॽات ॽʀاسهاماॽʂة :الʺʘʴॼ الʲاني  
ʘالʲال ʘʴॼʺة:الॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙدة في إعʨʳال ʖانʨج  
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  مʙʳجاتهاالفȏʙؒ للʲʸاسॺة و  الإʟارʹاصʙ ع: الʖʲॺʸ الأول
 ʙʽعقʱع إن الʨʻʱوال ȑʚفهالʛة تعℤادʸʱة ل الʺعاملات الاقʳॽʱم نʨʽالॼاكʨʺ رʨʢʱة ال
ॽ Ȍتʶॼ تعʺل على الʱيو الʺʴاسॼةمهʻة الʱي تʷغلها هʺॽةالأزȄادة ، ʛؗس مʧ الʨʻؔʱلʨجي الʴاصل

هʚه الʷʻاʡات الʱي تʶهل فهʦ  الʺالॽة في جʺلة مʧ الʱقارʛȄ الʵاصة ℣العʺلॽات هʚه الʱعقʙʽات
  .اأدائهॽʀاس و 

للʺʙʵʱʶمʧʽ فهي الأساس الʛئʶॽي مʙʸر الʺعلʨمات  الʺعʙة تȞʷل الʱقارʛȄ الʺالॽة هʚهإن 
عʛضها ومʨʱʴاها وخʸائʟ اعʙادها و جعل ʛʡق  الأمʛ الȑʚوهʨ  اتʵاذ القʛارات الȑʚ يʦʱ وفقه

اʡارا  الʺهॽʻة الʺʴاسॽʰة العʙيʙ مʧ الهʯʽات وضعʗفقʙ  ،مȌʴ الاهʱʺام الʺعلʨمات الʱي تʻʺʹʱها
 واتʶاقا لॽات ℣الȄʛʢقة الʱي تʳعل مʛʵجات العʺل الʺʴاسʰي أكʛʲ دقةخاصا يلʟʵ هʚه الآفȄʛؔا

  .وواقॽɻة

الإʟار الفȏʙؒ للʲʸاسॺة : لʠʸلʔ الأولا  
ات الʱي أسالॽʀ ʖʽاسهاكان لʜامـا عʛض الأساسॽو جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة  قʰل الʱعʛض إلى

الʦȞʴ مʱ ʧقلʽل ℣ال أداء مهامهʦ علىوالʱي تʶاعʙ الʺʴاسʧʽʰ  يعلʽها العʺل الʺʴاسʻʰ ʰىي
 لإʡار الفȑʛؔ للʺʴاسॼةلʦℤʙ مفهʨم وذلʥ مʧ خلال تقواسॼʱعاد تعʙد الʙʰائل الʺʴاسॽʰة الʸʵʷي 
 ʡارومʧ ثʦ عʛض العʻاصʛ الʱي تȞʷل هʚا الإ ،الʺʴاسॽʰة الʺهॽʻة نʛʤ ℣عʠ الهʯʽات مʧ وجهة

 ȑʛؔالف.  
ʟار الفȏʙؒ الإ مفهʦم: الأولالفʙع   

 ʙʸقℤ ȑʛؔار الفʡما  ℣الإʨʺلا عامًا''عʨʰلة قʨʰة الʺقȄʛʤʻال ȏادॼʺان الॽال  ،''بʳʺا في الʺʻʽب
ʧʽمʙʵʱʶʺة للʙʽمات مفʨمعل ʛʽفʨʱب Șعلʱي ȑʚي والʰاسʴʺار،الʡي فالإʺॽʂا الʺفاʻل الأساس  هȞʷℤ

ʚا ॽɿॽؗة الافʸاح  ॽɿॽة الاعʛʱاف بها وॽʀاسها وؗ الȑʛʤʻ لʙʴʱيʙ الأحʙاث الʱي ʖʳℤ حʶابها وؗ
  1؛عʻها

                                                           
1International GAAP,Generally Accepted Accounting Practices under International 
Financial Reporting Standards, John Wiley and Sons Ltd, Global Edition 14, UK, 
2019, PP40-41. 
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مʧ الأهʙاف والॽʶاسات الʺʛʱا℣ʢة الʱي  اً مانȞʷℤ ʤل ''على أنه  الفȑʛؔ  الإʡارعʛف ℤكʺا 
  1.''تʸف ॽʰʡعة ووॽʣفة وحʙود الʺʴاسॼة الʺالॽة

عا لʱقʦॽʽ هʚه العʺلॽة ومʛجنʤام مʱؔامل Ȟʷℤل مʛجعا للʺʺارسات الʺʴاسॽʰة  الفȑʛؔ هʨ فالإʡار
  .الʺʺارسات

الفȏʙؒ للʲʸاسॺةʟار عʹاصʙ الإ: الفʙع الʰاني  
ان مʨʺʳعةʦ والʺȌʶॼ يॼʻغي أن يʨؔʱن مʧ الʺلائالإʡار الفȑʛؔ للʺʴاسॼة Ȟॽʂل  إن أو  أرؗ

 ʗي وȂن اخʱلفʗ فإن أغلʰها إنʰʸوالʱ الʙولॽة مȄʨʱʶات حʙدتها مʱʵلف الهʯʽات الʺهॽʻة الʺʴاسॽʰة
ان الʱالॽة في   :2الأرؗ

 ؛الʺʴاسॼة أهʙاف -
  ؛الʺفاʦॽʂ الʺʴاسॽʰة -
  ؛الفʛوض الʺʴاسॽʰة -
 ؛الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة -

ان الأرȃعة وعʻاصʛها وفȘ ما نʗʸ علॽه  الهʯʽات مʱʵلف وॽɾʺا يلي عʛض تفʽʸلي لهʚه الأرؗ
 .الʺʴاسॽʰة

  الʲʸاسॻʮة الأهʗاف :أولا
ʙʰة الʢاف نقʙالأه ʙيتعʰاسʴʺال ʛؔاء الفʻة في بℤة ،اॼاسʴʺأن ال ʘʽح ʦائʨق ʧجاتها مʛʵʺ℣

 ʛȄة وتقارॽماتمالʨمعل ʛʽفʨف في الأساس إلى تʙته  ʧن مʨؔت ʛʤوجهة ن ʛʽمعاي ʝلʳة مॼاسʴʺال
  :FASB 3الʺالॽة
  ؛ॽةالائʱʺانالقʛارات مفʙʽة لʺȑʚʵʱ القʛارات الاسʲʱʺارȄة و  -
حॼة الʺʸالآخʧȄʛ في تقʙيʛ درجة عʙم الʱأكʙ مفʙʽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ والʺʙʵʱʶمʧʽ ا -

  ؛للʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة

                                                           
1 ʙʺأح ʙʽʶال ʧʽفي،أمʢولي لʗال Ȗافʦʯرالʦʢʹة مॺاسʲʸة الȂʙʢةنॽɻامʳار الʙة،،، الʛ180، ص 2007 القاه.  
  .64، ص 2008 الاسʙʻȞرȄة،، الʙار الʳامॽɻة، مॺادئ الʲʸاسॺة الʸالॻةأحʺʙ محمد نʨر، شʴاتة الʙʽʶ شʴاتة،  2
3 ȑʛج ،ʨʶॽʽؗ ʙدونالʖȄʛتع ،ʗانʳȄو  ʙحام ʙʺاج،أحʳةحॺاسʲʸة الʠسʦʯʸخ الȄʛʺدار ال ،ʛʷʻة للॽȃʛالʺʺلؔة الع ،

  .67، ص2009الʶعʨدℤة، 
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- ʛʽفʨت ℣ Șعلʱمات تʨمعل ʧل مȞهاʻات في ؗل مʛʽغʱامات والʜʱة والالℤادʸʱارد الاقʨʺال .  
 Șف وفʙأنها ته ʧʽارفي حʡة  الإॽولʙة الॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي ʝلʳʺل ȑʛؔالفIASB إلى:  

ʜ الʺالي  - ʛؗʺال ʧمات عʨمعل ʦℤʙاته تقʛʽيوتغʱوال  ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧة مʛʽʰؗ ةʯة لفʙʽن مفʨؔت
  .لاتʵاذ قʛاراتهʦ الاقʸʱادℤة الʺʻاسॼة

 ʙيʙʴإن تॽحاج ʧʽب Ȍȃʛح ℣الʺʶℤ افʙات الأهʛʽوالʺعاي ʧʽمʙʵʱʶʺما  ال ʨعة وهʨضʨʺة الॽʰاسʴʺال
  .ॽاجات الʺʙʵʱʶمʧʽاحʱمʱʵلف تغʢي يʱʻُج معلʨمات 

  الʲʸاسॻʮة  الʸفاʤॻʀ: ثانॻا
 حʘʽ تʺʲل .1لفȎمعʛʰ عʻها في صʨرة الʺفهʨم الʺʴاسʰي هॼɺ ʨارة عʧ فʛؔة ذهॽʻة مʛʱجʺة أو إن 

مʨʺʳعة مʳʱانʶة مʧ الأفؔار الأساسॽة الʱي تʙʴد لʻا ماॽʂة العʻاصʛ أو  الʺفاʦॽʂ الʺʴاسॽʰة
  2.الʨʤاهʛ مʨضʨع الʙراسة

رساء معʻى مʙʴد لعʛʸʻ معʧʽ عȘȄʛʡ ʧ اسʵʱلاص إالهʙف مʧ تʙʴيʙ الʺفهʨم هʨ إن 
ʰال ʙيʙʴʱامه أساسًا لʙʵʱاس ʧȞʺℤ إذ Ȑʛالأخ ʛاصʻه ℣العʱة وعلاقȄʛهʨʳه الʸائʸي تقع خʱد الʨʻ

  3.في نʢاقه والʱي تقع خارجه
 ʧʺʹʱأن ت ʖʳℤ ʦॽʂإن الʺفاʧʽʱʽخاص ʧʽʱʽ4:أساس  

دخل الفʛد  ʛمʲلاً ʰفقℤ ʙع ،وȄعʻي أن تʨؔن خʸائʟ الʺفهʨم قابلة للॽʁاس: أن تʦؒن عʸلॻة -
مʛ ʧغॼ ʦالɾ ،عʧ مقʙار الاشॼاع الʻفʶي أو الʺعȑʨʻ الʸʴℤ ȑʚل علॽه خلال فʛʱة زمॽʻة

 .ʨؔنه غʛʽ قابل للॽʁاسإلا أنه غʛʽ عʺلي ل سلامة الʺفهʨم
 .تʙʴيʙهأن ʷℤʺل الʺفهʨم على مʹʺʨن يʨضح اجʛاءات  ℣ʺعʻى: أن تʦؒن اجʙائॻة -

وȂنʺا قʙ تʱغȃʛʽʺا يʨʱافȘ والʨʢʱر  ℣ʸفة مʢلقة ومʺا ʖʳℤ الاشارة إلॽه أن الʺفاʦॽʂ غʛʽ ثابʱة
  .الʴاصل في الʯʽʰة الʺʢॽʴة

                                                           
1 ʧʽʶزحʨʳة، بلعॻاجʯارات الانʙاد القʳي ودوره في اتʮاسʲʸمات الʦعلʸام الʢة،نॽɻامʳقافة الʲة الʶسʕم ، 

  .151ص ،2009، الاسʙʻȞرȄة
 ،هي مॺادئ ومفاʤॻʀ أم قʦاعʗ وأحȜام مʥ مʹʦʢر دولي هلالʲʸاسॺةالʷʺام، قاسʦ مʧʶʴ الʢॽʰʴي، ماهʛ علي 2

،ʧيʙافʛة الॽʺʻت  ʙلʳʺد ،34الʙ227 ص، 2012، 108الع.  
  .39، ص2007 الʙنʺارك،مʨʷʻرات الأكادॽʺℤة العॽȃʛة الʺفʨʱحة في  ،الʲʸاسॺةنȂʙʢة ولʙʽ ناجي الॽʴالي، 3
  .40- 39 ص ، ص الʙʸجع نفʴه4
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 ʧد مʙة على عॼاسʴʺال ʛفʨʱتʦॽʂما يلي الʺفا Șوف ʦʶ1تق:  
أصʴاب الʺʛʷوع، الॽʸʵʷة :ومʧ بʧʽ ما تʻʺʹʱه نʙʳ:مفاʤॻʀ خاصة Ǻالʦحʗة الʲʸاسॻʮة - 1

  الخ...الʺعȄʨʻة
ʜ الʺالي، : مفاʤॻʀ خاصة Ǻالقʦائʤ الʸالॻة -2 ʛؗʺقائʺة ال ʧل مȞ℣ علقةʱʺال ʦॽʂل الʺفاʺʷوت

  .مʨال الʻȄʜʵةلʙʱفقات الʻقℤʙة، وقائʺة تغʛʽات أوقائʺة الʙخل، وقائʺة ا
 وتʷʺل مفهʨم العʻاصʛ الʱي تʺʲل ؗل مʧ :مفاʤॻʀ خاصة Ǻعʹاصʙ القʦائʤ الʸالॻة -3

 توالʱي جاء رȃاح والʶʵائʛالأو الايʛادات والʺʛʸوفات،و وحقʨق الʺلॽؔة، الʨʸʵم،و الأصʨل، 
  2:ؗʺايلي 2003ي الʙولي الʸادر في الفȑʛؔ الʺʴاسʰ الإʡاررȄفها وفȘ اتع
اقʸʱادℤة تʦȞʴʱ بها الʨحʙة الʺʴاسॽʰة نʳॽʱة لأحʙاث في الʺاضي  مʨاردوتعʻي  :الأصʦل 1- 3

  .ʨʱقع أن تʵلȘ مʻافع مʱʶقʰلॽة لهاوالʱي يُ 
الʴالॽة للالʜʱامات الʺʱʶقʰلॽة لأحʙاث في الʺاضي أو الȄʨʶʱات  فʲʺʱل الॽʁʺة: الʦʶʳم 2- 3

  .الʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰل والʱي تʱʻج عʻها تʙفقات خارجॽة لʺʨارد الʨحʙة
 وتʺʲل حقʨق الʺلॽؔة صافي أصʨل الʺʕسʶة ℣عʙ خʦʸ ؗافة خʨʸمها: حقʦق الʸلॻؒة 3- 3

  .والʜʱاماتها
الʺʴاسॽʰة خلال  زȄادة الʺʻافع الاقʸʱادℤة للʨحʙة وتعʻي الايʛادات :الايʙادات والʙʶʸوفات 4- 3

ʽا فʸوفات نقʛʸʺل الȞʷا تʺʻʽدة بʙʴة مॽʻة زمʛʱة م هافॽʻة زمʛʱةخلال فʻʽع.  
3 -5 ʙائʴʳاح والȁادة  :الأرȄاح زȃل الأرȞʷاب رأس الʺالتʴق أصʨفي حق ʻات الॽعʺل ʧة عʳات

ة مع ʛؗʷة  الॽʻة زمʛʱة خلال ف ʛؗʷبها ال ʛأثʱت ʙي قʱال Ȑʛاث الأخʙالأح ʧات ومʙحʨال ʧها مʛʽغ
  .الʻقʟ في حقʨق أصʴاب رأس الʺال بʻʽʺا تȞʷل الʶʵائʛ ،معʻʽة
 :الʲʸاسॻʮةمفاʤॻʀ خاصة ʦʱǺدة الʸعلʦمات  - 4
الʸʵائʟ الʺʱعلقة ℣ الʺفاʦॽʂمʧ الʺفاʦॽʂ الʵاصة ℣ʨʳدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة جʺلة  وتʷʺل

  .للʺʙʵʱʶمʧʽ ذات مʻفعةها الʱي تʳعل الʺʴاسॽʰةالॽɺʨʻة للʺعلʨمات 
 

                                                           
، مॼʱȞة آفاق للॼʢاعة والʛʷʻ، غʜة، الʲʸاسॻʮة إʟار فȏʙؒ وتʲلʻلي وتॻʮʠقيالʹȂʙʢة شاهʧʽ،  عʙʰ الله علي1

  .25، ص 2011
2 ،ʙʺʴال ʦॽʂاʛاب ʧب ʧʺحʛال ʙʰةعॺاسʲʸة الȂʙʢعة الأولى، ،نॼʢاض، ب الȄʛال ،ʛون ناشʙ2009321 ، ص.  
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  ةالفʙوض الʲʸاسॻʮ:ثالʰا
 ʛل الفȞʷةتॽاسॽʶة والℤادʸʱة الاقʯʽʰض الʛات تعॼة الاثॽاحات ذاتʹℤة اॽʰاسʴʺوض ال 

 1.الʺʴاسॽʰة والاجʱʺاॽɺة والقانʨنॽة الʱي ʖʳℤ أن تعʺل فʽها الʺʴاسॼة وهي مʱʷقة مʧ الأهʙاف
 .حʘʽ تʺʲل مʶلʺات مقʨʰلة عʺʨما

 ʙلق ʖاسʴʺها الʽعل ʙʻʱʶℤ ةॽوض أساسʛاد فʺʱاع ʦةتॽʰاسʴʺام ℣أعʺاله الॽʁاء الʻة وذأثʛʱخلال ف ʥل
 ʛȄʨʢادئتॼʺةالॽʰاسʴʺي  ،الʱضها فيوالʛع ʧȞʺℤ ةॽالʱال ȋقاʻال:  

 :فʙض الʦحʗة الʲʸاسॻʮة- 1
 ʙʸقℤةʙحʨم الʨة ℣ʺفهʶسʕʺة أن للॽʰاسʴʺة ذات ذ الȄʨʻة معॽʸʵقشʱʶة مॽلة مة مالʸفʻلة وم

في حʧʽ أنها مʧ مʨʤʻر مʴاسʰي تʺʲل وحʙة ،قانʨنيالʺʨʤʻر الا مʧ هʚو عʧ أصʴابها وملاكها 
ॽʰة على حʙا حʱى لʨ ؗان أصʴابها الʴʱاسʖ، حʘʽ تʺʥʶ دفاتʛ وسʳلات خاصة ℣Ȟل وحʙة مʴاس

ȋاʷʻال ʝتʺارس نف Ȑʛات أخʙن وحʨؔلʺℤ.2  ʧلة عʸفʻة مʙحʨة للℤادʸʱة الاقʢʷن الأنʨؔت ʥلʚȃو
  .أنʢʷة صاحʖ الʺʛʷوع الاقʸʱادℤة

ةإن فʛض الʨحʙة الʺʴاسॽʰة ʛȞℤس أن رأس الʺال هʨ حȘ الʺلاك قʰل   ʛؗʷ4:أنو  ،3ال 
ةتʳʶل الʺعاملات الʵاصة ℣الʺلاك وȂلا  - ʛؗʷاصة ℣الʵة الȄارʳʱالʺعاملات ال Ȍ؛نʺا فق 
ة والʖʳℤ ȑʚ أن ʨȞℤن مʙيʻا بها س الʺال على أيʦʱ الʱعامل مع رأ - ʛؗʷام على الʜʱنه ال

 ؛لأصʴابها
ة ℣أكʺلها ʨؗحʙة واحʙة أو على أقʶام مʱʵلفة في  - ʛؗʷض على الʛا الفʚه Șʽʰʢت ʧȞʺℤ

ة ʛؗʷال . 
  
  

                                                           
  .184 ،صسابȖ مʙجع، أمʧʽ الʙʽʶ أحʺʙ لʢفي1
بʙون  ،مʗخل لʴʸانʗة ودعʤ اتʳاذ القʙار مॺادئ الʲʸاسॺة الʸالॻة، حʺʙ صلاح عॽʢةأ℣ȑʛʽʴ،  حʺاد أحʺʙ هاني2

،ʛʸم ،ʛ22-21، ص ص 2006 ناش.  
   .44ص  ،2011، الʜʳء الأول، مʛʸ، الʙار الʳامॽɻة، الʲʸاسॺة الʸالॻةمॺادئ راضي، محمد سامي 3

4Rajasekaran V, Lalitha R, Financial Accounting, Pearson Education, India, 2011, P 
17. 
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 : Ȃةفʙض الاسʙʸʯار - 2
ة على أنها مʛʺʱʶة في أعʺالها ولʧ يʦʱ  وȃʺقʱʹى هʚا ʛؗʷعامل مع الʱُض يʛالف

ة سʤʱل مʨجʨدة ℣ʸفة  غʛʽ أن هʚا1،تʸفʱʽها في القʖȄʛ العاجل ʛؗʷي أن الʻعℤ ض لاʛالف
دائʺة ولʻؔه ℤعʻي أنها سʤʱل قائʺة لʺʙة ؗاॽɾة لʻʱفʚʽ الȌʢʵ الʴالॽة ولʺقابلة الʜʱاماتها 

  2.الʱعاقℤʙة
الʺʴاسॽʰة الهامة مʲل ॽʀاس الأصʨل  تʛȄʛʰ العʙيʙ مʧ الʺॼادȏ يʛʱتʖ عʻه الفʛض اهʚ إن

  3.بʱؔلفʱها الʱارॽʵȄة
 :الʗورȂةفʙض - 3

إلى فʛʱات زمॽʻة مʙʴدة حʘʽ يʦʱ رȌȃ ؗل عʺلॽة مʧ  تقʦʶأن حॽاة الʺʛʷوع  وȄعʻي
ة العʺلॽات الʱي تقʨم بها  ʛؗʷال ʟॽʸʵت ȑها، أʸʵي تʱات الʺلائʺة الʛʱة أو الفʛʱات ℣الفॽالعʺل

 ًy ॽʸʵا ملائʺاتॽʻ4،ا زم  ʧȞʺℤ ا لاॽارفعʺلʤʱفة  الانʛوع لʺعʛʷʺاة الॽة حℤى نهاʱة الأعʺالحʳॽʱن 
ʚلح لʢن على ا اصʨؔأن ت ʧع ʛʰدة تعʙʴة مʛʱاك فʻة تقاس في نهॽة مالʻة أعʺال سʳॽʱها نʱهاي

ة ʛؗʷها الʺاليو  الʜ ʛؗم.  
ʚإن هʁائج الأعʺال ا الʱʻل ȑورʙاس الॽناتج ʧها عʻة مʙيʙارات عॼʱ5:اع  

  ؛إدارتهاتقʦॽʽ أعʺال الʨحʙة وتقʦॽʽ أداء العاملʧʽ فʽها والقائʺʧʽ على أهʺॽة - 
ة Ȅع جʜء مʧ الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽضʛورة تʨز -  ʛؗʷعل في ال ʙىؗعائ ʦاهʺاتهʶة م ʛؗʷفي ال.  
  :وحʗة الʹقʗ فʙض- 4

 ُℤ يʱاس الॽʁد هي أداة الʨقʻض على أن الʛا الفʚم هʨقℤ ʙʺʱها لعʽاس و علॽʁ اتॽات العʺلॼثȂ
فهʚا الفʛض ℤقʸي الʺعلʨمات الʱي لا ॽʀ ʧȞʺℤاسها نقʙا مʧ  1،الʺالॽة في الʳʶلات الʺʴاسॽʰة

  .عʺلॽة الʽʳʶʱل الʺʴاسʰي

                                                           
مʛʸ، ، الʙار الʳامॽɻة، معلʦمات لʗʳمة مȏʘʳʯ القʙارات الʸالॻة نʢاممॺادئ الʲʸاسॺة أحʺʙ صلاح عॽʢة،  1

  .19، ص 2010
  .71ص  ،مʙجع سابȖ،أحʺʙ محمد نʨر، شʴاتة الʙʽʶ شʴاتة2

 3أحʺʙ صلاح عॽʢة، مʙجع سابȖ، ص19.
  .  73 ، صسابȖمʙجع أحʺʙ محمد نʨر، شʴاتة الʙʽʶ شʴاتة، 4
  .23ص  ،سابȖ مʙجعح عॽʢة، لا، أحʺʙ صالȑʛʽʴॼ  أحʺʙ هاني حʺاد 5
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 ʦم الʺادة رقʜ10تل  ʦن رقʨالقان ʧة وأن  156- 08مℤʙقʻة الʙحʨة الॽضʛام فʛʱان ℣احॽؗ ؗل
والأحʙاث الʱي ʧȞʺℤ تقȄʨʺها نقʙا، غʛʽ أنه ʧȞʺℤ أن ʷℤار لا تʙرج في الʶʴا℣ات إلا الʺعاملات 

 Șمالي في الʺلاح ʛن لها أثʨȞℤ أن ʧȞʺℤ  يʱالؔʺي وال ʙيʙʴʱالقابلة لل ʛʽمات غʨإلى الʺعل
  .الʵاصة ℣الʨʷؔف الʺالॽة

ائʜ تʺʲل في مʨʺʳعها الأسارة إلى أن الفʛوض الʺʨؗʚرة وانʢلاقا مʺا سʧȞʺℤ Șʰ الإش ʛؗأو ال ʝ
ʦʱي يʱا الʻجهة  ءب ʧة مॽʰاسʴʺال ȏادॼʺقاق الʱها اشʽجعل ʧة مॽالʺال ʦائʨض القʛاد وعʙعȂهة و

 Ȑʛأخ .  
  الॺʸادئ الʲʸاسॻʮة: راǺعا

ॼʺال ʧعة مʨʺʳاك مʻي تُ اهʱة الॽʰاسʴʺال ȏاثدʙل الأحʽʳʶاس وتॽʀو ʙيʙʴع في تॼʱ ةℤادʸʱالاق ȑأ
 ȏادॼها مʺȞʴة تॼاسʴʺها الȄʨʢʻي تʱاحل الʛʺة والʢʷلا عاماأن الأنʨʰلة قʨʰة مقॽʰاسʴل ،مʲʺت ʘʽح

 تʦ اسʙʵʱامه في الʛʰʵة العʺلॽة وتʦ قʨʰله ℣ʨʸرة عامة اعلʺॽ اأساسʺʧ الʻاحॽة الʺʴاسॽʰة الʺॼادئ
فالʺॼادȏ 2،أسʝ سلॽʺة تʕدȑ إلى تʴقȘʽ الأغʛاض الʺʢلȃʨةأن الʺॼادȏ هي أصʨل أو  اعॼʱارعلى 

الʴاصلة في ʨʢʱرات البل هي مʛنة ℣ʺا Ȟℤفل تعʙيلها وتʛȄʨʢها لʱʱʺاشى مع  لʗʶॽ قʨانʧʽ جامʙة
 .الʺعاملات الاقʸʱادℤة

 :تʱلॽɾ ʟʵʺا يليالʺʴاسॽʰة هʚه الʺॼادȏ جʺلة إن 
 :الʯؒلفة الʯارॻʳȂة - 1

ة  الأصʨل الʺʙʰأ يʦʱ تقʦॽʽ وȃʺقʱʹى هʚا ʛؗʷها الʱلʺʴي تʱة الॽؔلفة الفعلʱامات ℣الʜʱوالال
حʶℤ ʘʽʺح أساس 3،الغʛض الʛئʶॽي لها ضʺʧوتهʱʯʽها للاسʱعʺال  الإنʱاجॽةلʨʸʴل على الʺʨارد ل

  .الʺʙؗʕة لها وأدلة الاثॼات ʨʱفʛ الʺʙʻʱʶاتلالॽʁاس هʚا ℣ʶهʨلة الʴʱقȘ مʧ الʦॽʁ الʺʳʶلة 
 ʙعȄا وʚأ على صلة هʙʰʺل الʨات الأصॼة، فإثȄارʛʺʱض الاسʛة، وفॽɺʨضʨʺأ الʙʰم ʧل مȞ℣

ॽʰاسʴʺانات الॽʰة الॽɺʨضʨز مʜعℤ ةॽʵȄارʱؔلفة الʱامات ℣الʜʱة ةوالال ʛؗʷة الȄارʛʺʱاض اسʛʱأما اف ،
  1.نهاℤة ℤعʜز الʱؔلفة الʱارॽʵȄة ؗأسلʨب ॽʀاس عʨض اسʙʵʱام مʙخل الʱؔلفة الʳارȄة لاإلى ما

                                                                                                                                                                          
1 ،ʛʢاحمحمد مʶض والافʙاس والعॻɿالات الʱة في مॻʮاسʲʸة الॻʹهʸارسات الʸʸلل ȏʙʢʹل الʻأصʯعة ، الॼʢال

  .50ص  ،2004 ،الأردندار وائل للʛʷʻ، الأولى، 
  . 156 ص ،مʙجع سابȖحʧʽʶ بلعʨʳز، 2
  .19 ، صمʙجع سابȖ ،أحʺʙ صلاح عॽʢة3
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2 -Ȗقʲافأو  تʙʯالاع Ǻاداتʙالإي:  
ات سʕال عʧ زمʧ الاعʛʱاف  ʛؗʷاجه الʨاد،عادة ما يʛث ف ℣الإيʙʴℤ اداتʛاف ℣الإيʛʱالاع

ات عائʙات عʙʻما تॼʱادل  ،عʙʻما ʨȞℤن قا℣لا للʴʱقȘʽ اكʶʱا℣ه أو عʙʻ   تʴققه أو ʛؗʷال Șقʴت ʘʽح
، بʻʽʺا تʨؔن قابلة خȐʛ مقابل الʻقʙ أو مʢالॼات نقℤʙةصʨل أأأو ) والʙʵمات الʶلع(الʺʳʱʻات 

 Ȏفʱʴʺلʺة أو الʱʶʺل الʨح الأصॼʸما تʙʻع Șقʴʱللʙه نقॼأو ش ʙل إلى نقʨʴʱ2.بها قابلة لل  
 :Ǻالʙʶʸوفات الإيʙاداتمقابلة - 3

وȄعʻي هʚا الʺʙʰأ مقابلة الايʛادات الʺʴققة خلال الʙورة الʺʴاسॽʰة ℣الʺʛʸوفات الʺʻفقة 
  .يॼʱع الʺʴاسʨʰن في الاعʛʱاف ℣الʺʛʸوفات قاعʙة مʶايʛة الʻفقات للإيʛادحʘʽ  اهلॽʁʴʱق

فʛʱة ليʛاداتالإفي ℣عʠ الʴالات قʨȞℤ ʙن مʧ الʸعʖ مقابلة الʺʛʸوفات بʨʻع معʧʽ مʧ و غʛʽ أنه  
ʚدة، لʙʴة مॽʰاسʴةمʺʤʻʺة الॽʁʢʻʺب الʺقابلة الʨاسة أسلॽأنها سʷ℣ عॼʱأن ي ʖاسʴʺ3ا على ال. 

والʱي تقʨم على تقʖȄʛ العلاقة بʧʽ الʺʛʸوفات والايʛادات اعʱʺادا على افʛʱاض أن هʻاك علاقة 
  .عائʙ الʺʱʶلʦ ونفقات الʨʸʴل علॽهبʧʽ ال

يʦʱ تʽʺʴلها مॼاشʛة على  أنالʱي ʧȞʺℤ  )أو الʶʵائʛʸʺ )ʛوفات℣عʠ الكʺا أن هʻاك 
علاقة لʝॽ لها  هأنمʻفعة مʱʶقʰلॽة لها أو  الفʛʱة الʺʴاسॽʰة الʱي حʙثʗ فʽها نʛʤا لعʙم وجʨد إيʛادات

  4.مॼاشʛة ℣إيʛادات الفʛʱة الʺʴاسॽʰة
 :الʦʸضॻɸʦة - 4

 ʙعℤʻ ة في تʻفʚʽعʺلॽة الॽʁاس الʺʴاسʰي، إذ ℣ʺʨجॼه تʙʴʱد ॽʰʡع اأساسॽ اهʚا الʺʙʰأ رؗ
ȑʚال ʙʻʱʶʺة الॽɺʨاء  ونʻب ʦʱي ʛفʨة، ؗʺا يॽʰاسʴʺلات الʳʶة في الॽات الʺالॽل العʺلʽʳʶه تॽعل

 ʟقلℤ ȑʚال ʙʴإلى ال ʥاس وذلॽʁة في الℤادॽʴال ʛʸʻأ عʙʰʺالʧي مʸʵʷهاد الʱالاج ʛʽإلى  تأث
إن مʙʰأ الʺʨضॽɺʨة في الʺʴاسॼة ℤقʹي أن تʙʻʱʶ الॽʰانات الʺʴاسॽʰة الʺʳʶلة في   5.ةأدنى درج

                                                                                                                                                                          
1  ،ʛʢمحمد مȖجع سابʙ53ص  ،م.  

2DonaldKieso, Jerry Weygandt, Terry warfield,Intermediate Accounting, 13thEdition, 
Wiley, USA,P43. 

  .48، صمʙحع سابȖمحمد سامي راضي، 3
  .49، ص الʙʸجع نفʴه4
  .55، ص مʙجع سابȖمʛʢ، محمد 5
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 ،الʙفاتʛ على أدلة مʨضॽɺʨة وملʺʨسة ʧȞʺℤ الʛجʨع إلʽها عʙʻ الʴاجة للʱأكʙ مʧ صʴة الॽʰانات
الʺॼʱعة في تʽʳʶل الॽʰانات ومعالʱʳها على الʺॼادȏ كʺا ʖʳℤ أن تʙʻʱʶ الإجʛاءات الʺʴاسॽʰة 

  1.يʛʽ الʺʴاسॽʰة الʺʱعارف علʽهاوالʺعا
  :الؒامل الإفʶاح- 5

 ʛʽʷℤي الؔاملإʰاسʴʺاح الʸأ الإفʙʰرة  لىمʨʷʻʺة الॽالʺال ʦائʨالق ʧʺʹʱاحاتهاأن تʹℤȂو 
ʜ الʺالي مʱʵلف الʺعلʨمات الʺالॽة  ʛؗʺعلقة ℣الʱʺة الॽɾة الؔا ʛؗʷفقاتهاللʙا تʚ  ونʱائج أعʺالها وؗ

 ʧم ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧȞʺℤُ ȑʚر الʙالقȃاراتوʛاذ القʵة 2،اتॽʺي أهʰاسʴʺاح الʸأ الإفʙʰل مȞʷℤ ʘʽح
وهʨ ما جعله مʴل الاهʱʺام حʘʽ ؗان ومازال لʖ  ،تॼʻع مʧ أهʺॽة الॽʣʨفة الإعلامॽة للʺʴاسॼة

العʙيʙ مʧ الʙراسات والأ℣ʴاث في الأدب الʺʴاسʰي ℣اعॼʱار أن الʙʳل مازال قائʺا حʨل ॽʀʺة 
  .ʺʱʵلف الفʯات مʧ الʺʙʵʱʶمʧʽمʢʱلॼات الإفʸاح الʺʴاسʰي ℣الॼʶʻة ل

  :الأهॻʸة الʹॻʮʴة- 6
ʙعℤ ت ʛʸʻأو ع ʙʻة بॽʺأه Ȑʨʱʶم ʙيʙʴ اॽʺعل ʝॽا ولॽا عʺلʛضع  ،أمʨأن ت ʧȞʺℤ لا ʘʽح

 ʦمه ʨفʺا ه ،ʙʻʰأو ال ʛʸʻة العॽʺأه ʙيʙʴʱة لॽʺة علʱʰʲة مʙجام ʙاعʨق ʙق ʧʽاع معʢأو ق ʧفي زم
ʛʽن غʨȞℤ فعادة ما ذ ،ʛاع آخʢوق ʧفي زم ʥاسا أو لॽʀ ةॽʰʶʻة الॽʺالأه Ȑʨʱʶم ʙيʙʴك تʛʱُي
ʳاحا للʸافʚ   3.ا للʦȞʴ الʸʵʷي لʺعʙ القʨائʦ الʺالॽة ومʛاقʽʰهاهات الʺʛʷعة لʺॽɻار الʺʴاسॼة، وؗ

ووفȘ هʚا الʺʙʰأ فॼʻʽغي تʽʳʶل تلʥ العʻاصʛ الʱي ʨȞℤن لها تأثʛʽ وفȘ ما تʟʻ علॽه 
العʻاصʛ الʱي لا تȞʷل أȑ تأثʛʽ على  الʺعايʛʽ في حʧȞʺℤ ʧʽ اهʺال اسʙʵʱام الʺॽɻار على

  .الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة
  
  
  
  

                                                           
  .45، ص 2008، دار الʖʱؔ الॽʻʡʨة، بʻغازȑ، الʲʸاسॺة الʗʲيʰةمॺادئ علʤ مʱʵار علي أبʨ زرʙȄة، 1
2 ʛʸهاب نʨال ʙʰةعلي،عॻولʗة الॻʮاسʲʸال ʙʻعايʸال Ȗة وفॻالʸة الॺاسʲʸادئ الॺة، مॽɻامʳار الʙء الأول، الʜʳال ،

  .29، ص 2004 الإسʙʻȞرȄة،
3 ،ʙʺʴال ʦॽʂاʛإب ʧب ʧʺحʛال ʙʰعȖجع سابʙ123 ، صم.  
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 :الʲʯفȌ الʲʸاسʮي- 7
Ȟʷℤل الʴʱفȎ الʺʴاسʰي أحʙ أهʦ وأقʙم الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة والℤ ȑʚعʛف على أنه الʺʺارسة 

  1الʺʴاسॽʰة الʱي تȑʨʢʻ على تʨقع الʶʵائʛ قʰل أن تʴʱقȘ ولا تعʛʱف ℣الʺȞاسʖ إلا عʙʻ تʴققها
لʺفهʨم الʴʱفȎ  ابʧʽ عʙة ʛʡق للॽʁاس فʨفق مʛʽʵا فʽها ʨȞℤن  اتالʺʴاسʖ في الغالʖ وضॽɻيʨاجه 

على الʺʴاسʖ اخॽʱار Ȅʛʡقة الॽʁاس الʱي لها أقل تأثʛʽ اʳℤابي على صافي ʖʳℤ  ،الʺʴاسʰي
ʜ الʺالي في الفʛʱة الʴالॽة، على أن تʨؔن ؗل Ȅʛʡقة  ʛؗʺخل والʙارة للالʱʵعʺةمʙاس مॽʁ  اتʛȄʛʰʱال℣

ʥلʚة لॼاسʻʺ2.ال 
ʖʳℤ مʺا  ʧم ʧʽي بʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʅॽʻʸل مازال قائʺا في تʙʳه أن الॽالإشارة إل

ʙʰونه مʛʰʱعℤ اॽʰاسʴنه ؗأ مʨفʻʸℤ ʧم ʧʽȃقوʽدةʙʴʺد الʨʽالق ʧم ʙ ةॽʰاسʴʺمات الʨللʺعل.  
أنه نʤام مʛʱا℣Ȍ على يʱʹح للʺʴاسॼة  الفȑʛؔ  لإʡار℣ا℣عʙ العʛض الʵاص 

ʼقفعلʨʱي ʛاصʻالع ʧعة مʨʺʳʺتʲʺʱل في ʧؗل م ʙة افالأهॽʰاسʴʺالȏادॼʺوض والʛوالف ʦॽʂوالʺفا ، 
ʧȞʺℤ  والʱيʺʨʺʳعة مʧ الأسॼاب الʱي تقʨم علʽها الʺʴاسॼة الʺالॽة إذ أن وجʨده مʙعʺॼالʺʴاسॽʰة 

  :حʛʸها ॽɾʺا يلي
  :مʹفعة الʸعلʦمات- 

ها على Ȟॽʂل ثابʗ مʧ الأهʙاف اعʙادʙʻʱʶ في ʖʳℤ أن ℤُ فʱʴى تʨؔن الʺعلʨمات مفʙʽة  
  والʺفاʦॽʂ؛

-ʗاعʦوالق ʙʻعايʸاق الʴات: 
على أسʝ واضʴة وثابʱة سʵॽلȘ بʧʽ هʚه الʺعايʛʽ والقʨاعʙ  إن وضع معايʛʽ وقʨاعʙ بʻاءً  

  اتʶاقا؛
  
  

                                                           
1Mostafa Harakeh, Information Assymetry, Accounting Standard and Accounting 
Conservatism, Phd thesis, Alliance Manchester Business School, England, 2017, P 
155. 
2Charles Gibson, Financial Reporting and Analysis, Using Financial Accounting 
Information, 11thedtion, South Western, USA,2009, P14. 
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 :الʠارئةة ʮॻحل الʵʸاكل الʲʸاس-
 َ̋ ℤ ʘʽه حॽع إلʨجʛال ʧؔ حل ʧلف مʱʵةمॽʰاسʴʺلات الȞʷʺارئة و  الʢعة الʛʶȃʛʰ1.أك 

 ʠع℣ ʅॽʹℤ ʧʽʲاحॼال ʛا آخʛʸʻا℣قةعʶعة الȃالأر ʛاصʻان أو الع الʛʢق '' هʨ  اإلى الأرؗ
ʺارساتهʦ إذ تʺʲل والʱي تʺʲل مʱʵلف الاجʛاءات الʱي تʦȞʴ الʺهʧʽʽʻ في م'' والاجʛاءات الʺʴاسॽʰة

 ʡFASBار الفȑʛؔ للʺʴاسॼة الʸادر عʧ الإ مʲلاً  ʧʺʹʱيحʘʽ 2.لعʻاصʛ الʶا℣قةمʸʴلة ل
 Ȑʨʱʶʺا الʚها هʽل فȞʷℤ اتȄʨʱʶم  Ȑʨʱʶʺالأ ال ʛʽه ؗخʛʰʱعℤ ȑʚلاصة والʵال ȋلاسقاȄʨʱʶʺ ات

  .أو العʺلي للʺʴاسॼة الʶا℣قة على الʳانʖ الॽʰʢʱقي

وأشȜالها الʯقارʙȂ الʸالॻةمفهʦم : الʰاني ʠʸلʔال  
مʛʵجات مʴاسॽʰة مفʙʽة  اعʙاد℣ لإʡار الفȑʛؔ للعʺل الʺʴاسʰياحʛʱام اʶℤʺح 

ʱاسومʻقة  قةʨثʨةومℤادʸʱارات الاقʛلف القʱʵاذ مʵلات.  
فʽها مʛتȌॼ  الاتفاقخʛ غʛʽ أن إلى آ اقʸʱادȑ قʢاعمʻالʺʴاسॽʰة  الʺʛʵجاتهʚه  تʱʵلف     

ات على والأنʤʺة لʜم القʨانʧʽ تُ  أيʧ℣القʨائʦ الʺالॽة  ʛؗʷارالʙإص  ʦائʨالق ʧعة مʨʺʳة مॽى الʺالʱال
تʺʧȞ معلʨمات لʨʱفʨ ʛʽسʽلة ℣اعॼʱارها ؗ ،خلال الʻʶة الʺالॽةتفʸح فʽها عʧ مʱʵلف عʺلॽاتها 

ةʽمʙʵʱʶم ʛؗʷال ȋاʷة نʳॽʱلاع على نʡالا ʧوأدائها  ها مʧوم  ʦاذ ثʵاراتاتʛاءً  القʻها بʽعل.  
ʛʲل أكʽʸفʱةفي  وللॽمال ʛȄتقار ʧة مॽʰاسʴʺجات الʛʵʺه الʚه Ȑʨʱʴا  مʻفإنʟʸʵʻا  سʚه

ʖلʢʺهل الʚاع هʨض أنʛع ʛȄقارʱال ال ʛاصʻالع ʦة وأهॽي تʺالʱلهاالȞʷ .  
  تعʃȂʙ الʯقارʙȂ الʸالॻة: الفʙع الأول

ة للأʛʡاف تعʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة وسʽلة الʦʤʻ الʺʴاسॽʰة في عʛض ون ʛؗʷائج الʱن ʛʷ
مʱؔاملة ℤعʛف الʱقʛȄʛ الʺالي على أنه أȑ تʅॽʻʸ للʺعلʨمات الʱي تʧʺʹʱ مʨʺʳعة إذ  3.الʺهʱʺة

ʧأو  م ʦلة الأسهʺʴل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال في الʴال ʨة ؗʺا هॽالʺال ʦائʨالق ʥقتلʱال ʛȄدعةارʨʺال  Ȑʙل
  4.وراق الʺالॽةبʨرصة الأهʯʽة 

                                                           
  1 ʙʽʶال ʧʽفي، أأمʢل ʙʺحȖجع سابʙ185، ص م.  

2 ،ʛʢمحمد مȖجع سابʙ57، ص  م.  
، 2000، عʺان، للʛʷʻ ، دار حامʙأصʦل وخʦʶم وقʦائʤ مالॻة الʲʸاسॺة الʸالॻة،يʨحʻا آل آدم، صالح رزق،  3

  .724ص 
  .437ص  ،2005 الʙار الʳامॽɻة، مʛʸ، ،الʸالॻةالʯقارʡ ʙȂارق عʙʰ العال حʺاد، 4
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 ʥلʚȃة فوॽالʺال ʛȄقارʱل الʲʺارتʡالإ ʦʹℤ ȑʚله  العام والأوسع الʺʳفي م ʦائʨالق ʧؗل م
ʺℤ ي لاʱة الॽالʺال ʛʽمات غʨة والʺعلॽهاالʺالʻاح عʸالإف ʧȞ ʦائʨه القʚه ʧʺض ، ʥلʚȃوʙفق  ȑʨʱʴت

ʛȄقارʱه الʚالإدارة و  ه ʝلʳم ʛȄا على تقارʹℤأʛȄتقار ʟʵات ال تʕʰʻʱلة الʸار ذات الॼة والأخॽالʺ
ʛؗʷلف  ة℣الʱʵأالومʱ اتʛʽثها ثʙʴت ʙي قʱةالʢॽʴʺة الʯʽʰة على ال ʛؗʷ1.ال  

خʢاب في شȞل فقʙ تʨؔن العʙيʙ مʧ الأشȞال  لهالʱقارʛȄ الʺالॽة اف ℣ʵلاف القʨائʦ الʺالॽة
ة الʴالي والʺʱʶقʰلي الإدارةتʕʰʻات و في شȞل أرئʝॽ مʳلʝ الإدارة،  ʛؗʷال ȋاʷص نʨʸʵ℣.2  

 Șʰء ما سʨح أن وعلى ضʹʱالي ʛȄقارʱ ʧȞʺة تॽة الʺالॼاسʴʺجات للʛʵل مȞʷة تॽالʺال
في شȞل قʨائʦ هʚه الʱقارʛȄ  تʨؔن  حʘʽ، اتالʺالॽة للʛؗʷ ةمʧ معʛفة الʨضॽɻ مʙʵʱʶمʽهامʱʵلف 

مالॽة تعʛض في صلʰها معلʨمات مالॽة أو قʙ تʨؔن غʛʽ ذلʥ في شȞل تقارʛȄ لʺʳلʝ الادارة أو 
ʰʻʱال ʧض جʺلة مʛتع ʛȄل تقارȞةفي شॽات الʺالʕ أو ȑاث ذات  أʙةالأح ʛؗʷلة ℣الʸ.  

  الʯقارʙȂ الʸالॻة أهʗاف: الʰانيالفʙع 
  مʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺالॽة ما جاء ℣ه وفȘ  لإعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽةتʧʺʹʱ الأهʙاف الʛئॽʶॽة 

FASB 3:مايلي  
- ʧʽʰتقʛʺوال ʧʽʽالʴال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙʽي تفʱمات الʨالʺعل ʛʽفʨت،  ʧʽʽالʴال ʧʽʻائʙوال ʧʽʰتقʛʺوال

ʦهʛʽة  وغॽانʺʱارات الائʛة والقȄارʺʲʱارات الاسʛالق ʙʽشʛة في تॽالʺال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶم ʧم
 ؛القʛارات الاقʸʱادℤة الأخȐʛ ℣اقي ℣الإضافة إلى 

ʚا الʙائʧʽʻ في -  تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʺلائʺة الʱي تʶاعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʴالʧʽʽ والʺʛتقʧʽʰ وؗ
 ʙأكʱودرجة ال ʗʽقʨوت ʦʳح ʛيʙةتقॽلʰقʱʶʺة الℤʙقʻفقات الʙʱال ʧمات  إذ أن ،مʨه الʺعلʚه
 ؛لهʨʦفʛʽ عʨائʙ مʱʶقʰلॽة ȃالʱالي تى تʨلʙʽ تʙفقات نقℤʙة و ضʛورȄة في تقʦॽʽ قʙرة الʻȄʜʵة عل

                                                           
ص ، 2006 ،عʺان والʨʱزȄع،دار الʛʽʶة للʛʷʻ  ،الʸالॻةتʲلʻل القʦائʤ ، مʙȄʕ راضي خʻفʛ، غʶان فلاح الʺʢارنة1

28.  
2  ،ȑاوʛهʙال ʧيʙارؗʺال الʸʰʯاض الاسʙة لأغॻالʸال ʤائʦل القʻلʲت،  ،ʘيʙʴامعي الʳال ʖʱȞʺال ،ʛʸص 2006م ،

14.  
3FASB, Financial Accounting Seriesavailable on 
http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage?cid=1218220340119&acc
eptedDisclaimer=true, Accessed: 20/05/2017. 
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ʚاتʨفʛʽ معلʨمات عʧ الʺʨارد الاقʸʱادℤة للʺʕسʶة  - مʱʵلف العʺلॽات  والʜʱاماتها وؗ
ʱغʛʽʽ في هʚه الʺʨارد والالʜʱامات وهʨ الأمʛ الʶℤ ȑʚʺح الحʙاث الʱي مʧ شأنها والأ

ʴت ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶʺها لʱلʨʽس ʦॽʽجهة وتق ʧة مʶسʕʺة للॽة الʺالʨدرجة الق ʙيʙ
 Ȑʛجهة أخ ʧها مʱونʛوم . 

ॽمال ʛʽة وغॽمات مالʨمعل ʛʽفʨف إلى تʙة تهॽالʺال ʛȄقارʱفإن ال ʥلʚȃو ʧȞʺالة تʽمʙʵʱʶʺʧ 
 ʙʽشʛت ʧم ʦاتهʯلف فʱʵʺ℣ةℤادʸʱالاق ʦاراتهʛلفة قʱʵʺال.  

  الʯقارʙȂ الʸالॻة مʗʳʯʴمʦ: الʰالʖالفʙع  
الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʷʻاȋ  وتʨفʛʽ إʸℤالللʺʴاسॼة هʨ  الهʙف الʛئʶॽي أشʛنا سا℣قا إلى أن

 ʛȄل تقارȞة في ش ʛؗʷة الॽة مالʺʱاف الʺهʛʡالأ ʧم ʙيʙل العʰق ʧم مʙʵʱʶداخل وخارج ت ʧم
ة ʛؗʷال،  ʘʽاج ؗل تحʱʴةʯفʧʽمʙʵʱʶʺال ʧمات  مʨالʺعل ʧد مʙʴع مʨة و إلى نʙʽن مفʨؔي تʱال

لʺʙʵʱʶم ℣الॼʶʻة لʺʙʵʱʶم قʙ لا ʨȞℤن ʚؗلʥ مʧ معلʨمات اسʖ فʺا هʨ مʻ ،قʛاراته في اتʵاذله 
ʛآخ.  

ʛʡاف الʺʙʵʱʶمة للʱقارʛȄ الʺالॽة أهʦ الأ ʻأتي على ذʛؗسفي هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة وعلॽه 
ات مع  ʛؗʷرها الʙʸي تʱاجاتؔل الॽʱض احʛةعʯف  ʧه مʚماتهʨالʺعل.  

  مʥ الʱهات الʳارجॻة  الʗʳʯʴʸمʦن  :أولا
  :ؗل مʧمʧ الʺʙʵʱʶمʧʽ  وتʹʦ هʚهالفʯة

  : الʴʸاهʦʸن والʙʸʰʯʴʸون - 1
ات  الʱقارʛȄ الʺالॽةهʚه الفʯة مʧ أهʦ مʙʵʱʶمي  ʙتع ʛؗʷلل ʚʵʱت ʘʽاراتحʛاد هاقʺʱالاع℣
ʺارȑ الاسʲʱ ذات اسʲʱʺارȄة أو رقابॽة أو ؗلاهʺا معا، فالقʛاروالʱي تʨؔن اما قʛارات علʽها 

حʧʽ أن ، في مʧ حʘʽ العائʙ والʺʵاʛʡةتʱلاءم مع الʺʛʺʲʱʶ يʱعلȘ ℣اخॽʱار مʴفʤة مالॽة 
مʱا℣عة تʨجهات الادارة وقʛاراتها ومȐʙ نʳاعة هʚه القʛارات في تʴقȘʽ القʛار الʛقابي يʲʺʱل في 

 1.الأهʙاف الʺʨضʨعة
  

                                                           
1ʙʽʶال ʙʺة ، أحॻʮاسʲʸمات الʦعلʸة الॻʸأه Ȏʗم،ʥȂʙʸʰʯʴʸلل  Ȋॻʵʹʯي لʮاسʲʸاح الʶالاف ʙȂʦʠʯح لʙʯمʹهج مق

 ȏʙʶʸال الʸق الʦة،، سȄارʳʱثالʨʴॼلة الʳم ʛʸان، مʨ106.، ص 2005،جامعة حل  
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  :الʲالʦʻن والʙʸتقʦʮن الʸقʙضʦن - 2
 ر الأساسي للʺعلʨمات الʱي تʶاعʙالʺʨؗ ʙʸنهاوتʱʴاج هʚه الفʯة إلى الʱقارʛȄ الʺالॽة  

ةعلى فهʦ أوضاع  ʛؗʷان الʺʱالائ ʘʽح ʧوالʹʺانات ،م، ʙل العائʙاد ،ومعʙʶال ȋوʛوش، 
ة على تʨلʙʽ تʙفقات نقℤʙة  قʙرةمȐʙ أȑ تقʦॽʽ  ،وتʨارȄخ الاسʴʱقاق ʛؗʷة الॽلʰقʱʶم ʧʺʹت

ʦقهʨلا حقॼʁʱʶ1.م  
 ʛؗʚا℣قة الʶات الʯل الفȞʷت)ʧʽʺاهʶم ʧʽʻائʙا الʚ أهʦ فʯة مʧ الʺʙʵʱʶمʧʽ ) ومʧȄʛʺʲʱʶ وؗ

 ʜ ات  FASBعلʽها  تالʱي رؗ ʛؗʷسع الʨت ʧʺʹℤ ȑʚلي الفعال الȄʨʺʱر الʙʸʺار أنها الॼʱاع℣
  .سʛʺʱارʱȄها مॼʁʱʶلاوا
  :الʦʸردون - 3

 ʙȄرʨʱاصة ℣الʵارات الʛاذ القʵة في اتॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧة مʯه الفʚه ʙʽفʱʶة ت ʛؗʷلل
ʽانȞام Ȑʙم ʦॽʽهاوتقʱ قاتهاʴʱʶاد مʙة على سॽة الʺالॽلʰقʱʶʺة أو الॽالʴ2ال.  

  :العʸلاء- 4
ة والʱي تʶاعʙ على  على الʨʸʵصوȄهʦʱ العʺلاء  ʛؗʷة الȄارʛʺʱعلقة ℣اسʱʺمات الʨالʺعل℣

ʕʰʻʱلي الʰقʱʶʺة ال ʛؗʷضع الʨرتها ،بʙةوقȄارʛʺʱالاسʼرتها علʙالي قʱالȃوȘʽقʴاجات على تॽʱاحʦه، 
 3.الʺعاملات الʳʱارȄة بʧʽ الʛʢفʧʽمʨاصلةمȐʙ امȞانॽة  معʛفةو 
  :الأجهʚة الʦȜʲمॻة- 5

ʙʺʱتع ʘʽة حॽمʨȞʴة الʜواعي  الأجهʙات إما ل ʛؗʷاصة ℣الʵة الॽʰاسʴʺمات الʨعلى الʺعل
لȌॽʢʵʱ وتʨجॽه الʷʻاʡات الاقʸʱادℤة أولأغʛاض الʛقا℣ة والʺʱا℣عة الʺالॽة  أو ضॽʰȄʛة

℣الإضافة إلى الاʡلاع على مȐʙ  4،والاقʸʱادℤة والاجʱʺاॽɺة لʷʻاȋ الʨحʙات الاقʸʱادℤة
 .الʜʱامها ℣القʨانʧʽ الʺʨضʨعة

  

                                                           
  .96ص  ،مʙجع سابȖ، شاهʧʽعʙʰ الله علي  1
  .31 ، صمʙجع سابȖمحمد سامي راضي، 2
دار الʸفاء للʛʷʻ  الأولى،الॼʢعة  ،)الʗʱيʗالʗولي  الʹʦʸذج(نȂʙʢة الʲʸاسॺة الʸالॻة  ،أحʺʙ حلʺي جʺعة3

  .35ص ، 2010 عʺان، والʨʱزȄع،
  .22، ص مʙجع سابȖمʱʵار علي أبʨ زرʙȄة، 4
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  :الʸʱهʦر- 6
    ʦʹةوتʯه الفʚه  ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧم  ʧʽʽالʺال ʧȄارʷʱʶʺوال ʧʽʲاحॼاء والʛʰʵالʧʽاديʸʱوالاق، 

 ʧيʚو والȂةȄورʛة ضॽʰاسʴʺمات الʨإلى الʺعل ʦهʱاجʴف ʦافهʙأه ʗلفʱن اخ،  ʠعॼاج الʱʴℤ إذ
ʦهʻل على  مʨʸʴمات الʨمعل℣ Șعلʱةت ʛؗʷفها الʛي تعʱرات الʨʢʱاهات والʳالاضافة إلى  ،الات℣

  .ودورها الȑʨʺʻʱ والاجʱʺاعي أنʱʢʷهامȐʙ تʨʻع معلʨمات حʨل 
 الأخȐʛ حॽان غʛʽ مॼاشʛة تقʨم على تʺʽʲل الفʯات في ʛʽʲؗ مʧ الأ حॽʱاجات هʚه الفʯةتعʙ ا 

ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧ1.م  
ة  الʗʳʯʴʸمʦن  :ثانॻا ʙؕʵداخل ال ʥم  

ة وال الʚيʲʺℤ ʧلʨن مȐʨʱʶ مʽʧ ʧالʺʙʵʱʶمفʯة الوتʹʦ هʚه  ʛؗʷات الȄʨʱʶمʧيʚ ʦضهʛع ʧȞʺℤ 
  : ℤأتي ॽɾʺا
ة- 1 ʙؕʵإدارة ال:  
ة توتهʦʱ ℣الʨʸʴل على مʱʵلف الʺعلʨما    ʛؗʷارد الʨه مॽجʨوت ʦॽʤʻوت Ȍॽʢʵʱا ،لʚ  وؗ

 ʛʽʽʶؗفاءتها في ت Ȑʙعلى م ʦȞʴةها للॽة الʺالʛʱا و  ،خلال الفʚؗاء مʛقارنة لأدائها مع أداء إج
ʧات م ʛؗʷاع الʢالق ʝ2.نف  

  :الʗʳʯʴʸمʦن العاملʦن - 2
 ،عʛʸʻا مʧ عʻاصʛ الإنʱاج الʚيʲʺℤ ʧل جهʙهʦ العʹلي أو الʚهʻي الأفʛادوʲʺȄلʨن    

ةهʚه الفʯة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة لʺعʛفة الʨضع الʺالي وتʱʴاج  ʛؗʷان على للʻʯʺʡللا  ʦقهʨحق
  .وحʦʳ أجʨرهʦ مॼʁʱʶلا ،ومʱʶقʰلهʦ الॽʣʨفي

  الهʭʻات الʸهʹॻة: ثالʰا
تهʦʱ هʚه مهʻة الʺʴاسॼة، حʘʽ  لʺʕʶولʧʽ عʧ تʦॽʤʻمʨʺʳعة الʺʴاسʧʽʰ اتʹʦ هʚه الفʯة 

ات ʛؗʷعلقة ℣الʱʺة الॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل℣ ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧة مʯالف،  ʘʽح ʧجات مʛʵʺه الʚه ʧʽʶʴʱل
ʚا مʱا℣عة تʨʢر  ،لʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة الʺʨضʨعة للȘʽʰʢʱالإجʛاءات وامʛاجعة  الʳʱارȄة  الʺعاملاتوؗ

  . الʱي قʙ تʦʳʻ عʧ هʚه الʺعاملات والاقʸʱادℤة لʺʨاجهة مʱʵلف الʺȞʷلات الʺʴاسॽʰة
                                                           

الॼʢعة  ،والعلॻʸةمعايʙʻ الʲʸاسॺة والإǺلاغ الʸالي الʗولॻة، الʦʱانʔ الʹȂʙʢة  حʺʙʽات،جʺعة ، محمد أبʨ نʸار1
  .04، ص2009، عʺان، دار وائل للʛʷʻ الʲانॽة،

  .05 ص ،الʙʸجع نفʴه2



 جودة التقارير المالية
 

 ʧالا مʳم ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧة مʯام ℣ه لؔل فʺʱن الاهʨلʨاحات يʸالاف
ة مʴل الإفʸاح ʛؗʷها ℣الʢȃʛي ȑʚف الʙالعلاقة واله،  ʛʽغ

  . ʨؗʚرةتʙاخل في الاحॽʱاجات بʧʽ الفʯات الʲلاثة الʺ
ات مʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ بʧʽ احॽʱاج

تʺʲل على الʨʸʵص ؗل مʧ الهʯʽات 

  مʗʳʯʴمي الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة

  
وحʙʽ مʨʺʴد رمʨ، أهʺॽة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ومقʨمات تʛȄʨʢ الʺʴاسॼة لʙʵمة الॽʺʻʱة 

، 2، العʙد 26، الʺʳلʙ دراسات العلʦم الإدارȂة

A(3) الشركة
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لؔل فʯة مʧ الʺʙʵʱʶمʧʽ مʳالا مʧ أن  مʺا سȘʰيʱʹح 
ة مʴل الإفʸاحॽʰʡعة ʱʵℤلف مʧ فʯة لأخȐʛ بʻاء على  ʛؗʷها ℣الʢȃʛي ȑʚف الʙالعلاقة واله

تʙاخل في الاحॽʱاجات بʧʽ الفʯات الʲلاثة الʺʚا لا يʻفي وجʨد 
ʛʲل أكʽʸتف ʦℤʙقʱالي ،ولʨʺل الȞʷضح الʨاخلا يʙʱاج لॽʱاح ʧʽب

تʺʲل على الʨʸʵص ؗل مʧ الهʯʽات  فʯات مʧ الʺʙʵʱʶمʧʽلʲلاث  وذلʥ ʺعلʨمات
ة ʛؗʷدارة الȂ  اقي وȃʧʽʽارجʵال ʧʽمʙʵʱʶʺال.  

 ʤل رقȜʵاجات ): 1-1(الॻʯاخل احʗةتॻʮاسʲʸمات الʦعلʸمي الʗʳʯʴم

وحʙʽ مʨʺʴد رمʨ، أهʺॽة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ومقʨمات تʛȄʨʢ الʺʴاسॼة لʙʵمة الॽʺʻʱة 
دراسات العلʦم الإدارȂةالاقʸʱادℤة في الʙول الʻامॽة إشارة خاصة للعʛاق، 

 .174- 172 ص ص

C) 5( المهنة

6            4   
I
2 الشركةادارة B) 1(المستخدمون 

يʱʹح 
ʱʵℤلف مʧ فʯة لأخȐʛ بʻاء على 

ʚا لا يʻفي وجʨد أن ه
ʛʲل أكʽʸتف ʦℤʙقʱول

 ʧة مॽماتالالʺالʨعلʺ
ةو الʺهॽʻة،  ʛؗʷدارة الȂ

  
 ʤل رقȜʵال

وحʙʽ مʨʺʴد رمʨ، أهʺॽة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ومقʨمات تʛȄʨʢ الʺʴاسॼة لʙʵمة الॽʺʻʱة : الʗʶʸر
الاقʸʱادℤة في الʙول الʻامॽة إشارة خاصة للعʛاق، 

ص ص ،2000
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ʘʽمات ؗʺا يلي حʨمعل ʧم ʧʽمʙʵʱʶʺل حاجات الʽʲʺت ʦ1:ت  
) A(ما ʱʴℤاجه الʺʙʵʱʶمʨن الʵارجʨʽن مʧ معلʨمات، في حʧʽ الʙائʛة ) B( تʺʲل الʙائʛة -

 فهي) C(، بʻʽʺا الʙائʛة الإدارة بʛʽʹʴʱها والافʸاح عʻها لʱي تقʨمتʨضح الʺعلʨمات ا
إخʹاعها للॽʁاس والʺʛاجعة وفȘ  ة قادرة علىॽالʺهʻالهʯʽات الʺعلʨمات الʱي تʨؔن  تʺʲل

ة تʱقاʡع الʙوائॽɾ ʛʺا بʻʽها مȞʷل، للʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة الʺقʨʰلة قʨʰلا عاما ʛؗʱʷاجات مॽʱة اح
  : أتي علʛؗʚʼها ॽɾʺا يليمʺʲلة ℣أرقام ن

والʧʺॽʱ  ،الʱي ʱʴℤاجها الʺʙʵʱʶمʨن لقʛاراتهʦ الاقʸʱادℤة الʺعلʨمات )I(تʺʲل الʺʶاحة  -
ةمʧ قʰل ادارة  في الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʺʧȞ أن تʨؔن مʨʷʻرة ومفʸح عʻها ʛؗʷال،  ʘʽʴ℣

اخʹاعها لʺعايʛʽ الॽʁاس عʛضها ؗʺا ʧȞʺℤ للهʯʽات الʺهॽʻة  علىلاتعʛʱض هʚه الأخʛʽة 
  ؛والافʸاح

-  ʤاحة رقʴʸ2(ال(  ʦاراتهʛاذ قʵتها في اتʙلفائ ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧة مȃʨلʢʺمات الʨل الʺعلʲʺت
الʺهॽʻة لʦ تʧȞʺʱ مʧ إخʹاع تلʥ في حʧʽ أن الفʯات  ،قʸʱادℤة والʱي تʱʴاجها الإدارةالا

الʺعايʛʽ ما ℣ʖʰʶ عʙم الʱأكʙ أو عʙم تʨفʛ إ ،الʺعلʨمات لʺعايʛʽ الإفʸاح والॽʁاس
  ؛الʕʰʻʱات الʺالॽة الʺʨضॽɺʨة لॽʁاسها ؗʺا هʨ الʴال في

ʧ تʺʻʱع ؗل مʧ ولؔ ،الʺعلʨمات الʺʢلȃʨة مʧ الʺʙʵʱʶم الʵارجي )1(الʴʸاحة تʺʲل  -
تعʝȞ إحȐʙ الʺʷاكل الʱي تʕثʛ في الʙʴ الʱي ʚؗا الإدارة على تقℤʙʺها و الهʯʽات الʺهॽʻة و 

  ؛مʧ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة وتʺʲل ضعف الʺعʛفة ℣ʴاجة الʺʙʵʱʶم الʵارجي
 ،وتʺʲل الʺعلʨمات الʱي يʛغʖ الʺʙʵʱʶم الʵارجي في الʨʸʴل علʽها: )6(رقʤ الʴʸاحة  -

والʱي ʧȞʺℤ إخʹاعها لʺعايʛʽ الॽʁاس والإفʸاح إلا أن الإدارة لاتʛغʖ في الإفʸاح 
ʜ ℣ مʲلاعʧ عʙة أسॼاب قʙ تʱعلȘ االإفʸاح ناتʳعʻها، فقʨȞℤ ʙن عʙم  ʛؗʺة على الʤافʴʺال

ة ʛؗʷي للʶافʻʱال  Ȑʛأخ ʅॽؔالʱا لॼʻʳأو ت.  
ʧلاقا مʢل فانȞʷد ،الʨح وجʹʱاخل في يʙمات  تʨالʺعل ʧم ʧʽمʙʵʱʶʺاجات الॽʱع احʨن
في خʱلافات ا الʙʱاخل ℣Ȍॽʶ إذا ما قʨرن ℣ʦʳʴ الاʚغʛʽ أن ه،)I(إلॽه ℣الʺʶاحة  الʺʴاسॽʰة مʷار

                                                           
1 ،ʨد رمʨʺʴم ʙʽول وحʗة في الǻادʶʯة الاقॻʸʹʯمة الʗʳة لॺاسʲʸال ʙȂʦʠمات تʦة ومقॻʮاسʲʸمات الʦعلʸة الॻʸأه

  .174- 172ص ، ص2000، 2، العʙد 26، الʺʳلʙ دراسات العلʨم الادارȄة، العʙاقالʹامॻة اشارة خاصة 
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وتعارض في الʺʸالح  هʙافȑʚ ما هʨ إلا اخʱلاف للأوال، مʧ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰةالاحॽʱاجات 
ʧʽة بॽʻات الʺهʯʽارجي والهʵم الʙʵʱʶʺالادارة وال ʧن إلى ؗل مʨاجʱʴℤ ماʨʺن عʨمʙʵʱʶʺفال ،

وهʨ ما  ،معلʨمات مالॽة أو وصॽɿة غʛʽ مالॽة قʙ تʨؔن حالॽة أو مʱʶقʰلॽة مʱعلقة ℣الʕʰʻʱات
ʱقا مع عارض يʛها خʛʷها ونʻاح عʸفي الإف Ȑʛت ʙمات قʨعلى معل ȍفاʴة الإدارة في الʴلʸم

الهʯʽات عʯʰا إضاॽɾا ʛʹℤ مʧ مʸلʱʴها، في حʧʽ أن أو  ،ومȞانʱها في الʨʶق  ،ʻʱافॽʶةلقʙرتها ال
الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʱي تʴقȘ إمȞانॽة اخʹاعها لʺعايʛʽ الॽʁاس  فʛؔة الʺهॽʻة تʛؔس

  .والافʸاح الʺقʨʰلة عʺʨما
ʙة فقʤلافات الʺلاحʱه الاخʚه ʧل مʽقلʱولل  ʦلتʨاح ثلاثة حلʛʱفل  اقȞℤ ةॽʺؗ ʙيʙʴخلالها ت ʧم

نʳعها أن ʨȞℤن ما حʘʽ ؗان أ،الʱي ʖʳℤ أن تʻʺʹʱها الʱقارʛȄ الʺالॽةوشȞل الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة 
الȄʛʢقة الʱي تʺʻȞهʦ مʧ اتʵاذ ℣ ،ʧʽوالهʯʽات الʺهॽʻة مʧ معلʨمات مفʙʽا للʺʙʵʱʶمتقʙمه الإدارة 

أن تॼقى فʽʲʺʱل الʴل يʛتʜؔ على ) 1-1(الʶابȘ  وȃالʛجʨع للȞʷل ،والʛشʙʽة القʛارات الʺʻاسॼة
 1.حʨلها Cو  Aالʙائʛتʧʽ بʻʽʺا تʙور ؗل مʧثابʱة  Bالʙائʛة 

  الʯقارʙȂ الʸالॻة  أنʦاع: الفʙع الʙاǺع 
فقʙ تʱعلȘ بʱقارʛȄ لفʛʱة  ،تʱعʙد بʱعʙد الغʛض مʧ الʱقʛȄʛ أنʨاععʙة  تʚʵʱ الʱقارʛȄ الʺالॽة

ة والʺʲʺʱلة ʶʴا℣ات الʱʵامॽةماضॽة ʱؗقارʛȄ ال ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨاوتقأ ،في القʛȄر  ʙة قॽɿوص Ȑʛأخ
ʧʺʹʱت  ʛȄʛلا تقʲالإدارةم ʝلʳم ، ʛȄقارʱؗ لʰقʱʶʺال℣ Șعلʱت ʙارجي أو قʵال Șقʙʺال ʛȄʛوتق

  .الʺʨازنات الʱقʙيȄʛة
للʱقʨʴʺ ʛȄʛرȑ هʚه الأخʛʽة الʜʳء الȞʷلʗ حʱى وȂنائʦ الʺالॽة فقȌ الʱقارʛȄ الʺالॽة لا تʧʺʹʱ القʨ ف

Ȑ تʚʵʱ أشȞالا أخʛ الʺعلʨمات الʨاجʖ إʸℤالها للʺʙʵʱʶمʧʽ عȘȄʛʡ ʧ الʱقارʛȄ الʺالॽة ف، الʺالي
إلى أن الʱقارʛȄ الʺالॽة تʺʲل جʺॽع وسائل  FASBحʘʽ أشار  ،وتʱعلʨʺ℣ Șضʨعات عʙة ،مʱʵلفة

 الʺʴاسʰيوالʺʛʵʱʶجة مʧ الʤʻام مʻها تʨصʽل الʺعلʨمات للʺʙʵʱʶمʧʽ الʺॼاشʛة وغʛʽ الʺॼاشʛة 
ة ʛؗʷلل.  

انʗ ؗاॽɾة لʱعʛʽʰ عʻها غʛʽأنه ل ففي الʶابȘ ؗانʗ القʨائʦ الʺالॽة تعʛʰ عʧ الأحʙاث الاقʸʱادℤة وؗ
 ʙة الʺعاملاتومع تعقℤادʸʱالاق ʛʽأثʱال والʺ ʧة مʢॽʴʺة الʯʽʰات وال ʛؗʷال ʧʽب Șلʵℤ ʙق ȑʚادل الॼʱ

                                                           
 .174، ص ع سابȖجمʙ  رمʨ،وحʙʽ مʨʺʴد 1
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ʚاجهة  جعلʗ مʧ  مʧ جهة أخȐʛ  الأحʙاثهʚه ʺعالʳة الʺʸʸʵة لʱعʙد الʛʢق الʺʴاسॽʰة ل وؗ
 ʖعʸم على الʙʵʱʶʺة الʡة الإحاʡأو الإحا ʦائʨه القʚاد هʙمة في اعʙʵʱʶʺق الʛʢال℣ ȑʚور الʙال℣

ة في مʢॽʴها القʢاعي والاقʸʱادȑ وحʱى الاجʱʺاعي ʛؗʷه الॼɻتل.  
  ʥلʚȃو ʧʺʹʱة تॽالʺال ʛȄقارʱلها الȞأتيفي شℤ ما :  

  القʦائʤ الʸالॻة:أولا
ʕثʛ قʙ تȄʨه مʧ معلʨمات ʱوذلʥ لʺا تʜʴء الأهʦ في الʱقارʛȄ الʺالॽة الʳتعʙ القʨائʦ الʺالॽة 

ة ،مॼاشʛة في قʛارات مʙʵʱʶمʽها ʛؗʷال ʧʽال بʸة اتʢا℣ة نقʲʺ℣ و فهيʧʽمʙʵʱʶʺات الʯف ، ʙي لابʱوال
ة وأدائها وذلʥ خلال فʛʱة مالॽة مʙʴدة ʛؗʷة للॽة الʺالॽɻضʨة الॽʀʨثʨʺȃو ʝȞأن تع.  

  تقʙȂʙ الʗʸقȖ الʳارجي :ثانॻا
 ʙʽأكʱفي ال ʦة الأهʨʢʵال ʙعℤ ȑʚارجي الʵال Șقʙʺال ʛȄʛا على تقʹℤة أॽالʺال ʛȄقارʱال ȑʨʱʴت

 الʺʙقȘ حʨȞℤ ʘʽن هʚا الʱقʛȄʛ نʱاج الʺʛاجعة الʱي ℤقʨم بها على مʙʸاॽʀة القʨائʦ الʺالॽة الʺʙققة،
  :نʨعʧʽ مʧ الآراءحʘʽ يʛʸʴʻ الʱقʛȄʛ في إبʙاء  ،على القʨائʦ الʺالॽةالʵارجي 

  ،رأȑ نʅॽʤ أو تقʛȄʛ نʅॽʤ مع فقʛة تفȄʛʽʶة - 
الامʻʱاع عʧ إبʙاء أوȃ رأȑ مʴʱفȎ أو رأȑ سلʰي، :الʛʵوج عʧ الʱقʛȄʛ الʅॽʤʻ مʧ خلال- 

ȑأʛةوذ1الॽʻة الʺعʛʱخلال الف ʗʺي تʱات الॽل العʺلʽʲʺق تʙص Ȑʙل مʨح ʥل، ʚاد هʙإع ʦت ʙه وأنه ق
 ʨهاالقʽعارف علʱʺة الॽʰاسʴʺال ȏادॼʺلل Șضها وفʛوع ʦائ.  

Șقʙʺال ʛȄʛح تقʺʶℤ ʥلʚʰارجي فʵة الॽالʱمات الʨع الʺعلʨن ʧف عʷؔ2℣ال: 
 ؛غʛʽ تلʥ الʺقʨʰلة قʨʰلا عاما الʱأثʛʽ الʺادȑ الʻاجʦ عʧ اسʙʵʱام ʛʡق مʴاسॽʰة -
 .مʴاسॽʰة لأخȐʛ  ةقʛʡȄ اسʙʵʱام مʧ  والانʱقال ʽʛʽالʱأثʛʽ الʺادȑ للʱغ -

 
 
  

                                                           
1KSubramanyam,JohnWild,Financial Statement Analysis, Mc Graw hill,10thEdition, 
USA, 2009,P 73. 
2EldonsHendrekson,Michael Van Breda, Accounting Theory, 5thEdition, Irwin, Boston, 
P 859. 
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  تقʙȂʙ مʱلʛ الإدارة :ثالʰا
ة الاسʛʱاتॽʳॽة ومȐʙ تقʛȄʛ مʳلʝ الادارة  ʧʺʹʱي ʛؗʷاف الʙأه℣ Șعلʱة تॽɺʨمات نʨمعل
كʺا ،ابʛاز ℣عʠ الʺʕشʛات الʱي تȌȃʛ بʧʽ الʨضॽɻة الʴالॽة والهʙف مʴل الʴʱقȘʽ مʧ خلالتʴققها 

أن '' FASBحʘʽ أشار  ،ن وجʙتالʨʱسॽɻة والʺʷارȄع الʺʱʶقʰلॽة إ مʱʵلف الȑʨʱʴℤ Ȍʢʵ أℤʹا
ة ʛؗʷال ʧع ʦالادارة تعل ʛʲونها أكʕوش  ʛʺʲʱʶʺفه الʛعℤ ن ونمʺاʨʽارجʵن الʨمʙʵʱʶʺانها  ،أو الȞامȃو

مʧ خلال عʛض الأحʙاث أوالʺعاملات الاقʸʱادℤة أو الʛʤوف الʱي قʙ  الʛفع مʧ مʻفعة الʺعلʨمات
ة ʛؗʷعلى ال ʛثʕالʺالي  ،ت ʛʽأثʱض درجة الʛوفوعʛʤه الʚها لهʽ1،''عل ʝلʳم ʛȄʛتق ʙعℤ ʥلʚȃو

ʛȄقارʱال ʦأه ʧات الادارة م ʛؗʷها الʙي تعʱال، ℤ ار أنهॼʱلاع ℣اعʡفي الا ʙʽتف ʙمات قʨمعل ȑʨʱʴ
ة ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱة على اسॽلʰقʱʶʺجهاتها الʨاعي لأعʺال  وتʺʱي أو الاجʯʽʰال ʛʽأثʱالإضافة إلى الـ℣

ة ʛؗʷال.  
  تقارʙȂ مالॻة أخȎʙ : راǺعا

أتي نخȐʛ أ مالॽة هʻاك تقارʛȄ ،سالفا عʛضهاشȞال الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱي تʦ إلى أ℣الاضافة 
 :على ذʛؗها اخʸʱارا

  :أو مʓقʯةتقارʙȂ مالॻة مʙحلॻة - 1
ة تʟʵ  معلʨماتتȑʨʴ  ،وهي تقارʛȄ مالॽة تʨؔن رȃع أو نʸف سȄʨʻة    ʛؗʷال ʧة عʛʸʱʵم

ʺʲال علʽها نʙʳ ما تلʜم ℣ه هʯʽة  ،وقॽʱة الʺعلʨماتحʘʽ تʛتʜؔ أهʺʱʽها في  ،أقʛʸزمॽʻة  فʛʱة وؗ
ات الʺʙرجة   SECالأوراق الʺالॽة الأمॽȞȄʛة  ʛؗʷال ʧض تقمʛاعॽمال ʛȄةر Ȅʨʻع سȃـــ ة تر ʶʺى بــ

10-Q  ʛʽع الأخȃʛرج الʙةعلى أن يʻʶال ʧالʺالي م ʛȄʛقʱة في الʛاشॼهاا مʻ10ئي ل-k.2  
 ʦʤر الاشارة إلى أن معʙʳات ت ʛؗʷرجة الʙʺةالȄʨʻع سȃمات رʨر معلʙʸن في  تʨؔفةتʲȞم ʖالغال 

 .في ʛʽʲؗ مʧ الأحॽانونفعʱʽها  ʱʺॽʀها ʙʴℤ مʧما قʙ وهʨ للغاℤة 
  :تقارʙȂ قʠاॻɸة- 2

ات في قʢاعات اقʸʱادℤة مʱʵلفة ʛؗʷال Ȍʷʻت،  ʛʡاʵʺة والॽʴȃʛها درجة الʽفاوت فʱا ة تʚله
ة يʢʱلʖ تʨفʛ معلʨمات مالॽة تʟʵ نʨع القʢاع الȑʚ تʱʻʺي إلॽهفإن الʴʱلʽل  ʛؗʷلل ʙʽʳال، 

                                                           
1Eldons Hendrekson, Michael Van Breda, OP CIT, P 859. 
2K Subramanyam,John Wild, OP CIT, P 68. 
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تʨفʛه الʱقارʛȄ القʢاॽɺة الʱي  قʙ تʸاحʖ هʚا الʨʻع مʧ الʷʻاȋ وهʨ ماʺʵاʛʡ الʱي ال℣الاضافة إلى 
ات ʛؗʷرها الʙʸت.  

 ،الॽةȑʨ تقارʛȄ أساسॽة تʲʺʱل في القʨائʦ الʺʱالʱقارʛȄ الʺالॽة تʴ واسʵʱلاصا لʺا سȘʰ فإن
 Ȑʛوفإوأخʛʤ℣ ادهاʙاع Ȍॼتʛة يॽɾعات ضاʨضʨة ومʻʽة معȄارॽʱن اخʨؔة  ،وتȄʛة ح ʛؗʷإذ لل

  .الإفʸاح عʻها مʧ عʙمه
ʖالʰال ʔلʠʸال :ʤǻʗض وتقʙة  عॻالʸال ʤائʦالق  

ات دورȄا في سʳلاتها الʺʴاسॽʰة  ʛؗʷلها الʳʶي تʱة الℤادʸʱاث والʺعاملات الاقʙد الأحʙعʱت
 ،الʺʙʵʱʶمʧʽ في شȞل قʨائʦ مالॽة ملʸʵة لؔل هʚه العʺلॽات والأحʙاثوالʱي يʦʱ عʛضها لʳʺهʨر 

ة والفʯات الʺʙʵʱʶمة لهʚه القʨائʦ لاتʵاذ قʛاراتهʦ تʨؔن والʱي  ʛؗʷال ʧʽال بʸة اتʢا℣ة نقʲʺ℣
ʦائʨه القʚها، إن هʽاء علʻة بॽانʺʱة أو الائȄارʺʲʱة  الاسॽاتالʺال ʛؗʷاد في الʙة الاعॽامʜال ʙفة  تعʸȃو

  .دورȄة ومʤʱʻʺة
تعʃȂʙ القʦائʤ الʸالॻة : الفʙع الأول  

في الʙورة ول مالॽة تعʝȞ الʺʛحلة الأخʛʽة كʨʷف وجʙا على أنهاالقʨائʦ الʺالॽة تعʛف 
وتʖȄʨʰ وتلʟॽʵ الॽʰانات  بʱʻائج تॽʺʳعوالʱي يʦʱ فʽها بॽان الأعʺال ℣الاسʱعانة  الʺʴاسॽʰة
  1؛الʺʴاسॽʰة

ʜ الʺالي للȞتقʦℤʙ عʛض مالي ॽʂ على أنهاكʺا تعʛف  ʛؗʺةلي لل ʛؗʷ  مʨي تقʱات الॽوالعʺل
لة  ءعॽʀ ʧام الإدارة ℣أدا الʺʛʱتॼةالʱʻائج  حॽتʨض℣الإضافة إلى بها  ʨؗʺهاالʺهام الʽارد  إلʨʺدارة الȂو

  2؛الʺʱاحة
ة مع خارجهافهي بʚلʥ تʺʲل  ʛؗʷاصل الʨʱخلالها ت ʧي مʱة الॽʶॽئʛالأداة ال ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧم ، ʘʽح

ة ℣الॽʸغة الʻقℤʙة أو الؔʺॽة ʛؗʷخ الȄتار ʦائʨه القʚه ʛفʨ3.ت  
ث الʨقائع والأحʙاʧȞʺℤ تعʅȄʛ القʨائʦ الʺالॽة على أنها ملʟʵ لʺʱʵلف مʺا سȘʰ ا وانʢلاق

ة ʛؗʷال℣ Ȍॼتʛي تʱة الℤادʸʱالاق ȑʙل نقȞمة في شʙʵʱʶʺاف الʛʡح للأʺʶℤة ماॽالʺال ʦائʨه القʚله  ʧم
ة على الاʡلاع ʛؗʷائج الʱة نॼاسʻʺارات الʛاذ القʵوات  .  

                                                           
  .22ص ،مʙجع سابȖ بʨ نʸار، جʺعة حʺʙʽات،أمحمد  1
2 ʙʰارق عʡحʺاد العال، Ȗجع سابʙ225ص  ،م.  

3Donald Kiezo,Jerry weygandt, Terry Warfield, Op Cit,P 38. 
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والʱي تعʲʺ℣ ʙا℣ة تʨضʴॽات  حȘإلى الʺلا ℣الإضافةقʨائʦ أساسॽة  ةأرȃعتʧʺʹʱ القʨائʦ الʺالॽة و 
 الأول   الʙولي وهʨ ما نʟ علॽه الʺॽɻار الʺʴاسʰي ،هʚه القʨائʦ للʨʻʰد الʱي تʻʺʹʱها

IAS1م بʨسʨʺــــــــــــال ـــــــ   :أنها تʧʺʹʱ ؗل مʧ على الȑʚ أشارو القʨائʦ الʺالॽةعʛض : ــ
  ʜ ʛؗʺالʺالي؛قائʺة ال  
 خلʙ؛قائʺة ال  
  فقات الالقائʺةʙʱةℤʙقʻ؛  
  ةوॽؔق الʺلʨات في حقʛʽغʱقائʺة ال. 
 ʘʽلحȞʷه  تʚماتهʨادر الʺعلʸم ʦة أهॽالʺال ʦائʨالق ʧʽمʙʵʱʶʺاب  للॼا للأسʛʤةنॽالʱ1ال:  
-  ʛʲة أكॽالʺال ʦائʨالق ʧʺʹʱاجعة تʛʺلل ʦائʨالق ʥع تلʨʹʵا لʛʤة نॽʀاʙʸمات مʨالʺعل

  ؛مʱʶقل خارجي والʙʱقȘʽ مʧ قʰل مʛاجع
-  Ȑʛادر الأخʸʺة مقارنة ℣الॽالʺال ʦائʨمات القʨل على معلʨʸʴفاض تؔلفة الʵ؛لها ان  
لاتʵاذ القʛارات مʧ حʘʽ تʨقʗʽ  مةً ءمʧ أكʛʲ مʸادر الʺعلʨمات ملا تعʙ القʨائʦ الʺالॽة -

  .سȄʨʻة أو سȄʨʻةأو نʸف فقʙ تʨؔن رȃع  إصʙارها
  عʙض القʦائʤ الʸالॻة : الʰانيالفʙع 

مʧ بʨʻد  Ȅʨه ؗل قائʺة مالॽةʱالʺالॽة وما تʴ القʨائʦسʻعʛض في هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة 
ʛاصʻوع.  

ʚ: أولاً  ʙؕʸة الʸالي قائʸال  
ʜ الʺالي أو الʺʜʽانॽة  تعʛف ʛؗʺة في على أنها قائʺة ال ʛؗʷضع الʺالي للʨضح الʨقائʺة ت

ة  ʛؗʷلؔه الʱʺما ت ʛهʤʱة فʻʽة معॽʻة زمʤʴل ʧاه مʳن اتʨدي ʧها مʽعل Șʴʱʶℤ دات وماʨجʨم
ʛʽات- الغȃʨلʢاه الʺلاك مʳها اتʽعل Șʴʱʶℤ ما ʥلʚ وتʧʺʹʱ الʺʜʽانॽة  2.حȘ الʺلॽؔة-وؗ
ʰجانʽʧ،ʴℤ ʖجانʱ ȑʨ ʷل الʰق ʧة مॼʀاʛʺة الℤادʸʱارد الاقʨʺة ال ʛؗʨى ما  وهʺʶℤلʨالأص℣، ʘʽح 

ة الʷʱغʽلॽةأن تʨلʙ أرȃاحا مʱʶقʰلॽة ʨʱقع ي الʺʨارد اسʲʱʺاراتʚه ه ʺʲلت ʛؗʷات الʡاʷخلال ن ʧم، 

                                                           
1 ʙʺأح،ʙʽʶال Ȗجع سابʙ110، ص م.  
  .89، ص 2004 الأردن،، دار الʴامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، أسʛ الʲʸاسॺة الʸالॻة ،وآخʛون  رضʨان حلʨه حʻان2
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ة وتʺʲل جانʖ لأما الʳانʖ الʲاني فʧʺʹʱʽ مʸادر هʚه الʺʨارد أو الا ʛؗʷاصة ℣الʵامات الʜʱ
  1.الʨʸʵم

ة ℣الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة غȃ ʛʽالʛغʦ مʺا تقʙمه الʺʜʽانॽة مʧ عʛض للʺعلʨمات الʺʱعلقو 
  ʨؗ:2نها مʧ ℣عʠ الʨʳانʖها تفʱقʛ نأ

 - ʦʱة إدراجيॽʵȄارʱؔلفة الʱات ℣الȃʨلʢʺدات والʨجʨʺال ʦʤاردة  ،معʨمات الʨفإن الʺعل ʥلʚة لʳॽʱون
  العادلة؛ʛض الॼعʠ مʻها ℣الॽʁʺة في الʺʜʽانॽة تʨؔن أقل مʙʸاॽʀة مʺا لʨ عُ 

 -ʶام تȞات والأحʛيʙقʱة ال ʛؗʷم الʙʵʱاʜʽʺد الʨʻب ʧم ʙيʙالع ʙيʙʴةفي تॽ؛ن  
ؗالʺʨارد  ،الʨʻʰد ذات الॽʁʺة الʺالॽة نʛʤا لعʙم مʨضॽɺʨة تʽʳʶلها عʛض ℣عʠتغفل الʺʜʽانॽة - 

ʥل ذلʰق ʝॽع ولॽʰال ʙʻاف بها عʛʱالاع ʦʱي يʱا والॽة داخلʙلʨʺة الʛهʷة والȄʛʷॼال.  
  قائʸة الʗخل :ثانॻًا

هʨ الʱقʛȄʛ الʝॽʁℤ ȑʚ و أو حʶا℣ات الʱʻائج ʷℤار إلى قائʺة الʙخل أحॽانا ℣قائʺة الȃʛح 
ة لفʛʱة  ʛؗʷات الॽاح عʺلʳةنʻʽة معॽʻه القائʺةف ،زمʚه ʝॽʁت  ʧʽʵȄتار ʧʽة ب ʛؗʷالأداء الʺالي لل

ة الʺʴققة ونفقاتها خلال الفʛʱة الʺالॽة  ʛؗʷادات الʛالقائʺة إي ʧʺرج ضʙت ʘʽة، حॽانʜʽʺلل ʨماوه 
ــــالʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ʶℤʺح لʺʙʵʱʶمي  ـــ  3:بـــ

ة-  ʛؗʷلل Șابʶالأداء ال ʦॽʽفف ،تق ʟʴاداتʛق الإيʱح بʺʶℤ وفاتʛʸʺجهة وال ʧة م ʛؗʷأداء ال ʦॽʽ
ات الʺʻافʶة ʛؗʷه مع أداء الʱح ℣ʺقارنʺʶȄ؛و  

ة ʶℤاعʙ على تʙʴيʨ ʙ فالʺعلتʨفʛʽ أساس للʕʰʻʱ ℣الʺʱʶقʰل -  ʛؗʷلل Șابʶالأداء ال ʧة عʛفʨʱʺمات ال
ة والʱي  ʛؗʷجهات الʨو تȂليʰقʱʶʺالأداء ال ʧمات عʨمعل ʛفʨʱʶت فʛʺʱن اس.  

 ʛʽخل غʙمه قائʺة الʙمʺا تق ʦغʛالȃــــأو   :نها تʱأثʛ بــ
 -  Ȍॼتʛعة تॼʱʺة الॽʰاسʴʺق الʛʢلاف الʱلف ℣اخʱʵت ʙوق Ȍॼتʛها تʛاصʻع ʠع℣ ʦॽʀ  اسॽʁفي ال

 ؛والʱي مʧ بʻʽها ʛʡق تقʦॽʽ الʺʜʵونات أو ʛʡق الاهʱلاك الʺॼʱعة
ʦॽʀ الॼعʠ مʧ عʻاصʛها تʱأثʛ بʱقʙيʛات الإدارة وأحȞامها ؗأقʶاȋ الاهʱلاك الʱي ℤقʨم تʙʴيʙها - 

  .الȑʚ يʢʱلʖ تʙʴيʙهʺا اسʙʵʱام الʱقʙيʛ على العʺʛ الإنʱاجي للʱʽʰʲʱات وعلى ʱʺॽʀها الʺॽʁॼʱة
                                                           

1K Subramanyam, John Wild,Op Cit, P 19. 
2 Donald kiezo,Jerryweygandt, Terry Warfield, Op Cit, P 179. 
3Donald Kiezo,Jerryweygandt, Terry Warfield, Op Cit, P132. 
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  قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة :ثالʰا
  ȑاوʶةعادة لا تℤʙقʻفقات الʙʱاح الȃة الأر ʛؗʷال ʛʺع Ȑʙة إلا على مॽɾاʸا الف 1،الʚق هʛف 
 ʧع ʦقاق ناجʴʱأساس الاس ʧʽلاف بʱالاخ َʙʴت ȑʚاءً الʻاح بȃه د الأرॽعل  ʧʽȃالأساس او ȑʚال ȑʙقʻل

 ʦʱة وفقهيℤʙقʻفقات الʙʱصافي ال ʙيʙʴاداتف، تʛمات ℣غ الإيʙʵال ʦℤʙلع وتقʶع الॽب ʙʻتقع ع ʛʤʻال ʠ
أℤʹا ℣غʠ الʛʤʻ عʧ  الإيʛاداتالʻفقات لهʚه يʦʱ مقابلة أنه ؗʺا  ،لا معʧ حʙوث الʙʱفȘ الʻقȑʙ أ

ʱوث الʙح ȑʙقʻال Șفʙمهʙع ʧم.  
الʺعʙتʧʽ  جاءت قائʺة الʙʱفقات الʻقℤʙة لʱؔʺل القائʺʧʽʱ الʶا℣قʧʽʱفقʙ  على هʚا الأساسو 

الʵاصة الʱي تʙʴث على مʙار الفʛʱة  الʱغʛʽاتالقائʺة هʚه  حʘʽ تعʛض وفȘ مʙʰأ الاسʴʱقاق،
  2.شʢȄʛة حʨʸل الʙʱفȘ الʻقȑʙ صʨل والʨʸʵم وحقʨق الʺلॽؔةعʻاصʛ ؗل مʧ الأ ॽʰة فيالʺʴاس

الʙʽʳة قائʺة الʙʱفقات الʻقℤʙة مʧ أهʦ القʨائʦ الʺالॽة نʛʤا لأهʺʱʽها الॼالغة في الادارة  لʚلʥ تعʙو 
ة  للʻقℤʙة ʛؗʷار الʛʺʱأدائهالʹʺان اس ʧʽʶʴوت.  

ʧʺʹʱل  يȞॽʂة ثلاثℤʙقʻفقات الʙʱة  ةقائʺة الʢʷةأنॽʶॽرئ :ʷةالأنॽلʽغʷʱة الʢ ةʢʷوالأن ،
 مʱعلȘ  (IAS 7)07رقʦ  الʙولي الʺʴاسʰي عʛف الʺॽɻاروقʙ رȄة وأخʛʽا الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة الاسʲʱʺا

  3:تلʥ الʷʻاʡات ؗʺا يلي℣قائʺة الʙʱفقات الʻقℤʙة  
 :الʹʵاʟات الʵʯغʻلॻة -1

ةالʷʻاʡات الʛئॽʶॽة لʨʱلʙʽ االʷʻاʡات الʷʱغʽلॽة  وتȞʷل ʛؗʷاد في الʛلاي،  ʛʰʱي لا تعʱوال ʧم
 ʧʺةضॽلȄʨʺʱة أو الȄارʺʲʱات الاسʡاʷʻال،  ʧم ʦلʱʶʺال ʙقʻل الʺʷة تॽلʽغʷʱفقات الʙʱا فإن الʚل

ʧʽفʣʨʺوال ʧرديʨʺع للʨفʙʺال ʙقʻ؛العʺلاء وال 
 :الʹʵاʟات الاسʸʰʯارȂة -2

جل أو الʻʱازل عʻها وغʛʽها مʧ صʨل Ȅʨʡلة الأʲʺʱلة في امʱلاك الأهي الʷʻاʡات الʺ
 ؛ل ضʺʧ الʨʻʰد الʱي تعادل الʻقℤʙةالاسʲʱʺارات الʱي لا تʙخ

  

                                                           
1K Subramanyam, John Wild, Op Cit, P 20. 

2ʛʢة ، محمد مॺاسʲʸادئ الॺةمॻالʸءالʜʳالأردن، الأول ، ال ،ʛʷʻ50، ص 2007، دار وائل لل.  
3 IAS7,Statementof Cash flow, available on iasplus.com /en/standards/ias/ias7, 
Accessed :14/05/2017. 
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 : الȂʦʸʯلॻة الʹʵاʟات -3
وعʺلॽات  ،وهي تلʥ الʷʻاʡات الʱي تʱʻج عʻها تغʛʽات في حʦʳ ومʨȞنات ملॽؔة رأس الʺال

ة ʛؗʷم بها الʨي تقʱاض الʛʱالاق. 
ـــــــو أنه نفʶه أشار الʺॽɻار  :ȃالॼʶʻة ل

الفʨائʙ والأرȃاح الʺʨزعة أو الʺʱʶلʺة ʧȞʺℤ ادراجها في الʷʻاʡات الʷʱغʽلॽة أو الاسʲʱʺارȄة  -
 إلى أخȐʛ؛مʴاسॽʰة ॽفها مʧ دورة الȄʨʺʱلॽة شʢȄʛة الॼʲات في تʻʸأو 

عادة يʦʱ تʅॽʻʸ الʙʱفقات الʻقℤʙة الʻاتʳة عʧ الʹʛائʖ على الʙخل على أنها تʷغʽلॽة إلا  -
  .إذا ؗان مʧ الʺʺʧȞ تʙʴيʙها ℣أنʢʷة الȄʨʺʱل أو الاسʲʱʺار

  :إحȐʙ الȄʛʢقʧʽʱ يʦʱ وفℤʙȘة ʖʳℤ أن عʛض قائʺة الʙʱفقات الʻقإن 
  :الȂʙʠقة الॺʸاشʙة -

 مॼاشʛة عʧ الفʯات الʛئॽʶॽة الʺʱʵلفة لإجʺالي الʻقℤʙة الʺʸʴلة الإفʸاح حʘʽ يʨʺ℣ ʦʱجʰها
تʨʱاجʙ في ؗل مʧ  لا إضاॽɾةإذ تقʙم هʚه الȄʛʢقة معلʨمات  ،الʻقℤʙة الʺʙفʨعة وȂجʺالي) الʺقʨʰضة(

  . حʶا℣ات الʱʻائجو  الʺʜʽانॽة
-  ʙʻقة غȂʙʠةالʙاشॺʸال:  

ذات العʺلॽات ثار حʘʽ تقʨم بʱعʙيله ℣آ) خʶارة(ȃʛح تʢʻلȘ هʚه الȄʛʢقة مʧ رقʦ صافي ال
 تʷغʽلॽة فيعʧ مقʨʰضات أو مʙفʨعات نقℤʙة ة، وȃأℤة مॼالغ مʕجلة أو مʴʱʶقة غʛʽ الʻقℤʙ الॽʰʢعة

ʰقʱʶʺلالʺاضي أو ال،  ʥلʚ الʻقℤʙة الʺʱعلقة ℣الʙʱفقات  ʨʻʰد الʙخل أو الʺʛʸوفاتبوؗ
الʺॼاشʛة مʧ أكʛʲ الʛʢق شʨʽعا في الاسʙʵʱام العʺلي غʛʽ وتعʙ الȄʛʢقة  1.والاسʲʱʺارȄةالȄʨʺʱلॽة

ʜ على الفʛق بʧʽ صافي الȃʛح وصا إعʙادهانʛʤا لʶهʨلة  ʛؗفهي ت ʧة مℤʙقʻفقات الʙʱفي ال
 .العʺلॽات

 
 
  

                                                           
، ص 2012، مʨʷʻرات جامعة دمȘʷ، سʨرȄا، ومعايʙʻها لʲʸاسॺة الʗولॻةاحʧʽʶ القاضي، مأمʨن حʺʙان، 1

363.  



 جودة التقارير الماليةمدخل إلى : ولالفصل الأ
 

28 

 

  الʸلॻؒة قائʸة الʯغʙʻ في حقʦق : راǺعا
تʧʽʰ هʚه القائʺة مॼالغ ومʸادر الʱغʛʽات في حقʨق الʺʶاهʺʧʽ مʧ عʺلॽات رأس الʺال مع 

والʱي ʖʳℤ أن تʧʺʹʱ وفʨȞℤ.1  Șن نهاℤة الʻʶة الʺالॽةما عادة في تارȄخ معʻʽأصʴاب الʺʷʻأة 
  :الʺॽɻار الʺʴاسʰي الʙولي ما يلي

 ؛صافي الȃʛح - 
 ؛بʨʻد الʙخل والʺʸارʅȄ للفʛʱة - 
ب في الʺॽɻار الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة وتॽʴʸح الأخʢاء وفȘ ما هʨ مʢلʨ أثʛ الʱغʛʽ في  - 

 ʧامʲولي الʙي الʰاسʴʺ؛)08(ال 
 ؛سʺالॽة مع الʺالʧʽؔالʛأالعʺلॽات  - 
 -  ʙʽة الأرصʜʳʱʴʺاح الȃة رℤة ونهاℤاʙة؛في بʛʱالف 
 -  ʛهʤℤ ʘʽʴ℣ ʦحʺلة الأسه ʧلفة مʱʵʺات الʯالف ʧʽة بॽؔفي الʺل ʛʽغʱات قائʺة الȄʨʱʴم ʦॽʽتق

  .والاحॽʱاʡات الإضافيس الʺال ورأس الʺال أالʱغʛʽ لؔل فʯة مʧ ر 
  الإʷǻاحات الʙʸفقة Ǻالقʦائʤ الʸالॻة : خامʴا

ʛʰʱاحات تعʹℤالإ ʦائʨفقة ℣القʛʺة  الॽهاالʺالʻأ مʜʳʱء لا يʜي  ،جʱة والॽɾمات إضاʨمعل ʧʺʹʱت
، إذ أنها تعʙ الʺʛجع في فهʦ هʚه القʨائʦ وتʨضح لʺا تʦ عʛضه في القʨائʦ الʺالॽة الأساسॽة

 ʖعʸℤ يʱمات الʨإدراجهاالʺعل ʦائʨالق ʥار ،في تلॽɻʺال ʖʶʴȃي وʰاسʴʺولي الʙال IAS1  فإن
  :تʶاهʦ في تʴقȘʽ ما يلي الإℤʹاحات

ات في  مʧالʺʙʵʱʶمة الʺʴاسॽʰةتقʦℤʙ معلʨمات عʧ الأسʝ والॽʶاسات  -  ʛؗʷل الʰادقʙإع 
  القʨائʦ الʺالॽة؛

ل ؗالʙولॽة والʱي لʦ تʤهʛ في  ةالʺالॽ الإ℣لاغȑ معلʨمات تʢʱلʰها معايʛʽ أعʧ  الإفʸاح - 
 ʧخلمʙةقائʺة و ، قائʺة الॽانʜʽʺة، الॽؔق الʺلʨفي حق ʛʽغʱة والℤʙقʻفقات الʙʱوقائʺة ال.  
 فألʜم تقℤʙʺها ،الʺʛفقة للقʨائʦ الʺالॽة الإℤʹاحاتأهʺॽة أسلʨب عʛض  لىع نفʶه يʙؗʕ الʺॽɻار

الʺʛجعي بʧʽ ؗل بʙʻ في صلʖ جʖ الȌȃʛ أو ؗʺا  عʺلॽا،ʻȞا أو ℣أسلʨب مʡ ʦʤʱʻالʺا ؗان ذلʥ مʺ
  1.الʺʛفقة ℣القʨائʦ الʺالॽة الإℤʹاحاتالقʨائʦ الʺالॽة مع أℤة معلʨمات ذات صلة مʛتʢॼة بها في 

                                                           
1 ʞʺده ʦॽɻون  نʛادئ  ،وآخॺةمॺاسʲʸة ،الॽانʲعة الॼʢعʺان، ، ال ،ʛʷʻ36، ص 2004دار وائل لل.  
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تأثʛʽ مʱʵلف الʺعاملات والأحʙاث الاقʸʱادℤة على  تعʝȞالقʨائʦ الʺالॽة الأساسॽة الʺʷار إلʽها  إن
ة ʛؗʷة  ،الॽل قائʺة مالʽلʴت ʧȞʺℤ ولا Ȑʛالأخ ʦائʨة مع القॽجات ؗل قائʺة مالʛʵم Ȍॼتʛت ʘʽح

 Ȑʛة الأخॽالʺال ʦائʨالق ʧل عʜعʺ℣،  ʖلʢʱة ي ʛؗʷرة ؗاملة للʨʸ℣ ةॽة الʺالॽɻضʨودراسة ال ʙيʙʴʱف
ʦائʨه القʚع هॽʺج ʟʴة فॽامع الʺال.  

الʺʙʸر الأول تȞʷل القʨائʦ الʺالॽة الأساسॽة نʢلاقا مʺا سʧȞʺℤ Șʰ الإشارة إلى أن وا
ʦاراتهʛلف قʱʵاذ مʵن في اتʨمʙʵʱʶʺه الॽعل ʙʺʱعℤ ȑʚمات الʨار  ،للʺعلʛاعة القʳعل نʳℤ ما ʨوه

ʢॼتʛم ʚʵʱʺار ةالʛة للقʙها ؗقاعʽعل ʙʺʱمات الʺعʨة الʺعلॽʀاʙʸة ومॽʀʨثʨم Ȑʙʺ℣ ةʛʽʰؗ رجةʙب،  ʨوه
ʛم الأمʜيل ȑʚأ الʥلʚؗ هاʻح عʸمات الʺفʨن الʺعلʨؔن ت. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                                                                                                                                          
ات وأهʯʻʸها في تفعʻل جʦدة ونʚاهة الʯقارʙȂ الʸالॻةعلي حʧʶ الʙوغʳي، 1 ʙؕʵة الʸ ʦؕة حॽʰاسʴلة دراسات مʳم ،

 ʙلʳʺة، الॽد 2ومالʙ10، ص 2009، 7، الع.  
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اوآلॻات ॻɾاسه جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة: الʖʲॺʸ الʰاني  
ات   2008و 2001سʨʻات أفʛزت الأزمات الʺالॽة الʱي عʛفʱها  ʛؗʷال ʧʽات أزمة ثقة بʯوف

ʧȄʛʺʲʱʶʺاح  الʸة افʳॽʱمات مʹللة نʨمعل ʧات ع ʛؗʷال ʠلها  ℣ع ȑادʸʱاقع الاقʨال ʝȞولا تع
  . أفقʙته الʲقة في الʨʶق الʺالॽة Ȟؗلوما تॼع ذلʥ مʧ خʶائʛ مʗʶ هʚه الفʯة 

 ʛا الأمʚي هʱة الॽʰاسʴʺمات الʨة الʺعلॽɺʨء على نʨʹال Ȍॽلʶʱة لॽʻات الʺهʯʽدفع ℣اله
ات عʻها تفʸح ʛؗʷو  ال ʘʴॼها ل فيالʱʽقʨثʨم Ȑʙض مʛغ ʧʽقة بʲم الʙة عʨʳف ʟॽات تقل ʛؗʷال

واحʙا مʧ أكʛʲ  جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰةمفهʨم  فأصॼح ،الʺʴاسॽʰةمʙʵʱʶمي مʛʵجاتها و 
اʦॽʂ للʨʳدة في مف حاولʗ تقʦℤʙالʺفاʦॽʂ تʙاولا في الʯʽʰة الʺʴاسॽʰة أيʧ تʨالʗ الʺʨʷʻرات الʱي 

كʛʲ تعʛʽʰا عʧ هʚا الʺفهʨم وذلʥ مʧ قʰل مʱʵلف الهʯʽات الأالʺعلʨمات خʸائʟ الʱقارʛȄ الʺالॽة و 
ʚا  الʙولॽةالʺهॽʻة    .الॼاحʧʽʲوؗ
ساسॽات الʱي تʱعلʨʳ℣ Șدة الʱقارʜ ʛȄء مʧ الʙراسة ʛʡح أهʦ الأʳهʚا فقʙ ارتأيʻا في هʚا الوعلى 

 ʧة مॽضالʺالʛلا عʨفات وصȄʛعʱال ʦدة إلى  لأهʨʳه الʚل هʲʺي تʱال ʟائʸʵال ُॽل ʘʴॼʺال ʦʱʱʵ
  . الʱقارʛȄ الʺالॽة في ʨʳدةللا اسʙʵʱام ॽʁاسال℣أكʛʲ آلॽات 

مفهʦم جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة : الʠʸلʔ الأول  
الॽɾ ʜʽʺʱʺا تقʙمه الʨحʙة الاقʸʱادℤة حʱى  تفي عʛʸʻ  تʝȄʛؔإلى ʺفهʨم ؗالʨʳدة  تهʙف

وȃʺا أن  ،خʙمات ومʳʱʻاتالʺʱʶقʰلॽة  مʧ تʢلعاته الʴالॽة و لاءم و ʱ℣ʺا ي ℣احॽʱاجات الʺʙʵʱʶم
ʛȄقارʱورها الʙة بॽتع الʺالʛʰʱ  جاʛʵامॽإعلام  ʧها مʽمʙʵʱʶمة مʙʵة ل ʛؗʷه الʙات  تعʯلف الفʱʵم

ن هʚا الʜʽʺʱ عʛف اخʱلافا في أغʛʽ  ،إعʙادهبʙرجة مʧ الʜʽʺʱ في ن يʦʶʱ أℤʹا  ʖʳℤ أ ʨفه
ʧه مʺℤʙلآ تق ʘاح℣ʛخ، Ȑʙها ومʻʺʹʱي تʱة الॽʰاسʴʺمات الʨه  دقة في الʺعلʛʰʱاع ʠعॼفال
 عʧ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الإفʸاحلا جʨدة في إ ما هي الآخʛي حʧʽ اعʛʰʱها الॼعʠ ف ،مʨثʨقʱʽها

  .الʺعلʧ عʻها الأرȃاحʦॽʀ أو جʨدة في 
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جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة  تعʃȂʙ: الفʙع الأول  
معʙ  بها مفهʨم جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وذلʥ ℣اخʱلافʟ خلقʙ تعʙدت الʱعارʅȄ الʱي 

ʚم هʙʵʱʶه ومʛȄقارʱال  ʛʽا يليأغʺॽɾ ʅȄعارʱال ʠع℣ ʛʸاول حʴʻا سʻن:  
 ʨʳي الʻة تعॽالʺال ʛȄقارʱادقدة في الʸل الʽʲʺʱمات  الʨها وما الʺعلʻʺʹʱي تʱة الॽʰاسʴʺال

ʧققه مʴت  ،ʧʽمʙʵʱʶʺفعة للʻفم ʥذل Șʽقʴʱل ʧم ʨلʵأن ت ʖʳℤ في ʙل وأن تعʽلʹʱوال ʅȄʛʴʱال
  1؛الʛقابॽة والʺهॽʻة والفॽʻة، ℣ʺا ʴℤقȘ الهʙف مʧ اسʙʵʱامهامʨʺʳعة مʧ الʺعايʛʽ القانʨنॽة و  ضʨء

ॽʀʺة لʺȑʚʵʱ  إضافةفي  Ȅʨʱʴهاʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة تؔʺʧ في قʙرة الʺعلʨمات الʱي تف
وذلʥ بʜʱوʙȄهʦ ℣الʺعلʨمات الʱي تʴفʜهʦ على اتʵاذ القʛارات الʱي تʴقȘ  ،القʛارات الاقʸʱادℤة

ʧم ʠفʵوت ،ʦافهʙارات درجة أهʛالق ʧع مʨʻا الʚله ʖاحʸʺال ʙأكʱم الʙ2؛ع  
 ʛʽʷدةالتʨʳ اʹℤمات أʨرة على نقل  في الʺعلʙة ذات قॽالʺال ʛȄقارʱعل الʳي تʱقة الʙإلى درجة ال

ة ℣الȞʷل الʻȞʺℤ ȑʚهʦ معلʨمات إلى مʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ الʺالॽة عʧ عʺ ʛؗʷات الॽل ʛيʙتق ʧم
  3؛الʱعاقʙات الʺʱʵلفة إتʺاموالʺʶاعʙة في  ،الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة الʺʨʱقعة

 ʖʶأما ح FASB   اسȞمات فʺا هي إلا انعʨة للʺعلॽɺʨʻال ʟائʸʵال ʧعة مʨʺʳʺل
خʸائʟ الʨʳدة  أخȐʛ مʧمʨʺʳعة  الʺʴاسॽʰة ℣ʺا فʽها الʺʙʸاॽʀة ʵؗاصॽة أساسॽة ℣الإضافة إلى

  . الʨʱقʗʽ الʺʻاسʖ℣الإضافة إلى الॽʴادℤة وقابلॽة الʺقارنة والʱغℤʚة العॽʶȞة و الʙقة، و تʹʦ الʺلاءمة، 
ة الʺعلʨمات الʱي جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ماهي إلا جʨد نʙʳ أن وȃاسʱقʛاءالʱعارʅȄ الʺقʙمة سا℣قا

 ما ℤعʻي ʙʵʱʶمي هʚه الʱقارʛȄعلى قʛارات متȄʨʱʴها مقاسة ℣ʺȐʙ دقʱها مʧ جهة ومȐʙ تأثʛʽها 
  .الʱي تقʙمها للʺʙʵʱʶمʻʺʧʽفعة الدرجة 

  ʛȄقارʱدة الʨج ʧع ʛʽʰعʱلل ʦॽʂات أو مفاʴلʢʸة مʙام عʙʵʱاس ʦʱه أنه يॽالإشارة إل ʖʳℤ ومʺا
  .فʸاحوجʨدة الاأمʻها جʨدة الʺʴاسॼة، الʺالॽة 

  

                                                           
1 ʅॽʢالل ʙʰل محمد، عʽاتخل ʙؕʵة الʸ ʦؕار حʟفي إ ȏالإدار ʔاسʲʸراساتدور الʙلة الʳث ، مʨʴॼة  والॽة، ؗلȄارʳʱال

  .16ص ، 2003، 2العʙد ، بʻها الʳʱارة، جامعة
  .7ص، مʙجع سابȖ ،حʧʽʶ الʙوغʳي يعل2
3  ،ʙʽʳʺال ʙʰة محمد عʙʽʺغ، حℤاʸمحمد ال ʙة عʺاد سعȂارʸʰʯارات الاسʙة على ؕفاءة القॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج ʙاس أثॻɾ

ʶʸات ال ʙؕʵةللȂʙ ،اجعةʛʺلة الʳم  ،ʛة، جامعة الأزهॼاسʴʺوال ʙلʳʺد 03الʙ5، ص 2015 ،1، الع.  
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 جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة أهॻʸة: الʰانيالفʙع 
ات  الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱي تفʸح عʻهاالʛفع مʧ جʨدة ʶℤʺح  ʛؗʷ1: بـــــ ال  

ة وفʯة  تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽتʠॽɿʵ عʙم  -  ʛؗʷإدارة الʧʽʺاهʶʺرة  ،الʙادة قȄالي زʱالȃو
ʧʽʺاهʶʺة ال ʛؗʷة الʢʷة أنॼʀاʛ؛على م 

الʵʱلʟ مʧ مʱʵلف الʺʷاكل الʺʛتʢॼة ℣Ȟفاءة الاسʲʱʺارȃʺا فʽها تʠॽɿʵ الأثʛ الʶلʰي  - 
 ؛للقʨʽد الȄʨʺʱلॽة على الاسʲʱʺار وتʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل

ʱقارʛȄ الʺالॽة عʙʻ اتʺام عʺلॽات الانʙماج والاسʨʴʱاذ فقʙ أشارت كʺا تʤهʛ أهʺॽة جʨدة ال - 
الʙراسات إلى أن انʵفاض جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة قʙ تʕدȑ إلى إعادة الʱفاوض ℣ʷأن 

س أر القʨائʦ الʺالॽة، وارتفاع تؔلفة الʙيʧ وتؔلفة  اصʙاراعادة زȄادة احʱʺال و الاتفاॽʀات، 
 .الʺال

لʸعلʦمات الʸالॻة الʸفʗʻةالʹॻɸʦة لالʶʳائʝ :الʠʸلʔ الʰاني  
على الʱأثʛʽ في  ةقʙر الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ʷℤار معها إلى جʨدة المفهʨم في ؗل مʛة ʷℤار إلى 

الʙراسة الʱي قʙمʱها الॽɻʺʳة الأمॽȞȄʛة حʘʽ جاء في ، نفعʱʽهاقʛارات الʺʙʵʱʶمʧʽ ℣ʺعʻى درجة 
ʙي تعʱاه والʳي اتʲʴ℣ لʨʴانأول تʨʻة ℣عॽɻفʻة  الȄʛʤʻان الॽةبॽة  الأساسॼاسʴʺلل ASOBATʧأي 

الʛʴʱر مʧ و  ،للʴʱقȘ القابلॽةو ، الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة هي الʺلاءمةقʙمʗ أرȃع صفات لʨʳدة 
،ʜʽʴʱاس الؔʺيو  الॽʁة للॽإلى أن 2،القابل ʥلʚة بʛʽʷهمʚه ʸائʸʵل الʲʺʱ ʟائʸʵة الॽɺʨʻالالʱ ي

في ورد كʺا  مفʙʽة للʺʙʵʱʶمʧʽ،حʱى تॼʸح  الʺالॽة في القʨائʦالʺقʙمة الʺعلʨمات ʖʳℤ تʨافʛها في 
   .قʨʽد ةثلاثو  للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة نॽɺʨةأرȃعة خʸائIASB  ʟ عʧ الفȑʛؔ الʸادر الإʡار

  
  
  
  

                                                           
ات على جʦدة تقارʙȂها الʸالॻةحازم مʴفȍʨ الʳȄʨʱي، 1 ʙؕʵة للॻلʻغʵʯال ʝائʶʳال ʙة على  -أثॻɿॻʮʠدراسة ت

ات العائلॻة الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵال ʙلʳʺال ،ʝʺش ʧʽي، جامعة عʰاسʴʺال ʛؔلة الفʳد،22، مʙ04، الع ،
  .7، ص 2018

2ʧʽالله شاه ʙʰعلي ع، Ȗجع سابʙ110ص  ،م.  
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 للʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة الأساسॻة ʶʳائʝال: الفʙع الأول
  :تʧʺʹʱ الʸʵائʟ الأساسॽة ما ℤأتي

  Relevance  الʸلاءمة: أولا
فʛق في القʛارات الʱي يʚʵʱها  إحʙاثتʨؔن الʺعلʨمات الʺالॽة ملائʺة إذا ؗانʗ قادرة على 

 ʧȞʺȄن، وʨمʙʵʱʶʺماتالʨن الʺعلʨؔʱاثقادرة على  أنʙإح ॽɿقʛى و فʱح ʧʽار معʛقȂ ʠار ℣عʱن اخ
  .امʻه الاسʱفادةالʺʙʵʱʶمʨن عʙم 

ʗفʛع ʘʽمات على أنها ا الʺلاءمة حʨف بها الʺعلʸʱي تʱة الॽاصʵذل ȋاॼلة أو الارتʸات ال
  1.مʧ مʙʵʱʶم الʺعلʨمات، أȑ أنها تʕثʛ على القʛار الʺʚʵʱ اتʵاذه℣القʛار الʺʜمع 

الفॽɺʛة الʸʵائʟ  تȑʨʢʻ علىʖʳℤ أن  تغʛʽʽات إحʙاثوحʱى تʨؔن الʺعلʨمات قادرة على 
  2: الʱالॽة

  : Predictive valueت للʸعلʦما Ȃةالʓʮʹʯ الʸॻɿة - 1
℣ʺعʻى قʙرتها  ،℣الأحʙاث تȄʕʰʻةقʙرة ℣ تʺʜʽهاملائʺة يʱعʧʽ سॽʰةتʨؔن الʺعلʨمات الʺʴا حʱى

الʨصʨل إلى تʕʰʻات صادقة عʧ الʱʻائج الʺʨʱقعة في  على مʶاعʙة مʚʵʱ القʛار في احʱʺال
  ،الʺʱʶقʰل

      ʙيʙʴʱن أداة لʨؔت ʙإلى أنها ق ʛʽʷها تʻؔول ʕʰانʱمة هي الʨي أن الʺعلʻة لا تعȄʕʰʻʱة الʺॽʁفال
ʕʰʻʱذج الʨʺخلات في نʙل مȞʷي تʱمات الʨ3الʺعل. 

