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 شكر وتقدير

 
 

 الحسج لله حسجا يميق بجلال قجره وععيػ سمطانو

الذكخ لله أولا عمى ما أنعػ عمى مؼ نعػ كانت خيخ عؽن لشا في انجاز ىحا 
العسل، والرلاة والدلام عمى خيخ الأنام وخاتػ الأنبياء والسخسميؼ محمد صمى 

 الله عميو وسمػ تدميسا كثيخا

أتقجم بخالص شكخي ووافخ احتخامي وععيػ امتشاني لمحي أرشجني وتفزل 
و" زحاف  "يؽسفي رفيق " الجكتؽرستاذ الأعمى ىحه الأطخوحة،  فبالإشخا
قبؽليػ الإشخاف عمى ىحا العسل وعمى تؽجيياتيػ وإرشاداتيػ عمى  صؽنية"

 الكيسة.

 الجديل الى الأساتحة الأفاضل أعزاء المجشة ولا يفؽتشي أن أتؽجو بالذكخ

 الحيؼ شخفؽني بقبؽل مشاقذة الأطخوحة واثخائيا.

 



  

 الاهداء

 
 "وما تؽفيقي الا بالله عميو تؽكمت واليو أنيب"

 "الحسج لله الحي أعانشا بالعمػ وزيششا بالحمػ وأكخمشا بالتقؽى"

 

 الى التي تخافقشي دعؽاتيا أيشسا ذىبت إلى "أمي" الحبيبة أطال الله في عسخىا 

الى مؼ أليسشي روح العطاء ويدخ لي الطخيق وقجم لي الكثيخ ولػ يشتعخ 
 مشي السقابل "أبي" أطال الله في عسخه

 الى مؼ كان الأول دوما في مدانجتي وتذجيعي زوجي حساك الله وحفزغ

 جسعشا حمؽ الحياة ومخىا تحت سكف الأسخة إخؽاتي  الى مؼ أندت بحبيػ و 

 الى أساتحتي الأفاضل

 



 السمخص
 ةالدػؾي ةس الساؿ البذخي عمى رفع الؿيسأستثسار في ر الإ أثخلى التعخؼ عمى إ ةىجفت ىحه الجراس
 ةالسجرج ةلمسؤسدات الاقترادي ةتحقيق ىحا اليجؼ تع جسع القػائع الساليل، و ةلمسؤسدات الاقترادي

وتع . 3133-3112ة خلاؿ الفتخة مغ قصاعات مختمف ةاقترادي ةمؤسد 17ختيار إعساف وقج تع  ةبػرص
بعاده، في حيغ تع التعبيخ أس الساؿ الفكخي لحداب الستغيخ السدتقل و خأل ةالسزاف ةاستخجاـ نسػذج الؿيس

د الأسيع في نياية بدعخ إغلاؽ الديع لكل مؤسدة مغ مؤسدات العيشة مزخوبا بعجالستغيخ التابع عغ 
ستخجاـ نساذج البانل عغ شخيق بخنامج إب ةؾياسي ةجخاء دراسإتع  ةالجراس ياتفخض ولإختبار ،الدشة

Stata17. 
س الساؿ أوكل مغ ر  يةالدػؾ ةبيغ الؿيس ةاحرائي ةدلال أثخ ذووجػد  الى ةتػصمت الجراسقج و 

 ةس الساؿ الييكمي عمى الؿيسألخ  ةحرائيإ ةثخ ذو دلالأس الساؿ الييكمي، في حيغ عجـ وجػد أالبذخي ور 
 .يةالدػؾ

 .السقصعية الدمشية الدلاسل الدػؾية، الؿيسة الإستثسار في رأس الساؿ البذخي، :السفتاحية الكمسات
Abstract: 

This study aimed to examine the impact of investment in human capital on 

enhancing the market value of economic institutions. To achieve this objective, 

financial statements of economic institutions listed on the Amman Stock 

Exchange were collected, with 17 economic institutions selected from various 

sectors during the period 2013-2022. The Intellectual Capital Value Added 

(VAIC) model was used to measure the independent variable and its dimensions, 

while the dependent variable was represented by the closing stock price of each 

institution in the sample multiplied by the number of shares at the of the year. 

To test the study's hypotheses, an econometric analysis was conducted using 

panel data models through Stata 17 software. 

The study reached several key findings, the most important of which were, 

a statistically significant impact of both human capital and structural capital on 

market value, while no statistically significant effect of relational capital on 

market value . 

Keywords: Investement in human capital, Market value, Panel Data. 
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 مقدم                                  ة

 

 تسييج:
 ةالسؤسدات الاقتراديعمى  كاف ليا آثار بارزة ةمتدارع ةيذيج العرخ الحالي تصػرات اقترادي

السحمية لمحفاظ عمى تشافداتيا وتعديد مكانتيا في الاسػاؽ  ةتػاجو تحجيات متدايجحيث أصبحت 
يتيا لع يعج راس الساؿ السادي كاؼيا لزساف استسخار  ةعتساد عمى اقتراد السعخفومع تدايج الإوالعالسية، 

 ةصػؿ غيخ السمسػسىع الأأ حج أك ،س الساؿ البذخي أر  ت عجة متغيخات أخخى وفي مقجمتيا، بل بخز ىانسػ و 
السعارؼ والقجرات و  ستثسار في تصػيخ السياراتلمسؤسدات فالإ ةالدػؾي ةي تعديد الؿيسالتي تديع ف

 .الدػؾية ةالسالي والؿيس ئياداألزساف نجاح السؤسدات وتعديد  ةحتسي ةصبح ضخور ة أالبذخي
بيا في العرخ  ىتساـالتي تدايج الإ ةس الساؿ البذخي مغ السفاـيع السعاصخ أستثسار في ر ويعج الإ

ىتساـ عمى التجريب، التعميع والتحفيد... سعيا لتصػيخ ميارات ومعارؼ الحالي وذلظ مغ خلاؿ تخكيد الإ
التصػرات الإقترادية السعاصخة،  مع ةىجافيا خاصأ حتى تتسكغ مغ تحقيق  ةالسػرد البذخي في السؤسد

جل يعػد بالشفع عمى ر شػيل الآف تصػيخ قجرات مػضفييا وتحفيدىع يعج استثساأالسؤسدات وإدراؾ 
 السؤسدة. ةوتعديد سسع ةنتاجيككل مغ خلاؿ تحديغ الإ ةالسؤسد

ىتساـ كبيخ مغ قبل الباحثيغ إالتي تحطى ب ةحج السفاـيع السحػريأ ةالدػؾي ةالؿيس وتعتبخ
عمى  ةجل السحافطأوىحا مغ  لتحديشياىجاؼ التي تدعى السؤسدات الأ أىع السدتثسخيغ وتعتبخ مغو 

انتاجيتيا تدداد  ةوبالتالي كمسا كاف السػرد البذخي كفؤا وذو خبخات واسع وتشافديتيا في الدػؽ، استسخاريتيا
ساس يجب عمى السؤسدات اف تػلي اىتساما كبيخا وعمى ىحا الألمسؤسدة  الؿيسة الدػؾية مسا يؤثخ عمى 

 .البذخي وتجريبو وتحفيده مالياس أبخ 
 الجراسة إشكالية -1

، نعيذيا التي التصػرات أدت   يستمكيا التي والسيارات والخبخات بالأفكار الإىتساـ زيادة إلى اليػـ
 الأمثل فالتػضيف ،الدػؾية ؾيستيا عمى يؤثخ مسا لمسؤسدات السالي الأداء زيادة عمى تعسل والتي السػضف
 لو يكػف  اف لابج عشاصخه بكل البذخي  الساؿ رأس ذلظ في بسا السمسػسة والغيخ السمسػسة السؤسدة لأصػؿ

 التالية: الخئيدة الإشكالية الجراسة ىحه تصخح وعميو السؤسدات. أداء عمى ايجابي آثار
 الإقترادية سؤسداتلم الدؽقية الكيسة مؼ الخفع في البذخي  السال رأس في الإستثسار تأثيخ مجى ما

 ؟2022 و 2013 مابيؼ الفتخة خلال عسان بؽرصة في السجرجة

 

 



 مقدم                                  ة

 

 التالية: الفخعية الاسئمة تصخح الإشكالية ىحه مغ وانصلاقا
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 .الجراسة عيشة الاقترادية لمسؤسدات الدػؾية والؿيسة السدتخجـ
 ؿالسا رأس كفاءة بيغ (α≤ 1.10) معشػية مدتػى  عشج احرائية دلالة ذات علاقة تػجج :الثالثة الفخضية
 .الجراسة عيشة الاقترادية لمسؤسدات الدػؾية والؿيسة الييكمي

 الجراسة أىجاف -3
 التالية: الأىجاؼ تحقيق الى الجراسة ىحه تدعى

 والؿيسة البذخي  الساؿ رأس في الإستثسار في الستسثمة الجراسة بستغيخات الستعمقة السفاـيع ضبط 
 الدػؾية؛

  الاقترادية؛ السؤسدات في الدػؾية والؿيسة البذخي  الساؿ رأس في الإستثسار بيغ لمعلاقة التصخؽ  
 مغ لعيشة الدػؾية الؿيسة عمى البذخي  الساؿ رأس في الإستثسار عشاصخ تأثيخ مجى ؾياس 

 .3133-3112 الفتخة خلاؿ عساف بػرصة في السجرجة الاقترادية السؤسدات



 مقدم                                  ة

 

 الجراسة أىسية -4
 والإبجاعية السعخؼية القجرات مثل الفكخية الأصػؿ عمى متدايج بذكل السعتسج الاقتراد ضل في

 وزيادة لمسؤسدات السالي الأداء لتحديغ محػرية أداة  ذخي الب الساؿ رأس في الاستثسار أصبح والكفاءات،
 :التالية الشقاط في الجراسة أىسية وتتمخز الدػؾية. ؾيستيا
 الدػؾية؛ الؿيسة لتعديد البذخي  ساؿال رأس في السؤسدات استثسار أىسية عمى الزػء تدميط 
 الحي الاقتراد في لمسؤسدات الدػؾية الؿيسة تحديغ في البذخي  الساؿ رأس دور عمى التأكيج 

 الفكخية؛ الأصػؿ عمى متدايج بذكل يعتسج
 أكثخ استثسار نحػ لمسؤسدات الإدارية والاستخاتيجيات الدياسات تػجيو في تديع رؤية تقجيع 

 البذخي؛ الساؿ رأس في فعالية
 الدػؾية. والؿيسة البذخي  الساؿ رأس في الاستثسار بيغ العلاقة تحميل 

 السؽضؽع اختيار مبخرات -5
  ومػضػعية: ذاتية مبخرات لعجة السػضػع اختيار تع 

 في: تتسثل الحاتية: اعتبارات
 لمجراسات مخجع لتكػف  عمسية اضافة تقجيع ومحاولة ؼيو والتعسق السػضػع في البحث في الخغبة 

 اخخى؛
 الدػؾية؛ والؿيسة البذخي  ماؿ بخأس الخاصة السػاضيع ىحه مثل في لمبحث الذخري السيػؿ 
 السؤسدة. مالية بتخرز الجراسة مػضػع إرتباط 

 في: وتتسثل :مؽضؽعية اعتبارات
 لشجاح أساسية ركيدة باعتباره البذخي  الساؿ رأس في الاستثسار مػضػع بيا يحطى التي الأىسية 

 السؤسدات؛
 البذخي  الساؿ رأس في الإستثسار تشاوؿ ميع لسػضػع التعخض خلاؿ مغ العمسية السعارؼ تشسية 

 الدابقة. الجراسات تشاولتو عسا مختمف بذكل السػضػع وشخح الدػؾية الؿيسة بستغيخ وربصو
 الجراسة مشيج -6

 عمى الػقػؼ وبػية السصخوحة الإشكالية عمى والإجابة السػضػع جػانب بسختمف الالساـ أجل مغ 
 لػصف الشطخي  الجانب في الػصفي السشيج عمى الإعتساد تع وضعيا، تع التي الفخضيات خصأ أو صحة

 الإعتساد تع حيغ في الدػؾية، والؿيسة البذخي  الساؿ رأس في للإستثسار الشطخية الأدبيات السفاـيع مختمف



 مقدم                                  ة

 

 الأساليب عمى الإعتساد الى إضافة التصبيؿية، الجراسة نتائج وتفديخ تحميل عشج التحميمي السشيج عمى
Panel ) نساذج استخجاـ خلاؿ مغ وذلظ الجراسة متغيخات بيغ العلاقة لسعخفة سبةالسشا والإحرائية الكسية
Data) ببخنامج بالإستعانة (17 STATA). القػائع مغ الجراسة ليحه اللازمة السعصيات جسع تع وقج 
 خلاؿ لمسؤسدات الخسسية السػاقع في الستاحة الجراسة عيشة في السجرجة الاقترادية لمسؤسدات السالية

 .3313 و 3112 سشتي مابيغ السستجة لفتخةا
  الجراسة حجود -7

 يمي: ما خلاؿ مغ ذلظ تػضيح يتع
 الؿيسة عمى البذخي  الساؿ رأس في الاستثسار تأثيخ تحميل عمى الجراسة تخكد :السؽضؽعية الحجود 

 إلى 3112 مغ الفتخة خلاؿ عساف بػرصة في السجرجة الاقترادية لسؤسداتا مغ عيشةل الدػؾية
 الييكمي الساؿ ورأس السدتخجـ، الساؿ رأس البذخي، الساؿ رأس بيغ العلاقة عمى التخكيد مع ،3133

 أخخى  جية مغ لمديع الدػؾية والؿيسة جية مغ
 الى 3112 سشة مغ ابتجاءا ،سشػات (11) لعذخ امتجت زمشية فتخة الجراسة غصت :الدمشية الحجود 

 .3133 سشة
 بػرصة في السجرجة الاقترادية السؤسدات مغ عيشة التصبيؿية الجراسة حجود شسمت :السكانية الحجود 

 مؤسدة.17 عجدىا كاف التي عساف
 الجراسة صعؽبات -8

 :مػاجيتيا تع التي الرعػبات أىع مغ 
 السدتقمة. الستغيخات ببعس الخاصة البيانات عمى الحرػؿ صعػبة 

 الجراسة ليكل -9
 جانبيغ الى الجراسة تقديع تع جػانبو، بسختمف والإلساـ دؾيقة عمسية بصخيقة السػضػع معالجة أجل مغ

 التالي: الذخح في مػضح ىػ كسا
 السبحث في: والستسثمة الجراسة لستغيخات الشطخي  التأصيل حػؿ الفرل ىحا يتسحػر حيث :الأول الفرل
 الثاني السبحث تشاوؿ حيغ في البذخي، الساؿ رأس في للإستثسار السفاـيسي الإشار تزسغ الأوؿ

 الدػؾية. الؿيسة عغ عسػميات

 تسحػر حيث التصبيؿية، الأدبيات ضل في الجراسة مغيخات بيغ العلاقة تحميل إلى تصخؽ  :الثاني الفرل
 وتحميل عخض تع الثاني السبحث وفي الجراسة، متغيخات بيغ الشطخية العلاقة حػؿ الأوؿ السبحث



 مقدم                                  ة

 

 ىحه خلاؿ مغ معالجتيا ستتع التي البحثية الفجػة وتػضيح لحاليةا بالجراسة ومقارنتيا الدابقة الجراسات
 الجراسة.
 ،3133-3112 الفتخة خلاؿ الإقترادية السؤسدات مغ لعيشة ؾياسية دراسة إلى تعخض :الثالث الفرل
 التحميل إلى الثاني السبحث وخرز الؿياسية، لمجراسة العاـ الإشار الأوؿ السبحث في جاء والحي

 الشتائج. ومشاقذة راسةلمج الؿياسي



 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 التأصيلالفصل الأول: 

لمتغيراث الذراست الىظري   



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 تسييــــــــــج 
ستمكيا السؤسدات في العرخ الأصػؿ غيخ السمسػسة التي ت مغ أبخزرأس الساؿ البذخي  يعج

السيدة اكتداب تحقيق الشسػ السدتجاـ و ل جػىخيا الاستثسار في العشرخ البذخي عاملاأصبح  إذ ،الحجيث
نجاح السؤسدة واستسخاريتيا. ويتجمى في ؤثخ بذكل مباشخ السػارد الحيػية التي تالتشافدية، باعتباره مغ 

فكمسا اعتسجت  ،تستمكيا السؤسدة إلى ؾيسة مزافة ذلظ مغ خلاؿ دوره الفعّاؿ في تحػيل السعخفة التي
 كمسا أدى الى تحقيق ؾيسة مزافة. ات بذكل أكبخ عمى أصػليا البذخيةالسؤسد

جى ثقة السدتثسخيغ في يعكذ م ىاماعج الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة مؤشخًا ومغ جانب آخخ، ت  
. وقج أضيخت العجيج مغ الجراسات أف السؤسدات السالية قجرتيا عمى الشسػ وتحقيق العػائجومجى  مدتقبميا

 .ةالدػؾيستيا ؾي في تحدشا ممحػضاالتي تدتثسخ بفعالية في تصػيخ رأس ماليا البذخي تحقق 
خي وتعديد الؿيسة الدػؾية العلاقة الػثيقة بيغ الاستثسار في رأس الساؿ البذ تبخزوعميو،   

ىحا  أتييأىسية  ىحا السػضػع مغ مشطػر نطخي لفيع آلياتو ومحجداتو. ومغ ىشا  يؤكج، مسا اتلمسؤسد
 .الفرل في تدميط الزػء عمى الإشار الشطخي الحي يخبط بيغ متغيخات الجراسة

 السباحث التالية: الفرل ىحا ويتزسغ
 الإطار السفاليسي للإستثسار في رأس السال البذخي. السبحث الأول:

 .السبحث الثاني: الإطار الشعخي لمكيسة الدؽقية
 

 

 

 

 

 

 

 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 للإستثسار في رأس السال البذخي  السفاليسيالسبحث الاول: الإطار 
إف وعي السؤسدات بأىسية رأس ماليا البذخي ودوره الحيػي في بقائيا ونجاحيا وتحديغ أدائيا 
السالي يجفعيا باستسخار إلى البحث عغ أفزل الدبل لإستقصاب وتجريب وتحفيد ىحا العشرخ الحيػي 

سؤسدة بإعتباره أحج أىع مػارد السؤسدة، حيث يجب عمييا إدارتو بفعالية وكفاءة لتحقيق أىجاؼ ال
 .والػصػؿ إلى الأداء السصمػب

 السطمب الأول: مالية الإستثسار في رأس السال البذخي 
في ضل التصػرات الدخيعة التي شيجتيا بيئة الأعساؿ السعاصخة تحػؿ الإىتساـ مغ الأصػؿ 

في رأس الساؿ البذخي مغ أولػيات  السمسػسة حيث أصبح الإستثسار السمسػسة إلى الأصػؿ الغيخ
رأس الساؿ البذخي  السؤسدات بدبب العػائج الكبيخة التي تحققيا مشو، وسيتع التصخؽ في ىحا السبحث إلى

 أىسيتو والأبعاد السختبصة بو.و  ومغ ثع التعخؼ عمى الإستثسار في رأس الساؿ البذخي 
 أولا: مفيؽم رأس السال البذخي 

رأس الساؿ البذخي بأنو مؿياس لمؿيسة الاقترادية لمسيارات والسعارؼ التي يستمكيا  يعخؼ
الأيجي العاممة متداوية، بل يسكغ تصػيخ جػدة السػارد  ليذ كل السػضف. ويشصمق ىحا السفيػـ مغ أف

صحاب لأسػضفيغ تسثل ؾيسة اقترادية والقجرات ال والخبخة فالتعميع ع،البذخية مغ خلاؿ الاستثسار فيي
 (Elaine Hadley, 2019, p. 32) ديع في تعديد أداء الاقتراد بذكل عاـ.العسل، وت
سػعة السيارات عج رأس الساؿ البذخي مغ أىع الأصػؿ التي تستمكيا السشطسات، إذ يتسثل في مجي

الرفات والخرائز الستشػعة التي يتستع بيا و ة أو صخيحة، سػاء كانت ضسشي والخبخات والسعارؼ
السػضفػف. ويتسيد رأس الساؿ البذخي بقجرتو عمى تػضيف ىحه السعارؼ والسيارات في إنتاج أفكار ججيجة 

 (23، صفحة 3117)الخاشجي،  وابتكارات تديع في حل السذكلات وتعديد تصػر السشطسات ونسػىا.
ذىغ بأنو إجسالي السعارؼ أو السعخفة الكامشة في  (02، صفحة 3112)عائذة، و تفعخ  كسا

عج ىحه ت. حيث مسا يحقق ؾيسة مزافة لمسشطسة في عسميات الإنتاجتػضف ، والتي عساؿ السعخفة
خخى، وىػ ما يسشح السؤسدات الأالسعارؼ ميدة تشافدية يرعب تقميجىا أو الحرػؿ عمييا مغ قِبل 

 .واستجامة في الأداء االسشطسة تسيد 
ج مجسػعة الإمكانيات والسعارؼ والسيارات والقجرات سا سبق أف رأس الساؿ البذخي يجديتزح م

والخبخات التي تستمكيا السػارد البذخية، والتي تداىع بذكل مباشخ في تعديد أداء الأصػؿ السادية داخل 
 .قػية في الدػؽ مدايا تشافديو سشطسة في أنذصتيا، ويسشحيا يداىع في دعع استسخارية ال مساالسشطسة. 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 : مفيؽم الإستثسار في رأس السال البذخي ثانيا
كبيخا مغ قبل  يعتبخ مفيػـ الإستثسار في راس ماؿ البذخي مغ بيغ السفاـيع التي نالت إىتساما

  يمي: الباحثيغ والاقترادييغ، وبحلظ قجمت لو العجيج مغ التعاريف مغ بيشيا ما
يعخؼ الإستثسار في رأس الساؿ البذخي بأنو عسمية تذجع الأفخاد عمى إنفاؽ الػقت والساؿ والجيج 

 (Ateej B, 2014, p. 135)لتصػيخ مياراتيع ومػاىبيع بذكل يعدز مغ إنتاجيتيع. 
في رأس الساؿ البذخي الجيػد التي تقجميا الذخكة مغ خلاؿ التعميع والتجريب  يسثل الإستثسار

أثشاء العسل لتصػيخ السػارد والسيارات البذخية والتكشػلػجيا بيجؼ تحقيق مدايا تشافدية فخيجة ذات ؾيسة 
 L) عالية وفخيجة مغ نػعيا، ويجب أف تحافع عمى سخية ىحه السدايا بعيجا عغ الذخكات الأخخى.

Yaping, 2007, p. 30)    
( الاستثسار في رأس الساؿ البذخي بأنو OECDتعخؼ مشطسة التعاوف والتشسية الاقترادية )

 organization for)يدعى إلى تصػيخ ميارات وقجرات السػضفييغ لديادة الؿيسة الاقترادية لمسؤسدة. 
economic co operation and development, (OECD), 1998, p. 38)  

يعخؼ الإستثسار في رأس الساؿ البذخي بأنو يذسل جسيع السجخلات في التعميع والخعاية الرحية 
والتجريب والسؤىلات السيشية، بالإضافة إلى الأنذصة التي تجعل الأفخاد مغ أف يربحػا أكثخ كفاءة 

 (Elita Jermolajeva, 2013, p. 02) اقتراديًا.
في رأس الساؿ البذخي إلى العسمية التي تسكغ الأفخاد مغ اكتداب وتخاكع السعخفة  يذيخ الإستثسار

عبخ التعميع والتجريب. ومع ذلظ تػجج عجة أسباب وعػامل تؤدي إلى تفاوت مدتػيات اكتداب ىحه 
  (Dhaoui, 2013, p. 74)السعخفة بيغ الأفخاد، مسا يؤثخ بذكل مباشخ عمى فخصيع في سػؽ العسل. 

يعخؼ عمى أنو مجسػعة مغ السفاـيع والسعارؼ والسعمػمات، بالإضافة إلى السيارات والخبخات 
يكتدبيا الإنداف مغ خلاؿ نطع  وعشاصخ الأداء، والإتجاىات والدمػكيات والؿيع مغ جية أخخى. حيث

 التعميع الشطامية وغيخ الشطامية، مسا يداىع في تحديغ إنتاجيتو وزيادة السشافع والفػائج الشاتجة عغ عسمو.
  (131، صفحة 3112)جانكيخبظ، 

في السػارد البذخية عمى أنو عسمية تصػيخ القػى العاممة لتحقيق أعمى  كسا عخؼ الإستثسار
مدتػيات الكفاءة، والتشديق لتحقيق الأىجاؼ السخجػة بأقل تكاليف وفي وقت قريخ، حيث تتيح ىحه 

 (121فحة ، ص3131)سميساف، العسمية إستغلاؿ جسيع الصاقات الستاحة لمسؤسدة بذكل فعاؿ. 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

ويتصمب إختيار الإستثسار في رأس الساؿ البذخي معخفة العػامل الخئيدية التي تسكغ الأفخاد مغ 
تحديغ قجرة السؤسدة عمى خمق الؿيسة، بالإضافة إلى معخفة أف الصمب عمى العامميغ الأكفاء في مجاؿ 

في أىسية رأس الساؿ البذخي في  السعخفة يفػؽ العخض. أيزا إف إختيار السػارد البذخية يتصمب الشطخ
 Sandraالسؤسدة ومعخفة الإستثسارات التي تحقق أكبخ الشتائج وكيؽية تأثيخ ىؤلاء الأفخاد عمى الشتائج. )

Burud, 2004, p. 80) 
ستثسار في رأس الساؿ البذخي بأنو مجسػع العسميات التي تتعمق الإ مسا سبق يسكغ تعخيف

لخفع أدائيع مسا يؤثخ  مغ اجل تعديد السعارؼ والخبخات والقجرات لمسػضفيغ بالإستقصاب، التجريب والتحفيد
أساسييغ وىسا  عمى تحديغ الإنتاجية والخبحية لمسؤسدات، كسا أف مختمف التعاريف ركدت عمى بعجيغ

  التعميع والتجريب.
 : أبعاد الإستثسار في رأس السال البذخي ثالثا

  (30، صفحة 3112)شمتػت،  بالعشرخ البذخي بعجة أبعاد تتسثل في: يختبط الإىتساـ 
 :يعكذ الإستثسار في رأس الساؿ البذخي وخاصة التعميع التشسية الحزارية لمسجتسع  البعج الثقافي

 مسا يديج مغ معخفة الأفخاد ووعييع؛
 :يتجمى مغ خلاؿ تشفيح بخامج التشسية الاقترادية التي تحقق التقجـ لمجولة وتػفخ  البعج الإقترادي

الإحتياجات للأفخاد مغ الدمع والخجمات، إضافة إلى ذلظ فإف الفخد السؤىل تعميسياً وتجريبياً يستمظ 
 فخصة أكبخ لمعسل كسشتج يحقق ؾيسة مزاعفة تداىع في تشذيط الجورة الاقترادية؛

 يتسثل في تشسية قجرات الفخد الحىشية والفكخية ويكدبو أنساشاً وسمػكيات متػازنة،  عي:البعج الإجتسا
مسا يجعمو أكثخ قجرة عمى فيع السذاكل الإجتساعية وتخسيخ الخوابط الأسخية، إضافة إلى تأثيخه 

 السمسػس في تعديد شعػر الفخد بالحات؛
 :قادرة عمى الإبجاع والابتكارمسا يداىع في يطيخ مغ خلاؿ تػفيخ الكػادر العمسية ال البعج العمسي

إحجاث نقمة حزارية وتحقيق التقجـ التقشي في مختمف مجالات الحياة، والتحديغ السدتسخ في 
 مدتػى السعيذة؛

 يتسثل في خفس ندبة البصالة التي تتشاقز مع إرتفاع مدتػى التعميع والتجريب مسا البعج الأمشي :
شي لمسجتسع، إضافة إلى ذلظ يعدز الإستثسار في التعميع والتجريب يداىع في تحقيق الاستقخار الأم

 قشاعة الأفخاد بأىسية وجػد ىحا الإستقخار.
 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 السطمب الثاني: أساليب الإستثسار في رأس السال البذخي 
يتصمب نجاح السؤسدات مجسػعة مغ الأساليب والسسارسات الزخورية التي تعتبخ مقػمات ميسة 

ؿ البذخي بالكسيات والشػعيات السصمػبة، مع العسل عمى تصػيخه والسحافطة عميو. لمحرػؿ عمى رأس السا
وسيتع التصخؽ في ىحا السصمب إلى أىع أساليب الاستثسار في رأس الساؿ البذخي مغ خلاؿ الإستقصاب، 

 .التجريب، والتحفيد
 أولا: الإستقطاب

يعج رأس الساؿ البذخي مغ أىع السػارد في السؤسدة وىحا ما يجعل الحاجة إليو تتدايج بإستسخارو 
تدعى السؤسدات جاىجة لمحرػؿ عميو وفق السعاييخ السصمػبة، مسا يجفعيا لتحسل تكاليف جحبو 

 واستقصابو ثع تػضيفو حيث أف ىحه العسمية تحقق ليا عػائج مدتقبمية كبيخة.
 تعجدت تعخيفات الإستقصاب إلا أف مزسػنيا متذابو، مغ بيشيا:اب: تعخيف الإستقط -1

يذيخ الإستقصاب إلى عسمية البحث عغ الأشخاص التي تحتاجيع السؤسدة، كسا ىػ مبيغ في 
السدتقبمية لمسؤسدة، والعسل عمى تػفيخ اكبخ عجد  خصة السػارد البذخية التي تمبي متصمبات الإستخاتيجية

 (117، صفحة 3112)سمصاف، مسكغ مغ الاشخاص الحيغ يتستعػف بالسػاصفات اللازمة. 
أيزا بأنو عسمية تحجيج الأفخاد السخشحيغ لذغل الػضائف الذاغخة داخل السؤسدة وتتزسغ  يعخؼ

 ىحه العسمية جحب وتذجيع الأفخاد الحيغ يتستعػف بالسؤىلات السشاسبة لمتقجـ بصمب التػضيف في السؤسدة.
 (22، صفحة 3112)وسيمة، 

بالأنذصة التي تشصػي عمى جحب وإختيار أفزل الأشخاص السؤىميغ مغ حيث  يتعمق الإستقصاب
)عسخاف،  السعخفة والسيارات والصاقة والإبجاع والإستثسار في عسميع بسا يعػد بالشفع عمى السؤسدة.

 (222، صفحة 3112
رأس السال البذخي عبارة عؼ عسميو البحث والجحب  أن إستقطاب مسا سبقيسكؼ إستشتاج 

للافخاد السؤىميؼ لذغل الؽظائف السطمؽبة في السؤسدة أي عسميو العخض والطمب عمى الافخاد الكفؤة 
الحيؼ يستمكؽن السيارات والسعارف الجيجة، واليجف مؼ عسمية الإستقطاب ىؽ تحقيق عؽائج مدتقبمية 

 إيجابية جخاء التؽظيف الجيج.
 ,taylor)خصػات أساسية لمتخصيط لكيؽية جحب السخشحيغ:  ثلاثتحتاج السؤسدات الى إتخاذ و 

2014, p. 228) 
 تحميل نقاط القػه والزعف في التػضيف لتعديد ؾيسة السػضف وسسعة صاحب العسل؛ 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

  تحميل متصمبات التػضيف وتحجيج السػاىب السصمػبة؛ 
  السرادر السحتسمة لمستخشحيغ.تحجيج 

 تذسل الإستخاتيجيات السشاسبة لآليات الإستقصاب مايمي:  إستخاتيجية إستقطاب رأس السال البذخي: -2
 :يجب عمى إدارة السػارد البذخية متابعة عسمية جمب العقػؿ الشادرة  شخاء العقؽل مؼ سؽق العسل

لسؤسدة بذكل كبيخ في زيادة معارفيا، بيجؼ إستقصابيا كسيارات وخبخات متقجمة تدتفيج مشيا ا
 .مسا يشعكذ عمى زيادة مدتسخة في عسميات الإبتكار والإبجاع

 تتزسغ الكفاءة أو الأىمية مكػنيغ أساسييغ ىسا السكػف الفخعي والسكػف شجخة السيارات :
بكفاءة  الدمػكي، يذسل السكػف السعخفي السفاـيع الشطخية والسعمػمات والسيارات والخبخات الستعمقة

الفخد، بيشسا يذسل السكػف الدمػكي مجسل سمػؾ الفخد أثشاء أداء عسمو والحي يسكغ ملاحطتو 
وتقييسو. وتعج شجخة الكفاءات إحجى تقشيات إدارة السػارد البذخية الإلكتخونية، وىي عبارة مخصط 

ة، مغ أجل يػضح السيارات والخبخات والسعارؼ السصمػبة في السؤسدة، فزلا عغ سيختيع الحاتي
تحجيج السديج السشاسب مغ السػضفيغ السصمػبيغ. تديل استخاتيجية شجخة الكفاءات استخجاـ سػؽ 

 السػارد البذخية "الإستقصاب الإلكتخوني" لخأس الساؿ الفكخي عبخ شبكة الحػاسيب؛
 :عمى أف السؤسدات التعميسية  تخكد رؤية ىحه الإستخاتيجية مخاجعة مؤسدات السعخفة والتعمػ

)مجارس، معاىج، كميات وجامعات( ىي مرادر ميسة لتحجيج وإستقصاب السػاىب والكفاءات، 
 بجلا مغ تػضيف أشخاص مغ خارج السؤسدة وإعصاءىع فتخات تجريبية.

 ثانيا: التجريب
حيث يسثل جانبا ازداد الاىتساـ بتجريب رأس الساؿ البذخي باعتباره مغ أىع الاستثسارات السخبحة 

أساسيا يسكغ لمسؤسدات الإستثسار ؼيو، وذلظ لأف فػائج ىحا الشػع مغ الإستثسار لا تطيخ عمى السجى 
 القريخ إلا أنيا تبخز عمى السجى البعيج مسا يداىع في زيادة الإنتاجية بذكل عاـ.

 مايمي:تعجدت تعاريف التجريب بتعجد الباحثيغ والسيتسيغ مغ بيشيا تعخيف التجريب:  -1
يعخؼ التجريب عمى أنو العسمية التي يكتدب مغ خلاليا الفخد السعخفة والسيارات والقجرات السصمػبة 

   (gilly, 2009, p. 108)لمؿياـ بشذاط أو ميسة معيشة. 
معمػمات محجدة وتعديد السيارات وتعمع السفاـيع  كسا يعخؼ عمى أنو عسمية مدتسخة لإكتداب

   (oniojo, 2014, p. 27)والقػاعج والسػاقف مغ أجل زيادة الفعالية في وضيفة معيشة. 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

يعخؼ أيزا بأنو جيج مشطع ومخصط لو لتػفيخ خبخات ومعارؼ معيشة لمسػضفيغ داخل السؤسدة، 
ميارتيع وكفاءتيع وتغييخ سمػكيع واتجاىاتيع بذكل إيجابي وبالتالي تسكيغ الأفخاد مغ لتحديغ وتصػيخ 

أداء واجباتيع الحالية والسدتقبمية بفعالية مسا يؤدي إلى زيادة مدتػيات الإنتاج وتحقيق أىجاؼ السػضف 
 (322، صفحة 3112)الصاىخ، والسؤسدة. 

بأنو نذاط مخطط ومشعػ لو مؼ قبل السؤسدة ييجف الى مسا سبق تجريب اليسكؼ تعخيف 
تغيخات مقرؽدة في الأفخاد العامميؼ مؼ أجل تدويجىػ بالسيارات والسعمؽمات اللازمة بسا يؤثخ عمى 

لية مدتؽى الإنتاجية وبالتالي بشاء مؽارد بذخية ذات كفاءة عالية تتستع بأداء جيج تداىػ في رفع فعا
 وأداء السؤسدة.

أصبح التجريب جدءا أساسيا مغ إستخاتيجية تصػيخ السػارد البذخية، حيث تتسثل أىسية التجريب:  -2
 (220، صفحة 3112)الخب،  أىسيتو في:

 السؤسدة إلى إدخاليا في عسمياتيا؛ تكييف السػارد البذخية مع التغيخات في البيئة التي تجبخ 
  السدتقبمية لمسؤسدة مغ حيث السعخفة والسيارات في إشار إستخاتيجية شاممة  الاحتياجاتتمبية

 تدتشج إلى البيئة الخارجية وتتػقع تغيخاتيا خاصة التكشػلػجية؛
 إكتداب السػضفيغ سمػكيات وإتجاىات ججيجة تتساشى مع متصمبات تصػيخ الأعساؿ؛ 
  تعطيع السخدود مغ خلاؿ تبادؿ الخبخات والسعخفة الزسشية مغ خلاؿ إحجاث تأثيخ إجتساعي عمى

 السدتفيجيغ مغ التجريب.
وبالتالي فإف التجريب لو تػجو إستخاتيجي يقػـ عمى تػقع التغيخات في البيئة والإستعجاد ليا في ضػء 

لو تأثيخ كبيخ عمى أساليب العسل وشخقو  التغيخ التكشػلػجي الدخيع والإنفجار السعخفي اليائل الحي
 وأصبح التجريب التقميجي غيخ متساشي مع الحالة السعاصخة لعالع الأعساؿ.

 يسكغ ترشيف التجريب وفقا لعجة أبعاد، يتع تمخيريا كسا يمي:أنؽاع التجريب:  -3
، صفحة 3111)الخخششة،  يشقدع التجريب حدب ىحا الشػع إلى:حدب السدتؽى التشعيسي:  -3-1

121) 
 :ييجؼ إلى تدويج الأفخاد بالسيارات والسعارؼ السختبصة بسيشة معيشة، سػاء كانػا  التجريب السيشي

 أفخاد ججد أو حتى مػضفيغ ذوي خبخة وذلظ عشج التعامل مع مجالات ميشية ججيجة؛



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 :يدتيجؼ تجريب الأفخاد الحيغ يذغمػف مشاصب إشخاؼية عمى كيؽية إدارة السػارد  التجريب الاشخافي
البذخية التي تكػف تحت إشخافيع، يخكد ىحا التجريب عمى التشطيع الخسسي وغيخ الخسسي وعسميات 

 الاتراؿ بيجؼ تػجيو الفخؽ بذكل فعّاؿ.
، 3110)ماىخ،  :يما يمع إلى يشقدع التجريب وفقا ليحا الشػ حدب مخاحل الحياة السيشية:  -3-2

 (232-232الرفحات 
 :ييجؼ ىحا التجريب إلى دمج السػضف الججيج في السؤسدة  تجريب بيجف تؽجيو السؽظف الججيج

السؤسدة، وتدويجه بالسيارات اللازمة لأداء وضيفتو أو مجسػعة مغ الػضائف وفقا لآلية عسل 
شخؽ تصبيق ىحا الشػع مغ التجريب بيغ السؤسدات حيث تعتسج بعزيا عمى السحاضخات  وتختمف

 والسقابلات بيشسا تدتخجـ أخخى السصبػعات؛
 :يدعى ىحا التجريب إلى مشع تقادـ ميارات ومعارؼ السػضفيغ،  تجريب بغخض تججيج السعخفة

 ا؛وتحديغ كفاءة وفعالية التفاعل بيغ السػارد البذخية والتكشػلػجي
 :ييجؼ ىحا التجريب إلى سج الفجػات التي تطيخ أثشاء تخؾية  التجريب مؼ أجل التخقية أو التحؽيل

أو تحػيل السػضفيغ داخل السؤسدة أو بيغ فخوعيا، مسا يسكغ أف يؤثخ سمبا عمى أداء السػضف 
 وبالتالي عمى أداء السؤسدة؛

 ثالثا: التحفيد 
دتخجميا السؤسدات للإحتفاظ بخأس الساؿ البذخي لحلظ تعتبخ الحػافد إحجى أىع الأدوات التي ت

تحتاج مختمف السؤسدات إلى الشطخ إلى الحػافد كأساس لجحب السػضفيغ السػىػبيغ وتصػيخىع والإحتفاظ 
بيع بسا يزسغ تحقيق أىجاؼ السؤسدة. ومغ خلاؿ ىحا العشرخ سيتع تشاوؿ مفيػـ الحػافد وأىسيتيا 

 وأنػاعيا.
 ـ الباحثػف العجيج مغ التعخيفات لمتحفيد مغ بيشيا:قجتعخيف التحفيد:  -1

يسكغ تعخيفو بأنو الدبب الحي يجفع الأفخاد لمؿياـ بالأشياء ويختبط بالعػامل التي تؤثخ عمى الأفخاد 
ىػ سمػؾ الفخد السختبط بحاجة لغ يدتصيع تمبيتيا، وتخمق ىحه الحاجة رغبة  احتياجاتيع، فالحافدوتمبي 

 ,armstrong, 2006)بالأشياء مغ أجل الحرػؿ عمى ما يخغب ؼيو مغ احتياجات. لجى الفخد لمؿياـ 
p. 252)       

الحػافد عمى أنيا عسميات تسثل شغف الفخد واتجاىو وجيجه السدتسخ نحػ تحقيق ىجؼ  تعخؼ
           (Idah naile, 2014, p. 177)معيغ، وىحا يعكذ نتيجة التفاعل بيغ الفخد والػضع السحيط بو. 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

عخفت الحػافد بأنيا مجسػعة الذخوط الستاحة في بيئة العسل والتي تمبي رغبات الأفخاد الحيغ  أيزا
يدعػف لإشباعيا مغ خلاؿ العسل، أي أنيا القػة الجافعة التي تػجو سمػؾ الأفخاد نحػ تحقيق أىجاؼ 

 (ostroff, 1992, p. 969) السؤسدة.
السؤثخات التي تذجع السؽظفيؼ البذخي يتسثل في مجسؽعة إستشتاج أن تحفيد رأس السال يسكؼ 

مسا يسكؼ  ،عمى بحل جيؽد مزاعفة وتخمق ليػ الخغبة في العسل مقابل تمبية رغباتيػ وإحتياجاتيػ
 السؤسدة مؼ تحقيق الأىجاف السطمؽبة والسخجؽة.
 (011، صفحة 3131)خيثخ، مايمي: حيث تتزح أىسية التحفيد في السؤسدة مغ خلاؿ 

 السداىسة في إشباع إحتياجات السػضفيغ ورفع معشػياتيع؛ 
  السداىسة في ضبط سمػؾ السػضفيغ لزساف تعجيمو وتحخيكو وتػجييو بسا يتػافق مع السرالح

 السذتخكة لمسؤسدة ومػضفييا؛
  السداىسة في تعديد أىجاؼ السؤسدة وسياساتيا وتعديد كفاءة السػضفيغ وتحفيدىع؛ 
 .تصػيخ الصاقة الإبجاعية لمسػضفيغ لزساف إزدىار السؤسدة وتسيدىا 

: كسا يميتعتسج السؤسدات عمى أنػاع مختمفة مغ الحػافد والتي يسكغ إيجازىا  أنؽاع الحؽافد: -2
 (172، صفحة 3111يمف، )زو 

 :تتدع الحػافد الدمبية بخػؼ العامميغ مغ العقاب والتػبيخ وتترف  الحؽافد الدمبية والإيجابية
ىحه الحػافد بسعارضة الأفكار الججيجة أو السبتكخة، أما الحػافد الإيجابية تيجؼ إلى تعديد روح 

 الإبجاع والتججيج وقج تكػف حػافد مادية أو معشػية؛ 
 :الحػافد السادية ىي الحػافد التي تذبو الإحتياجات السادية لمفخد وىي  الحؽافد السادية والسعشؽية

حػافد ممسػسة تتخح أشكالا مختمفة مثل السكافآت الثانػية وزيادة الأجػر وتقاسع الأرباح، أما 
تساسظ السػضفيغ، الحػافد السعشػية فيي الحػافد التي تذبع الإحتياجات الحاتية للأفخاد وتعدز مغ 

ومغ أبخز أشكاليا مذاركة العامل في سياسات قصاع العسل وإتخاذ القخارات ومشح الذيادات 
 والجػائد؛

 :الحػافد الفخدية ىي الحػافد التي يحرل فييا الأفخاد عمى زيادات  الحؽافد الفخدية والجساعية
ه، ويسكغ أف تكػف ىحه الحػافد في الأجػر بشاءا عمى الػحجات السشتجو او التي تع انتاجيا بسفخد

مادية أو معشػية، أما الحػافد الجساعية فتعتسج عمى ؾياس الأداء الجساعي للأفخاد وتقجيع حػافد 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

تتشاسب مع عسميع بحيث لا يكػف الأداء عمى أساس فخد واحج وإنسا عمى أساس مجسػعة مغ 
 الأفخاد.

 السطمب الثالث: قياس الإستثسار في رأس السال البذخي 
تعتسج فكخة ؾياس رأس الساؿ البذخي عمى أساس الشطخ إليو مغ زاوية العائج والتكمفة، حيث تعبخ 

في السؤسدة. يتع  عغ الؿيسة الاقترادية لمسػارد البذخية الحالية والسدتقبمية عمى جسيع مدتػيات الإدراة 
حداب ذلظ مغ خلاؿ ما يتع إنفاقو عمى التػضيف، التعميع، التجريب، التحفيد والخعاية. وتيجؼ فكخة ؾياس 
رأس الساؿ البذخي إلى تحجيج الؿيسة الاقترادية للأفخاد لمسؤسدة مسا يديع في تػفيخ معمػمات لاتخاذ 

 . (Angela Baron, 2007, p. 09)القخارات الإدارية والسالية. 
تػجج عجة أساليب ونساذج لؿياس الإستثسار في رأس الساؿ البذخي، والتي يسكغ تقديسيا إلى: 
شخؽ ؾياس تكمفة الاستثسار في رأس الساؿ البذخي وشخؽ ؾياس العائج عمى الاستثسار في رأس الساؿ 

 .البذخي 
 في رأس السال البذخي  قياس تكمفة الإستثسارأولا: 

تسثل تكمفة الإستثسار في رأس الساؿ البذخي إجسالي الشفقات التي تتحسميا السؤسدة عشج الحرػؿ 
)حدغ ع.، عمى السػارد البذخية أو استبجاليا أو تصػيخىا مغ خلاؿ التجريب والتعميع وغيخىا مغ الأساليب 

 ىحه التكمفة بالإعتساد عمى عجة شخؽ، مغ بيشيا:  ، وتقاس(110، صفحة 3110
 التكمفة التاريخية أو الأصمية ةطخيق -1
تعخؼ أيزا بصخيقة التكمفة الفعمية، وتذيخ إلى جسيع التكاليف التي تتكبجىا السؤسدة أو تزحي   

الإختيار، بيا لمحرػؿ عمى رأس الساؿ البذخي، والتي تذسل تكاليف التػضيف مثل الإستقصاب، 
والتػضيف، بالإضافة إلى التكاليف الستعمقة بعسمية تكػيغ رأس الساؿ البذخي. وفقا ليحه الصخيقة تشقدع 
تكمفة رأس الساؿ البذخي إلى مراريف جارية تذسل الخواتب والأجػر التي تجفعيا السؤسدة، ومراريف 

ػيخ رأس الساؿ البذخي مثل تكاليف رأسسالية تتزسغ جسيع التكاليف التي تتكبجىا السؤسدة لتػضيف وتص
الشسػذج التالي لؿياس التكمفة الفعمية  Flamholtz. حيث قجـ (112، صفحة 3112)أشػاؽ، التجريب. 

 لخأس الساؿ البذخي: 
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 : نسؽذج التكمفة الأصمية أو التاريخية لخأس السال البذخي  (1-1)الذكل رقػ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Flamholtz, 1999, p. 56)السرجر:

مغ يبيغ الذكل الدابق مكػنات التكمفة الأصمية لخأس الساؿ البذخي ويعتبخ ىحا الشسػذج أبدط 
الأخخى وبالتالي فيػ أبدط شخيقة لؿياس تكمفة رأس الساؿ البذخي في السؤسدة نطخا لػضػحو  الشساذج

وسيػلة إستخجامو. ويتعمق ىحا االشسػذج بتكمفة إكتداب رأس الساؿ البذخي والتي تذسل تكمفة إستقصاب 
رأس الساؿ البذخي وتعييغ وتػضيف الأفخاد وكحلظ تخقيتيع ونقميع بيغ الػضائف. بيشسا تسثل تكمفة تشسية 

 تكمفة تجريب وتكػيغ رأس الساؿ البذخي بعج تعييغ وإختيار السػضفيغ.

 

التكمفة الأصمية لخأس 
 السال البذخي 

 تكمفة التعمػ تكمفة الحرؽل

التكمفة الغيخ  التكمفة السباشخة التكمفة الغيخ مباشخة التكمفة السباشخة
 مباشخة

 الإستقطاب

 الإختيار

 التعييؼ

 التؽظيف

التخقية داخل 
 العسل

 التجريب الجاخمي

الخارجي التجريب  

 وقت الستجرب

الإنتاجية 
الزائعة خلال 

 التجريب
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 طخيقة تكمفة الإستبجال أو تكمفة الإحلال  -2
السؤسدة عشجما يتع استبجاؿ مػضف بآخخ يسكشو أداء  تسثل ىحه الصخيقة التكاليف التي تتكبجىا

نفذ السياـ، وتذسل ىحه التكاليف التجريب اللازـ لمسػضفيغ الججد أو لمسػضفيغ الحالييغ الحيغ يحتاجػف 
إلى تصػيخ مياراتيع، وبحلظ تزع تكاليف إعجاد بخنامج التجريب، والػقت الحي يقزيو السجربػف )سػاء 

السؤسدة أو متخرريغ في التجريب(، بالإضافة إلى كافة تكاليف السعجات إذا  كانػا مجربيغ مغ داخل
 :   الشحػ التالي، ويسكغ تمخيز عشاصخ ىحه التكمفة عمى (112، صفحة 3112)حمػة،  لدـ الأمخ:

: نسؽذج تكمفة الإحلال أو الإستبجال(2-1) الذكل رقػ  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 (110)العذساوي، صفحة السرجر: 

يتزسغ الذكل الدابق التكاليف الأساسية لمعامل البذخي، والتي تتزسغ جسيع التكاليف التي 
تتكبجىا السؤسدة لتػضيف العامميغ، بالإضافة إلى مراريف التجريب وتشسية السػارد البذخية. كسا يزع 

الإحلال تكمفة  

 تكمفة تخك العسل تكمفة السؽارد البذخية الأصمية

 التكمفة السباشخة
الشكمفة الغيخ 

 مباشخة

تكمفة نقص 
الكفاءة فبل تخك 

 السشرب

تكمفة السشرب 
الذاغخ خلال 

 فتخة البحث
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التكاليف السباشخة  الشسػذج تكمفة تخؾ العسل بسا في ذلظ التكاليف السباشخة وغيخ السباشخة. تتزسغ
مكافآت إنياء الخجمة، وتتزسغ مكافآت إنياء الخجمة وإعادة التأىيل وتكمفة إعجاد عامل ججيج ليحل محل 
السػضف السغادر، كسا يبيغ الذكل التكاليف الشاشئة عغ خدارة الجخل السحتسل الحي كاف سيتحقق إذا لع 

 يغادر الفخد السؤسدة.
 البجيمةطخيقة تكمفة الفخصة   -3

وىي تعبخ عغ التكمفة التي تتكبجىا السؤسدة نتيجة الإستغشاء عغ العامميغ وفقجانيع بدبب عجـ 
كفاءتيع، كسا تتزسغ مراريف إستقصاب العامميغ الججد وجحبيع وتعييشيع وتجريبيع لذغل الػضائف 

     (110، صفحة 3112)حمػة، . الذاغخة كسا تزع مراريف التعػيس
ويسكغ أف تعشي أيزا الفػائج التي يتع التزحية بيا نتيجة رفس بجيل معيغ. ويسثل ذلظ الأرباح 
والإيخادات السفقػدة التي تزحي بيا السؤسدة مغ أجل الحرػؿ عمى رأس الساؿ البذخي أو إستبجالو، 

و ما يدسى بخأس الساؿ البذخي وعسمية تقييع رأس الساؿ البذخي وفق ىحه الصخيقة تتعمق بفئة الشجػـ أ
الستسيد، حيث يتع تقييسيا عمى أساس أنيا أصػؿ يسكغ إستخجاميا عجة مخات لسختمف البجائل لسعخفة 

 (112، صفحة 3112)عبػد، ؾيستيا في أفزل وأقرى إستخجاـ. 
 طخيقة العؽائج السدتقبمية  -4

تعتسج ىحه الصخيقة عمى ؾياس ؾيسة الفخد وتقجيخ العػائج السدتقبمية التي يسكغ الحرػؿ عمييا مغ 
ىحا الفخد، ومغ خلاؿ ىحه الصخيقة يتع تقييع الأصػؿ البذخية عغ شخيق حداب الؿيسة الحالية للأجػر 

السشطسة. بعبارة أخخى والسكافآت التي سيحرل عمييا الفخد في السدتقبل حتى نياية حياتو الإنتاجية في 
تتصمب ىحه الصخيقة تقجيخ الأجػر والسكافآت السختمفة التي ستجفع لمعامميغ في السدتقبل وخرسيا مغ 
السيدانية حتى يسكغ الػصػؿ إلى التكمفة الإجسالية لخأس الساؿ البذخي بشاءا عمى متػسط الأجػر 

 .والسكافآت
يسكغ القػؿ إف إمكانيات ىحه الصخيقة محجودة لمغاية، إذ تأخح بعيغ الاعتبار عشرخ واحج فقط 

)سسيخة، مغ عشاصخ تكمفة الػصػؿ إلى ؾيسة رأس الساؿ البذخي، وتتجاىل عػامل التكمفة الأخخى. 
 .(20، صفحة 3110

 طخيقة الذيخة الغيخ السذتخاة   -5
تعتسج ىحه الصخيقة عمى تقييع رأس الساؿ البذخي بشاءً عمى الأرباح التي تتجاوز الستػسط العادي، 
حيث يتع إعتبار ىحه الأرباح الدائجة كسسثل لخأس الساؿ البذخي في السؤسدة. ومع ذلظ، يسكغ القػؿ إف 
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س الساؿ البذخي ليدت ىحه الصخيقة تتجاىل كفاءة استغلاؿ الأصػؿ الأخخى، بالإضافة إلى أف ؾيسة رأ
بالزخورة تكػف مختبصة بتحقيق الأرباح أو عجـ تحؿيقيا حيث إنيا تتكبج تكاليف سػاء كانت السؤسدة 

 (20، صفحة 3110)سسيخة،  تحقق الخبح أو لا.
 الإستثسار في رأس السال البذخي مؼ قياس العائج  ثانيا:

يذيخ العائج مغ الاستثسار البذخي إلى السكاسب أو الفػائج الكسية والشػعية الشاتجة عغ الإستثسار 
)يحياوي، في رأس الساؿ البذخي في السؤسدة، مسا يعػد بالشفع عمى الأفخاد، السؤسدات والإقتراد ككل. 