 :Feedback valueالʸॻɿة الاسʙʯجاॻɸة للʸعلʦمات- 2
 ʘʽح ʧا℣قة مʶقعات الʨʱة الʴص Ȑʙم ʦॽʽمات في تقʨم الʺعلʙʵʱʶة مʙاعʶبها م ʙʸقℤ

 ʦॽʽها أو تقʱʽʰʲها وتʜȄʜارات التعʛائج القʱينʱ ʱʽʻقعاتبʨʱه الʚائج الʺاضي  ،على هʱف على نʨقʨفال
عʧ تقʙم تغℤʚة عॽʶȞة  نفالʺعلʨمات إذ 4،℣الʺʱʶقʰلالʕʰʻʱ في سʨف ʨȞℤن مفʙʽا  قʦॽʽ اتʳاهاتهوت

 .كʙʽ أو تॽʴʸح الʨʱقعات الأولॽةالأعʺال الʱارॽʵȄة والʱي تʶاعʙ على تأ
                                                           

  .52، ص مʙجع سابȖ،حلʨه حʻان وآخʛون رضʨان 1
 .98 ص ،5201 والॼʢاعة، الأردن،الʸفاء للʛʷʻ  ، دارالʗولॻةمعايʙʻالʯقارʙȂ الʸالॻة حʺʙ حلʺي جʺعة، أ2

3Steven Bragg, Interpretation and Application of Generally Accepted Accounting 
Principles, John Wiley and Sons, USA, 2010, p 18. 

4 ،ʧʽالله شاه ʙʰعلي عȖجع سابʙ113، ص م.  
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 ʥلʚȃو ʨؔى تʱةحȄʕʰʻة تʺॽʀ ن ذاتʨؔأن ت ʙمات ملائʺة لابʨة  أو ن الʺعلʺॽʀ ذات
اسʛʱجاॽɺة أو ؗلاهʺا معا، فالʺعلʨمات ʧȞʺℤ أن تʙʴث فʛقا في القʛارات مʧ خلال تʧʽʶʴ قʙرة 

 ʧأو م ʕʰʻʱار على الʛالق ʚʵʱا℣قة،مʶقعاته الʨح تॽʴʸأو ت ʙʽوهʺا  خلال تأك ʧȄʛالأم ʖفي الغال
سȞʷ℣ ʧʶʴॽل عام مʧ قʙرة  ائج ومʛʵجات قʛارات مأخʨذة سا℣قالأن معʛفة نʱ تʴققهʺا معا ʚʧيلال

ساس أʙʰون معʛفة الʺاضي ʨȞℤن ،فمʺاثلة في الʺʱʶقʰل إجʛاءاتʳمʚʵʱ القʛار على الʕʰʻʱ بʱʻائ
  .عॽʁʺةتʨؔن الʺعلʨمات الʵاصة ℣الʺاضي وجʨد هʙف مʱʶقʰلي  ʙȃون و  االʕʰʻʱ مفقʨد

فʨʳدة  ،ولʝॽ الʕʰʻʱ في حʙ ذاته الȄʕʰʻʱةتعʻي الॽʁʺة ؗʺʙخل في العʺلॽة  Ȅةالʕʰʻʱ الॽʁʺة ف 
 الأحʙاث الʺاضॽة℣ʺʛʵجات  ʙʵʱʶمʽها في زȄادة احʱʺال الʕʰʻʱمات هي الʱي تʶاعʙ مʨ الʺعل

  .℣Ȟʷل صॽʴح والʴالॽة
3- ʕʻقʦʯماتالʦعلʸلل ʔاسʹʸال Timeliness :  

 فيوȄقʙʸ ℣الʨʱقʗʽ الʺʻاسʖ أن تʨؔن الʺعلʨمات مʱاحة لʸانع القʛار قʰل أن تفقʙ قʙرتها 
 ʛʽأثʱارات علىالʛاجة فالʺ ،القʴال ʙʻة عʛفʨʱʺال ʛʽمات غʨة إعلʛʱف ʙاحة℣عʱح مॼʸي تʱال ʥها أو تلʽل

 Ȑوʙون جʙن بʨؔار تʛاذ القʵات ʧم. ʚة ا فإن ولهॽهʺاخاص ʧʽʰانʳ℣ Ȍॼتʛت ʗʽقʨʱ1:ال  
 : الأول - 

، ومʧ هʻا ʣهʛتالʴاجة إلى تقʦℤʙ اعʙاد الʱقارʛȄ عʻهرʛȄ وتعʛʰ عʧ الفʛʱة الʱي يلʜم إ دورȄة الʱقا
  رȃع أو نʸف سȄʨʻة؛ تʨؔن  قʛʽʸةʛȄ مʛحلॽة مʕقʱة عʧ فʛʱات دورȄة تقار 
 :الʰاني - 
بʧʽ نهاℤة الʙورة الʺالॽة الʱي تعʙ عʻها الʱقارʛȄ وʧʽȃ تارȄخ نʛʷ تلʥ الʺʙة الʱي تʻقʹي  

 ʛȄقارʱهاالʱتاحȂة وॽة الʺالʻʶمʹي ال ʙالأولى ℣ع ʛعة أشهȃن الأرʨؔي عادة ما تʱاول والʙʱلل 
  .الʺعॽʻة
 ʖʳℤ ة  الإشارةماȄʨʻع سȃلا رʲة مॽحلʛم ʛȄتقار ʛʷه أن نॽالʺل- إل ʛالأم ʨموهʜ رجة لʙʺات ال ʛؗʷل

  2:عʙʻ الʴʱلʽل أساسʧʽʽ مʛاعاة عاملʢʱʽʧʽلʖ والʚيسʨاق الʺالॽة ℣عʠ الأفي 

                                                           
لى، و ، الॼʢعة الأالʵفاॻɼة في الافʶاح عʥ الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮةالله،ʡلال مʨʺʴد علي الʳʴاوȑ، محمد آل فʱح 1

  .135- 134 ص ، ص2017دار الأℤام ، الأردن، 
2 K Subramayam, John Wild, Op Cit, P 69. 
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 الʺʨسʺॽة،الʱغʛʽ لابʙ مʧ الأخʚ ℣عʧʽ الاعॼʱار عامل عʙʻ فʟʴ اتʳاه  :الʦʸسॻʸة -
ات الʜʳʱئة مʲلا تʴقȘ أغلʖ عʨائʙها وأرȃاحها  ʛؗʷعفȃʛة خلال الॽة الʺالʻʶال ʧا℣ع مʛال.  

ات في الغالʖ ℣إجʛاء تȄʨʶات تقʨم ا :الȂʦʴʯات - ʛؗʷة لॽة الʺالʻʶال ʧم ʛʽع الأخȃʛفي ال
ه الʺعلʨمات الفʸلॽة أقل مʨثॽʀʨة وهʨ ما ʳℤعل هʚ،لʻʶة الʺالॽة Ȟؗلأغلʰها تʨؔن مʱعلقة ℣ا

  . لأغʛاض الʴʱلʽل
 وعلى ضʨء ما سʧȞʺℤ Șʰ اعॼʱار خاصॽة الʺلاءمة مʧ أهʦ الʸʵائʟ الॽɺʨʻة الأساسॽة

  .لأنها تʛتȌॼ مॼاشʛة بʻفॽɻة الʺعلʨمات في اتʵاذ القʛار للʺعلʨمات
   Reliability الʦʸثॻɾʦة: ثانॻا

خالॽة مʨؗ  ʧنهاعلى أنها خاصॽة الʺعلʨمات في الʱأكʙʽ على الʺʨثॽʀʨة  FASBعʛف 
مʙʵʱʶℤ ʧمʨن ما تʜعʦ تʺʽʲله، لʚلℤ ʥفʹل وأنها تʺʲل ℣ʙʸق  ،ة معقʨلةجالأخʢاء والʜʽʴʱ بʙر 

ى درجة عالॽة مʧ الأمانة، إذ أن تʨؔن هʚه الʺعلʨمات علالʺعلʨمات الʺʙʺʱʶة مʧ الʺʴاسॼة الʺالॽة 
ʜ  تʺॽʲلاهʚه الʵاصॽة هي الʱي تʛʰر ثقʱهʦ في تلʥ الʺعلʨمات ℣اعॼʱارها أن  ʛؗʺال ʧصادقا ع

ةالʺالي لل ʛؗʷ.1  
ʱولȘقʴ ةॽة خاصॽالʱة الॽɺʛة الفॽɺʨʻال ʟائʸʵال ʛافʨت ʧم ʙة لابॽʀʨثʨʺال:  
 :Neutralityالॻʲادǻة - 1

الʨصف الॽʴادȑ هʨ الʨصف الʵℤ ȑʚلʨ مʧ الʜʽʴʱ في اخॽʱار أو عʛض الʺعلʨمات 
خȐʛ أأو مʱلاعʖ ℣ه ℣Ȅʛʢقة ، على مʴا℣اةأو يʨȞℤ ȑʨʢʻن الʨصف الॽʴادȑ مʜʽʴʱا الʺالॽة، ولا

  .اسʱلام الʺعلʨمات الʺالॽة مʧ قʰل الʺʙʵʱʶمȞʷ℣ ʧʽل مʨاتي أو غʛʽ مʨاتيلȄʜادة احʱʺالॽة 
تعʻي عʙم  Ȃʨنʺالا تعʻي معلʨمات بʙون غʛض أو دون تأثʛʽ على الʶلʨؗفالʺعلʨمات الॽʴادℤة  

ʴʱفي ال ʜʽادهاʙم دون  إعʙʵʱʶمة مʙʵآلʛ2.خ ʚȃمات وʨقاء الʺعلʱان ʖʻʳي تʻعℤ ادॽʴفال ʥل
  .فʯة معʻʽة مʧ الʺʙʵʱʶمʧʽ دون غʛʽها أو أن تʙʵم قʛار معʧʽالʺفʸح عʻها حʱى تʙʵم 

  
  

                                                           
، 2010الʜʳائʛ،  سالʦ،، مॼʢعة بʧ الʲʸاسॺة ونʢام الʸعلʦمات الʲʸاسʮي، جʺعات الʢاهʛ قʛادȑ،عʙʰ القادر  1

  .60ص 
  .100ص  مʛجع سابȘ، ، معايʙʻ الʯقارʙȂالʸالॻة الʗولॻةأحʺʙ حلʺي جʺعة،  2
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  Representational Faithfulness الʻʰʸʯل الʶادق- 2
ʨʱافȘ بʧʽ الॽʁاس والʨصف والʨʤاهʛ الʱي تʺʲلها، وȄقʙʸ الن الʽʲʺʱل الʸادق هʨ إ

ومʱʵلف العʺلॽات ، والالʜʱاماتالʺʨارد الاقʸʱادℤة ℣℣الʨʤاهʛ الʱي يʦʱ تʺʽʲلها في الʺʴاسॼة 
  .حʙاث الʱي تʵلȘ تغʛʽا فʽهاوالأ

 ʧر مʛʴʱاس والॽʁة الॽفي عʺل ʜʽʴʱال ʧة عॽعاد ؗلʱادق الابʸل الʽʲʺʱة الॽخاص ʖلʢʱوت
 ʦل القائʰق ʧمʜʽʴʱا ℣هالॽاث فعلʙة الأحॽʰاسʴʺل الأرقام الʲʺى تʱ1.ح  

لى الʽʲʺʱل ॼعʠ الʺʵاʛʡ مʨؗ ʧنها لا تʛقى إلالॽʰة الʺعلʨمات الʺالॽة عʛضة إن غ
ʜʽʴ فʽها، ولʧؔ إلى الʸعȃʨات عائʙا إلى الʱ وقʙ لا ʨȞℤن هʚاالℤ ȑʚفهʦ أنها تʨʸره، الʸادق 
ॽʀ ʖاسها، ʸعوالأحʙاث الأخȐʛ الʱي ℤ ،الʺʱأصلة في الʱعʛف على العʺلॽات الʺالॽةو  الʺلازمة
 ʦ مع تلʳʥالʛسائل الʱي تʶʻ لإʸℤالتʦॽʺʸ واسʙʵʱام وسائل ॽʀاس وعʛض صعȃʨة أوفي 

  2.العʺلॽات الʺالॽة والأحʙاث
3 -ʗأكʯة الॻما قابلʦعلʸال ʥم Ȗقʲʯت  أو ال Verifiability  

القʙرة على الʨصʨل إلى نفʝ الʱʻائج مʧ قʰل أكʛʲ مʧ مʙʵʱʶم، إذا ما قابلॽة الʱأكʙ وتعʻي 
 ʦادتʺʱة اعॽʰاسʴʺمات الʨاس الʺعلॽʀ مة فيʙʵʱʶʺال ʖʽق والأسالʛʢال ʝ3.نف 

  ʲاسॻʮةʶʳائʝ الʰانȂʦة للʸعلʦمات الʸال:الفʙع الʰاني
لʺعلʨمات عʧ فا، تؔʺل الʸʵائʟ الʛئॽʶॽة للʺعلʨماتالʸʵائʟ الʱي تʺʲل الʸʵائʟ الʲانȄʨة 

ات  ʛؗمات مʺاثله في شʨها مع معلʱمقارن ʧار مʛو القʚʵʱم ʧȞʺة إذا تʙفائ ʛʲن أكʨؔة ت ʛؗʷال
ة في فʛʱات مʴاسॽʰةلʻفʝ ا مʺاثلةأخȐʛ، أو مع معلʨمات  ʛؗʷلفة و  لʱʵم ʧʺʹʱأن ت ʖلʢʱما ي ʨه

  4:الʸʵائʟ الʱالॽة
  
  

                                                           
  .138، ص 2000الاسʙʻȞرȄة،  للʛʷʻوالʨʱزȄع،، الʙار الʳامॽɻة Ȃʙʟقʣ إلى الʦʮرصةمحمد عʙʰ رȃه محمد، 1
  .80 ، ص2003، مʛʸ، الʳامॽɻة ، الʙارالʲʸاسॻʮةمʦسʦعة الʸعايʡ ، ʙʻارق عʙʰ العال حʺاد2
3ʙʺأح ،ȑاوʛال ʗʺȞةحॻمع حالات دراس ȏʙʢةنʸʢʹʸة والॻʮاسʲʸمات الʦعلʸال ʤʢن ، ، ʛʷʻقافة للʲدار ال ʖʱȞم

  .110ص  ،2000، والʨʱزȄع
4DonaldKiezo,Jerryweygandt, TerryWarfield,Op Cit, P38. 
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 Consistancy الॺʰات: أولا
ة لʻفʝ الʺعال ʛؗʷال Șʽʰʢات تॼʲال℣ ʙʸقℤʳةʛʱف ʧابهة مʷʱاث مʙة لأحॽʰاسʴʺة ة الॽʰاسʴم 

،Ȑʛات  لأخॼʲة الʛؔأن ف ʛʽة غॽʰاسʴقة مȄʛʡ ʧل مʨʴʱقادرة على ال ʛʽة غ ʛؗʷي أن الʻلا تع
 ʛلأخ Ȑ ʧȞʺℤ مة في الʺعال، إذʙʵʱʶʺال ʥتل ʛʽة غॽʰاسʴقة مȄʛʡ امʙʵʱات اس ʛؗʷللʳ ة أنʢȄʛة ش

وأثʛ هʚا عॽʰʡ ʧعة  الإفʸاحʖʳॽɾ وȂن حʙث ذلʥ  ،مʧ سا℣قʱها فʹلأن الȄʛʢقة الʺʻʰʱاة ʨ تؔ
 .الʱغʛʽʽ الʺʴاسʰي ومʛʰر حʨʸله

  Comparabilityالʸقارنة قابلॻة : ثانॻا
 ʛʰʱضهاتعʛاسها وعॽʀ ʦʱي يʱمات الʨالʺعل ʷʱقة مȄʛʢ℣ ماتʨلفة معلʱʵات م ʛؗابهة في ش

الʷʱا℣ه في لʺالॽة مʧ تʙʴيʙ أوجه الاخʱلاف و فالʺقارنة تʺʧȞ مʙʵʱʶمي القʨائʦ ا نة،ر اقابلة للʺق
ات ʛؗʷال ʧʽة بℤادʸʱاث الاقʙاذ . الأحʵها في اتʽاد علʺʱالاع ʧȞʺℤ ة لاʜʽʺه الʚه ʙقʱانات تفॽب ȑفأ

  .القʛار
ʥلʚȃة وॽفعʺل  ،Ȑʛة لأخʛʱف ʧة مॽʰاسʴʺاسات الॽʶام الʙʵʱات في اسॼʲي الʹʱالʺقارنة تق

 ʛب عʨات في أسلॼʲال ʥلʚ ض القʨائʦ الʺالॽة مʧ فʛʱة أȑ الاتʶاق في تȘʽʰʢ تلʥ الॽʶاسات وؗ
 Ȑʛح لل لأخʺʶℤ ةفلا ʛؗʷ  ةॽخاص Șقʴودة تʙʴوف مʛʣ ة إلا فيॽʰاسʴʺاسات الॽʶال ʛʽʽغʱب

  الʺلاءمة
 ʱʺؗ ة أوॽʀʨثʨʺار دوليوالॽɻʺل ʖلʢʱلي أو مʴع مȄʛʷʱل ʖلʢ.1  
ــــــــــإ   :ن هʚه الʺقارنة تʶʺح بــ

 اءʙة إجʗحʦال ʛلفة لʹفʯʳات مʦʹائج سʯن ʥʻهو : مقارنة بȞℤ ما ʨ ʨ ن ʚʽفʻʱت  إذاقا℣لا للʛفʨت
 2:الʛʷوȋ الʱالॽة

مقارنة بʨʻد مʱعʙدة تʦ تʙʽʺʳها في مقʙار  إمȞانॽة℣ʺعʼʻ ،رقʦمقارنة ما Ȅʨʱʴℤه ؗل  إمȞانॽة -
 واحʙ مع مʛاعاة تॽʺʳع نفʝ الʨʻʰد في مقʙار واحʙ مʧ فʛʱة لأخȐʛ؛

                                                           
  .10، ص مʙجع سابȖ حʺʙʽات،جʺعة محمد أبʨ نʸار، 1
في  الʸالॻة للʦʹʮؕالʱʯارȂة العاملةأثʙ الʶʳائʝ الʹॻɸʦة الʲʸاسॻʮة على جʦدة الʯقارʙȂ ، كʛم ʴℤي الʷاميأ 2

ॻʹʸॻة الȂرʦهʸʱة، الʛʽʱʶة رسالة ماجॼاسʴʺق الأفي الʛʷا،، جامعة الॽراسات العلʙلل Ȍص 2009 عʺان، وس ،
45.  



 جودة التقارير الماليةمدخل إلى : ولالفصل الأ
 

38 

 

الʻقℤʙة الʺʙʵʱʶمة في أȑ مʨʺʳعة الʺقارنة بʨحʙة نقℤʙة مʳʱانʶة، أȑ أن الʨحʙات  إمȞانॽة -
ʙʵʱʶمة في مʻʱاسقة مع القʨائʦ الʺالॽة لفʛʱة زمॽʻة معʻʽة ʖʳℤ أن تʢʱابȘ مع الʨحʙة الʺ

القʨائʦ الʺالॽة للفʛʱات الʜمॽʻة الʶا℣قة إذا اخʱلفʗ لʚا ʖʳℤ إعادة تʛȄʨʸ  ،زمॽʻة أخȐʛ فʛʱة 
 تلʥ القʨائʦ؛ إعʙاد℣ʨʸرة جʨهȄʛة مع تلʥ الʺʙʵʱʶمة في –القʨة الʛʷائॽة 

ةعʧ الʱغʛʽات في الʛʤوف الʱي تʕثʛ على  لإفʸاحا - ʛؗʷي  الʱاث الʙعة الأحॽʰʡ أو في
 Ȑʛة لأخॽʻة زمʛʱف ʧالʺالي لها م ʜ ʛؗʺعلى ال ʛثʕت.  

 اءʙلفة إجʯʳʸة الॻʮاسʲʸات الʗحʦال ʥʻمقارنة ب: ʧȞʺℤ ʘʽاءحʛإج Șقʴʱه الʺقارنة بʚه 
 ʛؗʚا℣قة الʶال ȋوʛʷاء الʛاج ʟʵي تʱوال ʝفʻات لʨʻʶائج الʱن ʧʽةالʺقارنة بʙحʨال  Șقʴوت

 :يلي ما
 الʺʺاثلة في جʨهʛها؛ الأحʙاثعʧ  الإفʸاحالʛʢق الʙʰيلة للॽʁاس أو  إلغاء -
 .عʧ الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة الʺॼʱعة مʧ قʰل الʨحʙات الʺʴاسॽʰة الʺʱʵلفة الإفʸاح -
    ʤ Understandabilityفهللالʸعلʦمات قابلॻة  :ثالʰا

 ،مʧ قʰل الʺʙʵʱʶمʧʽ في القʨائʦ الʺالॽة للفهʦ الʺॼاشʛ وتعʻي قابلॽة الʺعلʨمات الʨاردة
ʚؗ نʨؔى تʱوح ʙلاب ʥمات لʨض الʺعلʛوع ʅॽʻʸوت ʖȄʨʰت ʧاقمʶح واتʨضʨب.  
Ȍॼتʛة تॽاصʵه الʚه ʚم وهʙʵʱʶʺفة ℣الʛالʺع ʧل مʨمعق Ȑʨʱʶم مʙʵʱʶʺال Ȑʙاض أن لʛʱا ℣اف

ʨمات ℣قʙر معقʨل مʧ ؗʺا له الॼɼʛة في الاʡلاع على الʺعل ،℣الʷʻاʡات الاقʸʱادℤة والʺʴاسॼة
℣ʳʴة صعȃʨة فهʺها مʧ قʰل يʦʱ اسॼʱعاد معلʨمات حʨل مʶائل معقʙة واغفالها  لاأن على ،عʻاℤةال

 1.لʴاجات مʚʵʱ القʛار ؗانʗ ملائʺةا الॼعʠ إذ
ʖالʰع الʙة :الفॻɸʦʹال ʝائʶʳد الʦʻق  

 ʧʽȃو ʦالʺلائ ʗʽقʨʱال ʧʽعارض بʱها ؗالʻʽة بॽɺʨʻال ʟائʸʵعارض الʱأن ت ʧȞʺʺال ʧم
ʙقة الʺعلʨمات قʙ تʨؔن على حʶاب ال إعʙادحʘʽ أن الʛʶعة في  ،للʺعلʨمات الȄʕʰʻʱةالقʙرة 

أساس الʱؔلفة  إتॼاعؗʺʲال قʙʴℤ ʙث تعارض بʧʽ ملاءمة الʺعلʨمات والʺʨثॽʀʨة فʽها  ؗʺاوالاكʱʺال 
الʺʨثॽʀʨة بʙرجة عالॽة مʧ  الʺعلʨمات الʻاتʳةʱʺʱع في الॽʁاس الʺʴاسʰي والʶℤ ȑʚʺح بالʱارॽʵȄة 

                                                           
1  ʙʽʶاتة الʴر، شʨمحمد ن ʙʺاتة،أحʴشȖجع سابʙ52 ، صم.  
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ʧها مʨلʵل ʜʽʴʱسنها أإلا  ،ال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶʺة لॼʶʻالʺلاءمة ℣ال ʧفʹة مʵʻرجة مʙع بʱʺʱʱ
  .الʜمʧاعॼʱار أن ʦॽʀ العʻاصʛ الʺقاسة بها سʱʱغʛʺ℣ ʛʽور ،على الʺالॽة

جʖ مʛاعاة تʨفʛ الʙʴ الأدنى مʧ الʸʵائʟ الʺʨؗʚرة في الʺعلʨمات و  ؗله ʚاهلو 
ذات أهʺॽة تʨؔن  قʙ لا هاالʺʨثʨقة معلʨمات مفʙʽة لأنʺة أو فلʝॽ ؗل الʺعلʨمات الʺلائ ،الʺʴاسॽʰة

الʸʵائʟ الॽɺʨʻة  إخʹاعلʚا ʖʳℤ  قʙ تʳʱاوز تؔلفة الʨʸʴل علʽها عائʙها الʺʨʱقع أونॽʰʶة 
  :1معʻʽة يʦʱ الʱفʽʸل فʽها ॽɾʺا ℤأتي قʨʽد إلى
  الʦʯʸقعة مʹهاوالʸʹفعة الʸعلʦمة تؒلفة  الʸقارنة بʥʻ: أولا

 ʙʽة قॽاصʵه الʚه ʛʰʱافعتعʻʺأن ال ʧم ʙأكʱعام لل  ʧة عʙلʨʱʺال ʧع ʙȄʜمات تʨالʺعل
ʨȞن ℤها تؔلفʱها حʱى فالʺعلʨمات ؗالʶلع لابʙ أن تʳʱاوز ॽʀʺة مʻفعʱ .ها℣إمʙادالʱؔالʅॽ الʵاصة 

اتفعʙʻما ʡُلʖ  ،مʛغȃʨا فʽها ʛؗʷال ʧورة  مʛض ʗة عارضॽɺاʢمات القʨالʺعل ʧاح عʸالإف
ʚا  إعʙادهاذلʥ نʛʤا لارتفاع تؔالʅॽ  مʻهاॼعʠ ال الʺʲʺʱلة  غʛʽالʺॼاشʛة هاتؔالॽفلʦʳʴ مʧ جهة وؗ

ʜ الʻʱافʶي لها الʺʱʴʺل في الʹʛر ʛؗʺال℣  Ȑʛجهة أخ ʧ2.م  
مة ومʻفعʱها حʱى بʧʽ تؔلفة الʺعلʨ ℣إحʙاث مقارنة يʨʱجʖ على معʙ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الالʜʱام  

ة ʛؗʷل الʺʴʱلاتؔ لا تʅॽ ةॽɾإضا.  
ن تʹʺʗʻ تؔلفة تʧȄʜʵ وتॽʺʳع Ȃأن تؔلفة الʺعلʨمات و ما ʷℤار إلॽه في هʚا الॽʶاق أℤʹا 

ʚا نʛʷ وافʸاح غʛʽ أن ॽʀاسها بʙقة ومʻافعها ℤعʙ غاℤة في الʸعȃʨة  ما ʸℤعʖ وهʨ ومʛاجعة وؗ
  .مʻفعة للʺعلʨمات –مʧ تʴلʽل العلاقة تؔلفة 

    .حʦʳ الʺعلʨماتهافي ʣلʱغʛʽ نفعʱʽو ʱؔلفة الʺعلʨمات الʺʨالي تʨضʴॽا ل الȞʷل  ʲʺℤل
  
  
  
  
  

                                                           
  .117- 116 ص ، صمʙجع سابȖعʙʰ الله شاهʧʽ،  يعل1
2  ȑاوʛهʙال ʧيʙال الʺؗ،Ȗجع سابʙ36 ص ،م .  
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 ʤل رقȜʵمات ):1-2(الʦعلʸة للǻʗʲفعة الʹʸال  

  
  
  
  
  
  
  

، الʙار الʳامॽɻة، الʗوليالʹȂʙʢة الʲʸاسॻʮة مʹʦʢر الʦʯافȖ أمʧʽ الʙʽʶ أحʺʙ لʢفي، : الʗʶʸر
  .47، ص 2007القاهʛة، 

 ʙايʜʱمات تʨة للʺعلℤʙʴؔلفة الʱل أن الȞʷال ʧح مʹʱاديℤمات في ℣ازدʨالʺعل ʦʳأ ح ʧʽن ح
℣اعॼʱار أن هʚا ، ʵفاض ؗلʺا تʦ الʨʱسع في حʦʳ الʺعلʨماتتʺʽل إلى الانالℤʙʴة لها  الʺʻفعة
ʛʽاذ ال الأخʵة اتॽعʺل ʙʽة وتعقȃʨصع ʧم ʙȄʜي ʙارقʛق.  

ʳح ʙʻا أنه وعʹℤل أȞʷز الʛʰكʺا ي ʨة للʺعلℤʙʴؔلفة الʱال Ȑاوʶʱت ʧʽمات معʨمعل ʦ فعة مات وʻʺال
ȃامها وʙʵʱاس ʧة عʳاتʻاوزالʳد تʛʳʺ ةʢقʻه الʚة أو هॼʱمات  العʨه الʺعلʚل على هʨʸʴح الॼʸℤ

  .  ʻهاالʻاتʳة عأمʛا سلॽʰا حʘʽ تʳʱاوز تؔلفة الʨʸʴل علʽها الʺʻفعة 
ॻةا :اثانॻʸة لأهॻʮʴʹال Materiality 

سʖʰ للاعʱقاد على أن معʛفة هʚا مهʦ نॽʰʶا إذا وجʧȞʺℤ ʙ اعॼʱار عʛʸʻ ما على أنه 
 ʛʸʻاعيالعʨال ʛʺʲʱʶʺارات الʛعلى ق ʛثʕي أن ت 1.يʻة تعॽʰʶʻة الॽʺمات ؔفالأهʨن الʺعلʨ راʙʸم

حʦʳ الʚʴف أو عʛفʗ على أنها  ؗʺا .ॽɾهإلى خلل  إهʺالها يʕدȑمهʺا في اتʵاذ القʛارات وأن 

                                                           
1 Esther Cheung,Elaine Evans, Sue Wright,An Historical Review of Quality in 
Financial Reporting in Australia, Pacific Accounting Review, Vol.22, issue 2, 2010, 
P 151. 

 حʦʳ الʺعلʨمات 

مʻفعة الʺعلʨمات تؔلفة و   التكلفة الحدية للمعلومات 

 المنفعة الحدية للمعلومات 
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حʦȞ مʚʵʱ القʛار وʱȄأثʛ بهʚا يʱغʛʽ الʢʵأ في الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʱي تʳعل مʧ الʺʱʴʺل أن 
  .1الʢʵأ أو الʚʴف

الʺعلʨمات  حʘʽ اعʛʰʱ أنمʧ تعʅȄʛ الأهʺॽة الॽʰʶʻة  2018كʛȃʨʱ أ 31ي ف IASBعʙل 
إذا ؗان مʧ الʺʨʱقع ℣Ȟʷل معقʨل أن يʕثʛ حʚفها أو تȄʛʴفها  '' هʺॽة نॽʰʶة أو جʨهȄʛةذات أ تʨؔن 

ʱي يʱارات الʛها على القʰʳأو حʵض العامʛة ذات الغॽانات الʺالॽʰن للʨʽʶॽئʛن الʨمʙʵʱʶʺها الʚ''، 
 ʖʳؗلʺة ح ʙيʙʳيل الʙعʱأضاف ال ʘʽح ʦغʛال℣ ʦॽʱأن أو تع ʛʽتأث ʝمات له نفʨف الʺعلʚح

ʖʳʴ2.ال  
ʺॽة الʺعلʨمات على أنها وجʨد نقʢة تʨازن أℤʹا عʛفʗ  كʺا بʧʽ فاعلॽة صʻع القʛار وؗ

حʖʳℤ ʘʽ أنلا تʱعॽʺؗ Ȑʙة الʺعلʨمات هʚه الʻقʢة لأن زȄادة الʺعلʨمات عʧ  ،الʱي ʖʳℤ تʨافʛها
  3.الʦʳʴ الॽʁʴقي الʺʢلʨب سʕʽثʛ على صʻع القʛار

انʢلاقا مʺا سȘʰ يʱʹح أن الأهʺॽة الॽʰʶʻة هي مفهʨم نʰʶي يʱعلȘ تʙʴيʙه ℣أهʺॽة 
سلʨك القʛار العʛʸʻ ومȐʙ تأثʛʽه على مʚʵʱ القʛار، فعʺʨما ॽʀʺة الʺعلʨمات تقاس ℣ॽʁʺة الʱغʛʽ في 

  . الʻاتج عʧ الʨʸʴل علʽها
 غʛʽ ؗافيॽة الʺعلʨمات الʺʴاسʰ الʸʵائʟ الॽɺʨʻة في هʚهمʲل ن وجʨدفي الأخʛʽ نʹʅॽ أ

ه ʚʚ القʛار أو مʙʵʱʶم هفالأمʛ أℤʹا ℣ʴاجة إلى عʨامل تʱعلʵʱʺ℣ Ș ،لقʛار الʺʻاسʖا لاتʵاذ
  :وتʲʺʱل هʚه العʨامل في،الʺعلʨمات نفʶه والʱي قʙ تʕثʛ في ॽɿॽؗة اسʙʵʱامه لها

القʛار ℣ʖʰʶ زȄادة عʰئ الʺعلʨمات فهʨ لℤʙه قʙرة مʙʴودة في معالʳة  مʚʵʱتʛاجع قʙرة  -
  ؛الʺʨʱفʛ أمامه مʧ معلʨمات

  ؛الʺعلʨمات الʱي تʙȄʕ مʨقفا سا℣قا لℤʙهالاسʙʵʱام الانʱقائي للʺعلʨمات حʘʽ يʦʱ انʱقاء  -
 .القʛار اتʵاذعʨامل تʱعلȘ بʻقʟ الʛʰʵة والʺعʛفة في  -

                                                           
1Randal Elder, Mark Beasley, Alvin Arens, Auditing and Assurance Services, 13th 
Edition, Pearson,USA, 2010, P 250. 
2 IASB FinalisesAmendments to IAS1 and IAS8 regarding the Definition of Materiality 
available on: https://www.iasplus.com/en/news/2018/10/definition-of-material, 
Accessed 15/01/2019. 

، الॼʢعة الʲانॽة، دار الʺʻاهج للʙ ʛʷʻمʗخل تॻʮʠقي معاص الʲʸاسॻʮة،نʤʢ الʸعلʦمات  ،جʺعة أحʺʙ حلʺي3
  .10 ، ص2007والʨʱزȄع، الأردن، 
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℣ʳʺلة مʧ الʸʵائʟ الॽɺʨʻة مʻها  تʱعلȘ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةأن ʺا سʧȞʺℤ Șʰ اعॼʱار لواسʱقʛاءا 
هʦ وأخȐʛ ثانȄʨة مȞʺلة على أن تʦȞʴ هʚه الʸʵائʟ قʨʽد ℣الȄʛʢقة الʱي تʶ وأولي ما هʨ أساسي

  .ن تʨؔن الʺʻفعة الʺʸʴلة مʧ هʚه الʺعلʨمات في أقʸاها℣أ
ة للʺعلʨمات ʺʨʺʳعة الʸʵائʟ الॽɺʨʻتلʸॽʵا ل) 1-3(يʨضح الȞʷل رقʦ وॽɾʺا يلي 

 .مʻفعة–الʺʴاسॽʰة الʛئॽʶॽة والʲانȄʨة مع الاشارة إلى قȑʙʽ الأهʺॽة الॽʰʶʻة والعلاقة تؔلفة 

 ʤل رقȜʵدة :)1-3(الʦʱمي لʙل الهʴلʴʯمات الʦعلʸال ʮاسʲʸالॻ ة  
 

 
 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 Donald.Kiezo, Jerry Waygandt, Terry Warfield, Accounting Intermediate, 13th:الʗʶʸر

Edition, Pearson, USA, 2010, P 35. 
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ʖالʰال ʔلʠʸدة : الʦاس جॻɾ اخلʗةمॻالʸال ʙȂقارʯال  
 حʘʽ،في الʙراسات س اسʙʵʱمʗعʙة مʕشʛات للॽʁا الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰةعʛفʗ جʨدة 

 ʜؔاسارتॽʀات هاʛشʕة ا على مॽɺʨنʢॼرتʗ ℣ ةʛاشॼم مʨة ʺفهॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʜʽ ʛؗʱخلال ال ʧم
ʜت أخȐʛ خʛ اعʙʺʱ على مʙاخل في حʧʽ أن الʜʳء الآ ،على جʺلة الʸʵائʟ الॽɺʨʻة ʛؗة تॽʺؗ

  .الʴʱفȎ الʺʴاسʰي مʙخلأخʛʽا و  ،الاسʴʱقاقجʨدة مʙخل و ، احمʙخل جʨدة الأرȃؗل مʧ  ساسا فيأ
  :الʱاليالʛʱتʖʽ  ذلʥ وفȘو ॽʁاس الفي  يلي مʱʵلف الʺʕشʛاتالʺʙʵʱʶمة اॽɾʺ علॽه سʱʶʻعʛضوʻȃاء 

  مʗخل جʦدة الȁʙح: فʙع الأولال
 ʛهʤاتت ʛؗʷم بها الʨي تقʱات الॽائج العʺلʱخل نʙقائʺة ال،  ʛأثʱة يॽʺؗ ةʺॽʁؗ خلʙولأن ال

ة تقʦॽʽ مʜʵوناتها وفȄʛʡ Șقة معʻʽة في حʧʽ قʙ تʱʵار  ،℣الʛʢق الʺʴاسॽʰة الʺॼʱعة ʛؗار شʱʵت ʙفق
 ʦॽʽقʱة في الʛقة مغايȄʛʡ Ȑʛة أخ ʛؗوناتشʜʵʺات  فإن دخلهʺا ، للʛʽغʱʺفي ؗل ال ʧʽʱ ʛؗʷاثل الʺʱʰف

ة للʱلاعʰالفʨجʨد مʲل هʚه الॽʵارات ℤفʶح  ،سʨȞॽن مʱʵلفا ʛؗʷال أمام إدارة الʳʺ جاتʛʵʺالॼ
الȃʛح الʺعلʧ عʻه مʧ أجل ॽʀʺة مʧ خلال الʦȞʴʱ في ،أساسا في القʨائʦ الʺالॽة الʺʴاسॽʰة الʺʲʺʱلة

أو الʵفʠ  ،و لʱلॽʰة تʨقعات سʨق رأس الʺالأ ،لȄʜادة مȞافʯاتها هʻة ؗالʛفع ॽɾمعʽ فتʴقȘʽ أهʙا
ʨʳ℣ ʧدة الأرȃاح في العقȄ ʙتʜايʙ اهʱʺام الʺʛʺʲʱʶ '' فقʙ  ونʳॽʱة لهʚا ،لʠॽɿʵʱ الأॼɺاء الʹॽʰȄʛة مʻه

 ʧء مʜʳؗ دائʺة ʛʽاح غȃأر ʧة عॽʺات عال ʛؗة شʙع ʗʻأن أعل ʙع℣ ʛʽة الأخȄʨʻʶع الȃʛها الʛȄتقار
اتحʘʽ أ ʛؗʷه الʻح عʸتف ȑʚح الȃʛة إلى صافي الॼʶʻرا ℣الʚح ʛʲون أكʛʺʲʱʶʺح الॼا  1''صʛʤون

ʧاح مȃالأر ʛʸʻله عʲʺℤ مه  لʺاʙʵʱاس ʙة فقॽʺالأهʙيʙع ʧم ʧʽʲاحॼال ʟʴمات  لفʨدة الʺعلʨج Ȑʙم
  .الʺʴاسॽʰة

 تعʃȂʙ جʦدة الأرȁاح :أولا
 ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶاف مʙلاف أهʱاح ℣اخȃدة الأرʨج ʅȄʛلف تعʱʵℤ ةॽالʺالʙن  فقʨʻائʙال ʛʰʱعℤ

خʛون في حʧʽ قʙ يȐʛ آ ،إلى تʙفقات نقℤʙةأن الأرȃاح تʨؔن ذات جʨدة عʙʻما يʦʱ تȄʨʴلها ℣ʛʶعة 
  ʨؔ.2ن أقل تأثʛا ℣أهʙاف مʚʵʱ القʛارʙʻما تعʝȞ أداء الإدارة وتذات جʨدة ع أن الأرȃاح تʨؔن 

                                                           
ارة دالʺʳلة الأردنॽة في إ ،دور لʱان الʗʯقȖʻ في اسʙʸʯارȂة الأرȁاح ʗؕلʻل على جʦدتها ،وآخʛون  علام محمد حʺʙان1

  .413 ص، 2012، 03 العʙد، 08الʺʳلʙ  ،الأعʺال
2Elisa Menicucci, Earnings Quality, Definition, Measures and Financial Reporting, 
Springer Nature, 2019, P 07. 
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تعʛف جʨدة الأرȃاح على أنها قʙرة الأرȃاح الʺعلʧ عʻها على عʝȞ الأداء الʴالي  
ة ʛؗʷلي للʰقʱʶʺوال،  ʨهاوهʱȄارʛʺʱي اسʻعℤ لماȄʨʢال Ȑʙʺالي و  على الʱالȃ ًʛشʕائها مʢاعʙʽعاً ا ج ʧ
  1.الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة

ة الʴالॽة عʧ العʺلॽات الʷʱغʽلॽة  على أنها تعʛفكʺا  ʛؗʷاح الȃها أرʽف ʛʰي تعʱرجة الʙال
ة ʛؗʷة للॽ2.الأساس  

 ʧȞʺℤ Șʰومʺا س ʅȄʛاح تعȃدة الأرʨها في أجʰانʨج ʙالة  على أنهاحʙق وعʙص Ȑʙم
ة ف ʛؗʷل الʰق ʧها مʻح عʸاح الʺفȃققةالأرʴʺة الॽاح الفعلȃها للأرʶȞفات  ،ي عȄʛعʱار أن الॼʱاع℣

الʺʴاسॽʰة لʺعلʨمات ان اسʙʵʱامات أإلى  الاخʱلاف فʽها أرجع الॼاحʨʲن تʱʵلف حʘʽ  بهاالʵاصة 
  .  تʛتȌॼ بॽɺʨʻة الʺʙʵʱʶم تʨʱزع على قʛارات مʱʵلفة

ʛʽʷأن ن ʙفي مʺارسات  إلى أن ولاب ʜ ʛؗʱة تʙامل عʨاجع لعʛʱي ʙاح قȃدة الأرʨج Ȑʨʱʶم
ة لإدارة الأرȃاح ʛؗʷج  الʱʻما ي ʨه وهʻع Șقʴʺح الȃʛال ʧه عʻح عʸي الʺفʰاسʴʺح الȃʛلاف الʱاخ

 الʙʱفقاتصافي الȃʛح و ॽʀʺة فʨʳة بʧʽ ال ايʙتʜ  بʚلʥمॼʰʶا ॽɾه ، أو ℣ارتفاع ॽʀʺة الʺʴʱʶقات فعلا
  .الʻقℤʙة
  ॻɾاس جʦدة الأرȁاح: ثانॻا

لॽʁاس جʨدة الأرȃاح، حʘʽ تعʙدت  مʨحʙهʻاك عʙم اتفاق بʧʽ الॼاحʧʽʲ حʨل نʺʨذج 
 ʗلفʱواخ ʝॽاحالʺقايȃالأر ʖلاف جانʱم في ℣اخʙʵʱاس ȑʚاس، الॽʁعلى  ال ʙʺʱاع ʧم ʙʳʻف
وآخʛون على تʨقʗʽ الاعʛʱاف ℣الأرȃاح القʙرة الȄʕʰʻʱة، ومʻهʦ مʧ اعʙʺʱ على اسʛʺʱارȄة الأرȃاح، 

ʛائʶʵا يليو ، والʺॽɾ ʟʵها لأ ملʽعل ʙʺʱعℤ يʱال ʝॽالʺقاي ʦاحهȃدة الأرʨاس جॽʀ في.  
  :اسʙʸʯارȂة الأرȁاح- 1

حʘʽ أن جʨدة الأرȃاح تعʻي اسʛʺʱارȄة  ،℣اسʛʺʱارȄة الأرȃاحأحॽانا جʨدة الأرȃاح تقاس 
وॼɻȃارة أخȐʛ مȐʙ ارتॼاȋ الأرȃاح ℣الʙʱفقات  3.الʙʱفقات الʻقℤʙة أكʛʲ مʧ اسʛʺʱارȄة الʺʴʱʶقات

                                                           
1Hermanns S, Financial Information and Earnings Quality: a Literature Review 
Working Paper, Institute Notre-Dame, Belgium,2006, P 04. 
2Ibid. 

  .418ص  ،سابȖمʙجع  وآخʛون،علام محمد حʺʙان 3
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لॽʁاس  نʺʨذج 2005سʻة  Richardsonرʨʡ حʘʽ  ،الʺʱʶقʰل في الاسʛʺʱارȄةالʻقℤʙة وقʙرتها على 
  1:وفȘ الʨʺʻذج الʱالي جʨدة الأرȃاح مʧ خلال تقʦॽʶ الأرȃاح إلى تʙفقات نقℤʙة ومʴʱʶقات

 [TACCi,t] =∆WC+ ∆NCO +∆FIN        ʘʽح :  
[TACCi,t]  :لقة لإʢʺة الʺॽʁقاتالʴʱʶʺة  جʺالي ال ʛؗʷللI  ʧمʜفي الt 

∆ WC : في صافي رأس الʺال العامل ʛʽغʱال  
∆ NCO  :ʛʽغʱاولة  الʙʱʺال ʛʽة غॽلʽغʷʱل الʨفي صافي الأص  

∆ FIN  : في ʛʽغʱل الأالʨة صॽالʺال  
فʶʱاوʛʡ ȑفي الʺعادلة ℤعʻي ارتفاع في جʨدة الأرȃاح أما اخʱلاف الʛʢفℤ ʧʽعʻي وجʨد مʺارسة 

ةوȃالʱالي انʵفاض في جʨدة الأرȃاح  ،لإدارة الأرȃاح ʛؗʷها في الʻع ʧفاض  الʺعلʵان ʥلʚȃفي و
  .جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة

2 -ʙائʴʳاح والȁالأرǺ افʙʯالاع ʕʻقʦت:  
لهʚا الʺʙخل أن الʱأخʛ في الاعʛʱاف ℣الإيʛادات والʺʛʸوفات أو الأرȃاح  ℤعʛʰʱ الʺʙȄʕون 

ات ''.ومʧ ثʦ مʧ جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة Ȟؗل ،والʶʵائℤ ʛʹعف مʧ جʨدة الأرȃاح ʛؗʷفال
 Șʴʱʶℤ ʦاد لʛل ايʽʳʶها تʻȞʺℤ ات لاحقة أوʨʻʶل Șʴʱʶوف مʛʸل مʽتأج ʦॽʤف تعʙبه ʥوذل

  :ॽɾ2ʺا ℤأتي مʻها والʱي نʛؗʚ الॼعʠ ℣عʠ الʺʺارسات الأرȃاح مʧ خلال
  ؛حʜʳ مʰلغ معʧʽ على أنه مॽʰعات حالॽة عʙʻما ʙʱʺℤ تقʦℤʙ هʚه الʙʵمات لأكʛʲ مʧ سʻة مالॽة - 
  ؛خʛʽ مʧ الʻʶة وتقʙʽʽها على أنها مॽʰعاتفي الȃʛع الأ ارسال شʻʴة للʺʨزع - 
تأجʽل الʺʛʸوفات مʧ خلال تʽʺʴلها على عʙد مʧ الʨʻʶات بʙلا مʧ ادراجها في الʻʶة الʱي  - 

  .حʙثʗ فʽها
ة مʧ ادارة أرȃاحها والʦȞʴʱ فʽها ℣ʺا  ॼɾاسʙʵʱام واحʙة مʧ هʚه الʺعالʳات أو غʛʽها ʛؗʷال ʧȞʺت

  .يʻʱاسʖ وأهʙافها

                                                           
إدارة الأرȁاح وأثʙها على جʦدة الأرȁاح الʲʸاسॻʮة دراسة اخॺʯارȂة على  عʙʰ الʻاصʛ ابʛاʦॽʂ نʨر، حʻان العʨاودة،1

ات  ʙؕʵةالॻɸاʹʶة في إدارة ،الॽلة الأردنʳʺالأعʺالال،  ʙلʳʺد13الʙ168، ص 2017، 2 ، الع.  
والʗخل مʥ جهة وجʦدة  الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻةالعلاقة بʥʻ ؕل مʥ الʲʯʴʸقات والʗʯفقات سʺʛʽ مʨسى زʨʱȄن، 2

ǻ Ȏʙجهة أخ ʥة مॻʮاسʲʸمات الʦعلʸات الال ʙؕʵةॻɸاʹʶوحةالʛʡراه  ، أʨʱؗاد، ،دʸʱة الاقॽجامعة عʺان  ؗل
  .39 ص ،2013العॽȃʛة، 
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على وضع نʺʨذج للʨʳدة  هʚا الॽʁاساسʙʵʱام ॽقʨم ℣الॼʶʻة لȄʛʢقة الॽʁاس ɾ أما   
لʺا ؗانʗ ،ؗل خاصॽة تعʢى درجة معʻʽةعلى أن جʨدة الأرȃاح الʱي تʹʺʸʵ ʧائʟ ال℣  وؗ

ة أعلى ا مʨʺʳع ʛؗʷزها الʛʴي تʱرجات الʙاح أفʹللȃدة أرʨلها ج ʗلʳؗلʺا س.  
 مʗخل جʦدة الاسʲʯقاقات: الفʙع الʰاني

 ʛʰʱعℤ م فيʙʵʱʶʺة الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاس جॽʀ اخلʙم ʦأه ʧقاق مʴʱدة الاسʨخل جʙم
حℤ ʘʽقʨم هʚا الʺʙخل على عʛʸʻ الاسʴʱقاقات الʺʴاسॽʰة وحʦʳ تفʛʽʶها  ،الʙراسات والأ℣ʴاث

ةمʧ جهة لʴʱقȘ الأرȃاح  ʛؗʷة في الॽلʽغʷʱة الℤʙقʻفقات الʙʱوال  Ȑʛجهة أخ ʧم.  
  تعʃȂʙ الاسʲʯقاقات: أولا

 الʺʴʱʶقات الؔلॽة على أنها الفʛق بʧʽ الʙخل والʙʱفقات الʻقℤʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽةتعʛف 
 ʧʺʹʱي تʱوالʧأيʜج:  

تʺʲل العʻاصʛ الʱي لا يʨʱافʛ بʙائل لʙʴʱيʙ و : مʲʯʴقات غʙʻ تقʗيȂʙة أو غʙʻ اخॻʯارȂة -1
  .ʱʺॽʀها وȃالʱالي لا تʙʱخل الادارة في ॽʀاسها

رȄة عʧ الʺعالʳات الʺʴاسॽʰة الʱي الʺʴʱʶقات الاخॽʱاتعʛʰ :اخॻʯارȂةمʲʯʴقات تقʗيȂʙة أو  - 2
الʻʽʺʵʱات  تʨؔن ناتʳة عʧ خॽارات الإدارة انʢلاقا مʧ حȞʺها الʸʵʷي في وضع مʱʵلف

وʛʡق تقʦॽʽ  الاهʱلاكات، الʲابʱة، ʛ العʺʛ الانʱاجي للأصʨلوالʱقʙيʛات الʺʴاسॽʰة ʱؗقʙي
ʸʺادات والʛاف ℣الايʛʱالاع ʗʽقʨار تॽʱونات واخʜʵʺوفاتالʛ .ʚوه ʧع مʨʻقات ا الʴʱʶʺال

ات الʺفʸح عʻها ʛؗʷاح الȃأر℣ ʖلاعʱلة للʽسʨؗ امهʙʵʱاس ʧȞʺℤ. 
وʚȃلʥ فʲʺʱل حʶا℣ات الاسʴʱقاق الʜʳء غʛʽ الʻقȑʙ الʤاهʛ في قائʺة الʙخل الʻاتج عʧ تȘʽʰʢ مʙʰأ 

  . Ȟؗل الʺʴاسॼة فيي اعʙادها و ف (AccrualBase) الاسʴʱقاق 
ʴʱقاقات الʺʴʱʶقات فʱعʻي الʺȐʙ الȑʚ تعॽɾ ʝȞه الاسأما جʨدة الاسʴʱقاقات أو 

ة رȃاح والʙʱفقات الʻقℤʙة الʷʱغʽلॽةالʺʴاسॽʰة تʴقȘ ؗل مʧ الأ ʛؗʷفي ال.  
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  ʗʸخل جʦدة الاسʲʯقاقالॻɿاس ل مʓشʙات: ثانॻا
  :وʦʱȄ اعʱʺاد الʻʺاذج الʱالॽة في ॽʀاس جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة 
 :اسʙʸʯارȂة حʴاǺات الاسʲʯقاق- 1

 ʦʱةيॽالʱخلال الʺعادلة ال ʧقاق مʴʱا℣ات الاسʶة حȄارʛʺʱاس اسॽʀ1:  
OI=α0+α1Accru it-1+α2OCF it-1+εit  

  :تمثل  حيث

I : ،الشركة المعنيةt : السنة المعنية  

OI :ʖائʛʹل الʰح قȃʛام صافي الʙʵʱاس ʦʱȄهلاك وʱالاس ʙلي ℣عʽغʷʱخل الʙاب  الʶʴا لʚهʛʽغʱʺال  

Accru: ةॽلʽغʷʱة الℤʙقʻفقات الʙʱه الʻما مʨʸʵلي مʽغʷʱح الȃʛصافي ال  

OCF :ةॽلʽغʷʱة الℤʙقʻفقات الʙʱال  

ε :د الخطأ في معادلة الانحدارتمثل البواقي أو ح  

 : الاخॻʯارȂةحʴاǺات الاسʲʯقاق - 2

خلʨ الأرȃاح  حʶا℣ات الاسʴʱقاق الاخॽʱارȄة ॽʁؗاس لʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة على مʙخلℤقʨم 
ʧلف مʱʵها مʻح عʸاح الʺفȃالأر ʦॽʀ في ʖلاعʱم بها الادارة للʨتق ʙي قʱاح الȃمʺارسات إدارة الأر ،

ʥقات وذلʴʱʶʺاجʺالي ال ʧجة مʛʵʱʶʺة الȄارॽʱقات الاخʴʱʶʺة الॼʶاد على نʺʱد  ℣الاعʨوج ʙيʙʴʱل
 2.دارة الأرȃاحلإ ॽɼابأو 

  :وॽʀ ʦʱȄاس حʶا℣ات الاسʴʱقاق الاخॽʱارȄة مʧ خلال الʺعادلة
TAI,t =α0+α1(𝟏 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 𝒊𝒕 − 𝟏⁄ )+α2ΔRev it+α3PPE it+εit 

  :تمثل  حيث
TA : ويحسب بالفرق بين الدخل التشغيلي والتدفق النقدي التشغيلياجمالي حسابات الاستحقاق  

Assets  :  لʨع الأصʨʺʳم  

                                                           
1 ،ʙʽʳʺال ʙʰة محمد عʙʽʺائغ، حʸمحمد ال ʙعʺاد سع ʙجمȖ21، صع ساب.  
2 ،ʛʰاس أكॼɺ ʝنʨي ،ʙʽʰنان عʙاء عʙةفॻالʸال ʤائʦها على القʙʻاح وتأثȁدة الأرʦم ، جʨاد للعلʙة ℣غॽلة ؗلʳم

  .254ص ، 2016 ،48العʙد  الاقʸʱادℤة،
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ΔRev:  اداتʛفي الاي ʛʽغʱال  
PPE : عʨʺʳة مʱابʲل الʨالأص  

ε: دار وتمثل جودة التقارير الماليةمعادلة الانحتمثل قيمة بواقي.  

 :الاخॻʯارȂةالايʙادات - 3
الʱغʛʽ الʺʨʱقع في حʶا℣ات و حʘʽ تʲʺʱل الايʛادت الاخॽʱارȄة في الفʛق بʧʽ الʱغʛʽ الفعلي 

دقة في نʛʤ الॼاحʧʽʲ  ان أكʛʲهأغʛʽ  ،ذجعʙة نʺا الايʛادات الاخॽʱارȄة مʧ خلال الʠॼʁ وتقاس
  Stubben1: و McNicholsؗل مʧ  نʺʨذج

ΔARI,t=α0+α1ΔRevI,t+α2OCF it-1+εit  

ʘʽل حʲʺت:  
ΔAR : ضاتʨʰاب الʺقʶفي ح ȑʨʻʶال ʛʽغʱال  

ΔRev : اداتʛفي الاي ȑʨʻʶال ʛʽغʱال  
OCF :ليʽغʷʱال ȑʙقʻال Șفʙʱال  

ε : لʲʺة تʺॽʀةȄارॽʱقات الاخʴʱʶʺال.  

اما في الʙراسات ʙهي الأكʛʲ اسʵʱ تʙʳر الاشارة إلى أن الʻʺاذج القائʺة على فʛؔة الاسʴʱقاق
 . المحاسبية لॽʁاس جʨدة الʺعلʨمات

  الʲʯفȌ الʲʸاسʮي مʗخل: ʰالʖالفʙع ال
ℤحʺʶ  ʦائʨاد القʙاع ʙʻالغة عॼʺال ʨʴلها نʽتفاؤل الإدارة وم ʠॽɿʵت ʧي مʰاسʴʺال Ȏفʴʱال

الॽʁʺة العادلة  الأساس الʺʙʵʱʶم في الا℣لاغ عʧ ℣عʠ الأصʨل بʱؔلفة الʛʷاء أو''إذ أنه ،الʺالॽة
الʴʱفȎ الʺʴاسʰي في نॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة، والʱي ''وʚȃلʥ يʻعʝȞ  ،2''أيهʺا أقل

ʙاحʨال ʧم ʛʰن عادة أكʨؔة  ،''تʺॽʁال ʧة أقل مȄʛʱفʙة الʺॽʁي أن الʻتع ʙاحʨال ʧم ʛʰة الأكॼʶʻفال

                                                           
1Feng Chen, Ole Kristian Hope, Quinguan Li, Financial Reporting Quality and 
Investment Efficiency of private Firms in Emerging Markets, The Accounting 
Review, Vol 86, Issue 4, 2011, P 16. 
2Weil Roman, Katherine Schipper, Jennifer Francis, Financial Accounting, Cengage 
Learning ,2014, P 120. 
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لʤʻام الʺʴاسʰي ما ʛʽʷℤ إلى زȄادة الॽʀʨʶة وهʨ ما ℤعʛʰ عʧ تʝȄʛؔ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ؗʺʙʰأ في ا
  .جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة

في ʛʽʲؗ مʧ الʴالات رادعا لʠॽɿʵʱ حالة عʙم الʱأكʙ مʙʵʱʶℤ  ʧم الʴʱفȎ الʺʴاسʰي
وهʨ ما ʶℤهʦ في زȄادة  ،الاحʱʺالات والʱقʙيʛات الʺʱعلقة ℣الاحॽʱال والʤʱلʽل في القʨائʦ الʺالॽة

فقʙ وجهʗ  ،وȃالʛغʦ مʧ ذلʥ 1،مʙʸاॽʀة الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺفʸح عʻها ومȐʨʱʶ ملاءمة الʺعلʨمات
رد فعل حʚر على '' الʺʴاسʰي على أنه  الʴʱفʸℤ FASB Ȏفعʙيʙ الانʱقادات إلى هʚا الʺʙʰأ إذ 

ʧʽقॽم الʙع ''ʴة مॽمات الʺالʨن الʺعلʨؔعلى أن ت ʝلʳʺال ʜ ʛؗي ʘʽحȎفʴʱة ℣الʜʽʴʱم ʛʽة غʙا  ،ايʚل
تʷهʙ الʨʻʶات الأخʛʽة تʨجه الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة الأمॽȞȄʛة نʨʴ تȄʨʴل الʺعايʛʽ ℣عʙʽا عʧ مʴاسॼة 

 وهʨ الأمʛ الℤ ȑʚلاقي 2.نʨʴ مʴاسॼة الॽʁʺة العادلةتʺʲل خاصॽة للʴʱفȎ الʱؔلفة الʱارॽʵȄة والʱي 
 عʙيʙ الانʱقادات الʱي تʛتȌॼ حʨل عʙم مʨضॽɺʨة الॽʁʺة العادلة نʛʤا لعʙم قابلॽة الʱأكʙ فʽها ℣الʺقابل

ولأن الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ℤعʙ مʙʰأ أساسॽا في الʺʴاسॼة ʙʵʱʶℤم ؗفاصل عʙʻ الʴاجة  ،مʧ جهة
  .للاخॽʱار بʧʽ الʛʢق والإجʛاءات الʺʴاسॽʰة

ॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاس جॽʀ اتʛشʕلف مʱʵض مʛع ʙها  ة℣عʽصل إلʨي تʱمة والʙʵʱʶʺال
ن أغلʖ الʺʕشʛات تʛتʜؔ أغʛʽ  ،أنه لايʨجʙ مʕشʛ واحʙ مʱفȘ علॽه في الॽʁاس الॼاحʨʲن يʱʹح

ؗʺا أن اخॽʱار Ȅʛʡقة ، مʧ خلال مȐʙ عʶȞه للʙʱفقات الʻقℤʙة الفعلॽة الʺʴʱʶقات عʛʸʻعلى 
مʧ هʚه الʺقايʝॽ ℣اعॼʱار أن الॼعʠ  ،تʛتȐʙʺ℣ Ȍॼ تʨفʛ الॽʰانات اللازمة للॽʁاس في الغالʖ الॽʁاس
ʖلʢʱامه  يʙʵʱاسʛافʨلة تȄʨʡ ةॽʻلاسل زمʶانات لॽب ʟʴل الفʴات م ʛؗʷلل.  

  
  
  
  

ʖالʰال ʖʲॺʸدة في :الʦʱال ʔانʦادجʗة إعॻالʸال ʙȂقارʯال 
                                                           

ات الʴʸاهʸة ناʦʣ شعلات جॼار، 1 ʙؕʵي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯال Ȏʦʯʴاس مॻɾ لاغǺدة الاʦة وأثارها على جॻɾاʙالع
  .127، ص2017 ،02 ، العʙد7، الʺʳلʙ مʳلة الʺʻʲى للعلʨم الادارȄة والاقʸʱادℤة، الʸالي في الʯقارʙȂ الʸالॻة

2Julia Nasev, Conditional and Unconditional Conservatism Implications for 
Accounting Based Valuation and Riskey Projects, Gabler, Germaney, 2014, P 01 
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الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة في الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ʳℤعل الʸʵائʟ الॽɺʨʻة تʨفʛ إن 
ات ʛؗʷع للʱʺʱها تʙʽشʛاراته وتʛق ʖȄʨʸت ʧار مʛالق ʚʵʱم ʧȞʺة تॽدة عالʨرجة جʙب،  ʛفʨأن ت ʛʽغ

هʚه الʸʵائʟ الॽɺʨʻة مʛتʳ℣ Ȍॼʺلة مʧ القʨʽد والʺʙʴدات تʱعلʛʹ℣ Șورة الʺفاضلة بʧʽ تؔلفة 
ʚا  نفعʽʱهاودرجة  ةالʨʸʴل على الʺعلʨم  اً نॽʰʶ اً تعʙ مفهʨم ʚه الأخʛʽة الʱيهأهʺʱʽها الॽʰʶʻة ℣وؗ
 ʛʽأثʱرجة الʙب Șعلʱا علىيʛالق ʚʵʱمȑʚر وال ʙق  ٍʙمع ʛʤوجهة ن ʧلف مʱʵℤ مات إلى آʨللʺعل ʛخ

 Ȑʛة لأخ ʛؗش ʧوم  ʖعʸℤ ȑʚال ʛالأم ʨها وهȄʨʴي تʱمات الʨع الʺعلʱʺت Ȑʙعلى م ʦȞʴال ʧم
على أن يلʜʱم معʙوا  الهʯʽات الʺهॽʻة الʺʴاسॽʰة لهʚا فقʙ دعʗ ،الʸʵائʟ الॽɺʨʻة℣الʱقارʛȄ الʺالॽة 

هʚه  لʱقارʛȄ على أن تʧʺʹʱلاعʛʱاف والॽʁاس في اعʙاد هʚه الالʱقارʛȄ الʺالॽة ℣الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة 
ʺʛجع في الʦȞʴ الدنى مʧ الʺعلʨمات الʨاجʖ الافʸاح عʻها تʨؔن ℣ʺʲا℣ة أ امعʻʽ احʳʺ الأخʛʽة

 ʛفʨت Ȑʙالعلى م ʟائʸʵةالॽɺʨʻ ل اجʺالا للȞʷℤ ما ʨمات وهʨدة في ʺعلʨʳال ʖانʨاد جʙاع
  :ʨ ما سʨȞॽن مʨʴر الʙراسة ॽɾʺا ℤأتيالʱقارʛȄ الʺالॽة وه

 للʦʱدة في الʯقارʙȂ الʸالॻة الʦʱانʔ الفʹॻة والॻɿॻʮʠʯة:الʠʸلʔ الأول
 فيجʨانʖ الʨʳدة في الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة والʱي تʱعلȘ ℣الʨʳانʖ الॽʁॽʰʢʱة والفॽʻة  لʱʺʲت

ضȌॼ العʺلॽة  الʺॼʱعة فيʺعايʛʽ الالʱي تʙʴد حʘʽ أن هʚه الأخʛʽة هي  ،ةॽʺعايʛʽ الʺʴاسʰالجʺلة 
ʲʽح ʧة مॽʰاسʴʺافالʛʱوالاع ʙيʙʴʱا الℤاس قʹاॽʁة في  والʛثʕʺة الℤادʸʱاث الاقʙات والأحॽللعʺل

ة ʛؗʷف ،الʛʽه الʺعايʚل هʲد مʨجʨ ةʢ℣ي للادارة الʹاʸʵʷهاد الʱالاج ʧفف مʵℤ  ارॽʱفي اخ
Ȟʷℤل  والॽʁاس حʘʽقʸℤ ʙاحॼه مʧ تʜʽʴ وعʙم مʨضॽɺʨة في العʛض وما  الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة

ʛʽم الأخʨة،  الʺفهॼاسʴʺة للॽة الأساسʜʽ ʛؗها الʙيʙʴت ʧم ʙة لا بॽʰاسʴʺة الॽاس العʺلॽʀ ʦʱل أن يʰفق
  .للॽʁاس الʻقȑʙ مالي قابلوالاعʛʱاف بها على أنها حʙث 

 ʙفقȘعلʱة تʛʽʲؗ قاداتʱة انॽالʺال ʦائʨاجه القʨت ʴي تʱي والʰاسʴʺاس الॽʁة الॽعʺل℣ ʧم ʙ
لʺʴاولات العʙيʙة لʨضع معايʛʽ مʙʸاॽʀة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʻاتʳة ومʧ جʨدتها ℣الʛغʦ مʧ ا

  ،1مʧ هʚه الانʱقادات تʵفف

                                                           
1 ȑاوʳʴلال الʡ ، ʦعي،سالȃوʜي  الʮاسʲʸاس الॻɿداتهالʗʲدار  ،وم،ȑازوزॽ23 ، ص2019 عʺان، ال.  
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فʨʳدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة تʛتʨʳ℣ Ȍॼدة عʺلॽة الॽʁاس الʺʴاسʰي للأحʙاث الاقʸʱادℤة    
ثʦ  الʺʴاسʰي ومʧالॽʁاس  عʛض مفهʨمسʴʻاول في هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة وعلى هʚا الأساس 

  .الʱقارʛȄ الʺالॽة ومʙʸاॽʀة جʨدةالعʺلॽة على  ابʛاز تأثʛʽ هʚه
  :الॻɿاس الʲʸاسʮيمʗخل إلى : الفʙع الأول

ʜʽة الʺʴاسॼة إذ Ȟʷℤل وॽʣفة أساسॽةℤعʙ الॽʁاس الʺʴاسʰي  والȑʚ يʙʴʱد مʧ  فʽها، رؗ
  .ʙمʵʧʽمʱʵلف الفʯات مʧ الʺʱʶخلاله قʛارات 

  مفهʦم الॻɿاس الʲʸاسʮي  :أولا
على أنه تʙʴيʙ ؗʺي للʦॽʁ الʺʴاسॽʰة ℣اسʙʵʱام وحʙات ॽʀاس مالॽة الॽʁاس الʺʴاسʰي ʛف ℤع

ةلʺʛتʢॼة ℣الʺʳال الʺʴاسʰي للأو وحʙات أخȐʛ للʴقائȘ والʨقائع الاقʸʱادℤة ا ʛؗʷ  هاʛأث ʖȄʨʰوت
  1.℣عʙ تʙʴيʙه وتلʸॽʵه

ائع الʺالॽة الʨقو الأحʙاث، و ʻقȑʙ للʨʤاهʛ، الو ؔʺي الʱعʛʽʰ هʨ الॽʁاس الʺʴاسʰي فال
  ʻ.2ة وعʛضها في صʨرة نافعة وواضʴةبʨحʙة معʽوالاقʸʱادℤة الʵاصة 

ةॽʣʨفة الॽʁاس الʺʴاسʰي تʖʸʻ على ॽʀاس مʨارد واسʙʵʱامات ف ʛؗʷال  ʧها مʻع ʦʳʻوما ي
  3.وخلȘ مʻافع وʦॽʀ مادℤة وسلॽɻة وخʙمات إنفاقعʺلॽات 

عʺلॽة الʱعʛʽʰ الؔʺي عʧ مʱʵلف الأحʙاث  ʨا سʧȞʺℤ Șʰ القʨل أن الॽʁاس الʺʴاسʰي هواسʱقʛاءً ℣ʺ
ة ʛؗʷاصة ℣الʵة الℤادʸʱات الاقॽوالعʺل.  

 ʛʽʷℤMost  ʧȞʺℤ اسه لاॽʀ ʧȞʺℤ لا ȑʚيء الʷل أن الʨي ℣القʰاسʴʺاس الॽʁة الॽʺإلى أه
 ʧȞʺℤ الي لاʱالȃه وʻع ʛʽʲؔيء الʷف الʛلف  4.إدارتهأن تعʱʵجʺة مʛʱح بʺʶℤ يʰاسʴʺاس الॽʁفال

، الʺعاملات ॽʰʢعةرقام وʦॽʀ تʺʧȞ مʧ الفهʦ والاحاʡة ℣لات والأحʙاث الاقʸʱادℤة في شȞل أالʺعام

                                                           
العʙض  الॻɿاس،الʯأصʻل الʹȏʙʢ للʸʸارسات الʸهʹॻة الʲʸاسॻʮة في مʱالات محمد مʛʢ، مʨسى الʢȄʨʶي، 1

  .131، ص 2008 للʛʷʻ،عʺان،، دار وائل الॼʢعة الʲانॽة ،والإفʶاح
ي في الʲʸاسॺة الʸالॻة، جʺعة أحʺʙ حلʺي2 ʦؕلʴخل الʗʸال ʛʷʻع،، دار صفاء للȄزʨʱص 2009عʺان،  وال ،

154. 
، مʳلة الإدارة والاقʸʱاد، في العʙاق الॻɿاس الʲʸاسʮيالإفʶاح الإعلامي وأثʙه على وॻʡفة ℣ʛȞ إبʛاʦॽʂ مʨʺʴد، 3

  .7، ص 2008، 71الʳامعة الʺȄʛʸʻʱʶة، العʙد 
  .8، صنفʴهʙʸجع ال4
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 ʥلʚȃتوʜؔتʛ ي في تأʰاسʴʺاس الॽʁة الॽʺأه ʛاشॼʺه الʛʽعلىث  ʦʱي يʱة والॽʰاسʴʺمات الʨائج الʺعلʱن
  .في عʺلॽة اتʵاذ القʛارالاعʱʺاد علʽها مʛʡ ʧف مʱʵلف الفʯات 

ان الॻɿاس الʲʸاسʮي:ثانॻا   : أرؕ
ॽʰاسʴʺاس الॽʁال ʧʺʹʱاني   ʲʺʱʱ:1ل فيأرȃعةأرؗ

 ؛الʵاصॽة مʴل الॽʁاس -
 ؛مʴل الॽʁاسالʺॽʁاس الʺʻاسʖ للʵاصॽة  -
 ؛وحʙة الॽʁاس الʺʻاسॼة للʵاصॽة مʴل الॽʁاس -
 ؛الʟʵʷ القائʦ ℣عʺلॽة الॽʁاس - 

انوॽɾʺا يلي شʛح لهʚه الأ  : 2رؗ
ʜ الʺالي :الʳاصॻة مʲل الॻɿاس- 1 ʛؗʺعلى ال ʛثʕي ȑʚي الʵȄارʱال ȑادʸʱث الاقʙʴل الʲʺوت

ة أو  ʛؗʷهما للॽقعة علʨʱن له آثار مʨȞℤ ʙق.  
2 - ʔاسʹʸاس الॻɿʸاسالॻɿل الʲة مॻاصʳة : للॽاصʵعلى ال ʖاسʻʺاس الॽʁʺار الॽʱاخ ʙʺʱعॽɾ

  .لॽʁʺة فإن الʺॽʁاس هʨ وحʙة الʻقʙالʺʙʴدة مʴل الॽʁاس فإذا ؗانʗ الʵاصॽة هي ا
ʜʽ على تʙʴيʙ نʨع وحʙة الॽʁاس، : مʲل الॻɿاس وحʗة الॻɿاس الʚʻʸʸة للʳاصॻة- 3 ʛؗʱال ʦʱا يʻه

 ʙقʻال ʨه ʖاسʻʺاس الॽʁʺفإذا ؗان الʙاس هي وحॽʁة الʙفإن وحʻةة الʺॽʁلة للʲʺʺال ʙار، : قʻأو دي
  يʨرو أو ، دولار

ʧ على القائʦ ℣عʺلॽة الॽʁاس :الʝʳʵ القائǺ ʤعʸلॻة الॻɿاس- 4 ʛؗا الʚه ʜ ʛؗا  ،يʻ والȞʷℤ ȑʚل رؗ
  .في عʺلॽة الॽʁاس خʨʸصا عʙʻما ʨȞℤن للʱقʙيʛات والʦȞʴ الʸʵʷي الʙور الأساسيفʽها رئॽʶॽا 
  الʯقارʙȂ الʸالॻةاعʗاد في ʦʱدة الوأثʙه على  الॻɿاس الʲʸاسʮي :الʰانيالفʙع 
 ȐʛيHindrekson ʳℤ يʰاسʴʺاس الॽʁأن ال ʧʽمʙʵʱʶʺمات ملائʺة للʨض معلʛجه إلى عʨأن ي ʖ

 3.لॽʁاسالʛʤوف الॽʯʽʰة الʺʢॽʴة ℣عʺلॽة ا غʛʽ أن هʚا الॽʁاس الʺʴاسʰي قʨȞℤ ʙن مقʙʽا ℣ʺا تفʛضه
 ʦائʨدة في القʨʳعلى درجة ال ʦث ʧاس ومॽʁجات الʛʵاتج ومʨا على نॼسل ʛثʕي ȑʚال ʛالأم ʨوه

                                                           
1 ،ʛʢض محمد مʙاس، العॻɿالات الʱة في مॻʮاسʲʸة الॻʹهʸارسات الʸʸلل ȏʙʢʹل الʻأصʯاحالʶوالإف،،Șجع سابʛم 

  .15ص 
  .40-39صʟ ،مʙجع سابʡȖلال الʳʴاوȑ، سالʦ الʜوȃعي، 2
  .33ص  ،الʙʸجع نفʴه3
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اسʙʵʱام  مʲلاً  عʺلॽة الॽʁاس الʺʴاسʰي لॼعʠ الأحʙاث الاقʸʱادℤةالʺعʙة، فقʙ تʢʱلʖ  الʺالॽة
وهʨ ما ℤʹلل تʙʴيॽʀ ʙʺها الأمʛ الȑʚ قʨȞℤ ʙن مʴل تلاعʖ أو تʜʽʴ  الاجʱهادات فيو الʱقʙيʛات 

ʵʱʶمʙةॽالʺال ʦائʨها م القʽة فॽʀاʙʸʺة الॽخاصʙفقℤ اليʱالȃو.  
ان رئॽʶॽة ولأن الॽʁاس ℤق الʜʽʴʱ في  ʨȞℤن نʳॽʱةفي الॽʁاس قʙ  أو الʵلل فإن الʨʜʽʴʱم على أرؗ

 Șوف ʥوذل ʛؗʚا℣قة الʶانه ال  : الآلॽات الʱالॽةأحʙ أرؗ
  :تʚʻʲ قʦاعʗ الॻɿاس الʲʸاسʮي: أولا

 ʧʺʹʱȄي وʰاسʴʺاس الॽʁال ʙاعʨق ʜʽʴت ʜʽʴʱو ال ʦॽʂالʺفا ʧه ؗل مॽɾ ʖʰʶʱت ȑʚال ȏادॼʺال
عʛاف الʱي تʦȞʴ عʺلॽة الॽʁاس، ولعل مʧ أهʦ مʤاهʛه الʱقارʛȄ الʺʴاسॽʰة الʺعʙة في والفʛوض والأ

لॽلا ℤقلل ʹʵℤلȘ ت ماوهʨ  ،لʺʙʰأ الʱؔلفة الʱارॽʵȄة دون أȑ تعʙيل وفȘفʛʱات الʦʵʹʱ والانؔʺاش 
 ʧمات فيالمʨادق للʺعلʸل الʽʲʺʱ  ةʺॽʀ ة لأنॽالʺال ʦائʨالقʙقʻة الʙأ مقابلة  وحʙʰت، وأن مʛʽتغ

تॼʸح ذات قʨة شʛائॽة جارȄة بʻʽʺا قʙ تʨؔن ℣عʠ  الإيʛادات℣الʱؔالʅॽ لʝॽ مॼʢقا لأن  الإيʛادات
 ʙ.1ة نقℤʙة ذات قʨة شʛائॽة تارॽʵȄةالʱؔالʅॽ مقاسة بʨح

ʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ℣Ȟʷل عام وخاصॽة الʺʨثॽʀʨة لل الॽɺʨʻة الʸʵائʟ لʹʺان تʨفʛلʚا و 
ؗالॽʁʺة  ℣Ȟʷل خاص، تʛʡ ʦح عʙيʙ الʙʰائل لॽʁاس الʨʻʰد الʺʴاسॽʰة ℣الإضافة إلى الʱؔلفة الʱارॽʵȄة

ونʛʤا لعʙم وجʨد تأصʽل علʺي وهʨ أحʙ نقاȋ الʹعف في الʺʴاسॼة فإن الاتʳاه  العادلة غʛʽ أنه
  2. الʶائʙ مʧ مȑʛʤʻ الʺʴاسॼة هʨ اعʱʺاد تȘʽʰʢ واحʙ مʧ هʚه الʙʰائل

حॽʁقة الʱؔلفة الʱارॽʵȄة للأصل الʱي تʺʲل الʨاقع الفعلي للʙʴث وقʖʳℤ  ʗ الإشارة إلى أن
دقʱها وصʱʴها لʤʴة الاكʶʱاب أو الʱʺلʥ  هي مʨضع شʥ في لʗʶॽ- الॼʱادللʤʴة –وقʨعه 

                                                           
1  ،ʛʢمحمد م ȏʙʢʹل الʻأصʯة  الॻʹهʸارسات الʸʸة فيللॻʮاسʲʸالات  الʱاسمॻɿاحالʶض والإفʙجع  ،، العʛم

،Ș139-138ص ص  ساب.  
2 Ziad Alsaidat, Ali AlGhazzawi, NemerSalihat, Accounting Measurement: Islamic 
Perspective Versus Financial Accounting Perspective, Interdisciplinary Journal of 
Contemporary Research, Vol 6, No2, 2014, P 363. 
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ʤℤهʛ الʥॽȞʷʱ في سلامة الʺʙʰأ ℣عʙ  وȂنʺاالॽʁʺة العادلة للأصل وقʗ الॼʱادل  كʨنها تʺʲل
  1.الʙʴثوقʨع الʱʺلʥ أو 

الʱي و يȑʨʢʻ الॽʁاس الʺʴاسʰي على جʺلة مʧ الʺʙʴدات والقʨʽد الʱي تʱعلȘ ℣قʨاعʙ الॽʁاس 
الʺʴاسॽʰة الʻاتʳة ℣الȄʛʢقة الʱي قʙ تʳعل مʚʵʱ القʛار نفʶه أمام تʕثʛ على ॽʰʡعة الʺعلʨمات 

اخॽʱار قʛارʧȄ مʱʵلفʧʽ بʱغȌॽʶ℣ ʛʽʽ في قاعʙة الॽʁاس وهʨ ما ℤعʻي تʛاجع في جʨدة الʺعلʨمات 
  :2الʺʴاسॽʰة وॽɾʺا يلي تفʽʸل لهʚه الʨʻاقʟ الʵاصة ℣الॽʁاس الʺʴاسʰي

إلى الʨصʨل إلى نʱائج مʱʵلفة، لʚا ʨȞℤن اسʙʵʱام بʙائل مʱعʙدة للʺعالʳة يʕدȑ تॽʰʢقها  -
مʛ الℤ ȑʚعʙ مʹلل لʺʚʵʱ مʚʵʱ القʛار أمام معلʨمات تقʨد إلى نʱائج نʷاȋ مʱʵلفة وهʨ الأ

 .القʛار
حIFRS  ʘʽتعʙد أسالʖʽ الॽʁاس الʺʴاسʰي الʱي اقʛتها معايʛʽ الا℣لاغ الʺالॽة الʙولॽة  -

ॽʰة الʺॽʁافي الʸؗ لفةʱʵم ʛʽفي معاي ʦॽʀ ةʙع ʗʻʺʹت Șقʴʱة القابلة للʺॽʁة، وصافي الॽɻ
تʻʰًى على فʛض ثॼات ॽʀʺة  الʱيوالॽʁʺة العادلة ℣الاضافة إلى Ȅʛʡقة الʱؔلفة الʱارॽʵȄة 

 .الأصل رغʦ تقلॼات أسعار هʚه الأصʨل
-  ʝلاف في أسʱالاخ ʧع ʛʳʻي ʙة وما قॽʰاسʴʺات الʛيʙقʱي على الʰاسʴʺاس الॽʁال ʧُ̋ʹت

ʛلآخ ʟʵش ʧات مʛيʙقʱه الʚوضع ه  ʠي في ℣عʸʵʷال ʦȞʴل الʽالاضافة إلى تفع℣
 .الʴالات ʙʴʱؗيʙ الأهʺॽة الॽʰʶʻة

ॽɼاب ℣عʠ عʻاصʛ وʨʻȃد القʨائʦ الʺالॽة لأن الأعʛاف الʺʴاسॽʰة لا تʜʽʳ الاعʛʱاف بها  -
 .مʲل الʺʨارد الȄʛʷॼة والʷهʛة الʺʨلʙة داخلॽا

  
  
  
  

                                                           
1 ،ȑعلاو ʙماج ʛʽʹة العادلة خʸॻɿأ الʗʮال مʸعʯاسǺ ةॻʮاسʲʸل الʦافي الأصʶي لʮاسʲʸاح الʶاس والإفॻɿال

ة Ǻغʗاد لانʯاج الʦʸاد الانʵائॻة ʙؕعلى ش ȖʻʮʠʯالǺ، فةʛʸم الʨلة جامعة ℣ابل للعلʳةمॽʁॽʰʢʱوال،  ʙلʳʺد02الʙالع ، 
  .1643، ص 2014 ، 06

  .25- 24، ص ص سابȖمʙجع ʡلال حʳاوȑ، سالʦ الʜوȃعي، 2
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  :تʚʻʲ القائǺ ʤالॻɿاس الʲʸاسʮي: ثانॻا
 ʜʽʴه ؗل ت℣ ʙʸقȄوʢॼتʛام  ةمʤاض أن نʛʱاس على أساس افॽʁة الॽعʺل℣ ʦا℣ه ℣القائॼأس

لʺʨضॽɺʨة، لʧؔ الʺʴاسʖ سʙʵʱʶॽمه في عʺلॽة الॽʁاس الॽʁاس الʺʴاسʰي يʱʺʱع بʙرجة مʧ ا
  1.تʕدȑ إلى نʨʷء تʜʽʴ يʛتȌॼ ℣الʺʴاسʖ نفʶه℣Ȅʛʢقة خاʯʡة 

  :تʚʻʲ قʦاعʗ الॻɿاس والقائǺ ʤالॻɿاس معا: ثالʰا
عʧ قʨاعʙ الॽʁاس والقائʦ ℣ه، ؗأن ℤقʨم  ʻاشئالʜʽʴʱ الهʨ و وȄعʛف أℤʹا ℣الʜʽʴʱ الʺʛʱʷك 

 ʖاسʴفمʸʱف لا يʸʱة لا تʙام قاعʙʵʱة ℣اسॽɺʨضʨʺال℣  Ȑʛة الؔاملة،  هي الأخॽɺʨضʨʺال℣
 ʜʽʴʱة℣فعل الॽʰاسʴʺاناته الॽاعف أثاره على بʹʱة تʜʽʴʱʺة الʙالقاع ʧع ʦاجʻاس الॽʁال ʜʽʴʱف

  .الʺʴاسॽʰة الإضافي الॼʰʶℤ ȑʚه الʺʴاسʖ الʺʨʶ℣ ʜʽʴʱء اسʙʵʱامه للقاعʙة
على خʸائʟ الʺعلʨمات  إن هʚا الʜʽʴʱ في الॽʁاس الʺʴاسʰي وما يॼʱعه مʧ آثار

جعل مʱʵلف الهʯʽات الʺʴاسॽʰة تعʺل على وضع معايʛʽ تʦʤʻ عʺلॽة الॽʁاس تʹʺʧ الʺʴاسॽʰة 
 ʧʽب ʧة ومॽʰاسʴʺمات الʨة للʺعلॽɺʨʻال ʟائʸʵة والʛʽه الأخʚاق هʶخلالها ات ʧم ʦه أهʚه

ʡالʛʹ℣ ʗʰورة الالʜʱام ℣الʺʨضॽɺʨة  حʧʽ (AAA)ة الأمॽȞȄʛة جʺॽɻة الʺʴاسॼالʺعايʛʽ ما قʙمʱه 
 ʨاث والʙاس للأحॽʁة الॽعاد في عʺلʱالاب℣ ʥة وذلℤادʸʱات  قائع الاقʛيʙقʱال ʖʻʳوت ʜʽʴʱال ʧالؔلي ع

عʺلॽة الॽʁاس نفʶها حʱى ولʨ تʦ تغʛʽʽ القائʦ ℣عʺلॽة نʱائج والʦȞʴ الʸʵʷي قʙر الإمȞان ما ʳℤعل 
ॽة الʴʱقȘ مʧ خلال اسʻʱاد عʺلॽة الॽʁاس على الॽʁاس، ؗʺا أكʙت على ضʛورة امȞانॽة وقابل

مʸادر مʨثʨقة فʽها تʺʲل أدلة اثॼات ʧȞʺℤ في خʹʺها الʱأكʙ مʧ صʴة الʺعلʨمات مʨضʨع 
  .الॽʁاس

إن الاسʻʱاد على هʚا الʨʻع مʧ الʺعايʛʽ الʹا℣ʢة لعʺلॽة الॽʁاس الʺʴاسॽʰة وما يʛتȌॼ بها 
ʜʽʴʱخلال رفع ال ʧة مॽالʺال ʦائʨدة القʨج ʦعʙي  Șʽقʴʱه الإدارة لॽإل ʙʺتع ʙق ȑʚال ʖلاعʱأو ال

ة مʧ خلا ʛؗʷجهاتها في الʨةتॽɺʨضʨم ʛʽاس غॽʀ ʙاعʨار قॽʱل اخ.  
  
  

                                                           
1 ،ʖالʡ الله محمد ʙʰه عʳمات ℣اخʦعلʸدة الʦة في جॻɸاʗة الإبॺاسʲʸال ʔʻأسال ʙʻة فيتأثॻʮاسʲʸال  ʙʻعايʸل الʡ

ؗلॽة الإدارة والاقʸʱاد، جامعة الʶلॽʺانॽة،  ،في الʺʴاسॼة  ماجʛʽʱʶ، رسالة الʲʸاسॻʮة الʗولॻة، دراسة اسʠʯلاॻɸة
  .60، ص 2013 ،العʛاق
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  لʦʱدة الʯقارʙȂ الʸالॻة الʦʱانʔ الاعلامॻة :الʠʸلʔ الʰاني
ات تقارʛȄها الʺالॽة ℣ॽɽة اشॼاع حاجات الʺʙʵʱʶمʧʽ مʧ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة  ʛؗʷال ʙتع

℣ ʦح لهʺʶي تʱاذ الʵار الاتʛقʥلʚفهي ب ʳʱʻل مȞʷات ॽه ااعلامʻاح عʸالإف ʦʱي ʧʽمʙʵʱʶʺفؔلʺا  لل
درجة نفॽɻة ؗلʺا ارتفعʗ معه وفي الʨʱقʗʽ الʺʻاسʖ ؗاॽɾا  تالʺعلʨماعʧ الافʸاح كان هʚا 

الʺʧȄʛʺʲʱʶ وعلى الʨʶق الʺالॽة الʱي  قʛارات وهʨ ما يʕثʛ اʳℤا℣ا على ،جʨدتهاȃالʱالي الʺعلʨمات و 
ات ʛؗʷه الʚها هʽف Ȍʷʻاح  ،تʸام الافʤفʹعف ن ʥذل ʧم ʝȞة وعلى العॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧع

ॽات لا الؔاॽɾة  ʨؗر سلʨهʣ في ʦاهʶॽن سʨمʙʵʱʶʺاجها الʱʴℤ يʱمات الʨللʺعل ʖʳح ʧلله مʵʱوما ي
 ʛثʕة تॽʀاراتأخلاʛاً على قॼم سلʙʵʱʶʺالʧʽ ℣ ة ʛؗʷرجة الوالʙولى و الأ ʦث ʧمॽق الʺالʨʶةعلى ال 

  1كȞل
℣قʙرة الʺعلʨمات الʺفʸح عʻها في الʱأثʛʽ على قʛارات تʛتȌॼ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ولأن 

ʺॽة فقʙ ؗان لʜاما الʘʴॼ في  ʙʵʱʶʺʧمʽال قʰل مʧ  عʻها الإفʸاحالʺعلʨمات الʨاجʖ نʨع وؗ
ات  ʛؗʷة الॽɻأعلى درجة نف Șʽقʴʱح بʺʶي تʱوال.  

  الاجا℣ة عʧ هʚا سʟʸʵॽ هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة لʺʢʱلॼات الافʸاحوॽɽȃة 
  .ʦأنʦاعهالإفʶاح الʲʸاسʻʮ تعʃȂʙ:الأولالفʙع 

  سʻعʛض ॽɾʺا ℤأتي مفهʨم الافʸاح الʺʴاسʰي 
  الʲʸاسʮي الإفʶاحتعʃȂʙ : أولا

على أنه عʺلॽة إʣهار وتقʦℤʙ الʺعلʨمات الʹʛورȄة عʧ  الإفʸاح الʺʴاسʰي عʛف
وهʚا ℤعʻي أن تعʛض  ،الʨحʙات الاقʸʱادℤة للأʛʡاف الʱي لها مʸالح حالॽة أو مʱʶقʰلॽة

عʛض ؗل الʺعلʨمات ، على أن يʱʺ2لʽلʹالʨاعي دون لʝॼ أو ت ʺʙʵʱʶمالʺعلʨمات بلغة مفهʨمة لل
  3؛لʨحʙة الʺʴاسॽʰةالʱي قʙ تʕثʛ في مʨقف مʚʵʱ القʛار الʺʱعلȘ ℣ا

                                                           
ʸة محمد الفاتح الʺغȃʛي، 1 ʦؕات،ح ʙؕʵامعي الʳاب الʱؔة للʲيʙʴة الॽʺℤالأكادʛʸ162، ص2020 ،، م.  
2 ،ʙȄز ʨوك أبʛʰʺةامحمد الॻȁʙول العʗاساتها على الȜة وانعॻولʗة الॺاسʲʸل،ʛʷʻاعة والॼʢاك للʛʱدار اي ، ،ʛʸم 

  .577، ص 2005
3 ،ʙاهʷال ʛʽʺمحمد س ʤائʦالق ʙȂʦʶاد وتʗعȀو ʗاعʦةقॻولʗال ʙʻعايʸك وفقا للʦʹʮة للॻالʸارف الʸʺاد الʴرات اتʨʷʻم ،

  .429، ص 2000 مʛʸ، العॽȃʛة،
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℣القʨائʦ الʺالॽة تʻʱاول  إرفاقإℤʹاحاتعʺʨما على أنه  الʺʴاسʰي عʛف الإفʸاحكʺا 
 لان أوذلʥ بهʙف  ،القʨائʦ الʺالॽة وخارجهاالʵاصة ℣الʨʻʰد الʨاردة في صلʖ  تفʽʸل الʺعلʨمات

ةتʨؔن القʨائʦ الʺالॽة لل ʛؗʷ لكʺا  ،مʹللةʺʷت ʙق ʟʵمات تʨمة،  معلʙʵʱʶʺة الॽʰاسʴʺق الʛʢال
  1.الʺʱʶقʰلॽة للأحʙاث الʶا℣قة وتʕʰʻاتهاتʴلॽلات الإدارة و ʱارȄخ القʨائʦ، الأحʙاث اللاحقة لو 

ʛʽʶها ʱʻائج الॽʁاس الʺʴاسʰي وتفلوعʛض  إ℣لاغالʺʴاسʰي لℤ ʦعʙ مقʛʸʱا على مʛʳد  فالإفʸاح
ʚلʥ صॼح أوȂنʺا والʱي لها تأثʛʽ  أو تقʙيȄʛة حॽʁॽʁةيȑʨʢʻ على عʛض معلʨمات ؗʺॽة ووصॽɿة وؗ

  : 2يʢʱلʖ ما ملȍʨʴ على مʚʵʱ القʛار وهʚا
  ؛واضʴة ومفʙʽة الʺعلʨمات بʙرجة ؗاॽɾة مʧ الʱفʽʸل ℣ʘʽʴ تʙʰو الإفʸاح- 
  .ل غʛʽ الʹʛورȄةʽمʧ الʱفاص℣Ȟʷل خالي  الإفʸاح- 

  :وʧȞʺȄ تʅॽʻʸ الʺعلʨمات الʨاجʖ الإفʸاح عʻها في الآتي
  الʲʸاسʮي أهॻʸة الإفʶاح :ثانॻا

مʧ خلال رفع الغʺʨض عʧ الإفʸاح الʺʴاسʰي ʳؗانʖ اعلامي  ℣الإضافة إلى ما ʴℤققه
Ȟʷℤل أداة أساسॽة لʳʻاح أȑ سʨق مالॽة فʨʱʰفʛه تقل فʨʳة الʲقة فإنه أℤʹا ،مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة

ات والʺʱعاملʧʽ في الʨʶق الʺالॽة ʛؗʷال ʧʽمات في  بʨم تʺاثل الʺعلʙلة عȞʷاجهة مʨخلال م ʧم
  3:يوالʱي ʧȞʺℤ حʛʸها ف الأهʙافوهʨ ما ʶℤʺح بʴʱقȘʽ جʺلة مʧ  الʨʶق 

 - ʛة الأمॽالʺال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶم ʧم ʦهʛʽوغ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽالة بʙالع Șʽقʴص  تʛف ʧقلل مℤ ȑʚال
على الʺعلʨمات الʙاخلॽة وʨȞȄن تʴقȘʽ العʙالة مʧ خلال تفʗȄʨ الفʛصة على  الʺʱاجʛة بʻاءً 

ʧȄʛʺʲʱʶʺاب ℣اقي الʶاح على حȃأر Șʽقʴت ʧة مॽاخلʙمات الʨالʺعل ȑذو ʧȄʛʺʲʱʶʺال 

                                                           
ات الʴʸاهʸة الʅȄʛʷ، محمد1 ʙؕʵة للॻالʸال ʙȂقارʯها في الʙافʦت Ȏʗم ʤॻʻاح العام وتقʶض والإفʙات العॺلʠʯاس مॻɾ

، ص 2000، 61الإدارة العامة، العʙد مʳلة  ،العॻȁʙة الʴعʦدǻةالعام في الʸʸلؒة  العʙضʦالإفʶاحوفي مॻɹار 
124.  

2 ،ȑʙʽʺاس حॼɺ ʖʻȄة في زॻلʻلʲة دراسة تॻانʚʻʸخ الȂارʯاث اللاحقة لʗالأح ʥاح عʶم الإفʗة لعǻادʶʯالآثار الاق
ة العامة للʱʯهʚʻات الʚراॻɸة ʙؕʵادالʸʱلة الإدارة والاقʳد  ،، مʙ5 ص ، 70،2009الع.  

ات الʸالॻة الʵʸابهة الʗʸمʱة في ، حʧʽʶ علي خʷارمة3 ʙؕʵك والʦʹʮة للॻالʸانات الॻʮاح في الʶالإف Ȏʦʯʴم
  .97، ص 2003مارات، ، الا01، العʙد 17، الʺʳلʙ مʳلة جامعة الʳʻاح للʘʴॼ ،ةمʗʻانॻ الأردن دراسة
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ات الʱي تفʸح أكʛʲ مʧ غʛʽها لأن الʺʛʺʲʱʶ غالॼا لا ℤفʹل  لإॼʀالا -  ʛؗʷال ʦاء أسهʛعلى ش
 ʨالʺعل ʟنق ʧة عʳاتʻة الʛʡاʵʺذات العلاقة ال Ȑʛص الأخʛع الفॽʺج ȑاوʶاض تʛʱا ℣افʚمات وه

 .℣قʛار الاسʲʱʺار
 -  ʦار أسعار الأسهʛقʱعلى اس ȍفاʴاهʺة في الʶʺأال ʘʽادة حȄإلى ز ȑدʕمات يʨالʺعل ʟن نق

 .ةحʘʽ تفʶح الʺʳال لعʺلॽات الʺʹارȃة في الʨʶق الʺالॽ هاالʚʱبʚ℣ات في أسعار 
فقʙ أولى الʺʛʷع الأردني أهʺॽة للافʸاح الʺʴاسॽʰة والافʸاح عʻهاوتʶȄʛؔا لأهʺॽة الʺعلʨمات 

 Șʽقʙة تʻن مهʨة وقانॽن الأوراق الʺالʨقانʨات ʛؗʷن الʨاد قانʨه في مʻʽʺʹخلال ت ʧي مʰاسʴʺال
ضافة إلى ℣الا ،ت الʺʴاسॽʰة وعʛضها وتॽʤʻʺهاالافʸاح عʧ الʺعلʨماتʱعلȘ ℣الʶʴا℣ات ℣ʺʢʱلॼات 

 ʛʽالʺعاي ʗʻʺʹت ʙفق ʥة ومعايذلॽʰاسʴʺالʽ ةʻʶل Șʽقʙʱال ʛ2004  اد إلىʻʱادرة ℣الاسʸوال ʧؗل م
  :ما يلي 2002لʻʶة ) 76(مʧ قانʨن الأوراق الʺالॽة رقʦ ) ف/12(أحȞام الʺادة 

ات الʺʶاهʺة اللإفʸاح عʻها سʨاء  - ʛؗʷعلى ال ʖʳℤ يʱال ʛȄقارʱمات والʨة الʺعلॽɺʨن ʙيʙʴت
 ؛مʨر جʨهȄʛةأعʙʻ الادراج او ॽɾʺا يʱعلȘ ℣الॽʰانات الʙورȄة عʙʻ حʙوث 

ضʛورة الاعلان عʧ الॽʰانات الȄʨʻʶة خلال فʛʱة لا تʳʱاوز ثلاثة أشهʛ مʧ نهاℤة الʻʶة  -
 ؛الʺالॽة

 ʵاضعة لʛقا℣ة هʯʽة الأوراق الʺالॽة بȘʽʰʢʱ الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة الʙولॽة جʺॽع الʳهات ال إلʜام -
ن ʨȞℤن أ℣ʺʱʵلف الأحʙاث الʨʳهȄʛة الʱي مʧ الʺʱʴʺل الأوراق الʺالॽة  ضʛورة تʜوʙȄ هʯʽة -

ʜها الʺالي ʛؗة أو م ʛؗʷة الॽʴȃعلى ر ʛʽلها تأث. 
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  :أنʦاع الإفʶاح الʲʸاسʮي: لʰانيالفʙع ا
مʻه الʺʴاسʰي وتʱʵلف ℣اخʱلاف أسʝ الʅॽʻʸʱ مʻها ما يʱعلȘ ℣الهʙف  الإفʸاحتʱعʙد أنʨاع 

  :أتيॽɿ ℤʺاʛʢʱق لهॽɾه وهʨ ما سʻ الإلʜامॽةالʺعلʨمات وأخȐʛ بʙرجة وȃعʹها ʻʸℤف وفقا لؔʺॽة 
  حʖʻ هʗف الإفʶاح  مʥ: أولاً 

 ʅॽʻʸت ʧȞʺℤيʰاسʴʺاح الʸافه إلى ما يلي الإفʙوفقا لأه:  
حʺاℤة الʺʱʳʺع الʺالي وʸȃفة خاصة  الإفʸاحإلىحʘʽ يهʙف هʚا : الإفʶاح الʦقائي- 1

  .الʺʛʺʲʱʶ العادȑ الȑʚ له قʙرة مʙʴودة على اسʙʵʱام الʺعلʨمات الʺالॽة
خاصॽة هʺॽة لأنʳॽʱة  الإفʸاحمʣ ʧهʛ هʚا الʨʻع  لقʙ: أو الॻɿʰʯفي الإعلامي لإفʶاحا- 2

الʨʴʱل نʨʴ والʱي نʷأ عʻها ،للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الأساسॽةالॽɺʨʻة  الʸʵائʟ ضʺʧالʺلاءمة 
الʺعلʨمات ؗتʵاذ القʛارات لاملائʺة الʱي قʙ تʨؔن الʺعلʨمات مʱʵلف ʧ ع℣الإفʸاحالʺʢالॼة 

  ،عʧ الʕʰʻʱات الʺالॽة والإفʸاح،الʱقارʛȄ الʺʛحلॽة إعʙادȃو ،℣أثʛ تغʛʽات مȄʨʱʶات الأسعار ʺʱعلقةال
  .القʢاॽɺةالʱقارʛȄ اعʙاد و 

  مʥ حॻʸؕ ʖʻة الʸعلʦمات :ثانॻا
  :إلىوفॽʺؗ Șة الʺعلʨمات الʺʴاسʰي وʻʸȄف الافʸاح 

 الʯام  الإفʶاح- 1
  :ث وعʺلॽات دون تʺʜʽʽ وذلʥ لʧʽʰʰʶالʱام عʛض ؗل الʱفاصʽل مʧ أحʙا الإفʸاحلا ℤعʻي 

ʸʱادℤة ذات ॽʀʺة، وعلى الʺعلʨمات سلعة اق℣اعॼʱار أن الʺعلʨمات ʱʴℤاج إلى تؔلفة  إنʱاجأن  - 
 ʦȞʴℤ ʥاجذلʱتؔلفة  إن ʧم ʛʰها أكʱفعʻن مʨؔمات أن تʨادهاإ الʺعلʙع.  

وʚȃلʥ فقʙ تʨؔن  1.قʙرة على الاسॽʱعابالاصʽل غʛʽ الʺهʺة تعʺل على تʠॽɿʵ أن ʛʲؗة الʱف - 
  .للʺʙʵʱʶمʧʽ للةمʹ

  
  
  

                                                           
Ȅʛاء الॽʸام، 1 الȂʦʹʴة الʦʵʹʸرة على أثʙ الافʶاح الʲʸاسʮي في الʯقارʙȂ الʸالي محمد عʙʰ الله الʺهȑʙʻ، ولʙʽ زؗ

،ʤأسعار الأسه  ʙلʳʺة، الȄم الادارʨد  ،34دراسات العلʙ260 ص، 2007، 02الع.  
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  : العادل الإفʶاح- 2
 ʜ ʛؗاحيʸمات  الإفʨالʺعل ʦℤʙي العادل على تقʱة على الॽʻاف الʺعʛʡاجات الأॽʱتفي ℣اح

 1.قʙم الʺʶاواة وȃالʱالي يȑʨʢʻ هʚا الʨʻع على جانʖ أخلاقي
  :الʸلائʤأو  الؒافي الإفʶاح- 3

 الإفʸاحما الʖʳℤ ȑʚ : على الإجا℣ة℣الؔافي أو الʺلائʧȞʺℤ ʦ مʻاقʱʷه  الإفʸاحإن مفهʨم 
 ʦʱأن ي ʖʳℤ ʅॽ   ؟الإفʸاحهʚا عʻه؟ لʺʧ يʦʱ الإفʸاح؟، وؗ

أن الʱقارʛȄ الʺالॽة ʖʳℤ أن تفʸح عʧ ؗل ما مʧ  فʛؔةℤقʨم علʼالʺلائʦ  الإفʸاحفʺفهʨم  
عʙʻما يʛاودك الʥʷ   ''القائلة  ℣اسʙʵʱام القاعʙةيʸʻح  وفي هʚا الॽʶاقشأنه أن ʳℤعلها غʛʽ مʹللة 

 ''أفʸح
 ʘʽح ʙʸقℤاحʸورة الؔافي  ℣الإفʛاحضʸالإف ʧأدنى م ʙح ʧماتعʨالʺعل  ʖاجʨال

℣الʺعلʨمات جʺॽع الفʯات فهʨ بʚلʥ يهʙف إلى تʜوʙȄ  ،مʤللة في القʨائʦ الʺالॽة لʳعلها غʛʽإʣهارها 
ات بʛʷʻ معلʨمات تفʽʸلॽة ʛʽʲؗة دون أن ʨȞℤن تʵاذ لإتعʙ مفʙʽة  الʱي ʛؗʷام الॽʀ ارات، إذ أنʛالق

في مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات وʳȄعل ʕʽدȑ إلى ضॽاع الʺعلʨمات الʺهʺة والʺفʙʽة سلها معʻى ودلالة 
  2.وضॽɻة مʹللة

  ʚامالإلʖʻʲ درجة مʹ: ثالʰا
ʅॽʻʸʱا الʚه ȑʨʢʻȄاح وʸعلى للاف ʧؗل م:  

  :الإجॺارȏ أو  الإلʚامي الافʶاح- 1
 والأنʤʺةالȑʚ تʢʱلॼه الʺعايʛʽ الʺهॽʻة والقʨانʧʽ  الإفʸاحذلʥ  لʜامي℣الإفʸاح الإȄقʙʸ و 
ات ال ℣إلʜاممهॽʻة ورقابॽة وحʨȞمॽة تقʨم عʙة جهات ،إذ في دولة ما هاالʺعʺʨل ب ʛؗʷاحʸالإف℣  ʧع

  3.الʺعلʨمات في تقارʛȄها الʺالॽة
  
  

                                                           
الʺʳلة ، ॻاس أثʙ الإفʶاح الاخॻʯارȏ في جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة دراسة مʗʻانॻة في بʦرصة عʸانɾرشا حʺاد، 1

  .274 ، ص2014، 4 ، العʙد10، الʺʳلʙ الأردنॽة في إدارة الأعʺال
2ʙʻالله الʺه ʙʰمحمد ع،  ʙʽاء ولȄʛ   .260 ص ،سابȖمʙجع  ،الॽʸامزؗ
  .674 ص ،مʙجع سابȖرشا حʺاد، 3
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  الاخॻʯارȏ  الإفʶاح- 2
ات صʛاحة مʧ قʰل ȑʚالالافʸاحالاخॽʱارȄ الإفʸاحʲʺℤل  ʛؗʷم بها الʜتُل ʦات  لʯʽاله

Ȟॽʰاسʴʺال ʦॽʤʻʱال ʧولة عʕʶʺالʯʽةر الأو  اتهॽاق الʺال.  
ات  على  FASBفقʙ أشار الإʡارفي هʚا و  ʛؗʷال ʧم ʛʽʲؔة أن الʙائʛال ʦحفي العالʸتف 

ʺʧȄʛ، ؗʺا أشار نفʝ تʙʰو مفʙʽة في الʨʱاصل مع الʺʲʱʶ يالʱو عॽʺؗ ʧة واسعة مʧ الʺعلʨمات 
 ʛȄʛقʱاحأن إلى الʸة الإفॽʺأه  ȑارॽʱالاخ ʛʺʱʶم ʙايʜة في تʯʽات في بʛʽغʱة الʛʽعة وتʛس ʙايʜة تʳॽʱن
  1.الأعʺال

 Șʰاق ما سॽفاوتة وفي سʱʺاع الʨه الأنʚه ʦʹوفي خʧر  مʛؔت ʙي فقʰاسʴʺاح الʸالإف
 ʧع  ʘيʙʴال ʖاسʻʺاح الʸة الافʛؔار ففॽɻة مʷاقʻاء مʻها أثʱʤملاح ʖاجʨر الʺهʺة الʨالأم ʧʺ

 the Ideal level(ح ، الʺȐʨʱʶ الʺʲالي للإفʸاالإفʸاحالʺʻاسʖ هʨ وجʨد مʧʽȄʨʱʶ مʧ  الإفʸاح

of Disclosure( ʧȞʺʺاح أو الʱʺال Ȑʨʱʶʺوال)the Attainablelevel of disclosure(  
العʨامل والاعॼʱارات الʱي تʙʴد الʺȐʨʱʶ الʺʲالي للإفʸاح ʧȞʺℤ وضع ʺʧ الʻاحॽة الȄʛʤʻة الʱʴॼة ف

 الإلʺامإلا أن ما ʖʳℤ فهʺه أن هʚا الʺȐʨʱʶ لا ʧȞʺℤ تʨفʛʽه مʧ ناحॽة واقॽɻة وهʚا نʛʤا لعʙم 
ل ℣ॽʰʢعة الʻʺاذج الʺʱʵلفة للقʛارات الʱي تعʛʰʱ الॽʰانات الʺʴاسॽʰة ℣ʺʲا℣ة الʺʙخلات لها، الؔام

ʚلʥ عʙم  أℤʹا ℣ʺȐʙ حʶاسॽة هʚه القʛارات للʙʰائل الʺʱʵلفة مʧ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة  الإلʺاموؗ
في اسʳʱا℣ة مȑʚʵʱ تلʥ القʛارات لأنʺاȋ الʺعلʨمات  صلإلى الʱفاوت الʛʽʰؔ الʴا ضافة℣الإهʚا 

الʱي تʨؔن غالॼا مʙʸاقʱʽها مʴل لʺʴاسʰي و الʱي تʨفʛها لهʨʺ℣ ʦجʖ بʙائل مʱʵلفة مʧ نʦʤ الॽʁاس ا
الʺʴاسॽʰة  الʱي   الأعʛافعʙيʙ مʧ القʨʽد الʵاصة ℣الفʛوض و تʶاؤل ℣ʖʰʶ خʹʨع هʚه الʦʤʻ لل

ʦʤʻه الʚجات هʛʵاس مॽʀجʺع و ʦȞʴت.  

                                                           
1Improving Business Reporting: Insight into Enhancing Voluntary Disclosure, available 
on:http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage&cid=1176156460184, 
Accessed:23/08/2019. 
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الʺʻاسॽɻʺ℣ ʖار  الإفʸاحفȌȃʛʽ معʦʤ الॼاحʧʽʲ مॽɻار  إلʽهاوانʢلاقا مʧ الʺعॽʢات الʺʷار  
  1.الʺʺʧȞالʨاقعي أو الʺʱاح و  الإفʸاح

ʖالʰع الʙمات الأ: الفʦقʸة الॻاحساسʶة للإفॻʮاسʲʸمات الʦعلʸال ʥع:  
 ʜؔتʛاحيʸالإف  ʧȞʺℤ ماتʨالʺق ʧة على جʺلة مॽالʺال ʦائʨة في القॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧع

  :عʛضها في الʻقاȋ الʱالॽة
 ةॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧف مʙهʱʶʺم الʙʵʱʶʺال ʙيʙʴ؛ت 
  ʙيʙʴاضالأتʛة غॽʰاسʴʺمات الʨها الʺعلʽم فʙʵʱʶي تʱ؛ال 
  ʖʳℤ يʱة الॽʰاسʴʺمات الʨع الʺعلʨعة ونॽʰʡ ʙيʙʴاحتʸها الإفʻ؛ع 
  ʨقت ʗʽاحʸة الإفॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧع.  

  الʯʴʸهʗف للʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة الʗʳʯʴʸم: أولا
ات مʧ معلʨمات مʴاسॽʰة مʛʵجتʨؔن  ʛؗʷات ات الʯف ʧم ʙيʙار العʤأن Ȍʴم  ʧʽمʙʵʱʶʺال

 ʧʽʽاء داخلʨونها سʕʷ℣ ʧʽʺʱوأالʺه  ،ʧʽʻدائ ʧم ʧʽʽوأخارج ʖʶؗل ح ʧʽللʴة ومॽمʨȞة حʜجه
ومعالʱʳها غʛضه، ونʛʤا لهʚا الʱعʙد في الʺʙʵʱʶمʧʽ وتعʙد ʛʡق اسʙʵʱامهʦ للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة 

ʙة  فقʙع ʗحʛʡُ عةॽʰʡ ʧاؤلات عʶاحتʸصا في  الإفʨʸات خʯه الفʚم ؗل هʙʵℤ ȑʚال ʖاسʻʺال
، هʨ الأمʣ ʛل اخʱلاف مȐʨʱʶ الؔفاءة في تفʛʽʶ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʨاردة في الʱقارʛȄ الʺالॽة

 ʧʽʲاحॼدفع ال ȑʚارإلى الॽʱار أ℣عاد  اخॽʱاخ ʦʱف يʙهʱʶم مʙʵʱʶاحمʸوفقا له الإف. 
نه هʨ لأʛʺʲʱʶ العادȑ ذو الʺهارة الʺʙʴودة الʺʙʵʱʶم الʺʱʶهʙف الʺʨȞℤن أن على ॼعʠ اقʛʱح الف

ʛʲة  الأكॽانات الʺالॽʰاما للʙʵʱانات اسॽʰال ʥلʱمة لʙʵʱʶʺات الʯع الفॽʺج ʧʽب ʧم ʧʽفي حʛʰʱاع 
 ʠعॼالʛة  الأخॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʦهل لفهʕم ʛʽان غॽالأح ʦʤن في معʨȞℤ ȑالعاد ʛʺʲʱʶʺأن ال

  2.على عʝȞ الʺʴلل الʺالي الʖʳℤ ȑʚ أن ʨȞℤن هʨ الʺʙʵʱʶم الʺʱʶهʙف
وʚȃلʥ فقʙ اسʱقʛ الʛأȑ الʻهائي في عالʦ الʺهʻة على جعل الʺʙʵʱʶم الʺʱʶهʙف للʺعلʨمات 

ʱي ʱʴℤʺل اسʙʵʱامها للʱقارʛȄ الʺالॽة ولʧؔ مع الʺʴاسॽʰة مʺʲلا في مʨʺʳعة مʧ الفʯات ال

                                                           
1ʛʢات ، محمد م ʙؕʵرة للʦʵʹʸة الॻالʸال ʤائʦاح الفعلي في القʶالإف Ȏʦʯʴم ʤॻʻة في تقॻة العامة الأردنʸاهʴʸال

، العʙد 20، الʺʳلʙ دراسات العلʨم الإنʶانॽة، ضʦء قʦاعʗ الإفʶاح الʦʶʹʸص علʻها في أصʦل الʲʸاسॺة الʗولॻة
  .118، ص 2000ردنॽة، ، الʳامعة الأ02

  .120 ، صالʙʸجع نفʴه2
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والفʯات الʺقʨʸدة هي  الأولȄʨاتثلاث فʯات رئॽʶॽة وفȘ تʛتʖʽ عʻاℤة أكʛʰ نʨʴ احॽʱاجات ءʙاإب
  .الʙائʧʽʻفʯة  خʛʽا، والʺلاك الʺʱʴʺلʨن وألʴالʨʽن الʺلاك ا

  ʙاض اسʗʳʯام الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮةأغ: ثانॻا
ʙة تعॽʰʶʻة الॽʺالأه   ʖاجʨة الॽʰاسʴʺمات الʨة الʺعلॽʺؗ دʙʴℤ ȑʚار الؔʺي الॽɻʺا℣ة الʲʺ℣

الʺعلʨمات لʚا هʚه مة هي الʺॽɻار الʨʻعي الʙʴℤ ȑʚد نʨع ءفي حʧʽ أن الʺلا ،عʻها الإفʸاح
 ʖلʢʱهتʚقة  هȄʛʡ ʧʽد صلة بʨوج ʟائʸʵادالʙة  إعॽʰاسʴʺمات الʨاحالʺعلʸوالإف  ʧها مʻع

 Ȑʛجهة أخ ʧمات مʨه الʺعلʚام هʙʵʱي لاسʶॽئʛض الʛ1.جهة والغ  
  عʹها الإفʶاحتʗʲيॻʮʟ ʗعة الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة الʦاجʔ : ثالʰا

تʷʺل الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة عادة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ℣الإضافة إلى الʺلاحʤات 
الʺʛفقة الʱي تعʙ جʜءا لايʜʳʱأ مʧ القʨائʦ الʺالॽة غʛʽ أن هʻاك اتʳاها نʨʴ زȄادة حʦʳ  والإℤʹاحات

عʧ معلʨمات أخȐʛ لʦ تʧؔ تʻʺʹʱها القʨائʦ الʺالॽة  والإفʸاحالʺعلʨمات الʺفʸح عʻها عʺʨما 
ʜʽ على الʺعلʨمات الʱي تʱʴاج درجة ʛʽʰؗة مʧ الʛʰʵة والؔفاءة في  ʛؗʱة والℤʙʽقلʱامها ومالʙʵʱاسʧ 

تقارʛȄ مʛحلॽة  إعʙادأمʲلة هʚه الʺعلʨمات أثʛ الʱغʛʽات في مȄʨʱʶات الأسعار على القʨائʦ الʺالॽة، 
  2.معلʨمات عʧ الʺʴاسॼة الاجʱʺاॽɺة ℣الإضافة إلىوأخȐʛ قʢاॽɺة 

 ʙعℤ سع فيʨʱيالʰاسʴʺاح الʸم  الإفʙلة عȞʷʺل العʺلي لʴانالȞةإمॽ  اجاتॽʱاح ʙيʙʴت
ات  نʛʤا لʱعʙدمʧ معلʨمات مʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ الʺالॽة  ʛؗʷة للॼاسʴʺجات الʛʵمي مʙʵʱʶم

  .ʦاحॽʱاجاته واخʱلاف
  :عʥ الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة الإفʶاحتʦقʕʻ  :راǺعا

 ʙةلابॽة وفعالʺॽʀ احʸن للإفʨȞℤ ن لؔيʨȞℤ في الأنʱقʨʽ ʗ ʖاسʻʺه الʚه ʙى لا تفقʱح
الʺعلʨمات في وقʗ مʨʸ℣ ʛȞॼرة  إʸℤالفالʨʱقʗʽ الʺʻاسℤ ʖقʱʹي  ،الʺعلʨمات ʱʺॽʀها وأهʺʱʽها

فالʨʸʴل على الʺعلʨمة الʺʻاسॼة لاتʵاذ  .القʛارات الاقʸʱادℤةاتʵاذ سʙʵʱامها في مʧ اʺʧȞ تكاॽɾة 
ȑʙʳم ʛʽن غʨȞℤ ʖاسʻʺال ʛʽغ ʗʽقʨʱفي ال ʧؔار ولʛالق.  