 .(27، صفحة 3112
ىشاؾ العجيج مغ الصخؽ والشساذج يسكغ إستخجاميا لؿياس العائج عمى الإستثسار في رأس الساؿ 

وتأخح في الإعتبار  البذخي، إلا أف ىحه الصخؽ تعتسج عمى ؾياس الؿيسة الإقترادية لخأس الساؿ البذخي 
ي بالسقارنة مع شخؽ الخجمات الستػقعة مغ الأصػؿ البذخية كجدأ لا يتجدأ مغ تقييع ىحه الأصػؿ، وبالتال

، وسيتع التصخؽ (022، صفحة 3131)سمصاني، حداب تكمفة رأس الساؿ البذخي تعتبخ أكثخ واقعية. 
 لبعس ىحه الصخؽ ؼيسا يمي:

 قترادية السزافة لمعشرخ البذخي طخيقة الكيسة الإ  -1
يعج ىحا السؤشخ أداة لؿياس كفاءة استخجاـ رأس الساؿ في خمق الؿيسة، وييجؼ إلى تحجيج 
الإجخاءات الإدارية التي تزيف ؾيسة اقترادية حؿيؿية بجلا مغ الإعتساد فقط عمى القػائع السالية التي قج 

 .(101، صفحة 3112)مميكة، تخفي الشتائج الفعمية. 
وبالتالي فإف الؿيسة الاقترادية السزافة لخأس الساؿ البذخي تسثل السداىسة في تحقيق الؿيسة 

، ويتع حدابيا (02، صفحة 3112)روستػف،  الشقجية السزافة مغ قبل كل مػضف دائع وبجواـ كامل.
 (120، صفحة 3112)الجولييغ، بإستخجاـ العلاقة التالية: 

تكمفة رأس السال/  -التذغيمي بعج الزخيبة = الخبحالكيسة الإقترادية السزافة لخأس السال البذخي 
 مداىسة السؽظفيؼ الجائسيؼ

)مميكة، حيث تذسل تكمفة رأس الساؿ البذخي أربع تكاليف رئيدية لخأس الساؿ البذخي وىي: 
  (101، صفحة 3112
 وامتيازاتيع؛السػضفيغ  تكاليف أجػر 
 تكاليف أجػر العسالة السؤقتة؛ 
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 تكاليف الػياب عغ العسل؛ 
  .تكاليف دوراف السػضفيغ 

 العائج مؼ رأس السال البذخي   -2
تصػيخ ىحا السؿياس لإعادة تقييع العائج التقميجي لمسػضف، والحي كاف يقاس بسعادلة الإيخاد  تع

لكل فخد ومع تغيخات الدػؽ أصبحت السؤسدات تعسل عمى تػضيف الأفخاد بصخؽ متشػعة. ؼبالإضافة 
غ الزخوري التقميجي بجواـ كامل أصبح العجيج مغ الأفخاد يعسمػف بجواـ جدئي. لحا كاف م إلى التػضيف

 تغييخ القاسع السذتخؾ مغ مػضفيغ بجواـ كامل إلى ما يعادؿ العسل بجواـ كامل.
يأخح ىحا السؤشخ في الحدباف جسيع السػضفيغ بجواـ كامل وبجواـ جدئي وكحلظ ساعات العسل 
الصارئة، وىػ مؤشخ بجيل لإجسالي ساعات العسل السدتثسخة. ويعتبخ العائج عمى رأس الساؿ البذخي 

ياسا أساسيا للإنتاجية الفخدية، حيث يذيخ إلى مقجار الػقت السدتغخؽ لتػليج مدتػى معيغ مغ الأرباح مؿ
 (120، صفحة 3112)الجولييغ، . ويتع حدابة وفقل لمعلاقة التالية: (101، صفحة 3112)مميكة، 

 فييا مؼ العسال الجائسيؼ والسؤقتيؼ( )بسا عجد السؽظفيؼالعؽائج/ العائج مؼ رأس السال البذخي= 

 كيسة السزافة لخأس السال البذخي ال  -3
(، أي متػسط الأرباح لكل FTEيؿيذ ىحا السؤشخ الخبحية مقدػمة عمى عجد السػضفيغ بجواـ كامل )

 (120، صفحة 3112)الجولييغ، التالي: مػضف دائع ومؤقت. ويتع حدابو وفقا لمسعادلة 
 عجد السؽظفيؼالأجؽر والإمتيازات( /  -السراريف)-الأرباح= الكيسة السزافة لخأس السال البذخي 

 البذخي العائج عمى الإستثسار في رأس السال   -4
يعتبخ ىحا السؤشخ مرصمحا يعكذ ربحية الأمػاؿ السدتثسخة في السػضفيغ، والتي تُجفع عمى شكل 

، 3112)الجولييغ، ، ويتع ؾياسو وفقا لمعلاقة التالية: (103، صفحة 3112)مميكة، أجػر وإمتيازات 
  (120صفحة 

ماعجا الأجؽر والإمتيازات( / الأجؽر  السراريف)-العائج= العائج عمى الإستثسار في رأس السال البذخي 
 والإمتيازات
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 البذخي كفاءة رأس السال   -5
كفاءة رأس الساؿ البذخي الؿيسة السزافة مغ السػارد البذخية لمسؤسدة، وىي أحج مكػنات  تؿيذ

، ويتع Ante Pulic (Azlina Rahim, 2017, p. 03)معامل الؿيسة السزافة الفكخية التي أنذأىا 
 Pulic, The Principles of Intellectual Capital) حداب ىحه الكفاءة وفقا لمعلاقة التالية:

Efficiency - A Brief Description, 2008, p. 20)   
 = الكيسة السزافة / إجسالي الأجؽر والخواتب البذخي كفاءة رأس السال 

 مغ خلاؿ العلاقة التالية: الؿيسة السزافةيتع حداب و 
 السجخلات –الكيسة السزافة = السخخجات 

 ؛تتسثل في جسيع الايخادات الشاتجة عغ بيع الدمع والخجمات: السخخجاتحيث أف: 
 تتسثل في جسيع الشفقات الخاصة بالسؤسدة عجا نفقات العساؿ. : السجخلات  

 العائج الدؽقي لخأس السال البذخي   -6
ىحا السؿياس مشطػر الدػؽ لؿيسة الأصػؿ غيخ السمسػسة لمسؤسدة، يعتبخ معيارا غيخ  يعكذ

  (120، صفحة 3112)الجولييغ،  فعاؿ لأنو يخزع لتقمبات الدػؽ، ويقاس وفقا لمعلاقة التالية:
 عجد السؽظفيؼالكيسة الجفتخية/  -الدؽقية الكيسة= العائج الدؽقي لخأس السال البذخي 
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 السبحث الثاني: الإطار الشعخي لمكيسة الدؽقية 
اف تعطيع الؿيسة الدػؾية ىػ أحج الأىجاؼ التي تدعى السؤسدة لتحؿيقيا مغ أجل الحفاظ عمى 

الستاحة استسخاريتيا حيث انيا تعتبخ السؿياس الحؿيقي لؿيسة السؤسدة برفتيا تعكذ جسيع السعمػمات 
عغ السؤسدة، وسيتع التصخؽ في ىحا السبحث الى ؾيسة وتقييع السؤسدة، الأسيع ونساذج تقييسيا وصػلا 

 الى الؿيسة الدػؾية والعػامل السؤثخة عمييا.
 مالية الكيسة والتقييػ :الأولالسطمب 

السؤسدات لأنو يتعمق بالعجيج  ماليةيعتبخ مػضػع ؾيسة السؤسدة مغ السجالات السيسة في مجاؿ 
مغ الأشخاؼ التي ليا مرمحة خاصة في السؤسدة، كسا يتع تشاوؿ قزية تقييع السؤسدات في العجيج مغ 

 الحالات كعسميات الترؽية، الانجماج مع مؤسدات اخخى، الإستحػاذ والتشازؿ...
 تعخيف الكيسةأولا: 

 قجمت عجة تعاريف لمؿيسة أىسيا مايمي: 
يسة عمى أنيا السبمغ الحي يخغب السدتثسخوف لجفعو مقابل الحرػؿ عمى أحج الأصػؿ تعخؼ الؿ 

كسا تػصف أنيا السبمغ الحي سيكػف السذتخي  (Robert, 2011, p. 19) في سػؽ تشافدية حخة.
   (Gitagia, 2020, p. 10)ة. السحتسل عمى إستعجاد لجفعو في حالة تع ترؽية الذخك

السؤسدة ىي تقييع لكيؽية رؤية السدتثسخيغ لأداء السؤسدة وتػقعاتيع أف تكدب السؤسدة  ؾيسة
عائج عالي ندبيا مقابل السخاشخ التي تتحسميا، وبالتالي فإف ؾيسة السؤسدة تسثل ؾيسة عادلة تعكذ تقييع 

 (    Markonah, 2020, p. 84نجاح السؤسدات وعادة ما تكػف مختبصة بدعخ الديع في الدػؽ. )
تمعب ؾيسة السؤسدة دور ميع بالشدبة لمسدتثسخيغ وذلظ لأف السؤسدات ذات الؿيسة العالية تداىع 
في تحقيق الخفاـية والازدىار لسداىسييا، إف ؾيسة السؤسدة ىي التي تعكذ أداءىا وليا تأثيخ كبي عمى 

 (Sedana, 2020, p. 21ترػرات السدتثسخيغ وتقييساتيع.  )
غ السجفػع مقابل الأصل أو الحق في الحرػؿ عمى عائج مدتقبمي نتيجة استخجاـ الؿيسة ىي السبم

ىحا الأصل. ويختمف مفيػـ الؿيسة عغ الدعخ حيث أف الؿيسة تسثل جدء مغ جػىخ الأصل نفدو في 
حيغ أف الدعخ ىػ السبمغ السجفػع فعميا مقابل الأصل، وبعبارة أخخى تكسغ الؿيسة في جػىخ الأصل في 

)حساد، تقجيخ ؾيسة بشظ لأغخاض الإنجماج أو  .لدعخ يتع تحجيجه مغ خلاؿ عسمية التبادؿحيغ أف ا
  (10، صفحة 3113الخرخرة، 
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كسا تع تعخيفيا عمى أنيا الؿيسة التي يسكغ أف تػجج دوف حجوث تبادؿ، حيث تعتسج عمى التقجيخ 
ويقػـ السدتثسخوف أو السؿيسػف بسقارنة الؿيسة بسختمف الدمع الستاحة  الشطخي قائع عمى مفيػـ السشفعة،

، صفحة 3112)الدبيجي،  .وتحػيميا إلى سعخ الحي يسكغ تحؿيقو عشج تصابق العخض والصمب الفعمي
322)        

الؿيسة عادةً أنيا السبمغ السجفػع مقابل أصل ما أو مقابل الحق في عائج مدتقبمي نتيجة  تعخؼ
             (11، صفحة 3117)حساد، التقييع وإعادة ـيكمة الذخكات: تحجيج ؾيسة السشذأة،  استخجاـ ذلظ الأصل.

تسثل الؿيسة ؾيسة مجخدة بالشدبة لمسؤسدات يتع ؾياسيا وتحجيجىا مغ قبل متخرريغ في السالية 
ويؤدي ذلظ إلى إختلافات في نتائج تحجيج الؿيسة بيغ الخبخاء إعتسادا عمى تشػع نساذج ؾياس وتحجيج 

ييجؼ الخبخاء مغ خلاؿ ىحه العسمية حيث   (27، صفحة 3110)كدخي، الؿيسة وأىجاؼ عسمية التقييع. 
)عمي . إلى تحجيج الؿيسة العادلة لمسؤسدة وىي الؿيسة التي تخضي جسيع أصحاب السرمحة في السؤسدة

 (37، صفحة 3112ف.، 
تعخيف الكيسة بأنيا السبمغ السجفؽع مقابل أصل معيؼ أو الحق في الحرؽل مسا سبق يسكؼ 

عمى عائج مدتقبمي نتيجة استخجام ىحا الأصل، ويتػ تقجيخ قيسة السؤسدة مؼ خلال تقييػ مختمف 
الأصؽل السالية السختمفة سؽاء كانت أسيػ أو سشجات أو قخوض، إذا كانت متجاولة في البؽرصة أو 

 لػ تكؼ متجاولة.   كؽحجة واحجة إذا
 الأنؽاع السختمقة لمكيسةثانيا: 

 كسا التصخؽ اليياتأخح الؿيسة عجة أشكاؿ ويعتبخ التسييد بيشيا ميسا بالشدبة لمسدتثسخيغ لحا سيتع 
 يمي: 

 مخة وغالبالمبيع لأوؿ  عخض الديعىي السبمغ السحجد في عقج تأسيذ الذخكة عشج : سسيةلإالكيسة ا -1
ىحه الؿيسة وفق القػانيغ العامة أو الخاصة السصبقة عمى  تحجيجما تحكخ عمى قديسة الديع ويتع 

سسية لتحجيج ندبة الأرباح التي ستجفع لحاممي الأسيع العادية ويتع عمى الإالسؤسدة، تدتخجـ الؿيسة 
ه الؿيسة أساسيا حداب رأس ماؿ الذخكة مغ خلاؿ ضخبيا في عجد الأسيع. يسكغ أيزا تحجيج ىح

، 3112)حؽيع،  (archer, 1979, p. 191) بقدسة رأس الساؿ عمى عجد الأسيع في السؤسدة.
 (30صفحة 

تدمط الزػء عمى فكخة العسل الستػاصل عشجما يقجر ؾيسة مؤسدة ما  :قيسة السؤسدة السدتسخة -2
كسؤسدة قابمة للاستسخار والشسػ وأف عسمياتيا ليدت ميجدة بأي خصخ مباشخ قج يؤدي إلى تػقفيا، 
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يسكغ تعخيف ؾيسة استسخار العسل عمى أنيا الؿيسة السدتسجة مغ عسميات الذخكة وأصػليا وعسلائيا 
ويكتدب تحجيج ؾيسة السؤسدة السدتسخة أىسية خاصة عشجما تكػف السؤسدة ، وأعساليا بذكل عاـ

 (SAYILIR, 2020, p. 61) ميتسة بالاستحػاذ عمى شخكة أخخى.
ىي ؾيسة تاريخية تطيخ في البيانات السالية وتعبخ عغ الؿيسة السحاسبية لمديع  الكيسة الجفتخية: -3

وتعج ىحه الؿيسة مؤشخا لمحج الأدنى لؿيسة الديع في الدػؽ السالي، وتحدب الؿيسة الجفتخية عادة 
بتقديع حقػؽ السمكية عمى عجد الأسيع العادية السرجرة وتختبط ارتباشا وثيقا بأداء الذخكة، ومغ 

 .(00، صفحة 3112)عبيجات،  ػبيا أنيا تعتسج عمى السيدانية التاريخية لمسؤسدةعي
عجد × الديع  )سعختسثل الؿيسة الدػؾية الؿيسة الإجسالية للأسيع الستجاولة الكيسة الدؽقية:  -4

وىي ؾيسة الأسيع الستجاولة في الأسػؽ السالية والتي قج تكػف أعمى أو أقل مغ ؾيستيا  الأسيع(،
الإسسية وتعتبخ السبمغ السقجر الحي سيتع تبادؿ الأصل بو بيغ بائع ومذتخي يخغب في الجخػؿ في 
إتفاؾية صفقة في تاريخ التقييع. تدتشج الؿيسة الدػؾية إلى سػؽ محايجة حيث يكػف لجى كل مغ 

بائع والسذتخي معمػمات كاؼية ولجييسا الحخية في إتخاذ القخارات دوف وجػد أي إكخاه عمى اتساـ ال
الرفقة. تتأثخ الؿيسة الدػؾية بعجة عػامل بسا في ذلظ: تػزيعات الأرباح، وإمكانية نسػ الذخكة 

الؿيسة الدػؾية مؤشخا ميسا لتقييع الذخكة  وتعج،  (SAYILIR, 2020, p. 61)وحجع الذخكة. 
 (222، صفحة 3110)قخيذي،  .لأنيا تعكذ القجرة عمى الشسػ وتحقيق الأرباح

يتع تحجيج ىحه الؿيسة مغ خلاؿ التجفقات الشقجية الستػقعة مغ الديع، درجة  الكيسة الحكيكية لمديػ -5
السخاشخة السختبصة بالديع والعائج الحي يخغب السدتثسخ في الخرػؿ عميو. ويتع تحجيج الؿيسة 
الحؿيؿية مغ قبل السحمميغ والخبخاء السالييغ ومقارنتيا بؿيسة الديع في الدػؽ السالية لإتخاذ قخارات 

 .(221، صفحة 3133)حدغ ب.، ستثسار الإ
ويخكد السدتثسخوف عمى الؿيسة الحؿيؿية لمديع في الدػؽ ىحا لأنو إذا كاف سعخ الديع أعمى مغ 

. مغ ناحية أخخى إذا الؿيسة الحؿيؿية فيحا يذيخ إلى أف الديع مبالغ في تقييسو وليذ مشاسب للإستثسار
كاف سعخ الديع أقل مغ ؾيستو الحؿيؿية في الدػؽ السالية ىحا يعشي أنو يدتحق أكثخ مغ ؾيستو الدػؾية، 

 .SAYILIR, 2020, p)مسا يحفد السدتثسخوف للإحتفاظ بالديع لأنيع يتػقعػف أف يختفع في السدتقبل 
ؿيسة الحؿيؿية لمديع بعج تقييع أصػؿ الذخكة بالأسعار الحالية ويعتبخ السؤشخ الأكثخ . ويتع حداب ال(61

   (222، صفحة 3110)قخيذي،  دقة لمسخكد السالي لمذخكة
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الفعمي لكل سيع مغ الأسيع العادية بعج ترؽية الذخكة وتتع ىحه العسمية  السبمغىي  :قيسة الترفية -6
عغ شخيق تعييغ وصي للإشخاؼ عمى ترؽية أصػؿ الذخكة، مع إستخجـ عائجات الترؽية لدجاد 

. يتع الحرػؿ عمى (221، صفحة 3133)حدغ ب.، جسيع الجيػف والدشجات والأسيع السستازة 
ؾيسة الترؽية لكل سيع بقدسة اصػؿ الذخكة بعج الترؽية عمى عجد الأسيع. ويعتبخ ىحا السؿياس 

 ,SAYILIR, 2020)أكثخ دقة مغ الؿيسة الجفتخية  لأنو يعتسج عمى الؿيسة الحالية لأصػؿ الذخكة 
p. 61) 

 التقييػ والعؽامل السؤثخة عميو تعخيفثالثا: 
 سيتع مغ خلاؿ ىحا العشرخ التصخؽ الى مفيػـ التقيييع مع ذكخ العػامل التي تؤثخ عميو:

تختمف تعاريف التقييع بإختلاؼ السياديغ وسيتع عخض بعس التعاريف التي تتػافق مفيؽم التقييػ:  -1
 مع مػضػع ىحه الجراسة:

السمسػسة وغيخ السمسػسة للأصػؿ السستمكة بإستخجاـ الصخؽ  يقرج بتقييع السؤسدة تقييع السكػنات
 .والأدوات والػسائل لتحجيج مجسػعة مغ الؿيع التي يتع مشاقذتيا لتحجيج التكمفة الشيائية لمسؤسدة والديع

(chapelle, 2007, p. 25) 
التقييع بأنو عسمية تحجيج الؿيسة الحالية لأصل معيغ أو مؤسدة معيشة باستخجاـ مجسػعة  يعخؼ

مغ تقشيات تقييع مختمفة وبالاستعانة بسؤشخات مختمفة مثل ـيكل رأس الساؿ السؤسدة، الؿيسة الدػؾية 
 (Schmidt, 2017)لأصػليا والأرباح السدتقبمية الستػقعة. 

التقييع ىػ عسمية مشطسة لتحجيج الدعخ الدػقي للأوراؽ السالية بإستخجاـ مجسػعة مغ الشساذج 
 (01، صفحة 3117)العارية،  .الخياضية القائسة عمى العلاقة السباشخة بيغ السخاشخة والعائج الستػقع

تقييع الأسيع ىػ عسمية مشطسة تيجؼ إلى تحجيج سعخ البيع السدتقبمي لمديع بإستخجاـ مجسػعة 
مغ الشساذج الخياضية القائسة عمى وجػد علاقة شخدية بيغ العائج والسخاشخ، مغ خلاؿ ىحه العسمية يتع 

)الشعيسي، الأسػاؽ السالية. تقييع الإنحخافات الدمبية في ىحه العلاقة لتعديد القخارات إستثسارية الجؾيقة في 
 (100، صفحة 3110

يعخؼ التقييع بأنو فغ التقجيخ وتحجيج الأسعار التي تدتحقيا ؾيسة أي أصل، حيث يعتبخ اليجؼ 
خ الخئيدي مغ أي إستثسار ىػ العثػر عمى أصػؿ تديج ؾيستيا عغ تكمفتيا، كسا أف فيع عسمية التقييع أم

ضخوري لإتخاذ قخارات إستثسارية ناجحة، تحجيج السحفطة الإستثسارية، وصشع قخارات التسػيل السلائسة. 
(B.Horiyappa, 2008, p. 180) 
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التي يسكغ  تيجؼ عسمية التقييع إلى الحفاظ عمى الدعخ التػازني وتجشب الإختلالات والإنحخافات
أف تؤثخ سمبا عمى العلاقة الستػقعة بيغ العائج والسخاشخ، ىحا يعشي أف العائج الستػقع مغ وجية نطخ 
السدتثسخ يجب أف يكػف متشاسب شخديا مع السخاشخ السحتسمة السختبصة بذخاء أو بيع الأوراؽ السالية. 

 (22، صفحة 3112)الذػاوره، 
العسمية يسكؼ إعطاء تعخيف شامل لعسمية تقييػ السؤسدة بأنيا  الدابقة مؼ خلال التعاريف

السدتخجمة لكياس قيسة الأسيػ أو ىؽ عسمية تتزسؼ تحجيج قيسة رأس مال السؤسدة أو تقجيخ الثخوة 
السداىسؽن، يسكؼ وصفو أيزا بأنو عسمية تحجيج الدعخ السشاسب أو ببداطة عسمية  التي إستثسخىا

 .تقجيخ نطاق التفاوض بيؼ السذتخيؼ والبائعيؼ
يسكغ ترشيف العػامل السؤثخة في عسمية التقييع الى عػامل مباشخة  :العؽامل السؤثخة عمى التقييػ  -2

 (20، صفحة 3133)نخجذ، : وعػامل غيخ مباشخة ويتع تمخيريا عمى الشحػ التالي
عػامل يسكغ التحكع فييا وتعتبخ بسثابة مشطػمة ثؤثخ بذكل مباشخ عمى  وىي السباشخة:العؽامل  -2-1

 :أسعار الأوراؽ السالية بذكل عاـ والأسيع العادية بذكل خاص، ويسكغ وصفيا بسا يمي
 :مغ حيث تػفيخ التخريز الأكثخ كفاءة لمسػارد، إجخاء السعاملات بأقل  كفاءة الأسؽاق السالية

 التكاليف، التحػيل إلى نقج بديػلة أي الديػلة، ودرجة كفاءة السعمػمات؛
 :ؼيسا يتعمق بالخبحية، ـيكل رأس الساؿ، الديػلة والؿيسة الشدبية لمديع؛ أداء الذخكات 
 :وتتعدز . قامةة، الجخل، الجشذ، العسخ، مكاف الإؼيسا يتعمق بالسؤىلات، الخبخ  رشج السدتثسخ

أىسية ىحه العػامل مغ خلاؿ تحجيج مجى مداىسة كل عامل في سعخ الأوراؽ السالية وتأثيخه 
، كل ذلظ عمييا، والتي يتع إستخجاميا لمتحكع في التقمبات والحج مشيا ؼيسا يتعمق بالإستثسارات

 بيجؼ تعطيع العػائج مع تقميل التغييخات ومشو إتخاذ القخارات الإستثسارية الكفؤة؛
مغ العػامل تكػف ىحه العػامل خارجة عغ الديصخة وتذسل العجيج : غيخ السباشخةالعؽامل ال -2-2

 :الاقترادية والدياسية، والتي تتمخز بذكل عاـ في
 والتي تتدع بإرتفاع وانخفاض أسعار الدمع والخجمات؛ الإنكساش والإنتعاش الإقترادي 
 التغيخات في أسعار الفائجة عمى القخوض والػدائع السرخؼية؛ 
  التغيخات في معجلات الزخائب عمى أرباح الأسيع مسا يؤدي إلى زيادة أو نقراف في الجخل

 الدشػي؛
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 الػششية والجولية  مجى ضساف الإستقخار الدياسي والاجتساعي، بسا في ذلظ الإضصخابات
 .والإحتجاجات والحخوب

ونطخا لعجـ إمكانية التشبؤ بيحه العػامل يتعيغ عمى السدتثسخيغ قبػليا والتعاير بإعتبارىا مخاشخ 
مشتطسة، مسا يؤدي بو إلى السصالبة بالتعػيس عشيا قبل أف يتع الجخػؿ في أي إستثشاء. ويؤثخ ذلظ عمى 

سمبا بشاء عمى زيادة أو نقراف الصمب، فإذا زاد الصمب فإف ؾيسة الديع الؿيسة الفعمية لمديع إيجابا أو 
تدداد وإذا إنخفس الصمب تشخفس ؾيسة الديع. ونتيجة لحلظ، يتع إتخاذ قخار الذخاء أو البيع بذكل أكثخ 

 ملاءـ.
  سيػمفاليػ نعخية للأالسطمب الثاني: 

تعج الأسيع مرجرا لمتسػيل شػيل الأجل وىي مغ أبخز الأدوات السالية الستجاولة في سػؽ 
الأوراؽ السالية، حيث تسثل وثيقة تثبت ممكية حامميا لحرة مغ أصػؿ السؤسدة، ولا يتختب عمى 
السؤسدة السرجرة أي التداـ تجاىيا. سيتع مغ خلاؿ ىحا السصمب استعخاض مفيػـ الأسيع، وتػضيح 

 ػاعيا السختمفة، بالإضافة إلى تقجيع نساذج لتقييع الأسيع.أن
 تعخيف الاسيػأولا: 

  تعجدت التعاريف السقجمة للأسيع إلا أف مزسػنيا واحج، ويتسثل أىسيا: 
الديع ىػ أداة مالية تذيخ إلى أف حامميا يستمظ جدءًا مغ رأس ماؿ شخكة معيشة، مسا يسشحو 

)البصخني،  أرباح الذخكة تتشاسب مع عجد الأسيع التي يستمكيا.الحق في الحرػؿ عمى حرة مغ 
  (112، صفحة 3131

ىي أدوات مالية قابمة لمتجاوؿ في الأسػاؽ السالية، تتسيد بتداوي ؾيستيا الاسسية وتسثل  الأسيع
مذاركة السالظ في رأس ماؿ الذخكة. لحلظ، يسكغ اعتبار كل سيع وثيقة مالية تسشح حامميا حق السمكية 

  (123، صفحة 3112)شمب، في جدء مغ رأس ماؿ الذخكة. 
 الديع يسثل جدءا مغ رأس ماؿ الذخكة ويسشح صاحبو حقػؽ الذخاكة أو السداىسة فييا. كسا

 ,Joseph Antoine)الإستثسار. ا إلى حرز السمكية في شخكات يدتخجـ ىحا السرصمح للإشارة أيز
2010, p. 10)  

شكلًا مغ أشكاؿ السصالبات السالية التي ترجرىا الذخكات ، تُعج الأسيع Sunil Pوفقاً لتعخيف 
 لمسدتثسخيغ الخاغبيغ في السذاركة فييا، وتسشح ىحه الأسيع حقػؽ السمكية لمسدتثسخيغ مقابل استثساراتيع.

(parameswaran, 2011, p. 97) 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

وترجر بؿيسة اسسية تحجد وفقاً لمقػانيغ  الديع ىػ أداة مالية تسثل حرة ممكية في شخكة،
والتعميسات الدارية. لا تستمظ الأسيع تاريخ استحقاؽ محجد، ولا يزسغ السرجر عائجاً ثابتاً ليا. تُتجاوؿ 

ما تكػف  ية بشاءً عمى العخض والصمب. عادةالأسيع في أسػاؽ الأوراؽ السالية حيث تُحجد أسعارىا الدػؾ
، 3110)حصاب،  .الؿيسة الدػؾية لمديع أعمى مغ ؾيستو الاسسية، لكشيا قج تشخفس في بعس الحالات

  (21صفحة 
شيادة ممكية تسشح حامميا حق امتلاؾ جدء مغ أصػؿ السؤسدة، ولا تتزسغ فتخة استحقاؽ 

تبقى ىحه الذيادة قابمة لمتجاوؿ في الأسػاؽ السالية ما لع تقع السؤسدة بإعادة شخائيا أو في حالة  ،محجدة
  (112، صفحة 3112)العيدى،  .ترؽية الذخكة

ىي وثائق تثبت لحامميا الحق في حرة مذتخكة في ممكية صافي أصػؿ شخكة مداىسة أو 
بالأسيع، وذلظ وفقاً لمؿيسة السالية للأسيع السسمػكة. تزسغ ىحه الػثائق لمسداىع الحق في شخكة تػصية 

الحرػؿ عمى جدء مغ أرباح الذخكة يتشاسب مع عجد الأسيع التي يستمكيا، وتحجد مدؤولية السداىع 
   (12، صفحة 3111)العاؿ.حساد،  .بسقجار حرتو في الأسيع

عغ وثائق مالية ذات دخل خ الأسيع ىي حقػؽ ممكية تسثل جدءًا مغ ؾيسة شخكة معيشة وتعب
 (jarrige, 2001, p. 38) .متغيخ، وتسشح حامميا حق السذاركة في الذخكة

عمى التعخيفات الدابقة بأنيا أداة مالية تسشح حامميا  بشاءيسكؼ تعخيف الأسيػ بذكل شامل 
تسشح الأسيػ ، حق ممكية جدء مؼ رأس مال شخكة معيشة ويتػ تجاوليا عادة في الأسؽاق السالية

 .وحق بيع الأسيػ صاحبيا عجة مدايا، مشيا حق السذاركة في الأرباح، حق الترؽيت في القخارات
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 ةلأسيػ العادي(: عسمية تقييػ ا3-1شكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .(100، صفحة 3110)الشعيسي، السرجر: 

يتع تقجيخ ؾيستيا الحالية الحؿيؿية  عسمية تقييع الأسيع العادية حيثيػضح الذكل الدابق 
إذا كانت الؿيسة الحؿيؿية أكبخ مغ الؿيسة الدػؾية، يقػـ السدتثسخ بذخاء  ،ومقارنتيا بالؿيسة الدػؾية لمديع

الديع بيجؼ تحقيق أرباح رأس مالية مغ الديادة السدتقبمية في الؿيسة الدػؾية. أما إذا كانت الؿيسة 
خفاض الحؿيؿية أقل مغ الؿيسة الدػؾية، ؼيقػـ السدتثسخ ببيع الديع لتجشب الخدائخ الشاتجة عغ احتساؿ ان

الؿيسة الدػؾية في السدتقبل. مغ جية أخخى، تقبل السؤسدة إصجار أسيع ججيجة عشجما تكػف الؿيسة 
الدػؾية لمديع أعمى مغ ؾيستو الحؿيؿية، وتقػـ بإعادة شخاء أسيسيا إذا كانت الؿيسة الدػؾية أقل مغ 

 ؾيستيا الحؿيؿية. 
 خرائص الأسيػثانيا: 
 (101، صفحة 3112)يػسف ي.، تتسيد الأسيع بجسمة مغ الخرائز يتسثل أىسيا في:  
  وحقػؽ السالية؛ ةوالشقجي ةالعيشي ةصػؿ السؤسدأيعتبخ الديع وثيقة ممكية تسثل حرة في صافي 

الحؿيؿية أكبخ مغ الدػؾيةالؿيسة   
الذخاء مغ قبل السدتثسخ وعجـ  

 الإصجار
 

ضغط الذخاء مغ قبل السدتثسخ وعجـ 
الإصجار مغ شخؼ الذخكة يؤدي إلى 

 زيادة الؿيسة الدػؾية لمديع.

الدػؾية الؿيسة  الؿيسة الحؿيؿية  =  
(لا يػجج تجاوؿ )الدعخ عادؿ  

 

 ضغط البيع مغ قبل السدتثسخ والإصجار مغ شخؼ
عفاض الؿيسة الدػؾية لمديإلى انخذخكة يؤدي ال  

 

 ية أقل مغ الدػؾيةالؿيسة الحؿيؿ
البيع مغ قبل السدتثسخ والإصجار                 

 شخؼ الذخكة مغ 
 

بالاعتساد عمى آخخ ؾيسة سػؾية يتع 
العائج والسخاشخ تقجيخ:  

تقجيخ الؿيسة 
الحالية 
 الحؿيؿية 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

  الديع، وكحلظ يتحسل يتيح الديع لسالكو الحق في الحرػؿ عمى جدء مغ الأرباح يعخؼ بخبح
 ؛مالكو جدءا مغ الخدائخ إذا تكبجت الذخكة خدارة

  يسشح الديع صاحبو حق السذاركة في إدارة الذخكة مغ خلاؿ الترػيت عمى قخارات معيشة مثل
 انتخاب أعزاء مجمذ الإدارة، تعجيل رأس الساؿ وتغييخ الشطاـ الجاخمي لمذخكة؛

  أكثخ مغ شخز واحج في الػقت نفدو؛ عجـ قابمية الديع لمتجدئة أو امتلاكو 
  تكػف مدؤولية الذخكاء مػزعة بحدب ؾيسة الديع فلا يدأؿ أحج مشيع عغ ديػف الذخكة إلا

 يسمكيا؛بسقجار أسيسو التي 
 حاؿ ترؽية  الفائجة، وفيعمى العائج السحقق وأسعار  اتتحجد ؾيستو الجارية أو الدػؾية بشاء

 .الذخكة يكػف أصحاب الأسيع آخخ مغ يتع تدػية حقػقيع
 أنؽاع الأسيػثالثا: 

 :كسا يميترشف الأسيع الى عجة أنػاع وحدب عجة معاييخ، سيتع تػضيحيا  
، 3113)حدغ ف.،  لى مايمي:إترشف الأسيع حدب ىحا السعيار سيػ حدب حرتيا: نؽاع الأأ -1

 (211-211الرفحات 
ىي الأسيع التي يحرل مالكػىا عمييا بعج دفع ؾيستيا نقجا، وبالتالي فيي  الأسيػ الشقجية: -1-1

حرز نقجية في رأس الساؿ الذخكة. يسكغ ترشيفيا إلى نػعيغ: الأسيع الشقجية السحخرة، حيث يجفع 
 ع مالكيا جدءًا مغ ؾيستيا.مالكيا كامل ؾيستيا، والأسيع الشقجية غيخ السحخرة، حيث يجف

يقرج بيا الأسيع التي يحرل مالكيا عمييا مقابل أشياء عيشية كالأرضي أو  الأسيػ العيشية: -1-2
 البزائع، وذلظ لأنو قج دفع ؾيستيا عيشا. ىشاؾ قػاعج يجب تػفخىا لمحرػؿ عمى الأسيع العيشية:

 وجػب دفع ؾيستيا كاممة؛ 
 تقجيخ الحرة العيشية للأشياء السقجمة بجقة قبل مشح ىحه الأسيع؛ 
 .عجـ الدساح بتجاوليا قبل مخور عاميغ عمى تأسيذ الذخكة 

: تذيخ إلى الأسيع التي دُفعت ؾيستيا نقجاً وعيشاً، حيث يتع دفع مبمغ مالي الأسيػ السختمطة -1-3
  .مديجا مغ الأسيع الشقجية والأسيع العيشيةوتقجيع قصعة أرض مثلًا، وتدسى بيحا الاسع لأنيا تسثل 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

تعخؼ بأنيا الحرز التي يستمكيا أصحابيا بعج تقجيع شيء معشػي مثل  حرص التأسيذ:  -1-4
لذخكة، إلا بخاءة اختخاع، وعمى الخغع مغ أف ىحه الحرز تتيح لسالكييا الحرػؿ عمى ندبة مغ أرباح ا

 .مغ رأس الساؿ الذخكة أنيا لا تُعتبخ جدءا
 يسكغ تسييد ثلاثة أنػاع مغ الأسيع حدب شكميا وىي:    سيػ حدب شكميا:أنؽاع الأ -2
ىي التي يدجل اسع حامميا عمى وجو الرظ ويسكغ لسالظ الديع اف يبيعو : الأسيػ الإسسية -2-1

ف يدجل أيدجل اسع السالظ الججيج في ججوؿ يدسى ججوؿ التشازلات، عمى  ةلسدتثسخ اخخ وفي ىحه الحال
 .(07، صفحة 3112)انجراوس،  ةاسع السذتخي في دفاتخ الذخك

لحامميا بيغ السدتثسخيغ بجوف كتابو اسع السالظ  ةسيع السرجر يتع تجاوؿ الأ الأسيػ لحامميا:  -2-2
لمديع لحا لا يجػز اصجار  ةالفعمي ةبسجخد الحياز  ةعمى وجو الرظ، وتشتقل ممكيو الديع في ىحه الحال

 .(02، صفحة 3112)انجراوس،  بالكامل ةمجفػع الؿيسةاسيع لحامميا الا اذا كانت 
فيي الأسيع التي يحكخ فييا اسع مالكيا مع وجػد نز يذيخ بأنيا لأمخه، وعادة ما  لأمخ: الأسيػ  -2-3

تتجاوؿ بصخيقة التطييخ، حيث يكتب البائع عمى الذيادة نقل ممكيتيا إلى الذخز السذتخي، مسا يعشي أف 
 (210حة ، صف3113)حدغ ف.،  .الأسيع لأمخ ىي أسيع ممكية كاممة

، 3132)عادؿ س.،  ليحا السعيار يسكغ التسييد بيغ: استشادا :سيػ حدب حقؽق حسمتيانؽاع الأأ -3
 (302صفحة 

تُعخؼ بأنيا الأوراؽ السالية شػيمة الأجل التي تدتسخ باستسخار الذخكة، ومغ أىع  الأسيػ العادية: -3-1
مداياىا أنيا تسشح السداىسيغ حق الحرػؿ عمى ندبة مغ الأرباح، الترػيت في انتخاب مجمذ الإدارة 
وفي تعجيل الشطاـ الأساسي أو تعجيل رأس الساؿ، بالإضافة إلى السذاركة في الجسعيات العسػمية 

الأولػية في الاكتتاب بالأسيع الججيجة. وعشج ترؽية الذخكة، يحق لمسداىع الحرػؿ عمى جدء مغ و 
  .أصػؿ الذخكة بعج حرػؿ الجائشيغ وأصحاب الأسيع السستازة عمى حقػقيع

ومغ ميدات الأسيع العادية أف حامميا لو حق الحرػؿ عمى نريبو مغ الأرباح السحتجدة ولو 
يبو مغ ؾيسة أصػؿ الذخكة عشج ترفيتيا، كسا لو الحق في الحزػر في الحق في الحرػؿ عمى نر

اجتساعات الييئة العاممة لمسداىسيغ وفي الترػيت في القزايا السصخوحة عمى ىحه الييئة. بالإضافة الى 
)القادر، الأولػية في الإكتتاب عشج شخح الذخكة لأسيع ججيجة وحق التخشح والسداءلة في مجمذ الإدارة. 

 (127، صفحة 3111



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

تعخؼ بأنيا الأسيع التي تقجـ لسؤسدي الذخكة أو الأشخاص الحيغ يذاركػف  الأسيػ السؤجمة: -3-2
في التخويج للأسيع الججيجة عشج تأسيذ الذخكة. يصمق عمييا "مؤجمة" لأف مالكيا يحرل عمى حرتو مغ 

  .أصحاب باقي الأسيع لحقػقيع الأرباح بعج إستيفاء
وىي أسيع ترجرىا الذخكات الى جانب الأسيع العادية، فقج سسيت أسيع مستازة  الأسيػ السستازة: -3-3

لأنيا تختمف عغ الأسيع العادية في أنيا ليا حق الأولػية عغ الأسيع العادية في الحرػؿ عمى حقػقيا. 
العادية والجيػف حيث يتحجد ليا تػزيعات أرباح مقجمة ومغ خرائز ىحه الاسيع أنيا تقع بيغ الأسيع 

لحامل ىحا الديع، أيزا لا يػجج التداـ قانػني بجفع ىحه التػزيعات وتجفع فقط في حالة إقخار مجمذ 
 .(122، صفحة 3111)القادر،  الإدارة ليا.

، صفحة 3113)حدغ ف.،  :الأسيع وفقا ليحا الشػع إلى تشقدع :استيلاكياسيػ حدب نؽاع الأأ -4
213) 

تذيخ إلى الأسيع التي يُقجميا السداىسػف لمذخكة ولا يحرمػف عمييا مخة أخخى  أسيػ رأس السال: -4-1
إلا في حالة ترؽية الذخكة مسا يعشي أنيا أسيع غيخ مدتيمكة، ويدتصيع السداىسػف استخداد ؾيسة الأسيع 

 خكة فقط عشج انتياء الذخكة، حيث يشقزي اليجؼ الأساسي لتمظ الأسيع وىػ السذاركة في رأس الساؿ لمذ
، تسشح أسيع ةتذيخ إلى الأسيع التي تقجميا الذخكة عشج استيلاؾ الأسيع الأصمي أسيػ التستع: -4-2

التستع صاحبيا حق السذاركة في الجسعيات العامة وحرػلو عمى الأرباح الدشػية ومغ أصػؿ الذخكة 
 الحقػؽ ىي بسثابة أوجو الإختلاؼ بيشيا وبيغ أسيع رأس الساؿ. وىحهعشج ترفيتيا. 

 (300، صفحة 3132)عادؿ س.، : تشقدع الأسيع وفقا ليحا الشػع إلى :سيػ حدب مشحيانؽاع الأأ -5
تعخؼ ىحه الأسيع بأنيا تسشح لمسداىع مغ قبل الذخكة دوف مقابل مالي مباشخ،  الأسيػ السجانية: -5-1

ويحجث ذلظ عشج زيادة رأس الساؿ لمذخكة حيث يتع تحػيل جدء مغ الاحتياشيات أو الأرباح السحتجدة إلى 
 رأس الساؿ الأصمي. 

يستيا الشقجية أو بأنيا الأسيع التي يحرل عمييا مالكيا بعج دفع ؾ تػصف: الأسيػ غيخ السجانية -5-2
  .الؿيسة السالية

 تشقدع الأسيع نطخا ليحا السعيار إلى:الاقترادية:  ةثخىا بالجور أسيػ حدب تنؽاع الأأ -6
 أداءىاعخؼ بأنيا الأسيع التي تتأثخ بالجورات الاقترادية، ويعشي ذلظ أف ت الأسيػ السؽسسية: -6-1

يختبط بحالة الاقتراد مغ حيث الشسػ والازدىار، ومغ أمثمتيا الذخكات التي تقجـ سمعا مػسسية مثل 
 .(312، صفحة 3112)عادؿ ـ.،  شخكات الدياحة أو الذخكات الستخررة في السػاسع الدراعية



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

تعخؼ بأنيا أسيع الذخكات التي تقجـ سمعا وخجمات أساسية حيث لا يتأثخ  الأسيػ الجفاعية: -6-2
 .بالخكػد الإقترادي، وذلظ لأف الصمب عمى مشتجاتيا يبقى مدتقخا كذخكات الأدوية والسػاد الإستيلاكية

 (70، صفحة 3112)مقابمة، 
، صفحة 3112)عادؿ ـ.،  تتشػع الأسيع حدب السرجر إلى: :سيػ حدب مرجرىاأنؽاع الأ -7

331) 
تذيخ إلى الأسيع التي تتبع لذخكات تقػـ بتػزيع أرباح بذكل مدتسخ  الأسيػ ذات الجؽدة العالية: -7-1

أو لذخكات تتستع بإدارة متسيدة، والسقرػد مغ ذلظ أف فعالية إدارة الذخكة وقجرتيا عمى استثسار مػاردىا 
 .تؤدي إلى تحقيق أرباح عالية وبالتالي تقجيع تػزيعات أرباح لمسداىسيغ

تذيخ إلى أسيع الذخكات التي يكػف رأس ماليا صغيخا، ويكػف تػزيع  أسيػ الذخكات الرغيخة: -7-2
  .الأرباح فييا غيخ مشتطع ويتع تحجيجه بشاءً عمى الطخوؼ الدائجة

 تتشػع الأسيع حدب ىحا السعيار إلى: :رباحسيػ حدب تؽزيع الأ نؽاع الأأ -8
تعبخ عغ الأسيع التي تكػف تػزيعات أرباحيا مدتسخة ومدتقخة وغالبًا ما تكػف  أسيػ الجخل: -8-1

 أرباح مزسػنة، مسا يؤدي إلى تػفيخ أرباح مزسػنة مثل شخكات البتخوؿ تحققلذخكات تشتج سمعًا 
الجخل بأنيا تشتسي لذخكات متسيدة لجييا إيخادات مختفعة  . تتسيد أسيع(300، صفحة 3132)عادؿ س.، 

 .(Kohli, 2019, p. 33) وتقجـ تػزيعات أرباح مختفعة وفقًا لسكانتيا الجيجة في الدػؽ 
ف السدتثسخيغ الحيغ ييتسػف بيحا الشػع مغ الأسيع يخكدوف بذكل أساسي مغ الذخكة وىػ أيتزح 

رباح ويعتقجوف اف الذخكات ذات الشسػ السختفع في الارباح سيشعكذ ذلظ عمى اسيسيا الحي الأنسػ 
 (21، صفحة 3111)الكخاسشة، سيختفع بإستسخار. 

تعخؼ بأنيا ورقة مالية يتع تجاوليا في الدػؽ بدعخ أقل مغ ؾيستيا الحؿيؿية وغالبا أسيػ الشسؽ:  -8-2
تخز شخكات نذصة وفاعمة في قصاعات الابتكار قابمة لمشسػ والتػسع لحلظ يتع تقييسيا في الدػؽ ما 

 .(Federico Gagliolo, 2020, p. 07) بأسعار مختفعة
وتخكد إدارات ىحه الذخكات عمى الشسػ والتػسع مغ خلاؿ إعادة استثسار معطع أرباحيا فيي نادرا 
ما تػزع أرباح ثانػية إلا أف ؾيسة الأسيع تختفع بذكل كبيخ، وبالخغع مغ أف زيادة ؾيسة أسيع ىحه الذخكات 

اح. إلا أف ىحه الأسيع تترف كبيخة وسخيعة وتعػض السدتثسخ احيانا اكثخ بكثيخ مسا فاتو مغ تػزيع الأرب
، 3112)مقابمة،  بالتقمب الكبيخ فإذا ارتفعت يكػف إرتفاعيا كبيخا واذا انخفزت كاف انخفاضيا حادا

 .(77صفحة 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 نساذج تقييػ الأسيػرابعا: 
قخارات استثسارية سميسة، ويسكغ  يعتبخ تقييع الأسيع أمخا ذو أىسية كبيخة لأنو يديع في إتخاذ 

 .تقييع الأسيع بذكل عاـ بإستخجاـ شخيقتيغ رئيديتيغ: التحميل الأساسي والتحميل الفشي
 التحميل الأساسي لمديػ  -1

يجؿ ىحا التحميل عمى تقجيخ ؾيسة الديع مغ خلاؿ دراسة البيانات السالية الخاصة بالذخكة، مع    
تيا، مبيعاتيا وتػزيعات أرباحيا ويسكغ وصف التحميل الأساسي بأنو مخاعاة بعس الستغيخات مثل إيخادا

 (322، صفحة 1222)ىشجي،  يؿيذ الؿيسة الحؿيؿية للأوراؽ السالية عمى أساس عػامل اقترادية ومالية
تحدب الشدب السالية عغ شخيق استخجاـ السعمػمات الستاحة في القػائع السالية  الشدب السالية:  -1-1

الخاصة بالذخكة، ويسكغ تفديخ ىحه الشدب لتقييع الػضع السالي لمذخكة، مغ بيغ الشدب السدتخجمة في 
الخفع ىحا التحميل نجج الشدب التالية: ندبة الديػلة، ندبة الخبحية، ندبة الكفاءة، ندبة السجيػنية أو 

 .السالي، وندب الدػؽ 
تعتبخ ندب الديػلة مغ الشدب السالية السيسة لأنيا تختز بؿياس حجع الديػلة الشقجية في 
، السؤسدة ومعخفة ما اذا كانت قادرة عمى الػفاء بإلتداماتيا السالية قريخة الآجل في مػعج إستحقاقيا

، أما  (Rizwan ahmed, 2023, p. 236)وىكحا فيي أداة جيجة لمخقابة عمى حخكة التجفقات الشقجية 
ندب الخبحية فترف قجرة الذخكة عمى تحقيق أرباح مغ خلاؿ استثساراتيا ومبيعاتيا وحقػؽ السمكية 

(ziarko, 2015, p. 153) 
 بالسقابل تؿيذ ندب الشذاط قجرة السؤسدة وفاعميتيا في تحقيق السبيعات بعج إستخجاـ أصػليا،

وبالتالي فإف ندب الشذاط تعتبخ ميسة لكل مغ لو إىتساـ بكفاية الاداء والخبحية لمسؤسدة عمى السجى 
 (117، صفحة 3117)عمي ا.،  الصػيل

قتخاض الى لإالسؤسدة عمى سجاد التداماتيا مغ الجيػف مغ خلاؿ ا ةوتذيخ ندب السجيػنية الى قجر 
 أما ندب الدػؽ فتفدخ الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة بإستخجاـ، (Budhathoki, 2020, p. 18) الغيخ

بعس السؤشخات الدػؾية والتي تعبخ عشيا السعمػمات الستحرل عمييا مغ البػرصة والتي تكػف مشذػرة 
بإنتطاـ ومغ بيغ ىحه السؤشخات: ربحية الديع الػاحج، ندبة الدعخ إلى الأرباح وندبة الؿيسة الدػؾية إلى 

 (122، صفحة 3133)ششة، الؿيسة الجفتخية 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

تعج الإيخادات عاملا حاسسا في تقييع أسيع الذخكة، ولحلظ يػلي التحميل  نسؽذج تقييػ الأرباح:  -1-2
السرخوفات مؤشخا عمى الأرباح  الأساسي اىتساما كبيخا للإيخادات. إذ تعتبخ الإيخادات الستبؿية بعج خرع
 .الستػقعة والتػزيعات السحتسمة لمسداىسيغ وفخص الشسػ السحتسمة لمذخكة

الإيخادات في تقييع الأسيع لأف  مغ ناحية أخخى يػجو الإنتقاد لمصخيقة القائسة عمى إستخجاـ
صافي الإيخادات لمذخكات لا يػضح عجد الأسيع القائسة، ولحلظ تع استخجاـ مؤشخ آخخ وىػ ربحية الديع 
وذلظ عغ شخيق قدسة صافي الإيخادات لمذخكة عمى عجد الأسيع لمحرػؿ عمى ربحية الديع الػاحج 

. وىحا السفيػـ يعخؼ بشسػذج تقييع الأرباح الحي يقػـ عمى تقييع الأسيع (32فحة ، ص3111)الكخاسشة، 
بشاءا عمى ربحية الديع الػاحج وليذ تػزيعاتو التي يسكغ حدابيا عغ شخيق قدسة الأرباح السحققة عمى 

 . (12، صفحة 3110)يػسف ع.،  (02، صفحة 3112)عبيجات،  ة.عجد الأسيع السرجر 
يسثل ندبة سعخ الديع إلى ربحيتو، ويدتخجـ لتحجيج الؿيسة التي  نسؽذج مزاعف الخبحية:  -1-3

لجفعيا مغ أجل امتلاؾ الديع. ييجؼ ىحا الشسػذج إلى تحجيج الؿيسة  يكػف السدتثسخ عمى إستعجاد
 الحؿيؿية لمديع مغ خلاؿ تقجيخ ؾيسة تجفقات الشقج السدتقبمية لمديع مع الأخح في الاعتبار معجؿ الخرع 

. ويعخؼ ىحا الشسػذج أيزا مكخر الأرباح، والحي يقرج بو عجد مخات (112، صفحة 3117)العامخي، 
، 3110)حياة،  .تكخار العائج لتغصية ؾيسة الأصل أو الفتخة الدمشية السصمػبة لاستخداد تكمفة الاستثسار

  (77صفحة 
يسكغ استخجاـ ندبة سعخ الديع إلى الإيخادات بجلا مغ استخجاـ ندبة إيخاد الديع الػاحج، وذلظ 
لتجشب بعس القيػد التي تػاجو إستخجاـ ندبة إيخاد الديع الػاحج في تقييع الأسيع. حيث تعتبخ ندبة إيخاد 

كيؽية تقييع الدػؽ للأسيع. لحلظ  الديع الػاحج مقبػلة لسقارنة إيخادات الذخكات السختمفة، إلا أنيا لا تبيغ
يفزل إستخجاـ ندبة سعخ الديع إلى الإيخادات لتقجيخ الؿيسة التي يسكغ أف يكػف السدتثسخوف عمى 

يربح السدتثسخ مدتعجًا لذخاء  استعجاد لجفعيا مغ أجل إمتلاؾ الديع. وفي حاؿ ارتفاع ىحه الشدبة،
  (30، صفحة 3111ة، )الكخاسش الديع.

يدتخجـ لتحجيج ما إذا كاف سعخ الديع مؿيسا بأعمى أو أدنى مغ الؿيسة  نسؽذج التجفق الشقجي:  -1-4
السعمػمات الستعمقة بالشسػ السدتقبمي  التي يجب أف يكػف عمييا، وتقجر الؿيسة الحؿيؿية لمديع بإستخجاـ

لمذخكة مثل بيانات السبيعات وتكاليف التذغيل وغيخىا. ويكػف السدتثسخ مدتعجا لذخاء الديع إذا كانت 
. يدتخجـ ىحا الشسػذج لتحجيج الؿيسة (21، صفحة 3111)الكخاسشة، ؾيستو الحؿيؿية تفػؽ سعخه الدػقي 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

الحؿيؿية لمديع عمى أساس التجفقات الشقجية لعسميات الذخكة، وذلظ عبخ إضافة ربحية الديع إلى التكاليف 
  .(02، صفحة 3112)عبيجات،  ة.غيخ الشقجي

الستػقعة للاستثسارات والأوراؽ السالية يعتسج ىحا الشسػذج عمى مبجأ خرع تػزيعات الأرباح 
ويعتسج برفة أساسية عمى العائج الستػقع أو التجفق الشقجي، يحكخ أف شخيقة التجفقات الشقجية السخرػمة 

ضي، )العار  .تعج واحجة مغ الصخؽ السعتسجة لتقييع السؤسدة أو الأصػؿ التي تعتسج الؿيسة الدمشية لمشقػد
  (01، صفحة 3112

، يعتسج (72، صفحة 3110)حياة، أو ما يعخؼ بشسػذج رسسمة الجخل  نسؽذج خرػ التؽزيعات:  -1-5
. (122، صفحة 3111)العاؿ، عمى الإفتخاض بأف التػزيعات ىي الأساس لتقجيخ الؿيسة الحؿيؿية لمديع 

ويقػـ الشسػذج بتقجيخ الؿيسة الحؿيؿية لمديع عغ شخيق خرع تػزيعات الأرباح السدتقبمية بإستخجاـ سعخ 
خرع مشاسب، حيث يسكغ تسييد ثلاثة أنساط لمتػزيعات في ىحا الشسػذج: نسػذج الشسػ الرفخي، ونسػذج 

 .الشسػ الثابت، ونسػذج الشسػ الستغيخ
يدتخجـ نسػذج الشسػ الرفخي للأسيع التي تتسيد تػزيعات أرباحيا بالإستقخار بعج التػزيع كسا في 
حالة الأسيع السستازة. بيشسا يشاسب نسػذج الشسػ الثابت الذخكات التي تطل تػزيعات أرباحيا ثابتة، وىػ لا 

ىا. لحلظ يتصمب تقييع أسيع ىحه يعتبخ مشاسبا لتقييع أسيع الذخكات الشاشئة التي لا تداؿ في مخحمة نسػ 
، 3112)الحشاوي،  .الذخكات الانتقاؿ إلى نسػذج الشسػ الستغيخ حيث تتدع تػزيعات الأرباح بالتغيخ

  (22صفحة 
 التحميل الفشي لمديػ -2

يذيخ التحميل الفشي الى دراسة حخكة الدػؽ أي ىػ رصج البيانات التاريخية للأسعار وحجع 
التجاوؿ ومؤشخات الدػؽ وتحميميا في أشكاؿ بيانية مسا يداعج عمى التشبؤ بحخكة أسعار الأسيع في 

 (Robert Edwards, 2001, p. 04)السدتقبل. 
     (22، صفحة 3110)حياة،   :يقػـ التحميل الفشي عمى أربعة افتخاضات رئيدية

 ؛يفتخض أف الؿيسة الدػؾية تتأثخ بقػى العخض والصمب :فتخاض الأوؿلإا 
 يذيخ إلى أف ىحه القػى تتأثخ بعػامل رشيجة كالسعمػمات السالية وعػامل غيخ  :فتخاض الثانيالإ

 ؛رشيجة كالتخسيغ
 ؛يفتخض أف الأسيع تتبع اتجاىًا معيشًا لفتخة شػيمة مع بعس التقمبات الصؽيفة :فتخاض الثالثالإ 
 يقتخح أف سبب تغييخ اتجاه الأسيع ىػ التغيخ في العخض والصمب :فتخاض الخابعالإ. 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 ؼيسا يمي ندتعخض بعس أدوات التحميل الفشي:و  
لفيع اتجاىات الأسيع،  تعج مغ أكثخ السؤشخات الفشية شيػعا وإستخجاما الستؽسطات الستحخكة: -2-1

يطيخ كل نسػذج لمستػسط الستحخؾ نتائج حدابات إحرائية لأرقاـ الستػسصات وتعبخ عشيا برػر 
رسػمية تعسل عمى مداعجة الستعامميغ في الدػؽ عمى متابعة حخكة البيانات بتمدل بجلا مغ السخاؾبة 

. يذيخ متػسط الستحخؾ لمديع إلى متػسط (12، صفحة Drakopoulou ،3110)اليػمية لحخكة الأسيع 
     (27، صفحة 3111)الكخاسشة،   .سعخ بيع الديع خلاؿ فتخات زمشية مُحجدة، والتي تقاس غالبا بالأياـ

يعخؼ عمى أنو السدتػى الحي يعتقج ؼيو السحمل الفشي أف سعخ الديع لغ يقل عشو  مدتؽى الجعػ: -2-2
، ويسكغ الشطخ إليو كسدتػى سعخي لا يتجاوزه سعخ الديع، ويعتبخ ىحا  (20، صفحة 3111)الكخاسشة، 

. ويسثل مدتػى (12، صفحة Drakopoulou ،3110)السدتػى جاذبا لمستعامميغ لمجخػؿ في الأسػاؽ 
الجعع عادة سعخا يقل عغ الدعخ الحالي ويذيج زيادة في الصمب عشج ىحا السدتػى حيث يسثل نقصة دخػؿ 

  .(22، صفحة 3110)حياة،  لسدتثسخيغ ججد إلى الدػؽ، مسا يؤدي إلى بجء ارتفاع الدعخ
يعكذ ىحا السدتػى مدتػى الجعع، حيث يطيخ أعمى سعخ يسكغ لمديع أف  مدتؽى السقاومة: -2-3

، ويرعب تجاوزه مسا يجعل الستجاوليغ يخونو كفخصة لمبيع (20، صفحة 3111)الكخاسشة، يرل إليو 
(Drakopoulou ،3110 10، صفحة) ،يسكغ وصفو بأنو السدتػى الدعخي الحي يدداد ؼيو العخض .