                                                           
، الʲʸاسʮي في قʙارات الإقʙاض الʙʶʸفيالأهॻʸة الʹॻʮʴة لʦʹʮد الإفʶاح ، محمد مʙʽʳ سلʦॽ، محمد رفȘʽ عʲامʻة1

  .195، ص 2007 الʲاني،، العʙد 10، الʺʳلʙ الʺʳلة الأردنॽة للعلʨم الॽʁॽʰʢʱة
 والॼʢاعة،، الʙار الʳامॽɻة للʛʷʻ تȊॻʠʳ الأرȁاح Ǻاسʗʳʯام نʸاذج مʲاكاة الʵʹʸأةلʢفي،  الʙʽʶ أحʺʙ مʧʽأ 2

 ،ʛʸ105 ص ،2006م.  
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  الإفʶاح الʲʸاسʮي ودوره في الʙفع مʥ جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة : الفʙع الʙاǺع
يʱʹح مʧ العʛض الʶابȘ أن الإفʸاح يلعʖ دورا مهʺا في الʛفع مʧ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة 
مʧ خلال تʝȄʛؔ خاصʱي الʺلاءمة والʺʨثॽʀʨة للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، فهʨ يʙعʦ خاصॽة الʺلاءمة 
مʧ حʘʽ أحʙ خʸائʸها الفॽɺʛة والʺʲʱلة في الʨʱقʗʽ الʺʻاسʖ مʧ خلال فʛؔة أن يʦʱ الإفʸاح 

الȄʨʻʶة لʨمات في قʨائʦ مالॽة مʛحلॽة ومʱفاوتة الفʛʱات الʜمॽʻة ॼɾالاضافة إلى القʨائʦ الʺالॽة عʧ الʺع
الإفʸاح أℤʹأ في قʨائʦ مالॽة رȃع أو نʸف سȄʨʻة وهʨ ماℤعʻي تʨفʛ الʺعلʨمات لʺʙʵʱʶمʽها  ʨȞℤن 

 ʖاسʻʺال ʗʽقʨʱةفي الॽة الʺالʻʶة الℤار نهاʤʱدون ان.  
ʨثॽʀʨة الʱي تقʨم على عʛض ؗل الʺعلʨمات الʺʱعلقة يʙعʦ الإفʸاح أℤʹا خاصॽة الʺ

ة وتʖʻʳ حʚفها أو حʰʳها ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺعلى ال ʛثʕت ʙي قʱة الℤادʸʱاث الاقʙالأح℣  ʛالأم ʨوه
ॽɻʺها الʱمʙة للا℣لاغ الʺالي وفي مقॽولʙة الॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي ʧم ʙيʙاوله العʻʱت ȑʚي االʰاسʴʺر ال

أن تعʛض الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ℣Ȟʷل عادل الأداء الʺالي  الʙولي الأول والȑʚ يʟʻ على
ة ؗʺا أضاف أن اخॽʱار الʛʢق الʺʴاسॽʰة ʖʳℤ أن ʙʻʱʶℤ على  ʛؗʷة للℤʙقʻفقات الʙʱقة والȄʛʢال

  .الأكʛʲ ملاءمة ومʨثॽʀʨة في العʛض والأكʛʲتعʛʽʰا عʧ الʨاقع
ؗقابلॽة الفهʦ مʧ خلال ℣الإضافة إلى هʚه الʸʵائʟ يʙعʦ الإفʸاح ℣اقي الʸʵائʟ الॽɺʨʻة 

 ʦوءة وسهلة الفهʛف إلى جعلها مقʙي تهʱة والʙة الʺعॽالʺال ʦائʨافقة للقʛʺة الॽɾاحات الإضاʸالاف
لؔل فʯة مʧ فʯات الʺʙʵʱʶمʧʽ عʙʻما لا تʨؔن الʺʢʱلॼاتʨفȘ الʺعايʛʽ ؗاॽɾة لʰلʨرة آثار هʚه العʺلॽات 

ة ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺعلى ال.  
ʱة الॽالʺال ʦائʨالق ʙمات تعʨر الأول للʺعلʙʸʺها الʻح عʸات وتف ʛؗʷرها الʙʸي ت

℣ʺʙʰأ الʷفاॽɾة  الإخلالتʦ  ما مʱىللʺʧȄʛʺʲʱʶ  وهʨ ما ʵℤلȘ فʛص مʱؔافʯة بʻʽهʦ، غʛʽ أنه و 
أو الامʻʱاع  ،للؔافة إعلانهاعȘȄʛʡ ʧ تʖȄʛʶ ℣عʠ الʺعلʨمات لأشʵاص معʧʽʽʻ قʰل  والإفʸاح

ة الʺالي عʧ الإفʸاح عȘȄʛʡ ʧ حʖʳ ℣عʠ الʺعلʨمات  ʛؗʷفي وضع ال ʛثʕي تʱفي و الʺهʺة ال
عȘȄʛʡ ʧ اسʲʯʱار فʯة معʻʽة ℣الʺعلʨمة دون غʛʽها مʧ فʯات الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق  ʱʺॽʀها
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الʺالॽة يʕدȑ إلى زعʜعة الʲقة ℣الʨʶق  ما،مʧ وراء ذلʥ أرȃاحا ʡائلة لا ʴℤققها الآخʛون  ʦوتॽʁʴقه
  1.وارتفاع الʺʵاʛʡة ॽɾه

وهʨ ما الʶلॽʰات الʱي قʙ تʛʳʻ عʧ الإفʸاح غʛʽ الʺلائʦ سʨاء نॽɺʨا أو زمॽʻا  مʧ هʚهف     
ʛȞℤس مʧ الأهʺॽة الʱي ʷℤغلها الإفʸاح ؗʺʱغʛʽ اعلامي إضافي للʛفع مʧ نفॽɻة الʺعلʨمات 

  .الʺʴاسॽʰة
  الʗʸقȖ الʲʸاسʔ و الʦʱانʔ الاخلاॻɾة لؒل مʖ : ʥالʠʸلʔ الʰال

ة فهʨ الʺʕʶول أمام الإدارة والʺʶاهʺℤ  ʧʽعʛʰʱ الʺʴاسʖ مʷغل الʤʻام الʺʴاسʰي ʛؗʷفي ال
ة عʧ إعʙاد معلʨمات مʴاسॽʰة مʨثʨقة و  ʛؗʷلف ذفي الʱʵاذ مʵها في اتʽعل ʙʺʱعℤ ةॽʀاʙʸات م

ة القʛارات، هʚه الʺعلʨمات الʱي  ʛؗʷال ʧقل عʱʶم ʟʵف شʛʡ ʧم Șʽقʙاجعة وتʛل مʴن مʨؔت
الʺالॽة الʺʙققة مʧ الʅȄʛʴʱ والʱʹلʽل ما يʙȄʜ قʨائʦ لحʘʽ يȑʙʰ هʚا الأخʛʽ رأℤه حʨل مȐʙ سلامة ا

 ʧثه ؗل مʙʴℤ ʙق ȑʚال ʛلى الأثʳʱا يʻه ʧمات، ومʨه الʺعلʚالح في هʸʺاب الʴثقة أص ʧم
 ʖانʳهʺا ℣الʻم ؗل مʜʱيل ʦدتها إذا لʨعلى ج ʖاقʛʺؗ ارجيʵال Șقʙʺمة والʨللʺعل ʙعʺؗ ʖاسʴʺال

جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ما ℤفقʙ الʲقة في الأخلاقي والʺهʻي وهʨ الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ سلॼا على 
ة ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨالق.  

  الʱانʔ الأخلاقي للʲʸاسʱؕ ʔانʔ لʦʱدة الʯقارʙȂ الʸالॻة : الفʙع الأول
 ʙق ȑʚال ʛالأث ʧع ʘيʙʴل الʰهقॼɻيل  ʖاسʴʺالأخلاقي لل ʖانʳر  فيالʙʳة تॽالʺال ʦائʨدة القʨج

مʧ مʸادر ثلاثة  ʧȞʺℤ أن تʙʺʱʶ الʺʴاسॼة ة ℣ʺا فʽهاأȑ مهʻ أخلاॽʀاتمʸادر أن الاشارة إلى 
  2:هي

-  ʧʽانʨالق Șʽʰʢʱخلال ال ʧة مॽʀالأخلا ʦॽʁات والʺʤʻʺاد والʛات الأفॽ ʨؗد سلʙʴʱʱعات فȄʛʷʱوال
 ؛الʶلʦॽ لهʚه القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات

 العʺلॽات الȄʨȃʛʱة والاجʱʺاॽɺة الʱي تʙʻʱʶ على الʦॽʁ الʺॼʱادلة بʧʽ الأفʛاد؛ -
ه) الʙيॽʻة والعॽɾʛة(الॽʸʵʷة للفʛد  الʺعʱقʙات - ʨؗد سلʙʴي تʱال. 

                                                           
دراسة  الʴعʦدǻة،جʸȂʙة الإفʶاح عʥ الʸعلʦمات الʗاخلॻة في نʢام الʦʴق الʸالॻة محمد بʧ ناصʛ الʳॼاد، 1

  .558، ص 2007، 04، العʙد 47، دورȄة الإدارة العامة، الʺʳلʙ تʲلʻلॻة
2 ʨʺʴام محمد مʙون صʛالا، د وآخ ʔاسʲʸة للॻɾالأخلا ʙʻعايʸال ʙة، دراسة حالة على ادأثॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦفي ج ȏر

 ʥة مʹʻعʥʻʮاسʲʸة ،الȄة والادارℤادʸʱم الاقʨار للعلॼلة جامعة الأنʳم ، ʙلʳʺد04الʙ408 ، ص2011، 7، الع.  
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ॽاته في أداء الأإن  ʨؗعلى سل ʛثʕت ʖاسʴʺات الॽʀوره على الأعʺال أخلاʙب ʛثʕما ي ʨعʺال وه
مʛ الʳℤ ȑʚعل الʺعلʨمات الأ ،الʱي يʕديها مʧ تʙʴيʙ وॽʀاس واعʛʱاف ℣الأحʙاث الاقʸʱادℤة

الʺʴاسॽʰة الʺʳʱʻة والʱي تȞʷل الʺادة الأولॽة لʺʚʵʱ القʛار والʺʙʵʱʶمʸ℣ ʧʽفة عامة مʴل تʶاؤل 
 ʧع Ȑʨʱʶدتها مʨج.  

بهʚه الأخلاॽʀات قʙ يʕثʛ اʳℤا℣ا على مȐʙ جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة وȃالʱالي فالالʜʱام 
الاخلال بهʚه الأخلاॽʀات مʧ عʙم مʨضॽɺʨة في حʧʽ أن جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱي تȄʨʴها 

مʧ خلال وتغلʖʽ الʺʸلʴة الॽʸʵʷة سʕʽثʛ سلॼا على جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة مʧ خلال 
 .ةمʧ الʺلاءمة والʺʨثॽʀʨة ؗأهʦ خاصʧʽʱʽ نʨعʧʽʱʽ لʨʳدة الʺعلʨم الاخلال ℣Ȟل

الʺʻاسʖ وهʨ ما  الؔفاءة الʱي يʱʺʱع فʽها الʺʴاسʖ تʺʻȞه مʧ تʨفʛʽ الʺعلʨمة في الʨقʗف 
 ʦℤʙفي تق ʛإلى تأخ ȑدʕʽه الؔفاءة سʚفاض هʵان ان ʧʽة في حॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج Șقʴℤ

  1الʺعلʨمات وهʨ ما ℤفقʙها قʙرتها الʱأثȄʛʽة على القʛار ومʧ ثʦ جʨدتها
  :ʱؕانʔ لʦʱدة الʯقارʙȂ الʸالॻة للʗʸقȖ الʳارجيالʱانʔ الأخلاقي : الفʙع الʰاني

ارجي مʙقȘ الʶʴا℣ات الʺʱʶقل والʺʸʴʱل على إجازة لʺʜاولة مهʻة الʙʱقȘʽ الʺʙقȘ الʲʺℤʵل 
ات℣ʺقʱʹى القانʨن والأنʤʺة الʸادرة، والʟʱʵℤ ȑʚ ℣إبʙاء رأȑ حʨل القʨائʦ الʺالॽة الʺʙققة  ʛؗʷلل. 

ʗفʛفي  ع ʗلʳي سʱات الॼɺلاʱة للʳॽʱة أزمات نʙالʺاضي ع ʙارجي في العقʵال Șʽقʙʱة الʻمه
ات وما تॼعها مʧ ا ʛؗʷات الȄʛʰة نكॽولʙال Șʽقʙʱال ʖاتȞم ʠعॼار لॽه Ȑʙم ʧع ʘʴॼال℣ ʗي دفعʱوال

اتمʙʸاॽʀة الʱقʛȄʛ الℤ ȑʚعʙه الʺʙقȘ الʵارجي عʧ صʙق ومʨثॽʀʨة الʱقارʛȄ الʺالॽة  ʛؗʷققة للʙʺال   
  تعʃȂʙ الʗʸقȖ الʳارجي: ولاأ
على مȐʙ جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʱي تʻʺʹʱها  Ȟʷℤل الʙʱقȘʽ الʵارجي ℣ʺʲا℣ة ضʺان   

ʢاء الʺقʨʸدة وغʛʽ الʺقʨʸدة حʘʽ يʨʴʺʱر دوره في الʷؔف عʧ الأخالʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʙققة 
 ʙʽأكʱها وعلى الʽاردة فʨل الʽلʹʱوحالات الȘت وفʙأع ʛȄقارʱه الʚة  أن هॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي

  .وهʨ ما ʶℤʺح لʺʱʵلف فʯات الʺʙʵʱʶمʧʽ مʧ اتʵاذ قʛاراتهȞ℣ ʦل مʨثॽʀʨة الʺʱعارف علʽها

                                                           
  .417 ، صمʙجع سابȖصʙام محمد مʨʺʴد وآخʛون، 1



 جودة التقارير الماليةمدخل إلى : ولالفصل الأ
 

67 

 

مʴافȎ   الʺʱعلȘ بʦॽʤʻʱ مʺارسة مهʻة الʺʴاسॼة 01- 10مʧ القانʨن  22عʛفʗ الʺادة   
الʶʴا℣ات ؗل شℤ ʟʵʺارس ℣ʸفة عادℤة ℣اسʺه الʵاص وتʗʴ مʕʶولʱʽه، مهʺة الʺʸادقة على 

ات والهʯʽات وانʤʱامها  ومʢا℣قʱها لأحȞام  الȄʛʷʱع الʺعʺʨل ℣هص ʛؗʷا℣ات الʶة حʴ.  
  مهام الʗʸقȖ الʳارجي : ثانॻا

   01-10مʧ القانʨن  ℤ23قʨم مʴافȎ الʶʴا℣ات ℣الʺهام الʱالॽة وهʚا حʖʶ ماجاء في الʺادة 
الʻʶة ونفʷℤ ʝهʙ ℣أن الʶʴا℣ات الȄʨʻʶة مʤʱʻʺة وصʴॽʴة ومʢا℣قة تʺاما لʱʻائج عʺلॽات  -

ات والهʯʽات ʛؗʷلؔات الʱʺة ومॽة الʺالॽɻضʨة للॼʶʻال℣ ʛ؛الأم 
-  ʧم ʦلʶʺال ʛʽʽʶʱال ʛȄʛاردة في تقʨمات الʨها للʺعلʱا℣قʢة ومȄʨʻʶا℣ات الʶʴة الʴص ʟʴفℤ

ʟʸʴاء أو حاملي ال ʛؗʷأو ال ʧʽʺاهʶʺلل ʧʽȄʛʽʶʺ؛ال 
الʺʸادق علʽها مʧ مʳلʝ يȑʙʰ رأℤه في شȞل تقʛȄʛ خاص حʨل اجʛاءات الʛقا℣ة الʙاخلॽة  -

 ؛الادارة
-  ʧʽا℣عة لها أو بʱات الʯʽات او االهʶسʕʺة وال ʛؗʷال ʧʽات بॽʀام الاتفاʛاب ȋوʛر شʙقℤ

ة الʺعॽʻة مʸالح  ʛؗʷلل ʧȄʛʽʶʺالادارة أو ال℣ ʧʽʺها للقائʽن فʨؔي تʱات الʯʽات أو الهʶسʕʺال
   .مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة

  :جʦدة القʦائʤ الʸالॻة في الʙفع مʥ أثʙ الʗʸقȖ الʳارجي: ثالʰا
 ʙألقȄʛجʛل أثʨراسات حʙال ʧم ʙيʙالع ʗ Șʽقʙʱدة الʨارجي  جʵعلى ال ʘʽة حॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج

تقʙʽʽ حȄʛة الادارة الʱقʙيȄʛة ℣ʷأن الʨʳدة العالॽة ʨȞℤن أكʛʲ فعالॽة في أʣهʛت أن الʙʱقȘʽ ذو 
تلاعʖ وʚȃلʥ فهʶℤ ʨاهʦ في خفʠ  1،الʺʶائل الʺʴاسॽʰة مʧ عʺلॽات الʙʱقȘʽ ذات الʨʳدة الأقل

الادارة في مʛʵجاتها الʺʴاسॽʰة وȃالʱالي يʛفع مʧ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وʳȄعلها أكʛʲ ثقة 
 .لʺʙʵʱʶمʽها
 ةلʖ مʛاحلها على الʦȞʴ الʸʵʷي للʺʙقȘ فإنها مʛتʢॼأغن عʺلॽة الʙʱقȘʽ تعʙʺʱ في ولأ

ॽاته وجانॼه الأخلاقي ʨؗلʶ℣ اॽʻʺام ،ضʜʱلف  فإلʱʵدتها مʙي حʱة الʻات الʺهॽʀات أخلاॽ ʨؗلʶ℣ Șقʙʺال

                                                           
1Johanna Miettinen, The Effect of Audit Quality on the Relationship Between Audit 
Committee Effectiveness and Finanacial Reporting Quality, Phd Thesis in 
Accounting , University of Vaasan, Finland,2008,P 53. 
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يʙعʦ مʙʸاॽʀة تقʛȄʛه الॽʴاد والاسʱقلال الʱام  مʧوذلʥ في ʣل بʯʽة  مʨاثȘʽ الهʯʽات الʺهॽʻة
  .مʧ مʨثॽʀʨة الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة الʺʙققة وȃالʱالي الʛفع

 Ȍفق Ȍॼتʛة لا تॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨح أن جʹʱضه يʛع Șʰلاقا مʺا سʢة وانॽحلة الأولʛʺال℣
ʙ عʙاد الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة وفȘ الʺعايʛʽ الʺʱعارف علʽها ولʻؔها تʛتʨʳ℣ Ȍॼانʖ أخȐʛ تʱعلȘ ℣ʺعِ لإ

هʚه الʺعلʨمات والʺʛاجع لها وتʺʙʱ أℤʹا إلى ʛʡق الإفʸاح عʻها وتʨقʗʽ هʚا الإفʸاح إلى 
  .أصʴاب الʺʸلʴة
أن جʨانʖ الʨʳدة في الʱقارʛȄ الʺالॽة تʛتȌॼ في صلʰها ℣الʺعايʛʽ  أℤʹاȐʛ نوخʱاما 

الʺʴاسॽʰة الʱي تʦȞʴ العʺل الʺʴاسʰي Ȟؗل فʨجʨد معايʛʽ مʴاسॽʰة جʙʽة ʶℤʺح تॽʰʢقها ℣الॽʁاس 
الʺʻاسʖ للأحʙاث والʨقائع الاقʸʱادℤة ومʧ ثʦ الإفʸاح الؔافي والʨافي عʻها وهʨ ما ℤعʻي 

مʧ الʜʽʴʱ أو الʱلاعʖ أو الأحȞام الॽʸʵʷة في حʧʽ أن تȘʽʰʢ مʛʵجات ذات مʙʸاॽʀة خالॽة 
معايʛʽ مʴاسॽʰة غʛʽ مʹʡʨʰة ومʙʴدة الʺعالʦ سʨʱʽلʙ عʻها مʛʵجات غʛʽ مʨثʨقة ℤغلʖ علʽها 

ʧعه مॼʱي وما يʸʵʷال ʦȞʴة مع  الʙʽة جॽʰاسʴم ʛʽمعايʛافʨʱة فʻفي الأرقام الʺعل ʞات وغॼɺتلا
ॽات واخلاॽʀات معʙ هʚه  ʨؗسل ʛافʨه تʚه Șʽقʙون على تʛهʶℤ ʧوم ʧʽʰاسʴم ʧجات مʛʵʺال

 ʛȄقارʱفي ال ʦث ʧة ومॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج ʧفع مʛʽها سʱʽاقʙʸفي م ȑأʛاء الʙجات وابʛʵʺال
  .الʺالॽة الʱي تȄʨʴها Ȟؗل
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 خلاصة 
ان  الʺفاʦॽʂ والفʛوض الʺʴاسॽʰة والأهʙاف والʺॼادȏ  :رئॽʶॽةتقʨم الʺʴاسॼة على أرȃعة أرؗ

ات نʳॽʱة الʨʢʱر والʱغʛʽ  مʱؔاملا ʶℤʺحتȞʷل إʡارا  ʛؗʷاجه الʨت ʙي قʱلات الȞʷʺلف الʱʵل مʴ℣
 الإʡارʛجات الʺʴاسॽʰة وفȘ هʚا حʘʽ تعʙ مʱʵلف الʺʵ. الاقʸʱادℤة الȑʚ تʷهʙه الʺعاملات

ʜ  الʺʨضʨع والʱي ʧʺȞℤ أهʺها في القʨائʦ الʺالॽة ʛؗʺلة في قائʺة الʲʺʱʺاما والʜات ال ʛؗʷها الʙي تعʱال
الʵاصة ℣الإضافة إلى قائʺة الʙʱفقات الʻقℤʙة وجʙول تغʛʽات الأمʨال الʱʻائج و  الʺالي وحʶا℣ات

ة ʛؗʷل الʰق ʧعة مॼʱʺاسات الॽʶال℣ Șعلʱي تʱاحات الʹℤالإ ʦʹℤ ȑʚال Șʴالʺل .ʦائʨه القʚإن ه ʦʱي 
ة ℣Ȟʷل نقȑʙ وهʚا لʻʶة مالॽتلʟॽʵ مʱʵلف العʺلॽات  فʽها ʛؗʷها الʱفʛي عʱعادة مع ال Șافʨʱة ت

ة  ʛؗʷعها الॼʱي تʱة الॽʰاسʴʺاسات الॽʶلف الʱʵه وصف مॽɾ ʦʱي Șʴة ℣الاضافة إلى ملॽنʙʺة الʻʶال
  في إعʙاد قʨائʺها الʺالॽة

 ʧاء مʨس ʧʽمʙʵʱʶʺلف الʱʵʺمات لʨي للʺعلʶॽئʛر الʙʸʺل الȞʷجات تʛʵʺه الʚإن ه
ة ʛؗʷفةو أو خارجها  داخل الʙهʱʶʺة الʯأن الف ʛʽʲؔال ʛʰʱعȄ ʖة  في الغالʯهي ف ʦائʨه القʚله

بʻاءً علʽها وهʨ الأمʛ الȑʚ يʢʱلʖ أن  والائʱʺانॽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʚيʧ يʚʵʱون قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة
والʱي تȞʷل في مʹʺʨنها مفهʨم الʨʳدة عالॽةمʨثॽʀʨة ʙرجة تʨؔن هʚه الʺʛʵجات ملائʺة وتʱʺʱع ب

 .الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة في
ارتʗʢॼ جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة في أغلʖ الʱعȄʛفات ℣ʵاصॽة الʺʨثॽʀʨة والʺلاءمة الʱي 
ʖʳℤ أن تʺʜʽ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʺفʸح عʻها ودرجة نفعʱʽها لʺʚʵʱ القʛار وهʚا في ʣل 

الʺʻافع الʺʛتʢॼة بها، مʨʺʳعة مʧ القʨʽد تʛʸʱʵ في الأهʺॽة الॽʰʶʻة وعʙم تʳاوز تؔلفة الʺعلʨمات 
 ʧعة مʨʺʳن مʨʲاحॼم الʙق ʙات فق ʛؗʷة في الॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج Ȑʙاس مॽʀ ضʛولغ

  .الʻʺاذج بʗʽʻ أغلʰها على مʙخل الاسʴʱقاقات
ʙʴℤه عʙة جʨانʖ الॽɺʨʻة مʧ مʨثॽʀʨة ملائʺة  ℣الʸʵائʱʺʱʟع الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة ف

ʨزع هʚه الʨʳانʖ إلى جʨانʖ فॽʻة تʱلʟʵ عي حʘʽ تʸʱ ʱلة أساسا ℣إعʙاد هʚه الʺʛʵجات،م
عʺلॽة الاعʛʱاف والॽʁاس الʺʴاسʰي حʘʽ أن أȑ تʜʽʴ في هʚه العʺلॽة سʕʽثʛ سلॼا على جʨدة 

غʛʽ أن اعʙاد هʚه الʺʛʵجات وفȘ مʢʱلॼات الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة وȃالʱالي على القʛارات الʺʚʵʱة 
ॽا إذا لʦ يʦʱ الإفʸاح عʻها لʺʙʵʱʶمʽها ℣الॽɿॽؔة غʛʽ ؗاℤɾعʙ الॽʁاس الʱي تʙʴدها الهʯʽات الʺهॽʻة 
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 ʖاسʻʺال ʗʽقʨʱوالʨي و  وهʰاسʴʺاح الʸة الإفॽدة فعʺلʨʳالإعلامي لل ʖانʳل الȞʷℤ ماȂ ʗʺن ت
  .على أكʺل وجه فإنها تʴقȘ عʙالة بʧʽ الʺʙʵʱʶمʧʽ فʨؔʱن فʛص تʴقȘʽ الȃʛح مʱاحة للॽʺʳع
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ʗʻهʸت 

 ʧʽʲاحॼال ʧم ʙيʙالع Ȑʛل يȞॽʂ ةأنॽʳॽاتʛʱم على ثلاث الإسʨقℤ ةॽة  ةالʺالॽʶॽارات رئʛق
 قʛار الȄʨʺʱلف  ،تʨزȄع الأرȃاح وقʛار الاسʲʱʺارو بʻʽها تʲʺʱل في ؗل مʧ قʛار الȄʨʺʱل ॽɾʺا مʛتʢॼة 
 ʧʺʹʱل رأيȞॽʂ ʧع ʘʴॼلالʲا  ،س الʺال الأمʺʻʽمبʨقℤ  ȑارʺʲʱار الاسʛرأس على الق ʟॽʸʵت

ة واخॽʱار واسʱغلال الفʛص الاسʲʱʺارȄة  الʺال في مʨاجهة ʛؗʷاحة للʱʺع الʳها الأنʻح  ℣ʺامʺʶℤ
ة ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤع الأ ،تعȄزʨار تʛأن ق ʧʽزع على في حʨأن ت ʖʳℤ يʱاح الȃة الأرॼʶʻب ʦʱاح يهȃر

ʙيʙج ʧارها مʺʲʱازها لإعادة اسʳʱعاد احℤ يʱة الॼʶʻوال ʧʽʺاهʶʺال ॽل داخلȄʨʺر تʙʸʺؗو لإعادة  أ
 ʧʽʺاهʶʺعها للȄزʨتȘلاح ʗار في وقʛن القʨȞℤ على أن ʚʵʱʺال  Șʽقʴا في تॼʸʻةمॽʳॽاتʛʱإس 

ة ʛؗʷال.  
℣اعॼʱاره مʙʸر  الإسʛʱاتॽʳॽةȞʷℤل القʛار الاسʲʱʺارȑ القʛار الʺالي الأهʦ في هʚه 

ة ℣ʺا ʴℤققه مʧ تʙفقات نقℤʙة حالॽة ومʱʶقʰلॽة ʛؗʷة للȄارʛʺʱد ،الاسʙʴʱي تʱعة  والॽʰʡ اء علىʻار بʛق
  .القʛار ℣Ȟفاءة وفاعلॽة شʢȄʛة أن يʚʵʱ ، وذلʥجلو Ȅʨʡل الأأقʛʽʸ أو مʨʱسȌ  ؗان الاسʲʱʺار

مʛ عʺلॽة في غاℤة الʱعقʙʽ والʸعȃʨة خʨʸصا إذا ما تعلȘ الأℤعʙ القʛار الاسʲʱʺارȑ اتʵاذ  نإ
در االʘʴॼ عʧ مʸʺا يʢʱلʖ م جʙا اʛʽʰؗ  فʽها الإنفاقأيʨȞℤ ʧن مʰلغ  ،℣الاسʲʱʺارات الʛأسʺالॽة

ॽلȄʨʺتʠفʵة تॽɾل إلى أدنى درجة ة إضاȄʨʺʱال ʅॽة أ تؔال ʛؗʷعل الʳℤ ما ʨار وهॽمام خʧȄ  أولهʺا
وثانʽهʺا مʙʸر تʺȄʨلي  ،مʧ مʙʸر خارجي والȑʚ تʨؔن تؔلفʱه في الغالʖ مʛتفعة جʙا تʺȄʨل
 مقارنةوالʲʺℤ ȑʚل مʙʸرا تʺȄʨلॽا اسʲʱʺارȄا أقل تؔلفة الʺʜʳʱʴ عʛʸʻ الȃʛح يʲʺʱل في  داخلي

 مʙʸرا للʨʱزȄعاتفي الʨقʗ ذاته و  الʱعقʙʽ ؗامʧ في ʨؗنه أن غʛʽ ،الʵارجॽة الȄʨʺʱلॽة ℣الʺʸادر
ʧʽʺاهʶʺة على ال ʛؗʷارات ف ،في الʛالق ʧʽاخل بʙʱا الʚة هॽالʺال ʛʽة وغʛاشॼʺات الʛʽأثʱلل ʛʤʻال℣

ات في القʛارات الاسʲʱʺارȄة اتʵاذأصॼح Ȟʷℤل تعقʙʽا في عʺلॽة  بʻʽهاالʺॼاشʛة  ʛؗʷص  الʨʸʵال℣
  .او لعʨامل أخȐʛ  تلʥ الʱي تʨاجه صعȃʨة في الȄʨʺʱل الʵارجي نʳॽʱة حʳʺها أو وضعʱʽها الʺالॽة

القʛار الاسʲʱʺارȑ اذ ʵعʺلॽة اتارتأيʻا في هʚا الفʸل مʧ الʙراسة تقʦℤʙ عʛض عʧ  فقʙ لهʚا
ة وتʨضॽح ॽʰʡعة ارتॼاʡه ℣القʛار الȄʨʺʱليومʧ ثʦ عʛض  ،والعʨامل الʺʕثʛة فʽها ʛؗʷفي ال. 
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  القʙار اتʳاذعʸلॻة مʗخل إلى : الʖʲॺʸ الأول
 والʱي قʷ ،ʙأنها℣ʱʴاج إلى اتʵاذ قʛار القʹاℤا الʨʽمॽة  الʱي ℤمʧ عʙيʙ الارȑ دالإيʨاجه 

ار الʺʚʵʱ، وفي ʛʽʲؗ مʛʵجات القʛ  أهʺॽةتʱفاوت درجة أهʺʱʽها مʧ واحʙة إلى أخȐʛ بʻاءً على درجة 
 اوذلʥ لʱعلقهوصعȃʨة  تعقʙʽاالقʛارات الʺʱعلقة ℣الʳانʖ الʺالي الأكʛʲ  تʨؔن ما مʧ الأحॽان 

ة ؗاॽɾة ولا تʨʱافʛ في الʨقʗ الʺʻاسʖ مʲلافقʙ تʨؔن  ،ت عʙيʙة℣ʺʱغʛʽا ʛؗʷاحة للʱʺارد الʨʺو  ،الȂ ن
، فهʚا الأمʛ يʙȄʜ الʳॽʱʻة الʺʢلȃʨةقʙ لا تʨؔن ؗاॽɾة لʴʱقȘʽ الʺʻاسʖ  الʨʱقʗʽفي الʺʨارد  تʨافʛت

 ʧة اتمॽة عʺلȃʨةصع ʛؗʷار في الʛاذ القʵ، إذ لا  Ȍا فقʚة على هȃʨعʸال ʛʸʱففيتق  ʧم ʛʽʲؗ
  .والʣʨائف الإدارȄة الأخȐʛ  ،لأنʢʷةالعʙيʙ مʧ ا بʧʽاتʵاذ القʛار في تʙاخل  ʙʴℤثما الأحॽان 

وقʰل الʛʷوع في الʙʴيʘ عʧ مʱʵلف القʛارات الʺالॽة ℣ʺا فʽها القʛار الاسʲʱʺارȑ ؗان لʜاما عʛض 
 ʨم والعʨالʺفه ʘʽح ʧار مʛاذ القʵة اتॽخل إلى عʺلʙةامॽه العʺلʚة في هʛثʕʺمل ال.  

  القʙار وعʹاصʙهااتʳاذ مفهʦم عʸلॻة : الʠʸلʔ الأول
''ॽار العʺلʛاذ القʵات ʙعℤجة في الإʛʴلف 1،''دارةة الʱʵم ʝȞة تعॽه العʺلʚإذ أن ه

ة لʴʱقȘʽ أهʙافها، فʳʻاحالʱي تʻ الاسʛʱاتॽʳॽات ʛؗʷها الʳهʱ ل الإʲوالأم ʖائʸار الʛار القॽʱدارة ℣اخ
 ʝȞعʻابي يʳℤل إȞʷ℣ ةأداء على ʛؗʷل الȞؗ.  

 رالقʙاعʸلॻة اتʳاذ تعʃȂʙ : الفʙع الأول
والʴائʜ على جائʜة نȃʨل في الاقʸʱاد  Herbert Simonالاقʸʱادȑ الأمȞȄʛي  لقʙ جعل

مʧ أكʛʲ الأنʢʷة الʱي ℤʺارسها  إذ اعʛʰʱ أن نʷاȋ اتʵاذ القʛار ،تʵاذ القʛار مʛادفا للإدارةا
ات وأالʺʙيʛون في  ʛؗʷالʦهʱقʨاقا لʛغʱها اسʛʲائل 2،كʙʰال ʧʽار بॽʱار على الاخʛه للقʱȄʛʤم نʨتق ʘʽح

ʦॽʤʻʱاف الʙاجه أهʨي تʱلات الȞʷʺل الʴل.  
أنه العʺلॽة الʱي تʱʷʺل على الاخॽʱار بʧʽ الʙʰائل الʺʱاحة وذلʥ  ''علىالقʛار أℤʹا اتʵاذ ℤعʛف 

ما ℤعʻي هʻا أن اتʵاذ القʛار مʛتȌॼ ℣أسʝ تʱعلȘ 3.''الʺʨʱفʛة℣الʺقارنة بʧʽ تؔالʅॽ ومʻافع الʙʰائل 
  ؛بʱؔلفة الʙʰيل وعائʙه

                                                           
1 ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄدر ȏارʸʰʯل الاسʻلʲʯار والʸʰʯالاس،ȑازوزॽ29، ص 2009الأردن،  ، دار ال.  
اتʳاذ القʙار في مʹʸʢات الأعʸال الʶʹاॻɸة الأردنॻة غʙʻ الʗʸرجة في في دلʻل سʦق عʸان الʛشʙʽ،عادل 2

  .187، ص 2000، 01، العʙد 27الʺʳلʙ  ،العلʨم الإدارȄةدراسات ، دراسة اسʵؒʯاॻɼة الʸالي،

  .127، ص2001الإسʙʻȞرȄة،  ، الʙار الʳامॽɻة،مॺادئ الʲʸاسॺة الإدارȂةأحʺʙ نʨر، أحʺʙ حʧʽʶ علي، 3 
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Ș والقائʦ على أساس الʴʱق ،والʨاعيالʺʙرك  الاخॽʱار'' أنهعلى اتʵاذ القʛار  كʺا ℤعʛف
ʧʽقف معʨاجهة مʨاحة في مʱʺائل الʙʰال ʧʽب ʧم ʖاسʻʺيل الʙʰار الॽʱاب في اخʶʴا أو  والʛحاض

  1؛''مॼʁʱʶلا
فعʺلॽة صʻع القʛار تقʨم على تʙʴيʙ ، صʻع القʛار واتʵاذهوجʨد فʛق بʧʽ عʺلॽة أشار الॼعʠ إلى 

فهي بʚلʥ تȞʷل مʨʺʳع الʨʢʵات  ،حل لإʳℤادمʱʵلف الʙʰائل الʺʨʱفʛة مʧ ثʦ تʙʴيʙ الʺȞʷلة و 
لقʛار فʲʺʱل ناتج أما عʺلॽة اتʵاذ ا ،الʺʱʱالॽة الʱي تʢʻلȘ مʧ تʙʴيʙ الʺȞʷلة والʱي تʱʻهي عʙʻ حلها
  2.العʺلॽة الأولى أو ℣ʺعʻى آخʛ تȞʷل آخʛ خʨʢات صʻع القʛار

الʺفاضلة بॽ ʧʽار أو على الاخʱ القʛار ℤقʨمقة أن اتʵاذ يʱʹح مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶا℣
على  هʚا الاخॽʱار مॽʻʰاً على أن ʨȞℤن  ،الʺʨʱفʛة لʴل مȞʷلة أو مʨقف معʧʽمʨʺʳعة مʧ الʙʰائل 

فعʺلॽة اتʵاذ القʛار تʢʱلʖ اسʙʵʱام الʛʽʲؔ مʧ الʺهارات ؗالʴʱلʽل  ،ولʝॽ عʨʷائॽا أسʝ علʺॽة
  .ℤقلل الʱؔلفة وألاخॽʱار الʙʰيل الℤ ȑʚعʦʤ الʺʻافع  الاسॼʻʱاȋوالاسʱقʛاء و 

مʺا سȘʰ أℤʹا يʳʱلى أن عʺلॽة اتʵاذ القʛار تʱʺʱع ℣ʳʺلة مʧ الʸʵائʟ والʱي  انʢلاقا
  : ʧȞʺℤ اسʛʵʱاج ℣عʹها مʧ الʱعارʅȄ الʶا℣قة والʱي نʨجʜها ॽɾʺا يلي

  الʯأثǺ ʙالʙʢوف الʠॻʲʸة: أولا
ه مʧ حʘʽ ثʛ ℣الʙرجة الأولى ℣ʺʚʵʱ القʛار إن عʺلॽة اتʵاذ القʛار تʱأ  ʨؗلʶȃته ومهاراته وʛʰخ

ه في الاخॽʱار، وما قʙ يʨاجهه مʧ قʨʽد تʕ الʺʢॽʴة ℣ه℣الʛʤوف وȃالʙرجة الʲانॽة  ʨؗعلى سل ʛث.  
  امʗʯاده مʥ الʸاضي إلى الʯʴʸقʮل:ثانॻا

إن عʺلॽة اتʵاذ القʛار تʱعلȘ بʨضع حلʨل لʺʷاكل حالॽة أو مʱʶقʰلॽة بʻاء على معلʨمات قʙ تʨؔن 
أخȐʛ ؗʺا أن مʛʵجات هʚا القʛار قʙ تغʢي فʛʱات حالॽة و  ،لʴاضʛمʙʺʱʶة مʧ الʺاضي أو ا

  .مʱʶقʰلॽة
  3: انʙʳ أℤʹمʧ الʱعارʅȄ إلى هʚه الʸʵائʟ الʺʵʱʶلʸة  ℣الإضافة

  
                                                           

1ʴال ʙʰع ʙȄʕمʽʶ،فʹل ʧ اراتʙاذ القʳي في اتʸؒهج الʹʸةالȂلى الإدارʰʸال ȑازوزॽص ،2011 ، عʺان،، دار ال 
22.  

  .20 ، ص2010، ، عʺاندار صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄعنȂʙʢة اتʳاذ القʙارات أسلʦب ʸؕي تʲلʻلي، حʡ ʧʶعʺة، 2
 ص، 2001 مॼʱȞة الأمل الʳʱارȄة، فلʧʽʢʶ، الॼʢعة الʲالʲة، ،مقʗمة في ʦʲǺث العʸلॻاتيʨسف حʧʽʶ عاشʨر، 3

246.  
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  صفة العʦʸمॻة: ثالʰا
عʺلॽة اتʵاذ القʛارات تʨؔن مʷʱابهة ℣غʠ  وȂجʛاءاتوتعʻي العʺʨمॽة في هʚا الʳانʖ أن خʨʢات 

  .الʛʤʻ عॽʰʡ ʧعة القʛار الʺʚʵʱ حʱى وان اخʱلفʗ في الʛʤوف والʺʻهج
  الʦʸʵلॻة:راǺعا

 ʘʽح ʧم ʥوذل ʖاصʻʺن الʨغلʷℤ ʧؗل م Ȑʙار لʛاذ القʵرة على اتʙالق ʛفʨورة تʛةضȄالإدار 
  .غʛʽ ذلʥ علॽا أو إدارةؗان  عʧ الʺȐʨʱʶ الॽʤʻʱʺي سʨاء الʛʸ℣ ʛʤʻف
  يالʯأثǺ ʙالʱʸهʦد الʸʱاع:خامʴا

 ʛالق ʚʵʱم ʛهʤℤ ا ماॼأن غال ʧʽفي ح ʙواح ʟʵة ار على أنه شॽار عʺلʛاذ القʵا اتॽة فعلॼʸʻم
 ʦلʶال ʧلفة مʱʵات مʯدات لفʨهʳاج مʱن نʨؔلفة تʱʵادر مʸم ʧقاة مʱʶمات مʨعلى معل ȑالإدار.  

  القابلॻة للʙʯشʗʻ:سادسا
 ʙʽشʛʱة للॽي القابلʻأوتع ʚʵʱʺار الʛلا ن القॼʁʱʶؗفاءته م ʧفع مʛوال ʛȄʨʢʱن قا℣لا للʨȞℤ أن ʧȞʺℤ

ʗقʨمهاراته مع ال ʛȄʨʢʱة لʳॽʱار ونʛالق ʚʵʱة مʛʰادة خȄاءً على زʻب ʥه وذلʚʵʱار مهʺا ؗان مʛفالق ،
ʙشʛار ؗامل الʛن قʨȞℤ أن ʧȞʺℤ ا  ،لاʚل ȑفالإدار ʨاجح هʻل م الʨصʨعى ℣الʶℤ ʧ اراته إلىʛفي ق

  .Ȅʨات الʛشʙعلى مʱʶأ 
  الاسʙʸʯارȂة:ساǺعا
إلى أخȐʛ أنها عʺلॽة مʛʺʱʶة تʱʻقل مʧ مʛحلة إلى ℣ القʛار اتʵاذالاسʛʺʱارȄة ʵؗاصॽة لعʺلॽة  وتعʻي

  . ॽɾʺا بʻʽها غاℤة تॽʁʴقها للأهʙاف الʺʨضʨعة، ℣ʘʽʴ تʨؔن هʚه الʺʛاحل مʛʱا℣ʢة ومʙʱاخلة
  القʙار اتʳاذ عʹاصʙ: الفʙع الʰاني

 ʧلة مʶلʶ℣ Ȍॼتʛار مʛاذ القʵإن اتʛاصʻأن ا الع ʖʳℤ يʱليلʨار يʛالق ʚʵʱام مʺʱى  لها الاهʱح
  .ʨȞℤن القʛار الʺʚʵʱ صائॼا وʙʵȄم الأهʙاف الʺʨضʨعة

 ʙلق ʧأشار ؗل مWikson  وAlexis لاإ ʛاصʻة عʱد سʨاذ لى وجʵفيت ʧʺؔار تʛ1لق :  
 القʙارأو مʹاخ بʭʻة : أولا

في  الʺʕثʛات الʙاخلॽة والʵارجॽة الʱي مʧ الʺʺʧȞ أن تʕثʛ على مʚʵʱ القʛار تلʥتعʻي بʯʽة القʛار 
 .له ارد الʺʱاحةالʺʦʳʴ ʨ ؗالاخॽʱار 

                                                           
 ،الʱʯارȂةفي الʵʹʸآت  الإدارȂةفي دعʤ اتʳاذ القʙارات  الإدارȂةدور نʢام الʸعلʦمات ، حʺʙ مʨʺʴد محمد خلفأ 1

  .74- 73 ، ص ص2016 الȄʛاض، الॼʢعة الأولى، مॼʱȞة القانʨن والاقʸʱاد،
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 القʙارأʙʟاف :ثانॻا
وتʷʺل صانع القʛار الʺʱاحة ℣الاخॽʱار بʧʽ الʙʰائل فعلॽاوتʧʺʹʱ هʚه الفʯة الأفʛاد الʚيℤ ʧقʨمʨن  

 .الʺʱأثʛ ℣القʛارومʚʵʱ القʛار و 
 القʙار ودوافع أهʗاف: ثالʰا

ʱاف الʙعة الأهʨʺʳقها وهي مॽʁʴار إلى تʛالق ʚʵʱح مʺʢℤ يل يʙʰار الॽʱوراء اخ ʧمʖاسʻʺال، 
 .الʺʛاد تॽʁʴقها أو الʨصʨل إلʽها الأهʙافقائʺة ℣وضع مʧ اتʵاذ القʛار تʢʻلȘ  فعʺلॽة
 بʗائل ملائʸة لاتʳاذ القʙار: راǺعا

قل حʘʽ تʺʲل ملاءمة الʙʰيل بʧʽ بʙيلʧʽ ملائʺʧʽ على الأخॽʱار الأكʙʽ أن اتʵاذ القʛار يʢʱلʖ الا
 1.في الʨاقعوتॽʰʢقه قʙرته على حل الʺȞʷلة وقابلॽة تʻفʚʽه 

 تʙتʔʻ الʗʮائل: خامʴا
℣ʨȞℤ ʘʽʴن هʚا الʛʱتʖʽ تʻازلॽا  ،ʖʳℤ أن ʨȞℤن هʻاك نʤام لʛʱتʖʽ الʙʰائل الʺʱاحة لʴل الʺȞʷل

على خʛʰة مʚʵʱ  مॽʻʰاؗأن ʨȞℤن  اوقʨȞℤ ʙن هʚا الʤʻام شॽʸʵ ،مʧ الأكʛʲ أهʺॽة فالأقل ثʦ الأقل
ʧʽʰانʳال ʧʽب Ȍॽا أو خلॽɺʨضʨار أو مʛالق.  

 اخॻʯار الʗʮائل:سادسا
العʛʸʻ الأخʛʽ في مʨقف القʛار، أيʧ يʦʱ الاخॽʱار الॽʁʴقي بʧʽ  اخॽʱار الʙʰيلوʲʺȄل 
 .الʙʰائل الʺʱاحة

فʻʰاء على  ،على أنها مʛتʢॼة بॼعʹهاوعلى ذلʧȞʺℤ ʥ الʛʤʻ إلى عʻاصʛ اتʵاذ القʛار 
ℤقʨم مʚʵʱ القʛار ℣الاعʱʺاد على الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة  مȞʷلة قائʺة أو مʨقف معʧʽ يʢʱلʖ حلا

 ʙيʙʴʱاحة بʱʺائل الʙʰيلالʙار ؗل بॽʱة ℣اخʢॽʴʺوف الʛʤاءً  ،والʻȃة  وॼʶʱȞʺاته الʛʰم على خʨقℤ
  .ʶʺح ℣ʴل الʺȞʷلةℤ الʨʺȑʚضʨعة و ℣اخॽʱار الʙʰيل الʺلائʦ الʴℤ ȑʚقȘ أهʙاف الʦॽʤʻʱ ال

 ʔلʠʸانيالʰات : الʦʠار صʹاعةخʙالق  ʦهاوالعॻɼ ةʙثʓʸمل ال  
 القʛار صʻاعةفي عʺلॽة  الإتॼاعʧ على وجʨد مʨʺʳعة مʧ الʨʢʵات الʨاجॼة ॼاحʽʲيʱفȘ غالॽʰة ال

 إتॼاعحʱى ʨȞℤن ℣الʙقة والفعالॽة في تʴقȘʽ الأهʙاف الʺʨضʨعة أو في حل الʺȞʷلات، على أن 
  .صʻعه عʺلॽة ʺʱغʛʽات فيالعʨامل و ال تأثʛʽ ℣عʻʠفي يمʲل هʚه الʨʢʵات قʙ لا 

                                                           
  .74ص  ،سابȖجع مʙ   خلف،احʺʙ مʨʺʴد محمد1
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  القʙار  صʹاعةخʦʠات : الفʙع الأول
  : تʦʱ وفȘ لʳʺلة مʧ الʨʢʵات ʧȞʺℤ تلʸॽʵها ॽɾʺا يلي عʺʨما القʛار صʻاعةإن عʺلॽة 

  تʗʲيʗ الȜʵʸلة: أولا
فلا يʦʱ اتʵاذ القʛارات مʧ  ر،اتʵاذ القʛاأول خʨʢة في عʺلॽة أو تʙʴيʙ الأهʙاف ℤعʙ تʙʴيʙ الʺȞʷلة 

ومʧ الأمʨر الʺهʺة عʙʻ تʙʴيʙ الʺȞʷلة  1.فʛاغ ولʻؔها تʕخʚ لʺʨاجهة مʷاكل أو مʨاقف معʻʽة
  2:أن يʦʱ ضʛورة
أȑ الʘʴॼ عʧ الأسॼاب الʱي أدت إلى ʣهʨر ،تʙʴيॽʰʡ ʙعة الʺʨقف الȑʚ خلȘ الʺȞʷلة - 

  الʺȞʷلة وʧʶʴʱʶȄ أن يʦʱ ذلʥ مʧ قʰل الأفʛاد الʚيʧ تعʛʱضهʦ في الغالʖ؛ 
الʺʛʱتॼة عʧ  والآثاروتعʻي أن يʦʱ تʙʴيʙ درجة خʨʢرة الʺȞʷلة  ،ة أهʺॽة الʺȞʷلةتʙʴيʙ درج - 

سʨȞॽن مʧ الʸعʖ حل ؗل  ، أيʧخʨʸصا في ʣل مʙʴودℤة الʺʨاردوذلʥ عʙم حلها 
  ؛ تʨاجه الʺʤʻʺةقʙ الʱي  الʺȞʷلات

 - ʖاسʻʺار الʛاذ القʵل واتʴلل ʦالʺلائ ʗقʨال ʙيʙʴت. 
  .℣عʙ الʙʴʱيʙ الʙʽʳ لॽʰʢعة الʺȞʷلة يʦʱ جʺع مʱʵلف الʺعلʨمات الʺʱعلقة بها

  الʸعلʦمات حʦل الȜʵʸلةع وتʲلʻل جʸ: ثانॻا
ذات الʸلة  الʺʻاسॼة لʴلها يʢʱلʖ جʺع الॽʰانات والʺعلʨماتʺȞʷلة واقʛʱاح الʙʰائل لا فهʦ حॽʁقةإن 

قʙرة مʚʵʱ القʛار في الʨʸʴل على القʛار الفعال ʨȞℤن مॽʻʰا على  فاتʵاذ℣الʺȞʷلة مʴل القʛار، 
  3.كʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ الʺعلʨمات الʺʴايʙة والʺلائʺة زمॽʻا مʧ مʸادرها الʺʱʵلفةأ

  تʗʲيʗ الʗʮائل: ثالʰا
 ʙيʙʴت ʙلة ℣عȞʷʺبهاو ال Șعلʱي تʱات الॽʢالق ،الʺع ʚʵʱجه مʨʱائل و يʙʰال ʧع ʘʴॼار إلى الʛ لʨلʴال

زم الʻȞʺℤ ȑʚه مʧ تʙʴيʙ مʱʵلف على أن ℤعʢي هʚه الʺʛحلة الʨقʗ اللاّ  ،الʺȞʷلة هʚه الʺʱاحة لʴل
Șʽʰʢʱة والقابلة للʻȞʺʺائل الʙʰال.  

  1:أهʺهاإن عʙد الʴلʨل ونʨعها يʨʱقف على مʨʺʳعة مʧ العʨامل 

                                                           
 والʛʷʻ، للʙʱرʖȄ العॽȃʛة ʨʺʳعة، الʺوالȖʻʮʠʯ الʹȂʙʢة بʥʻالإدارȂة  القʙارات صʹاعة الفʱاح، عʙʰ مʨʺʴد ضʨانر  1

،ʛʸ13ص ،2012 م.  
2 ʦȄʛؔال ʙʰال عʨن،ʖارات  الأشهʙاذ القʳةاتȂاحلها الإدارʙاعها ومʦأن، ʛʷʻلل ʙʳ06 ، ص2014 عʺان،، دار أم.  
  .42، ص 2014 دار الʖʱؔ، مʛʸ، ،الʗʲيʰة الإدارةمॺادئ علʤ مʨʺʴد حʧʶ الهʨاسي، حʙʽر شاكʛ الʛʰزنʳي، 3
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  ؛وضع الʺʤʻʺة وȂمȞاناتها الʺادℤة- 
  الʨقʗ الʺʱاح لʺʚʵʱ القʛار؛ - 
 - ʛʽؔفʱار على الʛالق ʚʵʱرة مʙق ȑؔارʱالأفؔار الاب Șقع وخلʨʱر والʨʸʱعلى ال ʜؔتʛي ȑʚال.  

  )تقʤॻʻ الʗʮائل(تʲلʻل ؕل بʗيل : راǺعا
بʙيل وأيهʺا أقʛب إلى ℤقʨم مʚʵʱ القʛار ℣عʺلॽة الʱقʦॽʽ مʧ خلال تʙʴيʙ نʳॽʱة ؗل ℣عʙ تʙʴيʙ الʙʰائل 

على نقاȋ القʨة ونقاȋ الʹعف لؔل بʙيل والʱؔالʅॽ  في هʚه الʺʛحلة ʦʱʽ الʱعʛفحʲʽ 2تʴقȘʽ الهʙف،
  .الʺʛʱتॼة عʧ ؗل بʙيل وعʨائʙه

  ليبʗ اخॻʯار أفʷل: خامʴا
 حʘʽيʦʱ اخॽʱار أفʹل بʙيل  ،وسلॽʰاته على مʜاℤاه لʱقʦॽʽ لؔل بʙيل مʧ الʙʰائل بʻاء℣عʙ الʴʱلʽل وا

الاخॽʱار مʛتȌॼ ℣الॽʵار الʴℤ ȑʚقȘ أفʹل الʱʻائج الʺʨʱقعة في حل الʺȞʷلة، وʧȞʺȄ هʚا ʨȞℤن 
  3:أتينʨجʜها ॽɾʺا ℤ الاسʻʱاد إلى ℣عʠ الʺعايʛʽ في الاخॽʱار

 - ʙʠʳال ʗي  :والعائʱار الʢمقارنة الأخ ʧم ʙلاب ʙار قʛاف القʛʡلها أʺʴʱيʧيل مع  عʙؗل ب
 ʖاسȞʺال ʙائʨهوالعʻقعة مʨʱʺال.  

 - ʗهʱة في الʙفʦال :ʳعلى ال ʜʽ ʛؗʱال ʦʱا يʻائج فأفʹل حلوهʱʻال Șʽقʴʱاللازم ل ʙه  ʨه ʥذل
 ȑʚالʧȞʺم ʙأقل جه℣ ʙائʨالع ʛʰأك ʛفʨي.  

 والإمȞانات اخॽʱار الʙʰيل لابʙ أن ʨȞℤن مقʙʽا ℣ʦʳʴ الʺʨاردإن : الʦʸارد الʯʸاحة وقʦʻدها - 
  .هʚا الʙʰيل اسʱغلالها الأمʲل ʧʺʹℤعلى أن لॽʁʴʱقه، الʺʱاحة 

 علʽهاʧ ℣اقي الʨʢʵات الʶا℣قة لأن عʺلॽة الاخॽʱار قʙ يʕثʛ ن هʚه الʺʛحلة لʗʶॽ أقل صعȃʨة عإ
الॼعʠ مʚʵʱ القʛار، فقʙ يʨلي الॼعʠ الاهʱʺام ℣الاعॼʱارات الاقʸʱادℤة أو الʺالॽة بʻʽʺا ʽʺℤل  سلʨك

 ʦॽʁإلى ال ʛةالآخॽانʶل  ،الإنȞ℣ ʚأخℤ ما ʨه ʙʽشʛار الʛه أن القॽɾ ʥه ومʺا لاشʚارات في هॼʱالاع
  4.الॼʶʴان

                                                                                                                                                                          
  .07ص ، مʙجع سابʨȖال عʙʰ الʦȄʛؔ الأشهʖ، ن1
2 ȑرʨʰʳسف الʨاد يʕون  فʛار إدارة ،وآخʙاذ القʳة اتॻونʙʯؒلة جامعة ℣ابل ،الأزمات والʳم، ʙلʳʺد ،19 الʙ01 الع ،

  .04، ص 2011
  .13، ص مʙجع سابȖح، ضʨان مʨʺʴد عʙʰ الفʱار  3
  .60، ص 2008، الإسʙʻȞرȄة، الʺʖʱȞ العȃʛي الʙʴيʘ، الॻؕʘة الإدارة، عʙʰ العʜȄʜ الʳʻار4



  القرار الاستثماري وعلاقته بقرار التمويل في الشركة: الثانيالفصل 
 

79 
 

ʙقʱعℤ ʙيʙيل الأم العʙʰار الॽʱد اخʛʳʺ℣ قفʨʱار تʛاذ القʵحلة اتʛل، و أن مʲ ʧؔقة لॽʁʴفي ال
  .℣ة علॽهاوالʛق ℣ʺʛحلة جعله مʨضع الʻʱفʚʽ اخʨʢاتهʱʻهي القʛار تعʺلॽة صʻاعة أن 

  تʹفʘʻ القʙار: سادسا
 ȑʙʳʺال ʛʽغ ʧاك ضʺانات  إنفاقإنه مʻه ʧȞℤ ʦة إذا لʙʽارات جʛاذ قʵلات ʙهʳالʺال وال

لʹʺان أو مʴاولة  إجʛاءاتلهʚا ॼɾعʙ اتʵاذ أȑ قʛار لابʙ مʧ تʨفʛʽ ، الʺʚʵʱة القʛارات Șʽʰʢʱ هʚهل
 1.يʻفʚسʨف ضʺان أن ما خȌʢ له 

  مʙاॺɾة آثار القʙارات الʘʳʯʸة: ساǺعا
  2:رصʙ آثار القʛارات عʧ قʛب وهʚا لʧʽʰʰʶتʢʱلʖ الʶلॽʺة والʙʽʳة  تن اتʵاذ القʛاراإ

فإذا ثʗʰ أن  ،مʧ الʺفʙʽ جʙا تقʦॽʽ مʨثॽʀʨة الʕʰʻʱات الʱي تʦ على أساسها اتʵاذ القʛار -1
 ʧع ʘʴॼار الʛالق ȑʚʵʱعلى م ʖʳॽɾ ةʯʽس ʗقعات ؗانʨʱةالॽانȞإم  ʧʽʶʴه تʚة هॽʀʨثʨʺال

الʺʺارسة تʶʺح على الأقل بʧʽʶʴʱ نʨع القʛارات الʺʚʵʱة هʚه ،فتقॽʻات مʱʵلفة℣اسʙʵʱام 
 ؛مॼʁʱʶلا

لʯʽʰة الʺʢॽʴة فعʺلॽة لأȑ سʖʰ غʛʽ مʨʱقع ؗالʱغʛʽʽات في اإذا ثʗʰ أن القʛار الʺʚʵʱ سʽئ  -2
َ̋ ، وهʨ تʵاذ القʛار تʶʺح ℣ʷȞف ذلʥالʺʱا℣عة الʺʨالॽة لاالʺʛاॼʀة و  ℤ ما ʧم ʙʴال ʧم ʧؔ

 ʧة عॼتʛʱʺة الॽʰلʶات الʛʽأثʱارالʛالق ʚʵʱʺال. 
  العʦامل الʓʸثʙة في اتʳاذ القʙار: الفʙع الʰاني

أو  ʺʚʵʱ القʛارما ℣إ إجʺالاالʱي قʙ تʛتȌॼ  إن عʺلॽة اتʵاذ القʛار تʱأثʳ℣ ʛʺلة مʧ العʨامل
 ʟائʸʵ℣ة أوʺʤʻʺة  الʢॽʴʺة الʯʽʰاول ℣ه، ℣الʴʻما س ʨازهوهʛخلال  إب ʧمℤ أتيما.  

  Ǻالʹॺʴة لʘʳʯʸ القʙار: أولا
 ʦأه ʧم ʙار واحʛالق ʚʵʱل مȞʷℤاملʨي  العʱاتالȄʛʳفي م ʛثʕت ʙار قʛاذ القʵة اتॽعʺل،  ʛأثʱت ʘʽح

ــــهʚه الأخʛʽة ب ـــ ــــ   :ـــ
ه في اتʵاذ القʛار قʙ يʛتȌॼ بʛʤʻته  الʱي يʱʺʱع بها، لʸʵائʟ والʸفات الॽʸʵʷةا -  ʨؗلʶف

 ؛إلى عʻاصʛ ؗالʚʴر والʺʳازفة والʛʶʱع والعقلانॽة

                                                           
1Eddie McLaney, Business Finance Theory and Practice, 8thEdition, Pearson, 
UK,2009, P 21. 
2Ebid. 
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ؗʺا قʙ يʱأثʛ ℣الأهʙاف  ،هʚا الʨʻع مʧ القʛاراتفي أℤʹا قʙ يʱأثʛ قʛاره ℣ʛʰʵته الʺॼʶقة   - 
  ؛الʵاصة ℣الʺʤʻʺة الأهʙاف ف عʧ تلʥالॽʸʵʷة له والʱي قʙ تʱفȘ أو تʱʵل

 -  ً̋ ، فاخʱلاف االʦȞʴ الʸʵʷي في ℣عʠ القʛارات الʱي تʛتȌॼ ℣عʨامل لا ॽʀ ʧȞʺℤاسها ؗ
هʦ اتʳاههانʛʤة الأفʛاد إلى ℣عʠ الʺʶائل يʕدȑ إلى اخʱلاف  ʨؗسل.  

  للʸʢʹʸةǺالʹॺʴة : ثانॻا
  1:ه العʨاملʚوʙʻȄرج ضʺʧ ه

 -  ʦʳح ʛʰاتكʺʤʻʺال ʖʽ ʛؗʱها في الʙ؛وتعق 
 - ʙد الأهʙهاتعʻʽعارض بʱت ʙي قʱقها والॽʁʴʱات ل ʛؗʷعى الʶي تʱانا؛ اف الॽأح 
 - ʱائل الʙʰد الʙادة عȄز ʖʳℤ يʙار ومʛاذ القʵات ʙʻها عʲʴ℣ هʚة بهʢॼتʛʺمات الʨالʺعل ʛفʨت Ȑ

 .الʙʰائل
ʰة: اثالʠॻʲʸة الʭʻʮة للॺʴʹالǺ  

مʱʵلف الʛʤوف الاقʸʱادℤة والقانʨنॽة والʺالॽة والॽʶاسॽة وحʱى الاجʱʺاॽɺة  وȄقʙʸ ℣الʯʽʰة الʺʢॽʴة
ة أو الʺʤʻʺة فؔل هʚه العʨامل تʕثʛ في عʺلॽة اتʵاذ القʛار ʛؗʷلها الʣ ي تعʺل فيʱال.  

ʖالʰال ʔلʠʸاذها:الʳات اتȁʦارات وصعʙاع القʦأن  
العʺل الʨʽمي للʺʤʻʺة  إʡارا في هʻاك أنʨاع مʱʵلفة مʧ القʛارات الʱي يʱعʧʽ على الʺʙيʧȄʛ اتʵاذه

وقʙ  قʨȞℤ ʙن روتʻʽي في حʧʽ الॼعʠ الآخʛ،والʱي قʙ يʢʱلʖ الॼعʠ مʻها اسʙʵʱام أسالॽʺؗ ʖʽة
Ȍفق ʧʽʺʵʱي والʸʵʷال ʦȞʴال ʖلʢʱار  ،يʛاذ القʵلات ʖʽه الأسالʚه ʙار أحॽʱفاخȌॼتʛي  ʅॽʻʸʱال℣

 Ȑʨʱʶʺا ℣الʚ تعʙد أنʨاع القʛارات ما ℤعʝȞ  وهʕʶʺ، ʨول عʧ اتʵاذهال الإدارȑ الʵاص ℣القʛار وؗ
 ȑʚع الʨʻʱا الʚفها هॽʻʸع تʨʻة فيوتȃʨعʸرة والʨʢʵع في درجة الʨʻعه تॼʱاذها يʵات.  

  الإدارȂةأنʦاع القʙارات  :الفʙع الأول
  :الॽʻʸʱفاتهʚه أهʦ  سʻʱʻاوليلي  اॽɾʺو بʨʻʱع معايʛʽ تॽʻʸفها دارȄة وتʨʻʱع القʛارات الإتʱعʙد 

  الإدارȏ وفȖ مʱال العʸل :أولا
  :ʺاد على مʳال العʺل والʷʻاȋ فʙʳʻعʱ℣الايʦʱ وفȘ هʚا الʺॽɻار تقʦॽʶ القʛارات الإدارȄة  

                                                           
1ʧʽʶارات، محمد فهʺي حʙاذ القʳات ودورها في اتॻلʸث العʦʲǺ، لة الإدارة العامةʳة ، مʻون سʙ27، ص ب.  
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على  يʦʱ اعʱʺادها للʨʸʴلتʱعلȘ ℣الॽɿॽؔة الʱي  الʱي قʛاراتالوهي : قʙارات خاصة ǺالȂʦʸʯل -1
  .الʺʨارد الʺالॽة

  الإنʱاج، جʨدة الإنʱاج، حʦʳ الإنʱاجॽة℣الʢʵة  وهي قʛارات تʱعلȘ: قʙارات خاصة Ǻالإنʯاج -2
حʘʽ يهʦʱ هʚا الʨʻع مʧ القʛارات ℣ʕʷون الأفʛاد ؗالʱعʧʽʽ والȄʨʴʱل : قʛارات خاصة ℣الأفʛاد -3

 .وما يॼʱع هʚا الʨʻع مʧ العʺلॽات
4- ȖȂʦʴʯالǺ ارات خاصةʙب:ق Ȍॼتʛارات تʛها قʱعॽʰʢ℣ عهيȄزʨʱة الॽɿॽؗ ،جʱʻʺال ʛسع ʙيʙʴʱ ،

  .مȞان الʨʱزȄع
ʱي الʛʷاء والʧȄʜʵʱ لʺʱʵلف ʽتʛتȌॼ ℣عʺل ترااوهي قʛ :اصة Ǻالʙʵاء والʥȂʚʳʯقʙارات خ -5

ةلʴʱقȘʽ أهʙاف الʺʨارد اللازمة  ʛؗʷال. 
 ʥلʚȃارات  فإنوʛالق ʧة جʺلة م ʛؗʷفي ال ȋاʷي لؔل نʱرج الʙʻارهفي تʡإ.  

  وفȖ الȎʦʯʴʸ الإدارȏ لʘʳʯʸ القʙار:ثانॻا
فقʨȞℤ ʙن القʛار الإدارȑ الȑʚ يʨʱاجॽɾ ʙه مʚʵʱ القʛار، القʛار هʻا اعʱʺادا على الʺʻʸℤ Ȑʨʱʶف 

  : صادرا عʧ أحʙ الʺȄʨʱʶات الʱالॽة
  ؛قʛارات تʚʵʱها الإدارة العلॽا -1
  ؛قʛارات تʚʵʱها الإدارة الʻʱفℤʚʽة-2
  .قʛارات تʚʵʱها الإدارة الʺॼاشʛة -3

 وأفالقʛارات الʱي تʚʵʱ في الʺȄʨʱʶات الإدارȄة العلॽا غالॼا ما تʱعلȘ ℣الʻهاℤات أو الأهʙاف 
، أما القʛارات الʱي تʚʵʱ في الʺȄʨʱʶات الإدارȄة الʨسʢى فʱʱعلȘ بʜʳʱئة الأهʙاف هاالʛʢق الʱي تʴقق
ة ℣العʺل أما في لقحʘʽ تʤهʛ في هʚه الʺʛحلة الʺʷاكل الفॽʻة والاقʸʱادℤة الʺʱع ،إلى أهʙاف فॽɺʛة

  1.دارȄة الʶفلى فʱʱعلȘ القʛارات ℣الʻʱفʚʽ الʺॼاشʛ للعʺلالʺȄʨʱʶات الإ
  
  
  
  
  

                                                           
  .77-76، ص ص مʙجع سابȖعʙʰ العʜȄʜ الʳʻار، 1
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  :وفȖ إمȜانॻة بʙمʱة القʙار :ثالʰا
  :وفȘ هʚا الʺॽɻار إلى وʻȄقʦʶ القʛار

  :قʙارات مʙʮمʱة -1
يʦʶʱ القʛار الʺʛʰمج ℣أنه قʛار روتʻʽي وعام وʧȞʺȄ احʶʱا℣ه وʦʱȄ الʱفاوض والʺʶاومة علॽه    

فالقʛار . حʘʽ تʨؔن بॽʻة القʛار إجʛائॽة ومॼʻʱأ بها، وهʨ قʛار يʛتȌॼ ℣الʺȄʨʱʶات الإدارȄة الʙنॽا
ʧȞʺℤ مجʛʰʺة  الʳق معالʛʢل لʽʸضع تفʨه بʱلȞॽʂ اكلʷʺلف الʱʵةمॽʻʽوتʛال.  

2-  ʙʻارات غʙةقʱمʙʮم :  
هʨ قʛار يʻʰي على الاجʱهاد، ʨȞℤن إبʙاॽɺا وخلاقا وʴℤȂائॽا، وتʸʱف بॽʻة هʚا القʛار على 

فʛʤوف القʛار  1.أنها بॽʻة غʛʽ مʤʻʺة ومعقʙة نʛʤا لعʙم ؗفاℤة الʺعلʨمات الʱي يʻʰى علʽها القʛار
 ʛʽن غʨؔمج تʛʰʺال ʛʽغʨة وهʙؗʕارات  مʛالق ʦʤه مع℣ ʦʶʱت ȑʚال ʛةالأمॽʳॽاتʛʱا  2.الإسʚإن ه

  .العلॽا الإدارةالʨʻع مʧ القʛارات ʨȞℤن مهʺا للʺʤʻʺة ؗʺا أنه يʛʱك للفʸل ॽɾه مʧ قʰل 
إلى الॽʻʸʱفات الʶا℣قة هʻاك تॽʻʸفات أخȐʛ بʻاء على الهʙف، والʺȐʙ، والʺʻافʶة  ℣الإضافة

  .والʨʢʵرة وأسʝ أخȐʛ مʱʵلفة
نها تʙʱاخل إلا أ ،ان اخʱلفʗ في مॽɻار الʱقʦॽʶو  ةالإدارȄإن الॽʻʸʱفات أعلاه لأنʨاع القʛارات 

الأمʛ الȑʚ  وهʨ ،نʨعفي أكʛʲ مʧ  إدراجهما ℤعʻي  فقʙ يʦʶʱ القʛار ℣أكʛʲ مʧ خاصॽةॽɾʺا بʻʽها 
ــــــــ العلاقةالʺʨسʨم  )2- 1(رقʦ الʺʨالي  مʧ خلال الȞʷل إبʛازهسʴʻاول  بʧʽ تقॽʶʺات القʛارات  بــ
  .الإدارȄة

  

  

  

  

  

                                                           
1 ،ʙʽشʛعادل الȖجع سابʙ189، ص م.  
  .26 ص، مʙجع سابʙȄʕȖ عʙʰ الʧʽʶʴ الفʹل، م 2
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 ʤل رقȜʵارات) 2-1(الʙات القʸॻʴتق ʥʻالعلاقة ب 

  

بʙون  العامة، الإدارةمʳلة  ،ʦʲǺث العʸلॻات ودورها في اتʳاذ القʙاراتمحمد فهʺي حʧʽʶ، :الʗʶʸر
  .38 ص ،سʻة

في مʳʺلها هي قʛارات غʛʽ فالʺلاحȎ مʧ الȞʷل أن القʛارات الʺʚʵʱة مʧ قʰل الإدارة العلॽا 
مȐʨʱʶ الإدارة الʻʱفℤʚʽة تʨؔن ॼɺارة عʧ مȄʜج مʧ قʛارات  علىبʻʽʺا القʛارات الʱي تʚʵʱ  ،مʛʰمʳة

ʚʵʱي تʱارات الʛأن الق ʧʽة، في حʳمʛʰم ʛʽة وغʳمʛʰن  مʨؔة تʛاشॼʺالإدارة ال Ȑʨʱʶفي على م
  .غالʱʽʰها قʛارات مʛʰمʳة

  صعȁʦات اتʳاذ القʙار: الفʙع الʰاني
  1:إن مʧ أكʛʲ الʸعȃʨات الʱي تʨاجه مʚʵʱ القʛار ما يلي

 -  ʟاناتنقॽʰار الʛاذ القʵات ʙʻاحة عʱʺار  ،الʛالق Șʽقʴم تʙقار لها عʱل الافȞʷℤ ا ماॼإذ غال
  ؛الفعال في الʺعالʳة الʺʢلȃʨة

                                                           
  .45، ص مʙجع سابȖالʛʰزنʳي،  ʛحʙʽر شاك ،مʨʺʴد حʧʶ الهʨاسي1

 ȏʦʯــɹـ yال
 ȏالإدار

ــʙارات  قـ ــʙارات  قـ ــʙارات  قـ ــʙارات  قـ ــʙارات  قـ
ʙ غـ̒ـ ʙ غـ̒ـ ʙ غـ̒ـ ʙ غـ̒ـ ʙ غـ̒ـ

مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة

ــʙارات قـ ــʙارات قـ ــʙارات قـ ــʙارات قـ ــʙارات قـ
مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة مʙʮمʱــــة

ــــʙاء   ɻال
ʥȂʚــrـ ʯوال

ــــاـ الإدارة العلॻـ

الإدارة الʯʹفǻʘʻــــة

الإدارة الॺʸاشـــــــʙة

 ȏــــاـل الإدارʱ yال
ȖȂʦــɹـ ʯادالʙــ اـجالأفـ Ȃʦــلالإنʯـ ʯyال
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ولا سॽʺا إذا اتʗʺʶ هʚه الʺȞʷلة بʙʱاخل الʺʱغʛʽات صعȃʨة تʙʴيʙ الʺȞʷلة الʺʛاد معالʱʳها  - 
  ؛الʱي يʱعʚر معها تʙʴيʙ الأسॼاب الʱي أدت لʙʴوثها

 -  ʙيʙʴة تȃʨيل صعʙل بȞ℣ ةʢॼتʛʺات الॽʰلʶافع والʻʺال ʙيʙʴة تȃʨقة أو صعʙاحة بʱʺائل الʙʰال
  ؛ʛمʨʱف

اللازم لʺʚʵʱ القʛار أحॽانا ولʚلʥ فإن عʙم تʨفʛ الʨقʗ  تʛتȌॼ عʺلॽة اتʵاذ القʛار ℣الʛʶعة - 
قʳℤ ʙعل مʧ الʸعȃʨة اتʵاذ القʛار وفʛة الʺعلʨمات عʙم عʧ  فʹلا ،لʙʴʱيʙ الʺȞʷلة

 .اتʵاذهفي ما ʨȞℤن الʨقʗ الʺʱاح حاسʺا غالॼا  الȑʚ الأصح
 ʛʽضه وفي الأخʛع Șʰلاصة لʺا سʵ عʺلॽة صʻع القʛار تʺʛ ℣عʙة أن ʧȞʺℤ الإشارة إلى وؗ

ʺʻهʳة تʙعʦ اخॽʱار القʛار الأنʖʶ لʴʱقȘʽ الأهʙاف الʺʨضʨعة، غʛʽ أن هʚه العʺلॽة قʙ خʨʢات م
 ʙه ؗʺا قʶار نفʛالق ʚʵʱك مʨلʶ℣ Șعلʱامل تʨة عʙع℣ ʛأثʱت ʛثʕت ʙي قʱة الʢॽʴʺوف الʛʤال℣ ʛأثʱت

قʙ تعʛف القʛارات  الʺʱأصل في أȑ قʛار وزȄادة على هʚا الʱعقʙʽ، في الʙʰيل الʺʱʵار لʴʱقȘʽ الهʙف
الʺالॽة وعلى الʨʸʵص مʻها القʛار الاسʲʱʺارȑ تعقʙʽات أخȐʛ يʱعلȘ الॼعʠ مʻها ℣الʙʱاخل بʻʽها 

ة وهʨ الأ ʛؗʷفي ال Ȑʛة الأخॽارات الʺالʛوالق ʧأتي مℤ ل في ماʽʸفʱالȃضه وʛاول عʴʻس ȑʚال ʛم
 .دراسة
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ʖʲॺʸانيال الʰ : ȏارʸʰʯار الاسʙه القʸॻʻات تقʙشʓفاته ومॻʹʶوت.  
ات الإدارةالʱي تʚʵʱها الʺالॽة  مʧ أهʦ القʛارات واحʙا قʛار الاسʲʱʺار ℤʛʰʱع ʛؗʷف  ،في الʙي تهʱوال

مʲل  اتʵاذ يʢʱلʖحʘʽ ، في الʨʶق  مʧ خلاله إلى خلȘ فʛص نʺʨ والʴفاȍ على مȞانʱها الʻʱافॽʶة
 ʚȃلʥو  ،الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة هالʺا له مʧ تأثʛʽ على عʨائʙ انʛʤ دراسة معʺقة وتفʽʸلॽة  هʚا القʛار

 ʧا مॼار جانʺʲʱار الاسʛل قȞʷℤةॽʳॽاتʛʱي الإسʱة وال ʛؗʷة للॽالʺال ʛʽفʨم على تʨلا تقȄʨʺʱل  ȑʚال
ة ℣Ȅʛʢقة مʲلى ʛؗʷاجه الʱʴت،ʦث ʧة وم ʛؗʷال داخل الʨالأم ʥتل ʅॽʣʨخلال  إدارة وت ʧة مॽعʺل

  .الاسʲʱʺار
ʙيʙʴʱه  لʚةهॽʳॽاتʛʱراسة  الإسʙل ʘʴॼʺا الʚه ʟʸʵॽس ȑارʺʲʱار الاسʛخلالالق ʧف على  مʛعʱال

ات ʛؗʷاذه في الʵفي ات ʛثʕي تʱامل الʨالع ʦمه وعلى أهʨمفه Șوف ʖʽتʛʱأدناه ال:  
  .تعʅȄʛ قʛار الاسʲʱʺار وخʸائʸه: الʺʢلʖ الأول
  .أنʨاع القʛارات الاسʲʱʺارȄة والعʨامل الʺʕثʛة فʽها :الʺʢلʖ الʲاني
ʘالʲال ʖلʢʺال : ȑارʺʲʱار الاسʛمات القʨمق.  

  وخʶائʶه الاسʸʰʯار قʙار تعʃȂʙ: الʠʸلʔ الأول
ʛؗʷاح الʳاراته ةإن نʛاعة قʳن Ȑʙʺ℣ Ȍॼتʛة  امʚʵʱʺيالʱت وال℣ ȌॼتʛʹʺهااʱȄارʛʺʱن اس ȋاʷʻفي ال 

ʨة وهॽلʰقʱʶة مℤʙفقات نقʙخلال ضʺان ت ʧم  ȑʚال ʛيالأم Șعلʱ℣ةȄارʺʲʱارات الاسʛالق.  
  تعʃȂʙ القʙار الاسʸʰʯارȏ : الفʙع الأول

 ʦℤʙتق ʧم ʙؗان لاب ȑارʺʲʱار الاسʛالق ʅȄʛتع ʧع ʘيʙʴل الʰض قʛارعʺʲʱم الاسʨلʺفه Ȍॽʶ℣  
  تعʃȂʙ الاسʸʰʯار: أولا

واخʱلفʗ مʧ حʘʽ شȞل الاسʲʱʺار  لقʙ تعʙدت الʱعارʅȄ الʱي خʟ بها مفهʨم الاسʲʱʺار
 ʨون ʗأنها اتفق ʛʽفه غʙنه علىعه وهʨؗ:  

هʨ اسʙʵʱام رأس الʺال في تʺȄʨل نʷاȋ معʧʽ قʙʸ تʴقȘʽ رȃح مʱʶقʰلي، ℣ʨȞℤ ʘʽʴن 
  1؛الʺʛʤʱʻةالاسʲʱʺار مقʨʰلا إذا تʢابȘ مع الʺعايʛʽ الʺعʺʨل بها أو حقȘ الأرȃاح 

  

                                                           
  .310 ، ص2006 ،دار وائل للʛʷʻ، الأردنالॼʢعة الأولى،  ،لʸاليا الʙʻʻʴʯقʷȄʛي، لॽاس بʧ ساسي، يʨسف إ 1
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 ،اسʱهلاك حالي إشॼاعالॽʴʹʱة ℣ʺʻفعة حالॽة ʧȞʺℤ تॽʁʴقها مℤ  ʧقʙʸ ℣الاسʲʱʺاركʺا 
  1؛ اسʱهلاك مʱʶقʰلي إشॼاعʧȞʺℤ تॽʁʴقها مʧ  مʱʶقʰلॽةʙ الʨʸʴل على مʻفعة ʸوذلʥ ق

للʨʸʴل على في أصʨل مʨʻʱعة ) الʺʙؗʕة(تʅॽʣʨ الأمʨال الʺʱاحة ''هʨ  بʚلʥ الاسʲʱʺارف
ॽفقات مالʙل تʰقʱʶʺفي ال ʛʰة(ة أكʙؗʕم ʛʽل ) غʸʴℤ اتʹȄʨل تعʲʺت ʧلا عʙب ʛʺʲʱʶʺها الʽعل
  2.''مʨاله مʧ قʰل مʧȄʛʺʲʱʶ آخʧȄʛاسʙʵʱام أ

 الʺال آنॽا لʴʱقȘʽ عʨائʙ على فʛʱات زمॽʻة في الʺʱʶقʰل إنفاقسʲʱʺار هʨ مʺا سȘʰ يʱʹح أن الاو 
  .غʛʽ مʙؗʕة

  القʙارات الاسʸʰʯارȂة مفهʦم :ثانॻا
ℤ ʙعائ ʛʰي أكʢعℤ ȑʚال ȑارʺʲʱيل الاسʙʰار الॽʱة اخॽعلى أنه عʺل ȑارʺʲʱار الاسʛف القʛع

القʛارات  أحʙ فه3ʨ.لʙʳوȐ الʱي تȘʰʶ عʺلॽة الاخॽʱاراسʲʱʺارȑ والʺʻʰي على مʨʺʳعة مʧ دراسات ا
ولا ʧȞʺℤ الʛجʨع عʻه إلا نه ȑʨʱʴℤ على ارتॼاȋ مالي ʛʽʰؗ الأكʛʲ أهʺॽة وخʨʢرة للʺʛʷوع وذلʥ لأ

  4؛℣ʶʵارة
 ʧʽفي حℤ على أنه ʠعॼفه الʛع ʛاضʴال ʗقʨارد في الʨʺال ʧعة مʨʺʳم ʟॽʸʵة تॽعʺل

 Șقʴʱف تʨس ʙائʨع Șʽقʴة علىعلى أمل تॽʻات زمʛʱة فʙار عʙ5؛ م  
ة في الʨقʗ الʴالي  بʚلʥ هʨف ʛؗʷال الʨأم ʧم مʨر معلʙق ʟॽʸʵت ʧʺʹʱي ȑʚار الʛالق

 ʧلفة مʱʵرجة مʙضة لʛن عʨȞℤ ʘʽة حॽلʰقʱʶاح مȃأر Șʽقʴف تʙلة بهȄʨʡ ةॽʻة زمʛʱار فʙعلى م
ʙأكʱم الʙوع ʛʢʵ6.ال 

  
  

                                                           
1 ȑاوʶॽɻال ʦجاس ʦʣوعات، كاʙʵʸال ʤॻʻة وتقǻادʶʯالاق Ȏوʗʱاهج، عʺان، دراسات الʻʺ16، ص 2001، دار ال.  
  . 09 ص مʛجع سابȘ،، الʲʯلʻل الاسʸʰʯارȏ و  الاسʸʰʯار شʖʽʰ،درʙȄ ؗامل آل  2
3 ،ʖلʢʺال ʙʰع ʙʽʺʴال ʙʰةعȂارʸʰʯارات الاسʙاذ القʳة لاتǻادʶʯالاق Ȏوʗʱدراسات ال ،ʛʷʻة للॽɻامʳار الʙال ،

  .43، ص 2000، الإسʙʻȞرȄة
4 J Weston, E Brigham, Managerial Finance, Holt Sounders, England, 1981, P 298. 

 الʳامॽɻة،، الʙار تقʤॻʻ الʙʵʸوعات الاسʸʰʯارȂة Ǻاسʗʳʯام مʦنʕ ؕارلʦ للʲʸاكاة أمʧʽ الʙʽʶ أحʺʙ لʢفي،5
  .21، ص 2006، الإسʙʻȞرȄة

6 ʨأب ʦالعال هاش ʙʰة،عॽʷة  خʙثʓʸامل الʦة والعȂارʸʰʯارات الاسʙالق ʝائʶوخ ʤॻʀلفة مفاʯʳʸات الॺȂʦʮʯها والʻف
  .02 ، ص2017، 110، العʙد 40، الʺʳلʙ والاقʸʱاد الإدارةمʳلة ، لها
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  :سʯلة رئॽʶॽةأالʺʛʺʲʱʶ وذلʥ ℣الʛʤʻ إلى ثلاث  على أنه القʛار الȑʚ يʚʵʱهعʛف  اكʺ
  ارماʛ؟القwhat action : اذʵم اتʙاء أو عʛع أو شॽبȑاء أʛإج ʴى فʱʙعℤ ʛʽا الأخʚار هʛق 

مʶار لفعل ما مʧ يʱʻح عʻها  ॽة إدراكॽةما هي إلا عʺلॽة عقل صʻع القʛارعʺلॽة ف،مغȐʜ  اذا
الʻهائي وʧȞʺȄ أن تʨؔن الʺʛʵجات على شȞل فعل أو  القʛارʱʻح الʱي تو  عʙة سʻʽارʨȄهات

  1؛مʛʳد رأȑ عʧ ذلʥ الॽʵار
  ار؟ʛالق ʟʵℤ ماذاwhich investment : اذʵات ʦʱي ȑʚار الʺʲʱع الاسʨن  ʙيʙʴاءتʛإج 

  ؛ॽɾه
 ىʱمWhen؟ :  ʖاسʻʺال ʗʽقʨʱاءالʛاذ لإجʵم اتʙة لعॽʻمʜة الʙʺار أو الʺʲʱالاس ȑاء أʛإج 

ʧʽه معʸʵℤ.2 
 ȑʚل الʲالأم ȑارʺʲʱيل الاسʙʰار الॽʱاخ℣ Șعلʱار يʛق ʨار هʺʲʱار الاسʛا الأساس فإن قʚوعلى ه

  .ʱفʽʸلॽةال دراسات الʙʳوȐ مʨʺʳعة مʴℤ ʧقȘ عʨائʙ أكʛʰ على أن ʨȞℤن هʚا الاخॽʱار نʱاج 
يʛتȌॼ ℣عʨائʙ مʱʶقʰلॽة مʨʱقعة وهʨ ما ℤʹع  ؗعʺلॽة سȘʰ يʱʹح أن الاسʲʱʺار وʻȃاء على ما
  :هوضॽɻات عʙʻ اتʵاذ ثلاثالʺʛʺʲʱʶ أمام 

 - ʗأكʯحالة ال :ʽالʲʺف الʛʤال ʧع ʛʰوتعʛʺʲʱʶʺائل  للʙʰه ℣الʱفʛلʺع ʥار وذلʛاذ القʵلات
  .الʺʛʱتॼة عʧ اخॽʱار ؗل بʙيلالʺʱاحة والʛʤوف الʺʢॽʴة والʱʻائج 

مʚʵʱ القʛار على علʦ ℣الʺعلʨمات الʜʳئॽة وغʛʽ فʽها هي الʴالة الʱي ʨȞℤن :حالة الʳʸاʙʟة - 
  .الؔاملة عʙʻ تقʙيʛ احʱʺال تʴقȘ الʱʻائج

 - ʗأكʯم الʗمات : حالة عʨالʺعل ʛفʨم تʙهاوهي حالة عʳائʱائل ونʙʰالات والʺʱالاح ʧع ʘʽح ،
 ʙائʨالع ʛيʙتق ʦʱها يʰجʨʺ℣ يʱات الʻʽʺʵʱعة الॽʰʡ ار علىʛاذ القʵا في اتʻه ʙʺʱعℤ

ॽلʰقʱʶʺضح  ،ةالʨالة يʴه الʚوفي هFrankknight  ح أداء و '' أنهॼʸℤ ʙأكʱم الʙل عʣ في

                                                           
تʙȂʦʠ مȜॻانॻȜॻة اسʯعʸال الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة في صʹاعة القʙار أوس صॼاح غʻى، سلʺان عʙʰ الله الॽʢار، 1

 ȏارʸʰʯة ، الاسℤادʸʱم الاقʨت للعلʨؔلة الʳةمȄدوالإدارʙاد، العʙة، ب2014، 16 ، جامعة ℣غʴون صفʙ.  
2Stewart Zobian, Investment Decision Modelling, Financial Analysts Journal, Vol 22, 
No 3, P 151. 
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الأعʺال جʜء ثانȄʨا في الॽʴاة، وتॼʸح الʺȞʷلة الॽʁॽʁʴة هي اتʵاذ قʛار عʧ الʺʢلʨب 
ʅॽ يʦʱ هʚا العʺل   1''.عʺله وؗ

  أهʗاف القʙار الاسʸʰʯارȏ : الفʙع الʰاني
فإذا ؗان الهʙف مʧ  ،مʙʴدة للʺℤʛʺʲʱʶقʨم القʛار الاسʲʱʺارȑ على تʴقȘʽ أهʙاف 

 ȑارʺʲʱار الاسʛواضح فإن الق ʛʽار غʺʲʱة الاسॼʶʻال℣ ȑارʺʲʱار الاسʛاف القʙئ، إن أهʡن خاʨȞℤ ʙق
ات أو الأفʛاد يʖʸʻ في نفʝ الاعॼʱارات ʛؗʷد ℣℣فارق  للʙʴʱيʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʦʳʴ،  ʥلʚȃو

  ʧʺȞ:2 أهʺها فيℤتʴقȘʽ جʺلة مʧ الأهʙاف  قʛاره الاسʲʱʺارȑ إلى إن الʺʛʺʲʱʶ يهʙف مʧ خلالف
 - ʙʸʰʯʴʸال الʸة على رأس الʢافʲʸال : 

فهʶℤ ʨعى إلى عʙم تʙʰيʙ ثʛوته مʧ  ،فؔل مʛʺʲʱʶ يهʦʱ ℣الʴفاȍ على رأس ماله ℣الʙرجة الأولى
ʥذل Șاراته وفʺʲʱه اسॽجʨخلال ت.  

 :قʶى عائʗ مʥȜʸتʲقȖʻ أ - 
الاسʲʱʺار في ℣قʛاره عايʛʽ الʱي يʨʺ℣ ʚʵʱجʰها إن العائʙ الʴℤ ȑʚققه الʺȞʷℤ ʛʺʲʱʶل أحʙ أهʦ الʺ 

  .العʨائॽɾʙقع خॽاره على الʺʛʷوع الʴℤ ȑʚقȘ أكʛʰ قʙر مʧ  آخʛ دون مʛʷوع 
 :الॻɾʦʴة للأسهʤ تعʤॻʢ الʸॻɿة -

ات،  ʛؗʷعلى أداء ال ʦȞʴالʺهʺة لل ʛʽالʺعاي ʧة مॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤتع ʙعℤ ةʺॽʁإذ أن ارتفاع ال
 ʛʽʷℤ ة لأسهʺهاॽʀʨʶف  إلىالʙا الهʚبه ʙʸقȄق، وʨʶة في ال ʛؗʷة للʙʽʳانة الȞʺة الʺॽʁارتفاع ال

بʴʱقȘʽ الʴالʧʽʽ وهʨ ما ʶℤʺح للʺʶاهʺʧʽ ،للأسهʦ العادℤة عʙʻ الॽʰع عʱʺॽʀ ʧها الاسʺॽة الॽʀʨʶة
 سعار الأسهʦ مॼʁʱʶلاخʛ لأآʧ الʙʳد يʛتقʨʰن ارتفاعا ʽʺن الʺʶاهفي حʧʽ أ ،أرȃاح رأسʺالॽة

 ʦهʙائʨع ʥلʚب ʧʽʺʤا و و معʚلا فقهʦاتهʕʰʻʱ لʰقʱʶʺال ʧ3.ع  
  
  
  

                                                           
  .63 ص ،سابȖمʙجع عʙʰ العʜȄʜ الʳʻار، 1
- 143 ص ، ص2020مʛʸ، الʙʴيʲة للʱؔاب الʳامعي، الأكادॽʺℤة، إدارة الȂʦʸʯل الʙʶʸفي، الفاتح الʺغȃʛيمحمد 2

144.  
  .145 ، صالʙʸجع نفʴه3
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  خʶائʝ القʙار الاسʸʰʯارȏ : لʖالʰاالفʙع 
القʛار الاسʲʱʺارʳ℣ ȑʺلة مʧ الʸʵائʟ الʱي تʺʜʽه عʧ ℣اقي القʛارات الʺالॽة والʱي  يʱʺʱع

  :أتينأتي على ذʛؗها ॽɾʺا ℤ تॽʻʸفات ثلاث في ʙرجت
  Ǻالॺعʗ الʚمʹي ةʙتʠॺالʶʳʸائʝ ال :أولا

 ȑارʺʲʱار الاسʛالي للإن القʴال ʗقʨاحة في الʱال مʨة ℣أمॽʴʹʱه الॽɾ ʦʱل على يʨʸʴ
تʽʸʴلها في نفʝ الفʛʱة يʦʱ  ما ℤعʻي أنه قʛار مʛتȌॼ ℣الʜمʧ، فعʨائʙ القʛار لاتʙفقات نقℤʙة مʱʶقʰلॽة 

وهʨ الأمʛ الȑʚ يʨجʖ  لاحقة فʛʱات زمॽʻةنʺا ℣عʙ وȂ ،الاسʲʱʺارȑ  الإنفاقالʱي تʦ فʽها الʜمॽʻة 
  .℣ʺفهʨم الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد الإحاʡة

  :1وعلى هʚا الأساس ʧȞʺℤ اسʵʱلاص الʻقاȋ الʱالॽة
  تȌॽʢʵ قʛار الاسʲʱʺار هʨ تȄʨʡ Ȍॽʢʵل الأجل؛-
 -ʲʱار الاسʛق Ȍॼتʛه يʙائʨل إذ أن عȄʨʢات ʺار ℣الأجل الʛʱن في فʨؔافعه تʻةومॽالʨخ  مȄارʱالإنفاقل 

 ȑارʺʲʱالاس.  
  ʙʢǺوف القʙار الاسʸʰʯارȏ  ةʙتʠॺالʶʳʸائʝ ال :ثانॻا

ʨȞℤن ℤعʙ القʛار الاسʲʱʺارȑ مʧ أصعʖ وأعقʙ القʛارات الʺالॽة لʺا Ȍॽʴℤ اتʵاذه مʛʣ ʧوف خاصة 
ʙأكʱم الʙة وعʛʡاʵʺوف الʛʣ مهاʙقʱعا تॽʺة بها جʡالإحا ʛʺʲʱʶʺا على الʙج ʖعʸال ʧم.  

  :الاسʲʱʺارȑ في الʻقاȋ الʱالॽة الʸʵائʟ الʺʛتʢॼة ℣ʛʤوف القʛارأهʧȞʺℤ ʦ تلʚȃ ʟॽʵلʥ و 
 -  ȑʨʴℤ  ة وʛʡاʵʺال ʛʸʻار عʺʲʱار الاسʛقʳॽʱن ʙأكʱم الʙأو ة أن ع ʙائʨفقات االعʙʱة الℤʙقʻل

℣ Șعلʱقعة تʨʱʺة الॽʻات زمʛʱلفʰقʱʶةمॽ؛  
 - ʙلي أو العʵʱار الʺʲʱالاس ʚʽفʻوع في تʛʷال ʙع℣ ʖعʸℤ هوʻامة ح ل عʵض ʖʰʶ℣ʳ ʦ

 ʦي تʱال الʨاد إنفاقهاالأمʙحلة الإعʛصا  في مʨʸاخ℣ ʛالأم Șعلʱما يʙʻارات عʺʲʱلاس
 ؛الʛأسʺالॽة

حʘʽ يʢʱلʖ الأمʛ للاسʲʱʺار عالॽة  غʛʽ الʸائʖالاخॽʱار  عʧتعʛʰʱ تؔلفة الʢʵأ الʺʛʱتॼة  - 
  2.ثارآوما يʛʱتʖ على ذلʥ مʧ ما ؗان علॽه سا℣قا لإرجاع الʨضع إلى  فʛʱة Ȅʨʡلة

                                                           
مفاʤॻʀ وخʶائʝ القʙارات الاسʸʰʯارȂة والعʦامل الʓʸثʙة فʻها والॺȂʦʮʯات الʯʳʸلفة  خॼʷة،ʙʰ العال هاشʦ أبʨ ع 1

  . 232 ، ص1991، 47، العʙد الإدارȑ ، مʳلة لها
  .263ص ، 2007الʙار الʳامॽɻة للʛʷʻ، مʛʸ،  ،أساسॻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالॻةعʙʰ الغفار حʻفي، 2
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  ǺالهȜॻل الȂʦʸʯلي ةʙتʠॺالʶʳʸائʝ ال :ثالʰا
Ȟʷℤل تʺȄʨل الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة واحʙ مʧ أهʦ جʨانʖ اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ ℣اعॼʱار أن 

 ʅॽؔالʱال ʧʺرج ضʙل تȄʨʺʱةتؔلفة الॽار الإجʺالʺʲʱي  ،للاسʱوالʦʱقعة  يʨʱʺال ʙائʨها مع العʱمقارن
الȄʨʺʱل الʺʙʵʱʶم، وأن حʦʳ الأمʨال الʱي ʙʸر مʻه، ولأن تؔالʅॽ الȄʨʺʱل تʱʵلف ℣اخʱلاف نʨع وم

هʚا ما ʙʱʶℤعي الॽʁام بʙراسة معʺقة وتفʽʸلॽة ف ،يʢʱلʰها الاسʲʱʺار غالॼا ما تʨؔن ضʵʺة جʙا
ة لهالʺʙʸر الȄʨʺʱلي لʺا  لاخॽʱار ʛؗʷلي على الʰقʱʶحالي وم ʛʽتأث ʧم.  

 ȑارʺʲʱار الاسʛح أن القʹʱا يʻه ʧوم ʖانʳال℣ Șعلʱت ʟائʸʵ℣ Ȍॼتʛة ي ʛؗʷلي للȄʨʺʱال
  :تلʟʵ في الʻقاȋ الʱالॽة

  خʨʸصا إذا ؗان الاسʲʱʺار رأسʺالي  ℤقʨم القʛار الاسʲʱʺارȑ على تʨفʛʽ مʨارد اقʸʱادℤة ضʵʺة- 
ة في أصʨل ثابʱة وهʨ ما قʙ  إغʛاقيʕدȑ إلى  ن اتʵاذ قʛار الاسʲʱʺارإ -  ʛؗʷال الʨأم ʧء مʜج

 ʖلʢʱر داخلي ℣الإضافة إلى يʙʸʺؗ لȄʨʺʱة في الʜʳʱʴʺاح الȃام الأرʙʵʱادر اسʸم ʧع ʘʴॼال
  ؛تʺȄʨل جʙيʙة

ة تؔلفة الفʛصة الʙʰيلةن اتʵاذ قʛار ℣الاسʲʱʺار في مʛʷوع معℤ ʧʽإ -  ʛؗʷل الʺʴ.  

  العʦامل الʓʸثʙة في القʙارات الاسʸʰʯارȂة وأنʦاعها: الʠʸلʔ الʰاني
والقʛار الاسʲʱʺارȑ  ،℣هن اتʵاذ أȑ قʛار يʱأثʚʵʱʺ℣ ʛ القʛار وʱʺȃغʛʽات الʯʽʰة الʺʢॽʴة إ

الʱي قʙ تʕثʛ على  والعʨامل لʳʺلة مʧ الʺʱغʛʽات هʨ الآخʛ كأحʙ أهʦ هʚه القʛارات  ʵℤʹع اتʵاذه
عʨائʙه مॽʻʰة على أن القʛار مʛتȌॼ ℣الʺʱʶقʰل و  على اعॼʱاروذلʥ  ،تॽʁʴقه للعʨائʙ الʺʨʱقعة درجة

ʱفاوت مʧ قʛار اسʲʱʺارȑ لآخʛ وذلʥ ℣الʛʤʻ إلى تʕʰʻات، إن هʚه العʨامل قʱ ʙالʨʱقعات و ال
  .فʽها القʛارات الاسʲʱʺارȄة ت والأنʨاع الʺʱʵلفة الʱي قʙ تʙرجالॽʻʸʱفا

℣قʛار الاسʲʱʺار عʺلॽا ومʧ  سʴʻاول في هʚا الʺʢلʖ تقʦℤʙ أهʦ العʨامل الʱي أثʗʰ ارتॼاʡها
  . على جʺلة مʧ الأسʝ الʺʨضʨعة ءʅॽʻʸ هʚه القʛارات بʻاثʦ ت

  العʦامل الʓʸثʙة في القʙار الاسʸʰʯارȏ : الفʙع الأول
 تقʦॽʽ تʕخʚ في الॼʶʴان عʙʻ اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ والʱي ʖʳℤ  علىتʕثʛ قʙ تʱعʙد العʨامل الʱي 

 ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺراسةالʙل الʴوع مʛʷʺال Ȑوʙج ʧع ʛʤʻال ʠا ℣غʚوه.  
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  الʙʢوف الاقʶʯادǻة: أولا
الȑʚ قʙ تʨʶده و ℣ʛʤوف الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ  إʳℤا℣اتʱأثʛ سلॼا أو إن العʺلॽة الاسʲʱʺارȄة 

فʛʱات رواج تʵʱللها فʛʱات ʶؗاد ضʺʧ ما ℤعʛف ℣الʙورة الاقʸʱادℤة، ففي الفʛʱات الʱي تعʛف رواجا 
 ʙا قℤادʸʱعادات تاق ʛʽغʱʨؗاتوسل ʧʽؔهلʱʶʺة  ،الȄارʺʲʱص اسʛراسة فʙل ʧȄʛʺʲʱʶʺفع ℣الʙما ي ʨوه

في . لʱغॽʢة هʚه الʱغʛʽات الʺʸاحॼة للʢلʖ تʨسعات لʺʷارȄع قائʺة إجʛاءفي مʛʷوعات جʙيʙة أو 
ʨد اقʸʱادȑ  في فʛʱات الانؔʺاش الاقʸʱادȑ الȑʚو حʧʽ أنه  ॽɾفʹل الʺʛʺʲʱʶون ʨʶℤده رؗ
  1.اسʲʱʺارȄة الʺʙȄʜ مʧ الأمʨال في مʷارȄع إنفاقعلى الامʻʱاع 
فلʨȞℤ ʧن هʻاك تأكʙ مʢلȘ  الʕʰʻʱ ℣فʛʱات الʶؔاد والʛواج ℣Ȟʷل أكʙʽنه مʧ الʸعʖ لأو 
خʨʸصا الȄʨʢل الأجل إذا ما تغʛʽت الʛʤوف الاقʸʱادℤة ℣عʙ ، الʺʚʵʱ القʛار الاسʲʱʺارȑ بʳʻاعة 

  .ʛات تʽʸʴل العʨائʱʙفي ف وأ الاسʲʱʺارȑ  الإنفاقفʛʱة 
  مʶادر الȂʦʸʯل:ثانॻا

 ʦأه ʧاذ امʵعلى ات ʛثʕت ʙي قʱامل الʨارلعʛار قʺʲʱل ه الاسȄʨʺʱادر الʸم ʙيʙʴت ʨ
الʺʲʺʱل في ʦॽʀ الأرȃاح  أو داخلي ذاتي وتʨʱزع بʧʽ ما هʨ تʺȄʨل ه الʺʸادرتʱعʙد هʚ إذاللازمة، 

ة  ʛؗʷة في الʜʳʱʴʺها الʻوم ʨلما هȄʨʺخارجي ت،  ʦʱي ȑʚوال ʧاض أو عʛʱالاق ȘȄʛʡ ʧع ȘȄʛʡ
℣ʺȐʙ تʨافʛ الʙʴ الأدنى مʧ لاكʱʱاب العام، فالʺʛʺʲʱʶ مʨʱʴم ʛʡح أسهʦ لʙʻات أو س إصʙار

مʛتॽɿॽȞ℣ Ȍॼة تʺȄʨل هʚا  ʙون آخʛي فاخॽʱار بʙيل اسʲʱʺار2،راللازمة لʳʻاح فʛؔة الاسʲʱʺا الإمȞانات
إما ʦॽ الʙʰيل تقʽيʦʱ مʨʺʳع الʱؔالʅॽ الʱي على أساسها سʱʹاف إلى  الʺʱʴʺلةʱؔلفة الȄʨʺʱل فالʙʰيل 

ʠفʛل أو الʨʰالق℣.  
  الفʙص الʗʮيلة:ثالʰا

أقʸى ما ʖʳℤ الʨʸʴل علॽه مʧ الʶلع والʙʵمات ''تعʛف الفʛصة الʙʰيلة على أنها 
الفʛصة الʙʰيلة تقʨم على ، فʱؔلفة ''الʙʰيلة للاسʙʵʱاماتما تʦ تʸॽʸʵها  إذا الإنʱاجॽةوالʢاقة 

لʴاجات مʱعʙدة وأن  إشॼاعʱʺॽʀ ʙʺʱʶها مʧ تالʛʤʻة الاقʸʱادℤة ℣أن لؔل مʨرد اقʸʱادȑ مʻفعة 

                                                           
 ،العلʺॽة ʨʻؗز الʺعʛفةدار ، القʙار الاسʸʰʯارȏ في ʡل عʗم الʯأكʗ والأزمة الʸالॻة، وآخʛون  هʨارȑ معʛاج1

  .59- 58ص ص ، 2014عʺان
2 ʨأب ʦالعال هاش ʙʰة،عॼʷخ Ȗجع سابʙ240-239ص  ص، 2017،م.  
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، لʚا ʖʳℤ أن تʕخʚ الأخȐʛ الʙʰيلة ʻي الॽʴʹʱة ℣الفʛصعمعℤ ʧʽ إشॼاعو اسʙʵʱامه لʴʱقȘʽ فʛصة أ
  . الفʛصة الʙʰيلة في الاعॼʱار عʙʻ اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ فة تؔل

 الʙʱفقات الʻقℤʙةقاعʙة الأساسॽة في تقʦॽʽ الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة هي اسʙʵʱام صافي إن ال
الʺʛʺʲʱʶ مʻها نʳॽʱة لʻʱفʚʽ أℤʹا الʙʱفقات الʻقℤʙة الʱي حʛم في حʧʽ يȐʛ الॼعʠ ضʛورة أن تʷʺل 

 ʙʻان عॼʶʴيلة في الʙʰصة الʛؔلفة الفʱب ʚالأخ ʧم ʙإذ لاب ،ʦॽʽقʱل الʴح مʛʱالʺق ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺال
ʦॽʽقʱال ʦʱى يʱل حʽغʷʱال ʅॽار أو تؔالʺʲʱالاس ʅॽتؔال ʙيʙʴت ʺॽسل ʝةعلى أسॼة وصائ.  

  أسعار الفائʗة:راǺعا
 Ȍॼتʛالإنفاقي  ȑارʺʲʱادرالاسʸʺال ʙاض ؗأحʛʱة ℣الاقॽلȄʨʺʱات، ال ʛؗʷها الʽأ إلʳي تلʱال 

ʘʽع لقاء عʺ حʨفʙʺة الʺقابل الʙالفائ ʛل سعȞʷℤ ةʙالفائ ʛأن سع ȑاض أʛʱة الاقॽوض لʛالق ʧع
 فيثʛا حॽʁॽʁا الʻقʨد، فʶعʛ الفائʙة ʧȞʺℤ أن ʨȞℤن مʕ اقʛʱاض ʺʺʨʻحة للʺʧȄʛʺʲʱʶ تعʛʰ عʧ نفقة ال

 الʢلʖ على القʛوض لأغʛاض اسʲʱʺارȄة يʻʱاسʖ عॽʶȞا مع معʙلات الفائʙةفمȐʨʱʶ الاسʲʱʺار 
  1.في الʨʶق  الʶائʙة
  الȂʙʵʯعات الॻʮȂʙʷة :خامʴا

أنʢʷة حॽانا على تʨجॽه الاسʲʱʺار نॽ ʨʴة الʺʱعلقة ℣الاسʲʱʺار أالȄʛʷʱعات الʹʰȄʛ تعʺل
  2.معʻʽة ℣ʺا يʱʺاشى والॽʶاسة العامة للʙولة

 الإعفاءحʙ دون غʛʽها قʙ تʸل  معʻʽة امॽʱازات جॼائॽة لأنʢʷة اسʲʱʺارȄة الʙولة فقʙ تʺʻح
لʺȞلفʨن ʵʹع لها اℤوهʚا لʺʨʺʳعة مʧ الʹʛائʖ الʱي  قʙ تʨؔن Ȅʨʡلةولفʛʱات زمॽʻة مʙʴدة  الؔامل

هʚا الأخʛʽ الاسʲʱʺار حʘʽ قℤ ʙفʹل  تʨجه الʺʛʺʲʱʶوهʨ ما قʙ يʕثʛ على  هʚه الأنʢʷة إʡارفي 
مʧ خلال الاسʱفادة  ʺʻȞه مʧ الʨʸʴل على وفʨرات ضॽʰȄʛةتوالʱي ʷʻاʡات ال هʚا الʨʻع مʧ في

  .الʺʺʨʻحة الॼʳائॽة مʧ هʚه الامॽʱازات
  الʤʳʷʯ:سادسا

ʙالعائ ʦॽʤل تعȞʷℤ  اصʵال ʙفؔلʺا ارتفع العائ ȑارʺʲʱار الاسʛاذ القʵات ʧف الأساسي مʙاله
إن هʚا العائʙ قʙ يʱأثʛ ℣عʙة عʨامل ℣ʺا فʽها الʦʵʹʱ والℤ ȑʚعʛʰ ، ناجʴا℣الاسʲʱʺار ؗلʺا ؗان القʛار 

                                                           
  .60 ص،مʙجع سابȖخʛون، آهʨارȑ معʛاج و 1
  .63، ص الʙʸجع نفʴه2
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 ʧصً عʨʸخ ʙقʻة الʙحʨة لॽائʛʷرة الʙالق ʛʽاجع أو تغʛا إذا ت Ȍॼار ارتʺʲʱاتالاسʛʱة ℣فॽʻلة زمȄʨʡ
ان    :حʘʽ االاسʲʱʺار رأسʺالॽوؗ

للʦʵʹʱ أكʛʲ عʛضة ) ʻقℤʙة، الأسهʦ، الʙʻʶاتال الʺʙخʛات(العالॽة الاسʲʱʺار ذو الʨʽʶلة  ʨȞℤن - 
  ؛ع ℣ارتفاع الʺȐʨʱʶ العام للأسعارلأن أسعارها تʛتف) العقارات( الॽʁॽʁʴة℣الاسʲʱʺارات  مقارنة

 -ʛأثʱت ʗابʲال ʙلة الأجل ذات العائȄʨʡ اراتʺʲʱها كʺا أن الاسʛʽغ ʧم ʛʲة  ،أكʛʱالف ʙايʜفʺع ت
ʦʵʹʱلات الʙمع ʙايʜت ʖʰʶ℣ ارʺʲʱعلى الاس ʙلات العائʙمع ʟاقʻʱت.  

إلى هʚا فإن القʛار الاسʲʱʺارȑ الʛأسʺالي يʱأثʛ مʧ خلال تأثʛ رॽʴȃة الʺʷارȄع  ℣الإضافة
أو ॽʀʺة  ةالʻقℤʙالاسʲʱʺارȄة فʳॽʱʻة للʦʵʹʱ تʛتفع تؔلفة رأس الʺال وȃالʱالي انʵفاض الʙʱفقات 

 ʙائʨلةالعʸʴʺ1ال.  
لʦʵʹʱ ما قʙ يʛʱتʖ عʻه اخॽʱارات اعامل ʧȞʺℤ القʨل أن القʛار الاسʲʱʺارȑ يʱأثʛ ℣ ،وȂجʺالا
في عʺلॽة تقʦॽʽ  ℣عʧʽ الاعॼʱارعامل الʦʵʹʱ  يʕخʚللʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة إذا لʦ لʙʰائل خاʯʡة 

  .الʙʰائل الاسʲʱʺارȄة
  دارةللإ الاسʸʰʯارȂة ʦʯجهاتال: ساǺعا

ʛثʕت ʙة في  قॽارات الʺالʛلف القʱʵاذ مʵة على اتॽʸʵʷاصفاتها الʨجهات الإدارة ومʨت
ة ℣ʺا فʽها القʛارات الاسʲʱʺارȄة، فʛʤʻة الإدارة وحʶاسʱʽها لعاملي العائʙ والʺʵاʛʡة يʕثʛ على  ʛؗʷال

ʚʵʱʺال ȑارʺʲʱار الاسʛعة القॽʰʡ،  ُت ʙةفقȄارʺʲʱارات اسʛق Șلʵ  ابهة فيʷات م ʛؗإدارة ش ʧلفة مʱʵم
ن الʲقة الʺفʡʛة أ إلى العʙيʙ مʧ الʙراسات مʲلا أشارتفلقʙ . الʷʻاȋ وفي نفʝ الʛʤوف الاسʲʱʺارȄة

 ʛيʙʺة للॽʶة نفॽاصʵكʧȄ  ارʛع القʻاحل صʛع مॽʺة في جʨقȃة وʛها  اتهي حاضʽة ℣ʺا ف ʛؗʷفي ال
Ȅارʺʲʱه ةالاسʻ2.ام  

لا  الʺʱاحة دراسة معʺقة وتفʽʸلॽة للʙʰائل الاسʲʱʺارȄة جʛاءإوʻȃاء على ما سȘʰ يʱʹح أن 
والʱي مʧ الʺʺʧȞ أن  الʛؗʚ سلامة القʛار الʺʚʵʱ إذا ما تʦ تʳاهل العʨامل الʶا℣قة℣الʹʛورة ℤعʻي 

  .الاسʲʱʺارȑ  القʛارصʻع تʕثʛ في أȑ مʛحلة مʧ مʛاحل 
                                                           

، دار جلʝॽ الʜمان، الʹȂʙʢة والȖʻʮʠʯ :الأسهʤالعʦامل الʸالॻة والاقʶʯادǻة الʓʸثʙة على عʦائʗ صالح ʡاهʛ الʜرقان، 1
  .53 ص ، 2010الأردن،

2 Halim Smii, Mondher Kouki, Hayet Soltan, Managerial Overconfidence and 
Investment Decision: Empirical Validation in the Tunisian Context, International 
Journal of Finance and Banking Research, Vol7, Issue 04, 2021,P 92. 
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  أنʦاع القʙارات الاسʸʰʯارȂة :الفʙع الʰاني
جʺلة مʧ الʺعॽʢات الʱي تʙʴد نॽɺʨة وॽʰʡعة القʛار الاسʲʱʺارȑ الȑʚ  يʨاجه مʚʵʱ القʛار

الʶℤ ȑʚʺح بʱعʦॽʤ العʨائʙ وتʠॽɿʵ  على اخॽʱار الʙʰيل، فالقʛار الاسʲʱʺارℤ ȑقʨم ʖʳℤ أن يʚʵʱه
قʨʰل  القʛار على بʚلʥ ة ॽɾقʛʸʱقʙ تʨؔن مʱعʙدة ؗʺا قʙ تʨؔن واحʙ الʱؔالʅॽ وذلʥ مʧ بʧʽ بʙائل

على عʙد الʙʰائل الʺʱاحة  بʻاءً  فقʛار الاسʲʱʺار في تʨجهه قʱʵℤ ʙلف  ولهʚا ،رفʹه أوالʙʰيل 
ॽʱاخ℣ʙيلار بʙب ʧم ʛʲأو أك ʙيل واح، ℤ ʙلاف كʺا قʱلف ℣اخʱʵ زعʨʱي تʱار والʺʲʱة الاسʛʡاʵدرجة م

نʨع الʴʱلʽل  ℣الاعʱʺاد على أو ، في ʣل عʙم تأكʙ مʵاʛʡة أو ي ʣل ʛʣوف تأكʙ أوبʧʽ قʛارات ف
  .إلى العʙيʙ مʧ الأسʝ الأخȐʛ  ℣الإضافةوالʺʛتȌॼ أساسا ℣الʜمʧ الȑʚ يʢʱلॼه الاسʲʱʺار 
ʛاصʻه العʚه ʝار  أو الأسʛح ℣إدراج القʺʶت ʧهي م ʧʽع معʨن ʧʺض ȑارʺʲʱدون الاس

ʛة  آخȄارʺʲʱارات الاسʛالق ʧالأم ʨفوهʨس ȑʚال ʛضه مʛراسة نعʙال ʧء مʜʳا الʚفي ه.  
  :عʗد الʗʮائل الʯʸاحةوفȖ  :أولا

  :1إلىعʙد الʙʰائل الʺʱاحة ل احʘʽ تʻʸف قʛارات الاسʲʱʺار وفق
1.  ʗيʗʲار تʙاتقȂʦار أولʸʰʯلة أو : الاسʺʱʴائل مʙها بʻʽا بʺॽɾ لȞʷي تʱارات الʛالق ʥل تلʲʺوت

القʛار مʚʵʱ لى أن يʦʱ تʛتʰʽها تॼعا للأولȄʨات، فعلى عمʺʻȞة لʴʱقȘʽ نفʝ الأهʙاف 
 ȑارʺʲʱا الاسʻعلى ه Ȍفق ʙيل واحʙار بॽʱل  الأقلاخʽتأج ʦʱة على أن يॽالʴحلة الʛʺفي ال

Șلاح ʗإلى وق Ȑʛارات الأخʛاقي الق℣ ʚʽفʻت. 
القʛار الاسʲʱʺارȑ أن ℤقʰل  مʚʵʱفي هʚا الʨʻع على : قʙار قʦʮل أو رفʞ الاسʸʰʯار .2

مʙʴودة  هففʛصة الاخॽʱار أمام، ȋ أو مʳال معʧʽ أو أن ℤقʨم بʛفʹهالاسʲʱʺار في نʷا
 .جʙا

ما اخʱار  وȂذاʱعʙدة، القʛار فʛص م مʚʵʱهʻا ʨȞℤن أمام :الاسʸʰʯار الʸانعة تॺادلॻا اتقʙار  .3
، فاخॽʱار آخʧʛ يʧȞʺʱ مʧ اخॽʱار بʙيل لأȑ مʳال أو نʷاȋ معʧʽ فإنه في  مʻها بʙيل

 .الʺʨʱفʛة الʙʰائل الأخȐʛ عʧ  اؗلॽبʙيل ℤعʻي الاسʱغʻاء 
  
 

                                                           
1  ،ʖلʢʺال ʙʰع ʙʽʺʴال ʙʰع Ȏʦʯʴة على مǻادʶʯاسات الاقॻʴلالʻلʲوع تʙʵʸئي الʚعة الأولى، ، جॼʢعة الʨʺʳم

  .202-  201 ص ، ص2003الʽʻل العॽȃʛة، القاهʛة، 
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  :وفقا لʗرجة الʳʸاʙʟة: ثانॻا
  1:إلى وفقاʻʸॽف ʛɾتȌॼ ℣عʛʸʻ الʺʵاʛʡة إن القʛار الاسʲʱʺارȑ ي

1 - ʗأكʯل الʡ ار فيʸʰʯارات الاسʙق: 
ʚʵʱ القʛارات في ʣل ʛʣوف الʱأكʙ عʙʻما تʻعʙم الʺʵاʛʡة أو تقʛʱب مʧ حʧȞʺℤ ʘʽ أن تُ 

تʨʱفʛ معلʨمات  إذ ،ر الاسʲʱʺارʶ℣ ȑهʨلة ودون تعقʙʽالʸفʛ، وʚȃلʥ تʦʱ عʺلॽة اتʵاذ القʛا
 ʧة وتامة عॽɾلا الأوضاعكاॼʁʱʶلة مʺʱʴʺال. 