ويعتبخ سعخا مختفعا ندبيا يديج مغ رغبة البائعيغ في بيع أسيسيع نطخا لإرتفاع الدعخ مسا يعتقج البائعػف 
   .(22، صفحة 3110)حياة،  .عادة أف الأسعار ستشخفس بعج الػصػؿ إلى ىحا السدتػى 

دب عغ شخيق تقجيخ حيدتخجـ لسقارنة أداء الديع بأداء الدػؽ حيث ي القؽة الشدبية: مكياس -2-4
، ويدتخجـ ىحا (22، صفحة 3111)الكخاسشة، ندبة التغييخ في سعخ الديع خلاؿ فتخة زمشية معيشة 

الحخكة الحالية لمديع مقارنة بحخكاتو الدابقة مسا يداعج عمى تحجيج ما إذا كاف الديع السؤشخ لتحجيج قػة 
  (17، صفحة Drakopoulou ،3110) .عخضة أكبخ لمبيع أو الذخاء خلاؿ فتخة زمشية محجدة

تقييع الأسيع إلى نػعيغ: نساذج التحميل الأساسي ونساذج التحميل الفشي.  ويسكغ تمخيز نساذج
تشجرج الشدب السالية، ونسػذج تقييع الأرباح، ونسػذج مزاعف الخبحية، ونسػذج التجفق الشقجي، ونسػذج 
خرع التػزيعات تحت الشػع الأوؿ. أما الستػسصات الستحخكة، ومدتػى الجعع، ومدتػى السقاومة، 

 .القػة الشدبية، فتشجرج تحت التحميل الفشيومؿياس 
 
 



 لمتغيرات الدراسة  التأصيل النظريالفصل الأول:  
 

 الدؽقية عسؽميات عؼ الكيسة: الثالثالسطمب 
تعتبخ الؿيسة الدػؾية لمسؤسدات ذات اىسية لكافة الأشخاؼ السدتخجمة لمتقاريخ السالية ومغ أىع 
الأمػر الجػىخية التي يعتسج عمييا السدتثسخيغ في اتخاذ القخارات، حيث أف تعطيسيا يعتبخ مغ بيغ 

 الأىجاؼ الإستخاتيجية التي تدعى الإدارة السالية الى تحؿيقيا.
 الكيسة الدؽقية تعخيف أولا:

 تعجدت تعاريف الؿيسة الدػؾية سيتع التصخؽ لبعزيا مغ خلاؿ مايمي: 
تعخؼ الؿيسة الدػؾية وفقا لسعاييخ التقييع الجولية عمى أنيا السبمغ السقجر الحي يشبغي الحرػؿ 

ة بسػافقة عميو مغ عسمية التبادؿ بيغ السذتخي والبائع في تاريخ التقييع. يتع ىحه العسمية في سياؽ صفق
        (IVS1, 2005, p. 95)ورضا الصخفيغ مع تػفخ معخفة كاممة بذخوشيا وتػفخ السعمػمات اللازمة. 

الؿيسة الدػؾية للأسيع تسثل الدعخ الدائج للأسيع في الدػؽ السالية، وىػ الحي يعكذ الدعخ 
الحي يدتعج السدتثسخوف لجفعو كثسغ لأصػؿ السؤسدة حيث يؿيذ سعخ أسيع السؤسدة الستجاولة فعميا 
 في البػرصة في نياية الدشة، ويحدب عغ شخيق ضخب سعخ إغلاؽ الديع في نياية العاـ في عجد
الأسيع الستجاولة، وبسا أف ىشاؾ عػامل مختمفة تحجد ىحا الدعخ، فإف ىحه الؿيسة لا تتسيد بالاستقخار بل 

   (Nur fazrina sijol, 2018, p. 252)بالتقمبات والتغيخات مغ وقت لآخخ. 
والتي قج تتجاوز الؿيسة الجفتخية أو تكػف  الؿيسة الدػؾية تُعخؼ بأنيا ؾيسة الديع في الدػؽ السالي

أقل مشيا، وتعتبخ ىحه الؿيسة أساسا لمسزاربة في سػؽ الساؿ حيث تعتسج كسؤشخ يدتخجـ في إتخاذ 
  (200، صفحة 3133)الشدػر، قخارات البيع والذخاء. 

الدػؾية تعخؼ عادة بأنيا الدعخ الحي يتع التعامل بو في سػؽ الأوراؽ السالية. نطخًا لتعجد  الؿيسة
العػامل التي تؤثخ عمى تحجيج ىحا الدعخ، فإف الؿيسة الدػؾية لا تكػف ثابتة بل قج تتغيخ وتتقمب مغ وقت 

  (Kehinde Adesina, 2017, p. 88) لآخخ.
قج تع تعخيف الؿيسة الدػؾية أيزا بأنيا الدعخ الحي يتع التعامل بو في أسيع الذخكات في سػؽ 

 (kenny, 2018, p. 61) الأوراؽ السالية، والحي يشبع مغ تفاعل قػى العخض والصمب في سػؽ الساؿ.
تعتبخ ؾيسة الدػؾية لمديع مغ السؤشخات الأساسية التي يتع إستخجاميا لمتعبيخ عغ ؾيسة 
السؤسدة، وتعخؼ بأنيا معيار لمؿياس والأداء مغ وجية نطخ السداىسيغ ويسكغ تحجيج ؾيسة الذخكة مغ 

الؿيسة  خلاؿ الدعخ الدػقي لأسيسيا، بالإضافة إلى ذلظ يشطخ السدتثسخوف في الدػؽ السالية إلى ىحه
    (Ingram, 2003, p. 470)كسؤشخ لشجاح أو فذل السؤسدة.  
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تعخؼ الؿيسة الدػؾية بأنيا الدعخ الحي يتع ؼيو تجاوؿ الأصػؿ في إشار عمشي، مع اتباع 
 ,bodie zvi)إجخاءات مرجاؾية وشفاؼية متاحة لجسيع السدتثسخيغ ضسغ إشار السدايجة التشافدية. 

2014, p. 213)      
تعخؼ الؿيسة الدػؾية أيزا بأنيا الؿيسة التي يتع بشاءا عمييا تجاوؿ الأسيع في الدػؽ السالي 
وتتأثخ بالصمب والعخض عمى الأسيع، ومغ السيع أف الؿيسة الدػؾية لا تعكذ الؿيسة الحؿيؿية للأسيع 

 (12، صفحة 3133)البصاط، كاف الدػؽ السالي غيخ فعاؿ.  خرػصًا إذا
يسكؼ تعخيف الكيسة الدؽقية مؼ خلال التعخيفات الدابقة بأنيا الكيسة الإجسالية لمسؤسدات 
التي تكؽن مجرجة في الدؽق السالي ويسكؼ حدابيا مؼ خلال ضخب عجد الأسيػ الستجاولة في سعخ 
الديػ الحالي، يعتبخىا السدتثسخون مؤشخ نجاح أو فذل حيث تكؽن السؤسدات ذات الكيسة الدؽقية 

 السختفعة أكثخ تأثيخا وتقجما ماليا.
 العؽامل السؤثخة في الكيسة الدؽقيةثانيا: 

ية للأسيع بعجة عػامل والتي يسكغ تمخيريا في: العػامل الخارجية، العػامل ؾتتأثخ الؿيسة الدػ  
 الجاخمية، العػامل الدمػكية والسعمػماتية. 

السؤسدة أي أنيا تكػف خارج نصاؽ سيصخة السؤسدة،  تختبط بالبيئة الخارجية :العؽامل الخارجية -1
لات الفائجة والتزخع، أسعار تذسل ىحه العػامل حجع الشاتج القػمي، الزخائب الحكػمية، معج

 الرخؼ، وعخض الشقػد.
يتبيغ تأثيخ ىحه العػامل مغ خلاؿ مخاؾبة زيادة الشذاط الاقترادي السختبصة بحجع الشاتج القػمي 

الؿيسة الدػؾية، كسا يطيخ تأثيخ الزخائب  عوالتي تؤدي إلى زيادة التعامل بالأسيع وبالتالي إرتفا
الحكػمية حيث تدداد ىحه الزخائب عشجما تشخفس أرباح السؤسدة مسا يؤدي إلى ارتفاع ؾيسة أسيسيا 
الدػؾية، ويذجع معجؿ الفائجة السختفع السدتثسخيغ عمى بيع جدء أو كل أسيسيع لمحرػؿ عمى أعمى 

بي بذكل سمبي عمى ؾيسة سيع السؤسدة. وتمعب أسعار عائج، علاوة عمى ذلظ يشعكذ التزخع الإيجا
الرخؼ أيزا دورا ميسا في أداء الأسػاؽ السالية، حيث يديج عخض الشقج بديادة الإنفاؽ الاستثساري، مسا 

  (12، صفحة 3131)الياسيغ، يؤدي إلى زيادة الصمب عمى الأسيع وإرتفاع أسعارىا. 
نتائج الجراسات الدابقة التي تصخقت الى تأثيخ بعس ىحه العػامل أف درجة الشسػ  بيشت

الاقترادي، والجخل القػمي، ومدتػى التزخع، ومعجؿ البصالة، واتجاه أسعار الفائجة يعتبخوف مغ العػامل 
، فالإنتعاش الاقترادي الحي يراحب الشسػ (112، صفحة 3131)البصخني، السؤثخة في أسعار الأسيع 
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، صفحة 3112)البخاجشة، حتساؿ زيادة العػائج الاقترادي يديج مغ الصمب عمى الأسيع العادية نطخًا لإ
يع، . كسا أشارت دراسة تحميمية لعيشة مغ دوؿ الخميج (22 إلى تأثيخ تغيخات عخض الشقػد  (3117)إبخاـ

إلى أف زيادة حجع  (72، صفحة 3110)حياة، عمى ؾيسة أسيع وسشجات الأسػاؽ السالية. وأشارت دراسة 
ستثسار في الأوراؽ السالية تديج مغ الصمب عمييا وبالتالي مغ أسعارىا، والعكذ الأمػاؿ السخررة للإ

 صحيح.
مع ذلظ، مغ السيع ملاحطة أف تأثيخ ىحه العػامل يسكغ أف يختمف مغ سػؽ إلى آخخ بشاء عمى 
إقتراد كل دولة وسياستيا السالية وشبيعة القصاعات التي تعسل فييا السؤسدات. فعمى سبيل السثاؿ 

يف بيغ معجؿ التزخع وتحبحب وجػد إرتباط ضع (Zhongqiang, 2014)أضيخت دراسة في الريغ 
وجػد تأثيخ  (S. Kushwaha, 2023, p. 145)أسعار الأسيع. بيشسا أضيخت دراسة أجخيت في اليشج 

ذو دلالة إحرائية لسعجؿ التزخع عمى أسعار الأسيع حيث يؤدي انخفاض معجؿ التزخع إلى ارتفاع 
 أسعار الأسيع.

تذسل مجسػعة مغ السؤشخات السالية مثل ندب الدػؽ بسا في ذلظ عائج الديع  الجاخمية: العؽامل -2
العادي، ندبة تػزيع الأرباح، ومزاعف سعخ الديع الدػقي. كحلظ تزع ندب الخبحية مثل العائج 
عمى حقػؽ السمكية، صافي الخبح بعج الزخائب، العائج عمى الإستثسار والعائج عمى الأصػؿ، 

إلى ندب السلاءة مثل ندبة الجيغ إلى حقػؽ السمكية وندب الديػلة كشدبة التجاوؿ. بالإضافة 
 (11، صفحة 3131)الياسيغ، 

إلى  (112، صفحة 3131)البصخني، حيث تذيخ نتائج الجراسات الدابقة بسا في ذلظ دراسة 
أىسية أرباح الذخكات في تأثيخىا عمى الؿيسة الدػؾية للأسيع، حيث إف زيادة أرباح الذخكات تؤدي إلى 

 ارتفاع ؾيسة الأسيع. كسا أف تػزيعات الأرباح الدشػية لمذخكة ليا تأثيخ إيجابي في زيادة الؿيسة الدػؾية
. (22، صفحة 3112)البخاجشة، اـ لأف تػزيع الأرباح يعكذ قجرة الذخكة عمى تحقيق الأرباح بإنتط

بالإضافة إلى ذلظ يطيخ العائج عمى الأصػؿ دلالة إحرائية في زيادة ؾيسة أسيع الذخكات الرشاعية 
مغ أصػليا لتحقيق  ستفادةلإوذلظ بدبب قجرة ىحه الذخكات عمى ا (130، صفحة 3131)شحاده، 
 الأرباح.

كسا تعتبخ القػة السالية لمسؤسدة أحج العػامل الخئيدية السؤثخة عمى الدعخ الدػقي لأسيسيا 
، وتجؿ قػة السخكد السالي لمسؤسدة عمى قجرة السؤسدة السدتقبمية عمى (112، صفحة 3131)البصخني، 

)البخاجشة، تحقيق أرباح أكبخ، بيشسا يذيخ ضعف السخكد السالي إلى احتساؿ انخفاض ؾيسة أسيسيا العادية 
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أف العػامل السؤثخة عمى الؿيسة الدػؾية للأسيع  (3131)الياسيغ، وفقا لجراسة  (21، صفحة 3112
تذسل ندبة الديػلة، ندبة التجاوؿ، ربحية الديع، والعائج عمى الاستثسار، حيث تحتل ربحية الديع السختبة 

 الأعمى مغ حيث التأثيخ عمى الؿيسة الدػؾية.
إلى أف العائج عمى حقػؽ السداىسيغ، والعائج  (3117)القزاة، في نفذ الإشار، كذفت دراسة 

عمى الأصػؿ، وحجع التجاوؿ ليا تأثيخ ذو دلالة إحرائية عمى الؿيسة الدػؾية للأسيع، ومغ ناحية أخخى 
أف الؿيسة الدػؾية للأسيع تتأثخ بعجة عػامل مالية مغ بيشيا ندبة السذاركة  (3112)ششظ، أشارت دراسة 

أف زيادة الصمب عمى الأسيع يؤدي إلى  (21، صفحة 3112)البخاجشة، في الأرباح. أيزا بيشت دراسة 
 ثخة عمى الؿيسة الدػؾية للأسيع.ارتفاع ؾيستيا الدػؾية، حيث يعتبخ العخض والصمب مغ العػامل السؤ 

وتذسل العػامل الجاخمية التي تؤثخ عمى الؿيسة الدػؾية للأسيع ـيكل السؤسدة التشطيسي، مجى 
، 3131)الياسيغ، إلتداميا بخصتيا السالية، عجد السػضفيغ، عسخ السؤسدة ونػع التكشػلػجيا السدتخجمة 

، تتأثخ الؿيسة الدػؾية للأسيع أيزاً بالعػامل غيخ السمسػسة (3112)ششظ، حدب دراسة ، و (10صفحة 
 مثل حجع السؤسدة وشيختيا.

كسا أشارت دراسات أخخى إلى أف العػامل السؤثخة عمى الؿيسة الدػؾية قج تختمف مغ سػؽ إلى 
  (Nugi Mohammad Nugraha, 2019, p. 130)آخخ. فعمى سبيل السثاؿ، أضيخت دراسة 

تصخقت لبعس العػامل التي تؤثخ عمى أسعار الأسيع عمى السؤسدات الأنجونيدية أضيخت أف حجع 
 الذخكة، التجفق الشقجي، وأرباح الذخكات ليذ ليا تأثيخ عمى أسعار الأسيع.

ي تعكذ الصخيقة التي يتخح بيا السدتثسخوف قخارات الاستثسار، ىي تمظ الت العؽامل الدمؽكية: -3
ستثسار، والسحاسبة الحىشية وتذسل الثقة السفخشة في جػدة السعمػمات، القجرة عمى دعع قخارات الإ

التي تسثل الإشار التشطيسي السعخفي الحي يدتخجمو العجيج مغ السدتثسخيغ لترشيف الاستثسارات 
تذسل سمػؾ القصيع، حيث يطيخ السدتثسخوف تفكيخا متذابيا بيشيع مسا يعشي  إلى فئات متعجدة. كسا

ميل الأفخاد لسحاكاة الآخخيغ، سػاء كاف ذلظ سمػكا عقلانيا أـ لا. بالإضافة إلى ذلظ، يتزسغ 
سمػؾ الشفػر مغ الخدارة، حيث يخفس السدتثسخوف الاستثسارات التي انخفزت ؾيستيا، وكحلظ 

عغ شخاء محفطة مغ الذخكات السستازة التي تػاجو انخفاضاً في ؾيستيا. تجشب الشجـ الشاتج 
 (10، صفحة 3131)الياسيغ، 

تعبخ عغ البيانات الستعمقة بالأحجاث العالسية في السجالات الاقترادية،  العؽامل السعمؽماتية: -4
الستعمقة بالطخوؼ الاقترادية الإقميسية مثل التزخع، الدياسية، والبيئية، بالإضافة إلى السعمػمات 
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البصالة، والعجد في السيدانية. كسا تذسل أيزاً بيانات حػؿ القصاعات الاقترادية التي تؤثخ مباشخة 
عمى أسعار الأسيع. وتذتسل أيزاً عمى السعمػمات الستعمقة بالسؤسدات نفديا، مثل كفاءتيا 

 (12، صفحة 3131)الياسيغ،  .رباحالتذغيمية وقجرتيا عمى تػليج الأ
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 خلاصة الفرل الأول
، تع ةلستغيخات الجراس ةىع السفاـيع الشطخيمغ خلاؿ ما تع عخضو في ىحا الفرل مغ شخح لأ  

وتسيدىا، في استجامة السؤسدات  س الساؿ البذخي كػنو عاملا ميسارأستثسار في التعخؼ عمى مفيػـ الإ
لمسػضفيغ  والقجراتجل تعديد السعارؼ والخبخات أيتعمق بعسمية الإستقصاب، التجريب والتحفيد مغ  فيػ
  .أدائيع مسا يؤثخ عمى تحديغ الإنتاجية والخبحية لمسؤسدات لخفع

والتقييع، كسا تع التصخؽ إلى  ةمفيػـ الؿيس عخضلمسؤسدات فقج تع  ةالدػؾي ةلمؿيس ةما بالشدبأ
الدػؾية كػنيا تعتبخ مؤشخ نجاح أو فذل  عغ الؿيسةعخض عسػميات الأسيع ونساذج تقييسو ومغ ثع 

 حيث تكػف السؤسدات ذات الؿيسة الدػؾية السختفعة أكثخ تأثيخا وتقجما ماليا.
 الستغيخات الشطخية.وسيتع في الفرل السػالي التصخؽ إلى الأدبيات التصبيؿية التي عخضت ىحه 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الثاوي: العلاقت بين الفصل 

متغيراث الذراست في ظل 

 الممارساث التطبيقيت



 العلاقة بين متغيرات الدراسة في ظل الممارسات التطبيقية: الثانيالفصل  
 

 

 تسييج 
ف أأصبح مغ الزخوري عمى السؤسدات التي تخغب في تحديغ ادائيا ورفع ؾيستيا الدػؾية 

في اصػليا البذخية والعسل عمى تشسيتيع والسحافطة عمييع مغ خلاؿ استقصاب  تحدغ مغ الإستثسار
ستسخار لزساف تصػرىع إوجحب أصحاب الكفاءات والسعارؼ والحخص عمى تجريبيع والعسل عمى تحفيدىع ب

 حتى تتسكغ مغ تحقيق أىجافيا.
كخي بكل أبعاده ليحا الدبب، ركدت العجيج مغ الجراسات عمى فيع العلاقة بيغ رأس الساؿ الف

والؿيسة الدػؾية، حيث سيتع مغ خلاؿ ىحا الفرل التصخؽ إلى العلاقة بيغ رأس الساؿ البذخي وؾيسة 
ستفادة مشيا في ىحا السػضػع ومعخفة ما تػصل اليو التي تع الإ السؤسدة وعخض بعس الجراسات الدابقة

في ىحه الجراسة، ومغ ثع سيتع  الباحثػف مغ خلاؿ استخلاص بعس الشتائج التي يجب التخكيد عمييا
الحالية عغ الجراسات الدابقة مغ حيث بيئة  ةختلاؼ وما يسيد الجراسالتصخؽ الى أوجو التذابو والإ

 ومجتسع الجراسة، اليجؼ وأدوات جسع البيانات وكحا الستغيخات السعتسجة.
 ويشقدع ىحا الفرل إلى:

 :؛السؤسدات قيسة رفعفي رأس السال البذخي وأىسيتو في  الإستثسار السبحث الأول 
 .السبحث الثاني: الجراسات الدابقة 
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 السؤسداتقيسة رفع : الإستثسار في رأس السال البذخي وأىسيتو في الأولالسبحث 
، مسا يؤدي إلى يعج الاستثسار في رأس الساؿ البذخي مغ أىع ركائد بشاء السؤسدات وإستسخارىا

تعديد الأداء وخمق الؿيسة مغ خلاؿ السداىسات الإبجاعية والأفكار الشاتجة عغ عسميات الاستقصاب، 
مغ خلاؿ تػضيح العلاقة بيغ الإستثسار في رأس  السبحثالتجريب، والتحفيد. سيتع تػضيح ذلظ في ىحا 

 .الساؿ البذخي وتعديد الؿيسة
 في رأس السال البذخي بكيسة السؤسدة علاقة الإستثسارالسطمب الأول:  

يداىع رأس الساؿ البذخي في تعديد ؾيسة السؤسدة كسرجر للإبجاع والإبتكار، لحلظ تدعى 
السؤسدة إلى إستقصاب وتجريب وتحفيد رأس الساؿ البذخي للإستفادة مغ خبخاتو ومياراتو وقجراتو. 

(Mohammad Pasban, 2016, p. 251) حيث يذكل رأس الساؿ البذخي عشرخا ميسا في الؿيسة ،
أف ؾيسة رأس الساؿ البذخي  3112الدػؾية لمسؤسدة، حيث قجرت إحجى الجراسات التي أجخيت في عاـ 

 (12، صفحة 3131)سمصاني، % مغ العائج الكمي لمسؤسدات. 20تسثل أكثخ مغ 
أنو يتسكغ الأفخاد عمى خمق الؿيسة بثلاثة أساليب  (222، صفحة 3112)العشدي، كسا أوضح 

 رئيدية:
 :وذلظ مغ خلاؿ تعديد الأداء أو العائج الستػقع، حيث تقػـ السؤسدات باختيار  زيادة العائج

 الأفخاد بشاءً عمى ميارات محجدة لزساف تحقيق مدتػيات أداء أعمى.
 :إزالة العػامل التي قج  عغ شخيقالتحبحب والتقمب في الأداء،  مغ خلاؿ تقميل تقميل السخاطخة

سخصط لو. وتتبشى السؤسدات أساليب اختيار دؾيقة تؤدي إلى انحخاؼ الأداء عغ السدار ال
لترؽية الدمػكيات غيخ السشتجة، إضافة إلى تشطيع بخامج لجعع العامميغ الحيغ يػاجيػف تحجيات 

 معيشة.
 :مغ خلاؿ تحديغ القجرة عمى التكيف مع متصمبات العسل الستغيخة، عبخ تقجيع  زيادة الديؽلة

بخامج تجريبية تيجؼ إلى نقل وتصػيخ السيارات، واختيار الأفخاد بشاءً عمى امتلاكيع لسيارات عامة 
 وقجرتيع عمى التعمع والتكيف، وليذ فقط بشاءً عمى مياـ محجدة.

ؤسدات الإقترادية بشاء عمى الؿيسة التي يزيفيا كسا يسكغ تقديع رأس الساؿ البذخي في السو 
يع ـ.، يمي:   (12، صفحة 3112)ابخاـ
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 :يتسثل في الخبخات الشادرة التي تعسل  عشرخ بذخي نادر يخمق قيسة مزافة ضئيمة
بتكشػلػجيا بجائية أو تمجأ إلى العسل اليجوي، تعتبخ الؿيسة التي يشتجيا ضئيمة بالسقارنة مع 

 تدايج أىسية الػقت والتكشػلػجيا؛
 يعج ىحا العشرخ مغ أفزل  يخمق قيسة مزافة عالية ويرعب إستبجالو: عشرخ بذخي نادر

ب السحافطة عميو وتشسيتو نطخا لشجرتو في سػؽ العسل وكػنو السػارد داخل السؤسدة ويج
 السرجر الأساسي لتشافدية السؤسدة؛

 :بالخغع مغ تػفخ ىحا العشرخ في  عشرخ بذخي يخمق قيسة مزافة عالية ويسكؼ استبجالو
سػؽ العسل، يشرح بالحفاظ عميو بدبب التكمفة التي أنفقت عمى تكػيشو وتكيفو مع السؤسدة 

 عسمو؛ خلاؿ فتخة
 :يفزل استبجاؿ ىحا  عشرخ بذخي يؽلج قيسة مزافة مشخفزة ويسكؼ إستبجالو بديؽلة

 العشرخ بتقشيات ججيجة تػلج ؾيسة مزافة عالية.
نطخا لأف الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة يتع تحجيجىا مغ خلاؿ مدتػى رأس الساؿ الفكخي، والحي يعج 

لو تأثيخا إيجابيا عمى زيادة وتعديد الؿيسة السزافة  رأس الساؿ البذخي عشرخا أساسي ؼيو، وبالتالي فإف
 بالشدبة لمسؤسدات. ويسكغ تػضيح ذلظ مغ خلاؿ الذكل التالي:
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 في تحقيق قيسة السؤسدة الفكخي دور رأس السال  (:1-2الذكل رقػ)

 

  

  

 

 

 

 

 

   

 

 

 (Vladimir Moiseev, 2022, p. 758) مغ إعجاد الصالبة بالإعتساد عمى السرجر:

في تحقيق ؾيسة السؤسدة حيث تختمف الؿيسة  الفكخي الذكل الدابق دور رأس الساؿ  يػضح
السشتجة بشاءً عمى مدتػى وجػدة السخدوف السكػف لو. تداىع ىحه الؿيسة في زيادة تحديغ الإنتاج، تقميل 

 التكاليف وتعطيع الخبحية مغ خلاؿ رفع مبيعات السؤسدة.
جب أف تتػافخ بعس العػامل الأساسية مثل الإدارة ي لكي تتسكغ السؤسدات مغ خمق الؿيسة

الجيجة، الاستخاتيجيات الإيجابية، الإدارة الفعالة وميارات السػضفيغ، ىشاؾ أيزا بعس العشاصخ التي 
 (122، صفحة 3112)الخويشي،  :تجعع وتفعل دور رأس الساؿ البذخي في خمق الؿيسة بالسؤسدة، وىي

 :تتجمى في الكفاءة الذخرية، الخبخة والسعخفة الفشية للأفخاد؛ الكفاءات الفخدية 
 :يتزسغ التصمعات، الصسػحات والجافع لمعسل؛ الجافع الفخدي 

السؤسدةؾيسة   

 

 رأس الساؿ السالي

 

 رأس الساؿ الييكمي

 

البذخي  رأس الساؿ  

 

رأس الساؿ العسلائي 
 الدبائشي

 رأس الساؿ السشطسة

 

 رأس الساؿ العسميات

 

 رأس الساؿ الإبتكاري 

 

 رأس الساؿ الفكخي 
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 :تذسل رؤية واضحة لمؿيادة والقجرة عمى التػاصل الفعاؿ؛ الكيادة 
 :يذسل السخونة، حخية الابتكار، فعالية العسل الجساعي، والإحتخاـ الستبادؿ بيغ  السشاخ التشعيسي

 .الأفخاد ودعسيع السدتسخ
 الإستثسار في رأس السال البذخي في تحقيق الخبحية  دور السطمب الثاني:

تسثل الخبحية قجرة الذخكة عمى تحقيق الخبح مغ السبيعات، الأصػؿ وحقػؽ السمكية وتعكذ 
فعالية الإدارة في تحقيق العػائج مغ السبيعات والإستثسارات. كسا أف الخبحية السختفعة ليا تأثيخ إيجابي 

إيجابي في الدػؽ عمى السخونة السالية لمذخكة مسا يدسح ليا بجفع أرباح الأسيع والحرػؿ عمى ترشيف 
السالي. كسا تسثل الخبحية أيزا كفاءة الذخكة في إنفاؽ الأمػاؿ عمى الأنذصة التذغيمية لتحقيق عػائج 
عالية، وتعكذ العػائج السختفعة آفاقًا متسيدة لمسؤسدات، مسا يؤدي إلى زيادة الصمب عمى حرز الذخكة 

 .(272، صفحة 3131)الستػلي، وزيادة ؾيستيا الدػؾية. 
أما بالشدبة لعلاقة الاستثسار في رأس الساؿ البذخي والخبحية ؼيسكغ إرجاعيا إلى تحجيج الػضع 
السخبح لمسؤسدة بذكل عاـ مع مخاعاة إمكانية التخصيط السدتقبمي، ويسكغ تصبيق ىحا التحميل عمى جسيع 

الإقترادي والأشكاؿ القانػنية. يفيج ىحا التحميل بذكل السؤسدات، بغس الشطخ عغ شبيعة الشذاط 
أساسي الجياز السالي والإداري لمسؤسدة، فيػ بسثابة كاشف يعكذ فعالية الأداء، مسا يتيح الفخصة 
 لسقارنة فتخات محجدة لإكتذاؼ معجلات الشسػ أو الشقراف ومعخفة معخفة الػضع التشافدي لمسؤسدة.

يغ مجربيغ مؤىميغ تأـيلا عاليا لتحقيق الخبحية مغ خلاؿ الشقاط فى مػضويسكغ لمسؤسدة الإعتساد عم
 (20، صفحة 3111)الدمسي، التالية: 
  تحقيق عػائج عالية عمى الأمػاؿ السدتثسخة مغ خلاؿ الاستثسار الفعاؿ وتقميل التكاليف؛ 
  العسل عمى تخؽيس تكمفة التسػيل مغ خلاؿ إجخاء دراسة عمسية تحجد تكمفة كل بجيل تسػيمي

 وتتشبأ العائج الستػقع مغ كل بجيل، بيجؼ تحقيق العسمية التسػيمية بأقل التكاليف؛ 
 زيادة ؾيسة الأرباح القابمة لمتػزيع؛ 
 .تعطيع ؾيسة السؤسدة مغ خلاؿ رفع سعخ سيسيا 

البذخية بذكل صحيح في جسيع وضائف ووحجات السؤسدة يديع في تعديد إف تػجيو السػارد 
العلاقة بيغ السؤسدة ومدتخجمييا مسا يزسغ إتقاف العسل وتقميل معجؿ الجوراف الػضيفي، وىػ ما يثبت 

 (122، صفحة 3132)نػره، أف عسمية الإستثسار في رأس الساؿ البذخي ليا تأثيخ عمى الخبحية. 
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 تعديد الانتاجية والأداء الساليفي الإستثسار في رأس السال البذخي  دور السطمب الثالث:
في رأس الساؿ البذخي والإنتاجية مغ خلاؿ مداىسة الأداء  يتع تحجيج العلاقة بيغ الإستثسار

البذخي في تحديشو، فتػضيف عامل غيخ مؤىل لتذغيل آلة متقجمة يسكغ أف يتمفيا ويقميل مغ كفاءتيا، 
في حيغ أف العامل الحيغ ليذ لجييع دوافع لمعسل أو ليذ لجييع مذاعخ صادقة لتحديغ أدائو لا يسكغ 

لكفاءة مشو. مغ ناحية أخخى إف السػارد البذخية ىع الحيغ يخصصػف ويشطسػف تػقع مدتػى عالي مغ ا
ويتخحوف القخارات ويشفحوف ويتابعػف تقجـ أعساليع لتحقيق أىجاؼ السؤسدة، مسا يؤكجوف أف الاستثسار في 

 .(122، صفحة 3132)نػره،  .رأس الساؿ البذخي ىػ أحج السحجدات الخئيدية للإنتاجية
بذكل عاـ، يعتسج العسل الإنتاجي بذكل كبيخ عمى الجيػد البذخية لمعامميغ مغ مختمف الفئات، 

بأداء العسل بذكل جيج  وعمى وجو الخرػص يأخح التعامل مع العساليغ أشكالا عجة أبخزىا عجـ الإىتساـ
رغع تػافخ القجرة والسيارة. كسا يتأثخ نطاـ العسل بالقػاعج والإجخاءات والدياسات والعلاقات التي تحكع سيخ 
الإنتاج. حيث تتأثخ الكفاءة الإنتاجية بصخؽ وأساليب العسل وأنساط الؿيادة الإدارية. ويسكغ أف يؤثخ الأفخاد 

    (112، صفحة 3112)بعيدى،  الأبعاد التالية: عمى الكفاءة الإنتاجية مغ خلاؿ
 عجد الأفخاد العامميغ ومجى تػافقو مع إحتياجات الإنتاج؛ 
 تكػيغ القػة العاممة والقجرة عمى مع متصمبات العسل؛ 
  ،التعميع، التخرز، الخبخة درجة التكيف والتػافق مع العسل وإرتباشو، والتي تعتسج عمى السيارات

 ونػع العسل.
 إنجفاع الأفخاد لمعسل وحساسيع؛ 
 .الحالة السعشػية للأفخاد 

ستثسار في رأس الساؿ البذخي في تحديغ الإنتاجية وتحقيق أعمى السدتػيات مغ كسا يديع الإ
  (10، صفحة 3111)الباقي،  خلاؿ ما يمي:

 الإنتاجية عبخ زيادة الكسية وتحديغ الجػدة حيث يرل السػضفيغ إلى مدتػى عالي مغ  زيادة
 الإتقاف؛ 

  تقميل الشفقات وتػفيخ الػقت والجيج نتيجة لتصبيق الأساليب الستقجمة والسبتكخة لخفع مدتػى
 الإنتاجية؛

  أعساليع ويشفحونيا تقميل الحاجة إلى الإشخاؼ لأف السػضفيغ يكػنػف عمى دراية شاممة بسا تتصمبو
 بأفزل شخيقة.
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ستثسار في تشسية رأس الساؿ البذخي والتجريب وإستخاتيجيات الإحتفاظ بالسػاىب سيديج لحلظ فإف الإ
مغ إنتاجية السػضفيغ ويجحب أفزل السػاىب ويحتفع بيا، حيث يداىع السػضفػف السحفديغ وذوي 

 Anik)جاح السؤسدات وزيادة ؾيسة الذخكة. السيارات العالية في زيادة الإنتاجية مسا يؤدي إلى ن
malikah, 2024, p. 2174) 
في رأس الساؿ البذخي بالأداء السالي مغ خلاؿ اعتبار رأس الساؿ الفكخي  تتحجد علاقة الإستثسار

بسختمف مكػناتو السحخؾ الخئيدي غيخ السمسػس لتحقيق الأداء الفعاؿ لمسؤسدة وتحقيق أىجافيا مثل زيادة 
دخػؿ الأرباح وتػفيخ الديػلة اللازمة لتغصية احتياجاتيا، كسا يسكشيا مغ زيادة حرتيا الدػؾية مغ خلاؿ 

)مذخي،  .أسػاؽ ججيجة لتدػيق مشتجاتيا وخجماتيا بفزل قجرتيا عمى تحػيل رأس الساؿ الفكخي إلى أرباح
كسا . والذكل التالي يػضح تأثيخ الإستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى الأداء (323، صفحة 3131

 :يمي
 ستثسار في رأس السال البذخي والأداءالإ: العلاقة بيؼ (2-2)رقػ الذكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (32، صفحة 3132)قجوش،  السرجر:

يبيغ الذكل الدابق علاقة الإستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى زيادة أداء السؤسدات ويذسل 
والسيارات ومغ خلاؿ مكػناتو يؤدي إلى تحقيق أداء عالي حيث  السعخفةىحا الأخيخ التجريب، التعميع، 

 الإستثسار في رأس السال البذخي 

 الأداء

 أداء مالي يذسل:

الأداء   

الإنتاجية    

 حرة الدؽق 

 الخبحية

 أداء غيخ مالي يذسل:

 رضا العسلاء

  عالابتكار والإبجا

 تحديؼ سيخ العسل 

والسعارفتشسية السيارات   
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الإنتاجية، حرة الدػؽ والخبحية في  مشطػريغ مختمفيغ الأداء السالي والحي يذسليشطخ إلى الأداء مغ 
 رضا الدبائغ، الإبتكار، وتشسية السيارات والسعارؼ. حيغ يذسل الأداء الغيخ السالي

وبالتالي فإف السؤسدات التي تستمظ رأس ماؿ بذخي يتستع بالكفاءة والقجرة والالتداـ العالي ستذيج 
 نتاجية والفعالية سػاء عمى السدتػى الفخدي أو الجساعي، مسا يعدز قجرتيا عمى تحقيق الخبحزيادة في الإ

 ، كسا يعكذ رأس الساؿ الييكمي قجرات الأنطسة الييكمية والإستخاتجيات(122، صفحة 3112)ناصخ، 
لتمبية شمبات الدػؽ وتحقيق أىجاؼ السؤسدة فإذا كاف لجى السؤسدة رأس ماؿ ـيكمي كفء فإف ىحا 
سيداعجىا عمى تحقيق أىجافيا بسا في ذلظ الخبحية، بالإضافة إلى ذلظ يداىع رأس الساؿ الييكمي في 

اجاتيع السختمفة تحديغ العلاقات مع العسلاء مغ خلاؿ إدارة العلاقة معيع مسا يداعج عمى تمبية احتي
بدخعة وكفاءة، الاستجابة الدخيعة لمصمبات، والإىتساـ بالجػدة العالية ومصابقة السعاييخ الجولية ؼيسا 
يخز جػدة السشتج، وتقػـ بإدارة ىحه العلاقة مجسػعة مغ السػضفيغ ذوي السيارات العالية والكفاءات التي 

 .        (322، صفحة 3131)مذخي،  تداعجىع في تشفيح مياميع بكفاءة.
وعميو، فإف الإستثسار في رأس الساؿ البذخي لو تأثيخ كبيخ عمى الأداء السالي لحلظ تدعى 
السؤسدات إلى جحب ىحا الشػع مغ رأس الساؿ واستقصابو والسحافطة عميو للإستفادة مغ خبختو وميارتو 

نتائج مالية جيجة وأداء ماليا عاليا كاف ذلظ دليلا عمى وجػد معخفة وقجرتو، فكمسا حققت السؤسدات 
 (11، صفحة 3112)شخؼ،  وخبخات وقجرات فكخية داخل السؤسدة.
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 السبحث الثاني: الجراسات الدابقة
ييجؼ ىحا السبحث إلى تقجيع نطخة عامة عمى مجسػعة مغ الجراسات الدابقة التي تشاولت 
مػضػع الإستثسار في رأس الساؿ البذخي وعلاقتو بالؿيسة الدػؾية، ومشاقذة نتائجو ومقارنتيا مع الجراسة 

 الحالية.
 السطمب الأول: عخض الجراسات الدابقة بالمغة العخبية

بالمغة العخبية التي تع الاشلاع عمييا والتي تذتخؾ  ةالجراسات الدابق يدتعخض ىحا السصمب بعس
 مع مػضػع الجراسة، وتتسثل في:

 (3132)قجوش،  دراسةأولا: 

 (: الجراسة الأولى1-2الججول رقػ)

دراسة حالة  -الإقتراديةأثخ الإستثسار في رأس السال البذخي عمى إنتاجية السؤسدة  عشؽان الجراسة
 -شخكة الإسسشت تبدة

 أشخوحة دكتػراه  نؽع الجراسة
ىجفت ىحه الأشخوحة إلى ؾياس تأثيخ الاستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى إنتاجية  ىجف الجراسة

 السؤسدة الاقترادية
ة والعلاقة السشيج الػصفي في الجانب الشطخي مغ أجل تػضيح مفاـيع متغيخات الجراس مشيج الجراسة

 بيشيسا، والسشيج التحميمي في الجانب التصبيقي.
أدوات وأساليب 

 الجراسة
تع ترسيع إستبياف وتػزيعو في مؤسدة الإسسشت بػلاية تبدة، ولسعالجة البيانات وإختبار 

 .spssالحدمة الإحرائيةبخنامج الفخضيات تع إستخجاـ 
 

 نتائج الجراسة
تػصمت الجراسة إلى عجة نتائج أبخزىا أف مؤسدة الإسسشت تػلي اىتساما كبيخا بالعشرخ 
البذخي والإستثسار ؼيو خاصة مغ خلاؿ التجريب والتعميع، وأف الإستثسار في رأس الساؿ 

 .البذخي لو أثخ إيجابي عمى تحديغ إنتاجية السؤسدة
 -بترخف– (3132)قجوش، السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى 

 

 



 العلاقة بين متغيرات الدراسة في ظل الممارسات التطبيقية: الثانيالفصل  
 

 

 (3133)بديػني، دراسة ثانيا: 

 (: الجراسة العخبية الثانية2-2الججول رقػ)

 أثخ رأس السال الفكخي عمى الكيسة الدؽقية لمذخكة عشؽان الجراسة
 مقاؿ نؽع الجراسة

 
 ىجف الجراسة

 بالاعتساد عمى تأثيخ رأس الساؿ الفكخي عمى ؾيسة الذخكة إلى تحجيجىجفت الجراسة 
بيشسا تع  ،( لؿياس رأس الساؿ الفكخي لمسؤسدةVaicنسػذج الؿيسة السزافة الفكخية )

كسا استخجمت الباحثة بعس  Tobin's Qؾيسة الذخكة باستخجاـ ندبة  ؾياس
 الإنحجار.الستغيخات الزابصة: الخافعة السالية وحجع الذخكة في نسػذج 

 السشيج التحميمي مشيج الجراسة
أدوات وأساليب 

 الجراسة
السجرجة في بػرصة القاىخة مغ  قامت الباحثة بجراسة ؾياسية لعيشة مغ السؤسدات

 ، 3131إلى  3110
لو  أضيخت الشتائج أف رأس الساؿ الفكخي بجسيع عشاصخه: البذخي، الييكمي  والسادي نتائج الجراسة

 تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية عمى الؿيسة الدػؾية لمذخكة
 -بترخف – (3133)بديػني،  السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى

 (3131)السػمشي، ثالثا: دراسة 

 (: الجراسة العخبية الثالثة3-2الججول رقػ)

أثخ رأس السال البذخي عمى العائج عمى حقؽق السمكية في السرارف التجارية  عشؽان الجراسة
 الأردنية السجرجة في سؽق عسان السالي

 مقاؿ نؽع الجراسة
 
 

 ىجف الجراسة

نسػذج معامل  ؾياس أثخ رأس الساؿ البذخي الحي تع تقجيخه بإستخجاـىجفت الجراسة الى 
الؿيسة السزافة الفكخية عمى العائج عمى حقػؽ السمكية في السرارؼ التجارية السجرجة 

 12. تزسشت عيشة الجراسة 3110إلى  3111في بػرصة عساف خلاؿ الفتخة مغ 
مرخفا تجاريا مجرجا في سػؽ عساف السالي تتػقخ لجييا إفراحات عغ رواتب 

 .ومراريف تجريب السػضفيغ
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 السشيج الػصفي التحميمي الجراسةمشيج 
أدوات وأساليب 

 الجراسة
لحداب   SPSS 20و Microsoft Excelتع تحميل البيانات باستخجاـ بخنامجي 

الستػسصات الحدابية والانحخافات السعيارية بالإضافة إلى تحميل الارتباط والانحجار 
 الستعجد،

 
 نتائج الجراسة

 الشتائج أف رأس الساؿ البذخي يذكل أحج أىع مكػنات رأس الساؿ  أضيخت
 ؛%22.12الفكخي حيث بمغت ندبتو 

  لا يػجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية لخأس الساؿ البذخي عمى العائج عمى حقػؽ
 .السمكية في الأردف

 -بترخف– (3131)السػمشي، السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى 

 (2020)بؽعدبد،  دراسةرابعا: 
 (: الجراسة العخبية الخابعة4-2الججول رقػ)

 العؽامل السؤثخة عمى الكيسة الدؽقية لمبشؽك التجارية السجرجة في بؽرصة عسان عشؽان الجراسة
 مقاؿ نؽع الجراسة

 
 ىجف الجراسة

العػامل السؤثخة عمى الؿيسة الدػؾية  ىجؼ الباحث في ىحا السقاؿ إلى إستقراء
لمسرارؼ التجارية السجرجة ببػرصة عساف، حيث تع تشفيح الجراسة عمى عيشة تذسل 

 3112إلى  3110مرخفا تجاريا خلاؿ الفتخة السستجة مغ  12

 السشيج التحميمي مشيج الجراسة
أدوات وأساليب 

 الجراسة
 التحميل الداكغ لمدلاسل الدمشية السقصعية

 
 

 نتائج الجراسة

أضيخت الشتائج وجػد تأثيخ إيجابي معشػي لكل مغ العائج عمى الأصػؿ، ندبة الديػلة 
الشقجية، حجع البشظ وحجع التجاوؿ عمى الؿيسة الدػؾية، بيشسا كاف ىشاؾ تأثيخ سمبي 

 معشػي لسعجؿ دوراف الديع، العائج عمى حقػؽ السمكية وندبة السمكية
تأثيخ معشػي لشدبة السجيػنية عمى الؿيسة الدػؾية، مع الإشارة بيشت الجراسة عجـ وجػد 

 إلى أف حجع البشظ كاف العامل الأكثخ تأثيخا عمى الؿيسة الدػؾية لمبشػؾ التجارية

 -بترخف– (2020)بؽعدبد، مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى السرجر: 
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 (3131)العشبكي، خامدا: دراسة 

 (: الجراسة العخبية الخامدة5-2الججول رقػ)

 الإفراح عؼ رأس السال البذخي وأثخه عمى قيسة الأسيػ السجرجة في سؽق العخاق عشؽان الجراسة
 للاوراق السالية

 مقاؿ نؽع الجراسة
 

 ىجف الجراسة
إلى تدميط الزػء عمى مفيػـ رأس الساؿ البذخي ومشاقذة شخؽ ؾياسو  ةىجفت الجراس

والإفراح عشو، بالإضافة إلى تحميل العػامل التي تؤثخ عمى ؾيسة أسيع الػحجات 
الاقترادية كسا تشاولت الجراسة تأثيخ الإفراح عغ رأس الساؿ البذخي عمى ؾيسة 

 وراؽ الساليةأسيع الػحجات الاقترادية السجرجة في سػؽ العخاؽ للأ
 السشيج الػصفي التحميمي مشيج الجراسة

أدوات وأساليب 
 الجراسة

 قاـ الباحث بتػزيع إستبياف عمى عيشة مغ السؤسدات السجرجة بدػؽ السالي لمعخاؽ
 لإثبات فخضية الجراسة Spssإستخجاـ البخنامج الإحرائي ب

 
 نتائج الجراسة

نقز في الإفراح عغ رأس الساؿ البذخي مغ قبل الػحجات الاقترادية  وجػد
كسا أشارت إلى الحاجة السمحة للإفراح  السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية

عغ رأس الساؿ البذخي وذلظ لتدويج السدتخجميغ بالسعمػمات اللازمة ودعسيع في 
 عسمية اتخاذ القخار

 -بترخف-(3131)العشبكي، عتساد عمى السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإ

 (2019دراسة )جؽال، سادسا: 

 (: الجراسة العخبية الدادسة6-2الججول رقػ)

 -دراسة حالة-تأثيخ رأس السال الفكخي عمى قيسة السؤسدة الإقترادية عشؽان الجراسة
 أشخوحة دكتػراه  نؽع الجراسة

 
 ىجف الجراسة

ىجفت ىحه الأشخوحة إلى ؾياس بأثيخ رأس الساؿ الفكخي بإستخجاـ مشيجية معامل 
( عمى ؾيسة السؤسدة الاقترادية والتي ؾيدت بشدبة VAICالؿيسة الفكخية السزافة )

مؤسدة  10الؿيسة الدػؾية إلى الؿيسة الجفتخية. أجخيت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ 
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رصة تػنذ للأوراؽ السالية خلاؿ الفتخة مغ تشتسي إلى ستة قصاعات مجرجة في بػ 
 3117إلى  3112

 السشيج الػصفي التحميمي مشيج الجراسة
أدوات وأساليب 

 الجراسة
 تحميل الانحجار الخصي البديط والستعجد لإختبار فخضيات الجراسة

 
 
 

 نتائج الجراسة

 علاقة ارتباط سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ معامل الؿيسة السزافة  وجػد
  ؛وندبة الؿيسة الدػؾية إلى الجفتخية

  كسا لع تبيغ الجراسة وجػد علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ عشاصخ معامل
  ؛الؿيسة الفكخية السزافة وندبة الؿيسة الدػؾية إلى الجفتخية

  ،علاقة ارتباط قػية بيغ  وجػدومغ جية أخخىVAIC  ومكػناتو ومؤشخات
الأداء السالي، مسا يُعدى إلى تفاعل السدتثسخيغ مع الشتائج السالية لمسؤسدات 

 محل الجراسة.
 -بترخف– (3112)جػاؿ، السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى 

 الثاني: عخض الجراسات الدابقة بالمغة الأجشبية السطمب
ييجؼ ىحا السصمب إلى استعخاض بعس الجراسات الدابقة التي تشاولت مػضػع البحث بالمغة 

 الأجشبية، وتتسثل في مايمي:
 (Enas Mahmoud Sa'ed Alabood, 2023)دراسة أولا: 

 الأجشبية الأولى (: الجراسة7-2الججول رقػ)

 The impact of intellectual capital on the financial عشؽان الجراسة
performance in insurance firms listed in Amman stock 
exchange: Using the (VAIC) Model 

 مقاؿ نؽع الجراسة 
( بجػانبو السختمفة عمى ICىجفت ىحه الجراسة إلى إستقراء تأثيخ رأس الساؿ الفكخي ) ىجف الجراسة

شخكة تأميغ مجرجة في سػؽ  31الأداء السالي لذخكات التأميغ. وقج شسمت العيشة 
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 .3131إلى  3111عساف للأوراؽ السالية خلاؿ الفتخة مغ 
 السشيج الػصفي التحميمي مشيج الجراسة

أدوات وأساليب 
 الجراسة

 لإختبار فخضيات الجراسة.استخجمت الجراسة نساذج التأثيخات الثابتة والعذػائية 

أضيخت نتائج الجراسة أف رأس الساؿ الفكخي ولاسيسا رأس الساؿ البذخي ورأس الساؿ  نتائج الجراسة
 Qالسدتخجـ لو تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية عمى الأداء السالي مقاسا بسؤشخ )

Tobin'sضيخت الجراسة أف شخكات التأميغ تػلي أىسية كبيخة للاستثسار في (. كسا أ
 .السػارد البذخية وإدارة الأصػؿ السالية والسادية بكفاءة لتعديد الأداء السالي

 (Enas Mahmoud Sa'ed Alabood, 2023)السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى 
 -بترخف–

 (Sigit Hermawan, 2021)دراسة  ثانيا:

 (: الجراسة الأجشبية الثانية8-2الججول رقػ)

 Intellectual Capital, Market Value, and Financial عشؽان الجراسة
Performance: Indonesia andMalaysia’s Banking Companies 

 مقاؿ نؽع الجراسة
ىجفت ىحا السقاؿ إلى إستكذاؼ أثخ رأس الساؿ الفكخي عمى الؿيسة الدػؾية مع  ىجف الجراسة

إعتبار الأداء السالي كستغيخ وسيط وتست الجراسة عمى مدتػى البشػؾ في إنجونيديا 
 وماليديا

 السشيج التحميمي مشيج الجراسة
أدوات وأساليب 

 الجراسة
 لإختبار الفخضياتتع الإعتساد عمى شخيقة السخبعات الرغخى الجدئية 

 ػصمت الجراسة إلى الشتائج التالية:ت نتائج الجراسة
  يؤثخ رأس الساؿ الفكخي عمى الأداء السالي لمبشػؾ في إنجونيديا، لكشو لا

 ؛يؤثخ عمى البشػؾ في ماليديا
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 يػجج تأثيخ لخأس الساؿ الفكخي عمى الؿيسة الدػؾية لمبشػؾ في إنجونيديا،  لا
 ؛بيشسا لو تأثيخ عمى البشػؾ الساليدية

  يؤثخ الأداء السالي عمى الؿيسة الدػؾية لمبشػؾ في إنجونيديا، لكشو لا يؤثخ
 عمى البشػؾ الساليدية.

 -بترخف– (Sigit Hermawan, 2021) السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى

 (Paunović, 2021)دراسة ثالثا: 

 (: الجراسة الأجشبية الثالثة9-2الججول رقػ)

 The Impact of Human Capital on Financial Performance of عشؽان الجراسة
Entrepreneurial Firms in Serbia 

 مقاؿ نؽع الجراسة
ىجفت ىحه الجراسة إلى تػضيح أثخ رأس الساؿ البذخي والحي يذسل السعخفة  ىجف الجراسة

الخيادية، التحفيد، الإلتداـ والسثابخة، السيارات الاجتساعية  والتفاعل الجساعي عمى 
( ومؤشخ إيخادات ROAالأداء السالي، الحي تع ؾياسو بالعائج عمى الأصػؿ )

كسا تزسشت الجراسة متغيخيغ ضابصيغ ىسا عجد السػضفيغ كسؤشخ لحجع  .السبيعات
 الذخكة ونػع الرشاعة

 السشيج الػصفي التحميمي مشيج الجراسة
أساليب وأداة 

 الجراسة
ونذخت بياناتيا  3110مؤسدة ريادية صخبية تأسدت عاـ  101لػػ  تع تػزيع إستبانة

 لإختبار فخضياتيا Stataو  SPSSامجي اعتسجت الجراسة عمى بخن ،3117عاـ 
أف جسيع مكػنات رأس الساؿ البذخي ليا تأثيخ إيجابي عمى العائج  تػصمت الجراسة نتائج الجراسة

( كسا أضيخت أف التفاعل بيغ رواد الأعساؿ كأحج عشاصخ ROAعمى الأصػؿ )
رأس الساؿ البذخي لو تأثيخ إيجابي عمى إيخادات السبيعات، بيشسا لع تطيخ السيارات 

 الإجتساعية والعديسة ومعخفة رواد الأعساؿ تأثيخا عمى إيخادات السبيعات.
 -بترخف– (Paunović, 2021)السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى 
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  (Shubita, 2019)دراسة  :رابعا

 (: الجراسة الاجشبية الخابعة10-2الججول رقػ)

 Intellectual capital and market value: evidence from Jordan عشؽان الجراسة
 مقاؿ نؽع الجراسة

( لتحميل أثخ VAICإلى تصبيق نسػذج معامل الؿيسة السزافة الفكخية ) ىجفت الجراسة ىجف الجراسة
( عمى الؿيسة الدػؾية لمسؤسدات الرشاعية الأردنية. شسمت ICرأس الساؿ الفكخي )

، وتع ؾياس 3117إلى  3110مؤسدة صشاعية أردنية خلاؿ الفتخة مغ  72العيشة 
 جسالي الأصػؿ.الؿيسة الدػؾية باستخجاـ مؤشخ الؿيسة الدػؾية إلى إ

 السشيج التحميمي مشيج الجراسة
أدوات وأساليب 

 الجراسة
تع بشاء نسػذج يعتسج عمى معادلة الإنحجار الستعجد وتقجيخ نتائجو بإستخجاـ بخنامج 

لمسؤسدات لمتحقق مغ العلاقة بيغ متغيخات الجراسة  بصخيقة السخبعات الرغخى العادية
 .الرشاعية الأردنية

أضيخت الشتائج عجـ وجػد علاقة بيغ رأس الساؿ الفكخي بذكل عاـ والؿيسة الدػؾية،  نتائج الجراسة
بيغ رأس الساؿ الييكمي ورأس الساؿ السػضف مغ جية والؿيسة  كسا لع يلاحع إرتباط

الدػؾية مغ جية أخخى. ومع ذلظ وجج أف ىشاؾ علاقة معشػية بيغ رأس الساؿ البذخي 
والؿيسة الدػؾية ويسكغ تفديخ ذلظ بأف زيادة تجريب السػضفيغ ىػ عامل ميع في 

ثسخيغ الحيغ يفزمػف تحديغ أداء السػضفيغ، وىػ ما يشعكذ إيجابا في نطخ السدت
 السؤسدات التي تدتثسخ في مػضفييا عمى رأس الساؿ السادي.

 -بترخف– (Shubita, 2019) السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى

  (Yusuf, 2015)دراسة  خامدا:

 الأجشبية الخامدة (: الجراسة11-2الججول رقػ)

 The relationship between human capital efficiency and عشؽان الجراسة
financial performance: an empirical investigation of quoted 
nigerian banks 
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 مقاؿ نؽع الجراسة 
الساؿ البذخي ركد الباحث في ىحا السقاؿ عمى استكذاؼ العلاقة بيغ كفاءة رأس  ىجف الجراسة

والأداء السالي مغ خلاؿ فحز عيشة مغ البشػؾ السجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية 
 VAICTMاعتسجت الجراسة عمى نسػذج ، 3111-3110الشيجيخية خلاؿ الفتخة 

 لتقييع الكفاءة الستحققة مغ الاستثسار في رأس الساؿ البذخي  Pulicالحي شػره 
 ميميالسشيج الػصفي التح مشيج الجراسة

أدوات وأساليب 
 الجراسة

 تع اختبار صحة الفخضيات بإستعساؿ نسػذج الإنحجار الخصي البديط

خمرت الجراسة إلى أف كفاءة رأس الساؿ البذخي ليذ ليا تأثيخ كبيخ عمى العائج  نتائج الجراسة
عمى حقػؽ السمكية في البشػؾ السجروسة، كسا أف حجع البشظ لا يؤثخ بذكل كبيخ 
عمى العائج عمى حقػؽ السمكية، ومع ذلظ وججت الجراسة أف كفاءة رأس الساؿ 

ع أف ليذ لو تأثيخ كبيخ، وأف حجع البذخي تؤثخ بذكل إيجابي عمى ربحية الديع رغ
البشػؾ لو أثخ ضئيل عمى ربحية الديع. كسا تػصمت الجراسة إلى أف الاستخجاـ 
الفعاؿ لخأس الساؿ البذخي وحجع البشظ ليسا تأثيخ كبيخ عمى ربحية الديع في البشػؾ 

 السجروسة.
 -بترخف– (Yusuf, 2015) السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى

 السطمب الثالث: التعقيب عؼ الجراسات الدابقة ومايسيد الجراسة الحالية
مغ خلاؿ استعخاض الجراسات الدابقة سيتع السقارنة بيشيع مغ حيث السشيج، أداة الجراسة، الحج 

 .الدمشي والسكاني
 

 أولا: مشاقذة الجراسات الدابقة 
ساؿ الس أستثسار في ر الإثخ أفي الكذف عغ  ةامتجادا لمجراسات الدابق ةالحالي ةتعتبخ الجراس

 يتزح مغ خلاؿ الججوؿ الدابق أف:حيث ة قتراديالالمسؤسدات  ةالدػؾي ةالبذخي عمى رفع الؿيس
الجراسة الحالية إتفقت مع أغمب الجراسات الدابقة كػنيا إستخجمت دراسة ؾياسية، واختمفت مع  -1

 ، التي إعتسجت عمى الإستبانة.(3132)قجوش، بعس الجراسات كجراسة 
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إتفقت الجراسة الحالية مع معطع الجراسات الدابقة مغ حيث السشيج الستدتخجـ ألا وىػ السشيج  -2
 الػصفي التحميمي.