 :الʳʸاʙʟةقʙارات الاسʸʰʯار في ʡل  - 2
ʦʱار يʛي أن القʻعȄاذه وʵد درجة اتʨل وجʣ ة فيʻʽة  معʛʡاʵʺال ʧة أو مॽن عالʨؔت ʙق

اتʵاذ معʦʤ القʛارات الاسʲʱʺارȄة في  إʡارهاهي الʱي يʦʱ في  الʨضॽɻةمʵʻفʹة، وهʚه 
في ʣل الʴالات الॽɻॽʰʢة الʺʱʴʺل حʙوثها خلال  ة القʛارʦʱ دراسيحʘʽ ، الʨاقع العʺلي

مع تʙʴيʙ احʱʺال حʙوث ؗل حالة والʙʰائل الʺʱاحة والʺʻفعة وذلʥ  ،الفʛʱة الʜمॽʻة الʺʱʶقʰلॽة
 .ثʦ اخॽʱار الʙʰيل الأمʲل ومʧبʙيل،مʧ ؗل  الʺʨʱقعة

3 - ʗأكʯم الʗار في حالة عʸʰʯارات الاسʙق: 
الʺʨʱقعة  في هʚه الʛʤوف يʱعʚر وضع تʨزȄع احʱʺالي مʨضʨعي للʙʱفقات الʻقℤʙة

℣الاضافة ، عʙم تʨافʛ الʺعلʨمات الʱارॽʵȄة لʺʚʵʱ القʛارلعʙة عʨامل مʻها  نʳॽʱةمॼʁʱʶلا 
على الʛʰʵات الاعʱʺاد هʚه الʛʤوف أنها تʻʰى ℣ʣل ا ʜʽʺℤ قʛارات الاسʲʱʺار في إلى م

 .2وهʨ ما ʷℤار إلॽه بـــ الʨʱزȄع الاحʱʺالي الʸʵʷيالॽʸʵʷة 
  : أو العʙʸ الاقʶʯادȏ الأǺعاد الʚمʹॻةوفȖ : ثالʰا

 ʘʽح ،ȑادʸʱالاق ʛʺها ℣العʻع ʛʰعℤ ʧمʜال ʧة مʛʱف Ȑʙاحا على مȃل عام أرȞʷ℣ ارʺʲʱالاس ʛفʨي
ــــيʙʴʱد العʺʛ الاقʸʱادȑ للأصل  ـــ ــــ ــــــــــــــــ ـــــــ   :بـ

  الʙʱهʨر الʺادȑ؛ - 
  الʱقادم؛ - 
 .درجة الʺʻافʶة في الʨʶق للʺʱʻج - 

                                                           
1ʖلʢʺال ʙʰع ʙʽʺʴال ʙʰة، عȂارʸʰʯارات الاسʙاذ القʳة لاتǻادʶʯالاق Ȏوʗʱدراسات ال ،Șجع سابʛ44 ص ، صم-

45.  
ʜ الʱؔاب الأكادℤʺي،الʯقʤॻʻ الʸالي للʵʸارȂع الاسʸʰʯارȂةمحمد ساحل، 2 ʛؗ29، ص 2019 عʺان، ، م.  
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خلال سʻة واحʙة مʧ إنʷاء –فإذا ؗان الاسʲʱʺار ʴℤقȘ تʙفقات نقℤʙة تقʛʸʱ على الفʛʱة الʴالॽة 
على تʙفقات نقℤʙة فإن الاسʲʱʺار ℤعʙ قʛʽʸ الأجل، بʻʽʺا إذا تʳاوزت فʛʱة الʨʸʴل -الاسʲʱʺار

  .الفʛʱة الʴالॽة فإن الاسʲʱʺار ℤعȄʨʡ ʙل الأجل على أن ʷℤار إلى نفقاته ℣الʻفقات الʛأسʺالॽة
 :الاسʸʰʯار القʙʻʶة الأجلقʙارات  - 1

ॽʻة تʨؔن في حʙود الʻʶة حʘʽ تʛتȌॼ هʚه القʛارات تʱعلȘ ℣اسʲʱʺارات لفʛʱة زموهي قʛارات 
ات حʘʽ تʦʶʱ هʚه الاسʲʱʺارات ℣الʛʶعة في  ʛؗʷاولة للʙʱʺل الʨدات أو الأصʨجʨʺار في الʺʲʱالاس℣

ʙل إلى نقʨʴʱال . 
 :الاسʸʰʯار Ȃʦʟلة الأجلقʙارات  -2

الʲابʱة، حʘʽ  تʱعلȘ هʚه القʛارات ℣الاسʲʱʺارات الʛأسʺالॽة والʺʲʺʱلة في الʺʨجʨدات أو الأصʨل
ʚا العʨائʙ الʱي تʨʱزع على فʛʱات مॼالغ الاسʲʱʺار فʽها  ضʵامةʛارات أن ما ʜʽʺℤ هʚا الʨʻع مʧ الق وؗ

  .Ȅʨʡلة وهʨ ما ʳℤعلها مʧ أخʛʢ وأصعʖ القʛارات الʺالॽة
على العʺʛ الاقʸʱادȑ للʺʛʷوع بȄʨʡ ʧʽل أو قʛʽʸ الأجل لʧʽʰʰʶ  يʦʱ تقʦॽʶ الاسʲʱʺار بʻاءً 

ʧʽʶॽ1:رئ 
القʛارات الʺʱعلقة ℣الأصʨل Ȅʨʡلة الأجل تʨؔن مॽʻʰة على تʨقعات الʙʱفقات الʻقℤʙة  - 

 .الʺʱʶقʰلॽة وȃالʱالي يʛاعى فʽها الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد
ة في حʧʽ أن القʛارات  -  ʛؗʷة للॽمʨʽل الʽغʷʱاجات الॽʱلة الأجل في احȄʨʡ لʨخل الأصʙلا ت

ʙʱاولة فهي مʱعلقة ℣العʺلॽات الʷʱغʽلॽة الʺʱعلقة ℣الاسʲʱʺار قʛʽʸ الأجل أو الأصʨل الʺ
 .الʨʽمॽة

ʖالʰع الʙمات: الفʦار مقʙار  القʸʰʯالاس ȏ:  
 ȐʛيAlan Sarainka أن  ʧم ʛʽʲؔه الॽɾ لʷفℤ ʦار حاسʛق ʨه ȑارʺʲʱار الاسʛالق

ʧȄʛʺʲ أولهʺا أن معʦʤ الʺʧ، ʱʶحʘʽ أرجع ذلʥ لʧʽʰʰʶ رئʽʽʶॽ ،الʺʧȄʛʺʲʱʶ أكʛʲ مʧ الʳʻاح ॽɾه
ℤ ʛʽغʱل ʖخاضعة في الأغل ʦاراتهʛهʺا أن قʽة وثانℤاʻروسة ℣عʙة مȄارʺʲʱة اسʢون إلى خʛقʱف

                                                           
1Frank Fabozzi ,Pamela Peterson, Capital Management, Financial Management and 
Investment Management, John Wiley and Sons, New Jersey, 2009, P 455. 
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أن ن القʛار الاسʲʱʺارȑ ناجʴا لابʨȞॽ ʙ ل مʻهو  ،1العʨاʡف أكʛʲ مʧ الانʹॼاȋ في الʱفʛʽؔ الʺʢʻقي
 ʙʻʱʶℤلى عʧعة مʨʺʳالأ مʝي  سʱها في والʛʸح ʧȞʺℤمات ثلاثʨمق  Șل وفʽʸفʱضها ℣الʛنع

  :تيالʛʱتʖʽ الآ
  ادʸʯاتاعʙʯإسॻةॻʱ ةʸ؛ملائ  
 ارʙاذ القʳة لاتॻʸالعل ʛالأسǺ شادʙʯ؛الاس  
 ةʙʟاʳʸوال ʗالعائ ʥʻاعاة العلاقة بʙم. 

  الʸلائʸة ॻةʱॻالإسʙʯات: أولا
ثلاثة عʻاصʛ  اهولȄʨات الʺʛʺʲʱʶ اتʳأساسي على أل الʺلائʺة تʨʱقف ℣ॽʳ Ȟʷةॽفالإسʛʱات

ʧل مȞ℣ Șعلʱة تॽʶॽة رئॽʴȃʛل العو ، الʙخلال مع ʧم ʛأثʱة تॽʴȃʛلة، والأمان، فالʨʽʶقعاالʨʱʺال ʙئ 
ائʙ عا ℣الʺʵاʛʡة الʱي تʨؔن مقʨʰلة في ضʨء الهʺʛ عʻعhَ مان ℤُ بʻʽʺا الʨʽʶلة والأ ر،مʧ الاسʲʱʺا

  2.الʺʨʱقع مʧ الاسʲʱʺار
  :3العائʙ والʺʵاʛʡة يʦʱ تॽʻʸفهʦ إلىوʻȃاءً على أولȄʨات الʺʧȄʛʺʲʱʶ اتʳاه 

1 -ʗايʲʸال ʙʸʰʯʴʸال: 
ʨوه  ʛʺʲʱʶʺح له االʺʶي تʱفʹة والʵʻʺة الʛʡاʵʺارات ذات الʺʲʱفʹل الاسℤ ȑʚل

، لʚا ℤفʹل هʚا الʨʻع مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأوراق الʺالॽة مʙʱنॽة ℣الʺʴافʤة على اسʲʱʺاره الأصلي
ات  ʛؗʷات الʙʻمة وسʨȞʴات الʙʻʶؗ ةʛʡاʵʺوفةالʛالʺع.  

 : الʙʸʰʯʴʸ الʔʹʱʯʸ للʳʸاʙʟة- 2
ʙائʨفʹل العॽɾ ةʛʡاʵʺه الʛȞℤ ȑʚال ʛʺʲʱʶʺال ʨوفة  وهʛالʺع ʛʡاʵʺفʹة ذات الʵʻʺل الʙب

  .العʨائʙ الʺʛتفعة عالॽة الʺʵاʛʡة
  
  

                                                           
1Alan Skrainka, Principle Based Investing a Sensible Guide of Investment 
Success, First Edition, Design Publishing,2014,USA,P 05. 

2 ȑاوʙؗ لالʡ ، اراتʙالق ʤॻʻتقȂارʸʰʯع، عʺان، ةالاسȄزʨʱوال ʛʷʻلل ȑازوزॽ17، ص 2008، دار ال.  
، 2019والʨʱزȄع، عʺان،  ، دار الॽازوزȑ للʛʷʻلʤॻʢʹʯ وتقʤॻʻ  لأدواتااʟار في  الأسʦاق الʸالॻةأرشʙ الॽʺʱʺي، 3

  .136ص 
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3 - ʙʸʰʯʴʸالʙغامʸة الʙʟاʳʸال ʥع ʖاحॺأو ال: 
. 1على عʨائʙ أكʛʰ وهʨ الʺʛʺʲʱʶ الʨȞℤ ȑʚن على اسʱعʙاد لʴʱʺل مʵاʛʡ عالॽة للʨʸʴل

Ȅورʛض ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧع مʨʻا الʚه ʛʰʱعȄاو  Ȍॽʷʻوت ʥȄʛʴت ʧمه مʙقℤ ة ℣ʺاॽق الʺالʨʶلهالل  ʧوم
 ʛʽفʨة  هخلال تॽا العالॽجʨلʨʻؔʱات ذات ال ʛؗʷأة أو للʷʻة الʲيʙʴات ال ʛؗʷلة للʨʽʶإلى  ℣الإضافة ال

ات ال ʛؗʷ اعʢةفي قʛؔʱʰʺاعات الʻʸ2.ال  
  العلॻʸة لاتʳاذ قʙار الاسʸʰʯارʛ الاسʙʯشاد Ǻالأس: ثانॻا

فعلى مʚʵʱ القʛار أن يʣʨف ʨن القʛار رشʙʽا وحʱى ʨȞℤن ʚؗلʥ أن Ȟℤ الʺقʨموȄعʻي هʚا 
  3: اعʱʺاد عʙد مʧ الʺعايʛʽ ؗأساس لاتʵاذ القʛار ومʧ أهʺها إلى ℣الإضافةالʺʻهج العلʺي 

  :)الʗʮائل الاسʸʰʯارȂة(الॻʳارات مʗʮأ تعʗد - 1
ʙʺʱʶℤ هʚا الʺʙʰأ أصʨله مʧ حॽʁقة أن الفʨائʠ الʻقℤʙة الʺʨʱفʛة لȐʙ الʺʛʺʲʱʶ تʦʶʱ ℣الʙʻرة 

 ʠائʨه الفʚة على هʶافʻʱʺة الȄارʺʲʱص الاسʛأن الف ʧʽةفي حʛʽʲؗ، ض على لʛفℤ ʥلʚارʛالق ʚʵʱم 
 ȑارʺʲʱار الاسॽʱالاخ ʖاسʻʺخلال ال ʧاءمʛي لمفاض إجʱة الȄارʺʲʱار الأداة الاسॽʱاخ ʧه مʻȞʺة ت

 ȘفʱهتʱʽʳॽاتʛʱسȂار وʺʲʱ4.في الاس  
  :مʗʮأ الʙʮʳة والʯأهʻل- 2

فॽʻة  إمȞاناتهʚا ℤعʻي أن قʛار الاسʲʱʺار ℣ʺا يʻʺʹʱه مʧ حॽʲʽات وما ʱʶℤلʜمه مʧ و 
 ،ʧȄʛالʺʲʱʶʺؗل ʨʱافʛ لȐʙ يقʙ لا وهʨ ما  بʧʽ الʙʰائل يʢʱلʖ خʛʰة ودراℤةلإجʛاء مفاضلة  ʺॽةوعل
لاتʵاذ  الʺالʧʽʽ والʺʴللʧʽ الʺʧʽʸʱʵوخʛʰة  الاسʱعانة ℣ʺʨʷرة أحॽانا يʢʱلʖ فإن الأمʛ قʙلʚا 

  .ʺʱʵلفةالقʛارات الاسʲʱʺارȄة ال
  
  
  
  

                                                           
1https://www.investor.gov/introduction-investing/getting-started/assessing-your-risk-
tolerance,Accessed :15/03/2018. 

  .136، ص مʙجع سابȖأرشʙ الॽʺʱʺي، 2
  .19-18 ص ، صمʙجع سابȖاوʡʙ ،ȑلال 3ؗ
  .30، ص مʙجع سابȖ محمد ساحل،4
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  :مʗʮأ الȂʦʹʯع أو تʦزȂع الʳʸاʙʟ الاسʸʰʯارȂة- 3
ʨ هارȑ إن فʛؔة الȄʨʻʱع ʣهʛت مع  لا تʹع ؗل ''  فʛؔةوذلʥ مʧ خلال ) Ȅʜʱ)1952مارؗ

الʲʺℤ ȑʚل أحʙ سॽاسات إدارة الʺʵاʛʡ وȄعʻي تʨزȄع الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في و '' الʠॽʰ في سلة واحʙة
 ʧم ʛʲآثار حأك ʠॽɿʵف تʙة بهȄارʺʲʱة أداة اسʢʷل في الأنʸʴت ʙي قʱات الॼقلʱة الʙ
  1.الاقʸʱادℤة

الℤ ȑʚقʨم على مʙʰأ الʱعʙد ℣ʳʺع  ،ضʛورة الابʱعاد عʧ الȄʨʻʱع الʶاذجإلى كʺا أشار أℤʹا 
 ʧʽب ȋاॼخل معامل الارتʙي ȑʚال ʙʽʳع الȄʨʻʱال ʨʴاه نʳة والاتॽائʨʷرة عʨʸ℣ ةȄارʺʲʱالأدوات الاس

الʙقȘʽ للʺʛʺʲʱʶ  الإدراكفالʱعʙد قʨȞℤ ʙن تȄʨʻعا عʙʻ  ،الأدوات الʺʱʵارة ؗأساس لعʺلॽة الȄʨʻʱع
  2.اسʲʱʺارȑ  يʱعʛض لها ؗل أصل لॽʰʢعة ؗل أصل ومȐʙ اخʱلاف مʸادر الʺʵاʛʡ الʱي

  :ة العلاقة بʥʻ العائʗ والʳʸاʙʟةمʙاعا: ثالʰا
 Ȍȃʛي ʛʺʲʱʶʺأن ال ʙʽالأك ʧقع مʨʱʺال ʙهʺا العائ ʧʽʽأساس ʧȄʛʽغʱʺ℣ ȑارʺʲʱاره الاسʛق

ʚا درجة الʺʵاʛʡة  ، فعلى مʚʵʱ القʛار أن يॼʻʱأ ℣العائʙ ودرجة احʱʺال الʺʸاحॼة لهالاسʲʱʺار وؗ
Șقʴت ʙا العائʚدرجة  ه ʛيʙء تقʨة وفي ضʛʡاʵʺد درجة الʙʴʱت ʙالعائ Șقʴال تʺʱه فاحʚةهʛʽالأخ 

  3.العائʙ الʺʨʱقع ʴقȘتقاس ℣احʱʺال ت
العائʙ والʺʵاʛʡة،  عȑʛʸʻ  فعʙʻ اتʵاذ القʛار على الʺʛʺʲʱʶ الॽʁام ℣ʺॼادلة بʧʽوعلى هʚا 

 ʧل درجة أقل مʺʴʱأو أن ي ʛʰأك ʙل على عائʨʸʴة لقاء الʛʡاʵʺال ʧة مʛʽʰؗ ل درجةʺʴʱʽف
  .الʺʵاʛʡة مقابل عائʙ أقل

  4:إجʛاء هʚه الʺقارنة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة ʨȞℤن لاتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ الʴℤ ȑʚقȘ لهإن 
 ؛أعلى عائʙ عʙʻ مȐʨʱʶ ثابʗ مʧ الʺʵاʛʡة - 
 .مʵاʛʡة عʙʻ مȐʨʱʶ ثابʗ مʧ العائʙأقل  - 

  
  

                                                           
  .31، ص الʙʸجع نفʴه1
2 ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄاردرʸʰʯالاس ʯوالʲ ȏارʸʰʯل الاسʻل ،  ،Șجع سابʛ252ص م.  
3 ،ȑاوʙؗ لالʡȖجع سابʙ20، ص م.  
4 ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺةحॻالʸار في الأوراق الʸʰʯالاس ʛʷʻراق للʨة الʶسʕع، عʺان، ، مȄزʨʱ58 ، ص2001وال.  



  القرار الاستثماري وعلاقته بقرار التمويل في الشركة: الثانيالفصل 
 

100 
 

ʸالʔلʠ ʖالʰها:الʶائʶة وخॻالʸأسʙارات الʸʰʯخل إلى الاسʗم  
ʙعℤ ا℣ Ȍॼتʛار يʛاذ قʵات ʨأسʺالي هʛار الʺʲʱةالاسʱابʲدات الʨجʨʺل والʨاء الأصʻʱأن  إذ، ق

 ʧلف عʱʵℤ ارʛا القʚنه  الإنفاقهʨؗ لي فيʽغʷʱل الأجل إنفاقالȄʨʡ،  هʻة عॼتʛʱʺال ʙائʨفالعʗʶॽل 
ة مʱʶقʰلॽة، حʘʽ تʺʙʱ إلى فʛʱات زمॽʻةآنॽة ولʻؔها  ʛؗʷعى الʶت  Șʽقʴخلاله إلى ت ʧةمॽʳॽاتʛʱاس 

ʺॽʀ ʦॽʤخلالها إلى تع ʧف مʙلة الأجل تهȄʨʡ ʨʺهانʱ ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤوتع.  
ʟʸ هʚا الʜʳء مʧ فقʙ خُ  ،℣ʺʱʵلف الʺفاʦॽʂ الʺʱعلقة ℣الاسʲʱʺار الʛأسʺالي الإلʺاموॽɽȃة 
Ȅʛعʱراسة للʙه الʸائʸأسʺالي وخʛار الʺʲʱالاس℣ ʅ اراتʺʲʱفات الاسॽʻʸف على تʛعʱال ʦث ʧوم

  .الʛأسʺالॽة على أن يʦʱ في الأخʛʽ الʛʢʱق لʺعايʛʽ تقʦॽʽ هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺارات
  سʸاليمفهʦم الاسʸʰʯار الʙأ: الأول فʙعال

ʙʸقℤ ℣ ارʺʲʱأسʺالي اسʛار الʺʲʱلهاالاسʨة في أص ʛؗʷلح رأس الʺال  ،الʢʸم ʛʰعℤ ʘʽح
 .1عʧ الأمʨال الʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل هʚه الأصʨل

ʛʰعℤ أسʺاليʛار الʺʲʱأسʺال الاسʛل الʨة على الأص ʛؗʷاذ الʨʴʱاس ʧل عʨة أو الأصॽ ةʱابʲال
تʙȄʜ عʧ فʛʱة مʴاسॽʰة  والʱي مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن مʳʱʻة لفʛʱات زمॽʻة Ȅʨʡلةالʺعʙات، و  كالآلات

  2.واحʙة
ℤار إلىʷ أسʺاليʛار الʺʲʱا الاسʹℤالإنفاق أ℣  ȑʚأسʺالي والʛالʙعℤ  ال فيʨار الأمʺʲʱاس

ة لفʛʱات زمॽʻة Ȅʨʡلة ʛؗʷمها الʙʵʱʶل تʨات ،أصʛʱعلقة بها ℣فʱʺال ʙائʨوالع ʖاسȞʺال Ȍȃʛة ما يॽʻزم
  .ʙʴℤث في الفʛʱة الʴالॽةقʙ الʵاص بها  الإنفاقوهʚا ℣الʛغʦ مʧ أن  ،3مʱʶقʰلॽة

ȑة أʱابʲدات الʨجʨʺة في الʛʺʲʱʶʺال الʨع الأمʨʺʳم ʨأسʺالي هʛار الʺʲʱفإن الاس ʥلʚȃو 
  .ات الʱي تʛتȌॼ آثارها ونʱائʳها ℣أكʛʲ مʧ فʛʱة مʴاسॽʰةسʲʱʺار تلʥ الا
  4:الʱالॽةسॼاب للأوالʸعȃʨة غاℤة في الʱعقʙʽ  االي ℤعʙ قʛار الاسʲʱʺار الʛأسʺ أنإلى  الإشارةتʙʳر 
 مالॽة ضʵʺة ولفʛʱات زمॽʻة Ȅʨʡلة؛ الʛأسʺالي أॼɺاءالاسʲʱʺار  يʛʱتʖ على اتʵاذ قʛار -

                                                           
1Frank Fabozzi, Pamela Peterson, Op Cit, P 449. 
2Ajay Tyagi, Capital Investment and Financing for Beginners, Horizons Books, 
USA, 2017, P1. 

  .197 ، صمʙجع سابȖ، عʙʰ الغفار حʻفي3
4 ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄمةدرʗقʯʸات ال ʙؕʵة الॻعʺان، ، إدارة مال ،ȑازوزॽ66 ، ص2016 دار ال.  
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-  ʛʡاʵقعاتاارتفاع درجة مʨʱه على الʙائʨع ȋاॼا لارتʛʤأسʺالي نʛار الʺʲʱلاس ʰقʱʶʺل ℣ال
لا ʧȞʺℤ أو اجʱʺاॽɺة  لʛʤوف سॽاسॽة أو اقʸʱادℤةغʛʽ الأكʙʽ، فهي بʚلʥ قʙ تʵʹع 

 الʦȞʴʱ فʽها؛
وما قʙ  ،℣عʙ الʻʱفʖʰʶ℣ ʚʽ حʦʳ الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة غʛʽʽهصعȃʨة الʛجʨع عʧ الاسʲʱʺار أو ت -

ʥع ذلॼʱوع يʛʷʺل الʷفي حال ف ʛائʶخ ʧم.  
 تॻʹʶفات الاسʸʰʯارات الʙأسʸالॻة : الفʙع الʰاني

 وȂنʺامॼاشʛة  للإنʱاجʱة تʨؔن مʨجهة ي على اقʻʱاء أصʨل ثابلا ℤقʛʸʱ الاسʲʱʺار الʛأسʺال
ومʻها ما  العʺʛ الاقʸʱادʻʺ ℣،ȑها ما هʨ مʱعلȘفبʻاء على عʙة معايʛʽ قʙ تʻʸف تʷʺل أنʨاع عʙة 

Șعلʱم ʨةب هʛʡاʵʺرجة الʙ ، ʛفوآخʙا يلي  ℣الهʺॽɾ ضʛعʻس ʘʽلف حʱʵم  Șفات وفॽʻʸʱال
ʛʽار الأخॽɻʺة للॽالʱاع الʨز الأنʛفℤ ما ʨ1:وه  

 الاسʸʰʯارات الاسʗʮʯالॻة: أولا
سʙʰʱال أصل جʙيʙ مʴل أصل قʦℤʙ ؗإحلال آلات ℣آلات الاسʲʱʺارات الاسʙʰʱالॽة اتعʻي 

ة  إجʛاءتقʦॽʽ الاسʲʱʺارات الاسʙʰʱالॽة يʢʱلʖ  إن  2.جʙيʙة تʨؔن أكʛʲ ؗفاءة ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽمقارنة ب
ʰار الʺʲʱح ℣الاسʺʶت ʘʽونه، حʙها بʱʺॽʀيل وʙ ه الʺقارنةʚيلةهʙʰصة الʛتؔلفة الف ʧع ʘʴॼال℣ 
ة ℣قʗʽ بʻفʝ الأصل علॽه سʨؔʱن  الʨضع الȑʚ تʙʴيʙالʺʲʺʱلة في  ʛؗʷأن ال ʨة لℤʙقʻفقات الʙʱال

ʦℤʙالق.  
ʧاجʺة عʻال ʛʡاʵʺارا إن الʺʲʱالاس ʧع مʨʻا الʚتت ه ʛʽن صغʨؔا ةʙار أنعلى  جॼʱاع:  

ة  تقʨم  -  ʛؗʷفعال Ȍʷʻي تʱل الʨال الأصʙʰʱة℣اسℤʙفقات نقʙت Șقʴا وتॽ؛ل 
ة تقلل  -  ʛؗʷة لأنهاكʺا أن الʛʡاʵʺة الॼʶن  ʟʵي تʱة الʛʰʵع ℣الʱʺʱإدارةت  ʧع مʨʻا الʚه

 3.الاسʲʱʺارات
  
  
  

                                                           
1Frank Fabozzi, Pamela Peterson, Op Cit, P 456. 

ات الʺʱقʙمة، شʖʽʰ،درʙȄ ؗامل آل 2 ʛؗʷة الॽإدارة مال Ȗجع سابʙ61، ص م.  
3Frank Fabozzi, Pamela Peterson, Op Cit, P 456. 
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  الاسʸʰʯارات الʦʯسॻɹة: ثانॻا
Șعلʱة  تॽɻسʨʱارات الʺʲʱالاس℣ ȋʨʢاجإضافة خʱة  إنʙيʙاقة أو آلات جʢع الॽسʨف تʙبه

والـآلات الʙʳيʙة أكʛʲ تʨʢرا  الإنʱاجنʗ خȋʨʢ اوهʨ ما قʙ يʛفع مʧ الؔفاءة إذا ما ؗ الإنʱاجॽة
ة وȂنʱاجॽة ʛؗʷال Ȑʙدة لʨجʨʺال ʧ1.م  

و في الʨʶق الʺʱʶهʙف ℤعʻي زȄادة في حʦʳ الأعʺال إن الʨʱسع في الʺʱʻج الʴالي أ
ة في هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺار ʛؗʷال ʗعʛة، فإذا شȄارʳʱادةف الȄف زʛي أنها تعʻعℤ اʚفي  ه ʨʺʻال

ʖلʢ2ال.  
 ʧع مʨʻا الʚأإن هʛارات الʺʲʱة الاس ʛؗʷأعʺال ال ʛʢا في خʛʽʲؗ ʛʽغℤ ة لاॽسʺال– ʛʢخ

ة تॼقى أف - ʛʽ جʙاصغ ʛؗʷالأعʺال ال Ȍخ ʝماتساسا في نفʙʵلع والʶال ʝاج نفʱإن℣.  
  :الاسʸʰʯارات الابʯؒارȂة:ثالʰا

ʳʱʻؔار مʱإلى اب ȑدʕي تʱارات الʺʲʱالاس ʥة تلȄؔارʱارات الابʺʲʱالاس℣ ʙʸقℤ ة أوʙيʙات ج
خʸائʟ جʙيʙة علʽها  إضافةمʧ خلال  ،تʶʺح بʧʽʶʴʱ الʶلع الʺʳʱʻة إنʱاجॽةاسʱعʺال ʛʡق 

  .3تʱʵلف عʧ خʸائʸها القℤʙʺة
ة  ʛؗʷأعʺال ال ʛʢادة في خȄها زʻأ عʷʻة يॽأسʺالʛارات الʺʲʱه الاسʚل هʲاإن مʛʤن:  

ة الʛʰʵة  -  ʛؗʷال ʥة لا تʺلʙيʙج ʗاق سلع مازالʨلها أسʨخʙة لॽɾ؛إدارتهافي الؔا 
 -  ʦار ولॼʱالاخ ʗʴهاتأو أنها تʽعل ʖلʢعة الॽʰʡ دʙʴ.  

  :حʦȜمॻا الإلʚامॻةالاسʸʰʯارات :راǺعا
Ȟʴض الʛتف ʙات ق ʛؗʷمات على الʨ اعاتʻʸلةفي الʽقʲال ʻسائل الʨؗ اد قل وʨʺةالȄاوʺॽؔال 

ل  ،إجॼارȄةمʷارȄع  الإنʱاجॽةمʧ الأصʨل في العʺلॽات  اʛʽʰؗ  اتʢʱلʖ حʳً̋  الʱي  الʻʸاعات وؗ
 ʛʸʴال لا الʲʺل الʽʰة في فعلى سॽʻلامة الʺهʶة والʴʸالة ال الات الʨȞʴمॽة مʲل وؗ ʨؗم الʜتل

ات℣عʠ الʨلاℤات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة  ʛؗʷي الʱة الʯʽʰارا على الʛها أضʡاʷن Șلʵℤ  اجهةʨʺات لॼلʢʱم
ʖʽ معʙات خاصة ℣الʵʱلʟ مʧ نفاℤاتها أوؗ ،هʚه الأضʛار ʛؗʱ  ثʨلʱة الॼʶة نॼʀاʛʺات لʙضع معʨب

                                                           
اتالȂʦʸʯلॻة في  الإدارةمحمد أʧʺℤ عʜت الʺʙʽاني، 1 ʙؕʵعة،الॼʢاض الȄʛان، الȞॽʰة العॼʱȞة، مʲالʲص ، 1999 ،ال

352.  
2Ajay Tyagi, OP Cit, P 23. 

ات 3 ʛؗʷة الॽإدارة مال ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄمة،درʙقʱʺالȖجع سابʙ62، ص م.  
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ة لا تʺلʥ أȑ خॽار ،نʷاʡهابʱغʛʽʽ  أو ،في نʷاʡها ʛؗʷا الʻفه ʠفʛفي ال ʱها الاسʽعل ʖʳȄار وʺʲ
 ʗإذا ما ؗان ʛʤʻال ʠات ℣غʙه الʺعʚة الفي هʺॽʀ ʧفع مʛʱة أس ʛؗʷ1.و لا  

 ʔلʠʸعالǺاʙاتآ:الॻل  ʤॻʻارات تقʙار القʸʰʯةالاسȂ  ةॻالʸأسʙال  
عʙʺʱ على الʱقʙيʛ تقʦॽʽ الاسʲʱʺارات الʛأسʺالॽة على أسلʧʽȃʨ، أسلʨب ℤتʨʱزع ʛʡق 
الʺʙخل فʻʰʽى ،خʛ مʨضʨعي يȑʨʢʻ على ʛʡق ؗʺॽة ورȄاضॽة للʱقʦॽʽالʸʵʷي وأسلʨب آ

اتʵاذ القʛار بʻʽʺا الʺʙخل الʺʨضʨعي يʻʰى على تʛجʺة في الʸʵʷي على أحȞام الأفʛاد مॼاشʛة 
للॽʁʺة  الʱي تعʛʰ عʧ تقʙيʛات ؗʺॽة للʺȞاسʖ والʱؔالʅॽالعʨامل الʵاصة ℣Ȟل اقʛʱاح إلى 

  2.الاسʲʱʺارȄة للʙʰائل
  :الʺॼʱعة في الʱقʦॽʽ نʙʳومʧ أهʦ الʛʢق الؔʺॽة 

 Ȅʛʡقة فʛʱة الاسʛʱداد؛ - 
 Ȅʛʡقة العائʙ على الاسʲʱʺار؛ - 
 ؛صافي الॽʁʺة الʴالॽة - 
  .Ȅʛʡقة معʙل العائʙ الʙاخلي - 

  Ȃʙʟقة فʙʯة الاسʙʯداد: الفʙع الأول
 ʙة تعȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺال ʦॽʽاس وتقॽʀ مة فيʙʵʱʶʺق الʛʢال ʛʲأك ʧداد مʛʱة الاسʛʱقة فȄʛʡ

 ًʙة جॽاحة عالʱʺة الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺة للʛʡاʵʺن درجة الʨؔما تʙʻاع.  
  تعȂʙʟ ʃȂʙقة فʙʯة الاسʙʯداد :أولا

لإنفاق ʦʳʴ تعʙʺʱ هʚه الȄʛʢقة على الفʛʱة اللازمة لʴʱقȘʽ تʙفقات نقℤʙة مʶاوȄة ل
ʚا الʙʱفقات الʻقℤʙة . الʛأسʺالي فاحʶʱاب فʛʱة الاسʛʱداد يʢʱلʖ إجʛاء مقارنة بʧʽ الʺʰلغ الʺʛʺʲʱʶ وؗ

حʘʽ يʨʱقف قʨʰل الʺʛʷوع أو رفʹه على نʳॽʱة الʺقارنة بʧʽ 3.الʺʱأتॽة خلال سʨʻات عʺʛ الʺʛʷوع
لقʢع ℤعʛʰʱ الʺʛʷوع فʛʱة الاسʛʱداد للʺʛʷوع وفʛʱة القʢع فإذا ؗانʗ فʛʱة الاسʛʱداد أقʛʸ مʧ فʛʱة ا

                                                           
1Frank Fabozzi, Pamela Peterson, Op Cit, P 456. 

2 ،Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺالجʸات الادارة الॻةأساسॻ،،عة الأولىॼʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻة للॽȃʛهʹة العʻان ،دار الʻʰ1987ل، 
  .202ص 

  .174، ص 2008، دار الʺʱʶقʰل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، أساسॻات الاسʸʰʯارʡاهʛ حʛدان، 3
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إلॽه  الإشارةمʺا تʙʳر . 1مقʨʰلا أما إذا ؗانʗ فʛʱة الاسʛʱداد أʨʡل مʧ فʛʱة القʢع فʛʽفʠ الʺʛʷوع
جل ي تعʜز قʨʰل الʺʷارȄع القʛʽʸة الأالʺʶاهʺʧʽ، فهتʛتȌॼ بهʙف تعʦॽʤ ثʛوة  أن هʚه الȄʛʢقة لا

  .بʙلا مʧ زȄادة ثʛوة الʺʶاهʺʧʽأȑ الʨʽʶلة 
  : ʛداد ℣العلاقةʖ فʛʱة الاسʶʴʱتو 

=   فʙʯة الاسʙʯداد
الʱؔالʅॽ الأولॽةالاسʲʱʺارȄة

صافي الʙʱفقات الʱقℤʙة
  

  مʚاǻا وعʦʻب الȂʙʠقة في الʯقʤॻʻ: ثانॻا
 أوجʜها مʙȄʕوها℣ʳʺلة مʧ الʺʜاℤا تʱʺʱع فʛʱة الاسʛʱداد Ȅʛʢؗقة في تقʦॽʽ الاسʲʱʺارات الʛأسʺالॽة 

 2:في الʻقاȋ الʱالॽة
ات الʱي تʨاجه  -  ʛؗʷى إن الʱالها حʨداد أمʛʱعة اسʛʶ℣ ʦʱوأن ته ʙة لابℤʙقʻفي ال ʜʳلة عȞʷم

 Ȑʛامات أخʙʵʱغلالها في اسʱاس ʧم ʧȞʺʱت، 
ة  -  ʛؗʷال ʗصا إذا ما ؗانʨʸام خʙʵʱلة الاسʨة وسهʡاʶॼداد ℣الʛʱة الاسʛʱقة فȄʛʡ ʜʽʺʱت

 .تʚʵʱ عʙدا ʛʽʰؗا مʧ القʛارات الʺʱعلقة ℣اسʲʱʺارات صغʛʽة
الʺʛʷوعات الʱي تʛʱʶد أمʨالها ℣ʛʶعة تʴقȘ إيʛادات مʛتفعة  إن اسʙʵʱامها يʛجع إلى أن - 

ʦللأسه.  
 ʧأن م ʧʽهافي حʸنقائ ʦأه ʙʳ؛: ن  

ॼɾالʛʤʻ إلى وجʨد  ،تʳʱاهل هʚه الȄʛʢقة الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʺʴقȘ ℣عʙ فʛʱة الاسʛʱداد - 
مʛʷوعات ذات ॽʰʡعة Ȅʨʡلة الأجل اسʙʵʱام هʚه الȄʛʢقة في الʱقʦॽʽ قʖʰʶℤ ʙ اخॽʱارات 

 ؛خاʯʡة ℣اعॼʱاره مʜʽʴʱا ضʙ هʚه الʺʛʷوعات
 ؛لا تʨجʙ قاعʙة لʙʴʱيʙ فʛʱة القʢع الʱي ℤعʙʺʱ علʽها في قʨʰل الʺʛʷوع أو رفʹه - 
الاسʛʱداد للʺʷارȄع ℣الॽɿॽؔة ذاتها دون الأخʚ اهʺال عʛʸʻ الʺʵاʛʡة وذلʥ ℣احʶʱاب فʛʱة  - 

 ؛للʺʷارȄع مʴل الʱقʦॽʽ في الاعॼʱار لʺȄʨʱʶات الʺʵاʛʡة الʺʱʵلفة

                                                           
 والॼʢاعة،عʺان،، دار الفʛؔ للʛʷʻ دراسة الʗʱوȎ الاقʶʯادǻة وتقʤॻʻ الʙʵʸوعات، محمد عʙʰ الفʱاح الʛʽʸفي1

  .274، ص 2008
-196 ص ، ص2019، مॼʱȞة الاقʸʱاد، الإسʙʻȞرȄة، أساسॻات الإدارة الʸالॻةمحمد صالح الʻʴاوȑ وآخʛون، 2

197.  
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لا تأخȄʛʡ ʚقة فʛʱة الاسʛʱداد ℣الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد في الاعॼʱار حʘʽ تقʨم على تॽʺʳع  -
 .الʙʱفقات الʻقℤʙة دون خʸʺها

 Ȃʙʟقة العائʗ على الاسʸʰʯار: لʰانيالفʙع ا
مʧ أهʦ أدوات ॽʀاس الॽʴȃʛة للʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة أو ) ℤ)ROIعʛʰʱ العائʙ على الاسʲʱʺار 

  .للʺفاضلة بʻʽها
  تعʃȂʙ العائʗ على الاسʸʰʯار :أولا

ʧȞʺℤ مقارنʱها مع الʱʻائج الʱي نʛʤا لأنها تقʙم إجا℣ة وتʶʺى أℤʹا ℣الȄʛʢقة الʺʴاسॽʰة 
 على أساس الʙʱفقات الʻقℤʙة الʙاخلة والʵارجةسʻʱعʝȞ في الʳʶلات الʙفȄʛʱة، فهي لا تقʨم 

  .مʴاسʰيوȂنʺا على أساس  للʺʛʷوع
ℤȞʺʧ ةॼȄʛʹال ʙع℣ ȑʨʻʶح الȃʛال Ȍسʨʱم ʧʽة بॼʶʻار على أنه الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʅȄʛتع 

 ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺاح للʛʱار اللازم للاقʺʲʱة الاسʺॽʀ Ȍسʨʱم ʧʽȃة وॽاجʱاته الإنॽ1.خلال ح  
العائʙ الȃʛح الʴℤ ȑʚققه الʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ عʧ ؗل ديʻار مʛʺʲʱʶ خلال الفʛʱة وʚȃلʝॽʁℤ ʥ هʚا 

  .الʺالॽة
  : ℤعʛʰ عʧ العائʙ على الاسʲʱʺار ℣العلاقة

الʸʴȃʛافي=العائʙ على الاسʲʱʺار
الاسʲʱʺارتؔلفة

  

  Ȃʙʟقة العائʗ على الاسʸʰʯار مʚاǻا وعʦʻب :ثانॻا
أساسا ℣ʶهʨلة فهʺها وتفʛʽʶ نʱائʳها ؗʺا أنها تأخʚ  علʱȘتʱʺʱع Ȅʛʡقة العائʙ ℣الاسʲʱʺار ℣ʺʜاℤا ت

  .℣عʧʽ الاعॼʱار ؗل الʺʙاخʽل الʺʴققة
  :غʛʽ أنه ℤُعاب على هʚه الȄʛʢقة

 تʳاهلها للॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد؛ - 
 -  ʦار رغʺʲʱا على الاسȄاوʶʱا مʙي تغل عائʱاحات الʛʱالاق ʧʽقة في الʺفاضلة بȄʛʢل الʷتف

 ȃʛح؛اخʱلافها في نʺȌ تʴقȘʽ صافي ال
سʲʱʺار عʻاصʛ تقʨم على الأساس الʺʴاسʰي ولʝॽ الʻقȑʙ وهʨ ما يʕدȑ إلى تʽʺʴل الا - 

ةفال ،عʻهاتؔالʅॽ لʝॽ مʕʶولا  ʛؗʷ  ʨى لʱلها حʺʴʱʱسʚفʻي ʦار لʺʲʱالاس. 
                                                           

1Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺج ،Ȗجع سابʙ210- 209ص ص ، م.  
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  صافي الʸॻɿة الʲالॻة :الʰالʖالفʙع 
تعȄʛʡ ʙقة صافي الॽʁʺة الʴالॽة في تقʦॽʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة مʧ الʛʢق الʱي تʛتʜؔ على 

أȑ معʛفة ॽʀʺة الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة في عʛʸʻ تʧʽʽʴ الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة الʺʨʱقعة، 
  .الʜمʧ الآني أو الʴالي

  تعȂʙʟ ʃȂʙقة صافي الʸॻɿة الʲالॻة : أولا
℣أنه الفʛق بʧʽ الॽʁʺة الʴالॽة للʺȞاسʖ الʻقℤʙة الʺʨʱقعة ʧȞʺℤ تعʅȄʛ صافي الॽʁʺة الʴالॽة 

 ًॼجʨق مʛئي، فإذا ؗان الفʙʰʺار الʺʲʱة للاسॽالʴة الʺॽʁوال ȑارʺʲʱاح الاسʛʱالاق ʧام  ʙي أن العائʻعℤ
قʨʰل الʺʛʷوع  وهʨ ما ℤعʻي )الʱقʙيȄʛة للأمʨال الʱؔلفة(الʺʨʱقع أكʛʰ مʧ معʙل الʦʸʵ الʺʙʵʱʶم 

 ȑارʺʲʱالاس.  
 ʛالأم ʖلʢʱابها يʶʴول:  
℣اخॽʱار معʙل مʻاسʖ لʦʸʵ الʙʱفقات الʻقℤʙة ℣ʲʺℤ ʘʽʴل هʚا الʺعʙل الʱؔلفة  أن تقʨم الإدارة- 

  الʱقʙيȄʛة للأمʨال؛
  إʳℤاد الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʨʱقعة وخʸʺها؛- 
أما في الʴالة (الॽʁʺة الʴالॽة للاسʲʱʺار الʺʙʰئي للاقʛʱاح والʺʨʸʵم بʻفʝ الʺعʙل الʶابȘ إʳℤاد - 

  .1)مʙʳدًا ʙعي خʸʺهاتʱʶلا و الʱي تʙفع مॼاشʛة فʨؔʱن الॽʁʺة مʨʸʵمة 
  2:تʖʶʴ صافي الॽʁʺة الʴالॽة ℣العلاقة الʱالॽة

ʘʽح:  
NPV:ةॽالʴة الʺॽʁصافي ال  

CF : ةʻʶلل ȑʙقʻال Șفʙʱالi 
t :ارʺʲʱالاس ʧقه مॽʁʴب تʨلʢʺة الأدنى الℤدودʛʺل الʙل معʲʺȄو ʧʽʽʴʱل الʙمع  
n :ارʺʲʱاضي للاسʛʱالاف ʛʺالع  
I :ارʺʲʱتؔلفة الاس  

                                                           
  .236- 235، ص ص مʙجع سابȖ تʨفȘʽ،أحʺʙ جʺʽل  1
  .317، ص مʙجع سابȖالॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي، 2
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  :للʴʱلʽل وȃالʛʤʻ إلى ناتج صافي الॽʁʺة الʴالॽة نʺʜʽ ثلاث حالات
NPV>0 :فقاتʙʱع الʨʺʳي أن مʻعℤ ةℤʙقʻال  ̔ɹِّ ه الʴالة ʚللاسʲʱʺار أكʛʰ مʧ تؔلفʱه وفي هʻة الʺ

الاسʲʱʺارȑ الʺʦॽʁ، أما في حالة الʺفاضلة بʧʽ مʨʺʳعة بʙائل ʱʵॽُɾار الʙʰيل ذو ℤقʰل الʺʛʷوع 
ʛʰة الأكॽالʴة الʺॽʁصافي ال.  

NPV=0 : ̔ɹّ ʻة للʺʛʷوع مʶاوȄة لʻفقاته ما ℤعʻي وهʻا تʨؔن مʨʺʳع الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة الʺ
 .الʺʛʷوع وعʙم قʨʰله عʙم رॽʴȃة
NPV<0:  مʙا إلى عʻة هʺॽʁال ʛʽʷرةتʙق  ̔ɹّ  ʻة حʱى على تغॽʢة تؔالʅॽالʙʱفقات الʻقℤʙة الʺ
  . ℤغʛʽ مقʨʰل الاسʲʱʺار ما ℤعʻي أن الʺʛʷوع الاسʲʱʺار

  وحʗودهامʚاǻا الȂʙʠقة في الʯقʤॻʻ : ثانॻا
في تقʦॽʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة  ℤعʛʰʱ مॽɻار صافي الॽʁʺة الʴالॽة مʧ أكʛʲ الʛʢق واقॽɻة

  :ॽɾ1ʺا يلي إʳℤازهاتʧʺʹʱ جʺلة مʧ الʺʜاℤا والʱي ʧȞʺℤ  لأنها
  تʛتȌॼ مॼاشʛة بهʙف تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ؛ - 
  الاسʲʱʺارȄة؛ والإيʛاداتتعʝȞ الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد، ℣ʺعʻى تأخʚ في الاعॼʱار تʨقʗʽ الʻفقات  - 
  لॽة الʺʨثʨقة والقابلة للॽʁاس الʺʱعلقة ℣القʛار الاسʲʱʺارȑ؛تأخʚ في الॼʶʴان ؗل الʺعلʨمات الʺا- 
  .الʻقℤʙة الʺʨʱقعة لʙʱفقاتالʙʽʳ لʱقʙيʛ التعȄʛʡ ʙقة عʺلॽة وسهلة الاسʙʵʱام شʢȄʛة  - 

  2:تفʱقʛ مʧ حʨؗ ʘʽنها ها℣الʛغʦ مʺا تʱʺʱع ℣ه Ȅʛʡقة صافي الॽʁʺة الʴالॽة إلا أن
 -  ʧʽها للʺفاضلة بʽاد علʺʱالاع ʧȞʺℤ اً لاʺʳلفة حʱʵʺة الȄارʺʲʱائل الاسʙʰال، 
العʺʛ الافʛʱاضي نهاℤة الʺʸʴلة ℣عʙ و  الʺʨʱقعة لا تأخʚ ℣عʧʽ الاعॼʱار الʙʱفقات الʻقℤʙة - 

 الاسʲʱʺارȑ؛ للʺʛʷوع
لا تأخʚ في الاعॼʱار إمȞانॽة إعادة اسʲʱʺار الʙʱفقات الʻقℤʙة الȄʨʻʶة الʺʸʴلة خلال مʙة  - 

 .حॽاة الʺʛʷوع
 -  ʧʽة حℤʙʳم ʛʽقة غȄʛʢال ʙتع ُℤ حʛʢالȞة في حال  إشȄارʺʲʱائل الاسʙʰال ʧʽالʺفاضلة ب

 .اخʱلاف العʺʛ الافʛʱاضي للʺʛʷوع
 

                                                           
1 Eddie Mclarey, Op Cit, P 87. 

  .321-320 ، ص صمʙجع سابȖالॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي، 2
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  Ȃʙʟقة معʗل العائʗ الʗاخلي: الʙاǺعالفʙع 
على فʛض أنه ʧȞʺℤ إعادة اسʲʱʺار  )IRR(تقʨم Ȅʛʡقة حʶاب معʙل العائʙ الʙاخلي 

الʙʱفقات الʻقℤʙة الʻاتʳة عʧ الʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ ℣ʺعʙل العائʙ الʙاخلي وȂن لʦ يʴʱقȘ الفʛض فإن 
IRR وعʛʷʺقي للॽʁʴال ʙل العائʲʺℤ ʧب لʨʶʴʺال.  
  تعʃȂʙ معʗل العائʗ الʗاخلي : أولا

صافي الإيʛادات الʺʨʱقعة  ، الʺعʙل الȑʚ إذا خʦʸٌ ℣هℤ (IRR)قʙʸ ℣ʺعʙل العائʙ الʙاخلي
تعʛف  مʧ الʺʛʷوع فإن الॽʁʺة الʴالॽة له تʨؔن مʶاوȄة للॽʁʺة الʴالॽة للʻفقات الاسʲʱʺارȄة للʺʛʷوع

ــــ Ȅʛʡقة الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʺʨʸʵم فʺعʙل العائʙ الʙاخلي لʺʛʷوع ما هʨ معʙل  1.هʚه الȄʛʢقة أℤʹا ب
ʶوع مʛʷʺة للॽالʴة الʺॽʁعل صافي الʳℤ ȑʚال ʦʸʵه ؗʺا الʻع ʛʽʰعʱال ʧȞʺℤ ȑʚوال ʛفʸة للȄاو

  :يلي

 
ʘʽʴ℣ :  
CF : ةॽʻمʜة الʛʱاخلة للفʙة الℤʙقʻفقات الʙʱالt 

r  : ʦʸʵل الʙمع  
I :وع الإنفاقʛʷʺلل ȑارʺʲʱالاس  

ℤفʨق فʽها ʦʱʽ قʨʰل الʺʷارȄع الʺʱʶقلة الʱي ففʺʧ الʺعادلة أعلاه يʦʱ تʙʴيʙ معʙل العائʙ الʙاخلي 
  .معʙل العائʙ الʙاخلي تؔلفة الأمʨال

ʱʵض مʛع ʙارات ل℣عʺʲʱالاس ʛؗʚال℣ ʟʵة ونȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺال ʦॽʽقʱاصة بʵق الʛʢف ال
اسʙʵʱاما في تقʦॽʽ  إلى أن العʙيʙ مʧ الʙراسات أجʗȄʛ لʙʴʱيʙ أكʛʲ الʛʢق  الإشارةالʛأسʺالॽة تʙʳر 

داد هي أكʛʲ الʛʢق الʺʙʵʱʶمة تلʽها Ȅʛʡقة العائʙ فأʣهʛت أغلʰها أن فʛʱة الاسʛʱ الاسʲʱʺارات 
في الʱقʦॽʽ إلى اعʱʺادها على الʙيʨن في تʺȄʨل هʚا  الأسلʨبحʘʽ أرجعʗ اخॽʱار هʚا  الʙاخلي

  .الʨʻع مʧ الاسʲʱʺارات
                                                           

، 2004 مʛʸ، ، الʺॼʱȞة الʺȄʛʸة للॼʢاعة والʛʷʻ،الʗʱوȎ ومعايʙʻ الاسʸʰʯار دراساتالله، أحʺʙ رمʹان نعʺة  1
  .78ص 
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 ȑأ ʙأكʱوف الʛʣ لʣ م فيʙʵʱʶت ʦॽʽق تقʛʡ هي ʛؗʚا℣قة الʶال ʦॽʽقʱال ʖʽإن أسال
ة وȃالʱالي تʗʽʰʲ عʛʸʻ  افʛʱاض أن قʨʰل℣ ʛؗʷلل ʛʢʵدرجة ال ʧم ʛʽغℤ لا ȑارʺʲʱوع اسʛʷم ȑأ

الʛʢʵ غʛʽ أنه وȃافʛʱاض العʝȞ وتغʛʽ درجة الʨʢʵرة فإن العائʙ الȑʚ سʢॽالʖ ℣ه أصʴاب 
  .سʱʽغʛʽ ℣الأكʛʲ وȃالʱالي فالʺʷارȄع الأكʛʲ خʨʢرة هي الأكʛʲ عائʙاالȄʨʺʱل 
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 ʖʲॺʸالʖالʰار : الʙارالاقʸʰʯة في في سʗائʴل الȂʦʸʯوف الʙʡ لʡ ة ʙؕʵال  
ʧʽوع معʛʷار في مʺʲʱار ℣الاسʛاذ قʵارد  ،إن اتʨʺل على الʨʸʴؔلفة الʱا بʹℤأ Ȍॼتʛي

ℤعʙ مʛʷوعا ॽɾه  Ȅʨʺʱلالفʺʛʷوع اسʲʱʺارȑ لا ℤغʢي عائʙه على الأقل تؔلفة  ،اللازمة لȄʨʺʱله
℣ʺا  الʺʙʵʱʶم تؔلفة الʺȄʜج الʺʨȞن لهȞॽل رأس الʺال ، حʘʽ تȞʷʱل تؔلفة الأمʨال هʚه مʧامʛفʨضً 

ʴℤʱ ʧʺʹʱي تʱة الॽؔق الʺلʨلة الأجل وحقȄʨʡ وضʛق ʧه مȄʨ ورهاʙة و بℤالعاد ʦالأسه ʦॽʀ احȃالأر
  .الʱي ℤقʨم علʽها القʛار الاسʲʱʺارȑ إذ أن Ȟॽʂل الȄʨʺʱل ℤعʙ أحʙ الʺʙʴدات الأساسॽة  ،الʺʜʳʱʴة
وهʚا  ،رأس الʺاللʛفع تؔلفة الȄʨʺʱل ʧȞʺℤ أن تʕدȞ ȑل ارات غʛʽ الʸائॼة ℣ʷأن ॽʂالقʛ ف

 قʛار الاسʲʱʺاراتʵاذ مʺا يʕثʛ على  ،ة للʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄةℤॽعʻي تʛاجع صافي الॽʁʺة الʴال
 ًॼفا فُ̔ سلʛهʱاعʳن ʦرغ ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺال ʠ  ليȄʨʺʱر الʙʸʺار الॽʱأ في اخʢخ ʖʰʶ℣ ʛل آخʰقȄو

ʖاسʻʺة أن  ،الʛؔف ʦعʙما ي ʨه وهʱتؔلف ʙيʙʴبأو في ت ʛأثʱة تȄارʺʲʱارات الاسʛالق Ȑʨʱʶرجة ومʙ
  .الʺʙʵʱʶم الʺȄʜج الȄʨʺʱلي

الʙراسة  سʟʸʵॽ هʚا الʺʘʴॼ مʧولʙʴʱيॽʰʡ ʙعة هʚا الʱأثʛʽ بʙقة  للʱفʽʸل ॽɾʺا سȘʰو 
اتلعʛض  ʛؗʷاحة للʱʺل الȄʨʺʱادر الʸو  ،م ȑʚل الʲلي الأمȄʨʺʱل الȞॽات الهȄʛʤعلى أن ن ʗوضع

ʘʴॼʺال ʦʱʱʵℤ ℣ ȑارʺʲʱار الاسʛل على القȄʨʺʱل الȞॽʂ ʛʽعة تأثॽʰʢ ،ʖʽتʛʱال Șوف:  
  .ماॽʂة الهȞॽل الȄʨʺʱلي وأساسॽات تʙʴيʙه: الʺʢلʖ الأول
  .الȄʛʤʻات الʺفʛʶة لهȞॽل الȄʨʺʱل الأمʲل: الʺʢلʖ الʲاني
ʘالʲال ʖلʢʺار: الʺʲʱارات الاسʛلي ℣قȄʨʺʱل الȞॽعلاقة اله.  
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  ماॻʀة الهȜॻل الȂʦʸʯلي وأساسॻات تʗʲيʗه :الʠʸلʔ الأول
Șعلʱل ℣ يȄʨʺʱار الʛارقॽʱهها  اخʽجʨال وتʨادر الأمʸمʦʤعℤ ȑʚل الȞʷة ℣ال ʛؗʷفي ال ʧم 

ʺॽʀʧها ومʱ ʺاهʶʺوة الʛثʧʽ  ʥر وذلʨل مȞʷي تʱة الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺل الȄʨʺخلال ت ʧفقات مʙʱدا لل
ة  إدارةيʢʱلʖ مʧ  ماوهʨ تʺȄʨلي مʵʻفʠ  الʱؔلفة ℣ʺȄʜج الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة  ʛؗʷة  الॽلʽʸدراسة تف

ॼلللʲج الأمȄʜʺا الʚه ʧع ʘʴ  ȑʚالʖʸʻاففي  يʙأه Șʽقʴهات.  
  تعʃȂʙ الهȜॻل الȂʦʸʯلي: الفʙع الأول

ة على أمʨال بهʙف  ʛؗʷها الʻم ʗلʸي حʱادر الʸʺلة الʽȞʷلي ℣أنه تȄʨʺʱل الȞॽف الهʛعℤ
  1؛وتʱʷʺل على ؗافة العʻاصʛ الʱي تȞʷل جانʖ الʨʸʵمتʺȄʨل اسʲʱʺاراتها 

ة علʽها في تʺȄʨل وتغℤʚة ؗافة  ʛؗʷت الʙʺʱي اعʱة الॽلȄʨʺʱة الॼʽ ʛؗʱف على أنه الʛكʺا ع
ʚلʥ الȄʨʺʱل ℣ ℣الʺلॽؔة أصʨلها مالॽا، والʷℤ ȑʚʺل الȄʨʺʱل ℣الʺʢلȃʨات وحȘ  فʛ الʙيʧ وهʨ ما ℤعوؗ

  2؛الʺلॽؔة
ʧل أما عȞॽاله ʲلالʺالي الأم ɾ ليȄʨʺʱج الȄʜʺال ʧع ʛʰعॽلȄʨʺت ʧن مʨȞʺل  الȄʨʺʱة والॽؔالʺل℣

 Șقʴت ʥذل Șقʴى تʱوم ʧȞʺم ʙل في أدنى حȄʨʺʱؔلفة الʱزون لʨʺل الʙعل الʺعʳℤ ȑʚوال ʧيʙال℣
  :معه

 ،تعʦॽʤ العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة - 
  3.تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ مʧ خلال زȄادة الفʛص الاسʲʱʺارȄة - 

تʨلॽفة مʸادر الȄʨʺʱل  ℤعʛʰ عȄʛʧفات يʱʹح أن الهȞॽل الȄʨʺʱلي وȃاسʱقʛاء ما سȘʰ مʧ تع
 ʧʽعها بʨلاف نʱة ℣اخ ʛؗʷها الʙʺʱي تعʱن الʨة وديॽؔق ملʨأو حق ʗلة ؗانȄʨʡ لف آجالهاʱʵʺȃو

 .قʛʽʸة الأجل
  Ȟॽʂ Capitalل رأس الʺال  مʢʸلʴي إلى ضʛورة الʱفȘȄʛ بʧʽ الإʡارفي هʚا  الإشارة تʙʳر

Structure  وȑʚادر  الʸي مʢغℤلȄʨʺʱلة الأج الȄʨʢال Ȍلي و ل فقȄʨʺʱل الȞॽالهFinancial 

                                                           
1 ،ʧʽالله شاه ʙʰةمحمد عॻالʸات الʴسʓʸات وال ʙؕʵاح الʱه على نʙل وأثȂʦʸʯاسات الॻس ʛʷʻا للʛʲʽʺجʺة،، دار حʛʱوال 

ʛʸ91 ، ص2017 ،م .  
ॺʻة الهȜॻل الʸالي في أسعار أسهʤ الʶʸارف العʙاॻɾة حʺʙ،، عʚراء خلॽفة الإمامصلاح الʙيʧ محمد  2 ʙؕت ʙʻتأث

  .86 ، ص2019، 42، العʙد والإدارةمʳلة الاقʸʱاد ، الʳاصة
  .161، ص 2010إثʛاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن، ، الإدارة الʸالॻة الʯʸقʗمةالعامȑʛ،  إبʛاʦॽʂ علي محمد 3
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Structure  إلى جوالذي ʛʽʷℤʨة ℣الؔامل وهॽانʜʽʺم في الʨʸʵال ʖه انʻع ʛʽʰعʱال ʧȞʺℤ ما 
  :ؗʺا يلي اخʸʱارا

  .رأس الʺال ومʨʺʳع الʙيʨن الȄʨʢلة والقʛʽʸة الأجل ʦʹℤ: أو الȄʨʺʱلي الهȞॽل الʺالي
 .الأجلالʺʺʱازة والقʛوض Ȅʨʡلة  والأسهʦوتʹʦ حقʨق الʺلॽؔة : الʺالȞॽʂل رأس 
  مʗʲدات الهȜॻل الȂʦʸʯلي: الفʙع الʰاني

إدارة لقʙ أجʗȄʛ العʙيʙ مʧ الʙراسات لʙʴʱيʙ الهȞॽل الȄʨʺʱلي الأمʲل الʖʳℤ ȑʚ أن تॼʱعه 
ʛؗʷوال ةالʺॽʀ ʦॽʤفل لها تعȞℤ ȑʚهاʱ ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤخلال و  ،وتع ʧم ʥذل ʧعة مʨʺʳوضع م

اتʳاه تأثʛʽ ؗل مʙʴد على  إبʛاز مع تʦȞʴ خॽار الهȞॽل الȄʨʺʱليقʙ العʨامل الʱي ʺʙʴدات و ال
ة ʛؗʷال،  ʥلʚȃو ʧȞʺℤال ʜʽʽʺʱ ʧʽاهات ثلاثبʳات:  
ʜ هʚا الاتʳاه على العʨامل الʱي :الاتʱاه الأول -  ʛؗȄو Șعلʱت ℣ ʟائʸʵة لالॽاخلʙالʛؗʷةل  
مʧ خلال تفȞॽʂ ʛʽʶل  للأفʛادʛȄتȌॼ ℣الʸʵائʟ الʻفॽʶة والॽʸʵʷة و :الاتʱاه الʰاني - 

ॽة ʨؗسل ʛʤوجهة ن ʧل مȄʨʺʱال.  
 - ʖالʰاه الʱة :الاتℤادʸʱامل الاقʨاه على دور العʳا الاتʚم هʨقℤ  لاقاʢل انȄʨʺʱل الȞॽʂ في

  1.الاقʸʱادℤة والʛʤوف عاؗة وقʛاراتها ℣الأوضʛ سॽاسات الʛʷ مʧ تأث
 ʧحه مʛʡ ʦما ت ʦض أهʛعʻا يلي سʺॽɾاهوʳدات واتʙʴها مʻلؔل م ʛʽأثʱلي  الȄʨʺʱل الȞॽعلى اله

ʙʺʱالʺع.  
  الॻʲȁʙة:أولا

الʺʸاحॼة لها  تلقʙ تعʙدت اتʳاهات تأثʛʽ الॽʴȃʛة على الهȞॽل الȄʨʺʱلي وتʨʻعʗ الʱفʛʽʶا
  .℣اخʱلاف نȄʛʤات الهȞॽل الȄʨʺʱليوهʚا 

تʶلʶل مʸادر الȄʨʺʱل فإن الأرȃاح الʺʜʳʱʴة تعʙ مʙʸر الȄʨʺʱل الأول ثʦ لȄʛʤʻة  افʨفق
ات  للاكʱʱاب، أسهʦ جʙيʙة ʛʡحتلʽها القʛوض وأخʛʽا  ʛؗʷجه الʨʱقع أن تʨʱʺال ʧح مॼʸℤ ʥلʚȃو

وʙȃرجة ومʧ ثʦ اعʱʺادها  ،ؗʺʙʸر تʺȄʨل أولياحʳʱاز أرȃاحها الʱي تʱʺʱع بʙرجة رॽʴȃة عالॽة إلى 
ة ونॼʶة الʙيʧ فʽهاوهʨ ما يʨلʙ علاقة سلॽʰة بʧʽ الʛ  الʺقʛʱضةأقل على الأمʨال  ʛؗʷة في الॽʴȃ.2  

                                                           
1 ،ʧȄʨؗ ʧʶʴم ʦʣالؔا ʙʰلعȂʦʸʯل الȜॻʀ ها فيʙʻة وتأثǻادʶʯامل الاقʦة، العℤادʸʱد دراسات اقʙ2019، 40، الع ،

  .146ص 
  .96ص  ،سابȖمʙجع شاهʧʽ،محمد عʙʰ الله 2
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وجʨد علاقة إʳℤابॽة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ ℣اعॼʱار أن تʴقȘʽ خȐʛ أ على العʝȞ مʧ ذلʥ تȐʛ نȄʛʤاتو 
ات للأرȃاح يʛفع مʧ قʙرتها على الȄʨʺʱل ℣الʙيʧ نʛʤا لانʵفاض مʵاʛʡها الʺالॽة ʛؗʷال.  

ة:ثانॻا ʙؕʵال ʤʱح  
ة على التأثʛʽ يॼقى  ʛؗʷال ʦʳفع الʺالي حʛ)انةʙʱاغامʹ )الاس،  ʘʽحʛʽʷت  ʠع℣

ات ʛʽʰؗة الʦʳʴ تʺʽل إلى الȄʨʻʱع ʛؗʷراسات إلى أن الʙلي الȄʨʺʱلها الȞॽʂ ا فʹلا ع فيʺȃو ʥذل ʧ
 ʅॽت الإفلاسأن تؔال ȑʨʱʴ  ʛʽغʱم ʛا وآخʱءا ثابʜج ʅॽؔالʱه الʚل إلى الارتفاع في فإن هʽʺت

ات الʸغʛʽة الʦʳʴ وهʨ ما  ʛؗʷالʛʶفℤ  الʺʱة واح ʛؗʷال ʦʳح ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨالإفلاسوج 
ة والʛفع الʺال وʚȃلʥ تʨؔن  ʛؗʷال ʦʳح ʧʽةعلاقة ي العلاقة بॼجʨم.  

ات مʙعʺة الʛأȑ الʶابȘ إلى أشارت نȄʛʤة الʶʱلʶل الهʛمي ʛؗʷل  أن الʽʺا تʺʳح ʛʰالأك
ة  ما ℤعʝȞ لاسʙʱانةاللʨʳء إلى ا سهʦ أكʛʲ مʧإلى إصʙار الأ ʛؗʷال ʦʳح ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨوج

  1.الʛفع الʺالينॼʶة و 
إن ارتفاع الʱؔلفة الʺʸاحॼة لإصʙار أسهʦ جʙيʙة والʱي قʙ تʧʺʹʱ بॽع الأسهʦ الʺʙʸرة 

ʳℤعل الأرȃاح  الʺʧȄʛʺʲʱʶفʯة ʺعلʨمات بʧʽ الإدارة و ℣ॽʁʺة أقل مʱʺॽʀ ʧها العادلة نʳॽʱة الॼʱايʧ في ال
ات ʛؗʷجه الأول للʨʱة الʜʳʱʴʺلي الȄʨʺر تʙʸʺؗ.  

ॺʻة الʦʸجʦدات الʸلʦʸسة :ثالʰا ʙؕت  
ʛثʕي Ȅʛʡ دات فيʨجʨʺل الȞॽʂات ʛؗʷها الʙʺʱي تعʱل الȄʨʺʱقة ال ʜʽʺʱي تʱة ال ʛؗʷفال ،

 ʨʡ ضʛʱل الʺقȄʨʺʱة تفʹل الॽʻʽلها العʨافة في أصʲȞ℣ات ال ʛؗʷا تفʹل الʺʻʽل الأجل بȄيʱ  عʱʺʱت
ʸل قȄʨʺʱاد على الʺʱالاع ʛʽʰؗ أس مال عاملʛبʽالأجل ʛ.2  

ʛʶأن تف ʧȞʺℤ ل أوʨالأص  ȑʚالʹʺان ال Ȑʨʱʶʺاس لॽʁة على أنها مʱابʲدات الʨجʨʺال
ة لأصʴاب الʙʻʶات، فارتفاع نʱʰʶه ضʺʧ تʽȞʷلة الأصʨل ℤعʻي وجʨد مȐʨʱʶ عال  ʛؗʷمه الʙتق

في حʧʽ أن انʵفاض نʱʰʶها ℤقلل مʧ نॼʶة  ،الإفلاسمʧ الأمان حʧȞʺℤ ʘʽ تʸفʱʽها في حالة 
  .الإفلاسالʹʺان الʺʺʨʻحة للʺقʛضʧʽ في حالة 

                                                           
1 Kent Baker, GeraldMartin, Capital Structure and Corporate Financing Decision, 
John Wiley and Sons, USA, 2011, P 24. 

  .168، ص مʙجع سابȖالعامȑʛ،  إبʛاʦॽʂمحمد علي 2
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ة إلا أن ℣الॼʶʻة الʛغʦ مʧ أن الأصʨل الʲابʱة أو الʺلʺʨسة تʳعل الʙيʧ أقل خʨʢرة على و   ʛؗʷلل
  1.على Ȟॽʂل رأس الʺال مازال غʛʽ واضح اتأثʛʽه
 الʙʸونة :راǺعا

ة على تعʙيل مʸادرها الȄʨʺʱلॽة تॼعا للʱغʛʽات الʛئॽʶॽة ʲʺℤل هʚا العامل قʙرة  ʛؗʷال
 الʨʸʴل على أكʛʰ عʙد مʧ الʙʰائل℣حʘʽ تʶʺح هʚه الʺʛونة  ،الʴاصلة في الʴاجة إلى الأمʨال

  2.الʱي تʙʵʱʶم الأمʨالحاجة إلى الʨʱسع أو الانؔʺاش في مʨʺʳع هʻاك عʙʻما تʨؔن  الȄʨʺʱلॽة
  والʦفʦرات الॻʮȂʙʷةمعʗلات الʙʷائʔ : خامʴا

 ʧها مʺʸخ ʦʱي يʱوفات الʛʸʺال ʧوض مʛعلى الق ʙائʨالف ʛʰʱاداتتعʛل  الإيʰحاقʱابʶ 
ة اوهʨ الأمʛ الȑʚ يʨʱلʙ عʻه وفʨرات ضॽʰȄʛة تʛʱك أثʛً على الʙخل الʹॼȄʛة  ʛؗʷة الʺॽʀ على ،

فʺʧ  الʺʴققة الʨفʨرات الʹॽʰȄʛةॽʀʺة ॼة على الʙخل و ʛʤʻ للعلاقة الʺʨجॼة بʧʽ معʙل الʹȄʛوȃال
ات الʱي تʵʹع لʹʛائʖ مʛتفعة على الʙخل Ȅʛʡقة الȄʨʺʱل ℣ ʛؗʷقع أن تفʹل الʨʱʺام الʙʵʱاس

 Ȑʛة الأخॽلȄʨʺʱادر الʸʺمقارنة ℣ال ʧيʙققها الʴت ʙي قʱرات الʨفʨال ʦʳإلى ح ʛʤʻا ℣الʚاء وهʛج
الʺʙʵʱʶم في وȃهʚا فقʱʵℤ ʙلف مʙʸر الȄʨʺʱل 3.عʨض الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة الأخȐʛ  اسʙʵʱام الʙيʨن 

ة بʻاء على معʙل الʹॼȄʛة الʺفال ʛؗʷهاʽوض علʛ.  
  فʙص الʹʦʸ: سادسا

 ʙلق ʛع ʧȞʺℤ لا ʧؔة ول ʛؗʷة للʺॽʀ ʅॽʹة تॽل رأسʺالʨعلى أنها أص ʨʺʻص الʛف ʗف
  . يʱʻج عʻها أȑ دخل حالي اسʙʵʱامها ؗʹʺان لقʛض ؗʺا أنه لا

 Ȑʛʽف ʧيʙة الॼʶها على نʛʽاه تأثʳلات ʛʤʻأما ℣الMyers   ةʻʶه لʱد وج 1977في دراسʨ
 ًʛʶاض مفʛʱوالاق ʨʺʻص الʛف ʧʽة بॽʰاض علاقة سلʛʱالاق℣ ʙايʜʱوض تʛالة للق ʨؗلة الȞʷأن م℣ ʥا ذل

 ʥذل ʖʻʳʱعى لʶفإنها ت ʨʺص نʛيها فʙي لʱات ال ʛؗʷفإن ال ʥلʚȃار وʺʲʱني الاسʙلة تȞʷها مʽا فʺ℣
  4.لʙيʨن عʨض ا ʺلॽؔةالالاعʱʺاد على مʧ خلال تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها ℣

                                                           
1Kent Baker, Gerald Martin, OP Cit, P 24. 

2 ،Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺجȖجع سابʙ324، ص م.  
3،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛاب ʛʽʻم ʙلي معاصʻلʲخل تʗة مॻالʸي الادارة الȃʛالع ʖʱȞʺال ،ʘيʙʴة، ،الȄرʙʻȞص  ،2007الاس

604.  
ات الʴʸاهʸة العامة الفلॻʹʻʠʴة، سلام عʙʰ الʨʳاد، ؗامل عاʡف عʙʰ رȃهإ 4 ʙؕʵلي في الȂʦʸʯل الȜॻدات الهʗʲم، 

  .272، ص 2019، 03، العʙد 15، الʺʳلʙ الʺʳلة الأردنॽة في إدارة الأعʺال
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 وتʲفʢها الإدارةدرجة جʙأة :ساǺعا
ʙعℤ ادرʸم ʙيʙʴل  تȄʨʺʱمة في الʙʵʱʶʺال الʨي للإدارة  الأمʸʵش ʦȞوح ʛيʙألة تقʶم
ʙما ق ʨامل  وهʨه العॽعل ʖغلℤ اصفاتʨʺةوالॽ ʨؗلʶال ʵʱʺل ʚارʛه هل أ ،القʚاد هʛن  الإدارةفʨعʱʺʱي

. نهʦ على العʝȞ مʧ ذلℤ ʥفʹلʨن الʺʵاʛʡةمʧ الʴʱفȎ والʨʵف مʧ الʺʵاʛʡ أم أبʙرجة عالॽة 
قʙ تʤهʛ هʚه و لʺʛʷوعات تʙار بʨاسʢة أفʛاد ʱʵℤلفʨن مʧ حʘʽ الʛʰʵة والʳʱارب والʙوافع والʨʺʢح اف

الأقل  الإدارةفقʙ تقʨم 1،ما يʱعلȘ مʻها ℣الȄʨʺʱل ℣الاقʛʱاض الاخʱلافات عʙʻ تقʦॽʽ الأخʢار خاصةً 
ʨȞℤن ، وʚȃلʻʺʹʱ ʥه مʧ زȄادة في درجة الʺʵاʛʡةʺا ت℣تʴفʤا ℣الاعʱʺاد في تʺȄʨلها على القʛوض 

ʶॽلل ʨؗ اهʳات الإدارة ات ʛʸʻة عʛʡاʵʺال ʛʽةتأث ʛؗʷفي ال ʙʺʱلي الʺعȄʨʺʱج الȄʜʺعة الॽʰʡ على.  
  قȏʗنȊʸ الʗʯفȖ الʹ :ثامʹا

 ȑʙقʻال Șفʙʱال Ȍʺʻب ʙʸقȄي وʱة الॽʻمʜة الʛʱة الفℤاʙى بʱل حʨʺʺقʹي على الأصل الʻت
لʺا ʡالʗ هʚه الفʛʱة مع ما ℤقابلها مʧ تʙفقات نقℤʙة خارجة مʧ  ،تॽʁʴقه لʙʱفقات نقℤʙة حʘʽ أنه وؗ

ة وȃالʱالي تʛʱاجع القʙرة ʛؗʷلة في الʨʽʶا على الॼسل ʥذل ʝȞله ؗلʺا انعȄʨʺتؔلفة ت ʙيʙʶʱة ل ʛؗʷال 
ة ملʜمة على  ،على تʷغʽل الأصʨل الʲابʱة والʨفاء ℣الالʜʱامات قʛʽʸة الأجل معها ʛؗʷح الॼʸʱف

وʚȃلʛʰ.2  ʥة على الʘʴॼ عʧ مʙʸر تʺȄʨلي آخʳʛخلȘ تʨازن بʧʽ تʙفقاتها الʙاخلة والʵارجة أو م
ة بȌʺʻ الʙʱفقات الʻقℤʙة الʻاتʳة عʧ الاسʲʱʺار مʴل  ʛؗʷل في الȄʨʺʱر الʙʸار مॽʱاخ Ȍॼتʛي

 ʨʺʱلالȄ.  
مʙʴدات الهȞॽل الȄʨʺʱلي  أهʦ ℣عʠ تأثʛʽ )2-1(يلʟʵ الʙʳول رقʦ لʺا سȘʰ  واسʱؔʺالا

ات نॼʶة الʛفع الʺاليعلى  ʛؗʷاءً  في الʻب  ʧةعلى ؗل مȄʛʤمي  نʛل الهʶلʶʱادلةو الॼʺة الȄʛʤن ،
 ʛʤʻدات ℣الʙʴʺه الʚار هॽʱاخ ʦت ʘʽرحʛؔʱام لʙʵʱي خُ  هااسʱراسات الʙل في الȞॽاله℣ ʗʸ

  .الȄʨʺʱلي
  
  
  

                                                           
1Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺجع، جʙم Ȗ332، ص ساب.  
 والاسʸʰʯار والȊॻʠʳʯ، الȂʦʸʯل(نȏʙʢ ومȎʦʯʲ علʸي  إʟارمॺادئ الادارة الʸالॻة  الʨʷاورة،ʸॽɾل مʨʺʴد 2

  .22 ، ص2013 دار الʺʛʽʶة للʛʷʻ، عʺان، والʲʯلʻل الʸالي،
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  وتأثʙʻها على الʙفع الʸاليمʗʲدات الهȜॻل الȂʦʸʯلي ): 2- 1(قʤ الʗʱول ر 

 الʗʲʸد الʶʱلʶل الهʛمينȄʛʤة  نȄʛʤة الʺॼادلة 
 الأصʨل العॽʻʽة - +
ة - + ʛؗʷال ʦʳح 
- /+ -  الفʛص الاسʲʱʺارȄة 
 الॽʴȃʛة - +
 تقلʖ الʙʱفقات الʻقℤʙة - -

  
 Kent Baker, Geraled Martin, Capital Structure and Corporate: الʗʶʸر

Financing Decisions, John Wiley and Sons, USA ,2011, p23  

  
على نॼʶة الʛفع  الʺʷار إلʽها  ʤℤهʛ الʙʳول أعلاه وجʨد اخʱلاف في اتʳاه تأثʛʽ العʨامل

ʅॽؔالʱافع والʻʺال ʧʽادلة بॼʺة الȄʛʤمي ونʛل الهʶلʶʱة الȄʛʤن ʧؗل م Șات وف ʛؗʷالʺالي في ال، 
 ʛʽالاتفاق على تأث ʛʸʱاق ʧعامل أيℤʙقʻفقات الʙʱال ʖتقل Ȑʨʱʶادلةمॼʺة الȄʛʤن Ȑʛت ʘʽأن  ة ح

ʱة مॽمال ʛʡاʵم ʅॽاجه تؔالʨة تॼقلʱʺة الℤʙقʻفقات الʙʱات ذات ال ʛؗʷال ʅॽقعة أعلى ؗʺا أن تؔالʨ
الة الʺʱعلقة ℣الʙيʨن تʜʱايʙ ℣ازدℤاد الʱقلॼات وهʨ ما سʵॽفʠ مʧ احʱʺال أن يʦʱ الانʱفاع ℣Ȟل  ʨؗال

  ؛الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة
ا للاتʳاه الʶابȘ تȐʛ  في حʧʽ أن نȄʛʤة الʶʱلʶل الهʛمي    ً̋ ॽɺʙوت  ʖʶحAngelo  و 

Masulis هʺا  فيʱودة دراسʙʴرة مʙق ʧȄʛʺʲʱʶʺفقاتأن للʙʱقة ℣الʙب ʕʰʻʱة على الℤʙقʻة  الॽلʰقʱʶʺال
ات الʱي تعʛف ع ʛؗʷاحة للʱʺمات الʨاد على الʺعلʺʱة℣الاعℤʙقʻفقاتها الʙار في تʛقʱم اسʙ  اʚل ʛʰʱعℤ

ات ذات الʙʱفقات  ʛؗʷن ؗʺا أن الʨيʙال ʦℤʙعلاوة على تق℣ ʖالʢȄفقة وʵات م ʛؗʷه الʚق أن هʨʶال
  1. الʻقℤʙة الʺʱقلॼة في الغالʖ تعʺل على الʴفاȍ على رافعʱها الʺالॽة مʵʻفʹة

                                                           
1Kent Baker, Gerald Martin, Op Cit, P 02. 
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ة قائʦ على عʙة  ʛؗʷم في الʙʵʱʶʺلي الȄʨʺʱج الȄʜʺال ʙيʙʴح أن تʹʱي Șʰاء ما سʛقʱاسȃو
 ʨؔت ʙامل قʨها عʸائʸʵ℣ Șعلʱة تॽة ن داخلॽ ʨؗلʶال ʟائʸʵإما ℣ال Șعلʱت Ȑʛار أو أخʛالق ȑʚʵʱʺل

  .الʶائʙة ةالاقʸʱادℤأو عʨامل تʛتȌॼ ℣الʛʤوف  فʽها
ʖالʰع الʙالف :ʝائʶلي خȂʦʸʯل الȜॻه الهʙوعʹاص  

ʛفʨʱات ت ʛؗʷة للॽلȄʨʺʱادر الʸʺال ʧعة مʨʺʳة أو  ،مॽاصʵ℣ هاʻر مʙʸد ؗل مʛفʻي
مʨʺʳعة مʧ الʸʵائʟ الʱي تʺʜʽه عʧ ℣اقي الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة الأخȐʛ وهʨ ما سʴʻاول إبʛازه 

  .ʧ ثʦ عʛض هʚه الʺʸادر الȄʨʺʱلॽةॽɾʺا ℤأتي مʧ خلال شʛح لهʚه الʸʵائʟ وم
  خʶائʝ مʶادر الȂʦʸʯل:أولا

 ʧة ع ʛؗʷمها الʙʵʱʶت ʙي قʱل الȄʨʺʱادر الʸلف مʱʵعʹها ℣الت℣ ʧإلى جʺلة م ʛʤʻ
ʽʺي تʱال ʟائʸʵال ʧلي عȄʨʺر تʙʸؗل م ʜʛالآخ  ʧʺȞℤ يʱاحهاوالʹℤا يلي إʺॽɾ1:  

إلى أصʴابها وʚȃلʥ تʱʵلف  ॽɾه الʖʳℤ ȑʚ تʙʶيʙ الʙيʨن وʲʺȄل الاسʴʱقاق الأجل : الاسʲʯقاق- 1
ʧʽʺاهʶʺال الʨأم ʧاض عʛʱال الاقʨأم.  

  :اسʛʵʱاج ثلاثة مʤاهʛ تʺʜʽ ؗل مʙʸر عʧ الآخʛووفȘ هʚه الʵاصॽة ʧȞʺℤ :الȖʲ في الʗخل- 2
 :الأولȂʦة-أ

 الأخȐʛ في الȄʨʺʱلॽة الأولȄʨة في الʙʶاد مقارنة ℣الʺʸادر اله ة الʱيȄʨʺʱلॽالدر اʺʸالأȑ تعʻي 
ة  ʛؗʷاجه الʨت ʙة قʻʽوف معʛʣ الةʴؗلا الإفلاسʲم.  

 : لʯأكʗا-ب
℣غʠ الʛʤʻ عʧ نʱائج  مقابل تقʦℤʙ الȄʨʺʱل عʻي درجة الʱأكʙ مʧ الʨʸʴل على الʙخل أو العائʙتو 

ة ʛؗʷققةالʴʺال.  
 : الʗخل مقʗار- ج

ة ʱؗؔلفة مقابل اسʙʵʱام مʙʸر  ʛؗʷفعه الʙت ȑʚار الʙالʺق ʧع ʛʰعȄلوȄʨʺʱال،  ȑʚن  إماوالʨȞℤ أن
ة ثابʗ أو℣ʺعʙل  ʛؗʷققها الʴي تʱائج الʱʻال℣ Ȍॼتʛم.  

ʺʻح نʳॽʱة الاعʱʺاد على مʙʸر تُ  قʙ الʱيو  الإدارةوتعʻي درجة الʙʱخل في :الإدارة والʙʠॻʴة- 3
  .تʺȄʨلي دون غʛʽه

                                                           
  .59- 57ص  ، صمʙجع سابȖ، مʨʺʴد الʨʷاورةʸॽɾل 1
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4 -ʗائʦعلى الع ʙن  :الأثʨيʙة فال ʛؗʷققها الʴي تʱال ʙائʨلي على العȄʨʺر تʙʸؗل م ʛه أث℣ ʙʸقȄو
 ʛة فال اأقل أثॽؔل ℣الʺلȄʨʺʱمقارنة ℣ال ʙائʨفي تآكل الع ʙائʨحفʻʺة ت ʛؗʷة للॽʰȄʛرات ضʨوف.  

  عʹاصʙ الهȜॻل الȂʦʸʯلي :ثانॻا
ة في تʨؔن  ʛؗʷار الʡة  إॽمʨʽة الॽلʽغʷʱاتها الʡاʷةنȄارʺʲʱل  أو الاسȄʨʢة ℣الأجل الʢॼتʛʺال

ȃالȄʛʢقة الʱي و  ،لʱغॽʢة هʚه العʺلॽات الʺʨجهة ℣ʴاجة إلى اتʵاذ قʛار ʟʵℤ الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة
مʸادر : ʨؔʱن مʛʽʵة بʧʽ نʨعʧʽ مʧ الʺʸادروعلى هʚا س ،الإسʛʱاتॽʳॽةتʺʻȞها مʧ تʴقȘʽ أهʙافها 

تʺȄʨل ℣الʺلॽؔة ومʸادر تʺȄʨل ℣الʙيʧ أيʧ يʙʻرج ضʺʧ ؗل نʨع عʙة عʻاصʛ تʺȄʨلॽة سʻأتي على 
  :عʛضها ℣الʱفʽʸل ॽɾʺا يلي

1 -ॻؒلʸالǺ لȂʦʸʯةال: 
ات إلى الȄʨʺʱل ℣الʺلॽؔة مʧ خلال تلʳأ  ʛؗʷار الʙازة أو اللّ  إصʱʺم ʦة أو أسهℤعاد ʦء أسهʨʳ إلى

ات الʙʳيʙة  اسʙʵʱام الأرȃاح الʺʜʳʱʴة ʛؗʷلي الأول للȄʨʺʱر الʙʸʺة الॽؔل ℣الʺلȄʨʺʱال ʛʰʱعℤ
  .والʻاشʯة

  الأسهʤ العادǻة- 1- 1
ة الʺʶاهʺة مʨȞن مʧ حʟʸ مʶʱاوȄة، ʢℤلȘ على الʸʴة الʨاحʙة مʻها  ʛؗإن رأس مال ش

ȑالعاد ʦهʶال℣،  ʘʽح ّʛة تعॽؔة على أنها أداة ملℤالعاد ʦاملها ف الأسهʴل Șʴح الʻʺاول تʙʱقابلة لل
هي أسهʦ لا تʴقȘ لʸاحʰها أℤة حقʨق مʜʽʺʱة سʨاء في مقʙار ،ف℣الʨʸʴل على عʨائʙ غʛʽ ثابʱة

ة عʻ ،الأرȃاح الʺʨزعة ʛؗʷل الʨأص ʧم ʦهʶال ʖʽʸأو في نʘʽة حॽɿʸʱال ʙ  ل حاملها علىʸʴℤ
ʧʽʻائʙاصة ℣الʵامات الʜʱاد الالʙس ʙة ℣عॽɿʸʱال ʧقى مॼه الأ ،ما تʚه ȑʜى حائʺʶℤ ʦلة ℣سهʺʴ

ʦة الأسهℤ1.العاد  
  ȑالعاد ʦهʶةللʱس  ʧȞʺℤ ʦॽʀاحهاʹℤا يلي إʺॽɾ:2  
ة والʤʻام الʙاخلي: الʸॻɿة الاسॻʸة-أ ʛؗʷي للʶॽأسʱال ʙها في العقʽص علʨʸʻʺة الʺॽʁوهي ال 

  لها
الॽʁʺة الʱارॽʵȄة الʛʱاكʺॽة الʱي تعʶȞها الʳʶلات الʺʴاسॽʰة في  عʧ وتعʛʰ: الʸॻɿة الʗفȂʙʯة- ب

ة، وتʖʶʴ انʢلاقا مʧ مʨʺʳع حقʨق الʺلॽؔة إلى عʙد الأسهʦ الʺʙʸرة ʛؗʷال.  
                                                           

  .501، ص 2005الʺॼʱȞة الأكادॽʺℤة، مʛʸ،  ،الȂʦʸʯلدراسات في غʦॽʻ،حʧʽʶ عʢا 1
  .80- 79 ص ، صمʙجع سابʸॽɾ ،Ȗل مʨʺʴد الʨʷاورة2
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لʱي تʙʴد بʻاءً وهي الॽʁʺة الʱي ℤعʛʰ عʻها سعʛ الʶهʦ في الʨʰرصة وا: الʸॻɿة الॻɾʦʴة- ت
ʖلʢض والʛعلى الع ʛʺʱʶم ʛʽفي حالة تغ ʥلʚن بʨؔوت.  

  .حامل الʶهʦ في حالة تॽɿʸة الأصʨل الʲابʱة يʨʱقعهاوهي الॽʁʺة الʱي : ʸॻɾة الॻɽʶʯة- ث
قʙʸ بها الॽʁʺة الʱي تعʛʰ عʧ العائʙ الȑʚ مʧ الʺʨʱقع أن تعॽʢه وȄ: الʸॻɿة الॻɿॻɿʲة-ج

لॽة الʱي ʴℤققها الʺʶاهʺʨن في الʨʱزȄعات الʻقℤʙة والأرȃاح الʛأسʺا والʺʲʺʱل،الأسهʦ مॼʁʱʶلاً 
ʖʶʴالعلاقة وت ʧب: مʨلʢʺال ʙل العائʙقع إلى معʨʱʺال ʙالعائ  

عʙʻها على  ʨن وهي تعʛʰ عʧ الॽʁʺة الʱي ʨȞℤن الʺʶاهʺ: الʴهʤ حʔʴ العائʸॻɾ ʗة-ح
مقابل اسʲʱʺارهʦ ائʙ الȑʚ يʢʱلعʨن إلॽه اسʱعʙاد لʙفعها مقابل حॽازتهʦ للʶهʦ الȑʚ يʨلʙ الع

ʦالهʨأم. 
ـــــــو    ʱʺʱȄ:1ع حʺلة الأسهʦ العادℤة ب
ة - ʙؕʵة على الǺقاʙال : 

ة انʵʱاب الʺʙراء والʚيʧ بʙورهʦ لهʦ الȘʴ في  ʛؗʷفي ال ʧʽالعادي ʦلة الأسهʺʴل Șʴℤ
ات الʸغʛʽة غالॼا ما ʨȞℤن انʵʱاب مʧ يʙيʛون العʺل، ففي ال ʛؗʷ ʦاهʶʺال ʛʰأك ʥلʺℤ ȑʚال

 ًʁ ॽة رئ ʛؗʷة في الॽؔة ملॼʶل ان ʝلʳʺ ،ها الإدارةʱʽؔزع ملʨʱي تʱات ال ʛؗʷأن ال ʧʽفي ح
ا ولʻؔها لا تʺʴʻهʦ الʛʢॽʶة ʛʽʰؗ مʧ الʺʶعلى عʙد  ً̋ اهʺʧʽ فالʺʙراء عادة ما ʱʺℤلʨؔن أسه

  .℣إمȞانهʦ تغʛʽʽ الإدارة إذا ؗان أداء أعʹائها غʛʽ فعال الأسهʦ℣الʗȄʨʸʱ وʚȃلʥ فʴʺلة 
-  ȖةحȂʦالأول: 

 ʥلʺℤ Șʴة الℤالعاد ʦفي حʺلة الأسه ʦأسه ȑي لأʰاسʻل تȞʷȃاء وʛةشॽɾة  إضا ʛؗʷال Ȍʢʵت
 Șʴا الʚه ʧʽʺʹت ʦʱعها، وعادة ما يॽʰةل ʛؗʷاق الʲʽفي م.  

  :يʱلॽɾ ʟʵʺا يلي الʺʺʨʻح لʴʺلة الأسهʦ العادℤة الغʛض مʧ هʚا الȘʴ إن
  ʧة م ʛؗʷع إدارة الʻارمʙإص  ʦالأسه ʧم ʛʽʰؗ دʙةعॽɾها؛ الإضاʶفʻل ʦالأسه ʥاء تلʛوش 
  اʚف هʙة ليهʺॽʁه الȄʨʺت ʧم ʦة حاملي الأسهℤإلى حʺا Șʴةال ʛؗʷال ʗفإذا قام ،ʦلأسه 

ʵʻʱفʠ وॼʸȄح على عʙد الأسهʦ س الإجʺالॽةسهʶ℣ ʦعʛ أقل فإن الॽʁʺة الॽʀʨʶة ℣إصʙار أ

                                                           
1Eugene Brigham, Joel Hoston, Fundamentals of Financial Management, 8th Edition, 
Cengage Learning, 2015, PP 303-304. 
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ʺʶاهʺʧʽ القʙامى بʻʽʺا ʴℤقȘ لل خʶائʛ مॼʰʶالقℤʙʺة ا اسعʛ الʶهʦ أقل مʱʺॽʀ ʧه
  . الʺʶاهʺʨن الʙʳد أرȃاح آنॽة

 :الأسهʤ الʯʸʸازة- 2- 1
 ʙازة تعʱʺʺال ʦة الأسهॽؔق الʺلʨد حقʨʻب ʧʺأنه عادة ما ض ʛʽغʧʺض ʠعॼها الʛʰʱعℤ 

نʛʤا رجॽة تʙرج ضʺʧ الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة الʙاخلॽة والʺʸادر الʵا إذالهʻʽʳة الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة 
أنها تʱʵلف عʧ الأسهʦ العادℤة في ʨؗنها تʺلʥ الأولȄʨة  ا حʘʽلاشʱʺالها على خʸائʟ ؗل مʻهʺ

ʙʶاد ℣الॽʁʺة الاسʺॽة في الʨʱزȄعات ؗʺا لها الأولȄʨة في الʙʶاد في حالة الॽɿʸʱة على أن يʦʱ ال
Ȍفق ʦازة ، ؗʺا أنللأسهʱʺʺال ʦا الأسهʹℤزعة مع  أʨʺاح الȃات الأرॼث ʘʽح ʧن مʨيʙعة الॽʰʡ لها

ةالالʜʱام بʙʶʱيʱʺॽʀ ʙها الا ʛؗʷن على الʨدي ʙة إلا أنها لا تعॽɿʸʱال ʙʻة عॽʺ1.س  
ʦالأسه ʧع مʨʻا الʚار هʙجه لإصʨʱات ت ʛؗʷــــ إن ال   :في الغالʖ لــ

 تʴقȘʽ فʛق اʳℤابي بʧʽ تؔلفة الȄʨʺʱل والعائʙ الʺʢلʨب؛ -
ة لالʻاتʳة عʧ  الإدارةالʙʴ مʧ مʵاʛʡ الʛʢॽʶة والʛقا℣ة والʙʱخل في  - ʛؗʷام الʙʵʱادر اسʸʺ

 Ȑʛل الأخȄʨʺʱال. 
 : الأرȁاح الʚʱʯʲʸة- 3- 1

ʛʰʱة  تع ʛؗʷال ȋاʷن ʧة عʙلʨʱʺال الʨزعة الأمʨʺال ʛʽورة أو غʙʺة أو الʜʳʱʴʺاح الȃالأر
ة اذاتॽً  اتʺȄʨلॽً  ا، حʘʽ تعʛʰʱ مʙʸرً والʱي لʦ يʦʱ تʨزȄعها ʛؗʷلل ʘʽح ʴʻʺℤصة  هاʛاءالفʛسعات  لإجʨت

 .اسʲʱʺارȄة
  2:الʺʜʳʱʴة ℣ʳʺلة مʧ الʺʜاℤاوʱʺʱȄع الȄʨʺʱل ℣الأرȃاح 

ةℤعʛʰʱ الȄʨʺʱل ℣الأرȃاح الʺʜʳʱʴة مʙʸرا  - ʛؗʷاحا للʱ؛م 
 ؛سهʨلة الʨʸʴل على هʚا الȄʨʺʱل إذ لا يʢʱلʖ ضʺانات ؗالȄʨʺʱل ℣الʙʻʶات -
 .℣الʙʻʶات والأسهʦ الʺʺʱازةبʱؔلفة الȄʨʺʱل انʵفاض تؔلفʱه مقارنة  -

مʳاني حʘʽ تقʨم هʚه الʛʤʻة على أساس  اتʺȄʨلॽ أيȐʛ الॼعʠ أن الأرȃاح الʺʜʳʱʴة تʺʲل مʙʸر 
ة وحʺلة أسهʺها  فʸلوجʨد  ʛؗʷال ʧʽب)ʧʽʺاهʶʺال(  ʙʻع ʅॽتؔال ȑة أ ʛؗʷل الʺʴʱالي لا تʱالȃو

ʛʽغ ،ʧʽʺاهʶʺعها على الȄزʨم تʙاحها وعȃأر ʜʳح  ʛʤوجهة ن ʧعلى تؔلفة م ȑʨʢʻة تॽأن العʺل
                                                           

  .504، ص مʙجع سابॽʻʦ، Ȗحʧʽʶ عʢا غ1
  .155، ص 2014 عʺان، الʨʱزȄع،و  دار الʻʳان للʛʷʻ تȂʦʸل ومʓسʴات مالॻة،الʺغȃʛي،  حمحمد الفات2
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ما تʦ اسʲʱʺار  حال إذافي ي تʺʲل العائʙ الʺʸʴل لʙʰيلة الʱحʺلة الأسهʦ تʲʺʱل في تؔلفة الفʛصة ا
  .تلʥ الأرȃاح في اسʲʱʺارات بʙيلة

  ʨف هʙإدارةولأن اله  ʖʳℤ ة تؔلفةʜʳʱʴʺاح الȃالح ملاكها فإن للأرʸة ل ʛؗʷة للॽون الʺالʕʷال
  ॽʀ.1اسها

  :Ǻالʗيʥمʶادر الȂʦʸʯل - 2
ة الʨʸʴل على الȄʨʺʱل اللاّ  ʛؗʷلل ʧȞʺℤها زمʱʢʷن  لأنʨيʙام الʙʵʱا ℣اسʹℤا أʚه ʛفʨʱي ʘʽح

  .يʦʱ عʛضها ॽɾʺا ℤأتي الأجل مʱفاوتةالȄʨʺʱل على مʸادر 
 :مʶادر الȂʦʸʯل ǺالʗيȂʦʟ ʥلة الأجل 1- 2

ي ʖʳℤ سʙادها خلال مʙة أʨʡل مʧ سʻة، وʧʺʹʱȄ هʚا الʨʻع مʱ ʧوتʺʲل مʸادر الȄʨʺʱل ال
℣الإضافة إلى ʛʡح سʙʻات الʺʸادر ؗل مʧ القʛوض الʺॽɾʛʸة الʺʨʱسʢة والȄʨʢلة الأجل 

 .للاكʱʱاب
  :الʗʹʴات 1- 1- 2

ات أو الʨȞʴمات ل ʛؗʷل الʰق ʧر مʙʸل الأجل تȄʨʡ ʧات أوراق ديʙʻʶل الʲʺل على تʨʸʴل
  .على الʳʺهʨر للاكʱʱاب وتʨؔن قابلة للʙʱاول في سʨق الأوراق الʺالॽة تʛʢحالȄʨʺʱل، 

  :تʺʲل الʙʻʶات وسʽلة تʺȄʨل
الʙخل ॽʀʺة مʧ  تʵفʠذات تؔلفة ثابʱة تʱعلȘ بॼʶʻة الفائʙة والʱي تȞʷل وفʨرات ضॽʰȄʛة   - 

 ؛الʵاضع للʹॼȄʛة
ة مʧ خلالها درجة الʦȞʴʱ تقلل -  ʛؗʷة الʛʢॽʶل  الإدارةفي  والȄʨʺʱادر الʸلقها مʵت ʙي قʱال

 Ȑʛالأخ.  
ʧا مʨلʵا إلا أنها لا تℤاʜم ʧات مʙʻʶه الʛفʨمʺا ت ʦغʛبـــ على ال Șعلʱي تʱها والʛʡاʵم:  

ة؛ الʺʛʱاكʺة عʙم القʙرة على دفعها أو دفع الʜʱاماتها إن  -  ʛؗʷة الॽɿʸإلى ت ȑدʕي 
ة؛ -  ʛؗʷة للॽالʺال ʛʡاʵʺادة الȄه زʻج عʱʻما ي ʨفع الʺالي وهʛادة الȄي زʻعℤ ʧيʙادة الȄز 
 .خلȘ تقʙʽʽ في القʛارات الʺالॽة خʨʸصا تلʥ الʱي تʱعلȘ بʨʱزȄع الأرȃاح - 
سʙʻات بʙون سʙʻات ℣ʹʺان، و تʱفʛع إلى أصʻاف عʙة نʛؗʚ مʻها  الإشارة إلى أن الʙʻʶات تʙʳر
 .سʙʻات قابلة للȄʨʴʱلو  نضʺا

                                                           
  .259ص  ،سابȖمʙجع ،ʺʽل أحʺʙ تʨفȘʽج 1
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  :الأجلالȂʦʠلة  القʙوض 2- 1- 2
ومʧ خلالها يʦʱ الʨʸʴل على الȄʨʺʱل مʧ قʰل الʺقʛضʧʽ مقابل دفع فʨائʙ ℣ʺعʙل مʙʴدة 
ة ℣ʙʶاد أصل القʛض والفʨائʙ الʺʛʱتॼة علॽه في مʨاعʙʽ مʙʴدة سلفا،  ʛؗʷم الʜʱه على أن تلʱʺॽʀ

ة عʛضة  ʛؗʷعل الʳℤ ادʙʶال ʧع ʜʳأن الع ʘʽللإفلاسح.  
ة الʺقʛʱضة وسʺعʱهاقʙ تʨؔن هʚه القʛوض ℣ʹʺان أو بʙونه ℣الʛʤʻ إ ʛؗʷالإضافة إلى  لى ال℣

 Ȑʛأخ ʟائʸ1.خ  
  :الاʱǻار الȂʦʸʯلي 3- 1- 2

تʛʽʷ عʺلॽة الاʳℤار الȄʨʺʱلي إلى تȄʨʴل الʺʻافع والʺʵاʛʡ الʺʱعلقة ℣الأصل مʴل الاʳℤار 
ʛأجʱʶʺإلى ال ʛجʕʺال ʧة مॽه ؗلॼقة شȄʛʢȃة مقابل  ،وȄة دورȄارʳℤدفعات ا ʛʽفع الأخʙعلى أن ي

  .صل وȃقائه تʗʴ تʛʸفه دون أن ʸℤاحʖ هʚا تʺلʥ الأصل مʴل الاʳℤاراسʙʵʱام الأ
  :℣ʺʨʺʳعة مʧ الʺʜاℤا مʻها يʱʺʱع  هʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱلإن 

 ارتفاعها؛ وأعʙم تغʛʽ تؔلفʱه بʱغʛʽ معʙلات الفائʙة في الʨʶق  - 
 ؛قة ℣الʱقادم في الأصʨل إلى الʺʕجʛتȄʨʴل الʺʵاʛʡ الʺʱعل - 
ة مʱ ʧت -  ʛؗʷال ʧȞʺ ʧخلاله مȋاʷʻاجاتها له في الॽʱاح ʖاسʻي تʱة الʙʺام الأصل للʙʵʱاس. 

 :مʶادر الȂʦʸʯل قʙʻʶة الأجل 2- 2
ة قʙʸ تʺȄʨل فʛصها الاسʲʱʺارȄة  ʛؗʷاحة للʱʺال الʨة الأجل الأمʛʽʸل قȄʨʺʱادر الʸل مȞʷت

ة الʨفاء ℣ه خلال فʛʱة زمॽʻة لا تʳʱاوز ،الʺʱاحة ʛؗʷعلى ال ʧʽعʱالأجل ي ʛʽʸاما قʜʱل الʲʺي تʱوال 
 . الʻʶة

ة للȄʨʺʱل القʛʽʸ  قʙ تʱʻج ʛؗʷلة الأجل  الأجلحاجة الȄʨʢة الॽلȄʨʺʱادر الʸʺرة الʙم قʙع ʧع
على تʺȄʨل الاسʲʱʺارات الȄʨʢلة والقʛʽʸة الأجل أو لعʙم ملاءمة مʸادر الȄʨʺʱل الȄʨʢلة الأجل 

  :ʛ2جع ذلʥ إلىا أو قʙ يلاسʲʱʺاراته
 : الاحॻʯاجات الʦʸسॻʸة -

ة الȄʨʺʱلॽة مقارنة ℣الʺʨاسʧ  ʦالʷʻاȋ الʺʨسʺي أيوتʛʰز في ذروة  ʛؗʷاجات الॽʱها احʽف ʙايʜʱت
 ʙضة ℣عʛʱال الʺقʨة لإعادة الأم ʛؗʷصة للʛالأجل ف ʛʽʸاض القʛʱم الاقʙقℤ ʘʽح ،Ȑʛالأخ

                                                           
  .246 ، ص2013، دار الʱؔاب الʳامعي، صʻعاء، الإدارة الʸالॻة، عʙʰ الله الʻʶفي1
  .63 ، صمʙجع سابʸॽɾȖل مʨʺʴد الʨʷاورة، 2
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انʱهاء الʺʨسʦ مॼاشʛة وعʙم تʴʺل أॼɺاء القʛوض الʺʨʱسʢة أو الȄʨʢلة الأجل والʱي ʨȞℤن جʜءا 
  .عʧ الʷʱغʽل مʻها عاʡلاً 

 : مʚاǻا الȂʦʸʯل -
  :يʱʺʱع الȄʨʺʱل القʛʽʸ الأجل

 ؛الʙائʧʽʻ على تهمʵاʛʡ نʳॽʱة انʵفاض علॽه الʶهʨلة الॽʰʶʻة في الʨʸʴل  - 
ة لأحॽانا بʙون تʴʺل أه علॽلʨʸʴل ا إمȞانॽة -  ʛؗʷمالال ʅॽتؔال ȑةॽ.  

ʧʽفॽʻʸت ʧʺالأجل ض ʛʽʸل القȄʨʺʱقع الℤ:1  
 لقائيʯل الȂʦʸʯال:Spontaneous Financing :يʱال الʨل الأمʲʺȄل  وʨʸʴال ʧȞʺℤ

علʽها تلقائॽا دون الʴاجة فʽها إلى اتفاقات رسʺॽة ومʧ أمʲلʱه الʺʴʱʶقات والʶʴا℣ات 
  .الʙائʻة

  لȂʦʸʯال ʙʻلقائيغʯال: Non Spontaneous Financing :لȄʨʺʱال ʧع مʨʻال ʨوه 
ومʧ أمʲلʱها الائʱʺان الʧȞʺℤ ȑʚ الʨʸʴل علॽه مʧ خلال الʱفاوض مع الʳهات الʺانʴة 

  .الʺʛʸفي القʛʽʸ الأجل
  :ما يليمʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل وتʷʺل 

2 -2 -1  ȏارʱʯان الʸʯالائ  
 ȑارʳʱان الʺʱل الائʲʺȄة وʳॽʱات ن ʛؗʷال ʧردون للعʺلاء مʨʺها الʴʻʺℤ يʱة الȄارʳʱن الʨيʙال

الʙائʻة الʱي تʷʻأ نʳॽʱة عʺلॽات في رقʦ أوراق الʙفع والʶʴا℣ات  ليʲʺʱحʘʽ  ،بॽع الʶلع والʙʵمات
 ًʙنق ʙيʙʶʱاء دون الʛʷال ʦʱادهاا على أن يʙدة سʙʴة مʛʱف ʙع℣.  

تʨʱقف تؔلفة الائʱʺان الʳʱارȑ على شʛوȋ الʺʨرديʧ، وȄعʛʰʱ تʺȄʨلا مʳانॽا إذا اسʙʵʱمʱه 
ة ℣Ȅʛʢقة ملائʺة ؗʺا قॼʸℤ ʙح ذو تؔلفة عالॽة إذا  ʛؗʷامهالʙʵʱة على اسʛʢॽʶة ال ʛؗʷت الʙ2.فق  

Ȅʛات الآجلة ℣ʶʴا℣ات الʙفع الʛʷاء ℣الأجل، حℤ ʘʽعʛʰ عʧ الʺʱʷتقʨم معʦʤ الʺʛʷوعات ℣
، وȃʺا أن 3والʱي تʺʲل أكʛʰ مʙʸر مʧ مʸادر الأمʨال القʛʽʸة الأجل لʛʽʲؔ مʧ الʺʛʷوعات

                                                           
  .351، ص 2012 ،دار الॽازوزȑ، عʺان، الʸالॻة الʯʸقʗمة الإدارةعʙنان تاℤه الॽɻʻʺي، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي، 1
  .274، ص 2014 عʺان، ،الأكادʨʽʺℤن للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإدارة الʸالॻة العامةحʧʶ محمد القاضي، 2
  .248، ص مʙجع سابʧʽʶ ،Ȗ عʢا غʦॽʻح3
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 ʛʰʱعℤ ʥلʚب ʨة فه ʛؗʷة للℤة العادȄارʳʱات الॽالعʺل ʧج عʱʻي ȑارʳʱان الʺʱالالائ ʧمʸʺالدر اॽلȄʨʺʱة 
  .ةʱلقائॽال
  : الائʸʯان الʙʶʸفي 2- 2- 2

ة مʧ الʨʻʰك  ʛؗʷها الʽل علʸʴي تʱة الأجل الʛʽʸوض القʛفي القʛʸʺان الʺʱل الائʲʺℤ
  1.لʺʙة لا تʙȄʜ عʧ سʻة مقابل فʨائʙ يʦʱ تʙʶيʙها وأصل القʛض في تʨارȄخ اسʴʱقاقها

  2:وقℤ ʙأخʚ الائʱʺان الʺʛʸفي الأشȞال الʱالॽة 
  :تʴهॻلات الʗʹʶوق  -

ة أيʧ تʸʴʱل علॽه بهʙف تغॽʢة  ʛؗʷة الʻȄʜʵلات لॽهʶا℣ة تʲʺ℣ وقʙʻʸلات الॽهʶت ʛʰʱوتع
 ʥلʚȃو ،ȋاʷʻات الʛʱف ʧة مʛʽʸة قʙجات خلال مʛʵʺخلات والʙʺال ʧʽلة بʳʶʺارق الʨفهي الف

ʛؗʷة الʻȄʜل في خʳʶʺالآني ال ʜʳة العॽʢغʱم لʙʵʱʶةت  ʧȞʺℤ ي لاʱات الॽالعʺل ʠة ℣عʳॽʱن
  .ʺʙʵʱʶمʧʽ أو شʛاء مʨاد أولॽة لʱغॽʢة الʢلʖ الʺʜʱايʙ في الʨʶق تأخʛʽها ؗأجʨر ال

  :الʔʲʴ على الʦʵȜʸف -
ة حʶℤ ʘʽʺح لها  ʛؗʷف الʛʸت ʗʴع تʨضʨالأجل م ʛʽʸض قʛق ʨف هʨʷȞʺعلى ال ʖʴʶال

  . ℣الʺʨاجهة الʺʕقʱة لاحॽʱاجاتها الʺالॽة الʺʱعلقة ℣عʺلॽات مʙʴدة
  :القʙض الʦʸسʸي-

ة لغʛض تغॽʢة نʷاʡاتها عʙʻما تʳʶل فʨارق بʧʽ الإنʱاج  وهʨ قʛض قʛʽʸ الʺȐʙ تʱʴاجه ʛؗʷال
  .والاسʱهلاك أȑ بʧʽ الʺʙخلات والʺʛʵجات

  
  
  
  
  
  

                                                           
  عʙʰ الله الʻʶفي، مʙجع سابȖ، ص 240. 1

، دار الفʛؔ الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة إʟارالʸالॻة في  الأزماتاقʶʯاد الʸعʙفة وȀدارة خالʙ أحʺʙ علي مʨʺʴد، 2
  .204 ص ،2019 ،، مʛʸالʳامعي
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  الأمʰل هȜॻل الȂʦʸʯلالʸفʙʴة ل ʹȂʙʢاتال: الʠʸلʔ الʰاني
ة في ʛؗʷف الʙل هʲʺʱي ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤتع ʥلʚȃها وʱʺॽʀ ʦॽʤن ، تعʨȞℤ اراتهاʛاذ قʵفات

 ًॼʸʻعلى  ادائʺا م Șʽقʴفي ت ʦهʶℤ ȑʚار الʛفالقʙا الهʚات أشارت إلى  ،هȄʛʤʻال ʧم ʛʽʲؔولأن ال
ة في ʛʣوف معʻʽة  ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛثʕلي يȄʨʺʱل الȞॽأن اله ʙيʙʴت ʧع ʘʴॼل الȄʨʺʱل الȞॽʂ

ʠॽɿʵʱح بʺʶℤ ȑʚل الʲال الأمʅॽؔالʱ  ʦॽʤالي تعʱالȃة وॽلȄʨʺʱالالʺॽʁ،أن  ة ʛʽغ ʛʤفي ن ʛالأم
  ʨجʨدهʰفʺʻهʦ مʧ نفʼفي الʱعقʙʽ  الॼاحℤ ʧʽʲعʙ غاℤة

وعلى هʚا الأساس سʻعʛض في هʚا الʺʢلʖ أهʦ الȄʛʤʻات الʺʱعلقة ℣الهȞॽل الȄʨʺʱلي 
  .  ॽɾʺا ʟʵℤ الʺȄʜج الȄʨʺʱلي الأمʲل هʦ الانʱقادات الʺʨجهة لؔل مʻهاأ وتʴلʽل 

   (MM)نȂʙʢة مʦديلॻاني ومʻلʙ:الفʙع الأول
 1958حʘʽ نʛʷ مʨديلॽاني ومʽلʛ سʻة  في الȄʨʺʱلتعʛʰʱ هʚه الȄʛʤʻة أساس الفʛؔ الʺالي 

لا يʕثȞॽʂ ʛل الȄʨʺʱل أن تغʛʽʽ  إلىأشار  الإʡلاق حʘʽسʺي أكʛʲ الʺقالات الʺالॽة تأثʛʽا على  ما
ةعلى  ʛؗʷة الʺॽʀ ةʛʽه الأخʚاراتها وأن هʺʲʱاس ʧة عʳاتʻة الℤʙقʻفقات الʙʱال℣ Ȍॼتʛل  تʣ ا فيʚوه

  :تʱلʟʵ فيجʺلة مʧ الافʛʱاضات 
  ؛لا وجʨد لʱؔالʅॽ معاملات ولا سʺʛʶة- 
 -ʖائʛʹد للʨ؛لا وج  
  إفلاس؛ʱؔالʅॽ ل وجʨد لا - 
ات؛بʻ الأمʨالʧȞʺℤ للʺʛʺʲʱʶ اقʛʱاض -  ʛؗʷض ℣ه الʛʱتق ȑʚل الʙالʺع ʝف  
 - ʧʽمات بʨد تʺاثل في الʺعلʨة إدارةوجȄارʺʲʱص الاسʛل الفʨح ʧȄʛʺʲʱʶʺة وال ʛؗʷ؛ال  
  ؛يʱأثʛ ℣اسʙʵʱام الʙيʨن الʙخل قʰل الفائʙة والʹॼȄʛة لا - 

ة الʱي لا تʙʵʱʶم الȄʨʺʱل الʵارجي هي مʺاثلة لॽʁʺة  ʛؗʷة الʺॽʀ ة أنȄʛʤʻت الʛʰʱاع ʘʽح
ʱي تعʱة ال ʛؗʷا الʚؗان ه ʨل ولȄʨʺʱه في الॽعل ʙʺاॽئʜة فإنه  ،جʺॽʁلاف في الʱد اخʨوفي حال وج

 ʗقʕؔفل مʱة تʴاجʛʺة الॽععʺلℤ ي℣إلغائه ماʻ  ȑاوʶالتʺॽʁʧʽʱ ʛؗʷة لل. 
 1:عʛفʗ الȄʛʤʻة جʺلة مʧ الانʱقادات ʧȞʺℤ حʛʸها ॽɾʺا يلي

                                                           
1Arvin Ghosh, Capital Structure and Firm Performance, Taylor and Francis, USA, 
2012, P 04. 
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ة الʱي لا تعʙʺʱ على ديʨن في Ȟॽʂلها الʺالي خʶائʛ مالॽة فإنها سʱق -  ʛؗʷال ʗإذا واجهʱ عʢ
الʨʱزȄعات فإن  ، فإذا ما تʦ تʠॽɿʵالإفلاسمʧ الʨʱجه للʛفع مʧ تؔالʅॽ  الʨʱزȄعات بʙلاً 

ʱʶℤ ʧيʚاد الʛة الأفॽن رافعة مالʨمʙʵ ةॽلʴم(HomemadeLeverage)  نʨȞॽس  ʦيهʙل
ات الʱي  ،أمʨال أقل ʛؗʷفي ال ʦحʺلة الأسه ʧم ʛʰة أكॽفي ضائقة مال ʦخلهʙممʺا يʙʵʱʶت  

 .الʙيʧ في تʺȄʨلها
 -  ʜʽʺل مʙض ℣ʺعʛʱات تق ʛؗʷاد والʛالأف ʧإلى أن ؗل م ʛʽʷت ʛلʽاني ومॽديلʨة مȄʛʤن

)ʠفʵʻأن) م ʧʽإلى أنفي ح ʛʽʷℤ اقع العʺليʨال  ʧلات أعلى مʙن معʨفعʙاد يʛالأف ʦʤمع
ات ʛؗʷال. 