بيغ  ةجابيإب ةلمشتائج فشلاحع تبايشيا بيغ الجراسات فيشاؾ دراسات وججت علاق ةيزا بالشدبأ -3
وىحا راجع الى تشػع ة، وجػد علاق ىوبعزيا نفة سمبية واخخى وججت العلاق محل الجراسة الستغيخات

 خةوفت ةيزا حجع العيشأ ةاختلاؼ البمج التي تست ؼيو الجراسة وشبيعة الشذاط، القصاعات الاقترادي
  ة.الجراس

)السػمشي، ، (3131)العشبكي، كل مغ دراسة مع  ةاتفقت الجراس ةالجراس ةمغ حيث مجتسع وعيش -4
 ةالحالي ةف الجراسألا إ ة،وراؽ الساليحيث تست في سػؽ عساف للأ، (3131بػعدبد، ) ،(3131
و قصاعيغ أقصاع معيغ  ةقترخت عمى دراسإختلاؼ الجراسات التي إعمى  قصاعات خسذشسمت 

بحيث  فييا ةالتي تست الجراس البيئة الاقتراديةشسا اختمفت مع بعس الجراسات في يب عمى الاكثخ،
 .تػنذ ةعالجت السػضػع ولكغ بتصبيقو في بػرص (3112)جػاؿ، ه ا شخوحة دكتػر أتػجج 

 ةمؤسداتيا قميم و عجدأكبيخ  عيشتياكاف حجع  ةجشبيفسعطع الجراسات الأ ةلحجع العيش ةما بالشدبأ -5
 .حيث ترل الى عجد مذاىجات كبيخ عكذ الجراسات الجدائخية ةشػيم تخةلكغ الف

 ثانيا: مداىسة الجراسة الحالية
والتذابو بيغ الجراسات الدابقة والجراسة الحالية، وتػضيح أىع  غ خلاؿ عخض أوجو الاختلاؼم

معيا في نقاط  واتفقت معيا في نقاط أخخى ويسكغ  مداىستيا في بشاء ىحه الجراسة، تبيغ أنيا إختمفت
 لية عغ الجراسات الدابقة كسا يمي:تمخيز أىع ما تتسيد بو الجراسة الحا

 
 : مسيدات الجراسة الحالية عؼ الجراسات الدابقة(12-2)الججول رقػ

 الجراسة الحالية الفجؽات البحثية
مؼ حيث ىجف 

 الجراسة
تشػعت اتجاىات البحث في الجراسات الدابقة التي سعت الى تػضيح أىسية رأس 
الساؿ الفكخي في تحديغ الأداء السالي، في حيغ أف ىحه الجراسة تدعى إلى 
تدميط الزػء عمى أثخ الإستثسار في رأس ماؿ البذخي في رفع الؿيسة الدػؾية 

القميمة التي درست  لعيشة مغ السؤسدات الإقترادية. حيث تعج مغ الجراسات
عجة قصاعات لمسؤسدات عيشة الجراسة حيث تغصي خسذ قصاعات وىي قصاع 
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الخجمات التعميسية، قصاع الفشادؽ والدياحة، قصاع الشقل، قصاع التكشػلػجيا 
والإترالات وقصاع الصاقة والسشافع. بيشسا اقترخت أغمبية الجراسات الدابقة عمى 

سرخفي، او القصاع الرشاعي او قصاع التأميغ دراسة قصاع واحج إما القصاع ال
 وىػ ما تختب عميو إختلاؼ الشتائج

مؼ حيث متغيخات 
 الجراسة

وتعجد الستغيخات  ةجشبيوالأ ةدبيات في الجراسات العخبيتػافخ ىحه الأ ةتع ملاحط
يجاد عجد قميل مغ الجراسات التي إ، وتع ةالتي تع ؾياسيا في الجراسات الدابق

ة سػاء الستغيخ السدتقل رأس مجسع ةالحالي ةبيغ متغيخات الجراس تشاولت الخبط
 ,Shubita)ة حدب دراس VAIC الحي تع حدابو وفقا لشسػذجالساؿ البذخي 

التعبيخ الحي تع  التابع الؿيسة الدػؾيةو الستغيخ أ (3133)بديػني، ، (2019
، وبحلظ  (Sigit Hermawan, 2021) وفقا لجراسة عشيا بالؿيسة الدػؾية لمديع

 .كثخ تفريلاوبرػرة أسػؼ تتشاوؿ السػضػع مغ جػانب اخخى  ةف ىحه الجراسإف
مؼ حيث الطخيقة 

 والأدوات
 ةالصػليو البيانات أ ةالسقصعي ةالدمشي البياناتحدـ  ةستخجمت ىحه الجراسإ

Panel Data، ىتساما كبيخا خرػصا في إ  ةخيخ الآ ةونالتي اكتدبت في الآ
التغيخ في  ثخأخ تغيخ الدمغ و أثعتبار لإخح في اأنيا تلأ ةالجراسات الاقترادي

عمى عكذ الجراسات  Stata17عتساد عمى بخنامج بالإ ،السذاىجات السقصعية
 .اتختبار الفخضيلإ SPSSحرائي بخنامج الإالعتسجت عمى إ التي  قةالداب

ويستج  خةالفت ةثامغ حيث حج ةعمى الجراسات الدابق ةالحالي ةاختمفت الجراس مؼ حيث فتخة الجراسة
 ةمسا يزفي ليا ؾيسو عمسي 3131 -3112شارىا الدمشي عمى مجى الدشػات إ

 وحجاثة.
 السرجر: مؼ إعجاد الطالبة

مغ الججوؿ أعلاه تتزح أىع ما تتسيد بو الجراسة الحالية، لتغصية الجػانب التي لع تتصخؽ ليا 
الجراسات الدابقة، وإثخاء ىحه الجراسة بأفكار بحثية ججيجة كالخبط بيغ متغبخات وإضيار العلاقة بيشيسا 

 وأىسيتيا قي السػضػع.
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 الثاني الفرل خلاصة
تبيغ أف رأس الساؿ البذخي يعتبخ الثخوة بعج التصخؽ إلى العلاقة التي تخبط بيغ متغيخات الجراسة، 

الحؿيؿية والجعامة الأساسية لمسؤسدات باعتباره أحج السػارد الحي يمعب دورا بارزا في نجاحيا واستسخارىا 
 الدػؾية ومشو رفع الأداء السالي. وبالتالي كمسا كاف العشرخ البذخي كفؤا وذو خبخات واسعة تدداد الؿيسة

أما الجدء الستعمق بالجراسات الدابقة ذات الرمة بسػضػع الجراسة الستشػعة مغ حيث العيشة، 
السشيجية، الأدوات والشتائج الستػصل إلييا، إلا أنيا تذيخ إلى أف ىشاؾ تأثيخا واضحا لأبعاد رأس الساؿ 

سات اختلاؼ ىحا التأثيخ حدب البيئة الاقترادية التي تست الفكخي عمى الؿيسة الدػؾية كسا بيشت الجرا
فييا الجراسة. ومغ خلاؿ ماسبق سيتع بشاء الجراسة الحالية مغ خلاؿ مشاقذة ما تػصمت إليو الجراسات 

 الدابقة.
 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التحليل  :الثالثالفصل 

في رأس  القياس ي لأثر الإستثمار 

المال البشري على القيمت 

السوقيت لعيىت من المؤسساث 

دًت المذرجت في بورصت الاقتصا

(2022-2013عمان ) ) 
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 تسييج 
 دبيات الشطخية الستعمقة بالاستثسار في رأس الساؿ البذخي والؿيسة الدػؾيةالأبعج التصخؽ الى 

خ أثلمتعخؼ عمى  ةالتصبيؿي ةجراسلمىحا الفرل  ، سيخرزالعلاقة بيغ ىحه الستغيخاتوتػضيح شبيعة 
مغ السؤسدات  ةعيشالإقترادية بجراسة مسؤسدات ل ةالدػؾي ةس الساؿ البذخي عمى الؿيسأستثسار في ر الإ
 إجخاءات، حيث سيتع عخض 3133إلى  3112خلاؿ الفتخة مغ  عساف ةببػرص ة السجرجةقتراديالإ

ختبار الفخضيات إو  بالإعتساد عمى نساذج البانل تحميل البياناتة لسدتخجمالدوات لأوا الؿياسية ةسالجرا
 .لى الشتائجإ لمػصػؿ

 وقج تع تقديع ىحا الفرل الى مبحثيغ:
 .الإطار العام لمجراسة الكياسية السبحث الأول:

ببؽرصة عسان خلال دراسة قياسية لعيشة مؼ السؤسدات الاقترادية السجرجة السبحث الثاني: 
 .2022-2013الفتخة 
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 السبحث الأول: الإطار العام لمجراسة 
قبل التصخؽ الى الجراسة الؿياسية، لابج أولا مغ التعخيف بالسشيجية السدتخجمة في الجراسة مع 

 تحجيج مجتسع الجراسة وعيشتو مع تػضيح تصػر مؤشخ الؿيسة الدػؾية في البػرصة خلاؿ فتخة الجراسة.
 السطمب الأول: مجخل نعخي لبيانات البانل

تع الإعتساد عمى نسػذج مغ نساذج الاقتراد الؿياسي الستسثل في تحميل بيانات البانل، الحي 
، كػنو الشسػذج إىتساما كبيخا في الآونة الاخيخة وخاصة مغ شخؼ الباحثيغ الاقترادييغ والسالييغ عخؼ

لتحميل بيانات ىحه الجراسة والتي تسثل بيانات لسجسػعة مغ السؤسدات الإقترادية خلاؿ فتخة  السلاءـ
 )3133-3112(زمشية 

 البانل  نساذجأولا: مفيؽم 
ىتساـ كبيخ، لا سيسا في إب الدلاسل الدمشية السقصعيةتحطى ىحه الشساذج السعخوفة أيزا بشساذج 

 لقجرتيا عمى مخاعاة تأثيخ التغيخات الدمشية والتغيخات في السذاىجات السقصعية. االجراسات الاقترادية نطخ 
عبارة عغ مجسػعة ملاحطات الفخدية أي مذاىجات لأفخاد )دوؿ،  بأنيابيانات بانل وتعخؼ 

الخ(، بحيث أنيا تدسح لمباحث في نسحجة أو دراسة الاختلافات والفػارؽ لدمػؾ الأفخاد عمى …مؤسدات 
 (William, 2002, p. 284) .مغ الدمغ مجى فتخة
 بانلال نساذجستخجام إ ةىسيثانيا: أ

أكثخ دقة، نطخًا لأنو يأخح بعيغ الاعتبار كلا مغ البعج  يعج التقجيخ السدتشج إلى بيانات البانل 
الدمشي في الدلاسل الدمشية والبعج السقصعي لمػحجات السختمفة، مسا يسشحو أىسية كبيخة يسكغ تمخيريا في 

 (000، صفحة 3112)الحبيب،  :الشقاط التالية
 قج يطيخ عشج استخجاـ البيانات السقصعية أو الدمشية، مسا يداعج  التحكع في التبايغ الفخدي الحي

 ؛في تقميل التحيد في الشتائج
 بالبيانات السقصعية أو الدمشية، مسا يداىع في  مى معمػمات أكثخ مقارنةاحتػاء بيانات البانل ع

 ؛تحديغ دقة التقجيخات وتقميل مذكمة الارتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات
 التعجد الخصي التي قج تشذأ بيغ الستغيخات السدتقمة، بالإضافة إلى مذكمة عجـ  مغ مذكمة الحج

ثبات التبايغ في الخصأ العذػائي، والتي تعج شائعة عشج استخجاـ بيانات السقصع العخضي في 
 ؛التقجيخات الؿياسية
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 البيانات  تػفيخ إمكانية أفزل لجراسة ديشاميكية التكيف، والتي قج لا تكػف واضحة عشج استخجاـ
 ؛السقصعية فقط، ما يجعميا مشاسبة لتحميل فتخات التغيخات الاقترادية

  الحجّ مغ مذكمة الستغيخات السيسمة الشاتجة عغ خرائز غيخ مخصػدة لمعيشة، والتي قج تؤدي
 ؛إلى تقجيخات متحيدة للانحجارات الفخدية

  بالسذاىجات السقصعية أو أخح الاختلافات غيخ السمحػضة بعيغ الاعتبار سػاء كانت مختبصة
 ؛الدمشية، مسا يعدز دقة التحميل

  تدتخجـ بيانات البانل في تقجيخ نساذج الدلاسل الدمشية، مسا يجعميا أداة ؾيّسة في الجراسات
 الاقترادية والتحميل الإحرائي.

 نساذج البانلتقجيخ ثالثا: 
 وىي:  ةشكاؿ رئيديأ ةثلاث ة أو نساذج البانلالسقصعي ةنساذج الدلاسل الدمشي تتخح 

 ةدلاسل الدمشيالنساذج  الأكثخ بداشة ضسغىحا الشسػذج  يعج: نحجار التجسيعينسؽذج الإ  -1
 ة السختمفة متجاىلا بحلظ عاملالفتخات الدمشي عبخ جسيع السعاملات تفتخض ثباتحيث  ة،السقصعي

، 3112)عياد،  ؼيسايمي:تتسثل  ينحجار التجسيعنسػذج الإ ، وعميو فإف الريغة التي يعتسجىاالدمغ
 (2صفحة 

                                        
 .السخبعات الرغخى العادية ةستخجاـ شخيقإويتع تقجيخ الشسػذج ب

بيانات مقصعية : يُدتخجـ نسػذج التأثيخات الثابتة لتحميل سمػؾ كل مجسػعة ةثيخات الثابتأنسؽذج الت -2
، مع بقاء معاملات لكل مجسػعة عمى حجى ةمختمف αالقصع  ةمغ خلاؿ جعل معمس بذكل مشفرل

 ة:التالي ةخح الريغأوعميو نجج الشسػذج ي السجسػعات،كل ثابتة ل   السيل

         ∑      

 

   

          و            حيث         

  ،  E(    )=0حيث 
  VAR (     )= 
 ةلمستغيخات الػىسي Least Squares السخبعات الرغخى  ةستخجاـ شخيقإويتع تقجيخ الشسػذج ب

خح الشسػذج أي ةالستغيخات الػىسي ةوبعج اضاف (N-1) عجدىا ةمتغيخات وىسي ةوذلظ مغ خلاؿ اضاف
 (102، صفحة 3132)عمي ع.، ة: التالي ةالريغ
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        ∑       

 

   

 ∑          

 

   

 

: في نسػذج الآثار الثابتة يفتخض أف حج الخصأ يتبع تػزيعا شبيعيا نسؽذج الآثار العذؽائية  -3
  وتبايغ ثابتا   مقجاره صفخبستػسط 

ولكي تكػف معمسات نسػذج التأثيخات الثابتة صحيحة وغيخ   
متحيدة، يجب أف يطل تبايغ الخصأ ثابتا لجسيع السذاىجات السقصعية، مع عجـ وجػد ارتباط ذاتي 
بيغ السذاىجات السقصعية خلاؿ فتخة زمشية محجدة، أما في حالة عجـ إستيفاء أي شخط مغ ىحه 

 العذػائية أكثخ ملاءمة. الذخوط يربح استخجاـ نسػذج الآثار
، Uكستغيخ عذػائي لو مقجار ثابت  سػؼ يعامل معامل القصاع  ةثيخات العذػائيأفي نسػذج الت

يع ع.، ة: التالي ةخح الريغأشسػذج يال يجعل مسا  (112، صفحة 3131)ابخاـ

        ∑          

 

   

 

 ةحخافات العذػائيالإنالسعبخ عغ  i ةالبيانات السقصعية في مجسػع أيسثل حج الخص Ui فأحيث 
والتي تخجع الى عػامل اخخى خارج حجود الشسػذج، ويتع  ةالدمشي ةمغ البيانات خلاؿ الفتخ  ةلكل مجسػع

 .ةالسخبعات الرغخى السعسس ةستخجاـ شخيقإتقجيخ الشسػذج ب
 رابعا: السفاضمة بيؼ الشساذج

وؼيسا  ،ختيار الشسػذج السشاسب لبيانات السختمصة ىشاؾ عجة شخؽ واعتبارات يجب مخاعاتياإعشج 
 .لمسقارنةيمي شخؽ 

ختبار بيغ نسػذج : بغخض الإنحجار التجسيعي ونسؽذج الآثار الثابتةختيار بيؼ نسؽذج الإ الإ  -1
، 3112)محمد ر.،  :ؼيذخ لمشسػذجيغ وىػ كالتالي ختبارإنحجار التجسيعي أـ نسػذج الآثار الثابتة يكػف بالإ

 (123صفحة 

  
    

         
 

       
  

 
        

     
               

K  :؛تسثل عجد السعمسات الانحجارية السقجرة 
    

 ؛الآثار الثابتةذو في نسػذج ج تسثل ؾيسة معامل التحجي:   
       

 .تسثل ؾيسة معامل التحجيج في الشسػذج الانحجار التجسيعي:   
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 ختبار:وتكػف نتيجة الإ
- (p-value )نحجارالعجـ، أي الشتائج تذيخ إلى أفزمية وملائسة نسػذج الإ يةفخض تقبل  1.10غ م أكبخ 

 التجسيعي لمبيانات ما يدتجعي التػقف عشج ىحه السخحمة.
- (p-value ) تخفس فخضية العجـ أي الشتائج تذيخ إلى أفزمية وملائسة نسػذج  0.05أصغخ تساما مغ

الآثار الثابتة عمى نسػذج الانحجار التجسيعي وبيحا نشتقل إلى الخصػة التالية وىي الإختيار بيغ الشسػذجيغ 
 ثابتة أو نسػذج الآثار العذػائية. نسػذج الآثار ال

 ويتع ذلظ عغ شخيق اختباريغ:ختيار بيؼ نسؽذج الآثار الثابتة ونسؽذج الآثار العذؽائية: الإ -2
يمجئ الى ىحا الاختبار عشجما يتع : (LM Breush- Pagan)اختبار مزاعف لاغخنج  -2-1

التجسيعي ونسػذج الأثار العذػائي حيث يراغ وفق السعادلة التالية:  السفاضمة بيغ نسػذج الإنحجار
 (122، صفحة 3132)خالج، 

 
وتقػـ عمى فخضتيغ فخضية العجـ والتي تقػؿ أف الانحجار التجسيعي ىػ السلاءـ، والفخضية   

 السلاءـ.البجيمة التي تشز أف نسػذج الآثار العذػائي ىػ 
السحدػبة أكبخ مغ ؾيسو كاي مخبع  (LM)ومشو بعج تصبيق ىحا الإختبار يتع الحرػؿ عمى ؾيسة   

تخفس الفخضية العجمية ويكػف نسػذج الأثخ العذػائي ىػ الأندب، أما في الحالة الثانية إذا كانت ؾيسة 
(LM)  الإنحجار التجسيعي ىػ الأندب.أصغخ ؾيسو كاي مخبع تخفس الفخضية البجيمة، وبالتالي نسػذج 

بعج اختيار نسػذج التأثيخات الثابتة بػصفو نسػذجا ملائسا يتع (: Hausmanاختبار ىؽسسان ) -2-2 
الاختيار بيشو وبيغ نسػذج التأثيخات العذػائية لتحجيج الشسػذج الشيائي السلائع لبيانات الجراسة مغ خلاؿ 

وتقػـ عمى فخضتيغ فخضية العجـ والتي تقػؿ أف الآثار العذػائية ىػ الشسػذج السلاءـ،  اختبار ىػسساف
كسا وتتسثل صيغة اختبار ىػسساف  والفخضية البجيمة والتي تقػؿ أف الآثار الثابتة ىػ الشسػذج السلاءـ.

 (123، صفحة 3112)محمد ر.،  :يمي

  ( ̂      ̂   )
 
[   ( ̂    )     ( ̂   )]

  
( ̂      ̂   )     

  
  حيث أف:
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 ؛يسثل تبايغ لسعاملات نسػذج الآثار الثابتة: (    ̂ )   
 .يسثل تبايغ لسعاملات نسػذج الآثار العذػائية:  (   ̂ )   
ثيخات أتال نسػذجيكػف  .Kمقجارىا  ةحخي ةي مخبع وبجرجاليا تػزيع ك ةحرائيف ىحه الإأحيث 

ي مخبع وعمى العكذ سػؼ يكػف اك ةكبخ مغ ؾيسأ ةحرائيالإة ىػ الشسػذج السلائع اذا كانت ؾيس ةالثابت
 ة.ثيخات العذػائيأتالىػ نسػذج  ةالشسػذج السلائع لبيانات الجراس

 السطمب الثاني: مجتسع وعيشة الجراسة 
مغ أجل تحقيق أىجاؼ الجراسة الستسثمة أساسا في تحجيج أثخ الإستثسار في رأس ماؿ البذخي عمى 

الؿيسة الدػؾية لمسؤسدات الاقترادية، حيث يتكػف مجتسع الجراسة مغ جسيع السؤسدات الاقترادية رفع 
ا ولديػلة السجرجة في البػرصة محل الجراسة. وتع دراسة بػرصة عساف كػنيا بػرصة قجيسة نػعا م

)مػقع : الحرػؿ عمى بياناتيا السالية مغ مػقعيا الخسسي. وىشا سيتع عخض قريخ حػؿ بػرصة عساف
 (3130بػرصة عساف، 

كسؤسدة مدتقمة غيخ ربحية، مرخح ليا بالعسل  1222 مارس 11تأسدت بػرصة عساف بتاريخ 
 كدػؽ مشطع لتجاوؿ الأوراؽ السالية في السسمكة الأردنية الياشسية

، تع تحػيل بػرصة عساف إلى شخكة مداىسة عامة مسمػكة بالكامل 3117 ؼيفخي  31وفي 
تعييشيع مغ قبل ف مغ سبعة أعزاء يتع ػ جار شخكة بػرصة عساف مغ قبل مجمذ إدارة مك، وتلمحكػمة

 اليػمية لمبػرصة والإشخاؼ عمييا.الييئة العامة، بالإضافة إلى مجيخ تشفيحي متفخغ يتػلى إدارة الأعساؿ 
بسػجب الشطاـ الأساسي لذخكة بػرصة عساف، تتػلى الذخكة مياـ رئيدية تتسثل في مسارسة 

لسذتقات داخل السسمكة وخارجيا. كسا وإدارة وتذغيل وتصػيخ كافة أنذصة أسػاؽ الأوراؽ السالية والدمع وا
تدعى إلى تييئة بيئة مشاسبة لزساف تفاعل قػى العخض والصمب عمى الأوراؽ السالية الستجاولة، وفق 
أسذ واضحة وعادلة لمتجاوؿ الدميع. بالإضافة إلى ذلظ، تمتدـ البػرصة بشذخ ثقافة الاستثسار في 

 ا وبالخجمات التي تقجميا.الأسػاؽ السالية وتعديد السعخفة الستعمقة بي
بسا يشدجع مع رؤيتيا في ، 3130 -3132أعجت بػرصة عساف خصتيا الاستخاتيجية للأعػاـ 

محميا وإقميسيا، بسا يتػافق مع أفزل السعاييخ العالسية  وتقشيا تذخيعيا تػفيخ سػؽ مالي متقجـ ومتسيد عمى
وانصلاقا مغ مخاجعة أىجاؼ البػرصة  .جاذبةبيجؼ إيجاد بيئة استثسارية  في مجاؿ الأسػاؽ السالية

وخصصيا الاستخاتيجية الدابقة وتحميل البيئة الجاخمية والخارجية، فقج اشتسمت الخصة الججيجة عمى مجسػعة 
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مغ الأىجاؼ التي تدعى إلى تعديد الؿيسة الاقترادية التي تقجميا البػرصة، والارتقاء بجػدة الخجمات 
 السقجمة.
الخصة مع رؤية التحجيث الاقترادي، حيث تبخز مداىسة بػرصة عساف مغ  شدجع أىجاؼ ىحهت

خلاؿ مبادرة "تعسيق وتػسيع الأسػاؽ السالية الأردنية"، السجرجة ضسغ أولػية الخجمات السدتقبمية في 
 .محػر الشسػ الاقترادي

متصػرة،  وقج اشتسمت الخصة عمى ثلاثة أىجاؼ استخاتيجية: يتسثل الأوؿ في التحػؿ نحػ بػرصة
بيشسا يخكد الثاني عمى تصػيخ البيئة الاستثسارية، أما اليجؼ الثالث ؼيدعى إلى تعديد استجامة الدػؽ 

ولتحقيق ىحه الأىجاؼ، تزسشت الخصة سبع مبادرات رئيدية تذسل تشفيح خسدة وعذخيغ  .وتشسيتو
 .3130-3132مذخوعاً خلاؿ الفتخة 

 ساسا في: أ ةوالستسثم ةذخوط السصمػبالفييا ستبعاد السؤسدات التي لا تتػفخ إوبعج  
 خة وبجوف انقصاع لمفت ةمشتطس ةبرػر  ةالجراس ةلمسؤسدات عيش الدشػية ةتػافخ التقاريخ السالي

 ؛3112-3133
 سة؛لستغيخات الجرا ةعمى البيانات الكامم لمسؤسدات عيشة الجراسة يةف تحتػي التقاريخ السالأ 
  ة؛الجراسة ؿ فتخ اشػ بػرصة عساف في  ةمجرج ةالجراس شةتكػف السؤسدات عيأف 
 (.ميغأت ةشخك أو بشكية)مالية  ةف لا تكػف مؤسدأ 

خسذ قصاعات، وتع استخخاج البيانات  ة عمىمؤسدو مػزع 17ب  قجرت عيشة الجراسةحيث 
 الستاحة عمى السػقع الخسسي لبػرصة عساف  ةمغ قػائسيا السالي ةبالجراس ةالخاص

)https://www.ase.com.jo/ar( إلى سشة  3112مغ سشة  سشػات 11ب  ةالسقجر  ةالجراس خةفت خلاؿ
سمػب أتع استخجاـ كسا ، وىي فتخة كاؼية لتحقيق أىجاؼ الجراسة كسا أنيا فتخة ذات بيانات حجيثة 3133

تأخح ىحه الصخيقة  حيث Panel Data ةالسقصعي يةالدلاسل الدمشعتساد عمى بيانات نحجار الستعجد بالإالإ
مسا يػفخ تفديخًا  (N( وأثخ التغيخ في السذاىجات السقصعية )Tفي الاعتبار تأثيخ التغيخ في الػقت )

أفزل ويديج مغ درجات الحخية، مع تقميل التعجدية الخصية بيغ الستغيخات السدتخجمة في الجراسة. 
 تتسيد ىحه الصخيقة بسحتػى معمػماتي أعمى مقارنة باستخجاـ بيانات الدلاسل الدمشية. بالإضافة إلى ذلظ،

جخاء مختمف لإ stata17عتساد عمى بخنامج التحميل كسا تع الإ. (172، صفحة 3112)محمد ر.، 
 .ةختبارات وتقجيخ نسػذج الجراسالإ

https://www.ase.com.jo/ar


في رأس المال البشري على القيمة السوقية    التحليل القياسي لأثر الإستثمار: الثالثالفصل  
 (3133-3102لعينة من المؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة عمان )

 

 والججوؿ التالي يػضح تػزيع السؤسدات عيشة الجراسة حدب القصاعات:
 (: السؤسدات الاقترادية لعيشة الجراسة حدب القطاعات 1-3ججول رقػ)

 عجد السؤسدات عيشة الجراسة عجد مؤسدات القطاع القطاع
 12 10 قطاع الخجمات التعميسية
 10 12 قطاع الفشادق والدياحة

 12 12 قطاع الشقل
 13 13 قطاع التكشؽلؽجيا والإترالات

 13 10 قطاع الطاقة والسشافع
 17 21 السجسؽع

 السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بشاء عمى تقاريخ بؽرصة عسان.