يʨاجهها الأفʛاد تؔلفة الʺعاملات الʱي ʧ الاعॼʱار تأثʛʽ رسʨم الʛʶʺʶة و عʽ℣ لʦ تأخʚ الȄʛʤʻة - 
ات في الʨاقع العʺلي ʛؗʷوال. 

فإن مȐʨʱʴ هʚه الȄʛʤʻة  ،على الʛغʦ مʧ حॽʁقة أن ℣عʠ الافʛʱاضات غʛʽ واقॽɻة
ʙل رأس الʺالم ℣عȞॽʂ ʛʽة  تأث ʛؗʷة الʺॽʀ ة علىʳॽʱن ʙذات أ تع ʦℤʙخلال تق ʧة مॽʺه

ة الʛʷوȋ الʱي لا ʛؗʷة الʺॽʀ ا فيʛثʕل رأس الʺال مȞॽʂ هاʽن فʨȞℤ، مʙة ؗʺا قȄʛʤʻال ʗ
فقʙ على هʚه الȄʛʤʻة  عʝȞ ذلʥ، ؗʺا أنه وʻȃاءً الʺال  Ȟॽʂل رأسالʯʽʰة الʺʢلȃʨة ؗي ʨȞℤن 

ʜʽ على هʚه الافʛʱاضات لʛȄʨʢʱ عॽʰʡ ʧعة العلاقة مʧ خلال ا للʨʘʴॼالʗ الʙراسات ت ʛؗʱل
 1.واقॽɻة أكʛʲنȄʛʤة 

  الॺʸادلة بʥʻ الʸʹافع والʯؒالʃॻ نȂʙʢة :الفʙع الʰاني
  :2على جʺلة مʧ الفʛضॽات نȄʛʤة الʺॼادلة بʧʽ الʺʻافع والʱؔالʅॽتقʨم 
ة نॼʶة الʛفع الʺالي الʺʱʶهʙفة ثʦ تعʺل على تॽʁʴقها  -  ʛؗʷد الʙʴا؛تॽعʺل 
 أسʨاق رأس الʺال ذات ؗفاءة وتʖʽʳʱʶ للʹʛائʖ الʺفʛوضة؛ - 
 -  ʧȞʺℤ ل رأس الʺال أوȞॽʂ يلʙتع ʟʵت ʅॽؔالʱد لʨ؛إهʺالهالا وج 
ات؛ -  ʛؗʷال ʧʽلف بʱʵالي تʲʺفع الʺالي الʛة الॼʶن 

                                                           
1Eugene Brigham, Joel Hoston, Op Cit, P 466. 
2Seifert Bruce, GonencHalit, the International Evidence of the Pecking Order 
Hypothesis, Journal of Multinational Financial Management, Vol 18, No 03, 2008, PP 
6-10. 
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  .ʸلهʺاʧȞʺℤ ف تʕخʚ ؗل مʧ قʛارات الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل ℣الʜʱامʧ ولا -
 ʙائʨعات فإن الفȄزʨʱال ʝȞيعلى عʙعلى الʧ ةॼȄʛʹاضع للʵخل الʙال ʧم ʠفʵت  Șقʴفهي ت

أن الهȞॽل  تʛʽʷ إلى، فȄʛʤʻة الʺॼادلة الإفلاستʛفع مʧ احʱʺال في حʧʽ أنها ، وفʨرات ضॽʰȄʛة
ʝȞعℤ ة الʺاليʛؔلة ال فʺʱʴʺؔلفة الʱن والʨيʙة للॽʰȄʛʹرات الʨفʨال ʧʽادل بॼʱاءً على للإفلاسʻȃو ،

ة هʚه الȄʛʤʻة فإن ॽʀʺة  ʛؗʷالʖʶʴرات  تʨفʨها الʽة مʹافا إلॽؔلة ℣الʺلʨʺʺة ال ʛؗʷة الʺॽʀ إلى
  1للإفلاسʱؔلفة الʺʱʴʺلة الالʹॽʰȄʛة مʛʢوح مʻها 

  :ʧ الʱعʛʽʰ عʻها ℣العلاقة الʱالॽةȞʺℤالʱي و 
V=Vu + TS(D,I,T)-BC(D,I,B)  

Vu : ةॽؔلة ℣الʺلʨʺʺة ال ʛؗʷة الʺॽʀ)د  لاʨن وجʨيʙلل(  
TS: ة والॽʰȄʛʹرات الʨفʨة الʺॽʀيʱ  ًاءʻد بʙʴت ʙال Ȑʨʱʶعلى مʧة، يʙل الفائʙةمعॼȄʛʹل الʙمع ، 
BC:  ؔلفةʱقعة لʨʱʺة الʺॽʁة،  الإفلاسال ʛؗʷاح الȃأر ،ʧيʙال Ȑʨʱʶعلى م ʙʺʱي تعʱوال  

ة يʴʱقȘ عʙʻ مȐʨʱʶ الʙيʧ الȑʚ تʱعادل  ʛؗʷازن الʨفإن ت ʥلʚȃهوʙʻع  ʧيʙة للॽʰȄʛʹافع الʻʺال
 ʅॽؔالʱةوالॽامه الʺالʙʵʱاس ʧة عʳاتʻال .  

 .وفȘ نȄʛʤة الॼʱادلمʲل للʙيʧ الȑʚ يʨضع الʺȐʨʱʶ الأ) Ȟ)2 -2ل رقʦ يلي الʷ وॽɾʺا
 ʤل رقȜʵادل): 2-2(الॺʯة الȂʙʢن Ȗن وفʦيʗل للʰالأم Ȏʦʯʴʸال  

 
  
  
  
  
  
  

  :الʗʶʸر
Anton Miglo, Capital Structure in The Modern World, 1st Edition, Palgrave 
Macmillan, Canada, 2016, P 33 

                                                           
1Anton Miglo, Capital Structure in The Modern World, 1st Edition, Palgrave 
Macmillan, Canada, 2016, P 32. 
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يʧ بʙلالة نॼʶة الʙ الإفلاسأعلاه هامʞ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة وتؔلفة  ) ʤℤ )2 -2هʛ الȞʷل
ة الʺʙʵʱʶم في الهȞॽل الȄʨʺʱلي ʛؗʷة  للʺॽʁال ʧيʙاوز الʳت ʙʻأنه وع ȎفالʺلاحD  ' اكʻن هʨȞℤ ʧفل

ȑأ ʧيʙام الʙʵʱاس ʧة مʜʽة أو مʙفائ.  
والهامʞ وʴʱȄقȘ عʙʻما تʶʱاوȐ هامʞ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة  الʺȐʨʱʶ الأمʲل للʙيʨن  *Dتʺʲل الʻقʢة 

  .الإفلاسلʱؔلفة الʺʨʱقع 
  :الʻقاȋ الʱالॽةي لقʙ لقʗʽ الȄʛʤʻة جʺلة مʧ الانʱقادات نʨجʜها ف

ة تʙʴيʙ الʺȞاسʖ الʺʲʺʱلة في الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة  -  ʛؗʷلل ʧȞʺℤ أنه ʛʽن غʨيʙال ʧة عʳاتʻال
ʸॽلي سȄʨʺʱلها الȞॽʂ فع الʺالي فيʛة الॼʶادة نȄومع ز ʅॽؔالʱال ʙيʙʴا تʙج ʖعʸال ʧح مॼ

 .الʺʙʵʱʶمʺʵاʛʡ الإفلاس الʻاتʳة عʧ حʦʳ الʙيʨن الʺʛتʢॼة ℣
الة بʧʽ الʺʛʽʶ والʺʶاهʺʧʽ في اله ʧالʙي إدراجإن  -  ʨؗلة الȞʷل مʽقلʱح بʺʶℤ ليȄʨʺʱل الȞॽ

 ʧم Ȑʛة أخʯوف ʦحʺلة الأسه ʧʽالة ب ولʧؔ مع الȄʜادة في اسʙʵʱام الʙيʧ سʷʻʱأ تؔالʅॽ وؗ
 ʅॽاوز تؔالʳʱʱن سʨيʙال ʧأعلى م ʦʳات، ومع حʙʻʶحاملي ال ʦالح وهʸʺاب الʴأص

الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ وا ʨؗال ʅॽه تؔالʚالة ه ʨؗن في الʨيʙال ʗʺوأن ساه Șʰي سʱلإدارة وال
  1.تॽɿʵʹها

ʖالʰع الʙق : الفʦʴال ʕʻقʦة تȂʙʢن 
تʻʰى فʛؔة و ، 2002سʻة  Wurgerو  Bakerأول مʧ جاء بȄʛʤʻة تʨقʗʽ الʨʶق هʺا 

ة تʱʵار الȄʨʺʱل الʺʻاسʖ بʻاء على اخʱلاف  ʛؗʷة على أن الȄʛʤʻة الॽفيأسعار الأوراق الʺال 
℣ʺعʻى أن ʛʣوف الʨʶق هي العامل الأكȄʨʺʱ، ʛʲلالʨقʗ الȑʚ تʱʴاج ॽɾه للفي سʨاق الʺالॽة الأ

ففي الʴالات الʱي تʨؔن فʽها الʛʤوف غʛʽ مʨاتॽة يʦʱ تأخʛʽ  ،أهʺॽة في اتʵاذ القʛار الȄʨʺʱلي
ات تʙʸر أسهʺا عʙʻما تʨؔن  2.اسʙʰʱاله الاسʲʱʺار أو ʛؗʷة إلى أن الȄʛʤʻال ʛʽʷت ʥلʚȃها  وʱʺॽʀ

                                                           
1Ziad Zurigat, Pecking Order Theory, Trade-off Theory and Determinants of 
Capital Structure, Empirical Evidence from Jordan, PHD Thesisin Finance, Heriot 
wall University, UK, 2009, P 17. 

مʳلة جامعة تʧȄʛʷ ، نȂʙʢات الهȜॻل الȂʦʸʯلي وأثʙها على ʸॻɾة الʓʸسʴةرضʨان العʺار، دانॽا ابʛاॽɼ ʦॽʂا،  2
  .74، ص 2018 ،06 ، العʙد40، الʺʳلʙ للʨʴॼث والʙراسات العلʺॽة
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 ʛʽها وغʽالغ فॼة فيمॽʁॽʁها  حʱʺॽʀ ʧأقل م ʛعʶ℣ مةʨح مقॼʸما تʙʻائها عʛم ℣إعادة شʨأنها تق ʧʽح
  .لأسهʦ للȄʨʺʱل مʛتʛʤ℣ Ȍॼوف الʨʶق ا إصʙارفʺʨʴر هʚه الȄʛʤʻة أن . 1لॽʁॽʁʴةا

لʱعॽʀ ʦॽʤʺة أمʲل  والʱي تهʙف إلى وضع Ȟॽʂل رأس مالفعلى عʝȞ الȄʛʤʻات الʶا℣قة 
ة مʧ خلال الʱغʛʽʽ في نʖʶ الʛفع الʺالي فإن نȄʛʤة تʨقʗʽ الʨʶق تȐʛ أن Ȟॽʂل رأس الʺال  ʛؗʷال

  .نʱاج عʧ تʨقʗʽ الʨʶق وأن Ȟॽʂل رأس الʺال يʱأثʛ ℣الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʱارॽʵȄة 
  مʗʶر الȂʦʸʯل  رفي اخॻʯاالʴʯلʴل  الʗʯرج أونȂʙʢة : الفʙع الʙاǺع
 Ȑʛرج  تʙʱة الȄʛʤل  أننȄʨʺʱر الʙʸار مॽʱاخ ʦʱي ʧلاقا مʢمه ؗل انʙقℤ ما ʧʽالʺفاضلة ب

مʧ مʜاℤا مقارنة ℣الʺʸادر الأخȐʛ  وما قॼʰʶℤ ʙه اسʙʵʱامه مʧ آثار سلॽʰة على  مʙʸر تʺȄʨلي
ة  ʛؗʷةافالॽؔل ℣الʺلȄʨʺʱل  Șلʵℤعʷم ʧȄʛʺʲʱʶʺة وال ʛؗʷال ʧʽمات بʨم تʺاثل الʺعلʙة كلاʙمها  عʙقʱت
ʺʧȄʛʺʲʱʶ بॽانها أن سلॽʰة لȐʙ ال إشارةأن اسʙʵʱام الʺلॽؔة في الȄʨʺʱل ʵℤلȘ إذ  الإشارةمȞʷلة 

ة مॽʁʺة ℣أكʛʲ مʱʺॽʀ ʧها الॽʁॽʁʴة ʛؗʷه الʚله ʦأسعار الأسهʧʽه ، في حʻم ʝȞن فإ على الع
هʚا الأخʛʽ نفʶه ʶℤʺح بʴʱقȘʽ وفʨرات ضॽʰȄʛة إلا  للʺʧȄʛʺʲʱʶالȄʨʺʱل ℣الʙيʧ يॼعʘ ℣إشارة اʳℤابॽة 

  .الإفلاسʧ تؔالʅॽ أنه يʛفع م
 وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ نȄʛʤة الʙʱرج أو الʶʱلʶل الهʛمي في الȄʨʺʱل مʧ خلال ما قʙمه

ʘاحॼال(Stewart Meyers)  لاتॽʹتف ʞناق ȑʚارات الإدارةالʺʲʱل اسȄʨʺʱاليها لʱال ʖʽتʛʱال Ș2:وف  
ات الȄʨʺʱل الʙاخلي :أولاً  ʛؗʷات تفʹل الʡاॽʱة والاحʜʳʱʴʺاح الȃالأر℣ Șعلʱʺوال.  
ات نʖʶ الʙفع الʺʱʶهʙفة  تʻʰʱى: ثانॻًا ʛؗʷال ʖʻʳاول تʴت ʘʽة حȄارʺʲʱصها الاسʛمع ف Șافʨʱا يʺ℣

  .الʱغʛʽʽات الʺفاجʯة في الʨʱزȄعاتوȂلى أقʸى درجة 
إلى الʱقلॼات غʛʽ الʺʨʱقعة في الॽʴȃʛة وفي فʛص  ℣الإضافةسॽاسة تʨزȄع الأرȃاح الʲابʱة  إن: ثالhًا

ة وفي حॽانا أكʛʲ مʧ الʻفقات الʛأسʺالॽالʻقȑʙ الʺʨʱلʙ داخلॽا ʨȞℤن أ ʙفȘتعʻي أن الʱ الاسʲʱʺار
  :وقات أخȐʛ أقل فإذا ؗانأ

ة تقʨم بʙʶʱيʙ الʙيʨن أو  -  ʛؗʷة فإن الॽأسʺالʛفقات الʻال ʧم ʛʰأك ʙلʨʺال ȑʙقʻال Șفʙʱال
  .الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة القابلة للʙʱاول

                                                           
1Ming Dong et al, What Drives Security Issuance Decision , Market timing, 
Pecking Order or Both, Financial Management  Journal,Vol 41, No 03, 2012, P 10. 
2Arvin Ghosh, Op Cit, P10. 
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ة أولا ℣ʖʴʶ رصʙʽها الʻقʛ ȑʙأسʺالॽة الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʺʨلʙ أقل مʧ الʻفقات ال -  ʛؗʷم الʨأو تق
  .بॽع أوراقها الʺالॽة القابلة للʙʱاول

ات: راǺعا ʛؗʷر الʙʸʱا، فȃʨلʢارجي مʵل الȄʨʺʱأ  أولاً  إذا ؗان الʙʰأنها ت ȑأمانا أ ʛʲالʹʺان الأك
مʙʸر القابلة للʙʱاول ثʦ رȃʺا الأسهʦ ؗآخʛ  الʙʻʶات℣الʙيʨن ثʦ الأوراق الʺالॽة الʺʱʵلʢة مʲل 

 .للȄʨʺʱل
 ،تؔلفʱه ℣انʵفاضالʙاخلي الȑʚ يʱʺʱع  تʺʻح للȄʨʺʱلالȄʛʤʻة فإن الأولȄʨة في الȄʨʺʱل  وʻȃاءً 

℣الاقʛʱاض ومʧ ثʦ الاعʱʺاد على إصʙار الأسهʦ  بʙاℤةومʧ ثʦ الاعʱʺاد على الʺʸادر الʵارجॽة 
  .℣الʺلॽؔةالعادℤة أȑ الȄʨʺʱل 

 Ȑʛوت  ȑʙقʻال Șفʙʱال ʧʽازن بʨاك تʻن هʨȞℤ ما لاʙʻع ʛʽغʱت ʧيʙة الॼʶل أن نȄʨʺʱرج في الʙʱة الȄʛʤن
 ʛʰة أكȄارʺʲʱص اسʛيها فʙي لʱات ال ʛؗʷأن ال ʥذل ʧع ʖتʛʱʽة فॽʁॽʁʴار الʺʲʱص الاسʛاخلي وفʙال

ي حʧʽ أن ف ،مʧ تʙفقات الأمʨال الʱي يʦʱ تʨلʙʽها داخلॽا سʨف تʶعى للʨʸʴل على أمʨال خارجॽة
ات الʱي تʴقȘ أرȃاح ʛʽʰؗة بʙʱفȘ نقȑʙ داخلي جʙʽ ولʻؔها تʱʺʱع  ʛؗʷةالȄارʺʲʱص اسʛودة  ℣فʙʴم

 1.الʺالॽة ʱهافإنها سʨف تʙʶد مʧ ديʨنها لʠॽɿʵʱ رافع

ʖالʰال ʔلʠʸال:  ȏارʸʰʯار الاسʙها على القʙل وأثȂʦʸʯادر الʶاس تؒلفة مॻɾ  
هي قʛارات إلى أن القʛارات الاسʲʱʺارȄة والقʛارات الȄʨʺʱلॽة لقʙ أشارت نȄʛʤة الʶʱلʶل الهʛمي 

أن الȄʨʺʱل الʚاتي  إلىؗʺا أضافʗ  ،وʖʳȄ أن تʕخʚ  ℣الʜʱامʧ مع ℣عʹها وغʛʽ مʻفʸلة مʛʱا℣ʢة
ة  ʛؗʷار في الʺʲʱا للاسʶॽدا رئʙʴن مʨȞℤ ʙق ''ɾ ʧل مȄʨʺʱالعʺلي فإن تؔلفة ال ʖانʳإلى ال ʛʤʻالॼ

ʙʴأن ت ʖʳℤ يʱال ʛاصʻة العʺॽʁي لا تهʺل الʱارات والʺʲʱالاس ʦॽʽقʱقة لȄʛʡ ȑاد أʺʱل اعʰقة قʙد ب
الʜمॽʻة للʻقʨد ℣اعॼʱار أنها تʙʵʱʶم تؔلفة الȄʨʺʱل ؗʺعʙل خʦʸ لإʳℤاد الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات 

ذلʥ فإن العلاقة الʺॼاشʛة بʧʽ الȄʨʺʱل والاسʲʱʺار في الفʛؔ الʺالي تʷʻأ  ،الʻقℤʙة الʺʨʱقعة للاسʲʱʺار
ʧل عȄʨʺʱتؔلفة ال ȘȄʛʡ''.2اʻفإن ʥها  وعلى ذلʛة وأث ʛؗʷاح للʱلي مȄʨʺر تʙʸض تؔلفة ؗل مʛعʻس

 ȑارʺʲʱار الاسʛعلى الق.  
  

                                                           
1Rasslan Collis, The Pecking Order Theory of Capital structure Choice, Master 
Thesis in Finance and Economics, Leicester University, UK, 2013, P 19. 

  .186 ص ،ʛ2006، ، مʸالإدارة الفعالة للأمʦال والʵʸارȂع، شاكʛ نʽʰل عʙʰ الʶلام2
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  تعʃȂʙ تؒلفة الȂʦʸʯل: الفʙع الأول
ة للʨʸʴل على الأمʨال حʘʽ تعʛف ʛؗʷل على أنها تؔلفة الȄʨʺʱام  وأنه تؔلفة الʙانع℣

 ʖاسʻʱل مȞʷ℣ ارهʺʲʱاس ʙʻع ʛʺʲʱʶʺقعه الʨʱي ȑʚال ʙة إلى العائȄاوʶل مȄʨʺʱن تؔلفة الʨؔت ʖائʛʹال
ة ʛؗʷة للॽ1.في ؗل الأوراق الʺال  

ʲʺʱل تؔلفة الȄʨʺʱل الʙʴ الأدنى مʧ معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار الʖʳℤ ȑʚ أن وʚȃلʥ ف
هي الȌʵ الفاصل بʧʽ الʺʛʷوعات الʱي  فʱؔلفة الȄʨʺʱلوʚȃلʥ  ،قʰل مʙʰئॽاحʱى ℤُ  هʚا الأخʴℤʛʽققه 

 2.تʛفʠ مʧ الأول ℣اعॼʱارها عاجʜة عʧ تغॽʢة الʙʴ الأدنى مʧ العائʙ على الاسʲʱʺار
  ℤ:3قʱʹي الʛʷوȋ الʱالॽةؗفاصل إن اسʙʵʱام تؔلفة الȄʨʺʱل 

  أن جʺॽع الاقʛʱاحات الاسʲʱʺارȄة لها نفʝ درجة الʺʵاʛʡة؛ - 
  الاسʲʱʺارȄة تʱʺاثل مʧ حʘʽ الʸʵائʟ؛أن جʺॽع الاقʛʱاحات  - 
 - ʛʽغℤ ʧوضة لʛاحات الʺعʛʱالاق ʧم ȑأ ʚʽفʻل أن تȞؗ ة ʛؗʷات الॽعʺل ʛʡاʵم Ȑʨʱʶم ʧم.  
وأمʨال خلȌॽ مʧ أمʨال الʺلॽؔة يʛ تؔلفة رأس الʺال تʧʺʹʱ تؔلفة إلى أن عʺلॽة تقʙ الإشارةتʙʳر 

لʛأسʺالॽة والȑʚ يʦʱ في خʨʢات ؗل مʙʸر اسʙʵʱم في تʺȄʨل الاسʲʱʺارات ا تؔلفةأȑ  الاقʛʱاض
  4:ثلاث
 تʙʴيʙ مʸادر الأمʨال الʨاجʖ اسʙʵʱامها لʴʱقȞॽʂ Șʽل مʨʱازن؛ - 
اللازمة، حʘʽ تʨؔن هʚه الʱؔلفة في شȞل  الأمʨالتʙʴيʙ تؔلفة ؗل مʙʸر مʧ مʸادر  - 

 ʦॽʁاب الʶأو في ح ʙلات العائʙم في الʺقارنة مع معʙʵʱʶॽا سʚل هʙل، ولأن الʺعʙمع
ʙة ℣عℤʙقʻال ʖاسȞʺم على أساس صافي الʨي تقʱة والॽالʴال ʶاما حʜؗان ل ʖائʛʹال ʙا℣ه ℣ع

 الʹʛائʖ أℤʹا؛
مʧ مʸادر الأمʨال الʺʙʵʱʶمة  وتʱؔʺل الʨʢʵات ℣الʛʱجॽح ℣الأوزان لʱؔلفة ؗل مʙʸر - 

 .ʱؔلفة الʺʛجʴة للأمʨالالللʨصʨل إلى 
  

                                                           
1 Harold Bierman, The Capital Structure Decision, Springer Science and Business 
Media, 2012, P 02. 

2 ،ʛلام شاكʶال ʙʰل عʽʰنȖجع سابʙ187 -186ص ، ص م.  
3 ȑاوʻون  محمد صالح حʛة ،وآخॻالʸات الإدارة الॻة أساسॼʱȞاد، ، مʸʱ280، ص 2019الاق.  
4 ʙʺل أحʽʺج ،ȘʽفʨتȖجع سابʙ251، ص م.  
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  ॻɾاس تؒلفة مʶادر الȂʦʸʯل : الفʙع الʰاني
ʻʽلاف بʱة، فالاخ ʛؗʷمه الʙʵʱʶل تȄʨʺر تʙʸؔلفة ؗل مʱلي بȄʨʺʱج الȄʜʺد تؔلفة الʙʴهات 
، في نʨع الʺʙʸر الȄʨʺʱلي ʸℤاحॼه اخʱلاف في الʱؔلفة أℤʹا نʳॽʱة الاخʱلاف في درجة الʺʵاʛʡة

  . الʺʵاʛʡة ؗلʺا ʡالʖ الʺʛʺʲʱʶون عائʙا أعلى للʱعʠȄʨ عʧ تʴʺلهʦ هʚه الʺʵاʛʡة ارتفعʗفؔلʺا 
  تؒلفة الاسʗʯانة : أولا
 ʙعℤ نʨضʛه الʺق℣ ʖالʢℤ ȑʚال ʙل العائʙمع ʙيʙʴة في  تʨʢن هيأول خʨيʙتؔلفة ال ʙيʙʴأنه ، ت ʛʽغ

ات معʙلا ʛؗʷم الʙʵʱʶاقع تʨتوفي ال ʱة ثابʙةفائ  ّʨمع Ȑʛأو أخ ʧال مȞة أشʙم عʙʵʱʶت ʙمة ؗʺا ق
لʝॽ هʨ نفʶه معʙل العائʙ الʢℤ ȑʚلॼه الʺقʛضʨن  حʘʽ أن .الʙيʨن وهʨ ما ʳℤعل تʙʴيʙها صॼɻا

 ʨفʙʺال ʙائʨار أن الفॼʱلي على اعȄʨʺر تʙʸʺؗ نʨيʙخل تؔلفة الʙال ʙيʙʴفي ت ʦʸʵعة قابلة لل
م تؔلفة الʙيʨن اʙʵʱوهʨ ما يلʜم اس وʚȃلʥ تʙفع الʙولة جʜءا مʧ مʨʺʳع الʱؔالʅॽ ،الʵاضع للʹॼȄʛة

 ʙع℣ʖائʛʹ1ال 
  :العلاقة وفȘالʙيʧ وʦʱȄ حʶاب تؔلفة 

After tax cost of debt = rd-rdt=rd(1-t)   
rd : ةʙل الفائʙمع  
rdt : ةʺॽʀةॽʰȄʛʹرات الʨفʨال  
  أمʦال الʸلॻؒة تؒلفة : ثانॻا

  .الأرȃاح الʺʙورة وॽʀʺة تȞʷʱل أمʨال الʺلॽؔة مʧ الأسهʦ الʺʺʱازة، والأسهʦ العادℤة
  تؒلفة الأسهʤ الʯʸʸازة - 1

ة إذ  ʛؗʷة للॼʶʻلي ℣الȄʨʺر تʙʸʺؗ هاʱتؔلف ʝȞعℤ ازةʱʺʺال ʦحʺلة الأسه ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙإن عائ
ʧا أقل مॽلȄʨʺا تʯʰازة عʱʺʺال ʦل الأسهʺʴر  تʙʸʺال ʧة وأعلى مℤالعاد ʦاص ℣الأسهʵال ʥذل

  فالأسهʦ الʺʺʱازة ؗʺʙʸر تʺȄʨلي لا تʛتȌॼ بʱارȄخ اسʴʱقاق معʧʽ فʱؔلفʱها . 2الʺʛتȌॼ ℣الاقʛʱاض
  
  
  

                                                           
1Eugene Bringham, Michael Ehrhardt,Op Cit, P 310. 

2 ،ʛلام شاكʶال ʙʰل عʽʰنȖجع سابʙ209-207 ص ، صم. 
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 ʨʱال ʧدالة لؔل م ʛʰʱقي تعʨʶها الʛر لها وسعʛعات الʺقȄاليزʱها ؗالʱن تؔلفʨؔʱف ʥلʚȃ1:و  ஽௣௦௉௣௦ = rps  
ʖʻح :  
rps : ازةتؔلفةʱʺʺال ʦ؛الأسه 

Dps :ازةʱʺʺال ʦعات الأسهȄزʨ؛ت 
Pps :ازةʱʺʺال ʦع الأسهॽب ʛسع.  
 :تؒلفة الأسهʤ العادǻة - 2

ℤقʙʸ بʱؔلفة الأسهʦ العادℤة الʙʴ الأدنى مʧ العائʙ الʢℤ ȑʚالʖ ℣ه حʺلة الأسهʦ فهʨʴʺʢℤ ʦن 
أمʨالهʦ في للعائʙ الʺʸʴل عʧ اسʙʵʱام على الأقل  إلى الʨʸʴل على معʙل عائʙ مʶاوٍ 

  2.اسʲʱʺارات أخȐʛ بʙيلة
ʧʽʱقȄʛʡ امʙʵʱاس ʧȞʺℤ ةℤالعاد ʦتؔلفة الأسه ʙيʙʴʱول:  

- ʨʺل الذج نʨالأص ʛʽعʶأستʛ ةॽالʺCAPM 
   ȄʛʡDCFقة الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʨʸʵمة-
2 -1  ʦʸة نॻالʸأسʙل الʦالأص ʙʻعʴذج تCAPM : 

 ʨʺل نʙمع ʙيʙʴم على تʨقℤ ذجʨʺة نॽأسʺالʛل الʨالأص ʛʽعʶة ذات ذج تॽرقة مالʨقع لʨʱʺال ʙالعائ
 3:مʵاʛʡة ℣إضافة مʵاʛʡة لʺعʙل العائʙ لʨرقة مالॽة بʙون مʵاʛʡة وفȘ الʨʢʵات الʱالॽة

 ؛rRFتقʙيʛ العائʙ لأصل بʙون مʵاʛʡة  - 
 -  ʛʡاʵعلاوة م ʛيʙق  ةتقʨʶالrpm  ʙق والعائʨʶقع للʨʱʺال ʙالعائ ʧʽق بʛالف℣ ʖʶʴي تʱوال

 ؛للأصل بʙون مʵاʛʡة
 .للʨʶق واسʙʵʱامه ؗʺʕشʛ لʺʵاʛʡة الʶهβ ʦتقʙيʛ معامل  - 

ȃالعلاقةو ʧم ʦهʶتؔلفة ال ʖʶʴت ʥلʚ:  
rs=rRF+βi( Erm- rRF) 

                                                           
1EugeneBrigham,Michael Ehrhardet,Op Cit,P 310. 

  .84، ص مʙجع سابȖمحمد ساحل، 2
3, EugeneBrigham,Michael Ehrhardet, Op Cit, P 312. 
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فقʙ أشارت دراسات ʧȞʺℤ إʳℤاد معʙل عائʙ خالي مʧ الʺʵاʛʡ ولأنه وفي الʨاقع العʺلي لا 
ات اسʱقʸائॽة على  ʛؗةشॽʺلة الأجل  عالȄʨʡ ةʻȄʜʵات الʙʻʶل ʙل العائʙم معʙʵʱʶها تʻم ʧʽʲلʲأن ال

  :وهʻا ℣عʠ الأسॼاب الʱي تعʜز سلامة الاخॽʱار
 -  ʙل العائʙة ذأعلى معʻȄʜʵة ونات الʻȄʜʵات الʙʻعلى س ʙلات العائʙمع ʧا مॼتقل ʛʲأك

 ؛الȄʨʢلة الأجل
، فعʙʻ اسʙʵʱامه في ةمʧ الʺفʛʱض أن ʝॽʁℤ العائʙ على فʛʱة احʱفاȍ معCAPM ʻʽنʺʨذج  -

ʛوع فإن مʙة الاحʱفاȍ هʻا تʨؔن عʺʛ الʺʛʷوع والʨȞℤ ȑʚن ʷʺتʙʴيʙ تؔلفة الأسهʦ العادℤة ل
وهʨ ما ʳℤعل سʙʻات الʻȄʜʵة الȄʨʢلة الأجل الأنʖʶ ؗأصل ، في الغالȄʨʡ ʖل الأجل

 .خالي مʧ الʺʵاʛʡة
 ȂʙʟDCFقة الʗʯفقات الʦʶʳʸمة  2- 2

الʨʶقي للʶهʦ العادʶℤ ȑاوȑ إلى الॽʁʺة الʺʨʸʵمة ʚه الȄʛʢقة إلى أن الʶعʛ تʛʽʷ ه
  .وهʚا ℣افʛʱاض ثॼات ॽʀʺها للأرȃاح الʺʨزعة الʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰل

  1: ℣العلاقةʙʴℤد الʶعʛ  واخʸʱارا 

Pcs=
஽೟(ଵା௞௘)೟ஶ௧ୀଵ 

ʖʻح:  
Pcs :قيʨʶال ʦهʶال ʛ؛سع  
Dt : ةʻʶة الℤزعة في نهاʨʺاح الȃالأرt؛  
ke : قعʨʱʺال ʙل العائʙةمعℤالعاد ʦلة الأسهʺʴ؛ل  

 ʨʺل نʙف معʛة وأنها تعʱثاب ʛʽزعة غʨʺاح الȃل في حال أن الأرʙعℤ Șابʶذج الʨʺʻإن ال
  :ॼʸℤح الʨʺʻذج ؗʺا يلي (g)في حال نʺʨ الأرȃاح الʺʨزعة ℣ʺعʙل ثابʗ :خȐʛ فʺʲلالأمʧ سʻة 

Pcs=  ஽బ(ଵା௚)భ(ଵା௞௘)భ   + ஽బ(ଵା௚)మ(ଵା௞௘)మ    +…………..+    ஽బ(ଵା௚)ಮ(ଵା௞௘)ಮ 

Pcs=𝐷଴ ∑ (1+𝑔)𝑡(1+𝑘𝑒)𝑡∞𝑡=1  

                                                           
  .720، ص مʙجع سابȖمحمد أʧʺℤ عʜت الʺʙʽاني، 1
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Pcs=  ஽బ(ଵା௚)௞௘ି௚   = ஽భ௞௘ି௚  

  
 ):ʘاتيالȂʦʸʯل ال(تؒلفة الأرȁاح الʚʱʯʲʸة  - 3

على  لʧȞℤ ʦ العائʙ الʺʨʱقع مʧ إعادة اسʲʱʺارها مʶاوٍ  احʳʱاز الأرȃاح ما يॼʻغي أن لا ʨȞℤن 
احʳʱاز الأرȃاح لا الأقل لʺعʙل العائʙ على الاسʲʱʺار للفʛص الاسʲʱʺارȄة الʙʰيلة للʺلاك، وȃʺا أن 

على  الʺʶاهʺʨن ʢℤ ȑلॼه ʚيȑʨʢʻ على أȑ مʛʸوفات فʱؔلفة الاعʱʺاد علॽه تʶاوȑ معʙل العائʙ ال
Ȟعℤ امهاʙʵʱار فاسʺʲʱة دون الاس ʛؗʷفي ال ʦهʱʽؔادة ملȄز ʝارʙإص ʦ1.أسه  

ȃوʚ ةʜʳʱʴʺاح الȃاب تؔلفة الأرʶح ʧȞʺℤ ʥةلℤالعاد ʦبها تؔلفة الأسه ʖʶʴي تʱة الॽɿॽؔال℣. 
ʖالʰع الʙل علىأ: الفȂʦʸʯتؒلفة ال ʙث  ȏارʸʰʯار الاسʙالق  

تؔلفة الȄʨʺʱل عʛʸʻا مʧ العʻاصʛ الʱي تʕثʛ في تʙʴيʙ مʙʸر الȄʨʺʱل الʺʙʵʱʶم  تȞʷل
ات ʛؗʷأ الʳتل ʘʽقعة  إلى حʨʱʺها الʙائʨع ʧفع مʛؔلفة للʱه الʚه ʠॽɿʵل تʴار مʺʲʱالاس ʧم

ة ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʦॽʤعʱالي الʱالȃل وȄʨʺʱال.  
ʘʽح ʧات م ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛل على القȄʨʺʱتؔلفة ال ʛثʕت:  

  :الʸلاءمة: أولا
 ، وهʨ ما ℤعʛفمʧ حʘʽ الاسʴʱقاقالأصل الʺʺʨل  Ȅʨʺʱليالʺʙʸر ال يʻاسʖن أوتعʻي 

ــــبأℤʹا  ، ॽɾقʱʹي مʙʰأ الʱغॽʢة مʨاءمة تʨقʗʽ اسʴʱقاق Hedging Approachمʻهج الʱغॽʢة ـ
الأمʨال الʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل الاسʲʱʺار تʨقʗʽ الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʛʤʱʻة مʻه وعلى هʚا الأساس 

الأجل اعॼʱار أن تʺȄʨلها ℣ʺʸادر قʛʽʸة ،على تʺʨل الأصʨل الʙائʺة ℣ʺʸادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجل
ة سʱعʙʽ تʙʶيʙ القʛض الʺʙʵʱʶم ℣ʺعʙل أسʛع مʧ ذلʥ الȑʚ يʨʴʱل ℣ه الأصل  ʛؗʷي أن الʻعℤ

 2.الʺʺʨل إلى نقℤʙة
ʧʽاهʳالات ʙن في أحʨؔت ʙل الʺالي قȞॽلل في الهʵال ʛاهʤأن م ʘʽ3ح:  

                                                           
1 ،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛإب ʛʽʻمȖجع سابʙ567، ص م.  
  .207ص ، الʙʸجع نفʴه2
3 ،ʛلام شاكʶال ʙʰل عʽʰنȖجع سابʙ685 ، صم .  
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 -  ʙعة إلى نقʛʶ℣ لʨʴʱها للʱʽم قابلʙامات دائʺة مع عʙʵʱل اسȄʨʺلات تʙمع Șʽقʴʱها بʡاॼوارت
ما يʕثʛ سلॼا على الʨʽʶلة قʛʽʸة  ،مʧ مʸادر تʺȄʨل مʕقʱةمʛتفعة على الاسʲʱʺار  عائʙة

  )حʱى وان ؗان الʱأثʛʽ إʳℤابॽا على الॽʴȃʛة(الأجل 
خاصة إذا تʺȄʨل اسʙʵʱامات مʕقʱة تʸʱف بʴʱقȘʽ معʙل عائʙ مʵʻفʠ على الاسʲʱʺار  - 

الʱي كانॽʰʡ ʗعة الʷʻاȋ تʛتȌॼ ℣ʺعʙل دوران مʵʻفʹة ℣اسʙʵʱام مʸادر تʺȄʨل دائʺة 
ة وهʨ ارتفاع تؔلفة الȄʨʺʱلتʸʱف ℣والʱي  ʛؗʷة الॽʴȃا على رॼسل ʝȞعʻما ي.  

ة اتʵاذ القʛارات الʺالॽة الʺʛتʢॼة ℣الȄʨʺʱل والاسʲʱʺار ℣Ȟʷل سلʦॽ وعلॽه  ʛؗʷاثفإن على الʙحȂو 
ةمʧ ʺا ℣الȞʷل الℤ ȑʚعʦʤ تʨافȘ بʻʽه ʛؗʷة الʺॽʀ.  

  ل ؕعائʗ أدنىاالʸ رأستؒلفة : ثانॻا
ȑʚ حʘʽ تȞʷل تؔلفة رأس الʺال الʺʙʵʱʶم في تʺȄʨل الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة العائʙ الأدنى ال

يॼʻغي أن تʴققه هʚه الاسʲʱʺارات الʺʺʨلة إذ تʙʵʱʶم تؔلفة الȄʨʺʱل ؗʺعʙل خʦʸ لʙʴʱيॽʀ ʙʺة 
VAN   مʙʵʱʶة ؗʺا تॽأسʺالʛة الȄارʺʲʱوعات الاسʛʷʺؔلفة للʱه الʚاخليهʙال ʙل العائʙقة معȄʛʡ في.  
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  خلاصة
ات  ʛʰʱتع ʛؗʷار في الʛالق ʚʵʱاجهها مʨي يʱارات الʛالق ʖأصع ʧة مॽارات الʺالʛالق ʧأي

ة مʧ خلال  ʛؗʷاف الʙأه Șʽقʴʱه بʡاॼلارت ʦوالأه ʖار الأصعʛها القʽف ȑارʺʲʱار الاسʛل القȞʷℤ
 ʙʻة ع ʛؗʷاعي الʛا تʚة لॽلʰقʱʶة مℤʙفقات نقʙت ʧققه مʴℤ اʺ℣ ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤها وتعʱʺॽʀ ʦॽʤتع

ʺة للاسʲʱʺار مع ملائ إسʛʱاتॽʳॽةاتʵاذه جʺلة مʧ الʺعايʛʽ والأسʝ العلʺॽة الʱي تقʨم على اعʱʺاد 
ʜت الʙراسة على مʛاعاة العلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة  ℣اعॼʱاره قʛار الاسʲʱʺار الʛأسʺالي ولقʙ رؗ

واحʙ مʧ أهʦ هʚه القʛارات الاسʲʱʺارȄة والȑʚ يʛتȌॼ ℣الʺʨجʨدات الʲابʱة أيʨȞℤ ʧن آثار هʚه القʛارات 
ℤ ȑʚال ʛالأم ʨل وهȄʨʢال Ȑʙʺة على الℤʙفقات نقʙʱب Ȍॼتʛه مॼȄʨʸار أو تʛالق ʧع عʨجʛعل الʳ

ة  وعلى هʚاصॼɻا ومȞلفا جʙا،  ʛؗʷم الʙʵʱʶار تʺʲʱار الاسॽʱواخ ʦॽʽقʱلل ʖʽالأسال ʧعة مʨʺʳم
 ʦॽʤعʱح بʺʶℤ ȑʚال ʖاسʻʺأسʺالي الʛهاالʙائʨع  ʧة عॼتʛʱʺال ʅॽؔالʱال ʧʽللعلاقة ب Ȍॽʶॼم تʙتق ʘʽح

الاسʲʱʺار والعʨائʙ الʺʛʱتॼة عʻه، هʚه الأسالʖʽ للʱقʦॽʽ مʻها ما ℤأخʚ ℣الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد ومʻها ما 
يهʺلها، حʘʽ تȞʷل Ȅʛʡقة فʛʱة الاسʛʱداد الȄʛʢقة الأكʛʲ اسʙʵʱاما وفȘ ما تʨصلʗ إلॽه الʙراسات 

  .في هʚا الʺʳال
ة ℣ʺا أشار  ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار الاسʛعلى الق ʛثʕامل تʨعة عʨʺʳاك مʻراسة إلى أن هʙت ال

 ʘʽح ȑارʺʲʱيل الاسʙʰارها للॽʱاخ ʙʻلها عʺʴʱي تʱل  الȄʨʺʱها تؔلفة الʽي فʱل الȄʨʺʱادر الʸد مʙعʱت
ة لʱغॽʢة احॽʱاجاتها مʧ الȄʨʺʱل بʧʽ مʸادر  ʛؗʷها الʽأ إلʳتل ʙعقʨʻفاوتة الأجل والʱم ʸر فؔل مʙ

℣ʸʵائʸه وتؔالॽفه غʛʽ أن اخॽʱارها في الغالℤ ʖقʨم على جʺلة مʧ الʺʙʴدات تʱعلॽʰʢ℣ Șعة 
ة أℤʹا ℣الإضافة إلى عʨامل أخʖʰʶℤ Ȑʛ تʳʺعها  ʛؗʷال ʦʳʴȃاحها وȃأر ʦʳʴȃل وʨʺʺار الʺʲʱالاس

ॼما دفع إلى ال ʨلي وهȄʨʺʱار الʛاذ القʵة اتॽعʺل ʙʽتعقʴ ʘفي ʱتع ȑʚل الʲل الأمȄʨʺʱل الȞॽʂ هʙʺ
ة وʴȄقȘ لها الʨʱازن  ʛؗʷال ʗلفʱي اخʱوال ʗي وضعʱات الȄʛʤʻلف الʱʵراسة مʙال ʗاولʻʱف ʙȄʕم ʧʽب

وجʨد لهȞॽل أمʲل وأن  واحʙ لا يʱغʛʽ وʧʽȃ رافʠ للفʛؔة معʛʰʱا أن لا نهالأمʲل وا الهȞॽل لʨجʨد هʚا
ʦॽʺعʱقابل لل ʛʽغ ʛها والأمʰاسʻة وما ي ʛؗكل ش.  

تقʦॽʽ الاسʲʱʺار لʙʴʱيʙ قʨʰله ورفʹه يʢʱلʖ على الأقل عائʙ غʛʽ أن الأكʙʽ في الأمʛ أن 
ة الʺʙʵʱʶم في ℤغʢي تؔلفة الȄʨʺʱل  ʛؗʷالʛʽغʱي ʦث ʧؔلفة ومʱال ʛʽغʱل تȄʨʺʱر الʙʸم ʛʽغʱʰف ʦॽʽتق 

ات إلى احʳʱاز  وعلॽه وتॼʻʳا لهʚا ʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ نفʶه،للʛفʠ القʨʰل و الالقʛار ℣ ʛؗʷال ʙʺتع
أرȃاحها وȂعادة اسʲʱʺارها ما Ȟℤفل لها تʙنॽة تؔالʅॽ الȄʨʺʱل وȃالʱالي تʴقȘʽ عائʙ أكʛʰ غʛʽ أن 
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الʺʱعلȘ ℣اسʙʵʱام الأرȃاح الʺʙورة ؗʺʙʸر تʺȄʨل مʨʱقف على قʛار وسॽاسة مالॽة أخȐʛ مʛ الأ
ة خʨʸصا أن الʱغʛʽʽ ف ʛؗʷاح في الȃع الأرȄزʨاسة تॽل في سʲʺʱت ʦة أسهʺॽʀ على ʛثʕي ʙها قʽ

ة Ȟؗل ʛؗʷة الʺॽʀ على ʦث ʧة وم ʛؗʷال.  
 ʛʲل أكʽʸفʱل والʽلʴʱراسة وللʙال ʧالي مʨʺل الʸح الفʛʷℤةॽارات الʺالʛالق ʧʽاخل بʙʱا الʚعة هॽʰʢف 

ʜʽ على تʨزȄع الأرȃاح ʛؗʱة ℣ال ʛؗʷفي ال.  
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  : هيدتم

ؗلغʜ ℣قʢع لا تʻʱاسʖ مع لʺا بʙت ؗكلʺا نʛʤنا ℣عʺȘ إلى صʨرة تʨزȄع الأرȃاح ''
دبॽات الʺʨاضॽع تعʛضا في الأأكʛʲ رȃاح واحʙا مʧ مʨضʨع تʨزȄع الأ لʢالʺا شȞل .1''℣عʹها

ة، هل ʖʳℤ أن تعلʧ الاقʸʱادℤة ʛؗʷع الأ الȄزʨت ʧأم أع ʧʽʺاهʶʺاح للȃها أن ن رʽعلʱʴتʳ ؗل ʜ
  ؟فقȌ ن الأمʛ عارضالʨʱزȄع أثʛ على ॽʀʺة أسهʺها أم أهل لهʚا و أرȃاحها، 

ʙلق ʗالʨراساتالأ تʙاث والʴ℣  آ  ʙيʙʴʱمللʨا الʺفهʚات لهॽ الأ ʙيʙع ʗʳʱاتنȄʛʤʻ  يʱال 
 1958 مʽلʛ  سʻة و  ʺʨدلॽانيارȃة الȄʛʤʻة  لالʺق الʱي تʙʸرتهاو ، لاقʗ صȐʙ واسعا عʧ أهʺʱʽها

ةعلى ॽʀʺة ال لʨʱزȄعاتل حॽادℤة فʽها  اʙجو ألʚان وال ʛؗʷ  ʛʰʱمعȄفʙʱأن ال ʧالأ ʧة عℤʙقʻة قات الʢʷن
ة ة هي فقȌ الʺʕثʛ على ॽʀʺة لʽॽالʷʱغ ʛؗʷاالʚل وهʣ وف فيʛʣ  امʱال ʙأكʱال ʧه مȄʨʱʴℤ تʺاثل وما
ة  مʨʛʽʶمات بʧʽ الʺعلفي  ʛؗʷو ال ʛʺʲʱʶʺالʧȄها أʙة ℣عȄʛʤʻف الʛعʱة وأ ءرا، لʙȄʕتعارض م Ȑʛخ

  .الʺعلʨمات بʧʽ الʛʢفʧʽ فʛضॽة وجʨد تʺاثل في اخʱلالانʢلاقا مʧ فʛؔة هʚه الॽʴادℤة 
اتȃاح  تʨزȄع الأر قʛار ℣جاء هʚا الاهʱʺام لقʙ و  ʛؗʷنه في الʨأ  ك ʧا مʙارات واحʛالق ʦه

 وتʺȄʨلॽة رȃاح قℤ ʙعʝȞ مȞʷلة اسʲʱʺارȄةالȄʨʺʱل، فقʛار تʨزȄع الأو سʲʱʺار في مʳالات الا الʺالॽة
 الʱغʛʽʽ في ؗʺا أن، قℤʙة الʵاصة ℣العʺلॽات الʷʱغʽلॽةعلى الʻ ℣هما اعʙʺʱت القʛارات الʵاصة  إذا

وضॽɻة  عʧʽʧ الʺʱʴʺلالʴالʧʽʽ و الʺʧȄʛʺʲʱʶ فʯات ل إشاراتعʢي ℤالʺॼʱعة قʙ  سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح
ة ʛؗʷلف وأدائها الأ الʱʵℤ ȑʚال ʛهمʛʽʶفي تف ʛلآخ ʛʺʲʱʶم ʛʤوجهة ن ʧم،  ʧم ʙȄʜما ي ʨوه

 ʨʺهغʛʽم وتأثʨا الʺفهʚة ض ه ʛؗʷعلى ال.  
ات تʙʴيʙ  هʚا ؗلهل    ʛؗʷع كان على الȄزʨع في تॼʱأن ت ʖʳℤ اسةॽس ȑاحها أأȃر ʧʺʹى تʱح

مʧ جهة وعʙم تفʗȄʨ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʴȃʛة مʧ - مʶاهʺʽهاحقʨق  –سهʺهار أااسʱقʛار أسع
 ȍفاʱرخلال الاحʙʸʺ℣ ل ذاتيȄʨʺت ʅॽؔالʱال ʠفʵʻار  مʺʲʱاس Șفي خل ʦهʶℤ،ات  ʨʺص نʛوف 

  .جʙيʙةوتʨسع 
ة فإن ضʺان ثॼات في  ʛؗʷال ʛʺع Ȑʙة على مʱة ثابʛʽتʨة لا تأتي بȄارʺʲʱص الاسʛولأن الف

ة مʧ الʨʸʴل على الȄʨʺʱل الʵارجي وʱȃؔالʅॽ سॽاسة الʨʱزȄع ℤعʙ أمʛا  ʛؗʷال ʗʻȞʺا إلا إذا تॼɻص

                                                           
1Fisher Black, Dividends Puzzle, the Journal of Portfolio Management, issue 2,vol 
2,1976, P 05. 
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ة مʻاسॼة لʚا  ʛؗʷال ʧʽقة بʲم الʙة عʨʳف ʠخلال خف ʧل مȄʨʺʱال ʅॽتؔال ʠॽɿʵت ʧع ʘʴॼفإن ال
ʧȄʛʺʲʱʶʺخلال  وال ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨم جʨمفه ʜȄʜققه تعʴت ʙما ق ʨتʺاثل في وه Șخل

 ʧʽفʛʢال ʧʽمات بʨالʺعل  
ʦ هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة إلى ॽقʶتتʦ  فقʙه العلاقة الإجا℣ة والʴʱلʽل الȑʛʤʻ لهʚلʺʴاولة و  

  :مॼاحʘ رئॽʶॽة ةثلاث
  مفهʨم سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح والعʨامل الʺʕثʛة فʽها :الʺʘʴॼ الأول
  الʺقارȃات الȄʛʤʻة الʺفʛʶة لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح:الʺʘʴॼ الʲاني
ʘالʲال ʘʴॼʺال:  ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃع الأرȄزʨت ʛة أثॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨل جʣ في  
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  الʓʸثʙة فʻها والعʦامل الأرȁاحماॻʀة سॻاسة تʦزȂع : الʖʲॺʸ الأول
 ʙعℤ  ʦॽʤة تعʺॽʀة ʛؗʷي  الʳॽاتʛʱف الاسʙعى الالهʶت ȑʚقه إدارةॽʁʴة إلى ت ʛؗʷال،  ʧأي

قʙ تʴقȘ  في نهاℤة ؗل سʻة مالॽة فلʱعʦॽʤ الॽʁʺة،  الإسʛʱاتॽʳॽة ههʚ تعʦॽʤ الأرȃاح جʜء مʨȞℤ ʧن 
ʛؗʷا  ةالʴȃرʧهاأ مʱʢʷن و ، نʨؔار أ تॽبمام خ ʨʱ ازه أوʳʱه أو احॽʁʴʱʶعه على مȄاره إ زʺʲʱعادة اس

ة في مʷارȄع قʙ تعʨد على  ʛؗʷال ʛʰأك ʙائʨأن  ،℣ع ʛʽل غʲاذ مʵات ʧʺرج ضʙʻأن ي ʖʳℤ ارʛا القʚه
ا حʱى لا يʕثʛ سلابʙ أن ʨȞℤن مʙرو  هʚه الॽʶاسة  ʱغʛʽʽ فيالأن  على اعॼʱارسॽاسʱها في الʨʱزȄع 

  .ʶʺʧاهʺʽالحقʨق  افʽه ʛاعىي℣Ȅʛʢقة ʖʳℤ ʚʵʱ أن يُ  قʛاراتها الʺالॽة ؗʺا℣اقي على 
  مفهʦم سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح: الʠʸلʔ الأول

ℤ لعادة ماȞʷ  ʛʸʻخل أو سفل في قائʺةالأالعʙائج  الʱʻا℣ات الʶح –حȃʛلف  –الʱʵار مʤأن Ȍʴم
ة ʛؗʷال℣ ʧʽʺʱصالʺهʨʸها ، خʽʺاهʶرً ا مʙʸأو م ʦخلهʙر لʙʸم ʧله مʲʺℤ سع لʺاʨʱوال ʨʺʻا لل

تʱʵلف تʨجهات الإدارة في معالʳة هʚا الȃʛح الʺʴقȘ . لȄʨʢلوȃالʱالي زȄادة عʨائʙهʦ على الʺȐʙ ا
 ʖفي الغال ʛا الأمʚازه لأن هʳʱاح℣ Ȑʛم أخʨتق ʙعه قȄزʨة ت ʛؗا تفʹل شʺॽɾ Ȑʛة لأخ ʛؗش ʧم

أو حʦʳ الʨʽʶلة ʵℤʹع لॽʶاسة مʙʴدة والʱي تʱؔاثف عʨامل ʛʽʲؗة في خلقها ؗالॼɼʛة في الʨʱسع 
  .الʺʨʱفʛة

تعʅȄʛ لʺفهʨم لابʙ مʧ تقʦℤʙ كان  والعʨامل الʺʕثʛة فʽها ʺفهʨم سॽاسة تʨزȄع الأرȃاحل عʛضقʰل و 
  .الȃʛح

  مفهʦم الȁʙح:الفʙع الأول
فالاقʸʱادȑ مʲلا يȐʛ  ،تʱʵلف حʖʶ تʨجهات صاحʖ الʛأℤȑعʛʰ مفهʨم الȃʛح عʧ معاني مʱʵلفة 

 ʧة مʶسʕʺققه الʴما ت ʨح هȃʛاداتأن الʛها  إيʻة مʴȄʛʸال ʅॽؔالʱلف الʱʵه مʻوحا مʛʢم
لʱؔالʅॽ الʴȄʛʸة اعلى ʛʡح للȃʛح في حʧʽ أن الʳانʖ الʺʴاسʰي ℤقʛʸʱ في مفهʨمه  ،والʹʺॽʻة

Ȍفق.  
  1.تعʙʺʱ على الʱعʅȄʛ الʺʴاسʰي لʺʢʸلح الȃʛح ن ؗافة حʶا℣ات الأرȃاح الʺعلʻةإ

                                                           
  .10 ، ص1998، الʺॼʱȞة الأكادॽʺℤة، مʛʸ، الاقʶʯاد الॻʮʠʯقي في إدارة الأعʸالجʨرج فهʺي رزق، 1
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 ʧʺــʹʱي ʧمــه ؗــل مــʨح ℣ʺفهȃʛاداتالــʛو  الإيــʖاســȞʺفقــات الʻاق والॽاد فــي ســʛالإيــ Șقــʴʱʽف ،
و لا وقـʙ تʷʻـأ أ الإيـʛادتعʅȄʛ خȐʛ تʴقȘ في حʧʽ تʺʲل الʺȞاسʖ بʨʻد أʺʛʷوع الʷʻاʡات العادℤة لل

  1.تʷʻأ في سॽاق الʷʻاʡات العادℤة للʺʛʷوع، وتʺʲل الʺȞاسʖ زȄادة في الʺʻافع الاقʸʱادℤة
 ʧʽق بʛالف ʨح إذا هȃʛاداتفالʛالإي  ȑʚة والॽة مالʻنفقاته خلال س ʧʽȃوع وʛʷʺققها الʴℤ يʱال

ʜ الʺالي ʛؗʺخل أو قائʺة الʙقائʺة ال ʧʽʱʺالقائ ʙأح ʧلاقا مʢه انʙيʙʴت ʦʱي.  
  تʦزȂع الأرȁاحسॻاسة تعʃȂʙ :الفʙع الʰاني

ات في تʙʴيʙ حʦʳ ونʺȌ ''تʛʽʷ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح إلى  ʛؗʷعها الॼʱي تʱفع الʙاسة الॽس
ʹع ارة وʶʺȃاهʺة مʧ الإدارة العلॽا ℤإذ أن مʳلʝ الإد ،الʻقʙ إلى حʺلة الأسهʛʺ℣ ʦور الʨقʗتʨزȄع 

ة ʛؗʷاصة ℣الʵعات الȄزʨʱاسة الॽ2'' س  
 ʙقʻفع الʙهل ت ʧʽʺاهʶʺاح على الȃع الأرȄزʨʱي لʻمʜال Ȍʺʻاح الȃع الأرȄزʨاسة تॽل سʲʺما ت

Șلاح ʗفع في وقʙوت ʛʺʲʱʶاح أو أن تȃن  .3حالا ؗأرʨȞℤ ʙق  ʦأو أسه ʙل نقȞع في شʨفʙʺم الʨʶالʺق
ة ʛؗʷة الॽؔمل ʧع مʨن ȑأو أ.  

اتʵاذ قʛار بʨʱزȄع الأرȃاح أو احʳʱازها لإعادة ''أنها  على أℤʹاسॽاسة تʨزȄع الأرȃاح تعʛف 
 ʘʽة، ح ʛؗʷارها في الʺʲʱعات اسȄزʨʱلى للʲʺاسة الॽʶل الʲʺʱي تعʺل على تʱال ʥفي تلʧʽازنة بʨʺال 

ة والʱي يʱʻج عʻها تعॽʀ ʦॽʤʺة أسهʦات الʴالॽة والأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة الʨʱزȄع ʛؗʷ4''.ال  
ʱي تʨزعها على حʦʳ الأرȃاح الʧ القʛارات الȄʨʺʱلॽة الʱي تʕثʛ م انʨعȞʷℤل تʨزȄع الأرȃاح 

 ʧʽʺاهʶʺة على ال ʛؗʷارهالʺʲʱاس ʙʽه وتعʜʳʱʴت ȑʚاح الȃالأر ʦʳ5.مقابل ح  

                                                           
  .115، ص مʛجع سابȘ، معايʙʻ الʯقارʙȂ الʸالॻة الʗولॻةأحʺʙ حلʺي جʺعة، 1
ات الʴʸاهʸة الʗʸرجة في تأثʙʻ سॻاسة تʦزȂع ، ℣Ȑʛʷ فاضل الʢائي، حافʡ Ȏه علي العاني2 ʙؕʵاح في الȁالأر

ॻالʸاق للأوراق الʙق العʦة، ةسȄة والإدارℤادʸʱم الاقʨلة العلʳم ʙلʳʺد  ،24، الʙ477ص،104،2018الع.  
3Stephen Ross, RandophWerterfield, Bradford Jordan, Fundamentals of Corporate 
Finance,9th Edition,McGraw Hill,USA,2010,P 550. 

نʢام الʯؒالʃॻ على أساس الأنʠʵة الʦʸجهة Ǻالʦقʕ وأثʙه على سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح لȎʗ  ،هʦʲʽ محمد عقل4
ات الʴʸاهʸة العامة الʗʸرجة في الʦʮرصة ʙؕʵالʛʽʱʶة ، رسالة ماجॼاسʴʺفي ال ،ʧʽʢʶة، فلʜ2013، جامعة غ ،

  .63ص 
5Baker Kent, Dividends and Dividend Policy, John Wiley and Sons, USA, 2009, P 
03. 
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 Șʰح أن ومʺا سʹʱبها ي ʙʸقℤ احȃع الأرȄزʨاسة تॽاذ سʵاراتʛع الأ قȄزʨا تॽققة ماضʴʺاح الȃر
ة في شȞلأو مॼʁʱʶلا  ʛؗʷاهʺي الʶم ʧʽة بॽʁॽʁل حʨأص ℣ ʧʺرج ضʙʻȄو ʦهʱʽؔمع مل ʖاسʻʱا يʺ

 ʛعʱالȄʅ ة ةثلاثॽأساس ʛاصʻع:  
 ؛خʛولʝॽ مʧ أȑ مʙʸر آ ةأن الʨʱزȄع ʨȞℤن فقȌ مʧ الأرȃاح الʺʴقق - 
 ؛صʨل حॽʁॽʁةشȞل أʨȞℤن الʨʱزȄع على  - 
ة -  ʛؗʷفي ال ʦاهʶة ؗل مॽؔمع مل ʖاسʻʱع تȄزʨʱة الʺॽʀ 1أن. 

  :حʘʽ عȑʛʸʻ الȃʛح الʺʨزع والأرȃاح الʺʜʳʱʴة هʚه الॽʶاسة الʺفاضلة بʦʱʧʽ في وȃالʱالي ي
 احȃزعة  الأرʨʺإلى ال ʛʽʷن تʨʺاهʶʺلقاه الʱي ȑʚال ȑʙقʻال Șفʙʱس على ؗالʨʺدود ملʛʺ

ʦاراتهʺʲʱا اس ʦةفي أسه ʛؗʷي  لʱنالʨلʺʴℤ ،اح  إذهاȃه الأرʚل هʲʺزعة تʨʺا الȄدخلا جار
ʦاجاتهॽʱة احॽʢغʱنه لʨقعʨʱمات يʙسلع وخ ʧ2.م  

  ةʜʳʱʴʺاح الȃل الأرʲʺاحتȃة و  الأر ʛؗʷها الʽف Ȏفʱʴي تʱها إلى الʱʽؔد ملʨي تعʱال
ʧʽʺاهʶʺة  ،الȄارॽʱات الاخʡاॽʱورة والاحʙʺاح الȃالأر ʧؗل م ʧʺʹʱةوتॽامʜوتع والإل ʛʰʱ

 ʨاح مȃه الأرʚر ه ʦℤʙة ع ʛؗʷا للॽا ذاتॽدا مالʛʡاʵʺامات  ،الʜʱه الʻع ʙلʨʱة عولا ت ʛؗʷلى ال
 عارضاأن قʛار الʺفاضلة بʧʽ هʚه العʻاصʛ لا ʨȞℤن فالأكʙʽ . 3كʙفع فʨائʙ علॽه ؗالʙيʨن 

ة الʙاخلॽة  ʛؗʷة الʯʽʰعلقة بʱامل مʨة عʙع لعʹʵℤ نʺاȂةوॽارجʵها الʱʯʽȃو. 
  :4لॽɾ ʟʵʺا يليترȃاح يʱعلȘ بʙʴʱيʙ نقاȋ أساسॽة بʨʱزȄع الأ إلى أن اتʵاذ قʛار الإشارةتʙʳر و 

 -  ʖاجʨاح الȃة الأرॼʶنʧʽʺاهʶʺعها على الȄزʨ؛ت 
 ؛زȄع في شȞل نقȑʙ أو في شȞل ملॽؔةهل ʨȞℤن الʨʱ فنʺȌ الʨʱزȄع  - 
 .غʛʽ ذلʥدرجة اسʱقʛار الʨʱزȄعات مʧ سʻة لأخȐʛ فهل تʨؔن الʨʱزȄعات ثابʱة ومʱʶقʛة أو  - 

  

                                                           
1George Frunkfurter, Bob Wood, James Wansley, Dividend Policy Theory and 
Practice,Academic Press, USA, 2003, P03. 

  .678ص، مʙجع سابȖعʜت الʺʙʽاني،  أʧʺℤ محمد2
3ʛاهʤال ʙʽمف ، ʤهʴال ʙها على سعʙاح وأثȁع الأرȂزʦاسة تॻقيسʦʴك -الʦʹʮال ʥة مʹʻة على عॻɿॻʮʠدراسة ت

  .40، ص 2003،  22العʙد ، لʦʴ جامعة بʗʽمʳلة ، الʱʯارȂة الأردنॻة الʗʸرجة في سʦق عʸان الʸالي
  .375 ص ،مʙجع سابȖعʙنان تاℤه الॽɻʻʺي، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي، 4
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ʛثʕوت ʛأثʱي تʱات الʯم فإن الفʨʺاح هي وعلى العȃع الأرȄزʨة تॽ1في عʺل :  
وتʺʲل هʚه الفʯة الإدارة العلॽا الʱي تهʙف انʢلاقا مʧ هʚه الॽʶاسة إلى : الفʭة الأولى - 

  .الفʛص الاسʲʱʺارȄة احʳʱاز الأرȃاح لاسʙʵʱامها ؗʺʙʸر مʱʶقʰلي مʱاح لȄʨʺʱل
  :هʺا فʧʽʱʯ الʲانॽة فʯة الʺʶاهʺʧʽ والʱي تʧʺʹʱ بʙورهاتʺʲل الفʯة : الفʭة الʰانॻة - 
  صغارʥʻʸاهʴʸاح: الȃعات الأرȄزʨل تʲʺت ʧيʚال ʦوه ʦله ʙائʨع  ȑخل جارʙؗ مʙʵʱʶت

  لقʹاء حاجॽاتهʦ؛
 ʥʻʸاهʴʸار الॺأن ر : ك ʙʳاءنʻلف بʱʵاح تȃع الأرȄزʨʱب ʦهʱʰغ  ʧم ʙل العائʙعلى مع

ة أكʛʰ مʧ معʙل العائʙ على  الاسʲʱʺار فيإذا ؗان معʙل العائʙ على ف ،الاسʲʱʺار ʛؗʷال
ففي هʚه الʴالة ℤفʹلʨن حʜʳ الأرȃاح، أما إذا ؗان معʙل العائʙ على  الʨʶق في الاسʲʱʺار 
ة الاسʲʱʺار ʛؗʷن  في الʨفʹلॽɾ قʨʶه في الʻعاتالأقل مȄزʨʱ.  

  العʦامل الʓʸثʙة على سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح :الʠʸلʔ الʰاني
 Ȍॽʢʵت ʙʻاح إدارةعȃع الأرȄزʨاسة تॽʶة ل ʛؗʷال  Ȑʨʱʶم ʙيʙʴالعʺل على ت ʙʻع ȑأ
ة الʨʱزȄعات الʺʱʶقʰلॽةالʨʱزȄعات الʴالॽة أو  ʛؗʷها الأ للʽعلʚامل خʨالع ʧعة مʨʺʳʺ℣ ارॼʱفي الاع 

والʱي تʨʱزع بʧʽ عʨامل داخلॽة تʛتʸʵ℣ Ȍॼائʸها وأخȐʛ خارجॽة تʛتȌॼ ℣الʺʶاهʺʧʽ والʯʽʰة 
  2.إجʺالاالاقʸʱادℤة 
  قانʦنيالʠاǺع الʯʸغʙʻات ذات ال: الفʙع الأول

ة تʱʵلف القʨاعʙ القانʨنॽة الʱي تʕثʛ على سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح  ʛؗʷعة في الॼʱʺلافالʱااخ ॽانȞام 
 الʱي قʙ تʕثʛ القانʨنॽة ومʧ أهʦ هʚه القʨاعʙ،مʧ فʛʱة لأخȐʛ تʱʵلف مʧ دولة لأخȐʛ و  إذ اॽʻزمو 

ℤ اح ماȃع الأرȄزʨاسة تॽأتيس:  
  
  
  

                                                           
1 ʙȄؗاملدر  ،ʖʽʰة آل شॻات الإدارة مال ʙؕʵمةالʗقʯʸ، ،Șجع سابʛ152- 151ص ص  م.  
ص  ،2006الʙار الʳامॽɻة للʛʷʻ والॼʢاعة، مʛʸ، ،الإدارة الʸالॻة مʗخل اتʳاذ القʙاراتعʙʰ الغفار حʻفي، 2

238.  
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  قاعʗة صافي الȁʙح: أولا
وتʟʻ قاعʙة صافي الȃʛح على أنه ʧȞʺℤ دفع أرȃاح الأسهʦ مʧ تلʥ الʺʴققة في الفʛʱة 

ʜ  والʺʲʺʱلة في عʛʸʻ الʛʱحʽل مʧ جʙيʙ الʴالॽة أو مʧ الʨʻʶات الʺالॽة الʶا℣قة ʛؗʺفي قائʺة ال
  .الʺالي

ʜة الʺʲʺʱلة في الأرȃاح الʺʛحلة لا تʳʱاوز الʨʱزȄعات عʛʸʻ الأرȃاح الʺʳʱʴ وهʨ ما ʛʽʷℤ إلى أن
ʜ الʺاليفي  ʛؗʺا ال ʙʽا القʚني فهʨيلقانʱد الʨʽالق ʧصʺʺ مʗ ʧʽʻائʙة الℤاʺʴ1.ل  
  :قاعʗة اضعاف رأس الʸال: ثانॻا

مʻع مʻح تʨزȄعات الأرȃاح على شȞل مʙفʨعات مʧ رأس الʺال وȄعʻي هʚا القʙʽ القانʨني 
 ʧʽʻائʙة الʯة لفℤة حʺا ʛؗʷلل ʧȞʺℤ ʙʽا القʚون هʙʰلها على الʺأن فʨأص ʦʤع معȄزʨʱم بʨتقʧʽʺاهʶ 

ʱمʳ ʧʽʻائʙق الʨحق ʥلʚاوزة بʧȄʛالآخ.  
  قاعʗة الاعʴار الʸالي: ثالʰا

ات دفع تʨزȄعات للأرȃاح وهي معʛʶة  ʛؗʷلل ʧȞʺℤ ة على أنه لاʙه القاعʚه ʟʻق وتʨفℤ ʧأي 
فعʺلॽة الʨʱزȄع في هʚه الʛʤوف تعʻي تقʦℤʙ أمʨال للʺʶاهʺʧʽ  ،مʨجʨداتها الʜʱاماتها مʨʺʳع  مʨʺʳع

ة ʛؗʷفي ال ʧʽʻائʙلل ʥ2.هي مل  
  ʯعاقȏʗالʠاǺع الʯʸغʙʻات ذات ال: الفʙع الʰاني

ة تʙʴد سॽاسʱها في الʨʱزȄع تعاقℤʙةقʨʽد  وجʨدوȄعʻي هʚا  ʛؗʷن  ،على الʨؔت ʙد عامة القʨʽق
ات أو قʨʽد  ʛؗʷع الॽʺن على جʨضها القانʛفℤʦن وحʺلة الأسهʨʻائʙضها الʛفℤ3.  

  قʦʻد الʗائʹʥʻ: أولا
ة والʙائʧʽʻ أو بʻʽها وʧʽȃ أصʴاب الأسهʦ ف ʛؗʷال ʧʽمة بʛʰʺد الʨالاتفاقات والعق ʧʺʹʱت ʙق

ة في الأرȃاح الʺʴققة حʺاℤة للʙائʧʽʻ أو  ʛؗʷف الʛʸة تȄʛح ʧم ʙʴي تʱال ȋوʛʷال ʠازة ℣عʱʺʺال
 ʛʱʷℤ ʙق ʘʽازة، حʱʺʺال ʦاب الأسهʴن أنلأصʨʻائʙال ȋ  ابʴة لأصℤʙعات نقȄزʨت ȑاء أʛإج ʦʱلا ي

                                                           
1Eugene Brigham, Michael Ehrhardet,Financial Management Theory and Practice, 
Op Cit, P631.  
2OmerhodzicSead, Identification and Evaluation of Factors of Dividend Policy, 
Economic Analysis, Vol 47, No 1-2, 2014, P 46. 

 3فايʜ سلʦॽ حʙاد، الإدارة الʸالॻة، الॼʢعة الʲالʲة، دار حامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، 2011، ص 266.
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الأسهʦ العادℤة إلا ℣عʙ أن يʦʱ الʨفاء ℣الʛʷوȋ الʺʱفȘ علʽها والʱي قʙ تȑʨʴ مʲلا الʴفاȍ على 
شȋʛ أن يʦʱ  أℤʹا ، ؗʺا قʙ تȑʨʴ بʨʻد العقʙ مع الʙائ1ʧʽʻمȐʨʱʶ ملائʦ مʧ رأس الʺال العامل

 ʙقها ℣عॽʁʴت ʦي تʱاح الȃع الأرȄزʨإمʹاءت ʙالعق Ȍفق   Ȏفʱʴʺا℣قة الʶاح الȃالأر ʧدفعها م ʧȞʺℤ ولا
  .مʧ مʕشʛات الʨʽʶلة الʺȃʨʶʴةمȐʨʱʶ معʧʽ  ىبها، ؗʺا قʙ تʧʺʹʱ الʛʷوȋ مʲلا الʴفاȍ عل

  قانʦنॻة القʦʻد ال: ثانॻا
وجʨد اسʱقʛار في تʨزȄعات الأرȃاح مʜʽة مʧ وجهة الʛʤʻ القانʨنॽة فعʙʻ الʶʺاح أحॽانا  ʲʺℤل

ʛؗʷال ʦاء أسهʛʷ℣ ارʺʲʱة ℣الاسȄارʺʲʱات الاسʶسʕʺال ʠعॼا  اتلॼة ما فغالॽمʨȞʴهات الʳم الʨتق
 ʧʽأمʱات الʯʽل هʲة مʻʽة معॽات مالʶسʕم مʨأن تق ʧȞʺℤ يʱات ال ʛؗʷأسʺاء ال℣ ʦائʨق ʜʽهʳʱأو ب

ة مʕهلة للانʹʺام لʺʲل هʚه الق هʯʽات الادخارȄة ℣الاسʲʱʺار فʽها،ال ʛؗʷن الʨؔى تʱʴفʦائʨ  ها أنʽعل
ʢʺن ʥاتʺل  ʛقʱʶعات ل امȄزʨʱل ʧلها مȄʜأن ي ʧȞʺʺال ʧة مॽɻȄزʨʱها الʱاسॽفي س ʛʽʽتغ ȑقائʺةالفأ.  

ʖالʰع الʙات ذات ال: الفʙʻغʯʸع الǺاʠالاȏادʶʯق  
تȞʷل الʺʱغʛʽات ذات الʢا℣ع الاقʸʱادȑ واحʙا مʧ أهʦ العʨامل الʺʕثʛة في سॽاسة تʨزȄع 

ات حʘʽ تʧʺʹʱ جʺلة  ʛؗʷاح في الȃهالأرʚات هʛʽغʱʺال:  
ة: أولا ʙؕʵاحة أمام الʯʸة الȂارʸʰʯص الاسʙالف ʗة أو عائॻʲȁر  

ة والʻاتʳة عʧ العʺلॽات  تʙʴد ॽʀʺة الʨʱزȄعات ʛؗʷاحة للʱʺاح الȃة الأرʺॽʀ اء علىʻب
ات الʱي تʱاح  غالॼا ما ولأنه الʷʱغʽلॽة ʛؗʷم الʨلها تق ʛة فȄارʺʲʱة اص اسॽعالʙام  لعائʙʵʱه اسॽجʨʱب
ʨʳء إلى مʧ اللّ  بʙلاتʺȄʨل ذاتي أو داخلي في شȞل  ʲʱʺارȄةتʺȄʨل هʚه الفʛص الاسنʨʴ أرȃاحها 

عȘȄʛʡ ʧ إصʙار الأسهʦ أو الʙʻʶات وهʨ ما قʙ يʻاسʖ تفʹʽل ℣عʠ الʺلاك الȄʨʺʱل الʵارجي 
ة في مʨقف  2،للأرȃاح أو الʺȞاسʖ الʛأسʺالॽة بʙل الȃʛح الʺʨزع الآني ʛؗʷع الʹℤ ا ماʚفإن ه

 ʟʵℤ ارʛاذ قʵر إلاتʙʸم ʧع ʘʴॼاح والȃع الأرȄزʨما تʛل ل أخȄʨʺʱ ة أوȄارʺʲʱصها الاسʛف
  .الاسʲʱʺارȄة Ȅʨʺʱل هʚه الفʛصلالامʻʱاع عʧ الʨʱزȄع وتʨجॽه الأرȃاح 

ات إلى حʜʳ أرȃاحها لȄʨʺʱل عʺلॽات الʨʱسع ℤعفʽها إ ʛؗʷء الʨʳن ل ʧمʧع ʘʴॼل ال الȄʨʺʱ
إصʙار وॽȃع الأسهʱ ʦؔالʅॽ ب أساسا لʺʱعلقةعاملات مالॽة واميʧʺʹʱ تʴʺل تؔالʅॽ  الʵ ȑʚارجيال

                                                           
 1عʙʰ الغفار حʻفي، الإدارة الʺالॽة مʙخل اتʵاذ القʛار، مʙجع سابȖ، ص 241.

 2الʙʸجع نفʴه، نفʝ الʸفʴة
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سلॼا على ॽʀʺة  الامʻʱاع عʧ الʨʱزȄع قʙ يʕثʛ، غʛʽ أن 1الاسʴʱقاقوآجال  وفʨائʙه℣الاقʛʱاض  وأ
ة ʛؗʷال .  

  الʙʷائʔ على الॺʸالغة في احʱʯاز الأرȁاح: ثانॻا
 ȑʛʳات أن لا ت ʛؗʷلل ʧȞʺℤعȄزʨة تॽعʺل ȑة اتأʢȄʛاح شȃالأر ʜʳʱʴة وتℤʙنق  ʙʽأن تع

 سʙʻات،و أسهʦ، (الاحʳʱاز في شȞل نقȑʙ أو بʙائل للʻقℤʙة  عʺلॽة تقʛʸʱاسʲʱʺارها وأن لا 
ة رȃاح الʺʨʳʴزة الأتʛاكʦ  غʛʽ أن2.)أذونات الʻȄʜʵةو  ʛؗʷال Ȑʙاوز لʳقفل هاوتʶ ʧʽلها  معʺʴℤ ʙق

 الاحʳʱازالʺॼالغة في ʛائʖ علʽها نʳॽʱة الأنʤʺة لفʛض ض فقʙ تلʳأ ℣عʠ ة،ʻʽمعتؔالʅॽ إضاॽɾة 
حʘʽ أن ॽʀʺة الʨʱزȄعات الʱي تʺʻح . 3℣اعॼʱار أن الأمℤ ʛأخʚ مʴʻى تهʛب ضʰȄʛي على الʨʱزȄعات

  .رؤوس الأمʨال الʺʻقʨلة ℣عʨائʙ يʱعلȘللʺʶاهʺʧʽ تعʲʺ℣ ʙا℣ة وعاء ضʰȄʛي على الʙخل 
  وضع الʦʻʴلة:ثالʰا

ة عاملا رئॽʶॽا عʙʻ اتʵاذ قʛار تʨزȄع الأرȃاح، حʘʽ أن الʦȞʴ على  ʛؗʷلة في الʨʽʶال ʙتع
 Ȑʙرة مʙة ق ʛؗʷاء فيالʛعات نق إجȄزʨدتʛʳقف على مʨʱلا ي ʧʽʺاهʶʺة للℤʙ  ة ʛؗʷال Șʽقʴت
ة ذات رॽʴȃة عالॽة واحॽʱاʡات عالॽة  إذ،للأرȃاح ʛؗʷن الʨؔأن ت ʧȞʺʺال ʧأنها لام ʛʽغ  ʥتʺل

سʙʵʱام زمة لʨʱزȄع الأرȃاح الʻقℤʙة خاصة إذا ؗانʗ تعʙʺʱ على الॽʰع الآجل أو يʦʱ االلاّ الʨʽʶلة 
  4.غʛʽ صائʖتʨزȄع أرȃاح  ، ففي هʚه الʨضॽɻة ॼʸℤح قʛارالʨʽʶلة في سʙاد القʛوض

  5:تʲʺʱل في وʜʻʽؗ ʛʽʷȄ أن هʻاك ثلاث دوافع للاحʱفاȍ ℣الʨʽʶلة
نقℤʙة ؗاॽɾة لʙʶʱيʙ الالʜʱامات الʻاشʯة عʧ وʛʽʷȄ هʚا الʙافع إلى وجʨد : دافع العʸلॻات -1

ة ʛؗʷال ʦʳا على حʚة هℤʙقʻال ʦʳقف حʨʱȄة، و ʛؗʷات الॽفقاتها عʺلʙار تʛقʱاس Ȑʙوم.  

                                                           
1 ،ȑʙʽʻʶا الʻة مهʻةآمʸاهʴʸات ال ʙؕاح في شȁع الأرȂزʦاض، تȄʛع، الȄزʨʱوال ʛʷʻامعي للʳاب الʱؔ2017، دار ال ،

  .144 ص
  .240سابȘ،ص  ، مʛجعالقʙاراتالإدارة الʸالॻة مʗخل اتʳاذ عʙʰ الغفار حʻفي، 2

 3مʛʽʻ إبʛاʦॽʂ هȑʙʻ، مʙجع سابȖ، ص 348.
4،ʧʽʶح ʧʶح ʦة على هاشʙثʓʸامل الʦعالعȂزʦاسة تॻات  س ʙؕʵاح في الȁةالأرʸاهʴʸم ،الʨاد للعلʙة ℣غॽلة ؗلʳم

  .219، ص 2008، 17، العʙد الاقʸʱادℤة
 5آمʻة مهʻا الȑʙʽʻʶ، مʙجع سابȖ، ص 146.
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إذ ʖʳℤ الاحʱفاʦʳʴ℣ ȍ مʧ الʻقℤʙة لʺʨاجهة الʙʱفȘ الʻقȑʙ غʛʽ الʺʨʱقع  :الاحॻʯاȉدافع  -2
  .ॽةوʨʱȄقف حʳʺها على مقʙار دقة عʺلॽة الʕʰʻʱ ℣الʙʱفقات الʺʱʶقʰل

ة مʧ اغʻʱام فʛص الȃʛح الʺʺʻȞةحʘʽ أ :دافع الʷʸارȁة -3 ʛؗʷال ʧَؔ̋ ℤ ʙقʻال℣ ȍفاʱإذا  ن الاح
 .ʙثʗ في وقʗ مفاجئما ح

ة يلغي إمȞانॽة تʨزȄع الأرȃاح فʺʧ غʛʽ الʺʺʧȞ أن  ʛؗʷال Ȑʙة لॽɾلة الؔاʨʽʶال ʛفʨم تʙفإن ع ʥلʚȃو
ات لʨʱزȄع الأرȃاح ℣الاعʱʺاد على الاقʛʱاض ʛؗʷجه الʨʱت. 

ة:راǺعا ʙؕʵاح الȁار أرʙقʯاس  
ة يʕثʛ على سॽاسʱها فإ ʛؗʷاح الȃار أرʛقʱاس Ȑʙعي ن مȄزʨاح تȃات الأر ʛؗʷال ʦʤفʺع ،

الʱقلॼات عʧ  والȑʚ يʱʻج هاوتʴاول تʖʻʳ الʱغʛʽʽ الʺفاجئ فʽسॽاسة تʨزȄع مʱʶقʛة  إتॼاعتʺʽل إلى 
ة حʜʳ نॼʶفقʙ تقʛر إدارة لʚا إلى أخȐʛ،  مالॽة في أرȃاحها مʧ سʻة الʺʳʶلة ʛؗʷةال  ʧة مॽعال
في سʨʻات الʛخاء واسʙʵʱامها في سʨʻات لاحقة قʙ تʨؔن فʽها الأرȃاح الʺʴققة  الʺʴققة الأرȃاح

بʚلʥ تʧȞʺʱ مʧ تʖʻʳ الʱغʛʽʽات غʛʽ الʺʛغȃʨة في هي و ، مقارنة ℣الʨʻʶات الʶا℣قة ضʽʯلة جʙا
سʱقʛار نॼʶة الأرȃاح الʺʨزعة أو وقʨȞℤ ʙن الاسʱقʛار في الʨʱزȄعات إما ℣ا 1.للʺʶاهʺʧʽ تʨزȄعاتها

  . اسʱقʛار في ॽʀʺة نʖʽʸ الʶهʦ مʧ تʨزȄعات
ة على الاقʙʯاض: خامʴا ʙؕʵرة الʗق  

 ʧة عʳاتʻال ʛʡاʵʺال ʧة م ʛؗʷة الℤاʺʴل ʙʽحʨل الʽʰʶال ʨه ʙʽʳلة الʨʽʶقف الʨم ʛʰʱعℤ لا
 ʙعℤ اضʛʱة على الاق ʛؗʷرة الʙفق ،ʙأكʱم الʙقاعȄʛʡ  دʨرة في وجʙه القʚل هʲʺʱت ʙوق ʥلʚا لʹℤأ

ة في  ʛؗʷح للʨʱاب مفʶات في إحʙʻح سʛʡ رتها علىʙى في قʱة أو حॽات الʺالʶسʕʺال Ȑʙح
وهʨ ما ʶℤʺح لها بȄʜادة قʙرتها اللازم لȄʨʺʱل اسʲʱʺاراتها الȄʨʺʱل الʺالॽة للʨʸʴل على  الأسʨاق

هʚه الʺʛونة الʺالॽة سʕʽثʛ مʲل غʛʽ أن ॽɼاب 2الأرȃاح الʺʴققة، مʧ خلالعلى تʙʶيʙ الʨʱزȄعات 
  .فʽها الʨʱزȄعة حʱʺا على سॽاس

  
 

                                                           
 1أʧʺℤ محمد عʜت الʺʙʽاني،مʙجع سابȖ، ص 69.

 2خȑʛʽ علي الȑʛȄʜʳ ، الإدارة الʸالॻة 2، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة القاهʛة، مʛʸ، 1993، ص 219.
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  Ȝॻʀلة الʸلॻؒة:سادسا
ات  ʛؗʷعة، ففي الॼʱʺاح الȃع الأرȄزʨاسة تॽة على س ʛؗʷة للॽؔلة الʺلȞॽʂة وॽʻب ʛثʕت ʙق

ʛʽʶʺه الʶنف ʨه ʥها الʺالʽن فʨȞℤ يʱة الʛʽغʸة ال ʛؗʷمة للʙعʻفʹة أو مʵʻعات مȄزʨʱن الʨؔفي  ،ت
ات العامة الʺʙرجة فʽʺʱل إلى دفع  ʛؗʷأن ال ʧʽة حʛʽʰؗ ʖʶʻعات بȄزʨات ت ʛؗʷاحها مقارنة ℣الȃأر ʧم

ʚة، ففي هʛʽغʸال ʧʽؔالʺال ʧة مȞاسʺʱة مʛʽعة صغʨʺʳلات مॽʹة تفʛʽه الأخʽتʺارس تأث ʛا  ʛاشॼام 
ات الʵالʛʢح ، وما يʙؗʕ على هʚا الʱي تॼʱعها على سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح ʛؗʷما أن الʙʻاصة ع
ات عامة  ʛؗل إلى شʨʴʱت ʧفع مʛفإنها ت ʖʶعاتهانȄزʨاح تȃ1.للأر  

ة:ساǺعا ʙؕʵال ʙʸع  
ة الʙʴيʲة الʷʻأة عادة  ʛؗʷدها، فالʨوج ʛʺة ℣ع ʛؗʷاها الʻʰʱي تʱاح الȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛأثʱت

الȄʨʺʱل وهي تʨاجه صعȃʨات في الʨʸʴل على هʚا نʺʨها ما تʨؔن ℣ʴاجة إلى أمʨال ʛʽʲؗة لȄʨʺʱل 
ات ʛؗʷأن ال ʙʳا نʚق لهʨʶال ʧة  مʯاشʻل إلى الʽʺاعتॼإت  ʟʵلʱاح تȃع أرȄزʨاسة تॽاز سʳʱفي اح

 ʧم ʛʰر الأكʙاحالقȃققة الأرʴʺارها الʺʲʱلإعادة اس،  ʥذل ʧم ʝȞأنوعلى الع ʙʳات  ن ʛؗʷال
 لها تʶʺحالʺʛʺʱسة فقʙ تقʨم بʨʱزȄع نॼʶة أكʛʰ مʧ الأرȃاح نʛʤا لʺȞانʱها في الʨʶق والʱي 

  .2هاʱنʱʵʺʢʷلف أل زمالʨʸʴل على الȄʨʺʱل اللاّ ℣
ة ليʸاالهȜॻل ال:اʹثام ʙؕʵلل  

ة في تʴقȘʽ أو اسʱعادة قʙ تʛغʖ إد ʛؗʷه ارة الॽعل ʗؗان ȑʚازن الʨʱʺل الʺالي الȞॽاله
فقʙ تقʨم ℣ʜʳʴ أرȃاحها مʺا ʶℤʺح بʛʱاكʦ  3،عʛʸʻ الȃʛح الʺʴقȘ هʨ الʴل لʚلȐʛʱʥ أن ،فسا℣قا

ة إلى أن تʸل إلى الهȞॽل الʺالي الاحॽʱاʡات  ʛؗʷة في الॽؔق الʺلʨة حقʺॽʀ ʧفع مʛالي الʱالȃو
  .الʺʻاسʖ لॼʶʻة ديʨنها

  
  
  

                                                           
1JimMcMenamin, Financial Management: an Introduction, Routledge Edition, UK, 
2002, PP 556-557. 

 2هاشʦ حʧʶ حʧʽʶ، مʙجع سابȖ، ص 219.
3JimMcMenamin, Op Cit, P 556. 
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  Ǻالʴʸاهʥʻʸ مʯعلقةمʯغʙʻات أخȎʙ : الفʙع الʙاǺع
ة أن تʹع  ʛؗʷاح على الȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʙيʙʴت ʙʻها على عʛʽعة تأثॽʰʡ انॼʶʴفي ال

ʽʺاهʶʺع الȄزʨاسة تॽع سॼʱأن ت ȑأ ʧن انʨȞℤʦواتهʛا على ثॽابʳℤاسها اȞع.  
  الʙʷائʔ الॻʶʳʵة على دخل الʴʸاهʤ: أولا

في شȞل تʨزȄعات مॽʸʵ ʧة على الʙخل الȑʚ يʦʱ تʽʸʴله ʵℤʹع الʺʶاهʺʨن لʹॼȄʛة ش
الʻاجʺة عʧ بॽع الأصʨل الʺʱʴفȎ بها لفʛʱة مʧ الʜمʧ، حʘʽ و ʛأسʺالॽة الرȃاح على الأالأرȃاح أو 

أقل مʧ تلʥ الʺفʛوضة على الʨʱزȄعات، عادة ما تʨؔن  الأرȃاح الʛأسʺالॽةنʙʳ أن الʹॼȄʛة على 
ة ℣إعادة اسʲʱʺار أرȃاحها وȃالʱالي تʙنॽة الʨʱزȄعات  ʛؗʷم الʨن أن تقʨفʹلℤ عل الʺلاكʳℤ ȑʚال ʛالأم

ʦʱى يʱح ʧȞʺم Ȑʨʱʶإلى أقل م ʠنها خفʨفعʙي يʱال ʖائʛʹي  1.الʱال ʖائʛʹة الॼʶʻه فॽوعل
ةالʺʶاهʺʨن تʕثʛ على درجة تفʹʽلهʵℤʹع لها  ʛؗʷعها الॼʱي تʱاسة الॽʶعلى ال ʦث ʧع ومȄزʨʱلل ʦ.  

  ʴʸاهʥʻʸالفʙص الاسʸʰʯارȂة الʯʸاحة لل:ثانॻا
ة تقʨم  لا وȄعʻي هʚا أن ʛؗʷاز الأ℣الʳʱوعات أو في احʛʷارها في مʺʲʱاح لإعادة اسȃر

 ʨن لʺʺʧȞ أن يʸʴʱل علʽها الʺʶاهʺئʙها أقل مʧ تلʥ العʨائʙ الʱي مʧ اعʨاتʨؔن فʛص اسʲʱʺارȄة 
ة أن للʺʶاهʦ فʛص اسʲʱʺارȄة أفʹل مʧ اسʲʱʺارات خارجॽة وʵʺȃاʛʡ مʶʱاوȄة ʛؗʷلل ʧʽʰفإذا ت ،
 ن تʧʽʰ العʝȞ فعلʽها تʨزȄع نʖʶ مʙʱنॽة مʧ الأرȃاحȂفعلʽها تʨزȄع الॼʶʻة العالॽة مʧ الأرȃاح و 

  2.مʸلʴة الʺʶاهʺʧʽبʚلʥ مʛاॽɺة 
لعʨامل الʱي ʧȞʺℤ أن تʕثʛ على سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح الʺॼʱعة ℣عʙ عʛض وتقʦℤʙ مʱʵلف ا

ات سʴʻاول ॽɾʺا يلي عʛض أشȞال وȂجʛاءات الʨʱزȄع ʛؗʷاح في الȃللأر.  
ʖالʰال ʔلʠʸال : الȜعأشȂزʦاح  اتتȁاءاتهاو الأرʙجȀ  

ة مʧ صلاحॽات مʳلʝ الإدارة الأرȃاحتʨزȄع  ℤعʛʰʱ قʛار ʛؗʷفي ال  ʙʽحʨل الʨʵʺال ʨفه
ة بʻاءً  ॽɾʺا ʟʵℤ ℣اتʵاذ قʛار ʛؗʷققة في الʴʺاح الȃإلى  الأر ʛʤʻالȃافها وʙة وأه ʛؗʷجهات الʨعلى ت

  . تʙʴيʙ شȞل الʨʱزȄع ونʱʰʶه حʘʽ يʧʺʹʱ هʚا القʛار ،رॼɼات الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʵلفة ℣ʷأن الأرȃاح
  تʦزȂع الأرȁاح أشȜال :الفʙع الأول

                                                           
  .239 صمʛجع سابȘ،  ،القʙاراتالإدارة الʸالॻة مʗخل اتʳاذ عʙʰ الغفار حʻفي، 1
2ℤنان تاʙي، عʺॽɻʻه الʙي،  أرشʺॽʺʱاد الʕفȖجع سابʙ399، ص م.  
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ℤعȄزʨت ʚعًا  أخॼت ʖاسʻʺل الȞʷار الॽʱة ℣اخ ʛؗʷم الʨتق ʘʽلفة، حʱʵالا مȞاح أشȃالأر
ةحʘʽ أن لؔل شȞل مʧ الʨʱزȄعات ت ،الʺʛʢʶة هاوأهʙافها لʛʤوف ʛؗʷعلى ال ʧʽمع ʛʽأث، ɾ ʧȞʺॽ

  .للʺلॽؔةأو في شȞل تʨزȄعات تʨزȄعات نقℤʙة  الأرȃاح على شȞلʧʽ تʨزȄعات ʨؔʱن أن
ة اتʨʱزȄعشȞل مʧ ال وॽɾʺا ℤأتي عʛض تفʽʸلي لʺفهʨم ؗل ʛؗʷها على الʛʽمع تأث.  

  الʦʯزȂعات الʹقǻʗة: أولا
ات الʺʶاهʺة بʨʱزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ غالॼا  ʛؗم شʨفيتق  Șأ حʷʻȄو ،ʙل نقȞش

ة ℣عʙ صʙور قʛار الهʯʽة العامة للʺʶاهʺʧʽ بʨʱزȄعها ʛؗʷاح الȃفي أر ʦاهʶʺعلَ  ،الℤ ماʙʻفع ʧع ʧ
–سهʦ العادℤة في تارȄخ مʙʴد في الʺʱʶقʰل ℤعʻي أنه على ؗل حʺلة الأ الإعلانالʨʱزȄعات فهʚا 

  .ʱʺℤلʨؔنهʨʱزȄعات عʧ ؗل سهʦ اللʱقʙم للʨʸʴل على مʰلغ ا –تارȄخ القʙʽ ℣الʳʶلات 
  تʦزȂع الʸلॻؒة:ثانॻا

Ȅعات عʧ الʨʱز  الإعلانعʙʻ فخʵ℣ Ȑʛلاف الʻقℤʙة ه الʨʱزȄعات في صॽغة أصʨل أʨؔن هʚوت
 ʖʳℤ ةॽʻʽالأ إعادةالع ʦॽʽخ تقȄة في تارॽʀʨʶة الʺॽʁة ℣الॽʻʽل العʨاف  الإعلانصʛʱوالاع ʖاسȞʺال℣

 ʧة عʳاتʻال ʛائʶʵوالʥذل، ʛʽاأنه  غ ʖʰʶȃةوॽʻʽات العʙحʨئة الʜʳة في تȃʨعʸعات لȄزʨن تʨؔت ،
ة القائʺة ℣الʨʱزȄع على شȞل اسʲʱʺارات ʛؗʷها الʽʻʱتق Ȑʛات أخ ʛؗʷة لॽرة أوراق مالʨʸ℣ ةॽؔ1.الʺل  

على : 2هي مȄʨʱʶات ةوالʙʳيʛ ℣الʛؗʚ أن هʚا الʨʻع مʧ الʨʱزȄعات ℤفʛز انعȞاسات على ثلاث
ة ذاتهاعلى ،و مȐʨʱʶ حʺلة الأسهʦعلى و ʺʴاسʰي، الʺȐʨʱʶ ال ʛؗʷال Ȑʨʱʶل  مʽʸتف ʧȞʺℤ ʘʽح

  :هʚه الانعȞاسات ؗʺا يلي
 يʮاسʲʸال Ȏʦʯʴʸعلى ال :  

ʙقʻل الȄʨʴʱة لॽا℣ة عʺلʲʺ℣ ʙتع ʦعات الأسهȄزʨق حʺلة الأ إن تʨقʴنة لʨȞʺا℣ات الʶʴال ʧʽما ب ʦسه
  .بʙلا مʧ اسʙʵʱام هʚه الأمʨال مॼاشʛة في عʺلॽة الʨʱزȄع

 ʤلة الأسهʸح Ȏʦʯʴعلى م:  
على تʨزȄعات الأرȃاح في شȞل أسهʦ لʱʶℤ ʦلʦ أȑ شيء مʧ الॽʁʺة، حʘʽ  إن الʺʶاهʦ الʸʴℤ ȑʚل

ةهʨ الأمʛ نفʶه ʱغʛʽ و ن ॽʀʺة ما لℤʙه مʧ أسهʦ لʦ يأ ʛؗʷه في الʱʽؔة لʺلॼʶʻال℣.  

                                                           
  .497، ص مʙجع سابȖحافʡ Ȏه علي العاني، ، ℣Ȑʛʷ فاضل الʢائي1
  .407-404ص ص ، مʙجع سابȖفʕاد، أرشʙ ، عʙنان تاℤه الॽɻʻʺي 2
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 ة ʙؕʵال Ȏʦʯʴعلى م:  
ة إن تʨزȄع ʛؗʷة للॼʶʻال℣ ʙتع ʦالأات الأسهʛʲة كℤʙقʻعات الȄزʨʱاك  ،تؔلفة مقارنة مع الʻأن ه ʛʽغ

  .ʻقʙللالʺʶاهʺʧʽ دون اسʙʵʱام عʨائʙ مʻح  والʺʲʺʱلة فيمʜاℤا تʵفف مʧ هʚه الʱؔلفة 
  :الأشȞال الʱالॽةوفʧȞʺℤ Ș أن تʦʱ إن عʺلॽة الʨʱزȄع على شȞل ملॽؔة 

1 -ʤهʴئة الʚʱت:Stock Split 
ة إلى عʙد  ة الʶهʦ تقℤʦॽʶقʙʸ بʜʳʱئ ʛؗʷة للℤالعاد ʦأالأسهʛʰد  كʙع ʧاعف مʹℤ ما ʨوه

ة مʙʴود وʛʸʴʻȄ وȄلاحȎ أن تأثʛʽ تʜʳئة الʶهʦ على القʨائʦ الʺالॽ ،الأسهʦ الʺʨȞنة لʛأس الʺال
تʜʳئة الʶهʦ  فʺʧ الʻاحॽة الȄʛʤʻة عʺلॽة ،للʶهʦ وعʙد الأسهʦ الʺʙʱاولة سʺॽةالافقȌ في الॽʁʺة 

سهʦ مʳانॽة مʧ حʘʽ أن ؗلاهʺا لا يʕثʛ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة أتʺاثل عʺلॽة تʨزȄع 
ة ʛؗʷض 1.للʛادة القابفالغȄز ʨه ʦهʶئة الʜʳت ʧلمॽ ةʺॽʁال ʠॽɿʵت ȘȄʛʡ ʧع ʦهʶة للॽʁȄʨʶʱة ال

  .الॽʀʨʶة له
 ʦهʶئة الʜʳت ʙةتعʺॽʁن شهادات   لا شيء ℣الʨʺلʱʶℤ ʦأنه ʘʽح ʧʽʺاهʶʺال ʛʤة نॽناح ʧةمॽɾإضا 

ʛʽغʱت ʧة ل ʛؗʷفي ال ʦهʱʽؔمل ʧؔول.  
2 -ʤهʴئة الʚʱت ʛȜع:Reverse Split  

ʛادة سعȄة وز ʛؗʷال ʦد أسهʙع ʠॽɿʵت ʦهʶئة الʜʳت ʝȞة عॽي عʺلʻوتع ʦهʶال،  ʙق
 ʛʽقة غȄʛʢȃانا وॽة لأسهʺها فأحॽʁȄʨʶʱرة الʙالق ʧʽʶʴʱل ʦهʶئة الʜʳت ʝȞة ع ʛؗʷم إدارة الʙʵʱʶت

ة قʙر  فيॽɻॽʰʡة قʙ تʕثʛ أسعار الأسهʦ الʺʵʻفʹة سلॼا  ʛؗʷأسهʺها لأن ة ال ȘȄʨʶعلى ت
  .نها مʹارȃةأللأوراق الʺالॽة على الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʙ يʛʤʻون إلى الʶعʛ الʺʵʻفʠ جʙا 

ॼɾفإن ا ʦهʶئة الʜʳت ʝȞام عʙʵʱرة أسهʺها وجعلها  الإدارةسʨعلى ص ʛʽأثʱال ʧم ʧȞʺʱت ʙق
ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॽجاذب ʛʲأك، ʰرغ ʙʻقة عȄʛʢه الʚة إلى ه ʛؗʷأ الʳتل ʙا قʺؗ ʦهʶة الॽʴȃادة رȄها في زʱ

ʙاحʨالEPS) (د أسهʺهاʙع ʠفʵ℣ ʥ2.وذل  

                                                           
 .202ص  ،سابȖ مʙجع، الʺالॽةأساسॽات الȄʨʺʱل والإدارة  ،عʙʰ الغفار حʻفي1

2Baker Kent, Gary Powell, Understanding Financial Management: A Practical 
Guide, Wiley-Blackwell, 2009, P449. 
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ʳت ʝȞة في عॽʰاسʴʺة الʳعلى إن الʺعال ʛʸʱتق ʦهʶئة الʜʧفع مʛوال ʦد الأسهʙع ʠة  خفʺॽʁال
الأمʨال الʵاصة في ॽʀʺة Ȟʷȃل تʻاسʰي مع عʙم وجʨد أȑ تغʛʽʽات في و الاسʺॽة للأسهʦ العادℤة 

ʜ الʺاليقائʺة  ʛؗʺال.  
 Stock Dividend الأسهʤ الʱʸانॻة- 3

ʛʰʱعℤ  ارةॼɺ ةॽانʳʺال ʦع الأسهȄزʨت ʦدفع أسه ʧةعॽɾإضا ʧʽʺاهʶʺض  إلى الʨعʦهʴʻم 
ةʨنتʻʱاسʖ مع ما ʱʺℤلؔ نقℤʙةتʨزȄعات  ʛؗʷفي ال ʦأسه ʧع الأأ إذ 1.ه مȄزʨʱي لʰاسʴʺال ʛن الأث ʦسه
تʅॽʻʸ  إعادة(على رسʺلة جʜء مʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة وجعلها غʛʽ قابلة للʨʱزȄع،  ʟʻيالʺʳانॽة 

 سهʦ الʺʳانॽة لاالॼعʠ أن الأ لʚلʥ يȐʛ  ،)مʧ رأس الʺال الʺʖʱʱȞ إلى رأس الʺال الʺʙفʨع مॼالغ
 سهʦأتॽʀ ʠॽɿʵʺة ن اسʙʵʱامها على نʢاق واسع يʕدȑ إلى أا للȃʛح، و تعʛʰʱ في حॽʁقʱها تʨزȄعً 

ة ʛؗʷة،  الॽق الأوراق الʺالʨفي س ʨعل وهʳℤ ȑʚال ʛارالأمʙة ا إصॽانʳʺال ʦلأسه ʧارة عॼɺعʨن  ʧم
  .سهʦللأتʜʳئة 

الʺال القانʨني أسهʦ مʳانॽة وتʜʳئة الʶهʦ يʛʸʴʻ في أن رأس  إصʙارالاخʱلاف الʨحʙʽ بʧʽ إن 
  2.في حالة تʜʳئة الʶهʦ على حالهسهʦ الʺʳانॽة بʻʽʺا ʤℤل يʛتفع في حالة الأ

ʚات إلى ه ʛؗʷأ الʳتل ʧع مʨʻعا الȄزʨʱالات  في اتالʴةالॽالʱال:  
ات و  فينقʟ الʨʽʶلة  - ʛؗʷها في الʱʰع رغȄزʨʱال ʠفʵي لʰلʶال ʛالأث ʖʻʳأو ت ȑʙقʻال

  انعʙامه؛
ة في زȄادة رأس الʺال دون مʢالॼة الʺʶاهʺʶʺ℣ ʧʽاهʺات جʙيʙة؛ - ʛؗʷة الॼɼر  
  3.مʰلغها وضʵامة لة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة نʛʤا لʛʰؔالॼɼʛة في رسʺ -

  .ا الʨʱزȄع بʖʶʻ مȄʨʯةعʧ هʚ يʦʱ الʱعʛʽʰوعادة ما 
 Stock Repurchase:الأسهʤإعادة شʙاء - 4

 ʙʸقȄاء وʛة إعادة شॽعʺل℣،ʦام ال الأسهॽʀة ʛؗʷ  رتهاʙي أصʱال ʦالأسه ʧء مʜاء جʛإعادة ش℣
والʱي تʨؔن في الغالȄʛʡ ʖقة لʅȄʛʸʱ الفائʠ مʧ الʻقℤʙة بʙلا مʧ دفعها للʺʶاهʺʧʽ على شȞل 

                                                           
 1مʛʽʻ ابʛاʦॽʂ الهȑʙʻ، الإدارة الʸالॻة مʗخل تʲلʻلي معاصʙ، مʛجع سابȘ، ص722.

مʳلة القادسॽة ، قʙارات مʗʳʯʴمي الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة الʚʱʯʲʸة فيالإفʶاح عʥ الأرȁاح أسعʙ غʻي جهاد، 2
  .183 ص، 2015 ،4، العʙد 17 الʺʳلʙ ،والاقʸʱادℤة الإدارȄةللعلʨم 

  .497ص سابȖ،مʙجع ℣Ȑʛʷ فاضل الʢائي، حافʡ Ȏه علي العاني، 3
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، ʻȄʜʵtreasury stock 1ةال هʦ℣أستʕدȑ إلى خلȘ ما ʶℤʺى  جʛاءاتالإومʲل هʚه ،تʨزȄعات نقℤʙة
  2:الأسالʖʽ الʱالॽة أحʙ℣ اعʙʽ شʛاؤهأ ثʦ  اإصʙاره سهʦ سȘʰأهي ॼɺارة عʧ و 
  : الأسلʦب الأول-أ

ة ℣ʛʷاء الأسهʦ عȘȄʛʡ ʧ عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱح  ʛؗʷم الʨتق)open market ( ʙلʨʱت ʙوق
عʙد الأسهʦ الʺʛاد شʛاؤها أعʙاده الʺʙʱاولة  ضغȋʨ على سعʛ الʶهʦ إذا ما تʳاوزعʧ هʚه الȄʛʢقة 

ة ،في الʨʶق  ʛؗʷأن ال ʛʽفي ه غʚ الةʴأنه ال ʦعلℤ ائع لاॼإذ أن ال،ȑʛʱʷʺؗ هاʶنف ʛهʤُة  لا تॽالعʺل
ʟʵت ȑع عادॽب ʨة لأسهʺها أو ه ʛؗʷاء الʛإعادة ش ʦ3.للأسه  

  : سلʦب الʰانيلأا- ب
ات إلى تقʦℤʙ عʛوضॽɾه تلʳأ  ʛؗʷى  الʺʶات ℣تʸاقʻʺوض الʛعTenderoffer هاʽف ʦʱي

ʙʴاؤها تʛاد شʛʺال ʦد الأسهʙع ʙالإضافة إلى ي℣ʛسع ʦهʶال ʙاحʨاوز الʳʱأن ي ʖʳℤ ȑʚعلى  وال
  .ذلʥ لʚʳب الॼائعʧʽو  في الʨʶق  الʶعʛ الʶائʙ الأقل

  :الأسلʦب الʰالʖ-ج
ة أحॽانا أسلʨب الʱفاوض ʛؗʷم الʙʵʱʶا في حالة تʚاء وهʛʷإعادة ال  ʦللأسه ʧة مʛʽʰؗ ادʙأع℣

 ʦاهʶعلى أن م ʦحʺلة الأسه ʧم ʛʲأو أك ʙن واحʨȞℤ اءʛʷإعادة ال ʛسعʦعادلاً  للأسه  ʘʽʴ℣ ʚأخℤ
 ʧʽع℣ʦص حʺلة الأسهʛة وفʴلʸار مॼʱالاع.  

 ʧʽانʨح القʺʶات ت ʛؗʷللʦاء الأسهʛاصة بها  ℣إعادة شʵال ȋوʛʷ℣ ةॽاق الʺالʨالأس ʠفي ℣ع
  :في الʴالات الʱالॽةمʙʴدة و 

ة في حالة تʠॽɿʵ رأس الʺال - ʛؗʷ؛لل 
ة سʨاء ʖʽʸʻؗ في الأرȃاح أو لȄʜادة  إذا - ʛؗʷال℣ ʧʽع على العاملȄزʨʱال ʙʸاء ℣قʛʷؗان ال

ʦاته  ؛نॼʶة مʷارؗ

                                                           
 1عʙʰ الغفار حʻفي، أساسॻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالॻة، مʛجع سابȘ، ص204.

 2عʙنان تاℤه الॽʺʱʺي، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي، مʙجع سابȖ، ص 497.
3Stephen Ross et al, Op Cit,P 558. 
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ة ℣ʺا تʸʴل علॽه مʧ أسهʺها لأكʛʲ مʧ سʻة - ʛؗʷال Ȏفʱʴز أن تʨʳℤ ة لاॽأن مال ʖʳℤ إذ ،
ʦه الأسهʚف في هʛʸʱت  ȘȄʛʡ ʧعها أوإما عȄزʨأن  ت ʠॽɿʵت ʦʱرأسي  ʥالʺال خلال تل

  .ي تʺʗ فʽها عʺلॽة الʛʷاءالʱ الʻʶة
ة الإشارة إلى أن عʺلॽة إعادة الʛʷاء تʛتʳ℣ Ȍॼʺلة مʧ الإʳℤابॽات والʶلॽʰاتتʙʳر       ʛؗʷعلى ال 

ℤ اʺॽɾ هاʛؗي نأتي على ذʱأتيوال:  
 ʤاء الأسهʙا إعادة شǻاʚم:  

ة ℣الاسʱفادة مʧ جʺلة مʧ الʺʜاℤا الʱي تʛافȘ هʚهعʺلॽة إعادة شʛاء الأإن  ʛؗʷح للʺʶت ʦسه 
 1:العʺلॽة
 وجهة نʛʤ عʧ إعادة الʛʷاء عادة ما يʛʤʻ إلॽه على أنه إشارة مʨجॼة مʧ الإعلان -

ʧȄʛʺʲʱʶʺاء عادة ،الʛʷلأن إعادة الʦʱن الإدارة على ثقة تʨؔما تʙʻأن أ ع ʦةسه ʛؗʷمة الʨمق 
وȃالʱالي يʳʱه سلʨك حʺلة الأسهʦ إلى زȄادة الʢلʖ على هʚه  ،℣أقل مʱʺॽʀ ʧها الॽʁʴقة

،ʦالأسه ʦॽʤالي تعʱالȃة وॽʀʨʶها الʱʺॽʀ ʧم ʙȄʜمʺا ي ʧʽʺاهʶʺوة الʛʲة لॽʀʨʶة الʺॽʁ؛ال 
 الامʻʱاع عʻهالॽʰع أو ℣ الॽʁام ʻȞʺॽɾ ،ʦهرمʧ الʨʱزȄع للʺʶاهʺʧʽ ℣الاخॽʱا ʶℤʺح هʚا الȞʷل -

بॽع أسهʺهʦ للʨʸʴل علॽه، بʻʽʺا الʺʶاهʺʨن  هʦللʻقʱʴℤʻȞʺℤ ʙاجʨن  ʧالʚيفالʺʶاهʺʨن 
 ʙنق ʧن عʨʲʴॼلا ي ʧيʚإضافيال ʦالأسه℣ ȍفاʱالاح ʦهʻȞʺℤ عهاॽب ʧاع عʻʱ؛والام 

ʶℤاعʙ الإدارة فهʨ وȃالʱالي  ،تʶʺح إعادة الʛʷاء ℣إحʙاث تغʛʽʽ هام في Ȟॽʂل رأس الʺال -
ةلة رॼɼة الففي حا ،الʨصʨل إلى Ȟॽʂل رأس الʺال الʺʱʶهʙفعلى  ʛؗʷ على  ʧيʙادة الȄز

ةمʲلا في Ȟॽʂل رأس الʺال دون الॼɼʛة في زȄادة حʳʺه ʛؗʷء  ، فإن الʜاء جʛم ℣إعادة شʨتق
 ؛مʧ أسهʺها

ات تʚبʚب تʨزȄعاتها الʻقℤʙة إعادةن عʺلॽة إ - ʛؗʷال ʖʻʳت ʦاء الأسهʛأن ،ش ʘʽعات حȄزʨʱال
ة تلأتʨؔن شॼه ثابʱة  ى الʺȐʙ القʛʽʸعل ʛؗʷدد في رفع ن الʛʱ عاتهاȄزʨةتℤʙقʻفي حال  ال

لʖʻʳʱ الʨʱقف وذلʥ مॼʁʱʶلا، بʻفʝ نॼʶة الȄʜادة لʙيها للاحʱفاȍ ضʺان ؗافي عʙم وجʨد 
ة فإذا ما سʳلʗ .عʧ الʨʱزȄع ʛؗʷع عل الȄزʨʱام ℣الॽʁفقاتها فهي تفʹل الʙى فائʹا في ت

                                                           
1Eugene Brigham,Michael Ehrhardt, Op Cit, P 630. 
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ʨȞℤن مʺʻȞا الاحʱفاȍ ℣ه  ن الʛفع في الʨʱزȄع الʻقȑʙ لʧأا شȞل إعادة الʛʷاء لʨȞॽن معلً̒ 
 ؛مॼʁʱʶلا

ة مʧ مʜاℤا إلا أنها لا تʵلʨا مʧ الʱأثʛʽات الʶلॽʰة والʱي  ʛؗʷاء للʛʷة إعادة الॽمه عʺلʙمʺا تق ʦغʛال℣
 ȋقاʻها في الʛʸح ʧȞʺℤةॽالʨʺال: 

 اتॻʮاء سلʙʵإعادة ال  
  1:على مʨʺʳعة مʧ الʶلॽʰات نʛؗʚها ॽɾʺا يليتȑʨʢʻ  عʺلॽة إعادة الʛʷاء إن

الʺʶاهʦ في وضع مʱؔافئ بʧʽ الأرȃاح الʺʨزعة نقʙا والأرȃاح الʛأسʺالॽة، فʶعʛ الʶهʨȞℤ ʦن  -
يʱأثʛ ℣الʨʱزȄعات الʻقℤʙة أكʛʲ مʧ إعادة الʛʷاء لʚا ʧȞʺℤ أن ʖʶȞℤ فʨائʙ مʧ الأرȃاح 

 ؛ʺʨزعة نقʙا مʻها مʧ إعادة الʛʷاءال
ات مॼالغ ʛʽʰؗة ل - ʛؗʷفع الʙت ʙة قॽعʺل ʗʰاء، فإذا رغʛʷة ؗإعادة الॼʶاء نʛة في ش ʛؗʷة الʛʽʰ

ʛعʶأسهʺها فإن ال ʧوض مʛن  الʺعʨȞॽازن سʨʱال Ȑʨʱʶم ʧأعلى م ʧʽائعॼب الʚʳإلا أنه ل 
ʖʰʶॽ تعʛض سما  ة بʨقف عʺلॽات إعادة الʛʷاء، وهʨ℣عॽʀ ʙام الʛؗʷ اضانʵفا سॽعʛف

 ʙع خاصة ℣عॽʰلل ʦض أسهʺهʛم عʙارة في حالة عʶʵلل ʧʽʺاهʶʺة إعادة  إتʺام℣اقي الॽعʺل
 ؛الʛʷاء

ات تʚʵʱ عʙة أشȞال تʱʴل فʽها  ʛؗʷاح في الȃعات الأرȄزʨح أن تʹʱي Șʰّ̋ا س وانʢلاقا م
ة على  ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʙائʨالع ʦℤʙتق ʦʱي ʧعًا أيʨʽش ʛʲل الأكȞʷة الℤʙقʻعات الȄزʨʱال

ʙل نقȞأن ،ش ʛʽع  غʨʻأ لʳتل ʙات ق ʛؗʷالʛع للأس أخȄزʨʱب Șعلʱع يȄزʨʱفي ال Ȍॼتʛوعادة ما ي ʦه
ة لهʚا ʛؗʷار الॽʱاخ  ȍفاʱة على الاح ʛؗʷرة الʙم قʙلة أو عʨʽʶال ʟقʻؗ املʨالع ʧلة مʺʳ℣ عʨʻال

بʻفʝ هʚه الʨʱزȄعات مॼʁʱʶلا إذا ما تʦ الʨʱزȄع نقʙًا أو إلى عʨامل أخȐʛ تʱعلȘ ℣الॽʶاسة الʺالॽة 
ة وʨʱȄقف الʽʳʶʱل في هʚا الʨʻع على تȄʨʴل جʜء مʧ الأرȃاح ʛؗʷة إلى رأس الʺال للʜʳʱʴʺال.  

  
  
  
  

                                                           
1EugeneBrigham,Michael Ehrhardt, Op Cit, P 630. 
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  :تʦزȂع الأرȁاح إجʙاءات: الفʙع الʰاني
 ʦʱما يʙʻة فع ʛؗʷإدارة ال ʝلʳم Șعات على عاتȄزʨʱار دفع الʛقع قℤع ال الإعلانȄزʨʱال ʧع ȑʙقʻ

ة  ʛؗʷة على الॽولʕʶʺح الॼʸهتʶ℣ نقʹها ʧȞʺℤ لةولاʨ،  في ʖلا أوجʲات الأردني م ʛؗʷن الʨفقان
 ʧʽر  187- 186الʺادتʨة الأمȄʨʶت ʦʱأن ي ʙإلا ℣ع ʧʽʺاهʶʺاح على الȃع الأرȄزʨاز تʨم جʙع

  :1الʱالॽة
  الʶا℣قة؛مʧ الʨʻʶات تȄʨʶة الʶʵائʛ الʺʙورة  - 
ولا ʨʳℤز وقفه قʰل أن  الإجॼارȑ مʧ أرȃاحها الȄʨʻʶة الʸاॽɾة لʶʴاب الاحॽʱاʡي % 10اقʢʱاع - 

ة الʺʛʸح  الإجॼارȑ يʰلغ حʶاب الاحॽʱاʡي  ʛؗʷع رأس مال الȃعادل رℤ ار في ماʛʺʱز الاسʨʳȄه، و℣
ʚلغ هʰة إلى أن يॼʶʻه الʚاع هʢʱح ℣ها اقʛʸʺة ال ʛؗʷار رأس مال الʙعادل مقℤ ي ماʡاॽʱ؛الاح  

 - ʧع ʙȄʜاع ما لا يʢʱة%20اقॽɾاʸة الȄʨʻʶاحها الȃأر ʧق مʴʺةقال  ȑارॽʱي الاخʡاॽʱاب الاحʶʴل.  
ة ℣الȄʨʶʱات ʛؗʷام الॽʀ ʙافي قا℣لا لل ℣عʸح الȃʛن الʨȞℤ ناʨة قانȃʨلʢʺال ʦع على حʺلة الأسهȄزʨʱ

ʚه ʛʺت ʘʽاءاتحʛعة إجʨʺʳʺ℣ ةॽع ه العʺلȃأر℣ Șعلʱخ  ةتȄارʨة تॽ2هيأساس:  
  تارȂخ الإعلان عʥ تʦزȂع الأرȁاح:أولا

ʖʳℤ ȑ والʚلʥ في بॽان رسʺي عʧ الȃʛح الʺʨزع وذ الإعلانة يʦʱ ℣عʙ اجʱʺاع مʳلʝ الإدار 
حʨʳℤ ʘʽز لʺʳلʝ الإدارة الاعلان عʧ تʨزȄع  ،رȃاحأℤʹا تارȄخ الʙفع الʵاص بهʚه الأ يʧʺʹʱأن 

،ʗوق ȑاح في أȃعا'' الأرȄزʨʱا فॽنʨاما قانʜʱال ʗʶॽاح لȃالإدارة ت الأر ʝلʳʺار لॽخ ʨة بل ه ʛؗʷلل
 Ȑʛامات الأخʜʱوالال ʙائʨالف ʝȞفلا ف ،على ع ʧʽʺاهʶʺاحا للȃة أر ʛؗʷفع الʙت ʦدإذا لʨهاك لا وجʱن

فقʛار الʨʱزȄعات ℤعʨد لʺʳلʝ الإدارة ولا حʨʳ''3  Șء القانʨني للʺʶاهʺȘʴʧʽ اللّ لد ʨ جو للعقʙ ولا 
  .للʺʶاهʺʧʽ في اتʵاذه

  
  
  

                                                           
ات الأردني رقʦ 187، 186الʺʨاد 1 ʛؗʷن الʨقان ʧة ) 22(، مʻʶ1997ل.  

2Eugene Brigham, Michael Ehrhardt, Op Cit,P625. 
3 FrankFabozzi,Pamela Peterson,Op Cit ,P 303. 
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  الʻʱʴʯل يʦم قʮلما تارȂخ :ثانॻا
ات الʨساʡة  الأشʵاصللʱأكʙ مʧ أن الȞॽʷات الʺʨزعة سʚʱهʖ إلى  ʛؗم شʨتق ʧʽʰاسʻʺال

ʴʱخ بȄتار ʙيʙل لʽʳʶʱم الʨل يʰو ʺا ق ȑʚأن ال ʘʽح ،ʛʽا الأخʚل هʰق ʧʽمʨن يʨȞℤ ةॽاءعʺلʛʷال 
ʦخ  للأسهȄارʱا الʚل هʰزع تقʨʺح الȃʛفي ال Șʴي الʢة ع ʛؗʷال ʧأما إذا تʺم ȑʛʱʷʺةإلى الॽعʺل ʗ 

ة ʨȞॽن الȃʛحɾالʛʷاء في هʚا الʨʽم أو ℣عʙه  ʛؗʷال ʧزع مʨʺالأول ال ʦهʶحامل ال ʖʽʸن ʧا 1مʚوه ،
 .لأȑ أخʢاء قʙ تقع في الʨʱزȄع تفادℤا
  سهʤالʻʱʴʯل لʲاملي الأ تارȂخ: ثالʰا

℣عʙ تʙʴيʙ الأʛʡاف الʺʱʶفʙʽة مʧ عʺلॽة الʨʱزȄع بʙقة ℣الʛʤʻ لعʺلॽات الʛʷاء والॽʰع الʱي 
ة في هʚا الʱارȄخ ℣إغلاق دفاتʛ تȄʨʴل الأسهʦ الʵاصة بها وتقʨم أجʗȄʛ قʰل هʚا الʨʽم،  ʛؗʷم الʨتق

 ʧيʙʽفʱʶʺال ʦضع قائʺة ℣أسʺاء حʺلة الأسهʨب ʧة مʺॽʀ عاتȄزʨʱخالȄارʱا الʚفي ه .  
  تارȂخ الʗفع : اراǺع

ʚالإدارةه ʝلʳل مʰق ʧه مʙيʙʴت ʦʱا يʹℤخ أȄارʱخ  ،ا الȄارʱال ʨوهȑʚه  الॽɾ ʦʱإرسالي 
إلى حʺلة الأسهʦ الʺʳʶلʧʽ لʙيها وʨȞȄن الʱارȄخ عادة ℣عʙ أسابॽع مʧ الȞॽʷات الʵاصة ℣الʨʱزȄع 

  2.الʽʳʶʱليʨم تارȄخ 
ات 191شارة إلى أن الʺادة تʙʳر الإ ʛؗʷن الʨقان ʧالأردني م  ʧجʺلة م ʗʴوض ʙاءاتقʛالإج 

ات الʺʶاهʺة العامة ॽɾʺا ʛؗʷاح على الȃع الأرȄزʨت ʟʵℤ:  
-  Șاحإن حȃفي الأر ʦاهʶʺة العامة  الʯʽار الهʛور قʙʸ℣ أʷʻاهʺة العامة يʶʺة ال ʛؗʷة للȄʨʻʶال

  ؛℣الʨʱزȄع
ʨȞℤن الȘʴ في اسॽʱفاء الȃʛح لʺالʥ الʶهʦ بʱارȄخ اجʱʺاع الهʯʽة العامة الʺقʛر ॽɾه تʨزȄع الأرȃاح  - 

 ʝلʳالإعلام الإدارةوعلى م  ʧعʥ؛ذل  
ة بʙفع الأرȃاح خلال  -  ʛؗʷم الʜʱم 45تلʨة العامة ايʯʽاع الهʺʱي تلي اجʱام  ،الʛʱم احʙوفي حال ع

ة بʙفع فائʙة للʺʶاهʺ ʛؗʷم الʨالآجال تقʧʽ  دائع لأجلʨعلى ال ʙائʶة الʙالفائ ʛل سعʙعʺȃو ʥوذل
  1.في الʙʶاد لهʚه الʨʱزȄعات فʛʱة الʱأخʛʽؗل خلال 

                                                           
1StephenRoss et al, Op Cit, P 548. 

  .459 ، صمʙجع سابȖعʙنان تاℤه الॽɻʻʺي، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي، 2
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  أنʦاع سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح:الʰالʖ الفʙع
 ʙي قʱة الॽات الʺالॽɻضʨد الʙعʱات ب ʛؗʷعها الॼʱت ʙي قʱاح الȃع الأرȄزʨاسات تॽد سʙعʱت

تأثʛʽه ʚؗا ℣Ȅʛʢقة عقلانॽة نʛʤا لأهʺॽة هʚا القʛار و  ʦʱأن ت الʨʱزȄع لابʙتʨʱاجʙ فʽها، فاخॽʱار سॽاسة 
 ℣الإضافة غʛʽ ذلʥ عʨائʙ مʤʻʺة أورغʱʰهʦ في الʨʸʴل على  مʧ حʧȄ ʘʽالʺʛʺʲʱʶ  تʨجهاتعلى 

ة لȄʨʺʱلدر ااتؔلفة مʸعلى تأثʛʽها على معʙل الʨʺʻ الʺʱʶقʰلي و ى لإ ʛؗʷفي ال.  
  سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح الʯʴʸقʙة  :أولا

ة ℣إتॼاع ʛؗʷم الʨاسة تقॽʶه الʚع هȄزʨʱة  بʛقʱʶة مʺॽʀ اح ذاتȃل على أن أرʙح لʺعʺʶت
ة،  ʛؗʷاح الȃأر ʛʽغʱعا لॼت ʖقلʱاح ℣الȃع الأرȄزʨإلى فت ʙʺة تع ʛؗʷي أن الʻه لا تعʚع هȄزʨʱاسة الॽʶ

 ʧʽʺاهʶʺزعة على الʨʺاح الȃادة الأرȄاحها لʺا زادتؗزȃامًا  ،أرʜʱي الʻعℤ اʚلأن هʧا مॽʻʺإدارة  ض
ة ℣الʺʴافʤة ʛؗʷالات  الʺʱره احʛʰلا ت ʙق ȑʚزعة الʨʺاح الȃالأر ʧالأعلى م Ȑʨʱʶʺا الʚعلى ه

ة مॼʁʱʶلا ʛؗʷاح الȃفاض أرʵا  ،انʹℤإلى خفʹهي وأ ʙʺها℣الʺقابل لا تع  ʗʹفʵفي حالة ما ان
ة قʙ تʵʻفʠ أرȃاحها في سʻةفا ،أرȃاحها ʛؗʷة  لॽاح على مالȃع الأرȄزʨʱب ʛʺʱʶها تʻؔما ول

الʺʶاهʺʧʽ ℣الॽʁʺة الʺعʱادة إلا إذا اعʱقʙت الإدارة أن الانʵفاض في الأرȃاح ناتج عʧ أسॼاب 
  .عامجʨهȄʛة تʱعلȘ ℣الʨضع الاقʸʱادȑ ال

ات تॼʱع سॽاسة تʨزȄع أرȃاح مʱʶقʛة الأن ʛʽʷℤ إلى  العʺلي الʨاقع إن ʛؗʷال ʧم ʛʽʲؔ لأن
ʥن ذلʨفʹلℤ عامة ʧʽʺاهʶʺالي  ،الʱالȃابيوʳℤا ʛʽاسة تأثॽʶه الʚن لهʨȞℤ  ة ʛؗʷال ʦسه ʛعلى سع

ʺʷاكل مالॽة لعلى أنه مʕشʛ لأزمة أو  في الغالʖ حℤ ʘʽفʛʶ عʙم اسʱقʛار الʨʱزȄعات2،في الʨʶق 
ات تʴ لهʚا ʛؗʷاول الʴتʧمʜال ʛʰع ʗعات ثابȄزʨل تʙمع Șʽفع  قʛهعلى أن الॽɾ  Ȍن فقʨهʛم

  3.مॼʁʱʶلا الʨʱزȄعات الʙʳيʙةॽʀʺة  نفʝ فʽها ضʺان ℣اسʛʺʱار الʨʸʴل على يʨجʙ℣الʴالات الʱي 
  :4وعادة ما ℤفʹل هʚا الʨʻع مʧ الʨʱزȄع لʧʽʰʰʶ هʺا

                                                                                                                                                                          
ات الأردني ـ رقʦ 191لʺادة ا1 ʛؗʷن الʨقان ʧة ) 22(، مʻʶلاته 1997لℤʙوتع.  
  .675، ص مʙجع سابȖالʺʙʽاني، أʧʺℤ عʜت 2
3 ȑاوʻون،  محمد صالح حʛوآخȖجع سابʙ341، صم.  

 4عʙʰ الغفار حʻفي، سॻاسات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالॻة، مʛجع سابȘ، ص240.
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ʻعʝȞ ما يوهʨ حالة عʙم تأكʙ عالॽة،  إلى في الغالʨʱ ʖزȄعاتالʛʽʷℤ الʱقلʖ في سॽاسة  -
وهʨ الأمʛ حʘʽ يʛتفع العائʙ الʺʢلʨب العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ  نॼʶةعلى 
 ȑʚهتالॼʻʳʱ ة ʛؗʷة حالة في الʛقʱʶʺعات الȄزʨʱ؛ال 

 لهʦ الاسʱهلاكي الʴالي الإنفاقالʛʽʲؔ مʧ حʺلة الأسهʙʵʱʶℤ ʦمʨن الʨʱزȄعات لʺʨاجهة  -
 ʧة ع ʛؗʷقف الʨʱȃاءوʛعات إجȄزʨاح تȃللأر  ُℤ ʙق ّ̋ʴ ʛʲأك ʅॽتؔال ʦاهʶʺإذال ال  ʛʢما اض

ة سهʺهألॽʰع  ʛؗʷاء في الॼɺه الأʚاجهة هʨʺل. 
ة وعلى سعʛ الʶهʦ في سʨق  عʙم اسʱقʛارفعʙم  ʛؗʷعلى سʺعة ال ʛثʕي ʙاح قȃع الأرȄزʨاسة تॽس

  ʶʺ.1اهʺʧʽالأوراق الʺالॽة وهʨ ما يʕدȑ إلى خʶارة رأسʺالॽة لل
 الفائʞ تʦزȂع الॺʯʸقي أو سॻاسة: ثانॻا

ة ولʻؔه الʺʰلغ الʚ ʖʳℤ ȑʚوفي ه ʛؗʷال ʜʽ ʛؗر تʨʴم ʨزع هʨʺح الȃʛن الʨȞℤ اسة لاॽʶه ال
ةف ،احʳʱازه لإعادة اسʲʱʺاره ʛؗʷم الʨقʱ اسةॽʶه الʚارها  في هʺʲʱعادة اسȂاح وȃاز الأرʳʱوما ℣اح

وهʚا  أو مॼʱقي الʨʱزȄعات الʺلاك وهʨ ما ʶℤʺى ℣الفائʠيॼʱقى مʧ هʚه الأرȃاح يʦʱ تʨزȄعه على 
ةلʙ تʨفʛتكلʺا  ʛؗʷال Ȑ صʛف  ʙʻع ʦققه حʺلة الأسهʴℤ ȑʚال ʧأعلى م ʙل عائʙمع Șقʴة تȄارʺʲʱاس

 ʦهʶأنف℣ ʦالهʨار أمʺʲʱاس℣ ʦامهॽʀ)ʦة له ʛؗʷل الʰق ʧققة مʴʱʺاح الȃع الأرȄزʨما ، )في حالة ت ʨوه
  .ॽɾʺا يʱعلȘ ℣اسʱقʛار الʨʱزȄعات وʱʺॽʀهاالʺʶاهʺʧʽ  تفʹʽل تʳʱاهل ه الॽʶاسةʚه ℤعʻي أن

تʚبʚب مقʙار العائʙ الʻقȑʙ الȑʚ يʦʱ تʨزȄعه على الʺʶاهʺʧʽ مʧ  يʛʱتʖ عʻه ه الॽʶاسةʚهتȘʽʰʢ  إن
عام لآخʛ تॼعًا لʙرجة تʨفʛ الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة الʱي ʧȞʺℤ تʺȄʨلها عȘȄʛʡ ʧ الأرȃاح 

ة بʨʱزȄع الأرȃاح ؗعائʙ نقȑʙ للʺʶاهʺʧʽففي حالة عʙم تʨفʛه ،الʺʜʳʱʴة ʛؗʷم الʨا ا تقʚȞن  وهʨؔت ʧل
  2.مॼالغ الʨʱزȄعات مʤʱʻʺة ولا مʨʱقعة

ات الʱي تʜʽʺʱ ℣ʺعʙلات نʺʨ مʛتفعة تلʳأ  ʛؗʷفإن ال ʠاسة الفائॽس Șʽʰʢل تʣ از  إلىوفيʳʱاح
  . ॽةالʨʱسɻ هاالأرȃاح لȄʨʺʱل مʛʷوعات

  
  

                                                           
ات الʯʸقʗمة، مʛجع سابȘ، ص154. ʙؕʵة الॻإدارة مال ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄ1در 

2Omerhodzic, Op Cit, P 48. 
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  الأرȁاحاسة تʦزȂع نॺʴة ثابʯة مʥ سॻ: ثالʰا
تʨزȄع نॼʶة مȄʨʯة ثابʱة مʧ الأرȃاح ؗعائʙ نقȑʙ للʺʶاهʺʧʽ وʚʱȄبʚب  يʦʱهʚه الॽʶاسة  في

الʶلॽʰة الʻاتʳة عʧ  الآثارلʖʻʳʱ ، و مقʙار الأرȃاح الʺʨزعة مʧ عام لآخʛ بʚʱبʚب الأرȃاح الʺʴققة
ʛʽعلى أسعا تغ ȑʙقʻال ʙات العائȄʨʱʶي مʱع الȄزʨʱة الॼʶفإن ن ʦر الأسه ʦʱي Șʽʰʢت ʙʻارها عॽʱاخ

ة إلى تॽʁʴقها في الأجل الȄʨʢل ʛؗʷعى الʶي تʱفة الʙهʱʶʺة الॼʶʻال Ȍسʨʱل مʲʺاسة تॽʶال ʥتل، 
 ʥي ذلʻعȄعة ؗل عام وʡرة قاʨʸ℣ ام بهاʜʱالال ʦʱي يʱة الॼʶʻال ʗʶॽةولॽانȞإم  ʧة مॼʶʻال ʥاوز تلʳت

ة ʛؗʷبها ال ʛʺي تʱوف الʛʤعا للॼت ʛل ،عام لآخʲوث مʙح ʧم ʙʴار  وللॽʱاخ ʦʱاوز يʳʱا الʚه
  . رȃاح مʨʱقعة خلال الأعʨام القادمةأمȄʨʱʶات 

  مʮلغ في سʹʦات الʙواج إضافةسॻاسة تʦزȂع مقʗار نقȏʗ مʹʳفʞ مع : راǺعا
تعʛʰʱ هʚه الॽʶاسة بℤʙلا وسॽʢا فالʨʱزȄع الʺʦʤʱʻ دورȄا ʙʴℤد ℣ʺȐʨʱʶ مʵʻفʠ وتʛʱك 

ة ؗل سʻة، دفع  إمȞانॽة ʛؗʷوضع ال ʖʶادات حȄح فهيزʻʺت ʥلʚونة بʛع مȄزʨʱة في ال ʛؗʷا  للʺؗ
ʙʽا℣ة تأكʲʺ℣ عات أنهاȄزʨʱال ʧأدنى م ʙد حʨعلى وج ʧȄʛʺʲʱʶʺالإضافي في  ،لل ʙا العائʚع هȄزʨʱف

ʙاعʶℤ ةʛʽʰؗ احȃة لأر ʛؗʷال Șʽقʴهاحالات ت  ʖʻʳاءعلى تʢاع  إعॼʢقي انॽʁح ʛʽغ ʧʽʺاهʶʺلل
  1.في الʺʱʶقʰل هʚه الȄʜادات سʨؔʱن دائʺة أنعلى 

للʱعامل  الॽʶاسات مʨʺʳعة مʧمʛʽʵة بʧʽ  ةنʵʱʶلʟ أن الʛؗʷعʛض سا℣قا  وȃاسʱقʛاء ما
على الʺʶاهʺॽʀ ʧʽʺة الأرȃاح الʱي ʖʳℤ تʨزȄعها  على أساسها الʱي تʙʴدو مع الȃʛح الʺʴقȘ سȄʨʻا، 

ʺʸادر ل لʨʳءالعʨض فʛص الاسʲʱʺارȄة احʳʱازها واسʙʵʱامها ؗʺʙʸر تʺȄʨلي للتلʥ الʱي ʖʳℤ و 
، يȐʛ الʛʽʲؔ أن هʚا الاخॽʱار قائʦ على مȐʙ تأثʛʽ القʛار في تعʦॽʤ ثʛوة خارجॽة تʺȄʨلॽة

ة ʛؗʷة الʺॽʀو ʧʽʺاهʶʺال.  
ة الأرȃاح في دفع الʨʱزȄعات على الʺʶاهʺʧʽ إذا ؗان ʛؗʷم الʙʵʱʶوة  تʛث ʦʤعℤ فعʙا الʚه

ʧʽʺاهʶʺة، ال ʛؗʷاصة ℣الʵال ʥتل ʧق أعلى مʨʶة في الȄارʺʲʱالاس ʦصهʛن فʨؔؗان  إذاأما  ؗأن ت

                                                           
1 ،ʙʽمف ʛاهʤالȖجع سابʙ42ص  ،م.  
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ة تقʨم ℣احʳʱاز هʚه الأرȃاح واسʙʵʱامها في تʺȄʨل ا غʛʽ ذلʥ فإن ʛؗʷاراتهاالʺʲʱن  سʨؔت ʥلʚʰف
ة هي مॽɻار القʛار ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃع الأرȄزʨت ʧʽ1العلاقة ب.  

  نʸاذج تʦزȂع الأرȁاح : الʠʸلʔ الʙاǺع
ة اتॼاعها أشʛنا سا℣قا إلى وجʨد عʙة سॽاسات لʨʱزȄع الأرȃاح الʱي مʧ الʺʺʧȞ ل ʛؗʷل

 ʙعات فقȄزʨʱقة الأفʹل للȄʛʢل الʽلʴʱأنه ول ʛʽافها، غʙها وأهʱعॽʰʡو Șافʨʱها ℣ʺا يʻʽار بॽʱوالاخ
نʙʳ مʧ حʘʽ ،مʧ الʻʺاذج الȄʛʤʻة للʨʱزȄعات مʙعʺة ℣ʳʺلة مʧ الفʛوض الॼاحʨʲن مʨʺʳعةاقʛʱح 

  .للʨʱزȄعات ʻʛʻʱلʽ والʛʱ ونʺʨذج نʺʨذج هاهʺأ 
  Walterنʦʸذج والʙʯ : الفʙع الأول

 ʦॽʤف تعʙه ʨʴجه نʨʱاح تȃع الأرȄزʨاسة تॽاض ℣أن سʛʱذج على أساس الافʨʺʻا الʚم هʨقℤ
واعادة اسʲʱʺارها في مʷارȄع  ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ مʧ خلال الاعʱʺاد على العلاقة بʧʽ احʳʱاز الأرȃاح 

  2.مʱʶقʰلॽة
 ʙاءلقʻب ʦار تʺʲʱقع على الاسʨʱʺال ʙل العائʙمع ʧʽذج على العلاقة بʨʺʻا الʚهR  ة ʛؗʷفي ال

فʦʱʽ احʳʱاز الأرȃاح  Ke  ومعʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ الʺʶاهʺʧʽ والʲʺℤ ȑʚل تؔلفة رأس الʺال
  R>Keعʙʻما ʨȞℤن العائʙ على الاسʲʱʺار أكʛʰ مʧ العائʙ الʺʢلʨب مʧ الʺʶاهʺℤ ʧʽعʻي 

ة تق ʛؗʷأن ال ʧʽفي ح ʙق العائʨفℤ بʨلʢʺال ʙإذا ؗان العائ ʧʽʺاهʶʺاح على الȃع الأرȄزʨʱم بʨ
ة ʛؗʷار في الʺʲʱقع للاسʨʱʺ3.ال  

 4:لقʙ حʙد والʛʱ نʺʨذجه الȄʛاضي بʻاء على الفʛوض الʱالॽة
- ℤ ʙʺʱلعȄʨʺʱة ال ʛؗʷة في الʜʳʱʴʺاح الȃعلى الأر Ȍفق ʦأو الأسه ʧيʙل ℣الȄʨʺʱل ، الȄʨʺت

 غʛʽ مʙʵʱʶم؛
 قʙ الʺʵاʛʡ الʱي درجة لʧ تغʛʽ مʧ الإضاॽɾةالاسʲʱʺارات الاسʲʱʺارات الʙʳيʙة أو  -

ة؛ ʛؗʷض الʛʱتع 
                                                           

1M Y Khan, P K Jain, Financial Management, MC Graw Hill Education, USA, 2007, P 
30. 

  .484، صمʙجع سابȐʛʷ℣Ȗ فاضل الʢائي،حافʡ Ȏه علي العاني، 2
ات مʱقʙمة، 3 ʛؗة شॽادارة مال،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄدرȖجع سابʙ62، ص م.  

4M Y Khan, P K Jain, Op Cit, P 30. 
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ة فʛʱة حॽاة Ȅʨʡلة - ʛؗʷلل.  
 Lintnerنʦʸذج لʙʹʯʹʻ : الفʙع الʰاني

وضح لʧȞʺℤ ʅॽؗ ʛʻʱʻʽ اتʵاذ قʛار يʱعلॽʶ℣ Șاسة تʨزȄع الأرȃاح مʧ خلال نॼʶة الʨʱزȄعات 
ʚا الʛʶعة الʱي   1:خʨʢات ةتʅॽؔʱ بها الأرȃاح الʴالॽة مع الهʙف وذلʥ في ثلاث الʺʱʶهʙفة وؗ

 ة الأولىʦʠʳال:  
مقارنة الʨʱزȄعات للʙورة الʶا℣قة مع الʺȐʨʱʶ الʺʢلʨب أو الʺʱʶهʙف للʨʱزȄعات وضȌॼ  يʦʱ فʽها

  ؛مʧ الʨʱزȄع الانʛʴاف في الفʛʱة الʺʨالॽة
 ةॻانʰة الʦʠʳال : 

 ʙيʙʴاب وتʶʱة قام ℣احॽانʲة الʨʢʵهفي الॽɾ بʨغʛʺعات الȄزʨʱخلال العلاقة ال ʧم ʥوذل:  
P Et=Dt* 
ʖʻح :  
Dt* :فةʙهʱʶʺعات الȄزʨʱة الʺॽʀ؛  

P :لȄʨʢال Ȑʙʺعلى ال ʧيʙة الॼʶ؛ن  
Et  :ورةʙاح للȃالأر Ȑʨʱʶم.  

  :الʦʠʳة الʰالʰة
  :ؗʺا ℤأتي لʨʸʴل على نʺʨذج الʨʱزȄعاتل الʶا℣قʧʽʱ الأولى والʲانॽة جʺع الʨʢʵتʧʽفʽها تʦ و 

Dt*= Dt-1 + ∂(Dt* -Dt-1)      …………..(A) 
Dt*= Dt-1 + (PEt  -Dt-1)      …………..(B) 

  :وللʴل  نʙʵʱʶم نʺʨذج الانʙʴار 
Dt=b0+ b1Et +b2Dt+εt            …………..(C)  

ʖʻح:  
b1=P∂ 

b2=1-∂    ʧؗل م ʦॽʀ ʛيʙخلال تق ʧومb1  وb2  ʦॽʀ ʛيʙتق ʧȞʺℤP  كʺايلي∂و:  

                                                           
1Cheng Few Lee, Encyclopedia of Finance, Springer Science and Business Media   
2006, P 166. 
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∂=1-b2    وP=b1-(1-b2) 
ة تʙʴد تʨزȄعاتها بʻاءً على أرȃاحها الʴالॽة الʺʴققة ؗʺا  ʛؗʷاج أن الʱʻʱاس ʧȞʺℤ ذجʨʺʻا الʚه Șووف

أن الʱغʛʽات في الʨʱزȄعات ℣ʺʛور الʨقʗ لا يʨʱافȘ تʺاما مع الʱغʛʽʽ في الأرȃاح في الفʛʱة الʴالॽة   
  . وȂنʺا على فʛʱات زمॽʻة مʱعʙدة
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  تʦزȂع الأرȁاحॻʴاسة الʸقارȁات الʹȂʙʢة الʸفʙʴة ل:الʖʲॺʸ الʰاني
 ʗلȞع الأشȄزʨاسة تॽا سʛʽʰؗ رواجا ʗي لاقʱراسات الʙال ʧم ʛʽʲؗ ا فيॽʶॽرا رئʨʴاح مȃر

ة وما لعʺلॽة الʨʱزȄع مʧ أثʛ على سلʨك  الأرȃاحارتʗʢॼ بʙراسة أثʛ تʨزȄع  ʛؗʷة الʺॽʀ على
ʧȄʛʺʲʱʶʺاح ، و الȃع الأرȄزʨت ʛʽت على تأثʜؔارت Ȑʛات اعلى دراسات أخʛʽغʱʺةاللॽارجʵ يʱوال 

غʛʽ أن  .الخ..بॼعʠ الʺʱغʛʽات الؔلॽة ℣ʺا فʽها سʨʽلة الʨʶق الʺالॽة، سعʛ الفائʙة أهʺهاʱعلȘ ي
ة و  الأمʛ في مʳʺل الʙراسات وأغلʰها ʛؗʷة الʺॽʀ ع علىȄزʨʱا الʚه ʛʽك على ؗان تأثʨسل

ʧȄʛʺʲʱʶʺال، ʘʽح ʱا الʚله ʙȄʕم ʧʽات بȄʛʤʻال ʗلفʱومعارضأاخ ʛʽا  له، ثʚلاف هʱالاخ ʦʳن ʘʽح
فȞʷʱلʗ نȄʛʤات بʗʽʻ على فʛض مʲالॽة  ،بʻاءً على فʛضॽات تʟʵ ؗفاءة ومʲالॽة الʨʶق الʺالॽة

ة في حʧʽ بʗʽʻ أخȐʛ على  ʛؗʷة الʺॽʀ اح علىȃع الأرȄزʨاسة تॽʶل ʛʽد تأثʨم وجʙع ʗʳʱق أنʨʶال
ʴاول هʨ ما سʻو  ةॽʀʺة الʛؗʷ علىॽات فأوجʙت تأثʛʽات لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح اخʱلال هʚه الفʛض

  .هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة يعʛضه ف
هʚه الȄʛʤʻات ؗان لابʙ مʧ عʛض مفهʨم ؗفاءة الʨʶق الʺالॽة  الʱفʽʸل فيوقʰل 

  :لʨȞॽن تقʦॽʶ الʺʘʴॼ وفȘ الʛʱتʖʽ الʱالي وفʛضॽات هʚه الؔفاءة
  .الأسʨاق الʺالॽةمʙخل لؔفاءة : الʺʢلʖ الأول
  .الȄʛʤʻات الʺفʛʶة لʨʱزȄعات الأرȃاح في ʣل فʛضॽات الʨʶق الؔفء:الʺʢلʖ الʲاني

 ʘالʲال ʖلʢʺل : الʣ اح فيȃعات الأرȄزʨʱة لʛʶات الʺفȄʛʤʻلال الʱق الؔفءاخʨʶات الॽضʛف.  
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  ةق الʸالॻاسʦ ؒفاءة الأمʗخل ل: الʠʸلʔ الأول
الأدوات الʺالॽة حʘʽ تʨفʛ هʚه مʱʵلف ʦʱ فʽها تʙاول يالأسʨاق الʺالॽة الأسʨاق الʱي  تȞʷل
سعار، وتʨفʛʽ الʨʽʶلة، وتؔالʅॽ اكʷʱاف الأؗل مʧ وʣائف اقʸʱادℤة تʧʺʹʱ  الأسʨاق ثلاثة

  .  الʺعاملات
  ةتعʃȂʙ ؕفاءة الʦʴق الʸالॻ: الفʙع الأول

ʛʤʻة ل يॽق الʺالʨʶؔفاءة ال ʧم ʛʽʲؔفي ال ȑادʸʱر الاقʨʢʱاس للȞان على أنه انعॽالأح
، فؔلʺا تʺʜʽت الأسʨاق والʺʕسʶات الʺالॽة ℣الؔفاءة ؗلʺا عʛʰ ذلʥ عʧ الʨʢʱر ةالȑʚ تʷهʙه الʙول

  .في مʱʵلف القʢاعات الاقʸʱادℤة الʙولة الاقʸʱادȑ الȑʚ تعʛفه
 ّʛتعʶة ذات الؔفاءة على أنها الॽق الʺالʨʶاز ف الʨن في حالة تʨؔي تʱق الʨʺʱʶن مʛ ،
تʺاما لʱʺॽʁها الॽʁॽʁʴة وتʛʴʱك ℣Ȅʛʢقة عʨʷائॽة مʶاوȄة  أسعار الأوراق الʺالॽة فʽها ℣ʘʽʴ تʨؔن 

  1؛الʛʢॽʶة علʽها إمȞانॽةدون 
مȐʙ تʨفʛ الʺعلʨمات للʺʛʺʲʱʶ مʧ حʘʽ الʛʶعة في الʨʸʴل كʺا تعʛّف ؗفاءة الʨʶق على أنها 

 ʝȞها في عʱملاءم Ȑʙʺ℣ ȑأ ʅॽؔالʱأقل الȃها وʽة علॽرة للأوراق الʺالʙʸʺة ال ʛؗʷقة الॽʁواقع وح
  2.في الʨʶق  وʛʶȃعة تأثʛʽ هʚه الʺعلʨمات في سعʛ الʨرقة الʺالॽة

  :الʻقاȋ الʱالॽةالʶا℣قة رʅȄ االʱع ʚȃلʥ تʷʺلو 
 - ʛافʨʱʺمات الʨالʺعل ʧل واقعي عȞʷ℣ ʛʰةأن الأسعار تعॽالأوراق الʺال ʧة عʻ؛ة الʺعل  
℣ʘʽʴ تʱعامل مع الʺعلʨمات الʙʳيʙة ℣ʛʶعة وحॽادℤة تامة، فؔفاءة أن تʨʱافʛ الʺʛونة في الʨʶق - 

وȄʛʢȃقة غʛʽ مʜʽʴʱة للʺعلʨمات الʺʱاحة  الʨʶق الʺالॽة تʤهʛ في سʛعة اسʳʱا℣ة الأسعار فʽها
  الʨʶق  للʺʱعاملʧʽ في

                                                           
 ،الʃॻɹʷقʠاع الʦʹʮك عʹʗ الȎʦʯʴʸ –سʦق عʸان الʸالॻة  كفاءةبʛهʨمة، علي حʧʶ الʺقابلة، سʺʛʽ فهʺي 1

  .751، ص 2002، 04، العʙد 41، الʺʳلʙ الإدارة العامة
2 ،ȑʨʺاز حʨل، فʽةمحمد رمʹان إسʺاعॻالʸاق الʦات والأسʴسʓʸجʺة،إدارة الʛʱع والȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʧيʙدار علاء ال ، 

  .158، ص 2011 دمȘʷ، سʨرȄا،
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 ʥلʚȃق وʨʶي لا يه الؔفءفالʱق الʨʶال ʥتل  ʙجʨل يʽلʴت ʧʽي بʻها فاصل زمʽف
أن سعʛ الʶهʦ وهʨ ما الʨصʨل إلى نʱائج مʙʴدة ℣ʷاردة إلى الʨʶق وʧʽȃ الʙʳيʙة الʨ الʺعلʨمات 

 ʛعʶا في الȄرʨا فʛʽتغ ʧʺʹℤ اء سارةॼأن ʧمات مʨالʺعل ʥله تلʺʴسارة وأ℣ʺا ت ʛʽ1.غ  
الʨʶق الʺالي تعʻي أن الأسعار لا تʖʽʳʱʶ على وجه الʛʶعة  ʙم ؗفاءةفع℣الʺقابل 

ؗات الʺʙʱاولة في الʨʶق الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʺعلʨمات عʧ أسهʦ الʛʷ مع امʱلاك ℣عʠ للʺعلʨمات الʙʳيʙة 
وهʨ ما يʻعʝȞ بʴʱقȘʽ أرȃاح غʛʽ عادلة للॼعʠ  ،الآخʨؔʧȄʛن مȃʨʳʴة عʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺالॽة ت

 ʠعॼوف الʜوعʧع ʛالآخ ॽق الʺالʨʶفي سʺعة ال ʛʽأثʱالي الʱالȃق وʨʶعامل في الʱ2.ةال  
على عʝȞ ؗل الʺعلʨمات  اقʙرته ة هيالʨʶق الʺالॽ مʺا سʧȞʺℤ Șʰ اعॼʱار أن ؗفاءةوانʢلاقا 

ات  ʛؗʷاولة للʙʱʺة الॽالأوراق الʺال ʛن سعʨȞॽɾ ات ʛؗʷاصة ℣الʵقي لهاالॽʁʴال ʛعʶال ʨه.  
  فʙضॻات الؒفاءة للʦʴق الʸالॻة: الفʙع الʰاني

أساس الʺȄʨʱʶات على  ، حʘʽ وضعʗمȄʨʱʶات ةتقʦʶ فʛضॽات الؔفاءة للʨʶق الʺالॽة لʲلاث
Ȑʙمات مʨالʺعل ʛفʨت ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʙʳʻف:  
  ة الؔفاءةॽضʛالʹعف Ȑʨʱʶʺال ʙʻɻ ʅॽ  
  ȑʨه قॼʷال Ȑʨʱʶʺال ʙʻة الؔفاءة عॽضʛف  
  ةॽضʛفʙʻالؔفاءة ع  ȑʨالق Ȑʨʱʶʺال 

  WeakForm Hypothesisالʃॻɹʷفʙضॻة الؒفاءة عʹʗ الȎʦʯʴʸ : أولا
ʛʽʷت ʚه ʙʻاالؔفاءة ع  Ȑʨʱʶʺؗل ال ʝȞتع ʦقاقها  إلى أن أسعار الأسهʱاش ʧȞʺℤ يʱمات الʨالʺعل

ؗل حʘʽ أن  مʧ خلال فʟʴ معلʨمات الʙʱاول في الʨʶق ؗأسعار الأسهʦ الʱارॽʵȄة، حʦʳ الʙʱاول
الʕʰʻʱ لا ʧȞʺℤ  وهʻا ،3وȄعʙ الʨʸʴل علʽها أمʛا غʛʽ مȞلفهʚه الʺعلʨمات تʨؔن مʨʱفʛة للعامة 

ʦهʶال ʛسع ʛʽغʱب  ʨوه ʠعॼعʹها ال℣ ʧقلة عʱʶة مॽالʱʱʺة الȄʛعʶات الʛʽغʱار أن الॼʱلي ℣اعʰقʱʶʺال

                                                           
  .752- 751، ص ص سابȖمʙجع علي حʧʶ الʺقابلة، سʺʛʽ فهʺي بʛهʨمة، 1

 2درʙȄ ؗامل آل شʖʽʰ، الاسʸʰʯار والʲʯلʻل الاسʸʰʯارȏ ، مʛجع سابȘ، ص ص 192- 193.
3ZVI Bodie, Alex Kane,Alan Marcus, Investment,McGraw Hill International Edition, 
USA, 2010, P 348. 
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ة العʨʷائॽة لأسعار الأسهʦ وʚȃلʨȞℤ ʥن الʺʛʺʲʱʶ غʛʽ قادر على تʴقȘʽ أرȃاح  ʛؗʴف ℣الʛعℤ ما
  1.فقȌ ℣الاعʱʺاد على الʺعلʨمات الʱارॽʵȄةمعʛʰʱة 

  :℣إحȐʙ الȄʛʢقʧʽʱن تʴʱقȘ أفي هʚه الʨʶق ʧȞʺℤ إن فʛصة تʴقȘʽ الأرȃاح 
ة غʛʽ مفʸح عʻها وغʛʽ مʨʱفʛة لॼاقي  الʺʛʺʲʱʶ اʡلاع - ʛؗʷال ʧة عॽمات داخلʨعلى معل

ʧȄʛʺʲʱʶʺ؛ال 
ة الʴʱلʽل الʙʽʳ والفعال للʺعلʨمات الʺالॽة العامة  - ʛؗʷال ʧاحة عʱʺأن ال ʖʳℤ يʱق والʨتف

ʧȄʛʺʲʱʶʺم بها ℣اقي الʨقℤ يʱال ʥتل. 
 Semi Strong Form Hypothesisفʙضॻة الؒفاءة عʹʗ الȎʦʯʴʸ شॺه قȏʦ :ثانॻا

الʺعلʨمات إلى أن ؗل الʺعلʨمات العامة ℣ʺا فʽها  مʧ مȐʨʱʶ الؔفاءة ʛʽʷℤ هʚا الفʛض
ʛؗʷة للॽالʴة والॽʵȄارʱفي  اتال ʝȞف، هاسهʺأر اسعأتع ʧʺʹʱمات تʨه الʺعلʚل هʲʺ الإضافة إلى℣

ة، تʨق الإنʱاجيالʺʱعلقة ℣الȌʵ  الأساسॽةالʺعلʨمات  الأسعار الʱارॽʵȄة، ʛؗʷاح للȃعات الأر
ة حʘʽ يʧȞʺʱ  ،والॽʶاسات الʺʴاسॽʰة ʛؗʷه الॽɾ Ȍʷʻت ȑʚاع الʢالق℣ Șعلʱي تʱمات الʨالʺعل

ʛʺʲʱʶʺال ʧم  ʧمات مʨالʺعل ʧع مʨʻا الʚل على هʨʸʴادر الالʸʺلة في الʲʺʱʺمات الʨعامة للʺعل
ات الʱقارʛȄ الʺالॽة  ʛؗʷها الʻح عʸي تفʱو ال ʧا مʚؗ ادرةʸات الأسعار الʛشʕة ومॽʺف العالʴʸال

  .الʱي تʨؔن مʱاحة للॽʺʳع وʙȃون تؔلفة أو بʱؔلفة مʵʻفʹةو عʧ الʨʶق الʺالॽة 
 ʨʱʶʺال ʙʻض الؔفاءة عʛفإن ف ʥلʚȃو Ȑ ℤ ȑʨه قॼش ʝȞها عʽف ʛةسعॽرقة الʺالʨمات  الʨالʺعل
 في الʺȐʨʱʶ الʹℤ ʅॽɻʹاف إلʽها الʺعلʨمات العامة الʴالॽةالʱارॽʵȄة الʱي تȞʷل نʨع الʺعلʨمات 

ة ʛؗʷعلقة ℣الʱʺال.  
 Strong Form Hypothesisفʙضॻة الؒفاءة عʹʗ الȎʦʯʴʸ القȏʦ : ثالʰا

ة ℣ʺا في  ℤعʝȞعʙʻ هʚا الʺȐʨʱʶ مʧ الؔفاءة  ʛؗʷعلقة ℣الʱʺمات الʨؗل الʺعل ʦهʶال ʛسع
ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ ة ؗالإدارة أو ʛؗʷة داخل الʻʽات معʯة لفʛفʨʱʺمات الʨالʺعل ʥن  . 2ذلʨؔا تʻوه

الʨʶق الʺالॽة للʺʱعاملʧʽ فʽها دون فʯة عʧ  تʨفʛففي هʚا الʺȐʨʱʶ  3.الʺعلʨمات الʙاخلॽة بʙون ॽʀʺة

                                                           
  .72، ص مʙجع سابȖ، أرشʙ فʕاد الॽʺʱʺي1

2ZVI Bodie, Alex Kane,Alan Marcus, Op Cit, P 348. 
3Pampian Michael, Op Cit, P 48. 
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 Ȑʛة  أخʯل فʰق ʧمات مʨؔار الʺعلʱصة لاحʛف  ȑالي زوال أʱالȃة و ʛؗʷاصة ℣الʵمات الʨع الʺعلॽʺج
اسʻʲʱائॽة أو غʛʽ عادℤة لأن أسعار الأوراق الʺالॽة في الʨʶق  أرȃاحتʺʻȞها مʧ تʴقȘʽ والʱي معʻʽة 

غʛʽ أن هʚا الʺȐʨʱʶ لا يʻفي تʴقȘʽ ℣عʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لأرȃاح  ،تʨؔن معادلة تʺاما لʱʺॽʁها الॽʁॽʁʴة
ʦرتهʙة قʳॽʱة نॽائʻʲʱف اس ʥذل ʦل ورغʽلʴʱوال ʕʰʻʱل إعلى الȄʨʢال Ȑʙʺى على الʻفʱاح سȃه الأرʚن ه

وʚȃلʥ 1.اسʛʺʱوا في مʺارسة لعʱʰهʦ إذابॽʁʴʱقهʦ لʶʵائʛ اسʻʲʱائॽة  تʙʴث لهʖʰʶ℣ ʦ الʺʹارȃة  
ℤ قʨʶال ʅȄʛتع ʧȞʺالؔفء  ȑʨال Ȑʨʱʶʺال ʙʻعلى ع  ʧم ʛʽʰؗ دʙه عॽɾ جهʨʱي ȑʚق الʨʶأنه ال

  2.الʺʧȄʛʺʲʱʶ العقلانʧʽʽ لʴʱقȘʽ أقʸى رȃح مʧ أوراق مالॽة فʛدℤة
في الأخʛʽ أن مȄʨʱʶات الؔفاءة تعʛʰ عʧ مȐʨʱʶ ودرجة العلاقة بʧʽ أسعار  الإشارةتʙʳر 

ʧȄʛʺʲʱʶʺات لل ʛؗʷال ʧاحة عʱʺمات الʨة والʺعلॽة الأوراق الʺالॽق الʺالʨʶفي ال.  
  فʙضॻات الʦʴق الؒفءفي ʡل  ات الأرȁاحلʦʯزȂعالʹȂʙʢات الʸفʙʴة : الʠʸلʔ الʰاني

 ʛلآخ ʘاح℣ ʧم ʗلفʱات اخȄʛʤة نʙاح ℣عȃع الأرȄزʨاسة تॽل سʽلʴت Ȍॼلافارتʱاخ℣ 
بʙرجة ومȐʨʱʶ ؗفاءة الأسʨاق الʺالॽة،  تعلقʗالȄʛʤʻة والʱي وضع الفʛوض الʱي اسʙʵʱمʗ في 

 هʚا أخȐʛ على اخʱلالنȄʛʤات و  الʨʶق الʺالॽةنȄʛʤات بʗʽʻ على فʛض ؗفاءة بʚلʥ فأوجʙت 
  .فʛضال

ʘʽات حȄʛʤʻل الʺʳم ʗʰʸض الأول على  انʛالف Șاح لا علاقة لها وفȃعات الأرȄزʨأن ت
ة وأن الʺʶاهʺʧʽ لا ʛʱȞℤثʨن بهʚه الʨʱزȄعات ولا  ʛؗʷة الʺॽʀ أو ʦلاتها فلا℣أسعار الأسهʙعʺ℣  ʙجʨت

  .ʨʱزȄعاتالسॽاسة مʲلى في 
 DividendIrrelevanceTheoryنȂʙʢة عʗم أهॻʸة العائʗ : الفʙع الأول
الأرȃاح في الأدبॽات هʚه الȄʛʤʻة واحʙة مʧ أهʦ الȄʛʤʻات الʺʱعلقة ℣ॽʶاسة تʨزȄع  ʛʰʱتع
سʻة  ورقة ℣ॽʲʴة شهʛʽةفي  مʨديلॽاني ومʽلʛ  وقʨʡ ʙرت هʚه الȄʛʤʻة مʛʡ ʧف ؗل مʧ الاقʸʱادℤة

1961ʛʰʱاع ʘʽان ، حʲاحॼة  الʺॽʀ ة الأن ʛؗʷهاʱʢʷأن ʧها مʱي حققʱاح الȃم على الأرʨة  تقॽلʽغʷʱال
ʢعلى ال ʝॽأول ʦॽʶخلالها تق ʧم ʦʱي يʱقة الȄʛʧʽʺاهʶʺزع للʨم ʧʽاحها بȃآو  ر ʛخʜʳʱʴم،  

                                                           
 1علي حʧʶ الʺقابلة، سʺʛʽ فهʺي بʛهʨمة، مʙجع سابȖ، ص 757.

2Pampian Michael, Op Cit, P 48. 
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  1:لقʙ بʗʽʻ الȄʛʤʻة على الفʛوض الʱالॽة 
  Perfect Capital Marketسʦق مالي مʰالي  -

 ةلأȑ ℣ائع أو مȑʛʱʷ أو مʙʸر للأوراق الʺالॽحʘʽ فʛضا وجʨد سʨق مالي مʲالي أيʧ لا ʨȞℤن 
ؔل الʺʧȄʛʺʲʱʶ فʛص مʱؔافʯة في الʨʸʴل على لأن ،كʺا تأثʛʽ ملʺʨس على الأسعار الʴالॽة

 لالʺعاملات و على اʨد لʱؔالʅॽ فلا وج للॽʰع،الʺعلʨمات الʺʱعلقة ℣الأوراق الʺالॽة الʺعʛوضة 
ʖائʛض.  

-  ʥȂʙʸʰʯʴʸك عقلاني للʦسلRationalBehavior  
 ʨوهȄʛʺʲʱʶʺي أن الʻعℤ نʨفʹلℤ ʧ وةʛʲال ʧم ʙȄʜʺه في دائʺا الʚادة هȄʜال ʗإذا ؗان ʧʽثʛʱȞم ʛʽغ

  .الأسهʦزȄادة في الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʺʱلؔاتهʦ مʧ شȞل مʙفʨعات نقℤʙة أو 
ʛلʽاني ومॽديلʨة مʛؔم فʨتق(MM)  لʰوة الʺلاك قʛاءعلى أن ثʛة  إجʺॽʁل في الʲʺʱع تȄزʨʱال

ة أرȃاحا علʽها، فإذا حققʗ  ن ʸʴلℤ ʨالॽʀʨʶة للأسهʦ العادℤة مʹافا إلʽها ॽʀʺة الʨʱزȄعات الʱي  ʛؗʷال
عʧ الʨʱزȄعات سʨف تʵʻفʠ بʻفʝ  الإعلانللʶهʦ ℣عʙ وقʛرت تʨزȄع جʜء مʻها فإن الॽʁʺة الॽʀʨʶة 

 ʨʱة الʺॽʀʦهʶها حامل الʽل علʸي حʱعات الȄة ز ʛؗʷال ʧم ʦʱي ʦعات  الإعلان، أما إذا لȄزʨت ʧع
وʚȃلʥ فلʧ تȞʷل سॽاسة الʨʱزȄع الʺॼʱعة  ها،ز ااحʳʱ تʦ  فʛʱتفع الॽʁʺة الॽʀʨʶة ℣ʺقʙار الأرȃاح الʱي

ة  ʛؗʷح أفي الʺʶℤ ما ʨوه ʦاهʶʺفارق لل ȑها للإدارةʽف ʖغʛي تʱاسة الॽʶار الॽʱع ℣اخȄزʨʱدون  لل
ʧʽʺاهʶʺها على الʛʽفي تأث ʛʽؔفʱ2.ال  

ॽʹت ʅةȄʛʤʻال (MM) اʹℤأ  ʦة لأنه ʛؗʷاح للȃع الأرȄزʨاسة تॽʶ℣ نʨالॼلا ي ʧʽʺاهʶʺأن ال
شʛاء أسهʦ عʙʻما تʨؔن تʨزȄعات مʲلا ʻȞʺॽɾهʦ  ،يʛغʨʰنها الʨʱزȄع الʱيॽʢʱʶℤعʨن خلȘ سॽاسة 

فقʛارات الʨʱزȄع  ،ʻȞʺℤهʦ بॽع الأسهʦ إذا ؗانʗ أرȃاحها الʺʨزعة مʵʻفʹة في حʧʽالأرȃاح عالॽة 
ة℣الالʵاصة  للأرȃاح ʛؗʷ ةȄʛʤʻال ʖʶا  حʨʻȞʺʱي ʦما ل ʦله Șقʴلا ت ʦهʦهʶقه لأنفॽʁʴت ʧ3.م 

                                                           
1MillerM, ModiglianiF, Dividend Policy,Growth and the Valuation of Shares, Journal 
of Business, Vol 34,1961, P 412. 

2ȑʙʻه ʦॽʂاʛاب ʛʽʻم ،Ȗجع سابʙ686  ، صم.  
3Baker Kent, Gary Powell, Op Cit, P 408. 
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ʧʽʱ بʻفʝ الʸʵائʟ  انʢلاقا الȄʛʤʻة ʗقʙم ʛؗاض شʛʱاف ʧلاف ممʱع اخ℣ Ȍॼتʛي ʙهʺا واحʱاسॽʶ
  :1أن بʨʱزȄع الأرȃاح في الفʛʱة الʴالॽة حʘʽالʵاصة 

  مʢʱا℣قة؛تʙفقاتهʺا الʻقℤʙة الʺʱʶقʰلॽة  -
  مʢʱا℣قة؛نفقاتهʺا الاسʲʱʺارȄة الʺȌʢʵ لها  -
  هʺا الʺʨزعة الʺʱʶقʰلॽة مʶʱاوȄة أرȃاح -

  :قʙ عʛʰ عʧ ذلʥ رȄاضॽا ؗʺا يليلو 
NOI1(t) =NOI2 (t)   ,  t = 0 ,1, ……….∞ 
I1(t) = I2(t)   t=0 ,1,. …….∞ 
DIV1(t) =DIV2 (t)               t= 0 ,1 ……………∞  
DIV1(0) =DIV2 (0)               

ʘʽح :  
NOIi (t)  : ةʶسʕʺلي للʽغʷʱال ȑʙقʻال Șفʙʱال(i)   ةʛʱفي الف(t) 

Ii (t) : ةʶسʕʺة للȄارʺʲʱفقات الاسʻال (i)ةʛʱللف(t) 
DIVi(t): ةʶسʕʺعة  للʨفʙʺزعة الʨʺاح الȃالأر(i)  ةʛʱللف (t)   
DIVi(0) : ةʶسʕʺعة للʨفʙʺزعة الʨʺاح الȃالأر(i)  ةॽالʴة الʛʱفي الف(t) 

ʥʻʯ نفʛ الʸॻɿ: ى الʕʶالعل الإجا℣ةوانʢلاقا مʧ هʚا حاولا  ʙؕʵزع هل للʦʸح الȁʙة إذا ؕان ال
  ؟الʲالي مʯʳلف
ʙل العائʙاح = إن معȃع الأرȄزʨل تʙرأس الʺال + مع ʖاسȞم  

P(t+1)=𝑫𝑰𝑽𝒊(𝟏ା𝒕)ା𝑷𝒊(𝒕ା𝟏)ି𝑷𝒊(𝒕)𝑷𝒊 (𝒕) 

ʖʻح:  
 P(t+1) : ةʛʱب خلال الفʨلʢʺق الʨʶال ʙل عائʙمعt 
 divi(t+1): ةʛʱة الفℤفي نها ʙاحʨال ʦهʶزع للʨʺح الȃʛالt  

                                                           
1Samiha Slimani, Chief Executive Officer Compensation, Dividends Policy and 
their Impact on Firm Value:Evidence from Jordan, Faculty of Economicsand 
Administrative Science, Yarmouk University, Jordan, 2009,PP20-23. 
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 Pi(t+1)  : ةʛʱة الفℤفي نها ʦهʶال ʛسعt  
 Pi(t) : ةʛʱة الفℤاʙفي ب ʦهʶال ʛسع t 

 ʦالي للأسهʴد الʙالعॽɾ ʧʽفʛʢب الʛʹȃوni (t)ʙʳن:  

Vi(t)= 𝐃𝐢𝐯𝐢 (𝐭ା𝟏)ା𝐧𝐢 (𝐭) 𝐩𝐢(𝐭ା𝟏)𝟏ା𝒑(𝒕ା𝟏).......................     (A) 

ʖʻح:  
 Divi (t+1)    =ni (t) divi( t+ 1)     لʲʺزعةوتʨʺاح الȃع الأرʨʺʳم.  
 Vi(t) =pi(t) ni (t)  ʧع ʛʰةوتع ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال´ 

ة في تʨزȄع الأرȃاحعلى حॽادℤة ʱأكʙʽ ولل ʛؗʷة الʺॽʀ  ʟʴف ʦʱʽادر و سʸامات مʙʵʱالاسʨالأم 
ʧʽʱ ʛؗʷة للॼʶʻ1:℣ال  

ة ا ʛؗʷم الʙʵʱʶو ت ʧʽʺاهʶʺال ʙائʨال في دفع عʨة على ت في دفع نفقالأمʙʺʱاراتها، معʺʲʱاس
 ʧȄرʙʸإم ʧأتي عʱʺال ʙقʻال ȘȄʛʡ ʧاتهاما عॽعʺل (t+1) NOI   ȘȄʛʡ ʧارأو عʙإص  ʦأسه

mi(t+1)pi(t+1) ال وʨادر الأمʸفإن م ʥلʚȃة، وȄاوʶʱاماتها مʙʵʱاس.  
 :ʨȞℤن لʙيʻاوانʢلاقا مʧ هʚا 

NOIi(t+1)+ mi(t+1) Pi( t+1 ) = I(t+1) +Div(t+1)           ...............(B) 

 :للʺʶاهʺʧʽفإن الȌʶॼ فʽها ॼɺارة عʧ العائʙ  ،(A)℣الʛجʨع إلى الʺعادلة 

Ri( t+1)=Divi(t+1)+ni(t)pi(t+1)                ...............  (C)     

والأسهʦ الʙʳيʙة   n(t) الʴالॽة الأسهʦهʨ مʨʺʳع  n (t+1(ن عʙد الأسهʦ في نهاℤة الفʛʱة و لʧȞॽ إ
m(t+1) 

 Ri(t+ 1) =Divi( t+ 1)+ni(t+ 1) pi(t+ 1)- mi(t+ 1)pi (t+ 1)  ↘↘mi(t+1)pi(t+1)= Divi( t+ 1)+ni(t+ 1) pi(t+ 1)- Ri(t+ 1) : (C)℣الʱعʠȄʨ في الʺعادلة 
  NOIi(t+1)+Divi( t+ 1)+ni(t+ 1) pi(t+ 1)- Ri(t+ 1) = I(t+1) +Div(t+1) ↘↘Ri(t+ 1)= NOIi(t+1) +ni(t+ 1) pi(t+ 1)- I(t+1) :نB  ʙʳدلة االʺعوȃالʱعʠȄʨ في 

                                                           
1Samiha Slimani,Op Cit, P23. 
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=NOIi(t+1) + Vi(t+ 1)- I(t+1)   
 :ؗʺا يلي  Aوʚȃلʱؗ ʧȞʺℤ ʥا℣ة الʺعادلة 

Vi (t)=𝐍𝐎𝐈𝐢(𝐭ା𝟏) ା 𝐕𝐢(𝐭ା 𝟏)ି 𝐈(𝐭ା𝟏) 𝟏ା𝑷(𝒕ା𝟏)  

ة ما ʤℤهʛ وانʢلاقا مʧ الʺعادلة الأخʛʽة  ʛؗʷة الʺॽʀ ابʶالʺعادلة في ح ʧʺض ʛهʤعات لا تȄزʨʱال
ʧʽʱ مʶʱاوʧʽʱȄ ةℤʺॽʁعʻي أن ʛؗʷال:  

v1(1)=v2(2)  
ة ت ʛؗʷة الʺॽʀ على أن ʛلʽاني ومॽديلʨم ʧؗل م ʧهʛب ʙفق ʥلʚȃوʴ ةʳاتʻاحها الȃد على أساس أرʙ

 ʧةعॽلʽغʷʱاتها الॽع الأ عʺلȄزʨق تʛʡ على أساس ʝॽققة ولʴʺاح الȃةر ʛؗʷ1.في ال  
 Dividends are preferred theory: الʗʻعʶفʦر في  أو تفʻʷل العائʗ :الʰانيالفʙع 

ة  الأساسيهʙف ال أن في1934سʻة Dodd وَ   ʧGraham دراسة تأيʙʽا لؔل م ʛؗʷلل ʨه
ات إسʛʱاتॽʳॽة ℤعʙرȃاح  الأ ʚهوأن تʨزȄع ه رȃاح لʺʶاهʺʽهاتقʦℤʙ أ ʛؗʷة للॽم مالʙق ، Harkavy 

 حʘʽ أوضح أن الأرȃاح الʺʨزعة سعار الأسهʦ و ʺʨجॼة بʧʽ أالعلاقة عʧ الॽا دلॽلا تʻ1953 ʁॽʰʢة س
 ʛʺʲʱʶʺالʧȄ ʥار في تلʺʲʱن الاسʨفʹلℤ  أر ʧم ʛʰة أكॼʶع نȄزʨʱم بʨي تقʱات ال ʛؗʷل الȞاحها في شȃ

Ȅزʨتʙعات للعائ  ȑدʕهʺها، سأسعار ألى ارتفاع إما ي ʧʽن أفي حʨعʻʱʺℤ ʦاء أ نهʛش ʧع ʦسه
ات  ʛؗʷال ʧفʹة مʵʻم ʖʶع نȄزʨʱم بʨي تقʱاحالأالȃر  ʖʰʶℤ فاض أسعار أماʵق انʨسهʺها في س

  .الأوراق الʺالॽة
ل مʧ وضع نʺʨذج نȑʛʤ للعلاقة بʧʽ سعʛ الʶهʦ والأرȃاح أو  GordonوWalterؗان 
لاوات مʛتفعة للʨʸʴل أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ على اسʱعʙاد لʙفع ع ॽɾه معʧȄʛʰʱ 1952سʻة  الʺʨزعة 

 ʦة أعلى أسهʛقʱʶزعة مʨʺاحها الȃاررʛقʱم اسʙا وعʛʽف تغʛي تعʱال ʥتل ʧضا عʨعاتالفي  عȄزʨʱ 
 ʛإلى أن جم ʥذل ʧʽعॽلʰقʱʶʺة الॽأسʺالʛال ʖاسȞʺال ʧة مʛʡاʵلʺة أقل مʱʶʺة الℤʙقʻاح الȃأو  ةالأر

  2.مʧ الأرȃاح الʺʨزعة الʺʨʱقعة

                                                           
1Michael Ehrhardt, Eugene Brigham, Corporate Finance a Focused Approach, 
Cengage Learning, 6th Edition, USA,2016, P 572. 
2George Frunkfurter et al,Dividend Policy: Theory and Practice, Academic Press, 
USA, 2003, P 72. 
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  "Bird in Hand" عʸفʨر في الʙʽبـــــ   تفʹʽل العائʙ أو ؗʺا تعʛفنʱȄʛʤه  Gordonقʙم 
درجة تأكʙ الʺʷ℣ ʛʺʲʱʶأن تقʨم على فʛؔة أن  والʱيمع تʴلʽل مʨديلॽاني ومʽلʛ  الا يʱفȘ فʽه يʱوال

تʙȄʜ عʧ درجة تأكʙه ℣ʷأن الʨʱزȄعات في العام الʨʱزȄعات الʺʨʱقع الʨʸʴل علʽها في العام القادم 
فʛؔة العلاقة الʛʢدℤة بʧʽ الʜمʧ وعʙم الʱأكʙ فʙرجة الʱأكʷ℣ ʙأن فʨʺʻذجه قائʦ على  ،الȑʚ يلॽه

  1.الʨʱزȄعات تʻʱاقʟ ؗلʺا ʡال تارȄخ اسʴʱقاق هʚه الʨʱزȄعات
الأرȃاح الʺʨزعة في يʵʻفʠ عʙʻما تʨؔن  العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة الʺʢلʨب أن ʛʰ اعʱكʺا 
ةتأثʛʽ على ॽʀʺة  سʨȞॽن لʨʱزȄع الأرȃاح وʚȃلʥ ،ارتفاع ʛؗʷ2.ال  

حʘʽ اعʛʰʱاها مغالʢة ʛʽʰؗة  مʽلʛوَ  مʨدلॽانيهʺها انʱقاد ؗان أ عʛفʗ الȄʛʤʻة انʱقادات عʙة 
في الʺʸʴل علʽها ؗأرȃاح مʨزعة  عʙʽون اسʲʱʺار عʨائʙهʦمعʦʤ الʺʶاهʺℤ ʧʽأن لى اعॼʱار ع

ات أ ʛؗها شʶة نف ʛؗʷأو في ال Ȑʛا أن خʺؗʷال ʛʡاʵم ʛ ةॽلʽغʷʱفقاتها الʙʱب Ȍعلقة فقʱؗة م ʝॽول
  .الʱي تعʙʺʱها رȃاحالأزȄع ॽʶ℣ ʨاسة ت

ʖالʰال ʔلʠʸال: ʸة الȂʙʢʹات الȁقارʸلالالʯل اخʡ اح فيȁع الأرȂزʦʯة لʙʴات  فॻضʙف
 الؒفء الʦʴق 
 ʗʽا℣قة لقʶات الȄʛʤʻالʗʽʻقادات واسعة بʱد  انʨلالعلى أساس وجʱاخ  ʛثʕت ʙة قॽق الʺالʨʶفي ال

ة و  تأثʛʽ علىॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح لʳعل ℤ ما قʙؗفاءتها  في ʛؗʷة الʺॽʀ علىʧȄʛʺʲʱʶʺجهات الʨت، 
ʜت علʽها الȄʛʤʻات و  الʺالॽة الʱي قʙ تʵلȘ اخʱلالا في الʨʶق  ʺʧ بʧʽ العʻاصʛف الʺعارضة الʱي رؗ

ॽق الʺالʨʶة الॽالʲة مʛؔوضها ةلفʛاء فʻفي ب ʙʳن ʧخل  ؗل مʙم ʖائʛʹالةو ال ʨؗتؔلفة و ، تؔلفة ال
ʧȄʛʺʲʱʶʺالعقلاني لل ʛʽك غʨلʶالʺعاملات وال.  

 Tax Preferance :الʮȂʙʷيالʯفʻʷل : الفʙع الأول
غʛʽ أن  الأسʨاق الʺالॽة،عʙم وجʨد ضʛائʖ في  فʛضلقʙ بʗʽʻ الȄʛʤʻات الʶا℣قة على 

أيʧ تʺʲل الʹʛائʖ عʛʸʻا أساسॽا تʵʹع له معʦʤ الʺʙاخʽل  ʛʽʷℤ إلى عʝȞ ذلʥالعʺلي الʨاقع 
ℤ يʱن الʨʽعॽʰʢاص الʵلها الأشʸʴ  نʨȄʨʻوالʺع.  

                                                           
1 ʛʽʻمȑʙʻه ʦॽʂاʛاب،Ȗجع سابʙ681، 679 صص ، م.  

2George Frunkfurter et al,Op Cit, P 73. 
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على ؗل مʧ الفʛق بʧʽ معʙلي الʹॼȄʛة نȄʛʤة الʱفʹʽل الʹʰȄʛي قائʦ على  جʨهʛإن 
للأرȃاح على تفʹॽلات الʺʶاهʺʧʽ  وما لهʚا الفʛق مʧ تأثʛʽالʛأسʺالॽة،  تʨزȄعات الأرȃاح والأرȃاح

  .الʺʨزعة
 ʧʽʺاهʶʺلات الॽʹتف Ȍॼتʛنه، ف تʨفعʙي ȑʚال ʖائʛʹال ʧل الأدنى مʙالʺع ʦلهʽʹفʱب ʦه ʙق

تʵʹع له  لȑʚالʹʛائʖ امعʙل أقل مʧ  إذا ؗان معʙل الʹॼȄʛة علʽهاℤفʹلʨن الأرȃاح الʛأسʺالॽة 
إذا ؗان معʙل الʹॼȄʛة علʽها هʨ  للأرȃاح وȄفʹلʨن الʨʸʴل على تʨزȄعات،1أرȃاحهʦ الʺʨزعة

في الʨلاℤات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة تفʛض ضʛائʖ على الʙخل مʧ مʲلا ففي قʨانʧʽ الʹʛائʖ الأقل، 
  2.الʨʱزȄعات أعلى مʧ الʹʛائʖ الʺفʛوضة على الʺȞاسʖ الʛأسʺالॽة Ȅʨʡلة الأجل

  :أرȃاحا مʨزعة أقل لأسॼاب ℤفʹل الʺʶاهʺʨن  قʙوفȘ الȄʛʤʻة دائʺا و 
الʻقℤʙة على مʧ الʨحʙة أ ℤة الʺʙفʨعة الʨʽم ؗʹॼȄʛة هي فالʨحʙة الʻقʙ الʸॻɿة الʚمʹॻة للʹقʦدأولها  

رȃاح ل مʧ الأʵʹع لها ؗتوحʱى لʨ تʶاوت الʹॼȄʛة الʱي  ، وʚȃلʥفي الʺʱʶقʰل الʺʙفʨعة الʨاحʙة
ȃالʱالي سʨؔʱن و ʖ لأرȃاح الʛأسʺالॽة فالأكʙʽ أن ضॼȄʛة الأرȃاح الʺʨزعة سʙʱفع في القȄʛاالʺʨزعة و 

  .مقارنة بʱلʥ الʱي سʙʱفع مॼʁʱʶلا الأعلى ॽʀʺة
نه لʵℤ ʧʹع لأȑ ضॼȄʛة إمʱلʥ الʺʛʺʲʱʶ الʶهʦ حʱى وفاته فان اف فʙʯة الاحʯفاǺ ȋالأسهʤثانʽهʺا 

في حʧʽ أنه سʙʽفع ضʛائʖ على عʨائʙه مʧ الʨʱزȄعات الʱي تقʨم بها  على الأرȃاح الʛأسʺالॽة
ʦلاكه للأسهʱة امʛʱة خلال ف ʛؗʷ3.ال  

ة ℣احʳʱاز الأرȃاح أو  وعلى هʚا الأساس ʛؗʷام الॽʀ نʨفʹلℤ ʧȄʛʺʲʱʶʺء الفإن الʜʳʛʰها الأكʻم.  
 Ȟ(MM)ل مʧ نȄʛʤة ة والȄʛʤʻات الʶا℣قة الʺʱعلقة ℣العلاقة بʧʽ مȐʨʱʴ هʚه الȄʛʤʻوʧȞʺȄ تʨضॽح  

ة  وتفʹʽل العائʙ على الʨʱزȄعات ʛؗʷة الʺॽʀ هʺا علىʛʽتأث ʟʵℤ اʺॽɾاॽانॽب ʧʽلȞʷكʺا في ال 
ʦرق ʧʽʽالʨʺ3- 3( ال ( َو  ʦرق)3- 4(  

                                                           
1ʛثʨؗ ،مانʨل شʸॽɾ ʧʽʻʶح  ،ȑʨسʨʺال ʙʽʺة حॻɿॻʮʠة دراسة ت ʙؕʵة الʸॻɾ في ʤهʴاح الȁم أرʦʴة ومقॻʲȁر ʙأث

مʳلة ؗلॽة  ،في عʻʹة مʥ الʶʸارف الʱʯارȂة الʴʸاهʸة الʳاصة الʗʸرجة في سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻة
  .51، ص 2012،  2الʙراسات الإنʶانॽة الʳامعة، العʙد 

2Baker Kent, Gary Powell, Op Cit, P 411. 
3Eugene Brigham, Michael Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice,Op 
Cit, P 616. 
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 ʤل رقȜʵها على): 3-3(الʙاح وأثȁعات الأرȂزʦت ʤهʴال ʙسع  

 
 ʤل رقȜʵها على) : 3-4(الʙاح وأثȁعات الأرȂزʦاصة تʳال الʦتؒلفة الأم  

  
 :الʗʶʸر

 ,and Practice Management, Theoryl Financia ,Ehrhardt Michael ,eBrigham  Eugen
Thomson, USA,  2005, P 617.  

سѧѧعر  السѧѧهم  

تفضѧѧѧѧѧيل  العائѧѧد

P0 عѧدم  أهميѧѧѧѧة  العائѧѧد

التفضѧѧѧѧѧيل  الضѧѧѧѧريبي

0 100% %50التوزيعѧѧѧѧات

تكلفѧѧة  الامѧѧѧوال  الخاصѧѧة

التفضѧѧѧѧѧيل  الضѧѧѧѧريبي  

عѧدم  أهميѧѧѧѧة  العائѧѧد

تفضѧѧѧѧѧيل  العائѧѧد

0 100% %50التوزيعѧѧѧѧات



والقرار الاستثماري في ظل جودة  سياسة توزيع الأرباحتحليل : لثالثاالفصل 
 التقارير المالية

 

177 
 

ʛهʤℤ  ʧلؗل مȞʷال ʧʽʛʽاح  أعلاه تأثȃعات الأرȄزʨت ʦهʶال ʛسع ʧال على ؗل مʨوتؔلفة الأم
وفȘ نȄʛʤات ؗل مʧ مʨديلॽاني ومʽلʛ، ونȄʛʤة أهʺॽة العائʙ ونȄʛʤة الʱفʹʽل الʹʰȄʛي الʵاصة 

ʖʻح:  
ؗلʺا ارتفعʗ نॼʶة تʨزȄع الأرȃاح فإن سعʛ الʶهʦ وتؔلفة الأمʨال  (MM)℣الॼʶʻة لȄʛʤʻة  -

ʽهʺا ومʧ ثʦ على ॽʀʺة عل الʵاصة تॼقى ثابʱة ما ℤعʻي عʙم وجʨد تأثʛʽ لॽʶاسة الʨʱزȄع
ة ʛؗʷال.  

ارتفاع في سعʛ الʶهॼʱ  ʦعه℣الॼʶʻة لȄʛʤʻة تفʹʽل العائʙ فإن الʛفع في ॽʀʺة الʨʱزȄع يأما  -
ة  ʛؗʷاصةللʵال الʨاجع في تؔلفة الأمʛمع تʨاح  ، وهȃعات الأرȄزʨʱل ʛʽد تأثʨي وجʻعℤ ما

ة وȃالإʳℤاب ʛؗʷة الʺॽʀ على.  
سلॼا على  تȐʛ أن الʛفع مʧ نॼʶة الʨʱزȄعات سʕʱثʛفي حʧʽ أن نȄʛʤة الʱفʹʽل الʹʰȄʛي  -

 .سعʛ الʶهʦ ومʧ ثʦ على تؔلفة الأمʨال الʵاصة
ات  ʛؗʷال ȑʛيʙʺم لʙلاثة تقʲات الȄʛʤʻه الʚاتإن هʛʽʶعارضة تفʱاح  مȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛل أثʨح

ة، ʛؗʷة الʺॽʀ ها؟ علىʻفʺا الأصح م  
 ʖلʢʱالأصح ي ʧم ʙأكʱاءإن الʛي إجʱة والॽʁॽʰʢارات تॼʱعʹهاأ اخ℣ ȑʛج  ʛʽها أغʳائʱن ن ʗؗان

  ʰʰʶʧʽ:1غʛʽ واضʴة ل
الʺʱغʛʽات ثابʱة  أن تʨؔن ؗل يʢʱلʖالʨʸʴل على اخॼʱارات إحʸائॽة صالʴة الأول أن  -

ات العʻʽة فقȌ في مȐʨʱʶ الʨʱزȄعات ʛؗلف شʱʵ؛وأن ت 
 .أن تʨؔن هʻاك قʙرة على ॽʀاس تؔلفة الأمʨال الʵاصة بʙقةفأما الʲاني   -

ʙعℤ ʧʽʡʛʷال ʧيʚه Șʽʰʢا ولأن تॼɻة صॽɻاقʨاة الॽʴاح وتؔلفة  في الȃعات الأرȄزʨت ʧʽقى العلاقة بॼت
ة غ ʛؗʷة الʺॽʀ اصة أوʵال الʨةالأمʴواض ʛ.  

  
  

                                                           
1Eugene Brigham, Michael Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice,Op 

Cit, P 617. 
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الة نȂʙʢة سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح و :الفʙع الʰاني ʦؕعاملاتالʸوتؒلفة ال  
انʢلاقا مʧ ℣عʙ عʛض أول نȄʛʤة والʱي تقʨم على اخʱلال فʛض مʲالॽة الʨʶق الʺالॽة 

 ʛʸʻعʖائʛʹات في ه ،الȄʛʤʻم الʨتقʚراسة علىʙال ʧء مʜʳا ال Șعلʱي ʘʽة، حʛمغاي ʛاصʻع 
ʽل الʺʶاهʺʧʽ لʛʢف آخℤ ʛقʨم ℣إدارة مʶاهʺاتهʦ وما  ةالعʛʸʻ الأول ℣ʺȞʷل ʨؗت ʧع ʦاجʻالة ال ʨؗال

ℤ على ʅॽؔالʱة ℣الʢॼتʛʺوال ʅॽؔالʱال ʧم ʛع آخʨʻاني بʲال ʛʸʻالع Șعلʱا يʺʻʽب ،ʅॽتؔال ʧلقه مʵ
ة الʱي لا تʻاسʱ ʖي ℤقʨم بها الʺʶاهʦ الʺعاملات ال ʛؗʷاح في الȃعات الأرȄزʨاسة تॽس ȑفادʱل

  . أهʙافه
الة :أولا ʦؕة الȂʙʢن  

ة واتʶاع نʢاق أعʺالها،إن  ʛؗʷال ʦʳادة حȄة  ز ʛؗʷة الॽؔمل ʧʽل بʸد فʨإلى وج Ȑأد
ॽلا وملاك ال في ما خلȘ مȞʷل عʙم تʺاثل اوȂدارته ةالʺعلʨمات بʧʽ الإدارة وؗ ʛؗʷ لاॽح  ،أصॼفأص

ت الʺʱعلقة كʛʲ دراℤة ℣Ȟل الʺعلʨماأالإدارة  على اعॼʱار أن اॽʀاس أداء الإدارة وتقॽʽʺهمʧ الʸعȃʨة 
ة مقارنة  ʛؗʷضع الʨب℣ʧʽʺاهʶʺ1.ال  

تʵاذ لا هʚه الأخʛʽة  هجʨ فقʙ تʱ والإدارة الʺʶاهʺʧʽمʸالح ؗل مʨȃ  ʧجʨد تعارض بʧʽو 
الأمʛ الȑʚ  هʚا ،الʺʶاهʺʸʺ ʧʽلʴةل دون اعॼʱارʴقȘʽ مʸالʴها الॽʸʵʷة تقʛارات تʖʸʻ في 

ومʸالʴهʦ  وضʺان تʴقȘ أهʙافهʦالإدارة  أداءمʛاॼʀة أو الʺʶاهʺʧʽ إلى العʺل على  الʺلاكسʙʽفع ℣
ة ʛؗʷما في ال ʨوه ℤلʺʴʦفي الʺقابل ه  ʅॽةتؔالॽɾفي  إضا ʟʵلʱالةت ʨؗال ʅॽتؔال. 

الةتʙʴد سॽاسة يȐʛ أصʴاب هʚه الȄʛʤʻة أنه ʧȞʺℤ أن  ʨؗؔلفة الʱاح وفقا لȃع الأرȄزʨإذ  ،ت
ℤعʺل على تʠॽɿʵ تعارض الʺʸالح بʧʽ الʺلاك الʺʴققة أن تʨزȄع الʜʳء الأكʛʰ مʧ الأرȃاح 

اسʱغلالها في تعʦॽʤ مʸالʴهʦ  دارةللإمʧ خلال تॽʺؗ ʠॽɿʵة الʨʽʶلة الʺʱاحة والʱي ʧȞʺℤ  دارةوالإ
لʥ فإن تʨزȄعات الأرȃاح تعʺل على الॽʸʵʷة على حʶاب مʸالح حʺلة الأسهʦ، علاوة على ذ

ة مʧ خلال تعȄʛʹها  لʛقا℣ة أكʛʰ مʧ قʰل  ʛؗʷالح داخل الʸʺتعارض ال ʧم ʙʴة الʜق أجهʨʶال
ة للȄʨʺʱل ℣الʺلॽؔة ʛؗʷء الʨʳال لʺʱاح ʧم ʙȄʜاح يȃع الأرȄزʨأن ت ʘʽة حॽفاض - الʺالʵا لانʛʤن

                                                           
Ȅʛاء الॽʸام، ،عʙʰ الله الʺهȑʙʻمحمد 1   .261ص  ،سابȖمʙجع ولʙʽ زؗ
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مʧ وʛʡحها في الʨʶق وهʨ مايʙȄʜ أسهʦ جʙيʙة  إصʙارمʧ خلال  -الʨʽʶلة لʙيها نʳॽʱة الʨʱزȄعات
  1.رقا℣ة الʺلاك والʨʶق الʺالॽة لها درجة
  سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح وتؒلفة الʸعاملات: ثانॻا

 ه℣الॼʶʻة للʺʶاهʦ على اعॼʱار أن أشارت الȄʛʤʻات الʶا℣قة إلى عʙم أهʺॽة الʨʱزȄعات
ʵلȘ مȄʨʱʶات ل إضاॽɾة خلȘ سॽاسة تʨزȄعات الأرȃاح الʵاصة ℣ه دون تʴʺل أȑ تؔالॽʢʱʶℤʅॽع 

ॽʰع أسهʺه أو ℣اسʙʵʱام الʙخل الʻاجʦ عʧ الʨʱزȄع في شʛاء أسهʦ بتʙفقات نقℤʙة تغʢي احॽʱاجاته 
ة  تȞʷلوʚȃلʥ لʧ  إضاॽɾة ʛؗʷاصة ℣الʵاح الȃع الأرȄزʨاسة تॽة سॼʶʻهإفارقا ℣الॽل.  
 العʺلي الʨاقع معيʨʱافȘ  ما لاإذا انعʙمʗ تؔالʅॽ الʺعاملات وهʨ فقȌ هʚا ʨȞℤن صʴॽʴا  إن     

للأوراق  ʛʷاءالॽʰع أو ال℣عʺلॽة  سʨاء علʱȘت تȑʛʳ في الʨʶق الʺالॽة والʱيؔل الʺعاملات الʱي ف
مʨʺʳعة مʧ الʱؔالʅॽ في الʺقابل وʚȃلʥ فإن سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح  فʯات الʺʧȄʛʺʲʱʶ  تʴʺلالʺالॽة 

ة ʛؗʷها الʙʺʱي تعʱة  الȄʛʤʻال ʖʶح  ʧȄʛʺʲʱʶʺجهات الʨعلى ت ʛثʕت ʨʴاتن ʛؗʷ2.ال  
  الʦȁʚن  الاشارة وأثʙ ةسॻاسة تʦزȂع الأرȁاح ونȂʙʢ :الʰالʖالفʙع 

الȄʛʤʻات الʺفʛʶة  أهʦ مʧ بʧʽتعʙ أثʛ الʨȃʜن نȄʛʤة نȄʛʤة الإشارة و يȐʛ الʛʽʲؔ مʧ الॼاحʧʽʲ أن 
  .لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح

  الإشارة نȂʙʢة: أولا
الفʹل في ʣهʨرها إلى الؔاتʖ  وȄعʨد الʺعلʨماتعلى قاعʙة عʙم تʺاثل  الإشارةنȄʛʤة تقʨم  

  1977.3سʻة   Rossقʸʱادȑ الا
سʨاق تʙʻʱʶ نȄʛʤة الإشارة على مفهʨم انعʙام الʻʱاʛʣ في الʺعلʨمة الʱي تʜʽʺʱ بها الأ

اتن الʺعلʨمات الʱي تʛʷʻها أذ إالʺالॽة،  ʛؗʷة الॽʁॽʁʴات الʛʽغʱʺورة الʛʹهي ℣ال ʗʶॽل،  ʖهʚʱف
 ʙʽأكʱة إلى الȄʛʤʻه الʚاتال إدارةأن على ه ʛؗʷ  اتʛشʕار مʙع إصॽʢʱʶي تʱأداء هي ال ʧʶالأح

                                                           
ات على سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح في سʦق الʕȂʦؒ الʸاليعلام محمد مʨسى، 1 ʙؕʵة الʸ ʦؕح ʙة الإدارة العامة، أثȄدور ،

  .453، ص 2014 ،03العʙد ، ʙ 54الʺʳل
2Baker Kent,Gary Powell ,Op Cit, P 414. 

3 ʙʰهاب دادنعʨة ، الʙʻغʶات الʴسʓʸل الȂʦʸاكل تॻʀ لʦح ʤل القائʗʱةالʠسʦʯʸوال، ʘاحॼلة الʳد مʙ07، الع ،
  .319،ص 2010
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اتخاصة وفعالة تʺʜʽها عʧ غʛʽها مʧ ال ʛؗʷ، ʧه  أيʚه ʦأه ʧة مʙاح واحȃعات الأرȄزʨت ʙتع
 1.الʺʕشʛات

مȐʨʱʶ تʨزȄعات الأرȃاح أو تʙʴيʙا الʱغʛʽʽات في مȐʨʱʶ الأرȃاح الʺʨزعة مʙʸرا  Ȟʷℤل     
ة إعلامॽا ʛؗʷال ʧة عامة عʙيʙمات جʨقل معلʻي ʘʽفع ،حʛفال  ʙعات قȄزʨʱة الʺॽʀ ʧم ʛʶفℤأن  على

  .وهʨ ما ℤعʢي إشارة إʳℤابॽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق الʺالॽة الʺʛʽʶ يʛʤʻ بʲقة إلى الʺʱʶقʰل
 ʙعات  قȄزʨʱأن ال ʝȞوعلى الع ʠعॼال Ȑʛي ʙق ʧʽيفي حʢإشارة  تعʻȄʛʺʲʱʶʺة للॽʰفسل ȑفع أʙ

 ʧم ʧȞʺʱي ʦل ʛʽʶʺإلى أن ال ʛʽʷℤ ا℣قةʶات الʨʻʶها مقارنة ℣الʱʺॽʀ فع فيʛاح أو الȃادأرʳℤص  إʛالف
 ʨ.2زȄعاتفي شȞل ت ॽɾقʙم ℣عʹه للʺʶاهʺʧʽ الʺʨʱفʛالʺʱاح و الاسʲʱʺارȄة الأمʲل لاسʙʵʱام الȄʨʺʱل 

 ʨوهʛصل  الأمʨʱال ʧȞʺℤ ȑʚهالॽة إلȄʛʤن(MM).  
بʧʽ وجهات نʛʤ إن الاخʱلاف في تفʛʽʶ الʨʱزȄعات في الأصل هʨ نʱاج للاخʱلاف 

ʰقʱʶʺاح الȃل الأرʨح ʧȄʛʺʲʱʶʺة، وأن الإدارة الॽمات ألʨمعل ʥل تʺلʰقʱʶʺال ʧها عʻدقة م ʛʲك
ةالʵاص  ʛؗʷاتمقارنة  ℣الʯاقي الفॼب.  

℣ʷأن  إشاراترȃاح الأ Ȅعقʙ تʨفʛ سॽاسة تʨز  الإشارة تعʻي أنه في ʣل عʙم تʺاثل الʺعلʨماتȄʛʤʻة ف
ة الʺʱʶقʰليالʴالي و  ءالأدا ʛؗʷ3.لل ʘʽح ʙʺʱتعʧʽʱʶॽرئ ʧʽتʛؔعلى ف:  

حʧȞʺℤ ʘʽ أن يʨʱفʛ الʺʛʽʶون على  ؗʺا ونʨعا نفʝ الʺعلʨمة لا ʱʺℤلʥ ؗل الأʛʡاف :الأولى - 
  ،الʺʧȄʛʺʲʱʶمعلʨمات لʨʴ℣ ʗʶॽزة 

لا نفʶها ف الȄʛʢقة℣تʱʶقʰل  ʧفإنها ل الʺعلʨمة عʙʻ ؗل الأʛʡاف وȂن تʨفʛتحʱى  هأن :الʰانॻة - 
لا تʨʱقف على ʨؗنها قʛارات  الإدارةʚʵʱها توȃالʱالي فإن القʛارات الʺالॽة الʱي ،تفهʦ في نفʝ الاتʳاه

ةمʸلʴة في تʙʽ ʖʸʻة جنها قʛارات ℣أالʨʶق  إقʻاععلى  تعʺللابʙ أن  بل ،فقȌصʴॽʴة  ʛؗʷال 
 ؗʺا ℤعʱقʙ الʛʽʲؔ ولʻؔها للامʹ اأو تʴȄʛʸ الʗʶॽ سʛ  فالإشارة ،4اهʺʧʽالʺʶمʸلʴة ومʧ ثʺة في 

                                                           
  .391ص ، مʙجع سابȖالॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي، 1

2Eddie McLarie, Op Cit, P 332. 
3FairchildR, Dividend Policy, Signaling, Free Cash Flow an Integrated Approach, 
Managerial Finance, Vol.36, Issue 5, 2010, P 395. 

، 10، العʙد مʳلة العلʨم الاقʸʱادℤة، دور نȂʙʢة الإشارة في الʙفع مʥ ؕفاءة الأسʦاق الʸالॻةشʨقي بʨرقॼʽة، 4
  .131ص  ،2010
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ى حʙوث انعȞاسات سلॽʰة في حالة ʣهʨر أو اكʷʱاف عʙم قʛار مالي حॽʁقي وواقعي يʕدȑ إل
  1.صʱʴها

ʖ في الأرȃاح الʺʨزعة عادة ما ʸℤاحَ  لʛفعفالʺلاحȎ أن اوȃالʛجʨع إلى نȄʛʤة الإشارة والʨʱزȄعات 
 في سعʛه ا وتʛاجعاسʖʰʶॽ انʵفاضॽʀʺة الʨʱزȄعات  ، بʻʽʺا أȑ تʠॽɿʵ فيسعʛ الʶهʦ℣ارتفاع في 

 ʙفوقʶʛLintner اʚك هʨلʶعات الأ الȄزʨʱل ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʽʹفʱةبॽأسʺالʛاح الȃالأر ʧلا مʙاح بȃر 
ةإ وأن ʛؗʷم  دارة الʨي تقʱالإعلانال℣  ʧفععʛعات ال الȄزʨʱة عادة ما في الℤʙقʻʝȞع  تعʱʺة  ت ʛؗʷال

  .مالॽة جʙʽةبʨضॽɻة 
في الʨʶق وعلى هʚا الأساس ℤفʛʶ الʛʽʲؔ تʨزȄعات الأرȃاح وفȘ الانعȞاس الȑʚ تʵلقه 

ʙة ولॽالʺالʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑ.  
  Clientele Effectالʦȁʚن  أثʙ: ثانॻا

 ʨȃʜال ʛي ℣أثʻالعʺلاء ونع ʛب عʺلاء ن أو أثʚʳت ʙة ق ʛؗʷال ʦأأن أسه ʧʽʻʽمع ʧائȃو ز
ʦاجاتهॽʱواح ʖاسʻʱي تʱاح الȃع الأرȄزʨاسة تॽادا على سʺʱاع.  

 ʗة فإذا قام ʛؗاز أو شʳʱا  إعادة℣احʚفه ،ʧʽʺاهʶʺعه على الȄزʨض تʨاحها عȃار أرʺʲʱاس
Ȃن الفʛʱة الʴالॽة وحʱى و  القʛار لʨȞℤ ʧن مʛضॽا للʺʶاهʺʧʽ الʛاغʧʽʰ في الʨʸʴل على نقʙ في

عʛفʗ أسهʺهʦ ارتفاعا فʨȞॽʶنʨن مʧȄʛʰʳ على تʴʺل تؔالʅॽ ناتʳة عʧ بॽع أسهʺهʦ للʨʸʴل 
ʙقʻا، على الॽالآ آن ʧʽʺاهʶʺأن ال ʧʽن في حʨفʹلℤ ʙق ʧȄʛفʹةخʵʻاح مȃع أرȄزʨاسة تॽاسة  سॽʶف

اسʲʱʺار أرȃاحهʦ  رȃاح أقل تعʻي دفع الʺʶاهʺʧʽ لʹʛائʖ أقل وتؔالʅॽ أقل في إعادةأتʨزȄع 
ʖائʛʹال ʙزعة ℣عʨʺالي  ،الʱالȃالي فإن وʴار الʺʲʱالاس ʧفي دخل م ʖغʛي ȑʚال ʛʺʲʱʶʺال ʖʳℤن أ

ات ال في اʱʺℤلʥ أسهʺ ʛؗʷ يʱلا ال ȑʚال ʛʺʲʱʶʺا على الʺʻʽتفعة بʛاح مȃع أرȄزʨاسة تॽس ʙʺʱتع
ات أن ʱʺℤلʥ أسهʺا في  حالي الʨʸʴل على عائʙيʛغʖ في  ʛؗش ʙʺʱاسة تعॽعسȄزʨاح  اتتȃللأر

  .مʵʻفʹة
ة ॽɾه الʺʶاهʺʨن ℣الʨʴʱل مȂ ʧلى الʙʴ الȑʚ يʛغʖ و  ʛؗم شʨتق Ȑʛةإلى أخ ʛؗʷال  ʧم ʛʽʽغʱال℣

 ʛʺʲʱʶʺع أسهʺه لॽʰقال بʱع الانȄزʨʱقة الȄʛʡ فʹلℤ ʦل ȑʚال ʦاهʶʺح للʺʶى تʱح Ȑʛاسة إلى أخॽس
ʨساʡة ومع احʱʺال أن يʙفع الॼائع ضʛائʖ التʻاسॼه Ȅʛʡقة الʨʱزȄع هʚه،غʛʽ أنه ومع وجʨد تؔلفة 

                                                           
  . 319ص ، مʙجع سابȖعʙʰ الʨهاب دادن، 1



والقرار الاستثماري في ظل جودة  سياسة توزيع الأرباحتحليل : لثالثاالفصل 
 التقارير المالية

 

182 
 

ʚا نقʟ مʱʴʺل في الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيℤ ʧفʹلʨن الॽʶاسة ʙة لʨʱزȄع الʙʳي على أرȃاحه الʛأسʺالॽة وؗ
ةʳℤعل إدارة  الأرȃاح، ʛؗʷعا الȄزʨاسة تॽس ʛʽʽددة في تغʛʱها لأنتم ʱغالʽʺاهʶʺفع ℣الʙي ʙق ʛʽʧʽ  إلى

 ʙوما ق ʦع أسهʺهॽا بʚه هॼʰʶℤ  اجع فيʛت ʧارسعأم ʦة الأسه ʛؗʷ1.لل  
 ʛاح وأثȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛʽʶتف ʗي حاولʱات الȄʛʤʻلف الʱʵض مʛعȃهاو  ʙʳة ن ʛؗʷة الʺॽʀ على

ʗلفʱات اخʛʽʶفʱها  أن الʺȞʴت ʙدة قʙعʱا مॼانʨة جʛهʤما م ʨضوهʨʺالغ ʧم ʙȄʜف يʻʱȞℤ ȑʚا  الʚه
ة انʢلاقا مʨؗ ʧنها الʺفهʨم ʛؗʷة الʺॽʀ ه علىʻوم ʦهʶال ʛفي سع ʛثʕت ʙعات قȄزʨʱاسة الॽʶف ،

ة فهي  ʛؗʷة للॽة الʺالʨالق ʝȞأتع ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʺاهʶʺب للʚا بداة جʺؗ ،ʦعلى الأسه ʖلʢادة الȄʜ
ʙ لॽه الʺʛʺʲʱʶون عʙʻ تʙʴيإأنها قʙ تȞʷل مॽɻارا يلʳأ  إلا قʙ لا تʕثʛ على سعʛ الʶهʦ ℣الʹʛورة 

ة ʛؗʷلا في الॼʁʱʶها مʽل علʸʴℤ ʙي قʱعات الȄزʨʱال ʛاتʨار وتʙضح مقʨʱفهي س ʦارهʺʲʱص اسʛف.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1Eugene Brigham,Michael Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice,Op 
Cit, P 618. 
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 ʖʲॺʸالʖالʰال: ʙع  أثȂزʦاسة تॻاح سȁعلى الأر ȏارʸʰʯار الاسʙة القॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦل جʡ في.  
ʙار  تعʛع  اتقȄزʨل وتȄʨʺʱار والʺʲʱاحالاسȃارات  الأرʛة قॽاخلةمالʙʱة لا  ،م ʛؗʷفإدارة ال

ʛʤʻها الʻȞʺℤ اراتʛاقي الق℣ ʧلة عʜاح في عȃع الأرȄزʨاسة تॽة في سॽها الʺالʽار  ،فʛلاً فقʲادة  ها مȄʜب
ℤ عاتȄزʨʱة الʺॽʀ يʻار عʺʲʱاض الاسʛاح أقل لأغȃاز أرʳʱل اللّ و احʨʸʴة للॽاق الʺالʨء إلى الأسʨʳ

الʛفع في تؔلفة الȄʨʺʱل وتʠॽɿʵ في الغالℤ ʖعʻي الاسʲʱʺارȄة وهʨ ما اعلى الȄʨʺʱل اللازم لفʛصه
ةॼا سل يʕثʛ وهʨ ما قʙ العائʙ على الاسʲʱʺار ʛؗʷة الʺॽʀ 1.على 

ʺॽʀ ʦॽʤعʱح بʺʶي تʱة الॽارات الʺالʛفة القॽلʨار تॽʱمة ℣اخʜة مل ʛؗʷهاولأن إدارة الʱ  وةʛوث
الʺʶاهʺʧʽ فإنʻا سʴʻاول في هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة الʛʢح الȑʛʤʻ لॽʰʢعة العلاقة بʧʽ هʚه القʛارات 

ة و  ʛؗʷة في الॽالأالʺال ʛلقه ثʵت ȑʚة الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨافي جȄʛʤه العلاقة نʚه.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1Baker Kent, Dividends and Dividend Policy, Op Cit, PP 03-04. 
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ة تʗاخل القʙارات الʸالॻة: الʠʸلʔ الأول ʙؕʵفي ال  
 Șافʨʱد ℣ʺا يʙʴʱي تʱها والʽة فॽارات الʺالʛلف القʱʵة م ʛؗʷة للॽاسة الʺالॽʶال ʧʺʹʱت

Ȟلة لها أن ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ، غʛʽ تعʦॽʤ أهʙافها الʺʛتʢॼة أساسا بʱعʦॽʤ الॽʁʺة و و  َ̫ هʚه القʛارات الʺ
  .تʙʱاخل ॽɾʺا بʻʽها ℣ʺا ʳℤعل الفʸل فʽها ʱʴℤاج إلى الʛʽʲؔ مʧ الʴʱلʽل

  تʦلॻفة القʙارات الʸالॻة : الفʙع الأول
ات مʧ خلال  ʛؗʷسع في الʨʱوال ʨʺʻة الॽي في عʺلʶॽئʛال ʛʸʻار العʺʲʱل الاسȞʷℤ
 ʛʽفʨرتها على تʙق℣ Ȍॼتʛص مʛه الفʚها لهʱابʳʱأن اس ʛʽاحة، غʱʺة الȄارʺʲʱص الاسʛاصها للفʻʱاق

لاعॼʱارات عʙة أولها صعȃʨة  الȄʨʺʱل اللازم والȑʚ غالॼا ما يʨʱقف على حʦʳ الȄʨʺʱل الʚاتي
 ʧة مॽامʻول الʙة في الॽاق الʺالʨالأس ʜʽʺℤ ما ʖل أغلʣ ا فيʚارجي وهʵل الȄʨʺʱل على الʨʸʴال

ة مʧ الʨʸʴل علॽه فقʨȞℤ ʙن مȞلفا جʙا ، وȂن عʙم تʺاثل في الʺعلʨمات  ʛؗʷال ʗʻȞʺت  
ات تلʳأ في الأغلʖ إلى الȄʨʺʱل الʚاتي الȑʚ تȞʷل الأرȃاح  ʛؗʷا فإن الʚة لهʳॽʱون

مʙʸرا تʺȄʨلॽا للʨʱزȄعات الʺقʙمة للʺʶاهʺʧʽ وهʨ ما ʵℤلȘ  والℤ ȑʚعʙ بʙورهالʺʜʳʱʴة مʙʸرا له 
 ،ʛهʺا الآخʙرجة أن يلغي أحʙة  ل ʛؗʷة في الॽارات الʺالʛه القʚاخلا في هʙت  

قائʺة على مȐʙ تʨافʛ الȄʨʺʱل اللازم الȑʚ يʛتȌॼ وجʨده بʱؔلفʱه وهʨ  فالقʛارات الاسʲʱʺارȄة
 ȑʚاخلي الʙل الȄʨʺʱال ʛʸʻع℣ Ȍॼتʛل تȄʨʺʱأن تؔلفة ال ʧʽمه في حʙع ʧار مʺʲʱل الاسʨʰد قʙʴℤ ما
تعʙ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة مʙʸرا له فإذا ما قʛرت الॽɻʺʳة العامة  تʨزȄع الأرȃاح للʺʶاهʺʧʽ فإن 

Ȅارʺʲʱص الاسʛتلغى أو الف ʙة اما ق ʛؗʷاحة للʱʺة إلى ʹأن تة ال ʛؗʷال ʛʢأعلى ʅॽؔالʱلها بȄʨʺت.  
رȃاح مʧ القʛار الاسʲʱʺارȑ وتʨزȄع الأ لʨضॽɻات تʱعلȞ℣ Șلنʺاذج ) 3- 1(الʙʳول رقʦ  يʨضح  

ة ʛؗʷلي في الȄʨʺʱار الʛوالق:  
  
  
  
  
  
  



والقرار الاستثماري في ظل جودة  سياسة توزيع الأرباحتحليل : لثالثاالفصل 
 التقارير المالية

 

185 
 

 ʤول رقʗʱك): 1- 3(الʙʵة في الॻالʸارات الʙات للقॻɹاذج وضʸن 
ــع الارᗖاح  القرار التمᢝᣢᗫᖔ  القرار الاستثماري   قرار توزᗫــ

ان فرص النمو المرتفعة  تتطلب  

  اسᙬثمار كبᢕᣂ ومستمر 

    

توفر العدᘌد من الفرص 

الاستثمارᗫة ذات قᘭمة حالᘭة 

 صافᘭة موجᘘة 

ᢝ تحقق  ᡨᣎات ال᛿ ᡫᣄاحا الᗖا  أرᘭــــع داخلᗫل المشارᗫᖔتم ᣢقادرة ع                                                         .
  

كة مصادرها  ᡫᣄنفذ الᙬسᘻ ةقدᘭلᗫᖔالتم  ᣢة وتعتمد عᘭالداخل

ᢝ الخارجᘭة لتمᗫᖔل  الأسواق
ᡧᣚل  إضاᘭة التدرج بتفضᗫᖁعة نظᘘمت

 ᣢالأموالالديون ع  ᢝ ᢔᣐل الخارᗫᖔالتم ᢝ
ᡧᣚ الخاصة 

التوزᗫــــع المتᘘعة  تكون ᢝᣦ سᘭاسة سᘭاسة 

ᢝ من الأرᗖاح
ᡨᣛᘘالمت 

فرص نمو متوسطة تتطلب 

  استثمار ᗷسᘭط    

  

انتقاء  استثمارات ذات القᘭمة     

 الحالᘭة الصافᘭة الموجᘘة 

  المصادر الداخلᘭة قد تكون ᛿افᘭة لتمᗫᖔل الاسᙬثمار 
   
ᗫبᘭة والرفع من قᘭمة   ᡧᣆامات  ال ᡧ ᡨᣂض الالᘭستخدم لتخفᘌ الدين قد

كة  ᡫᣄال 

اᘌدة         ᡧ ᡨᣂــــع مستقرة و مᗫاسة توزᘭيتم وضع س

 المستقᘘلᘭةقد تحدد الأفاق والتوجهات 

᛿انت   إذا إᣠ تأثᢕᣂ العملاء مما  ᗷالإضافة

 التوزᗫعات منخفضة أو مرتفعة

لا فرص نمو ما يتطلب استثمار 

  صغᢕᣂ أو لا استثمار   

  
  

الاسᙬثمار هنا قد ᘌكون مᣄف      

 وذو قᘭمة حالᘭة صافᘭة  سالᘘة 

  احتᘭاج ᗷسᘭط لمصادر تمᗫᖔل خارجᘭة     
     

᛿ات ذات  ᡫᣄال ᢝ
ᡧᣚ ة الدينᘘسᙏ الأصولمن المتوقع ان تنخفض 

     المعنᗫᖔة                                         

توزᗫعات الأرᗖاح  قد تكون مرتفعة، أو 

  متوسطة أو منخفضة بناءً عᣢ الᗖᖁــح     

  
ᢝ التوزᗫعات أو سᘭاسة توزᗫــــع 

ᡧᣚ فᘭطف ᢕᣂتغي
  ᢕᣂدون تغيᗷ  

 

 ᡵᣂᜧات الأ᛿ ᡫᣄة  الᘭحᗖة ،  ذات رᘌالأصول الماد  
  
ائب الأصول  ᡧᣆض  الᘭلتخف ᢝᣠف  رفع ماᘭقد تض 

تؤدي الأرᗖاح العالᘭة والاستخدام الأمثل 

 ᣠعات مرتفعة إᗫتوز ᣠة إᘭللرافعة المال

اء  إعادةجانب  ᡫᣃالأسهم.  

 

᛿ات  ᡫᣄة من الدين للرفع  الأقلقد تعوض الᘭات عالᗫᖔمستᗷ ةᘭحᗖر

 من العائد عᣢ حقوق الملᘭ᜻ة 

  
᛿ات المنخفضة الᗖᖁــح ᘌمكن  ᡫᣄستخدم  إنالᘻ

الدين لدعم المستوى العاᢝᣠ من التوزᗫعات 

  السلبᘭة الإشاراتلتجنب 

  
   ᣢكة ع ᡫᣄال ᢔᣂجᘌ اح منخفضة قدᗖلا نمو وأر

 التوزᗫعات  إقصاء

  
  :المصدر

Pattern in   , The Structure of Fianancial StrategySlater, Thomas  Zwirlein  Stanley 
.257P , Vol 17,1996, Managerial and Decision Economics, Financial Decision Making  
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 ʦول رقʙʳال ʛهʤℤ)3-1 (دʙة  اعȄارʺʲʱارات الاسʛالق ʧل مȞ℣ علقةʱʺة الॽاذج الʺالʺʻال ʧم
ة والقʛار الȄʨʺʱلي وقʛار تʨزȄع الأرȃاح ʛؗʷال  في الʳات في مȄʛʤʻال ʧة على جʺلة مॽʻʰʺةوالॽالʺال 

 مʜʱامʻا وأن تʨؔن القʛارات في اتʵاذها أن ʨȞℤن  الʺالॽة حʖʶ الॼاحʘ ℣الॼʶʻة للقʛارات فالʴل
ة ʛؗʷق الʱʷة ل ةمȄارʺʲʱص الاسʛالف ʧهام.  

  القʙار الاسʸʰʯارȏ ؕقʙار مʦʲرȏ : الفʙع الʰاني
ʥʻȞʺℤ تʴقȘʽ الʛʽʲؔ مʧ الأمʨال مʧ '' 1991سʻة  Meyersو  Beasleyانʢلاقا مʧ وصف 

ʧʺℤالأ ʖانʳال ʧه مʻة مॽانʜʽʺلل ʛʶℤالأ ʖانʳح 1''الʹʱة  ي ʛؗʷة للʺॽʀ ʅॽʹℤ ȑارʺʲʱار الاسʛأن الق
 ʅॽʹℤ مʺا ʛʰلها أك ّʁ القʛار الاسʲʱʺارȑ إلى  ʦؗل مʧ قʛار الȄʨʺʱل وقʛار تʨزȄع الأرȃاح وʚȃلʥ ق

 مʵʻفʠ أو معʙوم علىومȐʨʱʶ مʨʱسȌ  مȐʨʱʶ عالي و  مȐʨʱʶ : مȄʨʱʶات مʧ فʛص الʨʺʻ ةثلاث
 الʲلاثة هʚه الʺȄʨʱʶات تʻاسʖ  ؔل مʧ قʛار الȄʨʺʱل وقʛار تʨزȄعات الأرȃاحتʨلॽفة ل أن يʦʱ وضع

ʨʺʻال ʧأتي مℤ فات ؗʺاॽلʨʱال ʗؗان ʘʽح:  
ة فʛص نʺʨ مʛتفعة فإنها تلʳأ  إلى تʺȄʨلها ℣اسʙʵʱام الʺʙʸر الʙاخلي   - ʛؗʷت للʛافʨإذا ت

على أن يʦʱ اللʨʳء إلى الأسʨاق الʺالॽة في حالة الʴاجة لȄʨʺʱل اضافي وʚȃلʥ تʨؔن 
 ؛سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح الʺॼʱعة هي سॽاسة الʺॼʱقي

الاسʲʱʺار مʵʻفʹة فقʙ تʨؔن مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة ؗاॽɾة أو ان إذا ؗانʗ فʛص  -
 ؛ʙʵʱʶℤم الʙيʧ لʠॽɿʵʱ الالʜʱامات الʹॽʰȄʛة  فʨؔʱن سॽاسة الʨʱزȄع الʺʱʶقʛة هي الأفʹل

ة الʱي لا تʺلʥ فʛصًا للʨʺʻ وتʢʱلʖ فقȌ اسʲʱʺارات صغʛʽة فإن القʛار الȄʨʺʱلي  - ʛؗʷا الʺʻʽب
  .Ȑʛ ؗالॽʴȃʛة ونʨع الأصʨل الʺȞʷلة لاسʲʱʺاراتهاوالʨʱزȄعات تʨʱقف على عʨامل أخ

ʖالʰع الʙالف : ȏرʦʲار مʙع ؕقȂزʦʯار الʙق  
ʠॽʁʻة الأولى على الʛʤʻال ʧم  ʛʰʱاع ʙفقzeng  ة سʻ2003 اʛه أن قʱافي دراسȃع الأرȄزʨح ر ت

 Șقʴℤ ȑʛهʨار جʛقʧʽفʙه ʧʽʽʶॽرئ :  

                                                           
1Stanley Slater, Thomas Zwirlein, The Structure of Financial Strategy Pattern in 
Financial Decision Making, Managerial and Decision Economics, Vol 17,1996, P 
256. 
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ة في  حʘʽ يʘʰ قʛار الʨʱزȄع مʕشʛات اʳℤابॽة: إʱǻابॻةبʖ مʓشʙات  - ʛؗʷل الʰقʱʶل مʨح
  ؛الʨʶق الʺالॽة

الة - ʨؗال ʅॽتؔال ʧم ʙʴالة :ال ʨؗال ʅॽتؔال ʧقلل مℤ عȄزʨʱار الʛة إذ أن ق ʛؗʷلها الʺʴʱي تʱال. 
ات لʴʱقȘʽ الاسʱقʛار في فإن ما سȘʰ  ℣الإضافة إلى ʛؗʷإلى سعي ال ʛʽʷة تॽʰȄʛʳʱالأدلة ال

أولا ℣الاعʱʺاد على الȄʨʺʱل  في الʨʱزȄع تʨزȄعاتها وتʖʻʳ الʠॽɿʵʱ فʽها فهي بʚلʥ تʙʴد سॽاسʱها
 ʦث ʧاخلي ومʙصهاالʛد فʙʴات لا تفʹل ت ʛؗʷار أن الॼʱة ℣اعȄارʺʲʱها  الاسʱاسॽفي س ʛʽʽغʱال

لʨʱزȄع ؗʺʙʸر الاسʙʱانة الʨʱزॽɻȄة لʺا لʚلʥ مʧ رد فعل مʧ الʨʶق الʺالॽة ؗʺا أنها لا تʙʵʱʶم 
  .الأرȃاح

ةعلى الأرȁاح  اتتʦزȂع أثʙ: الفʙع الʙاǺع ʙؕʵة في الȂارʸʰʯارات الاسʙالق.  
ناجʦ عʧ وجهʱي نʛʤ  رȃاحالأإن الʙʳل القائʦ حʨل أهʺॽة وعʙم أهʺॽة قʛار تʨزȄع 

 ʦاح فهȃع الأرȄزʨاسة تॽة سॽʺن ℣أهʨادلʳℤ ʧيʚار، فالʛاذ القʵلة اتȞʷʺ℣ ما ʙإلى ح ʧʽʱلفʱʵم
ةيʛʤʻون إلى تʨزȄع الأرȃاح على أنه بʙيل لإعادة اسʲʱʺار الأرȃاح في  ʛؗʷال ʥʯأن أول ʧʽفي ح ،

ن ʵℤʹع أʱʴℤاج  الاسʲʱʺار لاأن قʛار يʛون الʚيʳℤ ʧادلʨن ℣عʙم أهʺॽة سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح 
ة  ذ ʧȞʺℤإلॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح  ʛؗʷخلال  لل ʧم ʙʽل جȞʷ℣ لهȄʨʺارتʙإص  Șأو ح ʙيʙج ʧدي

  . 1ملॽؔة
ات مقʙʽة  غʛʽ أن ʛؗʷن الʨؔلة فعادة ما تʨهʶه الʚبه ʝॽذاتي ل ʛʽل غȄʨʺل على تʨʸʴال ʛأم

  .2لاسʲʱʺاراعها مʻʱ ʧع متʺ عالॽة جʙا  الʵارجॽة مالॽا فʨؔʱن تؔلفة حʨʸلها على الأمʨال
ʙعℤ  عȄزʨار تʛاحقȃة  الأر ʛؗʷار الʺالي في الʛع القʻة صॽعʺل ʧءا مʜل  إذجȞʷ℣ Ȍॼتʛي

ة  الأرȃاحواضح ℣قʛارʧȄ رئʧʽʽʶॽ هʺا الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل، فقʛار تʨزȄع  ʛؗʷل الȄʨʺار تʛعلى ق ʛثʕي
الʱي يʦʱ جʺعها مʧ مʸادر خارجॽة  الأمʨالالʺʜʳʱʴة وقʛار الȄʨʺʱل يʛتॽʺȞ℣ Ȍॼة  الأرȃاحمʧ خلال 

                                                           
1Buckner Wallingford, An Inter-Temporal Approach to the Optimization of 
Dividends Policy withPredetermined Investments, Journal of Finance,Vol 29, issue 
1, 1974, P 627. 
2Steven kaplan, Luigi Zingale, Do investment, Cashflow Sensitivities Provide 
Useful Measures of Financial Constraints?, the Quarterly Journal of Economics, 
1997, P 172. 
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 ʧȞʺȄة و ʛؗʷة للȄارʺʲʱاجات الاسॽʱأنللاح  ʧج مȄʜخلال م ʧم Șقʴʱاحتȃل  الأرȄʨʺʱة والʜʳʱʴʺال
الʺʱاحة للاسʲʱʺار وȃالʱالي قʙ لا  الأمʨالفإذا تʦ دفع تʨزȄعات عالॽة فإنها تʕخʚ مʧ . الʵارجي

ة الʺال الؔافي للʺʹي قʙما في بʛنامج  ʛؗʷال ʥلʱʺت ȑدʕوره يʙا بʚة وهȄارʺʲʱفقات الاسʻادة  إلىالȄز
رȃاح والقʛار الاعʱʺاد على الȄʨʺʱل الʵارجي وفي هʚه الʴالة تʷʻأ علاقة عॽʶȞة بʧʽ قʛار تʨزȄع الأ

 ȑارʺʲʱ1.الاس  
 dividend division" في الʺʨاضॽع الʺʴاسॽʰة والʺالॽة ʢℤلȘ علʽها رȃاح الʺʨزعة فالأ

Enigma " ادةȄʜا لأن الʚارات وهʛللق ʟʸʵʺة الʶسʕʺاخلي للʙل الȄʨʺʱال ʧقلل مℤ عȄزʨʱفي ال
ʨارجي وهʵل الȄʨʺʱاجة للʴ℣ ةʶسʕʺن الʨؔالة تʴه الʚة وفي هȄارʺʲʱالاس ʛعلى  الأم ʛثʕʽس ȑʚال

ʚا العائʙ الʺʨʱقع الʺʱʶقʰلي مʧ قʰل الʺʶاهʺʧʽنفقات الاسʲʱʺار   2.، والॽʴȃʛة وسعʛ الʶهʦ وؗ

 القʙار الاسʸʰʯارȏ على  تأثʙ الʦʯزȂعافي تعʗيل ثʙ جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة أ: نيالʠʸلʔ الʰا
ة ناتج عالالʙʱاخل بʧʽ قʛار إن  ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار الاسʛاح والقȃع للأرȄزʨʱʧ  لȄʨʺʱال

ة الالʙاخلي  ʛؗʷاح للʱʺجهة ال ʧه مʱفاض تؔلفʵان℣ ʜʽʺʱي ȑʚ ادرʸة مॽم قابلʙار عॼʱوعلى اع
ة الالʱفادȑ و وȂنه  ،مʧ جهة أخȐʛ  بʻʽهاالȄʨʺʱل للإحلال ॽɾʺا  ʛؗʷة لȄارʺʲʱص الاسʛالف ʧلي عʵʱ

فإنها تعʺل على خفʠ تؔالʅॽ مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة مʧ خلال تʠॽɿʵ الʺʵاʛʡ  الʺʴȃʛة
 ʧع ʘʴॼخلال ال ʧا مʚة وه ʛؗʷل الȄʨʺاله في تʨاهʺة ℣أمʶʺاء الʛج ʛʺʲʱʶʺلها الʺʴʱي يʱال

ة والʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʧ ثʦ خفʠ الʱأثʛʽ الʺʱغʛʽ الʧȞʺℤ ȑʚ مʧ تʠॽɿʵ ع ʛؗʷإدارة ال ʧʽاثل بʺʱم الʙ
 ʛȄقارʱدة الʨن جʨؔأن ت ʧȞʺℤ Ȑʙم ȑة فإلى أ ʛؗʷار في الʺʲʱار الاسʛاح على قȃع الأرȄزʨʱي لʰلʶال

  الʺالॽة حلاً لʚلʥ؟
  
  

                                                           
1ʧʽʶع صالح حʢي، سʺॽʺʱي الʴℤ ʙʽʺاس حॼɺ ات ʙؕʵاح للȁع الأرȂزʦاسة تॻالي في سʸلاغ الǺدة الإʦج ʙʻتأث ،

، ص 2017 ،95، العʙد23 والإدارȄة، الʺʳلʙمʳلة العلʨم الاقʸʱادℤة  ،الʸالॻةللأوراق  الʗʸرجة في سʦق العʙاق
436.  

2Abbasi E, Bahrooz Ebrahimzadeh, Dividend Policy, Cash flow and Investment in 
Tehran Stock Exchange, African Journal of Business Management, Vol 07,No 39, 
2013,P 4128. 
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  جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة ودورها في تʞॻɽʳ عʗم الʸʯاثل: الفʙع الأول
ة الأك إدارةعʛʰʱ ت ʛؗʷة الॽالʴة ال ʛؗʷة الॽɻضʨة بℤدرا ʛʲهاʱʽʳॽاتʛʱسȂة  وॽلʰقʱʶʺها الʢʢوخ

، فقʨȞℤ ʙن هʚا الʖʳʴ للʺعلʨمة مʱعʺʙا أو معلʨمات لا تʨؔن مʱاحة للʺʶاهʺʧʽ فʽها افʨʱʱفʛ لʙيه
 ،ʙʺعʱم ʛʽماتغʨم تʺاثل للʺعلʙه على أنه عॽار إلʷℤ ȑʚال ʛالأم ʨاف، وهʛʡالأ ʧʽب  ʦؗ لافʱفاخ

بʧʽ مʙʵʱʶمي هʚه قʛاءتها و ونʨع الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة أو بʨʱفʛها مع الاخʱلاف في تʴلʽلها 
  . يʙȄʜ مʧ مʷاكل عʙم الʱʺاثل الʺعلʨمات

ʧʽلȞاثل شʺʱم الʙع ʚأخℤ1:  
  الʳʸاʙʟ الأخلاॻɾة: أولا

ة والʺʲʺʱلة في ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺة الʯل لفʲʺʺح الॼʸℤ ماʙʻع ʛʡاʵʺه الʚل هȞʷʱإدارة  وت
ة ت ʛؗʷهالʴالʸم Șʽقʴاعʺل على ت ʸغلادون مʱʶة مʯه الفʚلاكه ةلح هʱمات  اامʨؗل الʺعل

  .وافʱقارهʦ لها
  الاخॻʯار غʙʻ الʸلائʤ: ثانॻا

ʧʽʺاهʶʺات الʯف ʧʽاثل بʺʱم الʙرة عʨص ʜ ʛؗا تʻوه ʖʳʴوت ʦهʻة مʯمة فʨالʺعل ʥلʱʺℤ ʙفق ،
ة معلʨمات  ʛؗفي ش ʦاهʶم ʥلʺℤ ʙفق ʖوصائ ʦملائ ʛʽغ ʦارهॽʱعل اخʳℤ ʖʳʴا الʚفه ʧȄʛآخ ʧع

ة ॽɾقʨم هʚا الʺʶاهʦ بॽʰع أسهʺه تʟʵ أ ʛؗʷلة في الȞʷة مʳॽʱن ʦللأسه ʖȄʛفاض قʵان ʧار عॼخ
 ʦاهʶʺها الʽʻʱقॽɾʛالآخ  Șقʴॽɾ ماتʨه الʺعلʚه ʥلʺℤ لا ȑʚاني الʲل الʺʴʱا يʺʻʽاح بȃالأول أر

 . خʶائʛ نʳॽʱة اخॽʱاره العʶȞي
 ʠفي نقل ℣ع ʛيʙقʱي والʸʵʷال ʦȞʴم الإدارة الʙʵʱʶت ʧا، أيȄا إدارʺȞة حॽالʺال ʛȄقارʱال ʧʺʹʱت

رȃاح لʺʙʵʱʶمʽها والʱي تʨؔن واقॽɻة وتʶاهʦ في عʝȞ الأداء لأالʺعلʨمات الʵاصة الʺʱعلقة ℣ا
ة على اعॼʱار أن الʺعلʨمات العامة الʺعلʧ عʻها تʨؔن مʱاحة لؔل الاقʸʱادȑ الॽʁʴقي  ʛؗʷلل

ʶℤ ȑاهʚ ʦالأʛʡاف  سʨاء ؗانʨا دائʧʽʻ أو مʶاهʺʧʽ ،مʧȄʛʺʲʱʶ مʴلʧʽʽ أو أجʧʽʽʰʻ  وهʨ الأمʛ ال
مʧ خلال الʠॽɿʵʱ مॽʺؗ ʧة في خفʠ عʙم الʱʺاثل بʧʽ مʱʵلف الأʛʡاف الʺʙʵʱʶمة للʺعلʨمات 

مقارنة ℣الʺʙʵʱʶمʧʽ الآخʱؗ ʧȄʛلʥ  إلʽهاʧȞʺℤ لॼعʠ الأʛʡاف الʨصʨل الʺعلʨمات الʵاصة الʱي 

                                                           
1 ،ʙʽʶد الʨʺʴةصفا مȂʙʶʸرصة الʦʮمات في الʦعلʸاثل الʸم تʗي وعʮاسʲʸاح الʶسع في الإفʦʯث ، الʨʴॼلة الʳم

  .40، ص 01،العʙد 19، جامعة سʨهاج ، الʺʳلة الʺعاصʛة
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 ʧȄʛʺʲʱʶʺة مقارنة ℣الʤخلال الʺلاح ʧم ʧʽʽلʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺاحة للʱن مʨؔأن ت ʧȞʺℤ يʱال
ات الʺʴلॽة والقʢاعات الʱي تȌʷʻ فʽها ه ʛؗʷة ℣الℤدرا ʛʲلي أكʴʺال ʛʺʲʱʶʺفال ،ʧʽʽʰʻه الأجʚ

ات ؗʺا لℤʙه القʙرة  ʛؗʷعلىال  ʛʺʲʱʶʺال ʧم ʛʲة أكॽاخلʙاصة أو الʵمات الʨج إلى الʺعلʨلʨال
وȃالʱالي فʙʱفȘ الʺعلʨمات عالॽة الʨʳدة ʶℤʺح بʠॽɿʵʱ عʙم الʱʺاثل بʧʽ مʱʵلف الأʛʡاف الأجʰʻي 

فʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة تʶʺح ℣الإفʸاح عʧ معلʨمات داخلॽة  علॽه، و 1الʺʙʵʱʶمة للʺعلʨمات
ȃار  وʛالق ʚʵʱʺوخاصة مهʺة ل ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧه مʛʽمة دون غʨف للʺعلʛʡ غلالʱاس ʠفʵت ʥلʚ

  .وȃالʱالي تʵفʠ مʧ حافʜ الʺʛʺʲʱʶ لʨȞॽن على اʡلاع
  .تؒلفة الȂʦʸʯل جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة ودورها في تʞॻɽʳ: الفʙع الʰاني

 ʘʽة، ح ʛؗʷل في الȄʨʺʱفي تؔلفة ال ʛثʕة تॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨراسات إلى أن جʙأشارت ال
 ʗث وضعʙʴُة تॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʟائʸخلالها إلى أن خ ʧصل مʨʱال ʦها نʺاذج تʻم ʠعॼال

 ʖالʢℤ ʛʺʲʱʶʺأن ال ʘʽل، حȄʨʺʱعلى تؔلفة ال ʛثʕها ما يʰʻʳت ʧȞʺℤ ة لاॽامʤة نॽɾة إضاʛʡاʵم
  .℣عائʙ أعلى مقابل شʛاء الʶهʦ الȑʚ يʧʺʹʱ معلʨمات خاصة ʛʽʲؗة ومعلʨمات عامة أقل

اسات تأثʛʽ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة على تؔلفة الȄʨʺʱل في ʨؗن الأولى تʵفʠ لقʙ فʛʶت ℣عʠ الʙر  
℣الʺعلʨمات وأن انʵفاض الʨʳدة في الʺعلʨمات سʵॽفʠ مʧ مȐʨʱʶ مʧ درجة الʺʵاʛʡة الʺʱعلقة 

ة وفʯة لʺʧȄʛʺʲʱʶ على اعॼʱار أن الʺʛʺʲʱʶ الℤ ȑʚʺلʥ معلʨمات أقل سʨȞॽن في  ʛؗʷال ʧʽب Șʽʶʻʱال
 ʛضة لقʛع ʖالغال ʖلʢॽا سʚلع لʢʺال ʛʺʲʱʶʺاراته مقارنة ℣الʺʲʱاس ʟॽʸʵي في تʶȞئ وعʡار خا

ة تؔلفة  ʛؗʷل الʺʴℤ ه ماʱʺاهʶا أعلى لقاء مʙعائʛʰل أكȄʨʺʱ2.في ال  
  
  
  
  
  

                                                           
1Tae Ma, Financial Reporting Quality and Information Asymmetry: Evidence from 
the Chinese Stock Market, Accounting Review, PP 12-13. 

الʺʳلة ، أثʙ جʦدة الأرȁاح على تؒلفة الاقʙʯاض ॺʟقا لʸعايʙʻ الإǺلاغ الʸالي الʗولॻةمحمد أبʨ نʸار وآخʛون، 2
  .435، ص 3، العʙد 7الʺʳلʙ  ،الأردنॽة في إدارة الأعʺال
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  خلاصة
 ʙعℤ ارʛاراتقʛالق ʦأه ʧا مʙاح واحȃع الأرȄزʨة  تॽات الʺال ʛؗʷال Ȑʨʱʶعلى م ʚʵʱي تʱها الʛʲأك ʧوم

ة  ʛؗʷه على الʛʽأثʱا لʛʤا نʙʽتعق ʧʽʺاهʶʺإذوعلى ال ʖلʢʱاذه يʵامل  اتʨالع ʧم ʛʽʲؗ اعاةʛم
ة الاقʸʱادℤة  ʛؗʷال℣ Șعلʱي تʱامل  ℣الإضافةالʨة إلى عॽنʨة، و قانℤʙبأوتعاق Șعلʱت Ȑʛلاتخॽʹفʱ 
ʧʽʺاهʶʺال. 

قʛار الʨʱزȄع مʧ عʙمه وȂنʺا أحॽانا أخȐʛ يʱعʙاها إلى تʙʴيʙ  إعلانإن الʱعقʙʽ لا ʧʺȞℤ فقȌ في 
 مʙفʨعة للʺʶاهʺʧʽ ةنقℤʙ اتتʨزȄع: نʨعʧʽ مʧ الʨʱزȄع بʨȞॽɾʧʽن القʛار نॼʶة هʚا الʨʱزȄع وشȞله 

مع  عʶȞه؛ وأʶهʦ للمʳانॽة أو تʜʳئة تʨزȄع أسهʦ  تʚʵʱ إما شȞلوالʱي  للʺلॽؔة تʨزȄعات Ȑ خʛ أو 
 ʧʽʺاهʶʺوة الʛة وعلى ث ʛؗʷعات على الȄزʨʱه الʚه ʧع مʨؗل ن ʛʽعة تأثॽʰʢار لॼʱفي الاع ʚالأخ

  .فʽها
على سعʛ الʶهʦ أو على  ʛهتأثʽتʙʴيʙ  الʱي ʛؗسʗ أهʺॽة هʚا الʺʱغʛʽ مʧ خلال قʙ تʨالʗ الʙراساتل

ة ʛؗʷة الʺॽʀ ،ʧʽʺاهʶʺوة الʛوث ʙةبℤة  اȃقارʺ℣(MM) 1963  عاتȄزʨʱأن لا علاقة ل Ȑʛي تʱال
ة وأن العʺلॽات الʷʱغʽلॽة ℣ʺا تʵلقه مʧ أرȃاح هي فقȌ ما يʕثʛ على ॽʀʺة  ʛؗʷة الʺॽʁ℣ احȃالأر
ة وهʚا في ʣل فʛضॽة وجʨد سʨق  مالॽة مʲالॽة لʱعʛف الȄʛʤʻة عʙة انʱقادات بʗʽʻ على  ʛؗʷال

ʚا نȄʛʤة  Ȅʛةمʻها نʤاخʱلال فʛض مʲالॽة الʨʶق الʺالॽة فʤهʛت عʙة نȄʛʤات  أهʺॽة العائʙ وؗ
 هرواجا في دراسة ॽʰʡعة تأثʛʽ هʚهي الأخȐʛ لاقʗ  عʙة نȄʛʤات إلىالʱفʹʽل الʹʰȄʛي ℣الإضافة 

ة ॽʀʺةعلى  لʨʱزȄعاتا ʛؗʷال.  
ات فإنه  ʛؗʷقل في الʲة والॽʺه الأهʚار بهʛا القʚل ولأن هȞʷℤ ارʛان القॽالأح ʧم ʛʽʲؗ في

ॽارات الʺالʛاقي الق℣ ʧʽب ȑرʨʴʺة الॽة عالȄارʺʲʱص اسʛف ʧلي عʵʱانا ℣الॽة أح ʛؗʷم الʨقʱف ،Ȑʛة الأخ
 ʙالعائ ʖʻʳʱالل ʛʽʽغʱ ة فيॽʰإشارات سل ʘعॼب Șعلʱي ʛʽتأث ʧم ʛا الأمʚع وما لهȄزʨʱها في الʱاسॽس

ة ومʱʶقʰلها في الʨʱزȄع أℤʹا ʛؗʷأداء ال ʧة  عॽادر خارجʸم ʛفʨم تʙاج عʱن نʨȞℤ ليʵʱا الʚفه
ة في هʚه الʴالة إلى اسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʚاتي ℣الʛʤʻللȄʨʺʱل أو لارتفاع  ʛؗʷل الʽʺفها إذ تॽتؔال 

ة ا إلانʵفاض تؔلفʱه ʛؗʷال ʧمات عʨمعل ʥلʺℤ ما لاʙʻع ʛʺʲʱʶʺة، فالॽارجʵادر الʸʺرن ℣الʨذا ما ق
ا  ّ̋ لʨ تʶʱاوȐ في مʙʸاقʱʽها مع ما تʺلؔه  الإدارة ʢℤلʖ عائʙا أكʛʰ لأن مʵاʛʡه سʨؔʱن أعلى م

ة تʨؔن مʛʵجاتها صادقة وذات جʨدة وهʨ الأمʛ الȑʚ أكʙته الʙراسات مʧ اسʛʺʲʱ أ ʛؗاله في شʨم
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 ʧʽفʛʢال ʧʽمات بʨم  تʺاثل الʺعلʙع ʧم ʠفʵة تॽʰاسʴʺجات الʛʵʺدة الʨعلى أن ج ʙʽأكʱخلال ال
ّ̋ا  ا لʨ ؗان الأمʛ غʛʽ ذلʴℤ ʥʺلم ّ̋ ما  وهʨ ،الʺʛʺʲʱʶ خʨʢرة أقل ʨȞॽɾن عائʙه الʺʢلʨب أقل م

تؔلفة الȄʨʺʱل الʵارجي سʛʱʱاجع فʵʻʱفʠ درجة تأثʛʽ قʛار تʨزȄع الأرȃاح على القʛار  ℤعʻي أن
ة ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱالاس.  

ات  ʛؗʷال ʧة مʻʽالي على عʨʺل الʸار في الفॼʱل اخʴن مʨȞॽس ȑʛʤʻح الʛʢا الʚه
  .  الʺʶاهʺة العامة الʱي تȌʷʻ في القʢاع الʻʸاعي والʺʙرجة في سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة



  

  

   المالية التقـارير جودة  أثر

  في  يرار الاستثمار والق الأرباح توزيعاتعلى  

الأوراق  عمان   المدرجة في سوق   الشركات     
  المالية
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ʗʻهʸت  
مʙʸر  Ȟʷǽلانوالقʛار الاسʲʱʺارȑ قʙ  تʨزȄع الأرȃاحشʛنا ساǼقا في الʙراسة إلى أن أ

ة ʛؗʷي  ،تʹارب في الʢعǽ ʙع قȄزʨʱة و فال ʛؗʷال ʧة عʙʽرة جʨب أصʚر جʙʸل مȞʷǽ دائها ما
 ʧʽفي ح ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺاح أللȃاز الأرʳʱامو ن احʙʵʱة هااسʴة ناجȄارʺʲʱص اسʛل فȄʨʺفي ت 

ʙق ǽʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤفل تعȞ  Șقʴʺال ʙالعائ ʧم ʛʰة أكȄارʺʲʱص الاسʛالف ʙإذا ؗان عائ
وʧʽȃ هʚيʧ القʛارʧȄ قʙ تʵʱلى  أخǼ Ȑʛعʙ حʨʸلهʦ على الʨʱزȄعات اسʲʱʺاراتلʺʶاهʺʧʽ في ل

ات عʧ فʛص اسʲʱʺارȄة مʴȃʛة  ʛؗʷع مفʹلةالȄزʨʱها في الʱاسॽار سʛقʱاس.  
 ʙايʜʱت ʙعقȄزʨت ʛʽرجة في  اتدرجة تأثʙʺات ال ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛاح على القȃالأر

الʺالॽة في الʙول الʻامॽة  هʚه الأسʨاقمʲل ȃالʸʵائʟ الʱي تʱʺʱع بها غʛʽ مʲالॽة و أسʨاق مالॽة 
فاءة أيʨȞǽ ʧن الȄʨʺʱل فʽها بॽɺʨʻه صॼɻا و الأʨȞنها ك   . كʛʲ تؔلفةأقل نʷاʡا وؗ

اخॼʱار صʴة وجʨد هʚا الʱʹارب بʧʽ القʛارʧȄ وهل  الʙراسة سʴʻاولمʧ  في هʚا الفʸل
العʛض الʺفʸل  أثʗʰ عǼʙوذلʥ لʺȄʨʱʶات جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة تأثʛʽ على هʚا الʱʹارب 

  .ʺʱغʛʽاتهʚه الالȄʛʤʻة بʧʽ  العلاقة للʺʨضʨع
ʧʺʹʱʽه سॽل وعلʸا الفʚع  هॼʱʺهج العلʺي الʻʺالإضافةالǼ  لف إلىʱʵاراتمॼʱالاخ 

ات الʺʶاهʺة العامة الʱي أجʗȄʛ الإحʸائॽة ʛؗʷال ʧة مʻʽة  على عॽɺاʻʸق الʨرجة في سʙʺال
ومʧ ثʦ تʴلʽل مفʸل لʱʻائج هʚه  ،)2011-2018(لفʛʱة خلال اوذلʥ  عʺان للأوراق الʺالॽة

وفȘ  امʧ عʙمه الʺʨضʨعة  الاخॼʱارات Ǽʺا ʧʺʹǽ الʦȞʴ على مȐʙ قʨʰل صʴة الفʛضॽات
  :الʛʱتʖʽ الʱالي
  .عʺان للأوراق الʺالॽةلʺʴة عʧ سʨق : الʺʘʴॼ الأول
  .مʻهॽʳة الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة :الʺʘʴॼ الʲاني
ʘالʲال ʘʴॼʺائج :الʱʻال ʛʽʶانات وتفॽʰل الʽلʴت.  
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  للأوراق الʸالॻة عʸانلʲʸة عʥ سʦق : الʖʲॺʸ الأول
 والʱي أنʷأت مʧ أقʙم الأسʨاق الʺالॽة العॽȃʛة ةالأردن واحʙ الʺالॽة فيعʺان سʨق  تʺʲل

مʕسʶة عامة لها شॽʸʵة اعॼʱارȄة واسʱقلال مادȑ شȞل  في 1978سʻة  كʨʶق لʛأس الʺال
 ȑدارȂف ،وʛعʱق  لʨʶة الॽات الʺالʛʽʽغʱال ʧم ʙيʙها العʙعǼ  و والإصلاحات ʗʶي مʱلها الȞॽʂ

  .نʱج سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة ȞʷǼلها الʴاليأما  الॽʤʻʱʺيالقانʨني و 
ʙتع  ʨʹة عॽق عʺان للأوراق الʺالʨة  فاعلا اسॽȃʛادات العʴات والاتʺʤʻʺال ʧم ʙيʙفي الع

 اʨȞǼادره ʗساهʺؗʺا ، الʙولॽة ؗالاتʴاد الʙولي للʨʰرصات وحʱى اتʴاد أسʨاق الʺال العॽȃʛةك
 ʺلʥ مȞانة رȄادǽة بʧʽت اجعله ماالʺالॽة في الʵلॽج العȃʛي العʙيʙ مʧ الأسʨاق  ǼإنʷاءالȄʛʷॼة 
  .سʨاق الʺالॽة العॽȃʛةالأ مʱʵلف

  سʦق عʸان للأوراق الʸالॻة وتʦʠر نʵأة: الʠʸلʔ الأول
ات الʺʶاهʺة العامة في الأردن والʙʱاول Ǽأسهʺها مʚʻ فʛʱة Ȅʨʡلة سॼقʗ  إنʷاءبʙأ  ʛؗش

لʱعامل بها مʚʻ إنʷاء سʨق الأوراق الʺالॽة الأردنॽة، فقʙ بʙأ الʳʺهʨر الأردني الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ وا
ة مʶاهʺة عامة في الأردن ؗأ 1931، حʘʽ تʦ تأسʝॽ الʥʻʰ العȃʛي عام أوائل الʲلاثʻʽات ʛؗول ش
 ʥلʚة لʳॽʱفونʺʤʻم ʛʽق غʨت في الأردن سʛهʣ ʙخلال  ةق ʧم ʥة وذلॽاول الأوراق الʺالʙʱل

مȞاتʖ غʛʽ مʸʸʵʱة مʺا دعى الʨȞʴمة إلى الʱفʛʽؔ جǽʙا Ǽإنʷاء سʨق لʦॽʤʻʱ إصʙار الأوراق 
وحʺاǽة صغار الʺʙخʧȄʛ مʧ  ،والʱعامل بها Ǽʺا Ȟǽفل سلامة هʚا الʱعامل وسهʨلʱه وسʛعʱهالʺالॽة 

  .على العʛض والʢلʶ ʖعʛ العادل للʨرقة الʺالॽة بʻاءخلال إʳǽاد آلॽة لʙʴʱيʙ ال
ȑʜ وʶʺȃاعʙة مʕسʶة الȄʨʺʱل الʙولॽة الʺʲʰʻقة عʧ الʥʻʰ  1976 عامفي  ʛؗʺال ʥʻʰقام ال

ها أن حʦʳ الاقʸʱاد الʻʡʨي الأردني ومʶاهʺة القʢاع خلال تʧʽʰ مʧ الʙولي Ǽإجʛاء دراسات مʲȞفة
 ʧه مॽɾ اصʵاهʺة العامة خلال  الʶʺات ال ʛؗه الشʚاء هʷر إنʛʰةيॽق الʺالʨʶ.  

  ʙد فقʨهʳه الʚة لهʛʺʲ  والȑʚ تʨʺǼ ʦجॼه تأسʝॽ ما 1976 عامل) 31(صʙر القانʨن الʺʕقʗ رقʦ وؗ
  .01/01/1978 والǼ ȑʚاشʛ أعʺاله بʱارȄخ رأس الʺالǽعʛف ʨʶǼق  كان

مʧ أهʦ معالʦ هʚه  1997لʻʶة  23قʙ ؗان صʙور قانʨن الأوراق الʺالॽة الʺʕقʗ رقʦ ل
 ʘʽرات حʨʢʱا ال ʘʽق رأس الʺال الأردني حʨل هامة في سʨʴة تʢة ونقॽɺʨن نقلة نʨا القانʚه ʛʰʱع
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هʙف هʚا القانʨن إلى إعادة Ȟॽʂلة وتʦॽʤʻ سʨق رأس الʺال الأردني Ǽʺا يʱفȘ والʺعايʛʽ الʙولॽة 
  : وهيرأس الʺال حʘʽ تʹʺʧ القانʨن إنʷاء ثلاث مʕسʶات جʙيʙة لʴʱل مʴل سʨق 

ʜ و  رصة عʺانʨȃ و هʯʽة الأوراق الʺالॽة،  ʛؗاعمʙة  إيॽ1الأوراق الʺال  
  :إنʷائهفي  س الʺال في الأردن قʙ مʛʺǼ ʛحلʧʽʱ رئʧʽʱʽʶॽأسʨق ر  وعلى هʚا فإن

هʚه الʺʛحلة مʧ الʲلاثʻʽات  تمʙʱاوهي مʛحلة الʨʶق غʛʽ الʺʤʻʺة حʘʽ  :الʙʸحلة الأولى -
ان أهʦ سʨق لʛأس الʺال في أواخʛ الॼʶعʻʽات إنʷاءوحʱى  هʚه الفʛʱة الʙʱاول Ǽأسهʦ ما مʜʽ ،وؗ

ات الʺʶاهʺة العامة عǼ ȘȄʛʡ ʧعʠ الʺȞاتʖ العقارȄة ʛؗش.  
إصلاحات في Ȟॽʂلها  عʙة الʨʶق  وهي مʛحلة الʨʶق الʺʤʻʺة أيʧ عʛفʗ :الʙʸحلة الʰانॻة -  -

.القانʨني والॽʤʻʱʺي  
الهȜॻلॻة لʦʴق رأس الʸال في الأردن الإصلاحات: الʠʸلʔ الʰاني  
ʛفي شه ȑعام  ما ʧن الأوراق ا 1997مʨر قانʙص ʦة رقॽ23لʺال ʙب ȑʚوره والʙʸǼ أت

Ǽʺا Ȟǽفل تʦॽʤʻ وتʛȄʨʢ سʨق رأس الʺال Ȟॽʂلة سʨق رأس الʺال في الأردن  وȂعادة إصلاحمʛحلة 
  .Ǽʺا يʱفȘ والʺعايʛʽ الʙولॽة وللʨʱجه نʨʴ تعʜȄʜ الʷفاॽɾة وتʴقȘʽ سلامة الʱعامل  Ǽالأوراق الʺالॽة

لʨʱʱلى الʙور  "هʯʽة الأوراق الʺالॽة"رئॽʶॽة تʺʲلʗ في مʕسʶات ثلاث إنʷاءتʦ وʨʺȃجʖ هʚا القانʨن 
ʜ "خʛʽا ألأوراق الʺالॽة و الʙʱاول  "وʨȃرصة عʺان ʲʺǼاǼة سʨق عʺان"الʛقابي والॽʤʻʱʺي،  ʛؗاعمʙإي 

ل لهʺهʺة تʽʳʶل الأوراق الʺالॽة وتʙقȘʽ ونقل و  "الأوراق الʺالॽة سʻعʛض وॽɾʺا يلي  ملʱʽؔهاالȑʚ أوؗ
لة هʚه الʺʕسʶات ʳاز Ǽǽا ʨؗʺهاإوالʺهام الʽل  .  

هʭʻة الأوراق الʸالॻة : الفʙع الأول  
تأسʗʶ هʯʽة الأوراق الʺالॽة ؗʺʕسʶة رسʺॽة، تʱʺʱع ॽʸʵʷǼة اعॼʱارȄة ذات اسʱقلال مالي 

 ȑدارȂزراء  وʨال ʝلʳʺǼ ةʛاشॼم Ȍॼتʛائهاتʷإنȃقابي ع وʛور الʙل الʸف ʦت ʧ ورʙالȑʚʽفʻʱفي  ال
  .الʺالॽة الʨʶق 

  
  

                                                           
1https://www.ase.com.jo/ar/nbdht-n-alshrkt/adart-alshrkat/swq-ras-almal, Accessed 

20/05/2019. 
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ʸǼ:1فة خاصة إلى الأوراق الʺالॽة تهʙف هʯʽة  
 وراق الʺالॽة حʺاǽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ فʽها؛الʦॽʤʻʱ والʛقاǼة على سʨق الأالȄʛʷʱع و  - 
ʛʺʱʶ ا مʧ الʺʵاʛʡ لʱʺعايʛʽ الʙولॽة والʺʶاهʺة في حʺايʱهتʛȄʨʢ الʨʶق الʺالॽة وفȘ لل - 

ʴار كʺʲʱة للاسʻة آمʻةاضǼوجاذ ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʨة  وهȄارʺʲʱة الاسʯʽʰال ʧʽʶʴفي ت ʖʸʻما ي
 .في الأردن

  2:الʸلاحॽات الʱالॽة لʴʱقȘʽ أهʙافهاهʯʽة الأوراق الʺالॽة كʺا تʨʱلى 
 ؛مʧ الʳهات الʺʙʸرة الأوراق الʺالॽة وȂدراج إصʙار تʽʳʶلتʦॽʤʻ و  - 
اللازمة للʺʧȄʛʺʲʱʶ  دقȘʽ عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛةالʺʙʸرȞʷǼ ʧȄل ؗامل و  إفʸاحضʺان  - 

ʖاسʻʺال ʗقʨمات في الʨه الʺعلʚه ʛʷ؛وضʺان ن 
ات الʙʵمات الʺالॽة الʺʱعاملة  تʦॽʤʻ شʕون الʛʱخʟॽ والاعʱʺاد -  ʛؗʷالأوراقلǼ  ةॽالʺال

 بها في بʨرصة عʺان والʨʰرصات الأجॽʰʻة؛عʺال الʺʛخʟ لها الأ ومʛاॼʀة
 - ʰق ʧة مॽعلى الأوراق الʺال ȑʛʳǽ ȑʚاول الʙʱة الॼʀاʛة مॽلʴʺار الʺʲʱل ؗافة جهات الاس

 والأجॽʰʻة في الʨʶق؛
 - ʽفʻʱة الأداء الॼʀاʛوم ʦॽʤʻتʚ رصة عʺانʨلة في بʲʺʱʺال Ȑʛات رأس الʺال الأخʶسʕʺل ȑ

 ʜ ʛؗاعومʙة إيॽالأوراق الʺال. 
 خʺʶةعلى شʕونها مʳلʶǽ ʝʺى مʳلʝ مفʨضي الهʯʽة وʱȄألف مʧ  والإشʛافيʨʱلى إدارة الهʯʽة 

ʧʽضʨمف.  
  عʸان للأوراق الʸالॻة سʦق –بʦرصة عʸان  :الʰانيالفʙع 

ؗʺʕسʶة مʱʶقلة لا تهʙف إلى الȃʛح ومʛʸح  1999مارس  11تأسʗʶ بʨرصة عʺان في 
ʺǼ اول الأور لهاʙʱل ʦʤʻق مʨʶؗ اولة العʺلʜة في الأردنॽاق الʺال .  

ات بʨزارة الʻʸاعة والʳʱارة والʧȄʨʺʱ  تʦ تʽʳʶل بʨرصة عʺان ʛؗʷة الॼʀاʛة مʛدائ Ȑʙة ل ʛؗʷؗ
ة ؗاملة للʨȞʴمة مʶاهʺة ʨؗة عامة مʺلॽ20في  الأردن  ȑʛفॽɾ 2017  اعʢعة للقǼتا ʗما ؗانʙعǼ

                                                           
1https://jsc.gov.jo/page/ar/about_jsc, Accessed 20/05/2019. 
 
2http://sdc.com.jo/arabic/index.php, Accessed 20/05/2019. 
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ة بʨرصة عʺان الʵلف حʘʽ  ،أردني ديʻار 4.774.525بــــــ  هارأسʺالǽقʙر ،الʵاص ʛؗن شʨؔت
  .والʜʱاماتها ومʨʳداتهاالقانʨني والʨاقعي للʨʶق وتʕول إلʽها جʺॽع حقʨقها 

مʧ قʰل مʳلʝ إدارة مʨȞن مʧ سॼعة أعʹاء ǽعʻʽهʦ سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة  تʙار
  .مʙيʛ تʻفȑʚʽ مʱفʛغ يʨʱلى إدارة ومʱاǼعة الأعʺال الʨʽمॽة للʨʰرصةمʧ و  ،مʳلʝ الʨزراء

:إلىالʨʶق الʺالॽة وفȘ ما نʟ علॽه القانʨن هʙف وت  
وتʛȄʨʢها  وȂدارتهامʺارسة جʺॽع أعʺال أسʨاق الأوراق الʺالॽة والʶلع والʺʱʷقات وتʷغʽلها  - 

 وخارجها؛ ردنداخل الأ
لى الأوراق العʺل على تʨفʛʽ الʺʻاخ الʺʻاسʖ لʹʺان تفاعل قȐʨ العʛض والʢلʖ ع  - 

 أسʝ سلॽʺة وعادلة في الʙʱاول؛ الʺالॽة الʺʙʱاولة على
نʛʷ ثقافة الاسʲʱʺار في الأسʨاق الʺالॽة وتॽʺʻة الʺعʛفة الʺʱعلقة Ǽالأسʨاق الʺالॽة   - 

ة ʛؗʷمها الʙي تقʱمات الʙʵوال.  
مع عʙة  الإسʛʱاتॽʳॽةǼعقʙ مʨʺʳعة مʧ الاتفاॽʀات  لʴʱقȘʽ جʺلة هʚه الأهʙاف قامʗ بʨرصة عʺانو 

أʛʡاف ذات علاقة داخلॽا وخارجॽا، ؗʺا عʜزت دور الʛقاǼة على الأسʨاق الʺالॽة مʧ خلال وضع 
  .جهات رقابॽة مʴلॽة وأخȐʛ خارجॽة

:مʧ الأهʙاف الʨʳهȄʛة أǽʹا الʱي تʢʺح إلى تॽʁʴقها  
 اهةʚʹالأمانة وال :  ʨج Șخلال خل ʧم ʥهات وذلʳع الॽʺعامل مع جʱاواة في الʶʺل والʙالع

 ؛ذات العلاقة
 ةॻɼفاʵاف: الʛʡع الأॽʺʳع لȄʛوس Șʽل دقȞʷǼ ماتʨع الʺعلॽʺج ʧاح عʸالإف  ʗقʨوفي ال

 ؛نفʶه
  ʚʻʸʯاعالʗرصة: والإبʨʰالعʺل في ال ʖانʨفي ؗافة ج ʜʽʺʱال ʛʽمعاي Șʽʰʢي وتʻʰ؛ت 
 الؒفاءة :ʧȞʺم ʗأقل تؔلفة وأقل وقǼ افʙالأه Șʽقʴاحة، وتʱʺارد الʨʺل للʲام الأمʙʵʱالاس 
 ʙʸʯʴʸال ʥʻʴʲʯي : الʻعȄةوॽʺأفʹل الʺʺارسات العال Șʽʰʢائʺة للأداء وتʙاجعة الʛʺ؛ال 
 احʯمات : الانفʙʵل الʨوتلقي الآراء ح ʧʽʽʳॽاتʛʱاء الاس ʛؗʷاور مع الʷʱخلال ال ʧم ʥوذل

 ؛الʺقʙمة للʧʽʶʴʱ فʽها والʨصʨل إلى خʙمات مʺʜʽة
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ʖالʰع الʙالف : ʚ ʙؕاعمʗةالأ  إيॻالʸوراق ال  
 ʦاءتʷإن  ʜ ʛؗاعمʙة إيॽق الأوراق الʺالʛع لʹʵǽ قلة ذات نفع عامʱʶة مʶسʕʺؗ ةǼافاʛشȂو 

يʱʺʱع ॽʸʵʷǼة حʘʽ  ،1997لʻʶة ) ʨʺǼ)23جʖ قانʨن الأوراق الʺالॽة رقʦ  هʯʽة الأوراق الʺالॽة
 ȑدارȂقلال مالي وʱة واسȄارॼʱاع.  

Ǽ ʜʺʺارسة نʷاʡه عام  ʛؗʺأ الʙ1999ب  ʘʽاول حʜي ʧات جʺلة مॽولʕʶʺلة له الʨʵʺال ʖجʨʺǼ
 ʦن رقʨة ) 18(القانʻس ʧى في مادته الأولى  2017مʺʶʺن الأوالʨقانǼةॽة  وراق الʺالʻʶ2017ل:  

 ؛ʽʳʶل الأوراق الʺالॽةت - 
 ؛الأوراق الʺالॽة إيʙاع - 
 ؛حفȎ ونقل ملॽؔة الأوراق الʺالॽة - 
ات الʺʶاهʺة العامة؛الاحʱفاʳʶǼ ȍلات  -  ʛؗʷع الॽʺʳة لॽمالؔي الأوراق الʺال 
 1.الʱقاص والȄʨʶʱة للأوراق الʺالॽة إجʛاء - 

ʜ الʺهام الʱالॽة  Ǽالإضافة ʛؗʺلى الʨʱنا، يʨدة قانʙʴʺه الʺهام الʚو إلى ه Șʽقʴفي ت ʖʸʻي تʱال
  : أهʙافه
ʜ والʱي ǽʺارسها أعʹاؤه؛  الإشʛاف -  ʛؗʺال ȋاʷʻة ذات العلاقة بॽʻة الʺهʢʷة على الأنǼقاʛوال 
ʜ؛  إبʙاء -  ʛؗʺعʺل الǼ ذات العلاقة ʧʽانʨعات والقȄʛʷʱفي ال ȑأʛال 
ʜالʱقارʛȄ  إصʙار -  ʛؗʺالǼ اصةʵمات الʨالʺعل ʛʷ؛ون 
الʙولॽة في مʳال و  والإقلॽʺॽةالʺʤʻʺات العॽȃʛة و  الإيʙاععلاقات تعاون مع مʛاكʜ  إقامة  - 

 ؛ذلʥالاتفاॽʀات الʱي تʙʵم  وȂبʛام الأوراق الʺالॽة
 ؛وȂدارة صʙʻوق ضʺان الȄʨʶʱة إنʷاء - 
ʜ إيʙاع الأوراق الʺالॽة Ǽالʱؔامل مع الʺʕسʶات الأخȐʛ الʵاصة Ǽالʨʶق  -  ʛؗعʺل مǽ اʛʽوأخ

  .الʺʲʺʱلة في بʨرصة عʺان وهʯʽة الأوراق الʺالॽة على تʛȄʨʢ سʨق رأس الʺال الأردنيو 
ة مʴاهʸة عامة : الفʙع الʙاǺع ʙؕʵؕ انʸرصة عʦل بʻʱʴʯة لॺاحʶʸرات الʦʠʯال  

ة مʶاهʺة عامة  ʛؗرصة عʺان إلى شʨل بʨʴت ʙعǼائهاʛجȂات  وʺॽعلʱة والʺʤاجعة شاملة للأنʛʺل
ʸة االʻخلال س ʗقام ʙها فقʻا يلي 2018درة عʺǼ:  

                                                           
1http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php Accessed 10/02/2019 
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 إدراجالأوراق الʺالॽة، حʘʽ نʗʺʤ الʱعلॽʺات الʙʳيʙة مʨضʨع  إدراجتعʙيل تعلॽʺات  - 
  ؛وراق الʺالॽةالأ إيʙاع إʸǽالات

 إǽقافنʨʱʶǽ ʟجʖ  إضافةحʘʽ تʦ  الأوراق الʺالॽة غʛʽ الʺʙرجةتعʙيل تعلॽʺات سʨق  - 
ة عʧ الʙʱاول بʱارȄخ اجʱʺاع الهʯʽة العامة ʛؗʷ؛ال  

ة بʨرصة عʺان سʻة  الإفʸاحتعلॽʺات  إصʙار -  ʛؗʷǼ اصةʵام  2018الȞادا إلى أحʻʱاس
ة بʨرصة عʺان) 08(الʺادة  ʛؗʷام الأساسي لʤʻال ʧ؛م 

تعʙيل نॼʶة الارتفاع والانʵفاض الʨʽمي الʺʨʺʶح بها تعʙيل قʨاعʙ الʙʱاول مʧ خلال  - 
القʛض  وȂسʻادعʧ الʶعʛ الʺʛجعي Ǽالॼʶʻة لأذونات الʻȄʜʵة والʙʻʶات  %20لॼʸʱح 

 .Ǽالॼʶʻة للʸفقات الʺʻفʚة علʽها الإغلاقعʧ سعʛ  %20الʺʙʱاولة و

ʺʙيʛ الكʺا وضعʗ تعǽʙلات على أقʶامها ودوائʛها وأصॼح Ȟॽʂلها الॽʤʻʱʺي يǼ ʧʺʹʱالإضافة إلى 
 :ʻʱفȑʚʽ الʙوائʛ الʱالॽةال

 ؛الإدراجدائʛة  - 
 ؛دائʛة العʺلॽات - 
 ؛الʙائʛة القانʨنॽة - 
 ؛دائʛة الȌॽʢʵʱ والʛȄʨʢʱ الʺʕسʶي - 
 ؛دائʛة تʨʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات والاتʸال - 
 ؛دائʛة الʙʱقȘʽ الʙاخليالʙائʛة الʺالॽة والإدارȄة  - 
 ؛والإعلامدائʛة الاتʸال  - 
 .دائʛة الإدارة العلॽا - 
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ʖالʰال ʔلʠʸة :الॻالʸق الʦʴات الʸॻʴاعاتهاتقʠوق  
فॽɺʛة ʲʺǽل أخȐʛ رئॽʶॽة تʨʱزع إلى  قʢاعات ثلاثمʧ  سʨق عʺان للأوراق الʺالॽةتȞʷʱل 

عʙد الʺʕسʶات الʺالॽة الʺȞʷلة له لالأكʛʰ في الʨʶق  القʢاع) الʨʻʰك والʱأمʧʽ(فʽها القʢاع الʺالي 
  .في الʨʶق  الʙʱاولॽʀʺة ʦʳʴ مʶاهʺʱه في ول

ات الʺʙرجة في الʨʶق الʺالॽة،  ʛؗʷاعي للʢالق ʅॽʻʸʱض الʛعʻس ʖلʢʺا الʚلاحقا في ه ʦʱʽل
ات في ال جوشʛوȋ ادرا مʧ حॽʰʡ ʘʽعة الأسʨاق الʱي تȞʷلها ةتقॽʶʺات الʨʶق الʺالॽ عʛض ʛؗʷ

 .سʨق كل 
ات الʗʸرجة: الفʙع الأول ʙؕʵاعي للʠالق ʃॻʹʶʯال  

 ʗʳهʱق انʨʶلع العام  الʢع 2006مȄزʨات ॽɺاʢاق ʙيʙرجة  اجʙʺات ال ʛؗʷواللل ȑʚ حॼأص
  :بʴʱقȘʽ جʺلة مʧ الأهʙافسʺح  حʘʽ أن هʚا الʨʱزȄع ،يʱʺاشى مع الʺعايʛʽ الʙولॽة الʺعʺʨل بها

ات ʨʸǼرة أدق لʺʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في إʣهار -  ʛؗʷعة عʺل الॽʰʡ  اذʵاتʦاراتهʛق 
ات الʺʷابهة ومقارنʱها مع  ʛؗʷل الʺالي للʽلʴʱة الॽل عʺلʽهʶخلال ت ʧم ʥة وذلȄارʺʲʱالاس

ات Ǽعʹها الॼعʠ ومع ʛؗاع شʢ؛الق 
 الأهʺॽة الॽʰʶʻة الʱي يلعʰها ؗل قʢاع في الʨʶق الʺالॽة؛ إبʛاز - 
في أسعار الأسهʦ لʺʱʵلف القʢاعات انʢلاقا مʧ الʺʕشʛات الʵاصة ȞǼل مʱاǼعة الʱغʛʽʽات  - 

 .قʢاع
 ʥلʚȃأفو ʙاعاتقʢثلاث ق ʧʺات ض ʛؗʷال ʗة درجॽʶॽرئ:  

 :القʠاع الʸالي
 ،الʺالॽة سʨق عʺان للأوراقǽعʙ القʢاع الʺالي أكʛʰ القʢاعات مʧ حʘʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة في 

 ʦʹǽف Ȍʷʻي تʱات ال ʛؗʷاعي الʢق ʧك، ؗل مʨʻʰاع  الʢقʧʽأمʱاع و ، الʢاقʵة لॽمات الʺالʙ
  .الʺʨʻʱعة والعقارات
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 :الʗʳماتيالقʠاع  - 
ʦʹǽ اʚات  ه ʛؗʷاع الʢاقةالقʢال الʳفي م Ȍʷʻي تʱافع الʻʺة، و ، والॽʴʸمات الʙʵو ال،ʦॽعلʱال 
الʨʻؔʱلʨجॽا قʢاع Ǽالإضافة إلى ، والʙʵمات الʳʱارȄة ،والإعلام ،والفʻادق والॽʶاحة ،والʻقل

 . والاتʸالات
 :الʶʹاعيالقʠاع  - 

ʧʺʹʱاع  يʢاعي القʻʸالȌʷʻي تʱات ال ʛؗʷاع  الʢفي ق ،ʧيʙعʱة والॽاجʛʵʱاعات الاسʻʸال
ʙʻسॽة، الʻʸاعات الॽʺॽؔائॽة، الʻʸاعات الؔهȃʛائॽة، الأدوȄة والʻʸاعات الॽʰʢة، الʻʸاعات اله

لॼʢاعة والʱغلʅॽ، صʻاعات الʺلاʝǼ والॽʶʻج، ا الغʚائॽة، الʨرق والʛؔتʨن،الʻʸاعات 
  .، والॼʱغ والʳʶائʛات الʜجاجॽة والॽɾʜʵةالʻʸاع

  .بʖʶʻ مʱʵلفةسȄʨʻا في حʦʳ الʙʱاول في الʨʶق الʺالॽة تʶاهʦ  القʢاعات الʲلاثةإن هʚه 
   2018عام للʺʶاهʺة القʢاॽɺة لॽʁʺة الʙʱاول لعʛض ا) 1- 4(الȞʷل رقʦ يʨضح 

ʤل رقȜʵة ): 1-4: (الʸॻɿة لॻɸاʠة القʸاهʴʸة الʹʴاول لʗʯ2018ال  
 

  
مʨʱفʛ  2018الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ لʨʰرصة عʺان لʻʶة : الʗʶʸر

  publications?publication_category=16-and-https://www.ase.com.jo/ar/library:على
  

الماليالقطاع

الصناعيالقطاع

الخدماتيالقطاع
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خلال  ةॽʀʺة الأسهʦ أو الأصʨل الʱي تʦ تʙاولها في ؗامل الʨʶق الʺالॽ إجʺاليتʺʲل ॽʀʺة الʙʱاول 
  فʛʱة زمॽʻة معʻʽة، 

أن أعلى على الʺالॽة أداء الʨʶق  إحʸائॽاتفقʙ أشارت  2018أما عॽʀ ʧʺة الʙʱاول لʻʶة 
ــ يلॽه القʢاع الʻʸاعي % ॽʀ48ʺة للʙʱاول سʳلها القʢاع الʺالي Ǽʺا نʱʰʶه وأخʛʽا  %42.2بـــ

ـــــ   أن الʙʸارة في حʦʳ الʙʱاول القʢاعي إلى  الإحʸائॽات تʛʽʷؗʺا  .%9.8القʢاع الʙʵماتي بـ
 ʗة ؗانʛʽات الأخʨʻʶاعي في الʻʸالʺالي وال ʧʽاعʢللق ʖفي الغال. 

  :تقʸॻʴات الʦʴق الʸالॻة: نيالʰاالفʙع 
  :مʧ الأسʨاق ʽʧالʺالॽة شȞل عʺان تʧʺʹʱ سʨق 

  الإصʗارالʦʴق الأولॻة أو سʦق : أولا
ʙʸر الʨرقة الʺالॽة فʽها الاتʸال الʺॼاشʛ بʧʽ م يʦʱ الʱي الأولॽة الʨʶق  تȞʷل الʨʶق    

ة  والʺʖʱʱȞ بها ʛؗʷال ʧʽب ȑرة أʙʸʺالʧȄʛʺʲʱʶʺوال، ʘʽعامل  حʱال ʦʱيǼ ʦأسه ʧة مʙيʙة جॽأوراق مال
  .عʺلॽة الॽʰع Ǽالاكʱʱاب العام الأولي إلىعادǽة ؗانʗ أو مʺʱازة أو سʙʻات وهʻا ʷǽار 

  ʰانȂʦةالʦʴق ال: ثانॻا
 ʘʽع حॽʰال ʙعǼ ق ماʨا سʹǽى أʺʶاول وتʙها تʽف ʦʱة مهʺا يॽالأوراق الʺال ʧارات مʙالإص

 . Ǽعʙ الاكʱʱاب بها كانॽʰʡ ʗعʱها
ات الʺʶاهʺة العامة على ثلاث 2012 سʻة مع بʙاǽة ʛؗʷع الȄزʨʱرصة عʺان بʨب ʗةقام 

، رأس الʺالǼالإضافة إلى الॽʴȃʛة، و عʙد الʺʶاهʺʧʽ، : وفȘ لʺعايʛʽ مʱعʙدة تʧʺʹʱثانȄʨة أسʨاق 
  :ؗʺا يلي على أن ʨȞǽن الʨʱزȄع

 :الʦʴق الأولى- 1
 ʦʱي ȑʚال ȑʨانʲق الʨʶال ʧء مʜʳال ʥههي ذلॽɾ  ادراج ȋوʛها شʺȞʴة تॽأوراق مالǼ عاملʱال

 .ʨʰرصةالخاصة وفقا لʱعلॽʺات إدراج الأوراق الʺالॽة في 
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 :الʦʴق الʰانॻة- 2
 ʦʱي ȑʚال ȑʨانʲق الʨʶال ʧء مʜʳال ʥههي ذلॽɾ  ادراج ȋوʛها شʺȞʴة تॽأوراق مالǼ عاملʱال
في الʨʶق دراج الاعʺلॽة والʱي تȋʛʱʷ ل، الʨʶق خاصة وفقا لʱعلॽʺات إدراج الأوراق الʺالॽة في 

  1:الʲانॽة ما يلي
 - ʜ ʛؗʺة والʯʽاله Ȑʙل ʦه الأسهʚل هʽʳʶ؛ت 
 ʨد على نقل ملॽؔة الأسهʦ الʺعॽʻة؛وجʨد أȑ قʽعʙم  - 
ة اتفاॽʀة  -  ʛؗʷع الॽʀʨةمع  الإدراجتॽق الʺالʨʶال  ʧʽفʛʢامات ؗلا الʜʱق والʨد حقʙʴي تʱال

 Șعلʱا يʺॽɾالإدراجǼ؛ 
ة لॽʰانات مالॽة مʙققة تʟʵ سʻة مالॽة واحʙة على الأقل تʤهʛ نʷاʡا  إصʙار -  ʛؗʷال

 تʷغʽلॽا؛
مʧ رأسʺالها الʺʙفʨع ؗʺا هʨ في الʱقʛȄʛ  %50الʺʶاهʺʧʽ عʧ أن لا ǽقل صافي حقʨق  - 

 الȑʨʻʶ لآخʛ سʻة مالॽة؛
ة بʱارȄخ نهاǽة سʱʻها الʺالॽة عʧ أن لا تقل نॼʶة الأ -  ʛؗʷة في الʛʴال ʦرأسʺالها  %5سه ʧم

ات الʱي ǽقل رأسʺالها عʧ وهʚا الʺʙفʨع  ʛؗʷار أردني 10للʻن ديʨʽمل.  
  :الʰالʰةالʦʴق - 3

خاصة وفقا  إدراجǼأوراق مالॽة تȞʴʺها شʛوॽɾ  ȋه الʨʶق الʲانȑʨ الȑʚ يʦʱ الʱعامل وتʺʲل
بʧʽ  الإدراجوॽɾʺا يلي تʨضॽح لʛʷوȋ نقل الʨʶق الʺالॽة، لʱعلॽʺات إدراج الأوراق الʺالॽة في 

  :الأسʨاق الʲلاث
ة مʧ  إدراجيʻقل -أ ʛؗʷال ʦأسهॻانʰق الʦʴق الأولى إلى ةالʦʴال ʧʺʹʱت ȋوʛش ʗʴ2:ت  

 -  ʧع عʨفʙʺة ال ʛؗʷقل رأس مال الǽ ار أردني 5أن لاʻدي ʧʽ؛ملاي 
 -  ʧة ع ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺق الʨقل صافي حقǽ ع %100أن لاʨفʙʺرأسʺالها ال ʧ؛م 

                                                           
1https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018,  
2https://www.ase.com.jo 
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ات قʙ حققʗ أرȃاحا صاॽɾة قʰل الʹॼȄʛة في سʧʽʱʻ مالʧʽʱʽ خلال  -  ʛؗʷن الʨؔلاثالأن تʲة 
ة قʰل  لا على أن ،الإدراجسʨʻات الأخʛʽة الʱي تȘʰʶ نقل  ʛؗʷاح الȃل صافي أرʙقل معǽ

ة الʺʙفʨع %5 عʧ الʹॼȄʛة لآخʛ ثلاث سʨʻات ʛؗʷرأس مال ال ʧ؛م 
إذا  %10أن لا تقل نॼʶة الأسهʦ الʛʴة إلى رأسʺالها الʺʙفʨع بʱارȄخ انʱهاء سʱʻها الʺالॽة  - 

 ؛ملʨʽن ديʻار أردني 50قل مʧ كان رأسʺالها الʺʙفʨع أ
ة بʱارȄخ انʱهاء سʱʻها الʺالॽة عʧ  أن لا -  ʛؗʷاهʺي الʶد مʙقل عǽ100  ʦاهʶ؛م  
ةأ إدراجمʧ أن ʨȞǽن قʙ مʹى عام على الأقل  -  ʛؗʷال ʦسه ॽانʲق الʨʶةفي ال.  

 ʝلʳʺار إلى أن لʷǽم نقل  الإدارةʙعǼ Șʴإدراجال ʦأسه ȑق  أʨʶة إلى الॽانʲق الʨʶال ʧة م ʛؗش
شهʛا الʱي  12نʳॽʱة مʵالفʱها لهʚه الʱعلॽʺات خلال علʽها فʛض عقȃʨة تأديॽʰة تʦ الأولى في حال 

 ȋوʛʷقها لॽʁʴت Șʰʶق الأولى الإدراجتʨʶفي ال.  
ة مʧ  إدراجيʦʱ نقل  -ب ʛؗʷال ʦةأسهॻانʰق الʦʴق الأولى إلى الʦʴفي حال اخلال  ال ȑأǼ ة ʛؗʷال

 ȋوʛش ʧم ȋʛالإدراجش ʧʺق الأولى ضʨʶال .  
ʖالʰع الʙة الأدوات: الفॻالʸة  الॻالʸق الʦʴاولة في الʗʯʸال  

مʧ القانʨن  03الʺادة  والʺʙʴدة في وراق الʺالॽة الأʺʨʺʳعة مǼ ʧيʦʱ الʙʱاول في سʨق عʺان 
 ʦة ) 76(رقʻادر في سʸلة في2002الʲʺʱʺوال:  

ات القابلة للȄʨʴʱل أو الʙʱاول -  ʛؗʷال ʦ؛أسه 
ات ʲل أوراق ʺوت إسʻاد القʛض -  ʛؗرها شʙʸاول تʙʱة قابلة للॽل مالʨʸʴاهʺة العامة للʶʺال

 ؛على قʛض مʙة اسʴʱقاقه تʶاوȑ أو تʙȄʜ عʧ خʺʶة سʨʻات
الأوراق الʺالॽة الʸادرة عʧ الʨȞʴمة أو الʺʕسʶات الʛسʺॽة العامة أو الʺʕسʶات العامة  - 

 ؛حʘʽ تʺʲل أدوات الʙيʧ العام ؗأذونات وسʙʻات الʻȄʜʵة أو الʰلǽʙات
مالॽة ʙʸǽرها بʥʻ الإيʙاع تعʨد لʳهة مʙʸرة  اأوراقوتʺʲل  إيʙاع الأوراق الʺالॽة تإʸǽالا - 

في أسʨاق غʛʽ تلʥ الʺʙرجة فʽها الأوراق الʺالॽة الʺقابلة  الإʸǽالاتحʘʽ يʦʱ تʙاول هʚه 
 1؛ؗافة حقʨق مالؔي الأوراق الʺالॽة الʺقابلة لها الإʸǽالاتلʺالؔي هʚه  ،لها

 ؛عقʨد خॽار الʛʷاء وعقʨد خॽار الॽʰع - 
                                                           

1https://jordanlaws.org/2020/03/08/ 
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 ؛لاسʲʱʺارȄة في صʻاديȘ الاسʲʱʺار الʺʛʱʷكالأسهʦ والʨحʙات ا - 
 ؛العقʨد آنॽة الȄʨʶʱة والآجلة الȄʨʶʱة - 
 ؛خॽار الʺʶاهʺة إسʻاد - 
 -  ʦت ʘʽة حॽل الإسلامȄʨʺʱك الʨȞل الإسلامي لأول  إدراجصȄʨʺʱك الʨȞʸار الأول لʙالإص

ة الأردنॽة للʨȞʸك الإسلامॽة لȄʨʺʱل  ةالʸادر ؗانʗ تلʥ و  2018مʛة سʻة  ʛؗʷال ʧع
 5ديʻار مʙتها  34.000.000صॽʁǼ ʥʺة  34.000والʱي بلغ عʙدها الʺʷارȄع الʨȞʴمॽة 

  1.%3.01بلغʗ سʨʻات وॼʶʻȃة مʛاʴǼة
  آفاق سʦق عʸان للأوراق الʸالॻة: ʙاǺعالفʙع ال

ʦت ʙاف  لقʙالأهǼ ةʢةوضع خॽʳॽاتʛʱف  الإسʙي تهʱة الॽلʰقʱʶʺع الȄارʷʺق والʨʶقها  الॽʁʴإلى ت
  :ما يليهʚه الأهʙاف تʷʺل على أن ) 2023- 2018(خلال الفʛʱة 

ات الʺʙرجة -  ʛؗʷال ʅॽʻʸق عʺان الʺاليتʨعة  في سȄʛʷمع ال Șافʨʱال ʖʶة؛احॽلإسلام 
  ؛ Islamic Indexمʕشʛ إسلامي  إنʷاء - 
ʜ لʺعلʨمات الأوراق الʺالॽة إنʷاء -  ʛؗم، 
 - Șʽʰʢت ʙيʙوني جʛʱؔاول الʙام تʤن، 
ات الʺʙرجة  BXRLالʛʱؔوني Ǽاسʙʵʱام لغة  إفʸاحتȘʽʰʢ نʤام  -  ʛؗʷة للॽق الʺالʨʶفي ال

ات الʨساʡةʚؗا لو  ʛؗʷ ʘʽا حॽها دولʽعارف علʱة مॽʢʺلغة ن ʙ؛تع 
 ؛على الأجهʜة الॽؗʚة ʨʶق تʛȄʨʢ تॽʰʢقات عامة لل - 
 -  ʛشʕات مॼلʢʱم ȘʽʰʢتMSCI  ةॽق نامʨس ʧرصة عʺان مʨب ʛشʕم ʅॽʻʸفع تʛالعالʺي ل

 ؛إلى سʨق ناشʯة
 ؛ETFsصʻاديȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة  إنʷاءالعʺل على  - 
ات الʺʙرجة في الʨʶق Ǽقʨاعʙ الʨʴؗʺة مʧ خلال ʢǼاقات الأداء الʺʨʱازن  -  ʛؗʷام الʜʱال ʜȄʜتع

Scorecard. 

                                                           
and-https://www.ase.com.jo/ar/library-مʨʱفʛ على 2018الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ لʨʰرصة عʺان لʻʶة 1

publications?publication_category=16  هॽلاع علʡالا ʦ28/5/2020ت.  
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ّ̋ا سȘʰ عʛضه يʱʹح أن سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة مʧ الأسʨاق الʻاشʯة في  وانʢلاقا م
الʧʡʨ العȃʛي والʴǽ ȑʚاول القائʺʨن علॽه تʛȄʨʢه وهʚا Ǽالʛʤʻ لʦʳʴ الʱغʛʽʽات الهȞॽلॽة والقانʨنॽة 

 ȋوʛʷǼ ʗي تعلقʱة والʛʽات الأخʨʻʶه في الॽعل ʗȄʛي أجʱه الإدراجالॽɾ، Ȟʴي تʱال ʧʽانʨالقȃو ʦ
ات الʺʙرجة Ǽالإضافة إلى العʺل على تʛȄʨʢ قاعʙة  ʛؗʷم للʜه والʺلॽɾ احʸالإف ʦʳعة وحॽʰʡ

  .للʨʶق الʺالॽة آخʛالʺعلʨمات الالʛʱؔونॽة Ǽفʱح مʨقع 
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  مʹهॻʱة الʗراسة وعʙض نʦʸذج الʗراسة : الʖʲॺʸ الʰاني
 ʦǽʙتق ʙعǼض لʛق عʺان عʨʶةॽلف  للأوراق الʺالʱʵالإضافة إلى مǼة الॽɺاʢفات القॽʻʸʱ

ات الʺʙرجة ॽɾه، فإنʻا  ʛؗʷاولللʴʻفي  س ʘʴॼʺا الʚاني هʲة الॽʳهʻʺض الʛعॼʱʺراسة الʙعة في ال
والعʻʽة الʺʙʵʱʶمة  الʱعʱʳʺǼ ʅȄʛʺع الʙراسةǼ اǽةوذلʥ بʙ ،صʴة الفʛضॽاتمȐʙ  لاخॼʱار الॽʁॽʰʢʱة

 هاوآلॽات ॽʀاس الʱي يʻʺʹʱها ʺʱغʛʽاتالالʙراسة و الʺʙʵʱʶم في ʨʺʻذج العʛض  ومʧ ثʦ، والʺʺʲلة له
 في تʴلʽل الॽʰاناتالʺʙʵʱʶمة  الإحʸائॽةالʺعالʳات وأخʛʽا الʛʢʱق إلى مʱʵلف الاخॼʱارات و 

ات عʧ  الʺʳʺعة ʛؗةشʻʽالآتي ع ʖʽتʛʱال Șوف ʥوذل:  
  .مʸادر جʺع الʺعلʨمات :الʺʢلʖ الأول
  .مʱʳʺع وعʻʽة الʙراسة :الʺʢلʖ الʲاني
ʘالʲال ʖلʢʺراسة :الʙات الʛʽغʱذج ومʨʺن.  

  مʶادر جʸع الʸعلʦمات : الʠʸلʔ الأول
مʸادر جʺع الʺعلʨمات في الʺʸادر الʺʙʵʱʶمة في تغॽʢة وʻȃاء الإʡار الȑʛʤʻ مʲʺʱ  ʧلت

مʱʵلف الʙراسات والأʴǼاث الʺʱعلقة Ǽالʺʨضʨع وتلʥ الʺʸادر الأخȐʛ الʺʛتʢॼة بʻʰاء الإʡار 
 ّ̋ ǽ ȑʚقي الॽʰʢʱال ʧؔʧراسة مʙات الॽضʛار فॼʱواخ ʟʴف .  

  :تȞʷلʗ في ؗل مʧ وأخȐʛ ثانȄʨة أولॽة ʸادرمالʙراسة مʧ هʚه الॽʰانات الʺʱعلقة بلقʙ تʦ جʺع 
 الʶʸادر الأساسॻة: الفʙع الأول

مʧ خلاله الʺʙʸر الأولي للॽʰانات حʘʽ تʦ  ،1شȞل مʨقع سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة
ات الʻʸاॽɺة  والقʨائʦ الʱقارʛȄ الʨʸʴل على ʛؗʷالǼ اصةʵة الȄʨʻʶة الॽاهʺة العامة الʺالʶʺال

تʦ تॽʺʳع الॽʰانات الʺʱعلقة حʘʽ . )2010- 2018(مʧللفʛʱة الʺʺʙʱة وذلʥ  ،الʺʙرجة في الʨʶق 
مॼ ʧعʠ الاعॼʱار أن على ضʺʧ الʙʴود الʜمॽʻة للʙراسة  مع عʙم تʨاجʙها أǽʹا ʻʶǼ2010ة 

 .(n-1)ة الʶاǼقʨفʛ بॽانات تʱعلǼ Șالʻʶة يʢʱلॽʀ ʖاسها ت ʺʱغʛʽاتال
 ʙق فقʨʶقع الʨالإضافة إلى مǼامʙʵʱاس ʦت: 

ات أ (JSC)  مʨقع هʯʽة الأوراق الʺالॽة  -  ʛؗʷها والʱʽفʸت ʦي تʱات ال ʛؗʷال ʦائʨل قʽʺʴت ʦت ʧي
  خلال سʨʻات الʙراسة؛ تلʥ الʱي غʛʽت مʧ شȞلها القانʨنيʚا وؗ اجاانʙمعʛفʗ الʱي 

                                                           
1http://www.ase.com.jo. 
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ات الʺʶاهʺة العامة الأردنॽة -  ʛؗʷل الʽادر  دلʸة الॽة الأوراق الʺالʯʽه ʧة عʻʶ2019و  2018ل، 
 ȑʨʱʴǽ ȑʚاتوالॽائʸل إحʸة مفॽمال ʛʽة وغॽاهʺة ةمالʶʺات ال ʛؗʷال ʧرجة في  العامة عʙʺال

ॽق الʺالʨʶرجة ةالʙʺال ʛʽه وغॽɾ؛  
ʜ نفʶه  - ʛؗʺالǼ Șعلʱمات تʨل على معلʨʸʴخلاله ال ʧم ʦت ʧة أيॽاع الأوراق الʺالʙإي ʜ ʛؗقع مʨم

 ʟʵمات تʨالإضافة إلى معلǼآ ʛخʗʶي مʱلات الǽʙعʱال Ǽ علقةʱʺات وال ʛؗʷات الॽاب عʺلʱʱأو الاك
  . عʺلॽات الʛسʺلة

 الʶʸادر الʰانȂʦة: الفʙع الʰاني
الʖʱؔ والʺʕلفات في مʨʺʳع أساسا الʺʸادر الʲانȄʨة الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة  قʙ تʺʲلʗل

 الʙراساتوهʚا للاʡلاع على أهʦ على أهʦ الʺʸʻات العلʺॽة وقʨاعʙ الॽʰانات  الʺʨʷʻرة الأʴǼاثو 
ʱʵʺǼلف ʛʡق  للإلʺاموهʚا ها مʱغʛʽاتأحʙ أجʗȄʛ على الʱي تلʥ و الʙراسة  ʺʨضʨع Ǽ ارتʗʢॼ الʱي

في ॽʀاس الȄʛʢقة الأكʛʲ ملاءمة واخॽʱار  ،لإثʛاء الʙراسة ȞʷǼل علʺيॽʀاس هʚه الʺʱغʛʽات 
  .الʴالॽة ʙراسةالʺʱغʛʽات الʺʙʵʱʶمة في ال

مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة: نيالʠʸلʔ الʰا  
ات الʱي تʴاول الʙراسة تعʺʦॽ الʱʻائج علʽها، في حʧʽ  ةالʙراسة مʨʺʳعʲʺǽل مʱʳʺع  ʛؗʷال

 تʙʵم أهʙاف الʙراسةوالʱي  فʽهاʸʵائʟ مʨʺʳعة مʧ العلى مȐʙ تʨافʛ مʻها عʻʽة اليʨʱقف اخॽʱار 
الʙراسة  وعʻʽة مʱʳʺعمǼ  ʧالʱعȞǼ ʅȄʛلمʧ الʙراسة  في هʚا الʺʢلʖ قʨمسʻلهʚا ، الʴالॽة

 .صʴة الفʛضॽات اخॼʱارفي الʺʙʵʱʶمة 
  ʸʯع الʗراسة مʱ: الفʙع الأول

ʙه Șʽقʴʱات لॽضʛة الفʴار صॼʱراسة واخʙد ف الʙح ʙراسة  فقʙع الʺʱʳات  فيم ʛؗʷال
ة  73والʱي بلغ عʙدها  للأوراق الʺالॽةالʺʙرجة في سʨق عʺان الʻʸاॽɺة العامة الʺʶاهʺة ʛؗش

ʘʽ ح،)2011-2018(الʜمॽʻة  الفʛʱةخلال ،وذلʥ قʢاعات صʻاॽɺة فॽɺʛة عʛʷمʨزعة على 
ات تأمʧʽ تʺ ʛؗك وشʨʻب ʧة مॽمات الʺالʙʵاع الʢاء قʻʲʱا اسʛʤن ȑʚاص الʵع الǼاʢع بتللʱʺʱ هʚه

ات ʛؗʷاء  ،الʻʲʱاس ʦاتؗʺا ت ʛؗʷاع الʢرجة في القʙʺمي الʙʵال.  
اتفإن اخॽʱار  للإشارة ʛؗاعي شʻʸاع الʢراسة  القʙةللʳॽʱة  جاء نॽلأفʹل ʧاع مʢا القʚه

  :مʧ حʘʽ العʻاصʛ الʱالॽةمقارنة بॼاقي القʢاعات 
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 - ʦʳي  حʱات ال ʛؗʷالǽʴʱهاȄʨ اهʚ اعʢ؛الق  
  ؛فʽها الʺȞʷلة لؔل قʢاع أولي ضʺʧ الʅॽʻʸʱ تعʙد القʢاعات الفॽɺʛة - 
ات الʻʸاॽɺة قʙ لʦʳʴ الاسʲʱʺارات والفʛص الاسʲʱʺارȄة الʱي  Ǽالإضافة -  ʛؗʷها الʽعل ʛفʨʱت

وهʨ ما ǽعʶȞه الʺʶاهʺة الʛʽʰؔة للقʢاع الʻʸاعي في الاقʸʱاد  الʙʵميǼالقʢاع مقارنة 
الʨʻع مʧ الʙراسات الʱي  ʚالإجʛاء ه اأن القʢاع الʻʸاعي ǽعʙ مʳالا نʢʷ ، حʘʽالأردني

ات مʧ قʛار  ʛؗʷة في الॽارات الʺالʛالق ʧʽل العلاقة بʽلʴم على تʨع اتتقȄزʨار وتʺʲʱاتاس 
ʚا القʛار    .ةالȄʨʺʱلॽ اتللأرȃاح وؗ

  عʻʹة الʗراسة:الفʙع الʰاني
ات مʧ  لاخॼʱار فʛضॽات الʙراسة فقʙ تʦ اخॽʱار عʻʽة قǽʙʸة ʛؗʷاهʺة الʶʺة الॽɺاʻʸالعامة ال

ها ʻاسॼʱعاد الॼعʠ مو لʺʱعلقة بها Ǽعʙ جʺع الॽʰانات اذلʥ و ،ةالʺالॽللأوراق في سʨق عʺان  الʺʙرجة
ʖʰʶǼ:  

 -  ʛفʨم تʙائʺهاعʨة قॽها الʺالʛȄة  وتقارॽة مالʻʶة لʛʱهاخلال الفʱي شʺلʱراسة ال الʙ)2018 -2011( 
  :أحʙ القʨائʦ الʱالॽةضʺʧ أدرجʗ لأنها  أو
ات الʱي ؗانʗ مʴلقائʺة  -  ʛؗʷاد أو الʴراسة اتʙة الʛʱماج خلال فʙ؛ان 
ات الʱي أصʗʴॼ مʴل تॽɿʸة خلالقائʺة - ʛؗʷات الʨʻس ʧة مʻراسة سʙة الʛʱ؛ف  
 -  ʦي تʱات ال ʛؗʷلهاقائʺة الʽغʷقاف تǽ؛إ  
ات الʱي غʛʽت مʧ شȞلها  -  ʛؗʷها الʱʽأو وضعॽنʨراسة ةالقانʙة الʛʱ؛)2011- 2018(خلال ف  
 -  ʛفʨʱت ʦي لʱات ال ʛؗʷات ؗامل قائʺة الʨʻة خلال سॽها الʺالʛȄلة في تقارʲʺʱʺاناتها الॽادر بʸم

حʘʽ تʹʺǼ ʗʻعʠ الʱقارʛȄ الʺʨʷʻرة تقʛȄʛ مʳلʝ الإدارة وتʙʸيȘ الʺʛاجع الʵارجي فقȌ  الʙراسة
 ʧم ʛȄʛقʱات الȄʨʱʴد مʨدون وجॽمال ʦائʨاحاتها ةقʹǽȂو.  

ة اسʨʱفʗ أحʙ الʛʷوȋ الʶاǼقة تʦ اسॼʱعادها حʱى لا ʨȞǽن لها  ʛؗش ȑفأ ȑلّ أʤم ʛʽل على تأث
  .لاحقا الʱʻائج الʱي يʦʱ الʨʱصل إلʽها
ات ) 1(الʙراسة يʨضح الʺلȘʴ رقʦ الʺʙʵʱʶمة في عʻʽة الوللʱفʽʸل أكʛʲ في  ʛؗʷأسʺاء ال

  .في الʴʱلʽل الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان الʱي شʺلʱها الʙراسة
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ات العʻʽة فقʚȃ ʙلʥ و   ʛؗد شʙةش 62بلغ ع ʛؗ  اهʺة عامةʶةمॽɺاʻرجة صʙل مʲʺǽ ة ماॼʶ84ن% 
  :مʧ مʱʳʺع الʙراسة وهʨ ما ʶǽʺح

ات القʢاع  - ʛؗʷلها لʽʲʺقة تʙاعي بʻʸةالॽق الʺالʨʶ؛في ال 
ات ؗامل في الʙراسة على  الʺʨʱصل إلʽهاتعʺʦॽ الʱʻائج  إمȞانॽة - ʛؗاعشʢاعي القʻʸال 

  .الʺʙرج في الʨʶق 
 الʻʸاॽɺةȄع العʻʽة على القʢاعات ز تʨ نʖʶ ) 1-4(رقʦ  الʙʳولǽعʛض للʱفʽʸل أكʛʲ في العʻʽة و 

اتالʺʨʱاجʙة في الʨʶق الʺالॽة  الفॽɺʛة ʛؗʷد الʙلة لؔل وعȞʷʺاع الʢعي قʛاعي فʻص.  
  الʦʯزȂع القʠاعي لعʻʹة الʗراسة :)ʗʱ)4 -1ول رقʤال

ات  %)(القʠاع الʹॺʴة إلى  ʙؕʵد الʗعي عʙاعي الفʹʶاع الʠالق ʤقʙال 

 1 الأدوȄة والʻʸاعات الॽʰʢة  15 24,19

 2 الʻʸاعات الؔهȃʛائॽة  6 9,68

 3 الʻʸاعات الॽʺॽؔائॽة  8 12,9

4,84 3 ʧيʙعʱة والॽاجʛʵʱاعات الاسʻʸ4 ال 

 5 الʻʸاعات الهʙʻسॽة  8 12,9

 6 الʨرق والʛؔتʨن  1 1,61

4,84 3  ʛائʳʶغ والॼʱ7 ال 

 8 صʻاعة الʺلاʝǼ والॽʶʻج 2 3,23

17,74 11 ʅॽغلʱاعة والॼʢ9 ال 

 10 صʻاعات الغʚائॽة  5 8,06

 حʤʱ العʻʹة  إجʸالي  62 100

 .في الʨʶق الʺالॽة اتʛؗʷلل القʢاॽɺة ॽʻʸʱفاتاللʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على ا إعʙادمʧ : الʗʶʸر
 ʦول رقʙʳال ʛهʤǽ)1-4(  ة أنॽɺʛة فॽɺاʻاعات صʢة قʛʷزع على عʨʱة تʻʽات الع ʛؗش ʘʽʴǼ

ة مʻها  15ع تʨʱز  ʛؗاع على شʢاعاتالقʻʸ ةॽاجʛʵʱه و  الاسʱʰʶا نʺǼ ʧيʙعʱه  ،%24.19الॽيل
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ـــــــقʢاع الʻʸاعات الغʚائॽة ب ة، في حǼ 11  ʧʽʺا يʨافȘ %17.74 ـ ʛؗهتشʱʰʶزع ما نʨʱ58 ا%  ʧم
ات العʻʽةǼاقي  ʛؗاعات على شʻʸة  الॽɺʛالف Ȑʛالأخ  ʖʶʻرة بʨʸʴل ما مʲʺتʧʽ13و%2ب %ʧم 

اتحʦʳ العʻʽة أȑ عʙدǽا م ʛؗة إلى ثʺاني ش ʛؗش ʧ.  
والȑʚ ؗان " الʱعʙيʧ والʻʸاعات الاسʛʵʱاجॽة""الʻʸاعي الفʛعي قʢاع للأهʺॽة اوȃالॼʶʻة 

غʛفة صʻاعة  Ǽاقي القʢاعات الʻʸاॽɺة الفॽɺʛة في عʻʽة الʙراسة، فقʙ اعʛʰʱت مʧالأكʛʲ تʺॽʲلا 
الأردن حʘʽ يʧʺʹʱ أهʦ مʨارد ،الأردنॽةأحʙ أكʛʰ القʢاعات الʻʸاॽɺة ǽعʙ هʚا القʢاع  أنالأردن 

ات وضʵامة حʦʳ  ،الॽɻॽʰʢة مʧ الفʨسفات والʨʰتاس ʛؗʷال ʛʰؗ ʘʽح ʧارة مʙʸل الʱʴǽ ا أنهʺؗ
Ǽالإضافة إلى ʝ تغʱʽʢه لʴاجة الʨʶق مʧ الʺʳʱʻات الأولॽة والʨسʢॽة Ȟوهʨ ما ǽع ॽɾه الاسʲʱʺارات

ʛʵاجॽة الʱعʙيʧ والʻʸاعات الاسʱ حʘʽ بلغ عʙد الʺʷʻآت العاملة في قʢاع ،الʺʳʱʻات الʻهائॽة
ة 73والʺʳʶلة لȐʙ غʛف الʻʸاعة الʲلاثة في الأردن  ʛؗا  شʚه وهॽما أشارت إل Șاتوفॽائʸالإح 

  2018.1ة ʻʶل

 مʯغʙʻات الʗراسة نʦʸذج و : لʖالʠʸلʔ الʰا
Ǽعʙ عʛض عʻʽة الʙراسة الʱي تʦ تॽʺʳع بॽاناتها لاخॼʱار الفʛضॽات يʦʱ الʛʢʱق ॽɾʺا يلي 

ات على عʻʽة الاخॼʱارلʨʺʻذج الʙراسة الʺʙʵʱʶم في  ʛؗʷرجة في  الʙʺة الॽɺاʻʸاهʺة العامة الʶʺال
، والʺʙʵʱʶم في الʙراسات الʶاǼقة على أن يʦʱ الإشارة أǽʹا إلى الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم الʺالॽة ʨʶق ال

 ʛʽغʱاس مॽʀ ها فيʽا فʺǼ راسةʙه ات الʻʺʹت ʛʽغʱاس ؗل مॽʀ اتʛشʕم ʦث ʧة ومॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج
 .في الاسʙʵʱامع الإشارة إلى مʛاجعه نʺʨذج الʙراسة م

  نʦʸذج الʗراسة: الفʙع الأول
ʨʱزȄــع الأرȃــاح علــى الʱــأثʛʽ الʱقʽʽــȑʙ لʳــʨدة الʱقــارʛȄ الʺالॽــة ل مــȐʙ وجــʨد تــأثʛʽتʙʴيــॽɽǼ ʙــة 

اتالاســـʲʱʺارȄة  القـــʛاراتعلـــى  ʛؗـــʷـــاهʺة العامـــة فـــي الʶʺة الॽɺاʻـــʸال،  ʙجـــʨـــار إذا مـــا ؗـــان يॼʱواخ
ة تــʦ ذاخــʱلاف فــي  ʛؗــʷــاعي للʢالق ʟــʸʵʱلاف الʱــاخǼ ʛʽــأثʱال ʥاملــʙʵʱذج اســʨارل نʺــʙــʴعلــى  لان

عʰـʛ الʺو  2013 سѧنة  Ramalingegowda et.alدراسـة فـي  سـʙʵʱامهاالـȑʚ تـʦ و مقॽɻʢـة بॽانـات 
  :أتيؗʺا ǽ عʻه

Investjt=B0+B1Dividjt+B2Dividjt*FRQjt-1+B3FRQjt-1+BiControlsjt-1+εjt  

                                                           
1https://www.jci.org.jo/Chamber, Accessed 15/08/2019. 
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ʘʽت حʱ اتʛʽغʱل مʲʺذجʨʺʻفي ال:  
- Invest: ʧع ʛʽغʱʺا الʚه ʛʰعȄار وʺʲʱالاس.  
- Divid : ʛʽغʱل مʲʺȄاحوȃعات الأرȄزʨت.  
- FRQ :  ʛʽغʱل مʲʺȄةوॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج.  
- Dividjt*RQjt-1   : Ȅوʝॽʁ ʛʽغʱʺا الʚة هॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاح وجȃعات الأرȄزʨاخل تʙت 

ات ʛؗʷاهʺة  في الʶʺة،الॽɺاʻʸل الʲʺǽ ȑʚوال ʛʽغʱم ʦأنه و  أه ʘʽاء علحʻȃى معامله 
جʨدة الʱقارʛȄ مʱغʛʽ لʛʤʻ إلى تأثʛʽ تʨزȄعات الأرȃاح على القʛار الاسʲʱʺارǼ ȑاʙʴʱʽد س

  .الʺالॽة
- Controls :ةʢǼات الʹاʛʽغʱʺل الʲʺراسة وتʙمة في الʙʵʱʶʺي ،الʱأوال ʗʱʰث ʠعǼ

ة  تأثʛʽها على القʛار الاسʲʱʺارȑ الʶاǼقة جʙوȐ الʙراسات  ʛؗʷال ʦʳح ʧلة في ؗل مʲʺʱʺوال
ة وأخʛʽا  ʛؗʷال ʛʺفع الʺالي وعʛاع الوالʢعي قʛاعي الفʻʸة، ال ʛؗʷأتي على الʻي سʱوال

ʙيʙʴاسها  تॽʀ اتʛشʕامǼ اليʨʺء الʜʳل في الʽʸفʱالل ʧراسةمʙ .  
- ε :ارʙʴذج الانʨʺاقي نʨل بʲʺȄو  

- Bi—B1 :ةʢǼقلة والʹاʱʶʺات الʛʽغʱʺار للʙʴل معاملات الانʲʺراسة تʙذج الʨʺʻل.  

 ʧȞʺǽ ذجʨʺʻغة الॽص ʧلاقا مʢوانʙيʙʴت  ʛʽغʱʺال ʛʽغʱʺع والǼاʱالإضافة الǼ قلʱʶʺات إلالʛʽغʱʺى ال
  والذي يشرح نموذج الدراسة المستخدم ،)4-2(رقم  الʹاʢǼة مʧ خلال الȞʷل
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  نموذج الدراسة): 4-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  المتغيرات الضابطة  

  

  

  

  
  .نʺʨذج الʙراسةالʢالॼة Ǽالاعʱʺاد على  إعʙادمʧ : الʗʶʸر
  :يȞʷʱل مʧ هانʺʨذج يʱʹح أنوفʛوض الʙراسة ) 4- 2(وʻȃاء على معॽʢات الȞʷل 

  ؛القʛار الاسʲʱʺارȑ وʲʺʱȄل في : الʺʱغʛʽ الʱاǼع -
  ؛تʨزȄع الأرȃاحوʲʺʱȄل في : الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل -
  ؛جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةʺʲل هʚا الʺʱغʛʽ وȄ: الʺʱغʛʽ الʺعʙل -
ة، وتʲʺʱل في ؗل : الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة - ʛؗʷال ʦʳفع الʺالي، و حʛة،و ال ʛؗʷال ʛʺالإضافة  عǼ

ة قʢاع ʛؗʷعي الʛالف.  
وॽɾʺا يلي عʛض تفʽʸلي لهʚه الʺʱغʛʽات وȄʛʡقة ॽʀاس ؗل مʻها واتʳاه تأثʛʽها الʺفʛʱض على 

  .Ǽالاعʱʺاد على الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها في دراسات ساǼقة الʺʱغʛʽ الʱاǼع للʙراسة
  
  

القʙار الاسʸʰʯارȏ : الʯʸغʙʻ الʯاǺع تʦزȂع الأرȁاح: الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل   

:         الʺʱغʛʽ الʺعʙل
الʱقارʛȄ الʺالॽةجʨدة      

 Size  حجم الشركة

 Leverageالرفع المالي 

عمر الشركة    Age 

 Industry قطاع الشركة
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  ʙʟق ॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة :الفʙع الʰاني
  .Ǽعʙ عʛض الʺʱغʛʽات الʵاصة بʨʺʻذج الʙراسة سʻعʛض ॽɾʺا ǽأتي ʛʡق ॽʀاس هʚه الʺʱغʛʽات

  ȏ الاسʸʰʯار القʙار الʯʸغʙʻ الʯاǺع ॻɾاس : أولا
 ʝॽالʺقاي ʧم ʙيʙن العʨʲاحॼم الʙʵʱاس ʙةلق ʛؗʷار في الʺʲʱاسه  للاسॽʀ في ʠعॼال ʙʺʱفاع

على  الإنفاق إجʺالي ॽهإل الʛأسʺالي مʹافا الإنفاق Ǽإجʺاليوالʖʶʴǽ ȑʚ  الʛأسʺاليالاسʲʱʺار على 
الأصʨل الʲابʱة وهʨ الॽʁاس ॽȃع و  الʻʱازل عʧ الʻاتʳة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ مʛʢوح مʻها الʺقʨʰضات

دراسة و )Ramalingegowda et.al, 2013(ؗل مʧ  عʙة دراسات مʻها دراسة الȑʚ اسʙʵʱم في 

(Mohammadi, 2014) ʠعॼال ʙʺʱاع ʧʽفي ح ʛاسه على في  الآخॽʀ ار إلىʺʲʱة الاسॼʶن
  .الأصʨلإجʺالي 

ةلل الأصʨل الʲابʱةمʨʺʳع الʱغʛʽ في ॽʀ ʦʱاس مʱغʛʽ الاسʲʱʺار انʢلاقا مʧ سʽ هʚه دراسʻʱا في ʛؗʷj 
  . (Bert et al.,2008)في دراسة وهʨ الॽʁاس الʺʙʵʱʶم ،)t(الʜمʧ  في

 ʦʱة على على أن يʻلة لؔل سʸʴʺة الʺॽʁال ʦॽʶراسة  إجʺاليتقʙة الʻʽع ʧايॼت ʛل لإزالة أثʨالأص
  .لغʛض الʨʱزȄع الॽʰʢعي

 الأرȁاح اتتʦزȂعالʯʸغʙʻ الʯʴʸقل ॻɾاس  :ثانॻا
ǽʛʸʱع قȄزʨز  تʨʱراسة على الʙاح في الȃة الأرǽʙقʻعات الȄ)ȑʙقʻم الʨʶالʺق ( ʘʽقاسحǽ  اʚه
 ʛʽغʱʺةالʺॽʁǼ عȄزʨها في  اتتʻع ʧة الʺعلǽاح العادȃةالأر ʛؗʷة  الʻʶخلال الt.  

  .)t-1(في نهاǽة الʻʶة  مʨʺʳع الأصʨلعلى  تʦ قʶʺة ॽʀʺة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة
  :ʚȃلʧȞʺǽ ʥ الʱعʛʽʰ عʧ الॽʁاس اخʸʱارا ؗʺا يليو 

Divid  =
تʨزȄعات الأرȃاح
لʺʨʺʳع الأصʨل

  

الʶاǼقة والʱي تʻاولʗ ضʺʧ  الʛʽʲؔ مʧ الʙراسات في للʨʱزȄعات اسʙʵʱم هʚا الॽʁاسفقʙ تʦ للإشارة 
  .(Almeida et al,2004)دراسة مʱغʛʽاتها سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح نʛؗʚ مʻها

  :الʺʱغʧȄʛʽ تȞʷʱل الفʛضʧʽʱʽ الأولى والʲانॽة وفȘ ما يلي على ॽʀاس هʚيʧ وʻȃاء
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 ة الأولىॻضʙالف: 
ات ʛؗʷع الॼʱة تॽɺاʻʸاهʺة العامة الʶʺال  ʝة نفॽق عʺان للأوراق الʺالʨرجة في سʙʺال

  . الॽʶاسة الʨʱزॽɻȄة للأرȃاح
 :بʻʽʺا تʺʨʴرت الفʛضॽة الʲانॽة في

 ةॻانʰة الॻضʙالف: 
ات على الأرȃاح  اتʨʱزȄعل إحʸائॽةدلالة  وذسلʰي  أثʛهʻاك  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛالق

عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة  الʺالॽةللأوراق  الʺʙرجة في سʨق عʺانالʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة 
(p≤0.05) .  

  الʯʸغʙʻات الʷاʠǺةॻɾاس : ثالʰا
تʹʺʗʻ الʙراسة مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة لغʛض الʦȞʴʱ في تأثʛʽها الʺʱʴʺل على 

ʱل الاسʽʸفʱالǼ ضهاʛع ʦʱʽي سʱار والʺʲॽɾا يليʺ :  
ة حʤʱ ال -1 ʙؕʵSIZE)(: 

 ʙة،فق ʛؗʷال ʖانʨج ʧم ʖجان ʧع ʛʰعǽ ʙها قʻاس مॽʁة فؔل م ʛؗʷال ʦʳح ʝॽد مقايʙعʱت ʦت
Ǽ راسات إماʙال ʖة في أغل ʛؗʷال ʦʳاس حॽʀامʙʵʱد العام اسʙعات أو عॽʰʺال ʦʳة لحʺॽʁها أو الʽف ʧʽ

حǽ ʘʽعʛʰʱ هʚا الأخʛʽ مʧ الʺقايʝॽ الʷائعة الاسʙʵʱام والȑʚ  ،أصʨلها Ǽإجʺاليالॽʀʨʶة لها أو 
،ʧʽمع ʧة خلال زم ʛؗʷلؔها الʱʺي تʱة الǽادʸʱارد الاقʨʺل الʲʺǽ  

ةسʦʱʽ في هʚه الʙراسة  أما ʛؗʷال ʦʳاس حॽʀ  عʨʺʳم ʧلاقا مʢة انʻʶلها للʨأصt  ʦʱعلى أن ي
اسʙʵʱم هʚا الॽʁاس ، لقʙ لॽʰʢعيلغʛض الʨʱزȄع اا على ॽʀʺه (Log)اللʨّغارʦʱȄ الॽʰʢعي  إدخال

ʧة في دراسة ؗل م ʛؗʷال ʦʳʴل) ،ʙʽʳʺال ʙʰغ وعǽاʸودراسة ) 2015ال(Mohammadi, 2014).  
ة ؗʺʱغʛʽ ضاȌǼ هʨ ما  ʛؗʷال ʦʳار حॽʱه أشارت أما اخॽراسات إلʙال ʧم ʙيʙبالع ʧʽد علاقة بʨجʨ

ة والقʛار الاسʲʱʺارȑ فʽها فقʙ أʣهʛت دراسة  ʛؗʷال ʦʳح(Kadapakka et al,1998)  د علاقةʨوج
ة والقʛار الاسʲʱʺارȑ فʽهابʧʽ مʨجॼة  ʛؗʷال ʦʳوال ،حʱ ي ّʁ ات الʛʽʰؔة الʛ Ǽʴتف ʛؗʷأن الʳ عʱʺʱت ʦ
ات الʸغʛʽة مʧ حʘʽ تʨقʗʽ الاسʲʱʺار، أكʛʺǼʛʰونة  ʛؗʷالǼ أن دراسة  مقارنة ʧʽفي ح(Julio, 

ة حʘʽ على العʝȞ مʧ ذلʥ تʨصلʗ إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ الا(2016 ʛؗʷال ʦʳار وحʺʲʱس
ة على اسʲʱʺاراتها  ʛؗʷال ʦʳʴة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨق ʛʽد تأثʨائج وجʱʻت الʛهʣإلى أ Ȑʜأن تع
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ات الʛʽʰؔة Ǽاعॼʱار أن الأولى  ʛؗʷال ʧم ʛʽʲȞǼ ار أعلىʺʲʱلات اسʙمع ʥة تʺلʛʽغʸات ال ʛؗʷهي ال
 ʧسعمʨʱوال ʨʺʻف إلى الʙته، ʱʺؗ ة ʛؗʷال ʦʳة حॽʺعلى أه ʙا أكʺؗ ʧة عॽʺقل أهǽ لا ʛʶمف ʛʽغ

ة ʛؗʷارات الʺʲʱفي اس ʧايॼʱال ʛʽʶة في تفǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺاقي الǼ. 
 :(Leverage) الʙفع الʸاليدرجة  -2

ة حʘʽ تʛʽʷ درجة الʛفع الʺالي تʙʵʱʶم  ʛؗʷعها الॼʱي تʱل الȄʨʺʱاسة الॽؗفاءة س ʦॽʽفي تق
ةإلى نʖʶ الʺʙيʨنॽة الʱي تʦ اسʙʵʱامها في تʺȄʨل مʨجʨدات  ʛؗʷة الॽؔالʺلǼ لȄʨʺʱالǼ مقارنة.  

أما عʧ اسʙʵʱامها في الʙراسة الʴالॽة فقʙ أشارت الʙراسات الʶاǼقة في الʺʨضʨع إلى وجʨد 
ات على قʛاراتها الاسʲʱʺارȄة، حʘʽ تʨصلʗ دراسة  ʛؗʷفع الʺالي في الʛة الॼʶʻل ʛʽتأث

رȑ مقاسا Ǽالعائʙ على إلى وجʨد علاقة بʧʽ نॼʶة الʙيʧ والقʛار الاسʲʱʺا) 2008القʙومي، (
  . الاسʲʱʺار

ات العʻʽة في نॼʶة الʛفع الʺالي ॽʁاسول ʛؗراسة لل شʙ امʙʵʱاس ʦة تॽالʴعالʨʺʳʺǼ  ات أوȃʨلʢʺال
 :Ǽالعلاقة الʱالॽةالأصʨل والʺعʛʰ عʻه  إجʺاليالالʜʱامات إلى 

مʨʺʳع الʺʢلȃʨات=Lev=درجة الرفع المالي
مʨʺʳع الأصʨل

  

ة -3 ʙؕʵال ʙʸع (Age) : 
 ʙار لقʛع القʨضʨʺǼ ʗʸي خʱراسات الʙال ʠعǼ في ȌǼضا ʛʽغʱʺؗ ة ʛؗʷال ʛʺم عʙʵʱاس

ة و  ʛؗʷار في الʺʲʱله على الاس ʛʽد تأثʨها وجʻم ʛʽʲؔال ʗʰأث ʘʽح ȑارʺʲʱالاسȂ اهʳلف اتʱن اخ
ة أو سʨʻات ادراجها في الʨʶق الʺالॽة  ʛؗʷلل ȋاʷʻات الʨʻام سʙʵʱاس ʦت ʙولق ،ʛʽأثʱا الʚه

 .كʺॽʁاس له
ة Ǽعʙد سʨʻات الʷʻاȋ والȑʚ تʦ حʶاǼهفي أما  ʛؗʷال ʛʺقاس عॽراسة سʙه الʚه Ǽ ʧʽق بʛالف
ة مʴل الॽʁاس أول سʻة نʷاȋو (t) لʺعॽʻةالʻʶة ا ʛؗʷلل.  

 : (Indus)  أو الʹʵاȉنʦع القʠاع  -4
Ȅلوʲʺ  اعʢع القʨن ʛʽغʱʺا الʚا هʚه ʛʰعॽة سॽالʴراسة الʙة، وفي ال ʛؗʷه الॽɾ Ȍʷʻت ȑʚال

ة الʺʱغʛʽ عʧ القʢاع  ʛؗʷه الॽي إلʺʱʻت ȑʚعي الʛاعي الفʻʸاعي لها الʻʸال ʟʸʵʱأو ال
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ʥلʚȃو ،Ȍة فقॽɺاʻʸات ال ʛؗʷراسة هي الʙاضعة للʵات ال ʛؗʷار أن الॼʱاعǼ س ʛʽغʱʺا الʚه ʚأخॽ
ة لعʛʷةرقʺا مʧ الʨاحʙ إلى ا ʛؗʷه الॽɾ ʙاجʨʱت ȑʚعي الʛاع الفʢاءً على القʻب.  

 ʧلاقا مʢوان ʙيʙʴلتȞʷʱت ʛʽغʱʺا الʚةال هʲالʲة الॽضʛف:  
  ةॻضʙةالفʰالʰال :  

ات الʺʶاهʺة  ʨʱزȄعات الأرȃاح على القʛارات الاسʲʱʺارȄةلهʻاك أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة  ʛؗʷلل
 نʨع القʢاعǼاخʱلاف  العامة الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة ʱʵǽلف

ة  الʻʸاعي الفʛعي ʛؗʷلالة للʙال Ȑʨʱʶم ʙʻع(p≤0.05) .  
-  ʟʵيل ʦول رقʙʳراسة) 2- 4(الʙمة في الʙʵʱʶʺة الʢǼات الʹاʛʽغʱʺال. 

 ʤول رقʗʱاسها): 2- 4(الॻɾ قةȂʙʟة وʠǺاʷات الʙʻغʯʸال 

  الʯʸغʙʻ الʷاȊǺ  الʙمȂʙʟ  ʚقة الʴʲاب   

ة SIZE  اللʨّغارʦʱȄ الॽʰʢعي لʺʨʺʳع الأصʨل ʛؗʷال ʦʳح 

  الʛفع الʺالॽةدرجة  Leverage مʨʺʳع الʺʢلȃʨات على مʨʺʳع الأصʨل

ȋاʷʻات الʨʻد سʙال= عʴة الʻʶالॽة - ȋاʷة نʻأول س Age ة ʛؗʷال ʛʺع  

 ʧعي 10إلى 1الأرقام مʛاع الفʢع القʨاء على نʻب Industry ة ʛؗʷاع الʢق  

  بʻاء على نʺʨذج الʙراسة الʢالॼة إعʙادمʧ : الʗʶʸر

Ǻاس :اعراॻɾ لʗعʸال ʙʻغʯʸة الॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج 
ॽʀاس جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة Ǽاخʱلاف وجهات نʛʤ في الʱي اسʙʵʱمʗ  الʺʕشʛاتلقʙ تعʙدت 

في هʚه الʙراسة سʙʵʱʶʻم أنʻا ، غʛʽ هالʱعʛʽʰ عʻالॼاحʧʽʲ حʨل الʺॽʁاس الأكʛʲ دقة ومʙʸاॽʀة في ا
لـــــــــ  الاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄةقي نʺʨذج بʨاالʺʲʺʱل في و  اسʙʵʱاما في الʙراساتكʛʲ الأ ʺॽʁاسال

Kothari,2005)( ا يليʺॽɾ حهʛأتي على شʻس ȑʚوال.  
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  الʲʯʴʸقات الاخॻʯارȂة  مفهʦم- 1
 ʙتع ȑʚقاق الʴʱأ الاسʙʰم ʧاتج عʻخل والʙفي قائʺة ال ȑʙقʻال ʛʽء غʜʳقاق الʴʱات الاسǼاʶل حʲʺت
وفقه هʚه القائʺة الʺالॽة، حʘʽ تʻقʦʶ هʚه الʶʴاǼات إلى حʶاǼات اسʴʱقاق اخॽʱارȄة ʨȞǽن للإدارة 

لإدارة فʽها نفʝ حȄʛة الاخॽʱار بʧʽ الʙʰائل لʙʴʱيʱʺॽʀ ʙها مʴاسॽʰا، وأخȐʛ غʛʽ اخॽʱارȄة لا تʺلʥ ا
  . اقʸʱادǽاتʙʴد ʱʺॽʀها الʺʛونة لʙʴʱيʱʺॽʀ ʙها وȂنʺا 

2-  ʦʸةذنȂارॻʯقات الاخʲʯʴʸاقي الʦج ب:  
في حʧʽ تʺʲل حʶاǼات  ،تقاس جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وفȘ هʚا الʺفهʨم بʨʰاقي معادلة الانʙʴار

 ʧʽق بʛقاق الفʴʱة الاسʺॽʀ Șقʴʺخل الʙلالʽغʷʱال ȑʙقʻال Șفʙʱه والʻع ʛʰعǽ ما ʨة، وهʻʶال ʝفʻي ل
 . في معادلة الانʙʴار أدناه

TAit/Assetit-1 =a0+a1(1/Assetit-1)+a2(∆REvit-∆REcit) / Assetit-

1+a3PPEit/Asset t-1+a4ROAit-1   +eit 

 ʘʽح:  
ة ،   - ʛؗʷالt  ةʻʶال 
- TA:لʲʺـــ  إجʺالي وت الʷʱغʽلي الʙخل الفʛق بʧʽ صاॽɾحʶاǼات الاسʴʱقاق والʺʨʶʴب بــ

ة والʙʱفȘ الʻقȑʙ الʷʱغʽلي ʛؗʷة للॽلʽغʷʱات الॽالعʺل ʧم.  
- REv: اداتʛفي الإي ʛʽغʱال 
- REc :ات العʺلاءǼاʶفي ح ʛʽغʱال  
- ROA : لʨعلى الأص ʙل العائʙمع 
- PPE :ʱابʲل الʨةالأص 
- Asset : ة ʛؗʷل للʨع أصʨʺʳم 
- ai : ذجمعاملاتʨʺار نʙʴالان 
- ei: لʲʺاقيتʨار بʙʴا معادلة الانʙة على ح ʛؗراسة لؔل شʙة الʛʱخلال ف 

 .الأصʨل لʙʰاǽة الʻʶة إجʺاليتʦ قʶʺة الॽʁʺة الʺʸʴلة على     
على سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح  تأثʛʽفي الʙʴ مʧ هʚا الʺʱغʛʽ يʦʱ دراسة ॽʰʡعة أثʛه ॽʀاس انʢلاقا مʧ و 

  :ʛاǼعةالفʛضॽة المȐʨʱʴ القʛار الاسʲʱʺارȑ وهʨ ما Ȟʷǽل 
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 ة اॻضʙعةالفǺاʙل: 
تأثʛʽ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح على  على الʱقارʛȄ الʺالॽة ʨʳدة ل إحʸائॽةهʻاك أثʛ اʳǽابي  ذو دلالة 

ات ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛاهʺة العامةا القʶʺق عʺان  لʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻʸللأوراق ال
 .(p≤0.05)عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة  الʺالॽة

في الʗراسة الʗʳʯʴʸمة الإحʶائॻةالأسالʙ : ʔʻاǺعالʠʸلʔ ال  
زمة الʺʨʱفʛة في القʨائʦ تॽʺʳع الॽʰانات اللاّ  تʦ لغʛض ॽʀاس وتʴلʽل العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة

Ǽاسʙʵʱام بʛمॽʳة  وتʛȄʛʴها،للأوراق الʺالॽةالʺالॽة الʺʨʷʻرة على الʺʨقع الالʛʱؔوني لʨʶق عʺان 
Microsoft Excelʦʱلها  على أن يʽلʴʱام بॽʁنامج الʛام بʙʵʱاسǼ مʨة للعلॽائʸم الإحʜʴال

  .مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الاخॼʱارات الإحʸائॽة25في نʱʵʶه  spssالاجʱʺاॽɺة 
:الʱالॽة الإحʸائॽة في الاخॼʱارات الاخॼʱارات أبʛز هʚهʺʲلʗ قʙ تل  
  لإحʶاءات الʦصॻɽةمقايʛॻ ا: الفʙع الأول 
الʺʱغʛʽ ( اسʙʵʱم الإحʸاء الʨصفي في هʚه الʙراسة لॽʰان خʸائʟ مʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʵلفة 

ʨسȌ الʶʴابي ؗʺॽʁاس للʜʻعة ʺʱوذلʥ مʧ خلال ال )الʱاǼع، الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʺʱغʛʽات الʹاʢǼة
ʷʱاس لॽʁʺؗ ȑارॽɻʺاف الʛʴة، والانȄʜ ʛؗʺابيالʶʴال Ȍسʨʱʺل الʨانات حॽʰال ʗʱ.  

 الاخॺʯارات الإحʶائॻة لʶلاحॻة الʹʦʸذج : الفʙع الʰاني
ʗʻʺʹة تॽائʸارات الإحॼʱالاخ ʧام جʺلة مʙʵʱاس ʦذج تʨʺʻة الॽصلاح Ȑʙم ʙيʙʴʱول:  

 اخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي: أولا
لابʙ مʧ الʙʰء بʙراسة الʨʱزȄع الاحʱʺالي الȑʚ تʵʹع له أʣ ȑاهʛة  الإحʸائيعʙʻ الʴʱلʽل 

  .مʧ أجل إعʢاء نʛʤة أولॽة حʨل ॽʰʡعʱها
 :Multicollinearity:اخॺʯار الارتॺاȉ الʠʳي الʯʸعʗد: ثانॻا

إن إحȐʙ أهʦ فʛضॽات الʨʺʻذج الؔلاسȞॽي للانʙʴار الʺʱعʙد هي أن لʺʸفʨفة الʺʷاهʙات 
رة أخȐʛ أʛʽʷǽ ȌʶǼ مȞʷل الʱعʙد الʢʵي لʨجʨد ارتॼاȋ اوॼɻȃ ،رتॼة تامةعʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 
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الانʙʴار نʺʨذج خʢي بʧʽ عʙد مʧ الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة وهʨ الʺȞʷل الȑʚ لا يʨʱاجʙ في حالة 
Ȍॽʶॼذج 1.الʨʺʻفي ال ʙʽوح ʛʽغʱم ʨه ʛʶالʺف ʛʽغʱʺار أن الॼʱعلى اع.  

 
 Autocorrelationالارتॺاȉ الʘاتي : ثالʰا

سلʶلة زمॽʻة  إʡارʚه الʺȞʷلة في الغالʖ عʙʻما تʨؔن الॽʰانات مʛتʢॼة تʛتॼʽا زمॽʻا في هوتʷʻأ 
 ʛالأم ʨات اللاحقة وهʛʱاء في الفʢالأخǼ ةʢॼتʛة مॽʻة زمʛʱاقي في فʨʰاء أو الʢن الأخʨؔت ʥلʚȃو

  :الʳǽ ȑʚعل
 ؛مقʙرات نʺʨذج الانʙʴار غʛʽ فعالة -
- ʱم ʛʽن غʨȞǽ رʙار الʺقʙʴمعاملات الان ʧايॼت ʛʽة غॽضʛار الفॼʱن اخʨȞǽ اليʱالȃو Șʶ

  .صالح
ʖالʰع الʙة : الفॻائʶارات الإحॺʯاتالاخॻضʙالف ʝʲلف 

  :عʙʺʱت الʙراسة علىا  اوللʘʴॼ في مȐʙ صʴة الفʛضॽات مʧ عʙمه
 قةȂʙʟ  Ȏʙغʶعات الȁʙʸة  الǻالعادOLS: 

 ʘʽاما في حʙʵʱق اسʛʢال ʛʲأك ʧة مǽادॽʱة أو الاعǽالعاد Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ ʙتع
وذلʥ نʛʤا لʶॼاʱʡها ولʺا تقʙمه مʧ إمȞانॽة بʻاء نʺاذج مʧ بॽانات الانʙʴار الʢʵي في الإحʸاء، 

  .تʕʰʻات جʙʽة وذلʥ في ʣل افʛʱاضات معʻʽة تʶʺح Ǽاسʙʵʱامهاإحʸائॽة تقʙم 
  
 
  
  
  
  
 

                                                           
، 2011دار حامʙ للʛʷʻ، عʺان، ، الॼʢعة الأولى، وتॻʮʠقات الॻɿاسي مʲاضʙاتʙʟق الاقʶʯاد محمد شʵॽي، 1

  .90ص
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ʖالʰال ʖʲॺʸائج: الʯʹال ʙʻʴانات وتفॻʮل الʻلʲت  
ʙد ح الȑʚو  خॼʱارهالا الʺʙʵʱʶمʨʺʻذج وال فʛضॽاتالفي الʜʳء الʶابȘ مʧ الʙراسة تʦ عʛض 

 نʱائجتʴلʽل سʻعʛض  الʺʘʴॼا وفي هʚ ،الȄʛʤʻة والॽʁॽʰʢʱةوالʙراسات  بʻاء على الʨʴॼث
ʛضॽات الʙراسة وهʚا Ǽعʙ عʛض جʺلة الاخॼʱارات فلʽها والʱي تʟʵ إالʺʨʱصل  الاخॼʱارات
حʘʽ يʦʱ بʙاǽة عʛض الاخॼʱارات الʨصॽɿة للʺʱغʛʽات  ،نات الʙراسةجʗȄʛ على بॽاأالʱي  الإحʸائॽة

وصلاحॽة الʨʺʻذج  الإحʸائيومʧ ثʦ اخॼʱار صلاحॽة الॽʰانات للʴʱلʽل  ،الʱي تʟʵ عʻʽة الʙراسة
عʛض نʱائج الاخॼʱارات الإحʸائॽة الʵاصة  ةلأخʛʽ الʺʙʵʱʶم في الॽʁاس على أن تʨؔن الʨʢʵة ا
  .Ǽاخॼʱار الفʛوض الʺʨضʨعة للʙراسة وتʴلʽلها

  الʗراسة  الʲʯلʻل الʦصفي لʯʸغʙʻات:الʠʸلʔ الأول
ʳال ʛهʤتʙʟائʸʵال ʖلʢʺا الʚه ʧراسة اول اللاحقة مʙانات في الॽʰة للॽالأساس، ʽح ʘ

، فهي بʚلʥ تقʙم تʨزȄع وتʗʱʷ الʦॽʁ الʵاصة الʺʙʵʱʶمة للʺʱغʛʽاتوصف مʛʸʱʵ على تʱʷʺل 
الʨصॽɿة ؗل مʧ الʨسȌ  الإحʸاءاتهʚه تʧʺʹʱ  إذǼالʺʱغʛʽات ومȐʙ تقارب بॽاناتها 

 يأخذها ॽʀ(Max)ʺة وأعلى(Min) أقلو    (Std.Dev) والانʛʴاف الʺॽɻارȑ  (Mean)الʶʴابي
ʛʽغʱʺراسة الʙة الʻʽفي ع.  

اتخʶائʝ الهȜॻل الȂʦʸʯلي عʙض :الفʙع الأول ʙؕʵلل  
الʺʨʱسʢات الʨصॽɿة والانʛʴافات  ؗل مʧ الʨصفي الʺʧʺʹʱ الإحʸاءقʰل عʛض 

ات العʻʽة  أو الʛفع الʺالي الʙيʧ لॼʶʻةǼعʛض خاص الʺॽɻارȄة لʺʱغʛʽات الʙراسة سʻقʨم  ʛؗفي ش
في ʶلʨك الʨʱزȄعات للأرȃاح نॼʶة الʙيʧ الʺʸاحॼة لخلال سʨʻات الʙراسة والʶǽ ȑʚʺح Ǽʺعʛفة 

ات ال ʛؗʷ اهʺة العامةʶʺةالॽق الʺالʨʶرجة في الʙʺة الॽɺاʻʸال. 
  ):نॺʴة الاسʗʯانة(الʙفع الʸالي نॺʴة 

ʙانة واحʙʱة الاسॼʶل نȞʷات اتʛشʕʺال ʦأه ʧم  Ǽ اصةʵة على ال ʛؗʷضع الʺالي للʨال
 Ȑʙʺيالʱل والȄʨʢدرجة  ال ʝॽʁجهة ؗʺا أنها ت ʧن مʨيʙة على ال ʛؗʷاد الʺʱاع Ȑʙم ʝॽʁت

ة الʺʵاʛʡة الʱي قʙ تقع فʽها ʛؗʷال  ʧيʙالǼ لȄʨʺʱار الʛع قॼʱُي ʦلا إذا لॼʁʱʶمǼناجح ȑارʺʲʱار اسʛق 
إن نॼʶة الʙيʧ الʺʵʻفʹة قʙ تعʻي حʺاǽة إضاॽɾة ، ʴǽقȘ ؗفاءة في اسʙʵʱام الأمʨال الʺقʛʱضة

ʛؗʷفي ال ʧʽʻائʙةلل ʛؗʷال الإفلاس في الʺʱاح ʧفع مʛها تʽتفعة فʛʺة الॼʶʻأن ال ʧʽة في ح.  
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أساسه  يʱعلȘتʨزȄعات الأرȃاح والقʛار الاسʲʱʺارȑ سॽاسة  ʧأن الʱʹارب بʽوعلى اعॼʱار 
ة  سʙʵʱامللاالʺʱاح  Ǽالʺʻافʶة على الȄʨʺʱل الʚاتي الʺʲʺʱل في الأرȃاح الʺʜʳʱʴة ʛؗʷفي ال  ȑʚوال

ǽ راʙʸل مȞʷʧȄارʛا للقʻس فإنʻ ʟʴا فʻاول هʴ ةॼʶاد نʺʱاع Ȑʙم ʙيʙʴخلال ت ʧفع الʺالي مʛال
ات الʻʸاॽɺة مʴل الʙراسة على الʺʸادر الʵارجॽة في الȄʨʺʱل ʛؗʷلة  الʲʺʱʺخاصة وال ʛʸʻفي ع

  .عʙʻ وضع Ȟॽʂلها الȄʨʺʱلي الʙيʨن 
ǽولʙʳال ʛهʤ ʦالي رقʨʺة ) 3- 4( الॼʶفع الʺالي لنʛات لال ʛؗʷ رجةʙʺة الॽɺاʻʸة خلال الʛʱف

 .Excelبʛمॽʳة  والʺȃʨʶʴة Ǽاسʙʵʱام)2011- 2018(الʙراسة 
ʤول رقʗʱالي ): 3- 4(الʸفع الʙة الॺʴاتن ʙؕʵة لʹʻالع  

 نॺʴة الʙفع الʸالي  نॺʴة الʙفع الʸالي 
  

ʧأ 50%قل م ʧم ʛʰأ %50ك Ȍسʨʱʺال ʧقل م ʛʰأك Ȍسʨʱʺال ʧم 
 الأدوȄة والʻʸاعات الॽʰʢة  2 2 1 3
 الʻʸاعات الؔهȃʛائॽة 2 1 0 3
 الʻʸاعة الॽʺॽؔائॽة 4 3 1 6
11 3 9 5  ʧيʙعʱة والॽاجʛʵʱالاس  
 الʻʸاॽɺة الهʙʻسॽة 3 5 1 7

 الʨرق والʛؔتʨن  1 1 1 1

1 1 0 2 ʛائʳʶغ والॼʱال 
 صʻاعات الʺلاʝǼ والॽʶʻج 1 4 1 4
1 0 1 0 ʅॽغلʱاعة والॼʢال 
 الʻʸاعات الغʚائॽة 3 7 2 8
ات  23 33 11 45 ʙؕʵد الʗع 

ات 41,07% 58,93% 19,64% 80,36% ʙؕʵة الॺʴن 
 على بॽانات الʙراسة بʻاءً  الʢالॼة إعʙادمʧ  :الʺʙʸر
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ات العʻʽة الʺʸʴل علʽها ʛؗʷة لॼʶʻالǼ فع الʺاليʛة الॼʶʻل Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ لʲʺ9132,: ت% ʦي تʱوال
 :حʶابها مʧ خلال

ة خلال الʨʻʶات احʶʱاب ॽʀʺة  -1 ʛؗلؔل ش Ȍسʨʱʺ؛)2011-2018(ال 
2- ʁل Ȍسʨʱʺاب الʶʴǼ امॽʁال ʦث ʧهاومʽل علʸʴʺة الʻʽات الع ʛؗʷقة لǼاʶات الʢسʨʱʺال ʦॽ 

ات الʱي  ʛؗʷد الʙاوزت بلغ عʳنها تʨة ديॼʶة نॼʶʻلها %50الʨع أصʨʺʳعادل  إلى مǽ ة  11ما ʛؗش
ات  بلغفي حʧʽ  ،العʻʽة حʦʳمǼ19.64%  ʧʺعʙل  ʛؗʷد الʙةعॼʶي تقل نʱالʺاليرفعها  ال  ʧع

ة ما ʲʺǽل 45الʸʻف  ʛؗش ॼʶة %80.36ة نʻʽالع ʦʳح ʧم.  
 ؗʺʙʸر تʺȄʨلي بلغ مʨʱسȌ نॼʶة الʛفع الʺالي أو نॼʶة اعʱʺاد عʻʽة الʙراسة على الʙيʨن  - 

ات إلى الȄʨʺʱل Ǽوهʨ ما ǽعʻي أن تʨجه أ  %32.91ما ǽعادل  ʛؗʷال ʖامغلʙʵʱادر  اسʸم
Ǽ لȄʨʺة أو تʜʳʱʴاح مȃأر ʧم Ȑʛل الأخȄʨʺʱةالॽؔالʺل. 

ات الʱي  أنأʣهʛ الʙʳول أǽʹا وعلى الʺȐʨʱʶ القʢاعي لا ʱʵǽلف الأمʛ إذ  - ʛؗʷد الʙع
ات الʱي أقل داخل القʢاع الفʛعي الʨاحʙ  تʱʺʱع ʙʺǼيʨنॽة ʛؗʷد الʙع ʧم ʛʰهي الأك ʗؗان

ʺǼ عʱʺʱتʙة أॽنʨي ʛʰكȌسʨʱاذ مʵاتǼ اءʨل سȞؗ ةʻʽات الع ʛؗʷفع الʺالي لʛج الʛمʴ ا أو
 .خʨʸمها إجʺاليإلى  %50الॼʶʻة 

ات مʲلʗ فʽها نॼʶة الʛفع الʺالي 6 سʱة الʱʻائج وجʨدأʣهʛت  - ʛؗة  شǽادॽʱاع ʛʽغ ʖʶن
ʗاوحʛت  ʧʽة ،)%227.5و %115(ما بʳॽʱتفعة نʛʺال ʖʶʻه الʚوجاءت ه ʦʳح  ʛائʶʵال

  .الʨʸʵم إجʺاليالʺʛحلة مʧ الʨʻʶات الʶاǼقة والʱي تʳاوزت في مʨʺʳعها 
ات أعلاه يʱʹح) 3-4(رقʦ  ء على مʛʵجات الʙʳولوʚȃلʥ وʻȃا ʛؗʷال ʖة  أن أغلॽɺاʻʸال
نॼʶة الʺʢلȃʨات إلى إجʺالي  بلغʗحʘʽ  ،إلى الȄʨʺʱل Ǽاسʙʵʱام الʺلॽؔةتʺʽل  مʴل الʙراسة

الȄʨʺʱل حʦʳ وهʨ ما قʙ يʛجح وجʨد تʻافʝ بʧʽ القʛارات الʺالॽة على  ॼʶʻؗة مʨʱسȌ %32الأصʨل 
ة الʚاتي ʛؗʷاح في الʱʺال .  
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 لʯʸغʙʻات الʗراسة الإحʶاءات الʦصॻɽة : الفʙع الʰاني
ات العʻʽة فإنʻا  ʛؗʷل الʺالي لȞॽفع الʺالي في الهʛلها الʲʺǽ يʱة الॼʶʻف على الʛعʱال ʙعǼ

ʻا يلي سʺॽɾ ضʛاءاتعʸات  الإحʛʽغʱم ʦʤمع ʟʵة تȄارॽɻافات مʛʴات وانʢسʨʱم ʧة مॽɿصʨال
مʧ  ة الʴʱلʽل للॽʰانات Ǽʺا تʻʺʹʱهالʨصॽɿة أجʗȄʛ قʰل عʺلॽ الإحʸاءاتالʙراسة علʺا أن هʚه 

الʱي قʙ تʕثʛ على نʱائج الʙراسة مʧ جهة وجعل الॽʰانات الʺʱعلقة Ǽالʺʱغʛʽات  حʚف للʦॽʁ الʷاذة
  .لʽلʴʱسʙʵʱام والأكʛʲ صلاحॽة للا

  .الʨصॽɿة للʺʱغʛʽات الإحʸاءاتॽɾʺا SPSS ʟʵǽالʱالي مʛʵجات  )4- 4(رقʦ  يلʟʵ الʙʳول
   الإحʶاءات الʦصॻɽة لʯʸغʙʻات الʗراسة): ʗʱ)4 -4ول رقʤ ال

Descriptive Statistics 

Var Min Max Mean  Std.Dev 

 Invest ,001 0,9598 ,34 ,2006 

Divid ,000 ,370 ,021 ,043 

DPS ,0113 3,000 ,2123 ,3849 

Industry 1,000 10,000 5,260 2,882 

Leverage ,004 2,275 ,387 ,301 

Size 12,677 20,925 16,737 1,442 

FRQ -,535 ,000 -,073 ,076 
AGE 1,00 67,0 25,5804 15 ,710 

 Spssمʛʵجات : الʗʶʸر
  :مايلي )4-4(رقʦ الʙʳول تʤهʛ نʱائج

وهʨ ما ǽعʻي أن نॼʶة الأمʨال الʱي تʦ ) 0.34(الॽʁʺة  (Invest)الاسʸʰʯار مʨʱسȌ  بلغ 
ة في حʧʽ  %34 نॼʶة اسʲʱʺارها في الأصʨل الʲابʱة أو الʛأسʺالॽة تʺʲل ʛؗʷل الʨع أصʨʺʳم ʧم

انʗ أقل ॽʀʺة  )ʚ)0.95ا الʺʱغʛʽ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة له  )0.20(وȃانʛʴاف مॽɻارȑ قʙره ) 0.001(وؗ
ات الʻʸاॽɺة  الاسʲʱʺار عʧ الʺʨʱسȌ فيعʙم وجʨد تʛʽʰؗ ʗʱʷ لʦॽʁ  وهʨ ما ʛʽʷǽ إلى ʛؗʷال

  .الأردنॽة مʴل الʙراسة
ات العʻʽة في (Leverage) الʙفع الʸالي الʺʙيʨنॽة أو نॼʶة مʨʱسȌ أن  ʛؗمع  ،)%38.7( بلغ ش

نॼʶة الʙيʨن إلى الهȞॽل  بʧʽ معʛʰʱ وجʨد تفاوت عʙم وهʨ ما ǽعʻي )0.301(انʛʴاف مॽɻارȑ قʙره 
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ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة ʛؗʷلي للȄʨʺʱة بـ ،الʺॽʀ أقل ʗلʳس ʘʽأ في  )0.004(ح ʗلʳس ʧʽعلى ح
ــ ॽʀʺة للʛفع الʺالي  ــــ ات الʻʸاॽɺةوالʱي تʟʵ أ 2.275ب ʛؗʷال ʙرجة حʙʺة ال ʛؗة  وهي شȂʙالق

وذلʥ  ضعفي مʨʺʳع أصʨلهاوالʱي بلغ معʙل الʺʢلȃʨات فʽها  للʶʹاعات الغʘائॻة والʦȂʚت الʹॺاتॻة
Ȟʷǽل خʨʢرة على اسʛʺʱارȄة قʙ مʛ الȑʚ وهʨ الأمʧ الʨʻʶات الʶاǼقة  لʺʛحلةاʦؗ الʶʵائʛ  نʳॽʱة

ة ʛؗʷال.  
ات الʺʳʶل في نʖʶ الʛفع الʺاليخʱلاف ن الاإ ʛؗʷال ʧʽب  ʙة لقॽالʺلاءة الʺالǼ Ȍॼتʛة ؔل ي ʛؗش

ʚا ȐʙʺǼ رغʱʰها في اللّ  على اعॼʱار أن هʚه  ॽʶؗاسة في الȄʨʺʱلʨʳء إلى الاقʛʱاض مʧ جهة وؗ
 ȑارʺʲʱار الاسʛها القʽا فʺǼ ةॽاراتها الʺالʛاقي قॼة بʢॼتʛاسة مॽʶال،  

إذا مʙʴودة وغʛʽ مʨʢʱرة  اسʨقتعʙ ردن إلى أن سʨق الʙʻʶات في الأفي هʚا الॽʶاق  الإشارةتʙʳر 
 ʗ خʸائʟ الʨʶق لʨ ؗان فارقاما تʦ مقارنʱها بॼاقي الأسʨاق الʺالॽة وهʨ الأمʛ الȑʚ قȞʷǽ ʙل 

ʥذل ʛʽغ.  
-  Ȍسʨʱعات بلغ مȂزʦʯال ʥم ʤهʴال ʔʻʶن(DPS)  هʱʺॽʀ 0.113(ما ( ȑارॽɻاف مʛʴانǼ

عʧ  ؗʺقابل نقȑʙ ديʻار 0.113وهʨ ما ǽعʻي أن الʺʶاهʦ سʸʴॽل على ) (0.24قʙره 
ة ʛؗʷلؔه في الʱʺǽ ʦكل سه، ȑأ  ʧم ʦهʶال ʖʽʸؗانالأن ن Ȍسʨʱʺعات في الȄزʨʱ  ةॼʶʻب 

11% ʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʧم ʗاوحʛت ʘʽح ،ʛهʱʺॽʀ ة ماʻʽات الع ʛؗفي ش ʧʽ0.004(ب (
وهʚا الʗʱʷʱ الʺʳʶل في ॽʀʺة الʨʱزȄع مʛتʦʳʴǼ Ȍॼ الأرȃاح الʺʴققة في ؗل  )3.00(و 

ة  ʛؗع إلى شȄزʨʱة الॼʶʻȃر لأا إجʺاليوȃحا.  
ةحمʨʱسॽʀ ʗ Ȍʺة بلغ - ʙؕʵال ʤʱ (Size)  ًةȃʨʶʴاللّ  مǼ لʨع الأصʨʺʳʺعي لॽʰʢال ʦʱȄغارʨ

ة ، حʘʽ بلغʗ أ )1.442(ف مॽɻارȑ قʙره Ǽانʛʴا) 16.67(الॽʁʺة  ʛؗʷال ʦʳʴة لʺॽʀ على
20.92  ʗلʳة سʺॽʀ أن أقل ʧʽ12.67في ح.  

-  Ȍسʨʱا إلى أن مʹǽول أʙʳائج الʱن ʛʽʷتʙʸرجة في  عʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷق الʨʶال
ـــ  25هʨ  (Age)ة الʙراس مʴل ات  67سʻة ॽʁǼʺة أعلى تقʙر بــ ʛؗʷي أن الʻعǽ ة ماʻس

ات Ȃالʺʙرجة لʗʶॽ فॽʱة أو حʙيʲة الʷʻأة و  ʛؗسةنʺا شʛʺʱراسة فإن  ،مʙانات الॽʰع لʨجʛالॼɾ
ات العʻʽة الʱي أنʷأت قʰل ʛؗد شʙة عʻر بـ  2000 سʙقǽ45 عادلǽ ة ما ʛؗة شॼʶ72 ن% 

 ʧد مʙات ل الإجʺاليالع ʛؗʷالʻʽةع.  
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 مʱغʛʽالʨصॽɿة تʛʽʷ إلى أنه  الإحʸاءاتف (Industry)  لقʠاعاʺʱغǼ ʛʽالॼʶʻة ل  -
بʻاءً على نʨع القʢاع الفʛعي الȑʚ  العʛʷةإلى  الʨاحॽʀ ʙʺة مʨʸʴرة ما بǽʧʽأخʚ  تʛتʰʽي
ةإتʱʻʺي  ʛؗʷه الॽراسة لʙل الʴاعي دون أن  مʻعي صʛاع فʢي لؔل قʰʽتʛت ʦي رقʢأع ʘʽح

 .ʵǽʹع هʚا الʛʱتʖʽ لأȑ اعॼʱارات
-  ʛʽغʱʺة للॼʶʻالǼ اح أماȁع الأرȂزʦت(Divid)  ʦول رقʙʳأشار ال ʙا إلى ) 4-4(فقʹǽأعلاه أ

وأدنى ॽʀʺة ) 0.37(تʛاوحʗ بʧʽ الʙʴ الأعلى ॽʁǼʺة قʙرت بـ  للأرȃاح ॽʀʺة الʨʱزȄعأن 
 ʗي ؗانʱ0.00(وال ( هʱʺॽʀ Ȍسʨʱʺȃو)0.021(  رهʙق ȑارॽɻاف مʛʴانȃو)ما  ،)0.043

ॽʀʺة الانʛʴاف الʺॽɻارȑ  تʨزȄعات، ؗʺا تʤهʛ إجʛاءʤǽهʛ وجʨد سʨʻات لʦ يʦʱ فʽها 
ات أ الʺʵʻفʹة هʚه أن  ʛؗʷل ʛʽغʱʺانات الॽب ʖغلȌسʨʱʺال ʧة مॼȄʛة قʻʽالع.  

  صلاحॻة الॻʮانات للʲʯلʻل الإحʶائي: الʠʸلʔ الʰاني
الʺʻاسॼة خʨʢة الʴʱقȘ مʧ مȐʙ  الإحʸائॽةتȘʰʶ عʺلॽة اخॼʱار نʺاذج الʙراسة والॽʁام Ǽالاخॼʱارات 

 ǼإجʛاءǼʺعʻى مȐʙ تʺʱعها ʳǼʺلة مʧ الʸʵائʟ الʱي تʶʺح إما للاسʙʵʱام صلاحॽة الॽʰانات 
، Ǽالإضافة إلى الʱأكʙ مʧ تʨفʛ الʛʷوȋ الʱي معلʺॽة لا اخॼʱارات ʨʳء إلىالاخॼʱارات الʺعلʺॽة أو اللّ 

 Șʽʰʢʱح بʺʶت ʧم ʧʽع معʨار نॼʱة  اتالاخॽالʺʱي احʻعǽ ȋوʛʷال Șقʴت ʧم ʙأكʱم الʙة فعॽائʸالإح
  .سةالʨصʨل إلى نʱائج مغلʡʨة وغʛʽ صʴॽʴة تʟʵ اخॼʱار صʴة الفʛضॽات الʺʱعلقة Ǽالʙرا

 ʧء مʜʳا الʚه ʟʸʵॽل سʽلʴʱل الʴانات مॽʰعة الॽʰʢǼ Șعلʱي تʱاكل الʷʺلف الʱʵʺا لǽوتفاد
للʱأكʙ مʧ صلاحʱʽها  العʻʽةبॽانات  جʗȄʛ علىالʱي أ الإحʸائॽةهʦ الاخॼʱارات أ عʛض ل الʙراسة

  .للاخॼʱار
 :اخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي- 1

اسʻʲʱاءات قلʽلة فإن تʨزȄع مʨʺʳعها ʽʺǽل إلى إن وجʨد عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة ومع 
  1.الʨʱزȄع الॽʰʢعي ؗلʺا تʜايʙ عʙد هʚه الʺʱغʛʽات

 ʦاءتʛة إجॽʶȞائج عʱم نʙق ʙعي وقॽʰʢع الȄزʨʱار الॼʱاخ  ʧه عॽا وعلॽɻॽʰʡ زعةʨاء مʢأن الأخ ʦت
  ؛ علʽها لʨغارʦʱȄال ǼإدخالǼعʠ الʺʱغʛʽات  تȄʨʴل

                                                           
1Gujarati Damodar, Basic Econometrics, Fourth edition, Mc Graw Hill, 2003,USA, P 
109. 
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ȄʜةنȄʛʤة الʙʴ اعॼʱار أن على و  ʛؗʺإلى ال ʛʽʷد  تʨجʨȃأنه وʧع ʙȄʜت ʛʽغʱات ؗل مʙاهʷد مʙع 
 ʚم نأخʨʺوعلى الع)(n ≥30 اذةʷال ʦॽʁف الʚح ʙعǼ ʥارفإنه  ،وذلॼʱراسة اخʙزع لا حاجة لʨت 

ॽʰان ل Skewness and Kurtosisاخॼʱار الالʨʱاء والʱفʡʛح  والاكʱفاء Ǽإجʛاء ॽɻॽʰʡا العʻʽة تʨزȄعا
  .للʨʱزȄع الॽʰʢعيمȐʙ ملاءمة الʺʱغʛʽات 

زعة أن مʱغʛʽات الʙراسة مʨ إلى  الاخॼʱار نʱائج شارتأحʘʽ وهʨ ما تʦ اعʱʺاده في الʙراسة 
  . الʦॽʁ الʷاذة مʧ الॽʰاناتمʱʵلف حʚف  وهʚا Ǽعʙ تʨزȄعا ॽɻॽʰʡا

 Multicollinearity test: خॺʯار الارتॺاȉ الʠʳي الʯʸعʗدا- 2
 ʙاضات الاإن أحʛʱها فʽم علʨقǽ يʱي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺعات نȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ

 Ȑʛغʸة الǽالعاد ʨه ʴǽ يʱقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽقة بॽʀة دॽʢد علاقة خʨم وجʙعʱ ،ذجʨʺʻها الȄʨ
ʛʲة أو أكʙد علاقة واحʨجʨʰقلة  فʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʧافمʚهǽ ةॽʢد علاقة خʨي وجʻع

ن تȂ ʦو  (OLS)العادǽة Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ وȃالʱالي عʙم إمȞانॽة اسʙʵʱام . 1مʱعʙدة
ʸʴʺائج الʱʻن الʨؔت ʧامها فلʙʵʱقة لاسʨثʨها مʽة علʴأو صال .  

 Ǽإجʛاءفإنʻا سʻقʨم بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للʙراسة الʺʱعʙد الʢʵي  الارتॼاȋولفʟʴ وجʨد مȞʷلة 
ʧȄارॼʱهʺا اخ:  

-  ȋاॼفة ارتʨفʸمPearson 
  VIFل تʹʦʵ الॼʱايʧ مااخॼʱار ع -

 مʶفʦفة الارتॺاȉ  - أ
 ȋاॼفة الارتʨفʸم ʙادلةتعॼʺفة الʨفʸأو م ʧم ʧʽارات بॼʱة الاخॽائʸمة في  الإحʙʵʱʶʺال

الʱʻائج الʺʸʴلة  ححʘʽ تʨض ،أكʛʲ مʧ مʱغʛʽبʧʽ  وذلʥ الʷؔف عʧ مȞʷلة الارتॼاȋ الʺʱعʙد
في شȞل مʸفʨفة الارتॼاȋ الʻʲائي بʧʽ ؗل مʱغʧȄʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʺʙʵʱʶمة في 

 .الʙراسة
ʦول رقʙʳال ʛهʤǽ )5-4( أدناه  ȋاॼائج معامل الارتʱن " نʨسʛʽقلة " بʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽب

  .سةاللʙر 
 ʤول رقʗʱا): 4-5:(الʙʻغʯʸال ʥʻب ȉاॺفة الارتʦفʶقلةمʯʴʸت ال  

                                                           
1Gujarati Damodar, Econometrics by Example, McMillan Publisher,2011,UK, P 68. 
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Correlations 
  SIZE Leverage Age Industry Divid FRQ 

SIZE 
 Pearson 
correlation 

1           

Leverage 
 Pearson 
correlation 

,071 1         

Age 
 Pearson 
correlation 

,191** ,057 1       

Industry 
 Pearson 
correlation 

-,065 -,132** ,096* 1     

Divid  
 Pearson 
correlation 

,238** -,282** ,033 ,129** 1   

FRQ 
 Pearson 
correlation 

,163** -,075 ,050 -,031 ,048 1 

**.  correlation is significant at the 0,01 (2-tailed) 

*. correlation is significant at the 0,05 (2-tailed) 

 SPSSمʛʵجات : الʗʶʸر

 ʦول رقʙʳال ʛهʤǽ)4 -5(:  
 ȋاॼاك ارتʻاأو علاقة دالة  أن هॽائʸإح  ʧʽب ʠعǼراسةʙقلة للʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʘʽح:  

- ʧʽة بॽائʸدالة إح ȋاॼة ارتॼʶأعلى ن ʗبلغ ʧʽب ȋاॼراسة الارتʙقلة للʱʶʺات الʛʽغʱʺال  ʛʽغʱم
 تʨزȄع الأرȃاح بʧʽ تلʽها نॼʶة الارتॼاॼʶʻ)%28.2 (ȋةتʨزȄع الأرȃاح ونॼʶة الʛفع الʺالي بـ

(Divid) ة ʛؗʷال ʦʳوح(Size)  رتʙي قʱـــ  وال  أǽʹا دالة إحʸائॽة،هي و )23%(ب
- Ǽا ʙات فقʛʽغʱʺاقي الॼة لॼʶʻائج ألʱʻشارت الʻʽب ȋاॼد ارتʨدال  هاإلى وج ʛʽه غʻؔول

  .إحʸائॽا
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عʙʻما تʳʱاوز نॼʶة الارتॼاȋ بʧʽ  تʵلȘ ولأن الʙراسات تʛʽʷ إلى أن مȞʷلة الارتॼاȋ الʢʵي الʺʱعʙد
ن بॽانات الʙراسة خالॽة مʧ أاعॼʱار  ʧȞʺॽɾ بʚلʥ، )80%(للʨʺʻذج الॼʶʻة  الʺʱʶقلة الʺʱغʛʽات
  .بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلةالارتॼاȋ الʢʵي الʺʱعʙدمȞʷلة 

 VIPعامل تʤʳʷ الॺʯايʥ اخॺʯار-ب
 ʙʽأكʱلة علىوللȞʷم ʧانات مॽʰال ʨد خلʙعʱʺي الʢʵال ȋاॼار عامل  الارتॼʱاء اخʛإجǼ مʨقʻس
 ʧايॼʱال ʦʵʹتVIF(Variance Inflation Factor)  بها ؗل ʛʶفǽ يʱرجة الʙال ʝॽʁǽ ȑʚوال

 (Tolerance)اخॼʱار الॼʱايʧمʱغʛʽ مʱʶقل في الʙراسة بॼاقي الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ǽالإضافة إلى 
 ʦول رقʙʳهʺا في الʳائʱن ʛهʤي تʱ6- 4(وال.(  

 ʤول رقʗʱ4-6(ال :(ʥايॺʯال ʤʳʷار عامل تॺʯائج اخʯن 

Coefficients a 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 

Age 0.968 1.033 
Industry 0.941 1.063 

Divid 0.795 1.258 
Leverage 0.854 1.171 

SIZE 0.886 1.129 
FRQ 0.973 1.028 

a Dependent Variable: Invest 
 SPSSمʛʵجات : الʗʶʸر

 الʺʱʶقلة للʙراسةنʱائج اخॼʱار مȞʷلة الارتॼاȋ الʺʱعʙد بʧʽ الʺʱغʛʽات )6-4(الʙʳول رقǽ  ʦعʛض
  :حʘʽ تʧʽʰ مʧ خلاله

، حʘʽ سʳلʗ أعلى ॽʀʺة لعامل )1.258وَ  ʛ)1.028اوحʗ بʧʽ ت  VIF أن الʦॽʁ لـ  - 
 الʺالॽة وʨʱʺȃسȌلʺʱغʛʽ جʨدة الʱقارʛȄ له تʹʦʵ الॼʱايʧ لʺʱغʛʽ تʨزȄع الأرȃاح وأدنى ॽʀʺة 

  ؛)1.92(قʙره 
وهʚا ما ǽعʻي خلǼ5  ʨالॼʶʻة لؔامل الʺʱغʛʽات أقل مVIF ʧعامل تʹʦʵ الॼʱايʧ أن ॽʀʺة  - 

 .للʙراسة لʺʱغʛʽات الʺʱʶقلةبʧʽ االॽʰانات مʧ الارتॼاȋ الʢʵي الʺʱعʙد



ات الʗʸرجة في سʦق عʸان : الʙاǺعالفʶل  ʙؕʵفي ال ȏارʸʰʯار الاسʙاح والقȁع الأرȂزʦة على تॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج ʙأث
 للأوراق الʸالॻة

 

231 
 

 -  ʧايॼʱال ʦॽʁة لॼʶʻالǼ أما(1/VIF) ʛهʤॽɾ  ولʙʳه الʶنف ʦॽʀ اتأنʛʽغʱʺلؔل ال ʧايॼʱال 
 أقل مʧ الʨاحʙ  وهʨ ما يʙؗʕ على عʙم وجʨد مȞʷلة ارتॼاȋ مʱعʙد بʧʽ الʺʱغʛʽاتالʺʱʶقلة 

  .في الʙراسة

ʖالʰال ʔلʠʸائج :الʯل نʻلʲوض تʙار الفॺʯاخ  
 الإحʸائॽةى مʱʵلف الأسالʖʽ إل ǼالإضافةȞʷǼل تفʽʸلي Ǽعʙ عʛض مʱʵلف مʱغʛʽات الʙراسة 

ʙʵʱʶʺاكل الʷʺال ʧانات مॽʰال ʨخل Ȑʙار مॼʱاء في اخʨةمة سॽائʸالإح ʥار  أو تلॼʱاخ ʟʵي تʱال
 اǽةبʙ ،رات ȞʷǼل تفʽʸليتʴلʽل نʱائج هʚه الاخॼʱا سʻʱʻاول الʺʢلʖفإنʻا في هʚا ،فʛضॽات الʙراسة
اتول للʙراسة مʧ الفʛض الأ ʛؗʷاح في الȃع الأرȄزʨاسة تॽعة سॽʰʢǼ Șعلʱʺاهʺة العامة  والʶʺال

ثʛ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة على العلاقة بʧʽ قʛارȑ أوالʺʱعلȘ بʙʴʱيʙ  إلى الفʛض الأخʛʽ الʻʸاॽɺة
ȃع الأرȄزʨاراتʺʲʱة ح والاسʻʽات الع ʛؗوق ذات دلالة  في شʛد فʨوج Ȑʙةومॽائʸلة  إحʺʳل Ȑʜتع

  .مʧ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة
  ولىنʯائج اخॺʯار الفʙضॻة الأ : ولالفʙع الأ 

 Ȑʙار مॼʱراسة اخʙض الأول للʛف الفʙهʱات  تʺاثلاس ʛؗاح في شȃة للأرॽɻȄزʨʱاسات الॽʶال
ات الʺʶاهʺة العامة الفʛض تʦ العʻʽة ولاخॼʱار ʛؗʷع في الȄزʨʱال ʖʶاب نʶʱرجة  احʙʺة الॽɺاʻʸال

  . للعʻʽةالʱي تʱعلॽʶǼ Șاسة الʨʱزȄع  ا Ǽعʙ تॽʺʳع ؗل بॽانات الʙراسةʚوه في الʨʶق الʺالॽة،
 ʦول رقʙʳال ʛهʤǽ)4 -7 ( اح فيȃعات الأرȄزʨʱعلقة بʱʺال ʖʶʻاهʺة العامة الʶʺات ال ʛؗʷال

ات الʱي  Ǽالإضافةحʘʽ تʹʺॽʀ ʧʺة الʨʱزȄعات خلال سʨʻات الʙراسة الʻʸاॽɺة  ʛؗʷال ʖʶإلى ن
  .وزعʗ أرȃاحها وتلʥ الʱي احʜʳʱتها خلال سʨʻات الʙراسة
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  لʦʹʴات الʗراسةرȁاح نʔʴ تʦزȂعات الأ  )ʗʱ)4 -7ول رقʤال
    

 مجموع الأرباح  السنوات
رباح الموزعة الأ

 للشركات
توزيع نسبة 

 %الارباح 
عدد الشركات 

 الموزعة
عدد الشركات غير 

 الموزعة 
نسبة الشركات 

 %الموزعة 
2011     620 104 898      334 662 080   %53,97 23 39 37,10% 
2012     390 459 654      273 207 034   %69,97 25 37 40,32% 
2013     209 498 414      180 814 606   %86,31 24 38 38,71% 
2014     217 291 888      167 480 224   %77,08 23 39 37,10% 
2015     263 762 682      159 269 119   %60,38 22 40 35,48% 
2016     156 702 732      154 961 098   %98,89 23 39 37,10% 
2017     175 889 682      110 206 363   %62,66 21 41 33,87% 
2018     247 516 162      130 257 489   %52,63 15 47 24,19% 

  ردنيمʨʺʳع الأرȃاح والأرȃاح الʺʨزعة Ǽالʙيʻار الأ
ات بʻاءً  ʢالॼةال إعʙادمʧ : الʗʶʸر ʛؗʷانات الॽعلى ب 

 ʦول رقʙʳجات الʛʵم ʧلاقا مʢة )4-7(وانॽالʱال ȋقاʻالǼ وجʛʵال ʧȞʺǽ أعلاه: 
ات -  ʛؗʷة للॼʶʻالǼ احȃع الأرȄزʨت ʛʸʱاهʺة العامة  اقʶʺراسة الʙل الʴة مॽɺاʻʸعلى ال

 - 2011ولʧȞǽ ʦ هʻاك أȑ تʨزȄع للʺلॽؔة خلال فʛʱة الʙراسة  فقȌ الʨʱزȄعات الʻقǽʙة
  ؛2018

 - ʗاوحʛت  ʧʽراسة بʙة الʛʱخلال ف ʧʽʺاهʶʺاحا للȃأر ʗي وزعʱات ال ʛؗʷة الॼʶفي  %25ن
ات العʻʽة 2012في سʻة  %40و  2018سʻة  ʛؗش ʧ؛م 

ات نॼʶ إجʺاليبلغ معʙل  -  ʛؗʷاح للȃعات الأرȄزʨق  اتʨققة  %50تفʴʺاح الȃالأر ʦʳح ʧم
في سʻة ا وهʚ %98 أعلى مȐʨʱʶ لها بــ خلال فʛʱة الʙراسة، حʘʽ بلغʗ هʚه الॼʶʻة

2016. 
 ʦول رقʙʳها الʸʵي يلʱات وال ʛؗʷالǼ علقةʱʺانات الॽʰع إلى الʨجʛالȃأن )4-8(و ʛهʤǽ أدناه: 

ات الʱي لʦ تقʦ بʨʱزȄعات للأرȃاح على الʺʶاهʺʨʡ ʧʽل فʛʱة  -  ʛؗʷد الʙراسة بلغ عʙال)ʛصف 
ة مʧ أصل  20) تʨزȄع ʛؗة 62ش ʛؗش  ʨرها وهʙة قॼʶعادل نǽ 32.25ما% ʘʽأن  ، ح

ات ʛؗʷه الʚه ʧم ʠعॼال  ʗحقق ʛائʶراسة؛ خلالخʙات الʨʻس 
ات الʱي قʙمʗ تʨزȄعات للʺʶاهʺʧʽ خلال ؗل سʨʻات الʙراسة  -  ʛؗʷد الʙبلغ ع ʧʽفي ح–

ات مʧ أصل  سॼع - خلال الʲʺاني سʨʻات ʛؗ42ش ʗة وزع ʛؗش ȑاحها أȃة  أرॼʶل نʲʺǽ ما 
ـــ  ــــ ات أرȃاحا خلال ؗل فʛʱة الʙراسة ʗحقق أيʧ، %16.6تقʙر ب ʛؗʷه الʚه. 
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ات العʻʽة فقʙ تʛاوحʗ عʙد الʨʱزȄعات  -  ʛؗاقي شǼ هااماʽف  ʨعات وهȄزʨعة تॼع إلى سȄزʨت ʧʽب
 Ȑʛة إلى أخ ʛؗش ʧع مȄزʨʱارات الʛلاف قʱي اخʻعǽ ما. 

 
          ʤول رقʗʱة ): 8-4(الʹʻات الع ʙؕاح في شȁع الأرȂزʦار تʙق 

الʨʱزȄععʙد مʛات : الʨحʙة  
 عددالتوزيعات توزيعات لا 4 إلى1 من 8 إلى 5 من

 عددالشركات 20 24 18
 %النسبة 32.25 57.14 42.85

 ǼExcelالاعʱʺاد على مʛʵجات  ʢالॼةال إعʙادمʧ : الʗʶʸر  
ʦʱه فإنه يॽة الأولى  نفي وعلॻضʙد الفʨجʨاسةفي تʺاثل بॽاح سȃع الأرȄزʨاهʺة  تʶʺات ال ʛؗʷفي ال

  .العامة الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في الʨʶق الʺالॽة خلال فʛʱة الʙراسة
  نॻةنʯائج اخॺʯار الفʙضॻة الʰا: الفʙع الʰاني

في  ةالاسʲʱʺارȄ اتسʱهʙف الفʛض الʲاني للʙراسة اخॼʱار أثʛ تʨزȄعات الأرȃاح على القʛار   
ات ʛؗʷاهʺة العامة الʶʺة، الॽة الأردنॽɺاʻʸار  الॼʱة ولاخʴضصʛالف ȋاॼعة الارتॽʰʡ ازʛولإب  ʦت

 ʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاس Ȑ ةǽالعاد.  
ʚا  (DIV*FRQ)لʺʱغʛʽدراج إج الʙراسة دون ذنʺʨ تʦ اسʙʵʱام   لʺʱغʛʽات الʹاʢǼةلوؗ

  .والاكʱفاء Ǽالʺʱغʛʽ الʺʱʶقل تʨزȄع الأرȃاح
  :ʤǽهʛ نʱائج الانʙʴار) 4-9(رقʦ  لʙʳولا

 ʤول رقʗʱي): 4-9(الʠʳار الʗʲذج الانʦʸن  
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.364 0.010   35.790 0.000 

Divid -0.664 0.209 -0.145 -3.176 0.002 
a. Dependent Variable: Invest 

 SPSSمʛʵجات : الʗʶʸر
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في الʨʺʻذج سالॼة  B ج الانʙʴار الȌॽʶॼذمعامل نʺʛʽʷǽ  ʨ الʙʳول أعلاه إلى أن ॽʀʺة
 Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸلالة  وذات دلالة إحʙة %1الȄʨʻة الʺعʺॽʀ ʗؗان ʘʽح(p=0.002) يʻعǽ ما ،

القʛار الاسʲʱʺارȑ وهʨ ما ǽعʜز الʱأثʛʽ الʺقʙʽ لʨʱزȄع الأرȃاح على ʨزȄع الأرȃاح أثʛ سلʰي لʱوجʨد 
 ȑارʺʲʱار الاسʛة  على القॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة في الॽراسةالأردنʙل الʴم،  

    ʦʳمعها ح ʠفʵʻة ي ʛؗʷعات في الȄزʨʱة الʺॽʀ ʗأنه ؗلʺا ارتفعǼ ʥذل ʛʽʶتف ʧȞʺȄو
ات الʻʸاॽɺة والʱي يʱʻج عʻها انʵفاض في نʳॽʱةالاسʲʱʺار  ʛؗʷاجهها الʨي تʱة الॽد الʺالʨʽالق 

عʛʸʻ الأرȃاح سʨʽجه لȄʨʺʱل عʨائʙ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة على اعॼʱار أن  اسʱغلال
ʧʽʺاهʶʺال.  

  ,ʨʱ(Subramaniam and ShaibanافȘ مع نʱائج دراسة ؗل مʧ إن نʱائج الʙراسة ت      

والȑʚ خلʟ إلى أن ॽʀʺة الʨʱزȄعات للأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ تقلل مʧ حʦʳ الاسʲʱʺارات  (2011
ة  ʛؗʷودراسة في ال Șافʨʱا تʺؗ  (Sanju et al, 2011)  اراتʛاذ القʵصل إلى أن اتʨت ȑʚوال

ات والʱي تʱعلǼ Șقʛار الاسʲʱʺار وقʛار تʨزȄع الأرȃاح على الʨʸʵص ʛؗʷة للॽرة  الʺالʨʸǼ نʨؔلا ت
  فهي قʛارات غʛʽ مʱʶقلة وأن العلاقة بʻʽها علاقة عॽʶȞة، مʻفʸلة 

شارت هʚه أحʘʽ  (Brav et al,2004)ؗل  راسةمع دنʱائج الʙراسة تʨʱافȘ أǽʹا إن 
الʙراسة إلى أن الʴفاȍ على مȐʨʱʶ تʨزȄعات الأرȃاح Ȟʷǽل أولȄʨة  تʶʱاوȐ وقʛار الاسʲʱʺار في 

ة ʛؗʷال.  
لʨʱزȄع الأرȃاح على  إحʸائॽةذو دلالة Ǽأن هʻاك تأثʛʽ سلʰي  الفʙضॻة الʰانॻةوعلॽه يʦʱ قʨʰل 

ات  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛق عʺان للأوراق القʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻʸاهʺة العامة الʶʺال
 .الʺالॽة
  .الʰالʰةاخॺʯار الفʙضॻة نʯائج : الʰالʖالفʙع 

 ʙعǼاتॼة في  إثȄارʺʲʱارات الاسʛاح على القȃعات الأرȄزʨʱي لʶȞي أو عʰسل ʛʽد تأثʨوج
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في الʨʶق الʺالॽة، فإنʻا في هʚا ʛؗʷاول  الʴʻار سॼʱالاخ

ة  إلॽها الʱأثǼ ʛʽاخʱلاف القʢاع الʻʸاعي الفʛعي الȑʚ تʱʻʺي ʚفʟʴ درجة الاخʱلاف في ه ʛؗʷال
ولفʟʴ مȐʙ وجʨد هʚه الفʛوقات فقʙ اعʙʺʱت الʙراسة على اخॼʱار  .الʻʸاॽɺة مʴل الʙراسة

   .الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة



ات الʗʸرجة في سʦق عʸان : الʙاǺعالفʶل  ʙؕʵفي ال ȏارʸʰʯار الاسʙاح والقȁع الأرȂزʦة على تॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج ʙأث
 للأوراق الʸالॻة

 

235 
 

 :)4-10(نʱائج الاخॼʱار مʨضʴة في الʙʳول رقʦ و 
 ʤول رقʗʱ4-10(ال:(  

 ȏارʸʰʯار الاسʙاح على القȁع الأرȂزʦت ʙʻأثʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯلافنʯاخǺ اعالʠعي قʙاع الفʹʶيال 
Coefficientsa 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 Divid 1.514 1.024 0.213 1.479 0.146 
2 Divid -1.383 0.913 -0.307 -1.514 0.144 
3 Divid -2.417 1.465 -0.215 -1.649 0.105 
4 Divid 0.198 0.357 0.054 0.555 0.580 
5 Divid -2.191 1.129 -0.241 -1.941 0.057 
6 Divid 0.122 0.662 0.041 0.184 0.856 
7 Divid -0.204 0.141 -0.361 -1.450 0.169 
8 Divid -3.294 0.669 -0.634 -4.922 0.000 
9 Divid 0.818 1.521 0.214 0.538 0.610 
10 Divid -3.676 0.947 -0.388 -3.884 0.000 

a. Dependent Variable: Invest 
 Spssمʛʵجات : الʗʶʸر

ʧول مʙʳاردة في الʨة إن الأرقام الʛʷإلى الع ʙاحʨال  ʦإلى رق ʛʽʷاعالتʢق  ȑʚعي الʛاعي الفʻʸال
ة مʧ لॽه إقʙ تʱʻʺي  ʛؗةؗل شʻʽات الع ʛؗول  شʙʳه في الॽالإشارة إل ʦوت Șʰس ȑʚاص والʵع الȄزʨʱالǼ

  . القʢاعي لعʻʽة الʙراسة
لʨʱزȄع  (p≤ 0.05)تʴلʽل الانʙʴار وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة تʛʽʷ نʱائج 

الأرȃاح على القʛارات الاسʲʱʺارȄة ʱʵǽلف Ǽاخʱلاف القʢاع الʻʸاعي الفʛعي الȑʚ تʱʻʺي إلॽه 
ʷةال ʛؗ ʘʽح:  
  وقʛد فʨة وجॽائʸاح ذات دلالة إحȃعات الأرȄزʨت ʛʽفي تأث  ȑارʺʲʱار الاسʛعلى الق ʧفي ؗل م 

ات ʛؗاع  شʢاعات قʻة وصॽائʚاعات الغʻʸج الॽʶʻوال ʝǼاعات الʺلاʻوص ʛائʳʶغ والॼʱال ʘʽح
 (p=0.05)أقل مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة لها كانʗ الॽʁʺة الʺعȄʨʻة 

  عاتȄزʨت ʛʽوق في تأثʛد فʨم وجʙاع عʢق ʧفي ؗل م ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃالأر
ʧيʙعʱة والॽاجʛʵʱاعات الاسʻʸاعاتالʻʸة والȄاع الأدوʢاعات  ، قʻʸاع الʢة، قॽʰʢال
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ॼʢاع الʢة، قॽسʙʻاعات الهʻʸاع الʢة، قॽائॽʺॽؔن االʨتʛؔرق والʨاعة الʻص ،ʅॽغلʱعة وال ʘʽح
 (p=0.05)كانʗ الॽʁʺة الʺعȄʨʻة لؔل مʻها أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة 

تأثʛʽ تʨزȄعات  في على تʴلʽل نʱائج الʺʛʵجات يʦʱ قʨʰل الفʛضॽة الʲالʲة بʨجʨد اخʱلاف ءوʻȃا
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة Ǽاخʱلاف ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃع الأرʨاع  نʢالق

ةالفʛعي  ʛؗʷلل. 
  نʯائج اخॺʯار الفʙضॻة الʙاǺعة: الفʙع الʙاǺع

تʨزȄع لॽʶاسة  ثʛ الʱقȑʙʽʽأثʛ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة على الأاخॼʱار  الʙاǺعالفʙض اسʱهʙف 
ات الالقʛار الاسʲʱʺارȑ في على الأرȃاح  ʛؗʷراسةʙات الʨʻرجة خلال سʙʺة الॽɺاʻʸال.  

ʙيʙʴت ʙعǼ دʨة علاقة وجॽائʸة دالة إحॼم  سالʨقʻس ȑارʺʲʱار الاسʛاح والقȃع الأرȄزʨت ʧʽب
  .يʰلفي الʅॽɿʵʱ مʧ هʚا الʱأثʛʽ الʶجʨد تأثʛʽ لʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ॽɾʺا ǽأتي Ǽاخॼʱار مȐʙ و 

الʺȃʛعات الʸغȐʛ الانʙʴار Ǽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة  نʺʨذجتʦ الاعʱʺاد على تʴلʽل ولʴʱقȘʽ هʚا الهʙف 
ذج الʶابǼ Șالإضافة إلى الʺʱغʛʽات على الǼ(FRQ*Divid) ʨʺʻإدخال الʺʱغʛʽ ، حʘʽ تʦ العادǽة

  . في الأجʜاء الʶاǼقة مʧ الʙراسة تقǽʙʺها Ǽالʱفʽʸلالʱي سȘʰ و الʹاʢǼة 
 نʱائجالʱي تʟʵ و  Spss مʛʵجات  )12-4(و  )ʦ)4-11 رق ʧʽالʙʳولؗل مʧ يʨضح 

حʛʽʷǽ ʘʽ الʙʳول الأول  تʴلʽل الانʙʴار للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وتأثʛʽها على الʺʱغʛʽ الʱاǼع للʙراسة
 ʨʺʻة للॽائʸلالة الإحʙائج الʱم ذإلى نʙʵʱʶʺإلىج ال ʛʽʷǽ انيʲول الʙʳا الʺʻʽذج  بʨʺل نʽلʴائج تʱن

  .الانʙʴار
 ʤول رقʗʱائج): 4-11(الʯذج نʦʸʹة للॻائʶلالة الإحʗال 

Model Summaryb 
Model R R Square F Sig 
 .641a .411 7.087 .000 
a. Predictors: (Constant), Age, Divid, FRQ, SIZE, Industry, leverage, 
FRQ*Divid 
b. Dependent Variable: Invest 

  ʛʵspssجات م: الʺʙʸر
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  :أعلاه )11-4(تʤهʛ نʱائج الʙʳول
أن الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم في الʙراسة والʝॽʁǽ ȑʚ مȐʙ تأثʛʽ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة في   

ات الʅॽɿʵʱ مʧ تأثʛʽ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح على القʛارات الاسʲʱʺارȄة  ʛؗʷاهʺة العامة في الʶʺال
  :والʺʲʺʱل فيردنॽة الأ الʻʸاॽɺة

Investjt=B0+B1Dividjt+B2Dividjt*FRQjt-1+B3FRQjt-1+BiControlsjt-1+εjt 

 مȐʨʱʶ عʙʻ  إحʸائॽادالة  وهي)7.087(مʶاوȄة لـ  ॽʀFʺة  حʘʽ ؗانʗنʺʨذج دال إحʸائॽا 
 (P=0.000).حʘʽ بلغʗ الॽʁʺة %1أصغʛ أو ʶǽاوȑ  الʺعȄʨʻة

 لʺʱغʛʽ الʱاǼع للʨʺʻذجا ʛالʨʺʻذج ǽفʶفي  على الأقلǽعʻي وجʨد مʱغʛʽ مʱʶقل واحʙ  هʨ ماو 
 ȑارʺʲʱار الاسʛل في القʲʺʱʺوال.    

ما ǽعʻي أن ) R2 =0.641( أن ॽʀʺة معامل الʙʴʱيʙ للʨʺʻذجكʺا ʤǽهʛ أǽʹا نفʝ الʙʳول 
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان  64.1% ʛؗʷار في الʺʲʱلة في الاسʳʶʺات الʛʽغʱال ʧم

وهʨ ما ، تفʛʶ بʨʱزȄع الأرȃاح والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʹاʢǼة الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة للأوراق الʺالॽة
ʷǽʽ ʨة وه ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار الاسʛفي الق ʛʽأثʱشأنها ال ʧم Ȑʛات أخʛʽغʱد مʨإلى وج ʛ ȑʚال ʛالأم

ʲʺل الʽʰل على سʲʺʱة تʛثʕة مॽɺʨن Ȑʛات أخʛʽغʱخلال الإشارة إلى م ʧم ʧʽʲاحॼال ʧم ʙيʙه العʙال أك
ॽة لʺʚʵʱ القʛار الاسʲʱʺارȑ  والʱي تȞʷل مʱغʛʽ نʨعي ʸǽعʖ اللا الʛʸʴ في  ʨؗلʶال ʟائʸʵ

  . عʙدǽا أو الʱعʛʽʰ عʻه ؗʺॽًاॽʀاسه 
تʴلʽل نʺʨذج  الʺʨالي نʱائج) 4-12(يʨضح الʙʳول  إحʸائॽاǼعʙ الإشارة إلى دلالة الʨʺʻذج 

  . للʙراسة الʛاǼعاخॼʱار الفʛض نʱائج الانʙʴار للʙراسة ومʻه 
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 ʤول رقʗʱار ):4-12(الʗʲذج الانʦʸل نʻلʲت  
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.429 0.453   0.946 0.348 

Divid -0.658 0.399 -0.201 -1.649 0.104 
FRQ*Divid 0.042 0.021 0.344 2.020 0.047 
Leverage 0.048 0.022 0.258 2.190 0.032 
SIZE 0.282 0.220 0.140 1.279 0.205 
Industry -0.008 0.005 -0.154 -1.536 0.129 
FRQ 0.562 0.471 0.186 1.193 0.237 
Age -0.177 0.044 -0.393 -3.989 0.000 

a. Dependent Variable: Invest 

 spssمʛʵجات : الʗʶʸر

  :في الʙʳول  إلʽهاالʺʷار  العادǽة Ȑ نʱائج اخॼʱار الʺȃʛعات الʸغʛ واعʱʺادا على 
 )FRQ*Divid(رȃاح وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ʺʱغʛʽ تʨزȄع الأل (B)الانʙʴار معاملॽʀʺة أن 

ʖجʨ0.042( م(  ةوذو دلالةॽائʸلالة  إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻعp=0.05)(  ابيʳǽإ ʛد أثʨي وجʻعǽ ما
 ȑارʺʲʱار الاسʛة على القॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاح وجȃع الأرȄزʨت ʧʽفاعل بʱلل.  

ȃلوʽلʴʱائج الʱفإن ن ʥلʚ زتʜة أن عʛؔف ʧم ʧفف مʵة تॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨع  جȄزʨʱي لʰلʶال ʛالأث
ات الʱي تʱʺʱع ʨʳǼدة وʚȃلʥ فإن ،رȃاح على القʛار الاسʲʱʺارȑ الأ ʛؗʷة الॽةفي  عالॽها الʺالʛȄتقار 

 Ȑʨʱʶها مʽف ʠفʵʻاليʛʽأثʱ ʙʽي الʺقʰلʶل ال ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃعات الأرȄزʨʱ.  
ʦʱه يॽة  وعلॽضʛل الفʨʰعة قǼاʛالʧʽʽالʺال ʧȄارʛالق ʧʽة على العلاقة بॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨʳل ʛد أثʨجʨب 

ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة مʴل الʙراسة ʛؗʷفي ال.  
 ʧائج دراسات ؗل مʱافقة مع نʨʱراسة مʙجات الʛʵن مʨؔت ʥلʚȃو(Ramalingegowda 

etal,2013) ودراسة (Lin et al,2012)  يʱاردة في الʨمات الʨقة في الʺعلʲادة الȄأشارت إلى أن ز
وʵȄفʠ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺفʸح عʻها يʛفع مʧ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة 

ة الʱي تʴʱʺلهاʱؔلفة الما يʕثǼ ʛالإʳǽاب على وهʨ  وفʯة الʺʧȄʛʺʲʱʶبʧʽ الإدارة  ʛؗʷل لل الʨʸʴ
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درجة الʻʱافʝ بʧʽ تʨزȄع الأرȃاح والقʛار الاسʲʱʺارȑ  ا بʚلʥالʵارجي فʵʻʱفʠ معهعلى الȄʨʺʱل 
ات ʛؗʷاح في الʱʺاتي الʚل الȄʨʺʱة ،على الʴȃʛة مȄارʺʲʱع اسȄارʷم ʧازل عʻʱة الʛʽه الأخʚه ʖʻʳʱʱف

  .على الʺʶاهʺʧʽ لʴفاȍ على مȄʨʱʶات الʨʱزȄع للأرȃاحل
  :أǽʹا ॽɾʺا ʟʵǽ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة للʙراسة ما يلي) 4-12(تʤهʛ نʱائج الʙʳول كʺا 

 ونॼʶة الʛفع الʺالي (Invest)بʧʽ الاسʲʱʺار إحʸائॽةذات دلالة  وجʨد علاقة مʨجॼة- 
(Leverage)  ات إلىȃʨلʢʺع الʨʺʳʺǼ ل إجʺاليمقاسةʨة ، الأصʺॽʀ ʗؗان ʘʽحt   ة إلىȄاوʶم

عʺلॽا ما   (p=0.05)عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة  ʚاوه (B=0.048)معامل الانʙʴار ॽʀʺة و )2.190(
ǽعʻي أن زȄادة نॼʶة الʙيʧ في الهȞॽل الȄʨʺʱلي يʕدȑ إلى زȄادة في الاسʲʱʺار مقاسا Ǽالاسʲʱʺارات 

ات تلʳأ إلى الȄʨʺʱل  وفʛʶ الॼاحʨʲن هʚه العلاقة Ǽأنالأصʨل  إجʺاليالʛأسʺالॽة إلى  ʛؗʷال
أخȄʨʺʱؗ Ȑʛل  ولʝॽ لʱغॽʢة عʺلॽاتالʵارجي القائʦ على الʙيʨن لȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات الʙʳيʙة 

ة ʛؗʷة للॽʰȄʛرات ضʨوف Șقʴǽ لȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚار أن هॼʱعات، على اعȄزʨʱال.  
و أوجʨد الʨʽʶلة الؔاॽɾة إلى أن ) (Jensen, 1986تʨʱافȘ نʳॽʱة الʙراسة مع نʱائج دراسة 

ة إلى  ʛؗʷإدارة الǼ فعʙلة يʨʽʶفي ال ʠافائʵارات  ذذاتʛارقʺʲʱالاسǼ عȄارʷʺى في الʱة حȄارʺʲʱالاس 
 )13- 4(دناهأوهʨ ما تʙؗʕه نʱائج الʙʳول  ،سالॼة (VAN)  الʱي تʨؔن فʽها صافي الॽʁʺة الʴالॽة

وهʨ ما ʛʽʷǽ إلى أن تʜايʙ  ،أيʧ تʤهʛ وجʨد تأثʛʽ سلʰي للʛفع الʺالي على العائʙ على الاسʲʱʺار
في  (p=0.01)الʛفع الʺالي يʕدȑ إلى انʵفاض العائʙ على الاسʲʱʺار وهʚا عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة 

 ʧʽأح Șافʨʱراسة لا تʙائج الʱن ن Ȑʛي تودراسات وأخʱوال Ȑʛ  ل رأس الʺال علىȞॽʂ ʛʽم تأثʙع
ة ʛؗʷة الʺॽʀ ه علىʻار ومʺʲʱالاس ʱاج اخʱن نʨȞǽ ʙلاف قʱا الاخʚها وهʽعل ʗʽʻي بʱات الॽضʛلال الف

  .Ǽʺا فʽها سʨق عʺان الʻامॽةفي الʙول الʙراسة مقارنة ʸʵǼائʟ الأسʨاق الʺالॽة 
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 ʤول رقʗʱار): 13- 4( الʗʲائج الانʯن  
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.052 0.010   5.177 0.000 

Leverage -0.157 0.020 -0.328 -7.675 0.000 

a. Dependent Variable: ROA 

  Spssمʛʵجات : الʗʶʸر

الاسʲʱʺار مʱغʛʽ  بʧʽ (p=0.05)عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة  إحʸائॽادالة  عॽʶȞةوجʨد علاقة  - 
اتاسا ʨʻʶǼات الʷʻاȋ مق ʛʺ (Age)عالمʱغʛʽ و  ʛؗʷاهʺة العامة في الʶʺة  الॽɺاʻʸال

بʻʽʺا (t=-3.989)  الॽʁʺة tبلغॽʀ ʗʺة  حʘʽ ،للأوراق الʺالॽةالʺʙرجة في سʨق عʺان 
 ʗةكانʺॽʀ اʙʴر معامل الان(B=-1.177) ʛʶفǽ ما ʨها   وهʽا فʺǼ ةॽارات الʺالʛالق ʛتأث

ʨة وه ʛؗʷال ʛʺعǼ ارʺʲʱي  الاسʱراسات الʙال ʧم ʛʽʲؔمع ال Șافʨʱما يʛʽتأث ʗاولʻدورة  ت
ات ؗʺʱغʛʽ رئʶॽي في  ʛؗʷاة الॽعة حॽʰʡ ةॽارات الʺالʛةالقʚʵʱʺال.  

أن هʻاك ارتॼاʡا بʧʽ تʻاقʟ العʨائʙ إلى (Zane Swanson,2009) حʘʽ أشارت دراسة أجʛاها 
ة ʛؗʷال ʛʺعǼ ة مقاسة ʛؗʷاة الॽة ودورة حȄارʺʲʱة وال ،الاس ʛؗʷاة الॽض دورة حʛأن ف ʙأك ʘʽحʚ ȑ

ات في  ʛؗʷك الʨد سلʙʴǽاعةʻʸال ʧمʜور الʛʺǼ  ،وزʛʰاحل هي الʛع مȃأر ʦʹي تʱو والʨʺʻال 
ة  ازدادفؔلʺا  ،العʨائʙ الاسʲʱʺارȄة فʽهاحʦʳ يʕثʛ على  الʻʹج ومʛحلة الانهॽارو  ʛؗʷال ʛʺع ʙعʱواب

 ʧع ʙائʨول العʕت ʜʽʺʱج والʨʹʻحلة الʛم ȋʨʰار والهʶʴحلة الانʛʺǼ ʛʶفǽ اجع ماʛʱة إلى الȄارʺʲʱالاس
وتॼʷع الʨʶق مʧ  مʧ جهة لي هʚه الʺʛحلة نʳॽʱة تʜايʙ الʻʱافʝ والʱغʛʽ في الʯʽʰة الʨʻؔʱلʨجॽةي ȑʚال

 Ȑʛي أن جهة أخʻعǽ ما ʨص أ ، وهʛعلى ف ʛفʨʱلا ت ʙج قʹʻحلة الʛفي م ʙاجʨʱي تʱات ال ʛؗʷال ʖغل
ات الاسʲʱʺارȄة ʛʽʰؗة ؗالʱي  ʛؗʷها الʽعل ʛفʨʱتʨʺʻحة الʛفي م ʙاجʨʱي تʱال ʥأة أو تلʷʻة الʲيʙʴ.  

أن Ǽاقي الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة إلى أǽʹا ) 4-13(الʺʨضʴة في الʙʳول رقʦ  أشارت الʱʻائج- 
ة  (Industry) ةالʺʲʺʱلة في ؗل مʧ قʢاع الʛؗʷللʙراسة و  ʛؗʷال ʦʳوح (SIZE) ،ʛثʕعلى  لا ت



ات الʗʸرجة في سʦق عʸان : الʙاǺعالفʶل  ʙؕʵفي ال ȏارʸʰʯار الاسʙاح والقȁع الأرȂزʦة على تॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج ʙأث
 للأوراق الʸالॻة

 

241 
 

اتالقʛارات الاسʲʱʺارȄة في  ʛؗʷاهʺة العامة الʶʺة الॽɺاʻʸق عʺان  الʨرجة في سʙʺللأوراق ال
 .%5حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة الʺعȄʨʻة لها أكʛʰ مʧ الʺالॽة 

 ʛȄقارʱدة الʨأن جǼ راسةʙعة للǼاʛة الॽضʛل الفʨʰق ʦʱقة يǼاʶل الʽلʴʱائج الʱإلى ن ʛʤʻالȃو
ات الʺʶاهʺة الʺالॽة تʵفف مʧ الʱأثʛʽ الʶلʰي لʨʱزȄعات الأرȃاح على القʛارات  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱالاس

  .الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة
الʺʨʱصل  ʱʻائجال)14- 4(رقʦ  يلʟʵ الʙʳول Ǽالʱفʽʸل، Ǽعʙ عʛض نʱائج اخॼʱار فʛضॽات الʙراسة

  .إلʽها
 ʤول رقʗʱراسة): 4-14(الʗات الॻضʙار فॺʯائج اخʯن  

  الفرضية   صيغة الفرضية  نتيجة الاختبار 

 مʙفʦضة
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان   ʛؗʷع الॼʱت

  .للأوراق الʺالॽة نفʝ الॽʶاسة الʨʱزॽɻȄة للأرȃاح
 الفʙضॻة الأولى

 مقʦʮلة

 اتالقʛار على الأرȃاح  اتʨʱزȄعل إحʸائॽةدلالة  وذ أثʛهʻاك 
Ȅارʺʲʱات  ةالاس ʛؗʷة في الॽɺاʻʸاهʺة العامة الʶʺرجة في الʙʺال

  .(P ≤0.05)الʙلالةللأوراق الʺالॽة عʙʻ مȐʨʱʶ  عʺانسʨق 
 الفʙضॻة الʰانॻة

 مقʦʮلة

القʛار  علىالأرȃاح  اتʨʱزȄعأثʛ ذو دلالة إحʸائॽة لهʻاك  
ات الʺʶاهʺة العامة الاسʲʱʺار  ʛؗʷلف  للʱʵǽǼ لافʱاع اخʢع القʨن

ةالفʛعي  ʛؗʷة للȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʙʻع(p≤0.05).  
 الفʙضॻة الʰالʰة 

 مقʨʰلة

 ʛاك أثʻةو دلالة ذهॽائʸة على  إحॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨʳلʛʽتأث 
ات على سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح  ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛالق

 Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽق عʺان للأوراق الʺالʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻʸال
  .ʙ(P ≤0.05)لالةال

الفʛضॽة 
 الʛاǼعة
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  :خلاصة الفʶل
ات  ʛؗʷال ʧة مʻʽراسة على عʙقي للॽʰʢʱال ʖانʳال ȑʛاأجʶʺة ʺة العامة هالॽɺاʻʸال

ة 62والʱي بلغ عʙدها الʺʙرجة في سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة  ʛؗاهʺة عامة شʶة مॽɺاʻص ،  ʦت
ات ʛؗʷعاد الॼʱة العامة  اسॽɺاʻʸاهʺة الʶʺماجا وحالة  الʙان ʗفʛي عʱقافالǽة  إʻخلال س ȋاʷʻلل

بॽاناتها خلال   أو لʦ تʨʱفʛ تلʥ الʱي عʛفʗ تغʛʽʽا في وضعʱʽها القانʨنॽة مʧ سʨʻات الʙراسة  أو
  . سʻة مʧ سʨʻات الʙراسة

ʗمʙʵʱاس ʙات فقॽضʛة الفʴار صॼʱراسة ولاخʙال  ʖʽالأسال ʧعة مʨʺʳةمॽائʸالإح 
لʦʱʽ للʙراسة  الʨʺʻذجصلاحॽة لفʟʴ  اتاخॼʱار بʙاǽة ʹʺʗʻ ، تSPSSبʛنامج Ǽالاعʱʺاد على 

 ʺʲلʗفʛضॽات الʙراسة والʱي تصʴة  واخॼʱار الʵاصة Ǽفʟʴ  الإحʸائॽة خॼʱاراتالا إجʛاءǼعʙها 
  . OLSالعادǽةفي Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ  أهʺها

 ʙعȃاءوʛراسة إلى  إجʙال ʗصلʨت ʙة فقॽائʸارات الإحॼʱجʺلة الاخ ʧʽة بॽʰد علاقة سلʨوج
ات وهʨ ما ǽعʜز الأثʛ الʺقʙʽ لʨʱزȄع الأرȃاح على  ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار الاسʛاح والقȃعات الأرȄزʨت

الʺʨʱفʛ الʺʜʳʱʴ القʛار الاسʲʱʺارȑ وʙؗʕȄ على العلاقة الʻʱافॽʶة بʧʽ القʛارʧȄ حʨل الȄʨʺʱل الʚاتي 
ةل ʛؗʷل.  

ʴل لهʚا الأثʛ الʶلʰي فقʙ اخʛʰʱت الʙراسة  نʳاعة جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة في الʅॽɿʵʱ مʧ هʚا وؗ
ات وذلǼ ʥاسʙʵʱام اخॼʱار الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة ʛؗʷفي ال ʧȄارʛالق ʧʽي بʰلʶال ʛʽأثʱال.  

ؗلʺا ارتفعʗ جʨدة أنه و  حʘʽ بʗʻʽ ثʛ إʳǽابي لʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽةأالʱʻائج وجʨد  تʣهʛ أ   
ʛؗʷة في الॽالʺال ʛȄقارʱاهʺة الالʶʺة ات الॽɺاʻʸعامة ال ʗʹفʵةمعها ؗلʺا انॽʰسل ʛʽعات تأثȄزʨت 

ات مʴل الʙراسة ةالاسʲʱʺارȄ اتعلى القʛار  لأرȃاحا ʛؗʷفي ال.  
 :الʺʱغʛʽات الʹاʢǼةتأثʛʽ شارت نʱائج الʙراسة ॽɾʺا ʟʵǽ أكʺا 

-   ʧات أن لؔل مʛʽغʱفع الʺالي مʛال(Leverage)   ة و ʛؗʷال ʛʺع(Age)   على ʛʽتأث
 ،ȑارʺʲʱار الاسʛة الق ʛؗʷال ʛʺع ʛʽا ؗان تأثʺॽɾ ،اॽابʳǽفع الʺالي اʛال ʛʽؗان تأث ʘʽح 

ॽʶȞراسات   اعʙائج الʱن ʧم ʙيʙمع الع Șافʨʱي ȑʚال ʛالأم ʨوه ȑارʺʲʱار الاسʛعلى الق
 . الʶاǼقة
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-   Ȑʛة الأخʢǼات الʹاʛʽغʱʺأن ال ʧʽفي ح  ʧلة في ؗل مʲʺʱʺاع الʢالق(Industry) وح ʦʳ
ة  ʛؗʷال (Size) ʛʽتأث ȑل لها أʳʶǽ ʦعلىفل  ȑارʺʲʱار الاسʛالق. 
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:الʳاتʸة  

ǽʙار عʺʲʱار الاسʛارات و  قʛالق ʦأه ʧاح مȃع الأرȄزʨةتॽʳॽاتʛʱل الإسȞʷي تʱة  الॽاسة الʺالॽʶال
ʛؗʷخلاو  ة،لل ʧف مʙي تهʱو ال ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤلها إلى تعʺॽʀ ʦॽʤة ةتع ʛؗʷذ إ ،الǽ م الأولʨق

ة تʙفقات نقǽʙة مʱʶقʰلॽة تʶʺح Ǽاسʛʺʱارها في  ʛؗʷلل ʧʺʹي تʱة الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺار الॽʱعلى اخ
ما يʨزع  مʧ حʘʽ تʙʴيʙ نॼʶةققة Ǽʺعالʳة الأرȃاح الʺʴ تʨزȄع الأرȃاحقʛار  يʱعلȘ بʻʽʺا ،الʨʶق 

ة سॽاسʱها في الʨʱزȄع يʻاسʖوذلǼ ʥʺا  يʦʱ احʳʱازه امʧʽȃ على الʺʶاهʺʧʽ و  ʛؗʷة في الʙʺʱالʺع.  
ʲل ʺʦʳʴ الȃʛح الʺʴقȘ أو الʺʜʳʱʴ والǽ ȑʚيʛتǼ Ȍॼ مʧ القʛارʧȄ الʶاǼقʧʽ ؗل قʛارإن 

فʨʱʱجه  فغالॼا ما يʕثʛ قʛار تʨزȄع الأرȃاح سلॼا على الفʛص الاسʲʱʺارȄة ،Ȅʨʺʱل الʚاتيلل اʙʸر م
ة  ʛؗʷال ʥلʚة بȄارʺʲʱص الاسʛالف ʧلي عʵʱعإلى الȄزʨها في تʱاسॽة على سʤافʴة  مʴȃʛʺاح الȃالأر 

 ʛʽʽغʱة الʳॽʱن Șلʵت ʙي قʱة الॽʰلʶالإشارات ال ʖʻʳʱى تʱا حʚها وعلى هʽل فȄʨʺʱر الʙʸن مʨȞǽ
ة صعȃʨة في الʨʸʴل على  رʧȄتʹارب بʧʽ القʛا مʴل الʚاتي ʛؗʷال ʙʳما تʙʻصا عʨʸل الخȄʨʺʱ

  .ʵارجي ʖʰʶǼ تؔلفʱه الʺʛتفعةال
عʙم الʱʺاثل في  أو لॼʱايʧا ها تؔلفة إضاॽɾة نʤامॽة ناتʳة عʧلتʵʱلالȄʨʺʱل الʵارجي إن تؔلفة      

 ʧʽمات بʨإدارةالʺعل ʧȄʛʺʲʱʶʺة وال ʛؗʷات ال ʛؗʷاما على الʜؔلفة ؗان لʱه الʚه ʧم ʠفʵالعʺل  ولل
والاسʱفادة مʧ  للʅॽɿʵʱ مʧ هʚا الॼʱايʧعلى جعل مʛʵجاتها الʺʴاسॽʰة صادقة وعالॽة الʨʳدة 

  .الʨʳدة في الʱقارʛȄ الʺالॽة هاقالʺʻفعة الاقʸʱادǽة الʱي تʴق
 ʙلق ʗʲʴǼ هʚراسةهʙد ال ʧة في عॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨةور جʳمعال ʱاسة أالॽʶي لʰلʶال ʛʽث

 ȑارʺʲʱار الاسʛاح على القȃع الأرȄزʨت ʥخلال وذل ʧاءمʛات  إج ʛؗʷال ʧة مʻʽة على عॽʁॽʰʢدراسة ت
حʘʽ  ،)2018- 2011(خلال الفʛʱة للأوراق الʺالॽة الʺʙرجة في سʨق عʺان الʺʶاهʺة العامة 

القʢاع الأنȌʷ عʙʻما يʱعلȘ الأمǼ ʛالاسʲʱʺار  Ǽاعॼʱارهاخʛʽʱ القʢاع الʻʸاعي مʻها للʙراسة 
ة  62في الʙراسة  الإدراجشʛوȋ  اسʨʱفʗلʨؔʱن حʦʳ العʻʽة الʺʱʵارة والʱي  والقʛارات الʺالॽة ʛؗش
  .صʻاॽɺةمʶاهʺة عامة 

اتوȃعʙ تʴلʽل الॽʰانات الʺʸʴل علʽها  ʛؗʷراسة للʙل الʴام  ،مʙʵʱاسȃنامج وʛبExcel  نامج وʛȃ
 الʱفʽʸل فʽها يʦʱجʺلة مʧ الʱʻائج الʨʱصل إلى تʦ  (Spss)الʜʴمة الإحʸائॽة للعلʨم الاجʱʺاॽɺة 

  . ǽأتيॽɾʺا 
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  :اخॺʯار الفʙضॻاتنʯائج 

على عʻʽة الʙراسة وتʴلʽل نʱائʳها تʦ الʨʱصل إلى جʗȄʛ أالʱي  الإحʸائॽةفانʢلاقا مʧ الاخॼʱارات 
  :الʱʻائج الʱالॽة

 ة الأولىॻضʙالف: 
اتالتॼʱع  ʛؗʷ ʺاهʶʺة الʺ ةالॽɺاʻʸالعامة الʙ ةॽق عʺان للأوراق الʺالʨرجة في س ʝاسة النفॽʶ

  .الأرȃاح ʨʱزȄعل
 ʙولق ʦائج  نفيتʱأشارت ن ʘʽة حॽضʛار إلى أنالاالفॼʱات خ ʛؗʷة  الॽɺاʻʸق الʨʶرجة في الʙʺال

فʺʻها مʧ تفʹل احʳʱاز أرȃاحها وأخȐʛ تȑʛʳ  ، للأرȃاح هاتʨزȄعمʱʵلفة في تॼʱع سॽاسات الʺالॽة 
ʧʽʺاهʶʺة للȄʨʻعات سȄزʨت  Ȑʛة لأخ ʛؗش ʧها مʰʶلف نʱʵتʘʽائج  ، حʱراسة  أشارت نʙأنإلى ال 

ات الʱي لʦ تقʦ ب ʛؗʷد الʙاح عȃع للأرȄزʨʱ راسة خلال ؗلʙة  الʛʱالي )2011- 2018(فʨ20 ح 
 ʧʽة، في ح ʛؗشʧʽب ʧʽʺاهʶʺاحا للȃأر ʗي وزعʱات ال ʛؗʷة الॼʶن ʗاوحʛه تʱʰʶ25 ما ن% 

ات العʻʽة إجʺاليمʧ %40و ʛؗاشʺʻʽاحا ،بȃأر ʗي وزعʱات ال ʛؗʷد الʙة  بلغ عʛʱة خلال ؗل فȄʨʻس
ات أǼ ȑʺا نʱʰʶه  ʛؗع شॼراسة سʙة %16.6الʻʽات الع ʛؗش ʧم. 

 ةॻانʰة الॻضʙالف: 
ات  ةالاسʲʱʺارȄ اتالقʛار على  الأرȃاح اتʨʱزȄعل إحʸائॽةدلالة  وذ أثʛ سلʰيهʻاك  ʛؗʷفي ال

عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة وذلʥ للأوراق الʺالॽة  الʺʙرجة في سʨق عʺانالʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة 
(P ≤0.05). 

القʛار على رȃاح قʛار تʨزȄع الأل تأثʛʽ سلʰيʨجʨد الفʛضॽة الʲانॽة ب صʴةولقʙ أثʗʱʰ الʱʻائج 
ا ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱاهʺة العام تالاسʶʺة  ةالॽɺاʻʸر الʙʺق عʺان جالʨة ة في سॽللأوراق الʺال

مʵʻفȄʨʺ ʠل تؗʺʙʸر والʱي تعʙ  ةفي الʛؗʷالأرȃاح الʺʜʳʱʴة  فʛʶت بॼʶʻة الʺʻافʶة على
ʅॽؔالʱال ،ʧȄارʛة للقॽق الʺالʨʶل في الȄʨʺʱة الॽي عʺلʶʱؔي تʱات الȃʨعʸلل ʛʤʻالǼ اʚوه،  ʘʽح

ॽق الʺالʨʶة  ةأن الॽامʻول الʙال ʧه مʛʽم الؔفاءة تفي الأردن ؗغʙعǼ فʸʱ دʨʽق ʧها مʜʽʺǽ وما
ات على الȄʨʺʱل والʻاتʳة عॽɼ ʧاب الʱʺاثل في الʺعلʨمات بʧʽ مالॽة  ʛؗʷرة الʙق ʧم ʙʴت

 ʛʺʲʱʶʺة الʯة وف ʛؗʷالʧȄ. 
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 ةʰالʰة الॻضʙالف:  
ات الʺʶاهʺة القʛارات الاسʲʱʺارȄة على  الأرȃاح  لʨʱزȄعات إحʸائॽةأثʛ ذو دلالة هʻاك  ʛؗʷلل

Ǽ لفʱʵǽ  ةॽق عʺان للأوراق الʺالʨرجة في سʙʺلاف العامة الʱعي اخʛاع الفʢع القʨةللن ʛؗʷ.  
الفʛضॽة حʘʽ أʣهʛت أن تأثʛʽ تʨزȄع الأرȃاح على القʛار لاخॼʱار إلى صʴة أشارت نʱائج ا

ةالاسʲʱʺارʱʵǽ ȑلف Ǽاخʱلاف القʢاع الʻʸاعي الفʛعي  ʛؗʷلل. 
 ة الॻضʙعةالفǺاʙ : 

 ʛاك أثʻابي هʳǽةو دلالة ذاॽائʸة على  إحॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨʳاسةلॽس ʛʽاح  تأثȃع الأرȄزʨعلى ت
 Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽق عʺان للأوراق الʺالʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛالق

 .(P ≤0.05)الʙلالة 
ʶلʰي الالʱأثʛʽ على  ياʳǽابأثʨʳ ʛدة الʱقارʛȄ الʺالॽة لن أǼ الʛاǼعةالفʛضॽة  صʴةأʣهʛت الʱʻائج 

ات العʻʽة، الاسʲʱʺارȄات القʛار على قʛار تʨزȄع الأرȃاح ل ʛؗة في ش ȑʚوالʛʶعلى ف  ʛȄقارʱدة الʨأن ج
ة ومʙʵʱʶمي الʺعلʨمات  ʛؗʷال ʛʽʶم ʧʽمات بʨاثل في الʺعلʺʱم الʙدرجة ع ʧفف مʵة تॽالʺال

ॽʰاسʴʺةال ʦهʽا فʺǼ ةʯف ʧȄʛʺʲʱʶʺة فال ،الॽالʺال ʛȄقارʱة في الॽʀʨثʨʺدرجة ال ʧفع مʛǽ ʧم ʠفʵ
ʺʵاʛʡة ǼتʱعلȘ الʺʛʺʲʱʶ لʢǽ ʧالǼ ʖعلاوة في العائʙ والʱي على اعॼʱار أن الʵارجي  تؔلفة الȄʨʺʱل 

  .نقʟ الʺعلʨمات الʺʛتʢॼة Ǽالʶهʦ أو تلʥ الʻاتʳة عʧ انʵفاض في جʨدة الʺعلʨمات الʺعلʧ عʻها
 :نʯائج الʗراسةعʙض 

في مʧ مʻاقʷة مʴاور الإشȞالॽة  تʰلʨروʻȃاء على ما سȘʰ عʛضه مʧ نʱائج اخॼʱار الفʛضॽات وما 
  :فقʙ تʦ الʨʱصل إلى الʱʻائج الʱالॽة مʧʱ الʙراسة

ة مʳانॽة الʱؔلفة في الʤاهʛ مʙʱنॽة الʱؔلفة تȞʷل الأرȃاح  -  ʛؗʷا للॽا ذاتॽلȄʨʺرا تʙʸة مʜʳʱʴʺال
ة ؗʺʙʸر للʨʱزȄعات ، الʵارجي عʺلॽا وهʚا إذا ما قʨرن بʱؔلفة الȄʨʺʱل ʛؗʷمه الʙʵʱʶت ʙفق

ة لأغ ʛؗʷمه الʙʵʱʶت ʙأو ق ʧʽʺاهʶʺلل ʙائʨحة ؗعʨʻʺʺل الȄʨʺخلال ت ʧسع مʨʱوال ʨʺʻاض الʛ
  . الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة

ة لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح فʽها مʛتʳǼ Ȍॼʺلة مʧ العʨامل الاقʸʱادǽة والقانʨنॽة  -  ʛؗʷإن وضع ال
 ؗان نقǽʙا أو تʨزȄع للʺȞلॽة إذاॽɾʺا  وجʺلة مʧ الأهʙاف الʱي يʙʴʱد مʧ خلالها شȞل الʨʱزȄع 

ʚا نʖʶ الȃʛح الʺʨزع، ع قʵǽ ʙلȘ إشارة لفʯات الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ لى أن تغʛʽʽ هʚه الॽʶاسة وؗ
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ة الʴالي والʺʱʶقʰلي ʛؗʷار أداء ووضع الʛن قʨȞǽ ʙفق  ʧȄʛʺʲʱʶʺب للʚلة جʽاح وسȃع الأرȄزʨت
 .الʙʳد

ة و  بʱعʦॽʤ القʛارات الʺالॽة  يʛتȌॼ اتʵاذه -  ʛؗʷة الʺॽʀارॽʱخلال اخ ʧم ʥوذل ʧʽʺاهʶʺوة الʛث 
سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح الʱي تʻاسʖ حʦʳ وفʛص اسʲʱʺارها الʺʴȃʛة على أن يʦʱ تʺȄʨل هʚه 

 .الأخʛʽة ǼالȄʛʢقة الأمʲل الʱي تʶʺح بʙʱنॽة تؔالʅॽ الȄʨʺʱل
ات حʧʽ تʨجه الأرȃاح الʺʴققة  -  ʛؗʷار في الʺʲʱار الاسʛا على قॼاح سلȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛثʕت

 ʥلʚة بʤافʴم  ʦله ʙائʨؗع ʧʽʺاهʶʺلل ʦʳح ʥلʚب ʠفʵʻʽع، فȄزʨʱها في الʱاسॽار سʛقʱعلى اس
ات قʙ تʵʱلى على الʺʷارȄع  ʛؗʷي أن الʻعǽ احة، ماʱʺة الȄارʺʲʱص الاسʛجهة للفʨʺال الʨالأم
الاسʲʱʺارȄة الʺʴȃʛة تॼʻʳا لʵفʠ الʨʱزȄعات على اعॼʱار أن تؔلفة الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة الʵارجॽة 

 .الʱي Ȟʷǽل الȃʛح الʺʜʳʱʴ مʙʸرها الأساسيأعلى ʛʽʲȞǼ مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʚاتॽة 
يȞʷʱل الȃʛح الʺʴاسʰي الʺʴقȘ مʧ حʶاǼات اسʴʱقاق اخॽʱارȄة وغʛʽ اخॽʱارȄة تعʛʰ عʧ الʜʳء  - 

غʛʽ الʻقȑʙ في قائʺة الʙخل والȞʷǽ ȑʚل في الغالʖ العʛʸʻ الȑʚ تʙور حʨله إدارة الأرȃاح 
Ȑʨʱʶ الʨʳدة في الʺعلʨمات وهʨ ما ʳǽعله الأكʛʲ اسʙʵʱامًا عʙʻ الʘʴॼ عʧ تʙʴيʙ م

 . الʺʴاسॽʰة
ات لʺʻفعة اقʸʱادǽة تʱعلȘ بʠॽɿʵʱ تؔلفة  -  ʛؗʷال Șʽقʴت ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨح جʺʶت

ات والʱي قʵǽ ʙلقها ॽɼاب أو حʖʳ الʺعلʨمات عʧ فʯة  ʛؗʷلها الʺʴʱي تʱة الॽامʤʻة الʛʡاʵʺال
 .الʺʧȄʛʺʲʱʶ ما ʶǽاهʦ في خفʠ تؔلفة الȄʨʺʱل الʵارجي

ات عʙة امॽʱازات أو مʻافع  -  ʛؗʷح الʻʺǽ دةʨʳال ʧة مॽرجة عالʙة بॽʰاسʴʺجات الʛʵʺع الʱʺإن ت
ة وفʯمȞʷل عʙم الʱʺاثل  إلغاءتʖʸʻ في  ʛؗʷإدارة ال ʧʽبʧʽʽلʰقʱʶʺال ʧʽʻائʙوال ʧȄʛʺʲʱʶʺة ال 

ة الʴالॽة والʺʱʶقʰلةلॽʰة مʧ تأثʛʽات س هʚه الʺȞʷلة يʱʻج عʧقʙ وما  ʛؗʷة الॽɻعلى وض. 
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة أثʛ إʳǽاǼا على إن ال -  ʛؗʷة في الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧʽفاعل بʱ

الاسʲʱʺار فʽها حʘʽ أن تʨفʛ جʨدة في الʱقارʛȄ الʺالॽة ǽعʻي ارتفاع درجة ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في 
الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة فʵʻʱفʠ معها تؔلفة الȄʨʺʱل الʵارجي ومʻه درجة الʻʱافʝ على الȄʨʺʱل 

 .ʚاتي بʧʽ تʨزȄع الأرȃاح والقʛارات الاسʲʱʺارȄةال
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 :ومʧ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها أǽʹا
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق عʺان للأوراق الʺالॽة على  -  ʛؗʷال ʙʺʱتع

 Ȍسʨʱة رفع مالي مॼʶها ) 32%(نʰʰن سʨȞǽ ʙة قʤافʴاسة مॽس ʙراسة وهي تعʙة الʛʱخلال ف
الة بʧʽ فʯة الʺʶاهʺʧʽ والʙائʧʽʻ أو نʳॽʱة لʨضع سʨق الʙʻʶات في إما تʖʻʳ مȞʷل  ʨؗال

 ؛الأردن والȑʚ يʛاه الʛʽʲؔ مʧ الʺʴللʧʽ على أنه مʱأخʛ جʙا
  :الʦʯصॻات

مʻها ما يʨجه إلى الʨʱصॽات  مʨʺʳعة مʧ سفʛت عʻها الʙراسة فقʙ تʦ وضعأبʻاء على الʱʻائج الʱي 
ات ʛؗʷجه للʨها ما يʻة ومॽق الʺالʨʶال:  

  : تʦصॻات تʯعلǺ Ȗالʦʴق الʸالॻة مʲل الʗراسة
ضʛورة اتʵاذ إجʛاءات لʛȄʨʢʱ الʨʶق الʺالॽة والʛفع مʧ ؗفاءتها للʅॽɿʵʱ مʧ القʨʽد  - 

ات  ʛؗʷال Șʽي تعʱة الॽاهʺة الʺالʶʺق الʨʶǼ علقةʱʺال ʥصا تلʨʸل خȄʨʺʱرجة في الʙʺال
 .الʵارجॽة ʶॽʺح Ǽالʛفع مʧ تʙفȘ مʸادر الȄʨʺʱلوالȑʚ س الʙʻʶات 

العʺل على وضع تȄʛʷعات وقʨانʧʽ تʛؔس مفهʨم الʨʳدة في الʺʛʵجات الʺʴاسॽʰة  - 
ات  ʛؗʷح للʻʺي تʱة الॽʰاسʴʺال ʖʽق والأسالʛʢال Șʽʽʹʱؗار  الإدارةॽʱفي اخ Șʴها أالʰʶن

ʚا وضع مʙʴدات لؔل العʺلॽات الʱي تʢʱلʖ اسʙʵʱام   .للʱقʙيʛات الإدارةوؗ
- ʱدة الʨج Ȑʨʱʶاس مॽʁل ʙحʨذج مʨʺن ʛȄʨʢرجة تʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة في الॽالʺال ʛȄقار

 .في الʨʶق الʺالॽة لʨȞॽن مʛجعا للʺʧȄʛʺʲʱʶ في تʙʴيʙ تʨجهاتهʦ الاسʲʱʺارȄة
ات  - ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱض الʛخ عȄة وتارॽة الʺالʻʶهاء الʱان ʧʽة بॽʻمʜة الʛʱل الفʽورة تقلʛض

 ʖʻʳʱها لʽمʙʵʱʶʺها إفقادلʱفعʻمات مʨالʺعل ʝȄʛؔالي تʱالȃفي  و ʖاسʻʺال ʗʽقʨʱة الʛؔف
 .زȄادة جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة

ات الʺʶاهʺة العامة والʺʙرجة في الʨʶق الʺالॽة على نʛʷ قʨائʦ مالॽة  إلʜامضʛورة  - ʛؗʷال
تفʽʸلॽة لॼعʠ الʱؔالʅॽ والأॼɺاء الȄʨʻʶة ؗالاهʱلاكات وخʶائʛ الʦॽʁ والʵاصة ȞǼل نʨع 

، حʘʽ أن الʺعلʨمات الʱي تفʸح الʘʴॼ العلʺيلأغʛاض وهʚا مʧ الʱʽʰʲʱات وغʛʽ مʳʺعة 
ات الʺʙرجة تʨؔن في شȞل بॽانات أو أرقام مʳʺعة حʘʽ تعʛض في الʶʴاǼات  ʛؗʷها الʻع

 .إجʺالॽةالʱʵامॽة وȄʛʢȃقة 
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ات ʙؕʵالǺ Ȗعلʯات تॻصʦت:  

- ʝȄʛؔورة تʛات ض ʛؗʷة ل الʙل قاعȞʷي تʱة والॽʰاسʴʺجاتها الʛʵدة في ؗل مʨʳم الʨفهʺ
ه الʨʳدة تقʙم مʻفعة ʚعلʽها قʛارات مʱʵلف الʺʙʵʱʶمʧʽ، على اعॼʱار أن هبॽانات تقʨم 

ʧʽمʙʵʱʶʺل الʰة ق ʛؗʷة للǽادʸʱاق. 
ة مʧ خلال  - ʛؗʷلل ʙائʨع Șقʴي تʱة الȄارʺʲʱص الاسʛالف ʗȄʨاوز تفʳاءالعʺل على تʛإج 

 .وتفʽʸلॽة دراسات جʙوȐ معʺقة
ات خلȘ سॽاسة تʨزॽɻȄة للأرȃاح تؔفل لها  - ʛؗʷعلى ال ʙة لابॽالʴة الॽارات الʺالʛالقǼ امॽʁال

مʧ خلال وضع خʢة مʨʱازنة لʖʻʳʱ تفʗȄʨ  والʺʱʶقʰلة الأخȐʛ دون ضغʡʨات مالॽة
 .الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʴȃʛة

ة الʨʱسॽɻة  - ʛؗʷص الʛف ʟʵلة تʰات الʺقʨʻʶة معʺقة للॽʢॽʢʵراسات تʙام بॽʁورة الʛض
 . الاسʲʱʺارȄة الʺʱʴʺلة والفʛص

ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽɺة الأردنॽة على ضʛورة أن تعʺل  - ʛؗة في شॽالإدارة الʺال
اخॽʱار تʨلॽفة مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجي الʺʻاسॼة Ǽʺا يʨʱافȘ وقʛاراتها الاسʲʱʺارȄة 
ة  ʛؗʷل خارجي للȄʨʺر تʙʸفه ؗل مॽʹǽ ʙلʺا ق ʛʤʻالǼ اʚاح وهȃع الأرȄزʨها في تʱاسॽوس

الʺʲʺʱل في الʨفʨرات  سʱفادة مʧ أثʛ الʛفع الʺاليؗالʛفع مʧ نʖʶ الاسʙʱانة للا مॽʀ ʧʺة
ʛلي آخȄʨʺر تʙʸمها مʙقǽ لا ʙي قʱة الॽʰȄʛʹال . 

  :آفاق الʗراسة
مع الʛفع مʧ أو القʢاع الʻʸاعي والʙʵماتي معا دراسة على قʢاع الʙʵمات  إجʛاء - 

 .الʜمॽʻة الʱي تʷʺلها الʙراسة الʶلʶلة
ج الʙراسة ॽʁؗاس جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة تغʛʽʽ في أسالॽʀ ʖʽاس مʱغʛʽات نʺʨذ إحʙاث - 

 .وتॽʰʢقها على الʯʽʰة الʺʴلॽة Ǽʺقايʝॽ نॽɺʨة
مʱغʛʽات ضاʢǼة أخȐʛ غʛʽ تلʥ الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة ʙؗراسة علاقة القʛار  إدخال - 

 ʛʺع ʧؗل م ʛʽأثʱاح بȃع الأرȄزʨار تʛقǼ ȑارʺʲʱة أو  إدراجالاسॽق الʺالʨʶات في ال ʛؗʷال
ʜ الʺلॽؔة ʛؗة تॼʶʻب.  
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دار حامʙ ، الʲʸاسॺة الʸالॻة،أصʦل وخʦʶم، وقʦائʤ مالॻةصالح رزق، يʨحʻا آل أدم، .65

 . 2000 للʛʷʻ، عʺان،
، مʨʺʳعة صʹاعة القʙارات الادارȂة بʥʻ الʹȂʙʢة والȖʻʮʠʯرضʨان مʨʺʴد عʙʰ الفʱاح،  .66

 ،ʛʷʻوال ʖȄرʙʱة للॽȃʛ2012الع. 
 دار الʖʱؔ،،مॺادئ علʤ الادارة الʗʲيʰةمʨʺʴد حʧʶ الهʨاسي، حʙʽر شاكʛ الʛʰزنʳي،  .67

 ،ʛʸ2014م. 
 .2008، الʺʖʱȞ العȃʛي الʙʴيʘ، الاسʙʻȞرȄة،  الادارة الॻؕʘةعʙʰ العʜȄʜ الʳʻار،  .68
، لʙʴيʲة للʱؔاب الʳامعي، الʨʶدان، الأكادℤʺة اإدارة الȂʦʸʯل الʙʶʸفيمحمد الفاتح الʺغȃʛي،  .69

2020. 
الʯأكʗ والأزمة القʙار الاسʸʰʯارȏ في ʡل عʗم هʨارȑ معʛاج، ॼɺاس بهʻاس، أحʺʙ مʙʳل،  .70

 .2013عʺان،  ، ʨʻؗز الʺعʛفة،الʸالॻة
ʜ الʱؔاب الأكادℤʺي،الʯقʤॻʻ الʸالي للʵʸارȂع الاسʸʰʯارȂةمحمد ساحل،  .71 ʛؗالأردن،  ، م 

2019. 
72.  ،ʧʽالله شاه ʙʰةمحمد عॻالʸات الʴسʓʸات وال ʙؕʵاح الʱه على نʙل وأثȂʦʸʯاسات الॻدار س ،

 .2017، مʛʸ، حʺʛʲʽا للʛʷʻ والʛʱجʺة
73.  ،ȑʛالعام ʦॽʂاʛمةمحمد علي أبʗقʯʸة الॻالʸع،الأردن، الإدارة الȄزʨʱوالʛʷʻاء للʛ2010، إث. 
74. ،ȑهارʻفى الʢʸارق مʡ ،فيॽʹال ʅॽʢالل ʙʰل، عʽاح اسʺاعʱالف ʙʰع ،ȑاوʻمحمد صالح ح 

 .2019 مʛʸ،، مॼʱȞة الاقʸʱاد، أساسॻات الإدارة الʸالॻة
75.  ،ȑʙʻاله ʦॽʂاʛاب ʛʽʻخل مʗة مॻالʸالادارة الʙلي معاصʻلʲت ،ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺال ،

 .2007الاسʙʻȞرȄة، 
 .2011 ،الॼʢعة الʲالʲة، دار حامʙ للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان ،الإدارة الʸالॻة، فايʜ سلʦॽ حʙاد .76
77. ʦॽʻا غʢع ʧʽʶل، حȂʦʸʯدراسات في ال ،ʛʸة، مॽʺℤة الأكادॼʱȞʺ2005، ال. 
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 .2014الامارات،  للʖʱؔ،، الʺʻهل الإدارة الʸالॻة العامةحʧʶ محمد القاضي،  .78
ॼʱȞة الأكادॽʺℤة، ، الʺالاقʶʯاد الॻʮʠʯقي في إدارة الأعʸالجʨرج فهʺي رزق،  .79

ʛʸ1998،م. 
 .2007 الʙانʺارك، ،، مʨʷʻرات الأكادॽʺℤة العॽȃʛةنȂʙʢة الʲʸاسॺةولʙʽ ناجي الॽʴالي،  .80

II. اتȂʙʵʹقالات والʸال 
1.  ،ʙʽʶال ʙʺأح ȎʗمʥȂʙʸʰʯʴʸة للॻʮاسʲʸماتالʦعلʸة الॻʸاح ، أهʶالاف ʙȂʦʠʯح لʙʯمʹهج مق

 ȏʙʶʸال الʸق الʦس Ȋॻʵʹʯي لʮاسʲʸة، الȄارʳʱث الʨʴॼلة الʳانمʨ1993، ، جامعة حل. 
الافʶاح عʥ الأرȁاح الʚʱʯʲʸة في قʙارات مʗʳʯʴمي الʸعلʦمات أسعʙ غʻي جهاد،  .2

  .2015، 4، العʙد 17، الʺʳلʙ مʳلة القادسॽة للعلʨم الادارȄة والاقʸʱادℤة،الʲʸاسॻʮة
تʙȂʦʠ مȜॻانॻȜॻة اسʯعʸال الʸعلʦمات أوس صॼاح غʻى، سلʺان عʙʰ الله الॽʢار،  .3

 ȏارʸʰʯار الاسʙة في صʹاعة القॻʮاسʲʸة ، الℤادʸʱم الاقʨت للعلʨؔلة الʳةمȄوالادار، 
 .2014، 16العʙد ، 01الʺʳلʙ ℣غʙاد،جامعة 

4.  ،ȑʙʽʰد العʨʺʴعي،أمل مॽȃʛاس الॼɺ ةॽʺس،ȑرʨʰʳسف الʨاد يʕة  ادارة الأزماتفॻونʙʯؒوال
 .2011، 01،العʙد19،الʺʳلʙمʳلة جامعة ℣ابل،اتʳاذ القʙار

ات تأثʙʻ سॻاسة تʦزȂع الأ ، ℣Ȑʛʷ فاضل الʢائي، حافʡ Ȏه علي العاني .5 ʙؕʵاح في الȁر
 ،مʳلة العلʨم الاقʸʱادℤة والادارȄة، الʴʸاهʸة الʗʸرجة في سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻة

 ʙلʳʺد  ،24الʙ2018، 104الع.  
، الافʶاح الاعلامي وأثʙه على وॻʡفة الॻɿاس الʲʸاسʮي في العʙاق℣ʛȞ ابʛاʦॽʂ مʨʺʴد،  .6

 .2008، 71العʙد ، ، الʳامعة الʺȄʛʸʻʱʶةمʳلة الادارة والاقʸʱاد
7.  ،ȑʨسʨʺال ʙʽʺح ʛثʨؗ ،مانʨل شʸॽɾ ʧʽʻʶة حʸॻɾ في ʤهʴاح الȁم أرʦʴة ومقॻʲȁر ʙأث

ة دراسة تॻɿॻʮʠة في عʻʹة مʥ الʶʸارف  ʙؕʵرجة في الʗʸاصة الʳة الʸاهʴʸة الȂارʱʯال
  .2012، 2، العʙد مʳلة ؗلॽة الʙراسات الانʶانॽة الʳامعة، سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻة

ات الʸالॻة حʧʽʶ علي خʷارمة،  .8 ʙؕʵك والʦʹʮة للॻالʸانات الॻʮاح في الʶالاف Ȏʦʯʴم
، العʙد 17 ، الʺʳلʙمʳلة جامعة الʳʻاح للʘʴॼ، الʗʸمʱة في الأردن دراسة مʗʻانॻة

 .2003، الأول
9.  ،ʙʺفة حॽراء خلʚمحمد الامام، ع ʧيʙصلاح ال ʤالي في أسعار أسهʸل الȜॻة الهॺʻ ʙؕت ʙʻتأث

 .2019، 42، العʙد مʳلة الاقʸʱاد والادارة، الʶʸارف العʙاॻɾة الʳاصة
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صʦل الʲʸاسॻʮة Ǻاسʯعʸال ॻɿاس والافʶاح الʲʸاسʮي لʶافي الأال، ʛماجʙ علاوʽ ȑخʹ .10
ة Ǻغʗاد لانʯاج الʦʸاد الانʵائॻةمʗʮأ الʸॻɿة  ʙؕعلى ش ȖʻʮʠʯالǺ لة جامعة ℣ابل ، العادلةʳم

 .2014، 6، العʙد 2، الʺʳلʙ للعلʨم الʛʸفة والॽʁॽʰʢʱة
11.  ʅॽʢالل ʙʰل محمدعʽات، خل ʙؕʵة الʸ ʦؕار حʟفي إ ȏالإدار ʔاسʲʸلة ، دور الʳراسات مʙال

 .02،2000،كلॽة الʳʱارة ، جامعة بʻها، العʙد والʨʴॼث الʳʱارȄة
ॻɾاس أثʙ الافʶاح الاخॻʯارȏ في جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة  دراسة مʗʻانॻة في رشا حʺاد،  .12

 .2014، 4، العʙد 10، الʺʳلʙ الʱʸلة الأردنॻة في إدارة الأعʸال، بʦرصة عʸان
13.  ،ȑʙʽʺاس حॼɺ ʖʻȄخ زȂارʯاث اللاحقة لʗالأح ʥاح عʶم الافʗة لعǻادʶʯالأثارالاق

ة العامة للʱʯهʚʻات الʚراॻɸةالʚʻʸانॻة دراسة تʲلʻلॻة ف ʙؕʵاد، ي الʸʱلة الإدارة والاقʳم ،
 .2009، 70العʙد 

14.  ،ʦȄʛؔال ʙʰان عʺℤال، اʜغ ʙʽسع ʙاراتسعʛق ʙʽشʛها في تʛة وأثॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج 
ʦك للعلʦم الادارȂة والاقʶʯادǻة، الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة ʙؕؕ لة جامعةʱم، ʙلʳʺ02 ال 

 .2012، 2، العʙد 
مʳلة العلʨم ،  دور نȂʙʢة الإشارة في الʙفع مʥ ؕفاءة الأسʦاق الʸالॻةشʨقي بʨرقॼʽة،  .15

 .2010، 10العʙد  ،10الʺʳلʙ  ، الاقʸʱادℤة
16.  ،ʙʽشʛل عادل الʻرجة في دلʗʸال ʙʻة غॻة الأردنॻɸاʹʶال الʸات الأعʸʢʹار في مʙاذ القʳات

، 01، العʙد 27، الʺʳلʙ الادارȄةالعلʨم ت دراسا، ، دراسة اسʵؒʯاॻɼةسʦق عʸان الʸالي
2000. 

تأثʙʻ جʦدة الاǺلاغ الʸالي في سॻاسة  ، سʢع صالح حॼɺ،ʧʽʶاس  حʺʴℤ ʙʽي الॽʺʱʺي .17
ات الʗʸرجة في سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻة ʙؕʵاح للȁع الأرȂزʦة ، تℤادʸʱم الاقʨلة العلʳم

 .2017، 95، العʙد 23، الʺʳلʙ والادارȄة
18.  ȑʛʸॼال Șʽضا شفʛال ʙʰع ،ʦاء فاضل جاسʙʽة في ، بॽالʺال ʦائʨارد في القʨاح الʸدور الاف

،ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛق ʙʽشʛادتʶʯلة الادارة والاقʱم ، ʙلʳʺد 40الʙاد110، العʙ2017، ، ℣غ.  
مفاʤॻʀ وخʶائʝ القʙارات الاسʸʰʯارȂة والعʦامل الʓʸثʙة عʙʰ العال هاشʦ أبʨ خॼʷة ،  .19

  .1991، 47، العʙد مʳلة الادارȑ ، فʻها والॺȂʦʮʯات الʯʳʸلفة لها
20. ʼسʨانعلام محمد مʙʺʴ  ، قʦاح في سȁع الأرȂزʦاسة تॻات على س ʙؕʵة الʸ ʦؕح ʙأث

 .2014،  3، العʙد 54الʺʳلʙ ، دورȄة الادارة العامة، الʕȂʦؒ الʸالي
العلاقة بʥʻ الʲاكॻʸة الʓʸسॻʴʴة وتʦزȂعات الأرȁاح وتأثʙʻها ،علام محمد مʨسى حʺʙان .21

  .2014، 1، العʙد 10، الʺʳلة الأردنॽة في ادارة الاعʺال، الʺʳلʙ الʳارجيعلى الȂʦʸʯل 
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ات وأهʯʻʸها في تفعʻل جʦدة و ،ʳيعلي حʧʶ الʙوغ .22 ʙؕʵة الʸ ʦؕةحॻالʸال ʙȂقارʯاهة الʚن ،
  .2009، 7، العʙد 2، الʺʳلʙ مالॽةمʳلة دراسات مʴاسॽʰة و 

قʠاع الʦʹʮك عʹʗ –الʸالॻة كفاءة سʦق عʸان ، ، سʺʛʽ فهʺي بʛهʨمةعلي حʧʶ الʺقابلة .23
ʃॻɹʷال Ȏʦʯʴʸالادارة العامة، ال ʙلʳʺد 41، الʙ2002، 4، الع. 

الʸالॻة علي ॻɾ ، ʙاس أثʙ جʦدة الʯقارȂحʗʻʸة محمد عʗʮ الʗʻʱʸالʸاℤغ ،  عʺاد سعʙ محمد .24
ات الȂʙʶʸة ʙؕʵة للȂارʸʰʯارات الإسʙة، كفاءة القॼاسʴʺاجعة والʛʺلة الʳز ، جامعة الأم ،ʛه

 ʙلʳʺد  ،3الʙ2015، 1الع. 
25. ʙʽʺح ʙȄز ʙʰع ʙʽʳردو ، م  ʤارفي أسهʸʰʯارات الاسʙق ʥʻʴʲرة في تʦʵʹʸة الॻالʸال ʙȂقارʯال

ات مʥ وجهة نʙʢ الʥȂʙʸʰʯʴʸ في سʦق العʙاق للأوراق الʸالॻة ʙؕʵة  ،الॽلة القادسʳم
 .2011، 1، العʙد 13،الʺʳلʙ للعلʨم الادارȄة والاقʸʱادℤة

26. ʅȄʛʷات ،محمد الॺلʠʯاس مॻɾ ʙȂقارʯها في الʙافʦت Ȏʗم ʤॻʻاح العام وتقʶض والافʙالع
ʶض والافʙار العॻɹة وفي مʸاهʴʸات ال ʙؕʵة للॻالʸةالǻدʦعʴة الॻȁʙلؒة العʸʸاح في ال ،

 .1989، 61، العʙد الإدارة العامة
جʸȂʙة الافʶاح عʥ الʸعلʦمات الʗاخلॻة في نʢام الʦʴق الʸالॻة ،محمد بʧ ناصʛ الʳॼاد .27

 .2007، 4، العʙد دورȄة الإدارة  العامة، تʲلʻلॻة الʴعʦدǻة، دراسة
28.  ،ʧيʙاع محمد بهاء الॺات ʙأثʻʮاسʲʸاح الʶسع في الافʦʯمʹهج ال ʗʻشʙة في تॻالʸال ʤائʦالقॺ

ات الأمʦال ʙؕاح شȁة على أرॺȂʙʷي للʮȂʙʷال ʔاسʲʯة، الȄارʳʱث الʨʴॼلة الʳجامعة م ،
ȘȄقازʜال 

Ȅʛاء محمد عʙʰ الله .29 أثʙ الافʶاح الʲʸاسʮي في الʯقارʙȂ الʸالॻة ، الॽʸام الʺهȑʙʻ، ولʙʽ زؗ
ʤرة على أسعار الأسهʦʵʹʸة الȂʦʹʴات ال -ال ʙؕʵة في الॻɿॻʮʠة دراسة تʸاهʴʸة الॻɸاʹʶ

 .2007، 2العʙد ، 34، الʺʳلʙ العلʨم الادارȄة، العامة الأردنॻة
30.  ،ʦॽسل ʙʽʳة، محمد مʻامʲع Șʽاح محمد رفʶد الافʦʹʮة لॻʮʴʹة الॻʸي في الأهʮاسʲʸال

 .2007، 02، العʙد 10، الʺʳلʙ ردنॽة للعلʨم الॽʁॽʰʢʱةالʺʳلة الأ، قʙاراتالاقʙاض الʙʶʸفي
31.  ،ʛʢات محمد م ʙؕʵرة  للʦʵʹʸة الॻالʸال ʤائʦاح الفعلي في القʶالاف Ȏʦʯʴم ʤॻʻتق

الʴʸاهʸة العامة الأردنॻة في ضʦء قʦاعʗ الافʶاح الʦʶʹʸصعلʻها في أصʦل  الʲʸاسॺة 
 .2000، 2، العʙد 20، الʺʳلʙ دراسات العلʨم الانʶانॽة، الʗولॻة

32.  ،ʛاهʤال ʙʽة مفॻɿॻʮʠقي، دراسة تʦʴال ʤهʴال ʙها على سعʙاح وأثȁع الأرȂزʦاسة تॻس
مʳلة جامعة ، ردنॻة الʗʸرجة في سʦق عʸان الʸاليعلى عʻʹة مʥ الʦʹʮك الʱʯارȂة الأ 

ʦʴل ʗʽد بʙ2003، 23، الع. 
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33.  ،ʧʽʶح ʧʶح ʦامل هاشʦةالعʸاهʴʸات ال ʙؕʵاح في الȁع الأرȂزʦاسة تॻة على سʙثʓʸال ،
 .2008، 17، العʙد كلॽة ℣غʙاد للعلʨم الاقʸʱادℤة

34. ʨد رمʨʺʴم ʙʽة و ، وحॻʮاسʲʸمات الʦعلʸة الॻʸة أهॻʸʹʯمة الʗʳة لॺاسʲʸال ʙȂʦʠمات تʦمق
  26، الʺʳلʙ دراسات العلʨم الإدارȄة، الإقʶʯادǻة في الʗول الʹامॻة إشارة خاصة للعʙاق

 .2000، 2العʙد 
مȎʗ تȖʻʮʠ الॻɿاس والافʶاح في الʲʸاسॺة عʥ الʓʴʸولॻة يʨسف مʨʺʴد جʨȃʛع،  .35

ات Ǻقʠاع غʚة ʙؕʵة في الॻالʸال ʤائʦالقǺ ةॻɸاʸʯة، الاجॽامعة الاسلامʳلة الʳم ʙلʳʺال ،
 .2007، 01، العʙد 15

مʳلة ، الʸالॻةجʦدة الارȁاح وتأثʙʻها على القʦائʤ عʙنان عʙʽʰ، يʨنॼɺ ʝاس أكʛʰ،  فʙاء .36
 .2016، 48، العʙد كلॽة ℣غʙاد للعلʨم الاقʸʱادℤة

الʲʸاسॺة هل هي مॺادئ ومفاʤॻʀ أم قʦاعʗ ، ماهʛ علي الʷʺام قاسʦ مʧʶʴ الʢॽʰʴي، .37
 .2012، 08 ، العʙد34، الʺʳلʙ تॽʺʻة الʛافʙيʧ، حȜام مʥ مʹʦʢر دوليأو 
لʱان الॻɾʗʯقفي دور علام محمد حʺʙان، صȑʛʰ صابʛ مʱʷهى، بهاء صʴॼي عʨاد،  .38

،العʙد 08، الʺʳلʙ ردنॽة في ادارة الأعʺال، الʺʳلة الأʗلʻل على جʦدتهااسʙʸʯارȂة الأرȁاح ؕ
3 ،2012. 

ȁاح وأثʙها على جʦدة الأرȁاح ر ادارة الأ عʙʰ الʻاصʛ ابʛاʦॽʂ نʨر، حʻان العʨاودة،  .39
ات الʶʹاॻɸة ʙؕʵة على الȂارॺʯة دراسة اخॻʮاسʲʸلة الأ، الʳʺة في الॽادارة الأعʺالردن ،

 ʙلʳʺد13الʙ2017، 02 ، الع. 
ات م عʙʰ الʨʳاد، ؗامل عاʡف عʙʰ رȃه، سلاا .40 ʙؕʵلي في الȂʦʸʯل الȜॻدات الهʗʲم

ॻʹʻʠʴة العامة الفلʸاهʴʸة في إدارة الأعʺال،ةالॽلة الأردنʳʺال  ، ʙلʳʺد 15الʙ03، الع ،
2019. 

41.  ،ʧʽʶاراتمحمد فهʺي حʙاذ القʳات ودورها في اتॻلʸث العʦʲǺ ، لةʳد،الادارة العامةمʙالع 
 .بʙون سʻة، 28

42.  ،ʧȄʨؗ ʧʶʴم ʦʣالؔا ʙʰلعȂʦʸʯل الȜॻʀ ها فيʙʻة وتأثǻادʶʯامل الاقʦدراسات ، الع
 .2019، 40، العʙد اقʸʱادℤة

، نȂʙʢات الهȜॻل الȂʦʸʯلي وأثʙها على ʸॻɾة الʓʸسʴةرضʨان العʺار، دانॽا ابʛاॽɼ ʦॽʂا،  .43
 .2018 ،06 ، العʙد40الʺʳلʙ  العلʺॽة، مʳلة جامعة تʧȄʛʷ للʨʴॼث والʙراسات
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ات على جʦدة  تقارʙȂها الʸالॻة، حازم مʴفȍʨ الʳȄʨʱي،  .44 ʙؕʵة للॻلʻغʵʯال ʝائʶʳال ʙأث
ات العائلॻة الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠي، دراسة تʰاسʴʺال ʛؔلة الفʳم ،

 ʙلʳʺد22الʙ2018، 04 ، الع. 
45.  ʨʺʴام محمد مʙدص ،ʙʺأح ʙمحمد حام ،ʧʽʶح ʦॽʂاʛعلي اب ، ʔاسʲʸة للॻɾالأخلا ʙʻعايʸال ʙأث

ȏ في جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة، دراسة حالة على عʻʹة مʥ الʲʸاسʥʻʮ في مʗيʹة ر الإدا
ʕȂʙؒة،تȄة والادارℤادʸʱم الاقʨار للعلॼلة جامعة الأنʳم ، ʙلʳʺد04الʙ2011، 7، الع. 

Ȅʛاء الॽʸام،  .46 أثʙ الافʶاح الʲʸاسʮي في الʯقارʙȂ الʸالॻة محمد عʙʰ الله الʺهȑʙʻ، ولʙʽ زؗ
ات الʶʹاॻɸة الʴʸاهʸة  ʙؕʵة في الॻɿॻʮʠراسة تʗʸرة على أسعار الأسهʦʵʹʸة الȂʦʹʴال

  .02،2007 ،العʙد34، الʺʳلʙ  دراسات العلʨم الادارȄة، العامة الأردنॻة
III. سائل و الʙوحات الاʙʟ 

أثʙ الʶʳائʝ الʹॻɸʦة الʲʸاسॻʮة على جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة للʦʹʮك أكʛم ʴℤي الʷامي،  .1
جامعة الʛʷق  ؗلॽة الاقʸʱاد، ،، رسالة ماجʛʽʱʶالʱʯارȂة العاملة في الʸʱهʦرȂة الॻʹʸॻة

 .2009ردن،الأ الأوسȌ للʙراسات العلॽا،
2.  ،ʖالʡ ة محمدʳدة ا℣اخʦة في جॻɸاʗة الابॺاسʲʸال ʔʻأسال ʙʻة في تأثॻʮاسʲʸمات الʦعلʸل

، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة الادارة ʡل الʸعايʙʻ الʲʸاسॻʮة الʗولॻةدراسة اسʠʯلاॻɸة
 .2013والاقʸʱاد، جامعة الʶلॽʺانॽة ، العʛاق، 

نʢام الʯؒالʃॻ على أساس الانʠʵة الʦʸجهة Ǻالʦقʕ وأثʙه على سॻاسة هʦʲʽ محمد عقل،  .3
ات الʴʸاهʸة  ʙؕʵال Ȏʗاح لȁع الأرȂزʦرصةتʦʮرجة في الʗʸالعامة ال ،ʛʽʱʶرسالة ماج ،

 .2013جامعة غʜة، فلʧʽʢʶ، كلॽة الاقʸʱاد، 
العلاقة بʥʻ ؕل مʥ الʲʯʴʸقات والʗʯفقات الʹقǻʗة  الʵʯغʻلॻة والʗخل سʺʛʽ مʨسى زʨʱȄن،  .4

ات الʶʹاॻɸةǺاللʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة مʥ جهة أخȎʙ مʥ جهة وجʦدة ا ʙؕʵ وحةʛʡأ  ،
 2013جامعة عʺان العॽȃʛة، ل، ؗلॽة الأعʺادʨʱؗراه ، 

  قائʸة الʙʸاجع Ǻاللغة الأجʹॻʮة: ثانॻا 
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 قـائمة الشركات الصناعية محل الدراسة :)01(الملحق رقم  

ة    ʙؕʵال ʤاس  ʦقʛال 
ʧيʙعʱ1 العامة لل 

 2 ارال/العॽȃʛة لʻʸاعة الالʺʨʽʻم
ʖلʸاعة الʻʸة لॽʻʡʨ3 ال 

 4 الأردنॽةمʻاجʦ الفʨسفات 
 5 مʸانع الاسʺʗʻ الأردنॽة

 6 العॽȃʛةالʨʰتاس 
 7 حʙيʙ الأردن

 8 الॽʻʡʨة لʻʸاعات الالʺʨʽʻم
 9 الاسʲʱʺارات والʻʸاعات الʺʱؔاملة

 10 الʙولॽة لʻʸاعات الʽʶلȞॽا
ʧʽتʛافʛʱة ال ʛؗ11 ش 

 12 الॽʻʡʨة لإنʱاج الʻفȌ والʢاقة الؔهȃʛائॽة مʧ الʛʵʸ الʱȄʜي
ʖلʸوال ʙيʙʴاعة الʻʸة لʙʴʱʺ13 ال 

 14 رخام الأردن
 ʗʻʺةاسॽالʺʷ15 ال 

 16 دار الʙواء للॽʺʻʱة والاسʲʱʺار

ʜ العȃʛي للʻʸاعات الʙوائॽة  ʛؗʺ17 ال 

 18 الʛʷق والاوسȌ للʻʸاعات الʙوائॽة والॽؔʺاوȄة 

 19 الأردنॽة لانʱاج الأدوȄة 
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 20 الॽʴاة للʻʸاعات الʙوائॽة 

 ॽɾ 21لادلॽɿا لʻʸاعة الاذوȄة 

 22 العॽȃʛة للʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة 

 23 مʸانع الʨرق والʛؔتʨن الاردنॽة 

 24 اللʕلʕة لʻʸاعة الʨرق الʴʸي 

 ʅॽغلʱاعة والॼʢال للॼʀ25 الا 

 ʖʽاعة الأنابʻʸة لॽ26 الأردن 

 27 الاردنॽة للʻʸاعات الॽʰʷʵة 

 28 سॼأ لʖȞʶ الʺعادن 

 29 الॼاʨʡن الʳاهʜ والʨʱرʙȄات الاساسॽة 

 30 القʙس للʻʸاعات الʛʵسانॽة 

 ʛʽاسʨʺاعة الʻʸة لॽȃʛ31 الع 

 32 أساس للʻʸاعات الʛʵسانॽة 

 33 الأردنॽة لʳʱهʜʽ وتȘȄʨʶ الʙجاج 

 34 الألॼان الأردنॽة 

 35 الاسʲʱʺارات العامة

 36 القȄʛة للʻʸاعات الغʚائॽة والʨȄʜت الॼʻاتॽة 

 ʧواجʙة للॽʻʡʨ37 ال 

 38 الʺʸانع العॽȃʛة الʙولॽة للأغǽʚة والاسʲʱʺار

 39 الغʙاء دار

 40 مʸانع الʨȄʜت الॼʻاتॽة الأردنॽة 

 41 عاॽɾة العالʺॽة 
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 42 سʨʽʻرة 

 43 العالʺॽة الʙʴيʲة للʨȄʜت الॼʻاتॽة 

 44 الʻʸاॽɺة الʳʱارȄة الʜراॽɺة 

 45 الʺʙʸʱرة للأعʺال والʺʷارȄع 

 46 الʻʸاعات الȄʨʱʺॽؔة الأردنॽة 

 ʧȄرʨاعة الؔلʻʸة لॽʻʡʨ47 ال 

 48 الʺʨارد الʻʸاॽɺة الاردنॽة 

 49 الʺʱؔاملى للʺʷارȄع الʺʱعʙدة 

 50 الإنʱاج/ الʻʸاॽɺة الʳʱارȄة الʜراॽɺة 

 51 العॽȃʛة لʻʸاعة الʺʙʽʰات والادوȄة الȄʛʢॽʰة 

ॽʺاوȄة الʨسʢॽة   52 الʻʸاعات الʛʱʽʰوؗ

 53 سلاك الؔهȃʛائॽة الॽʻʡʨة لʻʸاعة الʨؔابل والأ

 54 العॽȃʛة للʻʸاعات الؔهȃʛائॽة 

 55 مʸانع الؔاǼلات الʺʙʴʱة

 56 مʨʺʳعة العʛʸ للاسʲʱʺار

 57 مʸانع الاجʨاخ

 58 عقارȑ للʻʸاعات والاسʲʱʺارات العقارȄة 

 59 لʶॼة الȑʜ لʻʸاعة الأ

 60 اتʴاد الʶʻاجʨن العʛب 

 61 الاॼʀال للاسʲʱʺار 

 ʛائʳʶغ والॼʱاج الʱاد لانʴانع الاتʸ62 م 
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 نتائج اختبار عامل تضخم التباين  ): 02(الملحق رقم  

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

T Sig. 

Statistiques de 
colinéarité 

B 
Erreur 

standard Bêta Tolérance VIF 
1 (Constante) 1,037 0,168   6,152 0,000     

Age -0,078 0,028 -0,131 -2,787 0,006 0,968 1,033 

Industry 0,004 0,003 0,055 1,145 0,253 0,941 1,063 

Divid -0,366 0,220 -0,086 -1,661 0,097 0,795 1,258 

Leverage 0,046 0,012 0,187 3,740 0,000 0,854 1,171 

SIZE -0,268 0,085 -0,155 -3,157 0,002 0,886 1,129 

FRQ -0,059 0,092 -0,030 -0,643 0,521 0,973 1,028 

a. Variable dépendante : Invest 
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  ةالاستثماري  اتعلى القرار   الأرباح  تأثير توزيعاتنموذج الانحدار ل ): 03(الملحق رقم  

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .364 .010  35.790 .000 

Divid -.664 .209 -.145 -3.176 .002 

a. DependentVariable: Invest 

 

  

الاستثماري باختلاف القطاع  اختبار تأثير توزيعات الأرباح على القرار  ) :  04(الملحق رقم  
  .الصناعي الفرعي

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

t Sig. B 
Erreur 

standard Bêta 
  Divid 1,514 1,024 0,213 1,479 0,146 

  Divid -1,383 0,913 -0,307 -1,514 0,144 

  Divid -2,417 1,465 -0,215 -1,649 0,105 

  Divid 0,198 0,357 0,054 0,555 0,580 

  Divid -2,191 1,129 -0,241 -1,941 0,057 

  Divid 0,122 0,662 0,041 0,184 0,856 

  Divid -0,204 0,141 -0,361 -1,450 0,169 

  Divid -3,294 0,669 -0,634 -4,922 0,000 

  Divid 0,818 1,521 0,214 0,538 0,610 

  Divid -3,676 0,947 -0,388 -3,884 0,000 

a. Variable dépendante : Invest 
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ثر جودة التقـارير المالية على تأثير توزيع الأرباح على  تحليل نموذج الانحدار لأ): 05(الملحق رقم  
  .القرارات الاستثمارية

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .641a .411 .353 .127923866250

278 

1.215 

a. Predictors: (Constant), Age, Divid, FRQ, logsize, Indus, logleverege, LOGFRADIV 

b. DependentVariable: Invest 

 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .812 7 .116 7.087 .000b 

Residual 1.162 71 .016   
Total 1.974 78    

a. DependentVariable: Invest 

b. Predictors: (Constant), Age, Divid, FRQ, logsize, Indus, logleverege, LOGFRADIV 

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .429 .453  .946 .348 

Divid -.658 .399 -.201 -1.649 .104 

FRQ*Divid .042 .021 .344 2.020 .047 

Leverege .048 .022 .258 2.190 .032 

SIZE .282 .220 .140 1.279 .205 

Industry -.008 .005 -.154 -1.536 .129 

FRQ .562 .471 .186 1.193 .237 

Age -.177 .044 -.393 -3.989 .000 

a. DependentVariable : Invest 
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  نتائج الانحدار للرفع المالي على الاستثمار): 06(الملحق رقم  

 
 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

T Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,052 ,010  5,177 ,000 

leverage -,157 ,020 -,328 -7,675 ,000 

a. Variable dépendante : ROA 
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