 17يػضح الججوؿ تػزيع السؤسدات عيشة الجراسة وفقا لقصاعات الشذاط، حيث تتكػف العيشة مغ 
 12مؤسدات محل الجراسة مغ أصل  10والدياحة عمى قصاعات يزع قصاع الفشادؽ  10مؤسدة في 

مؤسدات فعمية وىحا  10مؤسدات فعمية بيشسا قصاع الصاقة والسشافع يحتػي عمى مؤسدتيغ مغ أصل 
 راجع لعجـ تػفخ التقاريخ السالية لكل مؤسدات القصاع شػاؿ فتخة الجراسة.

 شلاع عمى: مغ خلاؿ الإ ةاسلمجر  ةتع الحرػؿ عمى البيانات اللازممرادر جسع البيانات:  
 جل ضبط متغيخات أمغ  ةه الدابقا شخوحات الجكتػر أو ة والخسائل البحثي ةالسقالات العمسي

 ؛ ةالجراس
 عمى السػقع الخسسي ة السشذػر  ةمحل الجراس الاقترادية لمسؤسدات الدشػية ةالسالي القػائع

 ةالسخفقفي السيدانية العامة، قائسة الجخل والسلاحق  . والتي تسثمت أساساعساف ةلبػرص
 .والتي تداعج في حداب متغيخات الجراسة ةبالقػائع السالي

 السطمب الثالث: تطؽر مؤشخ الكيسة الدؽقية لبؽرصة عسان 
يدتخجـ مؤشخ الؿيسة الدػؾية لؿياس مجى اتداع حجع الدػؽ، حيث يخكد العجيج مغ السحمميغ 

 ارتباشو الػثيق بجحب رؤوس الأمػاؿ وتشػيع السخاشخ. فعشجما تختفع ؾيسة ىحا السؤشخالاقترادييغ عمى 
أو  فإف ذلظ يذيخ إلى نسػ الدػؽ واتداعو، سػاء مغ خلاؿ زيادة عجد الأسيع والذخكات السجرجة ؼيو
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الاستثسارية أو كمييسا. ومغ بيغ الآثار الإيجابية لاتداع حجع الدػؽ ىػ تػسيع القاعجة  ارتفاع الأسعار
  (200، صفحة 3110)بػشلالة،  مسا يتيح تشػيع السخاشخ عمى نصاؽ واسع بيغ السدتثسخيغ.

 2022-2013خلال الفتخة  في الدؽق السالي لعسانأولا: تطؽر الكيسة الدؽقية 
 ة:الجراس ةعساف خلاؿ فتخ ل الدػؽ الساليفي  ةالدػؾي ةؼيسا يمي سيتع تػضيح تصػر الؿيس  

 3133-3112تصػر الؿيسة الدػؾية في بػرصة عساف خلاؿ الفتخة (: 2-3الججول رقػ)

 )مميؽن ديشار(الكيسة الدؽقية  الدشة
2013 18 234 
2014 18 083 
2015 17 985 
2016 17 339 
2017 16 963 
2018 16 123 
2019 14 915 
2020 12 908 
2021 15 496 
2022 18 004 

 السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد عمى التقخيخ الدشؽي لبؽرصة عسان.

 ويسكغ تخجسة معصيات الججوؿ الدابق في الذكل التالي:
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 2022-2013(: تطؽر الكيسة الدؽقية لمدؽق السالي لعسان خلال الفتخة 1-3الذكل رقػ)

 

 .(2-3رقػ)عمى بيانات الججول  السرجر: مؼ إعجاد الطالبة بالإعتساد

لمدػؽ السالي لعساف خلاؿ  ةالدػؾي ةتقمبات الؿيس (1-2رقع) ل( والذك3-2يعكذ الججوؿ رقع)
شيجت استقخار ندبيا مع  ةالدػؾي ةحيث يتزح اف الؿيس 3133الى  3112مغ  ةالسستج ةالجراس ةفتخ 

كانت تتستع بو  التي السالي ستقخاروىحا بدبب الإ 3110الى  3112 خة مغخلاؿ الفت ةتقمبات شؽيف
تخاجعا،  ةالدػؾي ةسجمت الؿيس 3131الى  3110مغ  ةما خلاؿ الفتخ أ. ةعساف خلاؿ ىحه الفتخ بػرصة 

مسا  عالسيا ثيخ سمبيأت اكاف لي التي جائحة كػروناسيا أعػامل عمى ر  ةنخفاض عجوقج ساىع في ىحا الإ
وىػ ما يفدخ تقمز عجد  ة،داخل البػرص ةبيع جساعي ةدى الى عسميأانعكذ ذلظ عمى السدتثسخيغ و 

 ةشيجت الؿيس 3133الى  3131مغ  ةنو خلاؿ الفتخ أ إلا سعارىا.أنخفاض إوكحا  ةسيع الستجاوللأا
في الدػؽ  ةالذخكات السجرجعجد ويعػد ىحا التحدغ الى ارتفاع  ،3133 ةسش ةتصػرا بارزا خاص ةالدػؾي

 .ةقتراديلإوضاع اتحدغ الأبدبب  وارتفاع حجع الدػؽ 

 ثانيا: تطؽر الكيسة الدؽقية حدب القطاعات  
 يػضح الججوؿ والذكل السػالييغ تصػر مؤشخ الؿيسة الدػؾية حدب القصاعات خلاؿ فتخة الجراسة:
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 2022 -2013(: تطؽر الكيسة الدؽقية لبؽرصة عسان وفق القطاعات خلال الفتخة 3-3الججول رقػ)

 قطاع الرشاعة الخجمات قطاع قطاع السالي الدشة
2013 10 562 3 276 4 395 
2014 11 001 3 389 3 693 
2015 11 132 3 199 3 654 
2016 11 065 2 744 3 531 
2017 10 857 2 654 3 452 
2018 10 622 2 399 3 101 
2019 9 253 2 230 3 432 
2020 7 311 1 957 3 640 
2021 8 700 2 209 4 586 
2022 8 834 2 557 6 612 

 السرجر: مؼ اعجاد الطالبة بالإعتساد عمى التقخيخ الدشؽي لبؽرصة عسان

 يسكغ تخجسة معمػمات الججوؿ الدابق الى الذكل البياني السػالي: 
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 2022 -2013وفق القطاعات خلال الفتخة (: تطؽر الكيسة الدؽقية لبؽرصة عسان 2-3الذكل رقػ)

 

 .(3-3رقػ)السرجر: مؼ اعجاد الطالبة بالإعتساد عمى بيانات الججول 

في الدػؽ السالي لعساف وفقا لمقصاعات  ةالدػؾي ةذكل الدابقيغ تصػر الؿيساليػضح الججوؿ و 
 ةكبخ القصاعات مغ حيث الؿيسأف القصاع السالي أويتزح ،  3133الى  3110مغ  ةالسستجة خلاؿ الفتخ 

شيج القصاع الرشاعي نسػا تجريجيا خلاؿ  كساقتراد العساني. في الإ ةىسيتو الكبيخ أ مسا يجؿ عمى  ةالدػؾي
بيشسا قتراد العساني. لإمسا يذيخ الى تشػع ا 3133الى  3131وارتفع بذكل ممحػظ ما بيغ  ةالجراس ةفتخ 

لانخفاض والشسػ. وشيج تقمبات ما بيغ ا ةالدػؾي ةقل القصاعات مغ حيث الؿيسأقصاع الخجمات  كاف
التغيخات في الدياسات  عػامل مغ بيشيا ةثيخ عجأالقصاعات الى ت ةفي كاف ةوتخجع التقمبات السمحػض

 .داء الذخكاتأالسدتثسخيغ و  ةالتي تؤثخ عمى ثق ةوالسالية الاقترادي
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الفتخة دراسة قياسية لعيشة مؼ السؤسدات الاقترادية السجرجة ببؽرصة عسان خلال : السبحث الثاني
2013-2022 

 السطمب الأول: متغيخات ونسؽذج الجراسة
 عالجتالتي ة بشاء عمى الجراسات الدابق ةالجراس ونسػذج لستغيخات السصمبفي ىحا سيتع التصخؽ 

 :مغ عجه زوايا حيث تسثمت ىحه الستغيخات في ةجراسالالسػضػع محل 
 أولا: متغيخات الجراسة

 وتتسثل في مايمي: 
تتزسغ الؿيسة الدػؾية عجة مؤشخات لؿياسيا كسا اختمفت الجراسات الدابقة في التابع:  الستغيخ -1

 التعبيخ عشيا، وفي ىحه الجراسة تع التعبيخ عشيا بالسؤشخات الأكثخ استخجاما وأىسيا: 
 :عشيا بدعخ إغلاؽ الديع لكل مؤسدة مغ مؤسدات العيشة تع التعبيخ  الكيسة الدؽقية

 maditinos) (3131)الدػيخكي،  السكتتب بيا في نياية الدشة.مزخوبا بعجد الأسيع 
Dimitrios, 2011) (Nisha Kohli, 2008) 

حيث يعتبخ ، VIACسيتع ؾياسو بسعامل الؿيسة السزافة لخأس الساؿ الفكخي  الستغيخات السدتقمة: -2
ة سش Ante Pulic س الساؿ الفكخي الحي جاء بو الباحثأىع نساذج ؾياس ر أ حج أىحا الشسػذج 

داء ولا تعبخ لؿياس الأ ةنيا غيخ مشاسبأفي ذلظ الػقت بالسدتعسمة  ةساليب التقميجيالأ مشتقجا ،3111
 Pulic, VAIC™ an accounting tool for IC) التي تع خمقيا يةالفكخ  ةعغ الؿيس

management, 2000, pp. 706-708) ، ة لمسؤسد فةالسزا ةعمى الؿيس ىحا الشسػذجيختكد و
 :والذكل السػالي يػضح بشاء الشسػذج حدب صاحبو
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 VIAC(: نسؽذج معامل الكيسة السزافة لخأس السال الفكخي 3-3الذكل رقػ)

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Pirjo stahle, 2011, p. 06) مغ إعجاد الصالبة بالإعتساد عمىالسرجر: 

، والسدتخجـ مغ (pulic, 2008)حيث يسكغ حداب الستغيخ السدتقل مغ خلاؿ العلاقات التالية 
 Domenico)، (Jian Xu, 2020)، (shubitah, 2019)شخؼ العجيج مغ الباحثيغ: 

Celenza,2012) 

الييكمي+ كفاءة رأس الساؿ البذخي+ كفاءة = كفاءة رأس الساؿ معامل الكيسة السزافة لخأس السال الفكخي 
 رأس الساؿ السدتخجـ

                      كفاءة رأس الساؿ الييكميSCE=(VA-HC)/VA 
 حيث: يسثل رأس الساؿ الييكمي الفخؽ بيغ الؿيسة السزافة ورأس الساؿ البذخي.

                 كفاءة رأس الساؿ البذخيHCE=VA/HC        
 رأس الساؿ البذخي اجسالي الأجػر والشفقات الستعمقة بالعساؿ داخل السؤسدة.حيث: يسثل 

Vaic= ICE+CEE 

ICE=HCE+SCE CEE=VA/CE 

SCE=VA/SC HCE=VA/HC 

SC=VA-HC VA=Out-In HC 
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 كفاءة رأس الساؿ السدتخجـ  CEE=VA/CE                     
 حيث: يسثل رأس الساؿ السدتخجـ الؿيسة الجفتخية لمسؤسدة أي صافي الأصػؿ.

 VAIC= SCE+ HCE + CEEومشو: 

 السجخلات –= السخخجات VAوتحدب الؿيسة السزافة 
 ؛تتسثل في جسيع الايخادات الشاتجة عغ بيع الدمع والخجمات: السخخجاتحيث أف: 
 تتسثل في جسيع الشفقات الخاصة بالسؤسدة عجا نفقات العساؿ. : السجخلات  

تذسل الستغيخات الزابصة بعس الستغيخات التي تؤثخ عمى الستغيخ التابع، وتع الستغيخات الزابطة:  -3
إضافتيا مغ أجل ضبط العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة والتابعة بدب الإختلافات بيغ السؤسدات 

 محل الجراسة، ومغ أىع ىحا الستغيخات مايمي: 
 :لتعديد أداء السؤسدة ورفع أداىا السالي حيث  ساسيا وميساأعاملا ىحا الستغيخ يعج  حجػ السؤسدة

التي يسكغ اف تؤثخ  ةالستغيخات اليام ه أحجعتبار إبة ستغيخ ضابط مغ قبل دراسات عجيجكاستخجـ 
 ,Harmono)  العلاقة التالية:ويتع حداب ىحا الستغيخ مغ خلاؿ ة، لمسؤسد ؾيةالدػ  ةعمى الؿيس

2023) (Nia gusana, 2021) (Mahmoud odat, 2022) 
 الأصؽل( )مجسؽعlog السؤسدة= حجػ

  :ى تدتخجـ في تقجيخ مج تعج ندبة مالية ميسة يسكغ أف تؤثخ عمى أداء السؤسدةالخافعة السالية
 Le) مغ خلاؿ العلاقة التالية: ويتع حدابيا عمى تسػيل أصػليا بالجيػف،  السؤسدة إعتساد

Hoang Vinh, 2024) (Garima Sisodia ،3131)  (İlhan Çam ،3133) 
 إجسالي الأصؽل / الخافعة السالية= إجسالي الجيؽن 

 ثانيا: نسؽذج الجراسة
 بعج التصخؽ لستغيخات الجراسة يسكغ تػضيح  نسػذج الجراسة كسا ىػ مػضح في الذكل السػالي:
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 نسػذج الجراسة(: 4-3الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مغ إعجاد الباحثة بالإعتساد عمى الجراسات الدابقةالسرجر

 السطمب الثاني: التحميل الؽصفي لستغيخات الجراسة
، )التابع، السدتقمة والزابصة) الجراسةسيتع مغ خلاؿ ىحا السصمب وضع تحميل وصفي لستغيخات 

 ومغ ثع التصخؽ لسرفػفة الإرتباط .
 
 

الستغيخ السدتقل: 
الاستثسار في رأس 

 السال البذخي 

الكيسة الستغيخ التابع: 
 الدؽقية

كفاءة رأس 
 الساؿ البذخي 

كفاءة رأس 
 الساؿ الييكمي

كفاءة رأس 
 الساؿ السدتخجـ

 الؿيسة الدػؾية 

 الستغيخات الزابطة:
 حجع السؤسدة
 الخافعة السالية
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  أولا: الإحراء الؽصفي لستغيخات الجراسة
عمى الإحراء الػصفي لغخض تحميل بيانات الستغيخات وذلظ بحداب الستػسط  عتسادتع الإ

 .الحدابي، الانحخاؼ السعياري، أكبخ وأصغخ ؾيسة لكل متغيخ مغ متغيخات الجراسة
 الستغيخ التابعوصف  -1

 (: الإحراء الؽصفي لمستغيخ التابع4-3الججول رقػ )

عجد  الستغيخات
 السذاىجات

الستؽسط 
 الحدابي

 الانحخاف
 السعياري 

أصغخ 
 قيسة

أكبخ 
 قيسة

Mv 170 2.317529 1.413496 .15 6.26 

 .Stata 17 بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج الطالبةالسرجر: مؼ إعجاد 

كاف لو أكبخ متػسط حدابي بػ  (MV) أف متغيخ الؿيسة الدػؾيةالدابق الججوؿ غ خلاؿ ميتبيغ 
لسؤسدة البتخاء  3110في سشة  6.26 ؾيسة لو خأكب وكانت 1.41349، بانحخاؼ معياري 2.317529

 الدياحيلذخكة مجسػعة ر ـ لمشقل والإستثسار  3133في سشة  0.15وأصغخ ؾيسة لو  (PEDC)لمتعميع 
(RUMM) . 

 وصف الستغيخات السدتقمة -2
 (: الإحراء الؽصفي لمستغيخات السدتقمة5-3الججول رقػ )

عجد  الستغيخات
 السذاىجات

الستؽسط 
 الحدابي

الانحخاف 
 السعياري 

 أكبخ قيسة أصغخ قيسة

Hce 170 4.756804 10.62171 -50.3905 77.2883 
Cee 170 .1743498 .2268444 -.7783 2.188 
Sce 170 -19.20408 268.3515 -3.495 1.33 

 .Stata 17 بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج الطالبةالسرجر: مؼ إعجاد 

كاف لو متػسط حدابي  (HCE) الججوؿ أعلاه أف مؤشخ كفاءة رأس الساؿ البذخي  يػضح
في مؤسدة  3112لدشة  77.2883 ، وكانت أكبخ ؾيسة لو10.62171نحخاؼ معياري إب 4.756804
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في مؤسدة مجسػعة ر ـ  3133سشة  50.3905-وأصغخ ؾيسة  ،(JOHT) الأردنيةالفشادؽ والدياحة 
 .(RUMM) الدياحيلمشقل والإستثسار 

نحخاؼ إب 0.1743498فكاف لو متػسط حدابي  (CEE) أما مؤشخ كفاءة رأس الساؿ السدتخجـ
في مؤسدة البحخ الستػسط  3133لدشة  2.188، وكانت أكبخ ؾيسة لو 0.2268444معياري 

في مؤسدة الفارس الػششية  3112لدشة  0.7783-، وأصغخ ؾيسة  (MDRT) الدياحيةللإستثسارات 
 .(CEBC) والترجيخللإستثسار 

، 19.20408-كاف لو متػسط حدابي سمبي  (SCE) بيشسا مؤشخ كفاءة رأس الساؿ الييكمي
في مؤسدة ؼيلادلؽيا الجولية  3131 لدشة 1.33، وكانت أكبخ ؾيسة لو 268.3515بانحخاؼ معياري 

في مؤسدة الفارس الػششية  3110 لدشة 3.495-وأصغخ ؾيسة (PIEC) التعميسيةللإستثسارات 
 .(CEBC) والترجيخللإستثسار 

 وصف الستغيخات الزابطة -3
 (: الإحراء الؽصفي لمستغيخات الزابطة6-3الججول رقػ )

عجد  الستغيخات
 السذاىجات

الستؽسط 
 الحدابي

الانحخاف 
 السعياري 

أصغخ 
 قيسة

أكبخ 
 قيسة

Size 170 7.742894 .9791759 .7097 9.2549 
Lev 170 35.73268 25.54347 3.087 92.939 

 .Stata 17 بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج الطالبةالسرجر: مؼ إعجاد 
كاف لو أكبخ متػسط حدابي بػ  (SIZE) حجع الذخكةالججوؿ أعلاه أف متغيخ  بيغي

مؤسدة في  3112سشة  2.3022وكانت أكبخ ؾيسة لو  1.2721702، بانحخاؼ معياري 7.723222
الأردنية للإستثسار لذخكة  3110في سشة  1.7127وأصغخ ؾيسة لو  (JOPT) الأردنيةمرفاة البتخوؿ 

 .(ALFA) الستعجدوالشقل 
، بإنحخاؼ معياري 20.72302بستػسط حدابي  (LEV) الخافعة الساليةثع يميو متغيخ 

 ،(JOPT)الأردنيةمرفاة البتخوؿ لسؤسدة  3112 سشة 23.222، وكانت أكبخ ؾيسة لو 30.02227
 . (AIPC)الذخؽ لمسذاريع الإستثساريةلسؤسدة  3110سشة  2.127وأصغخ ؾيسة لو 
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لكل مغ الستغبخات التابعة، السدتقمة والزابصة  عجد السذاىجات أف تذيخ الججاوؿ الدابقةكسا 
مفقػدة ، مسا يذيخ إلى عجـ وجػد أي بيانات ) السؤسداتعجد ×الدشػات دعج (مذاىجة 171ليحه  بمغت

 .لعيشة الجراسة
 -مرفؽفة الإرتباط  -بيؼ الستغيخات تحميل الإرتباط  ثانيا:

رتباط بيغ الستغيخات لأخح نطخة أولية عغ شبيعة العلاقة بيغ الستغيخ حداب معاملات الإسيتع 
تعاني مغ  جل معخفة ما إذا كانت البياناتأوالستغيخات السدتقمة ؼيسا بيشيا مغ ، التابع والستغيخات السدتقمة
 الججوؿ التالي:يسكغ تمخيز أىع نتائج الإرتباط في مذكمة التعجد الخصي، و 

 رتباط لستغيخات الجراسة(: مرفؽفة الإ 7-3الججول رقػ )

 Mv Hce Cee Sce size Lev الستغيخات

Mv 1.0000      

Hce 0.2184 1.0000     

Cee 0.2650 0.0243 1.0000    

Sce 0.1015 0.0338 0.0576 1.0000   

Size 0.0219 0.0343 -0.1377 0.0203 1.0000  

Lev -0.0432 -0.2405 -0.2782 -0.1321 0.4254 1.0000 

 .Stata 17 عتساد عمى مخخجات بخنامجالطالبة بالإالسرجر: مؼ إعجاد 

 أضيخ الججوؿ الدابق معاملات الإرتباط بيغ الستغيخات التابعة والسدتقمة وكانت كسا يمي:
 الدػؾية  ةبمغ معامل الارتباط بيغ مؤشخ الؿيس(MVومؤشخ كفاء )البذخي س الساؿ أر  ة(HCE )

 ة؛ضعيف ةرتباط إيجابيعلاقة إىشاؾ  ، وبالتالي1.3122
  الدػؾية بمغ معامل الارتباط بيغ مؤشخ الؿيسة(MV ومؤشخ كفاءة رأس الساؿ ) السدتخجـ

(CCE) 1.3001إيجابية ضعيفة؛ ، وبالتالي وجػد علاقة إرتباط 
  الدػؾية بمغ معامل الارتباط بيغ مؤشخ الؿيسة(MV ومؤشخ كفاءة رأس الساؿ ) الييكمي(SCE) 

 ، وبالتالي ىشاؾ علاقة إرتباط إيجابية ضعيفة ججا؛1.1110
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 الدػؾية رتباط بيغ مؤشخ الؿيسة بمغ معامل الإ(MV ومؤشخ ) حجع الذخكة((SIZE 1.1312 ،
 ضعيف ججا؛إيجابي رتباط إوبالتالي ىشاؾ ىشاؾ 

 الدػؾية رتباط بيغ مؤشخ الؿيسة بمغ معامل الإ(MVومؤشخ )  الساليةالخافعة (LEV) -1.1223 ،
 وبالتالي ىشاؾ ارتباط سمبي ضعيف؛

ضعيفة بيغ معطع الستغيخات السدتقمة، مسا يعشي أف تأثيخىا  رتباشاتالدابقة وجػد إالشتائج  تذيخ
كسا يػضح الججوؿ أف الارتباشات الستقاشعة بيغ الستغيخات  ،الستبادؿ محجود في العيشة التي تست دراستيا

 .السدتقمة غيخ مختفعة مسا يجؿ عمى غياب مذكمة التعجد الخصي
 السطمب الثالث: إختبار الفخضيات ومشاقذة الشتائج

 تشز الفخضية الخئيدية عمى ما يمي:
 H1 :ستثسار في رأس الساؿ البذخي بيغ السغيخات السفدخة للإ ذات دلالة إحرائيةعلاقة ػجج ت

خلاؿ الفتخة  السجرجة ببػرصة عسافلعيشة مغ السؤسدات الإقترادية لمديع الؿيسة الدػؾية  ومتغيخ
3112-3133. 
 ىحه الفخضية تػ تقديسيا إلى الفخضيات الفخعية التالية: لإختبار

 H1a  : عشج مدتػى معشػيةذات دلالة إحرائية ىشاؾ علاقة (1.10 ≥α ) كفاءة رأس الساؿ بيغ
 ؛ادية عيشة الجراسةالؿيسة الدػؾية لمسؤسدات الإقترو البذخي 

 H1b  : عشج مدتػى معشػية ذات دلالة إحرائيةىشاؾ علاقة (1.10 ≥α ) كفاءة رأس الساؿ بيغ
 ؛ةلمسؤسدات الإقترادية عيشة الجراسالؿيسة الدػؾية و  خجـتالسد

 H1c :  عشج مدتػى معشػية ذات دلالة إحرائيةىشاؾ علاقة (1.10 ≥α)  كفاءة رأس الساؿ بيغ
 .الؿيسة الدػؾية لمسؤسدات الإقترادية عيشة الجراسةو  الييكمي
 نسؽذج الجراسةأولا: تقجيخ 

، الآثار الثابتة ، نسػذجالشساذج الثلاثة الخاصة ببيانات البانل )الشسػذج التجسيعي يتع تقجيخ
ختبارات الإحرائية ستخجاـ الإإبيغ ىحه الشساذج ب يتع التفزيلثع بعج ذلظ  ،نسػذج الآثار العذػائية(و 

 يمي: والججوؿ التالي يمخز نتائج التقجيخ كساالسشاسبة، 
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 نسؽذج الجراسة تقجيخ (: نتائج8-3الججول رقػ)

 
 الستغيخات

 MV التابع:الستغيخ 

 ثار العذؽائيةنسؽذج الآ ثار الثابتةالآنسؽذج  نسؽذج التجسيعي
 السعاملات السعاملات السعاملات

Hce 0.030889*** 0.0328905*** 0.0319546*** 
Cee 1.764063*** -.0326632 0.0604048 
Sce 0.000476 0.000342 0.0003438* 
Size 0.0125229 0.073207 0.0674547 
Lev 0.0055138 0.0072331 0.0057218 

_cons 1.578189* 1.348048** 1.434849** 
R-squared 0.1308 0.1437 1.1230 
F-statistics 4.94 2.27 32.01 

P-value 0.0003 1.1112 1.1113 
 0.1* ,0.05** ,0.01*** مدتؽى الجلالة

 Stata 17 عتساد عمى مخخجات بخنامجبالإ الطالبةالسرجر: مؼ إعجاد 
 يتبيغ مغ خلاؿ الججوؿ الدابق أف:

يطيخ أف كفاءة رأس الساؿ البذخي ليا تأثيخ معشػي وإيجابي  :(HCE) كفاءة رأس السال البذخي  -1
ؾيسة السعامل  في الشسػذج التجسيعيج حيث بمغت الشساذ لجسيع (MV) عمى الؿيسة الدػؾية

، وفي نسػذج الآثار العذػائية 1.1232210في نسػذج الآثار الثابتة  قجرت، في حيغ 1.121222
. تذيخ ىحه الشتائج إلى أف زيادة كفاءة رأس الساؿ البذخي تختبط بديادة معشػية في 1.1212020

 .% في جسيع الشساذج1الؿيسة الدػؾية، مع معشػية عالية عشج مدتػى دلالة 
لو تأثيخ إيجابي  في الشسػذج التجسيعيCEE يطيخ أف: (CEE) السدتخجمة رأس السال كفاء -2

في نسػذج الآثار الثابتة لع يكغ بيشسا ، MVالدػؾية الؿيسة  ***( عمى1.702102ومعشػي قػي )
كاف التأثيخ ضعيفا وغيخ معشػي في نسػذج الآثار ومع ذلظ (، 1.1230023-التأثيخ معشػيًا )
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 عمى CEE السدتخجـرأس الساؿ كفاءة  تأثيخ (. تذيخ ىحه الشتائج إلى1.1012122)العذػائية 
ختيار الشسػذج إالشسػذج السدتخجـ مسا يبخز أىسية بإختلاؼ قج يختمف  MV الؿيسة الدػؾية

 .السشاسب لمتحميل
تأثيخًا معشػيًا في الشسػذج التجسيعي  SCE لع يطيخ: (SCE) ي يكمكفاءة رأس السال الي -3

ولكشو  ،ضعيف(، ولكشو كاف لو تأثيخ إيجابي 1.111223( أو نسػذج الآثار الثابتة )1.111270)
يذيخ إلى أف  مسا*(. 1.1112222% في نسػذج الآثار العذػائية )11معشػي عشج مدتػى دلالة 

 ،ضئيلًا قج يكػف  MVالؿيسة الدػؾية  في تفديخ التغيخات في SCE كفاءة رأس الساؿ الييكمي دور
 .ولكشو ليذ معجومًا

معشػي في أي مغ الشساذج الثلاثة تأثيخ  (SIZE) حجع السؤسدةللع يكغ : (SIZE)السؤسدة حجػ  -4
 1.1072027في نسػذج الآثار الثابتة، و 1.172317في الشسػذج التجسيعي،  1.1130332)

قج لا  MV الؿيسة الدػؾية عمى حجع السؤسدةنسػذج الآثار العذػائية(، مسا يذيخ إلى أف تأثيخ  في
 .في ىحا الدياؽ ايكػف بارز 

الشساذج الثلاثة  عبخ (LEV) الساليةلمخافعة  أي تأثيخ معشػي  لع يطيخ: (LEV) ة الساليالخافعة  -5
 1.1107312نسػذج الآثار الثابتة، و في 1.1173221في الشسػذج التجسيعي،  1.1100122)

قج يكػف  الؿيسة الدػؾية في نسػذج الآثار العذػائية(، مسا يجؿ عمى أف تأثيخ الخافعة السالية عمى
 .غيخ ممسػس في ىحه الجراسة

6- R-Squared :1.1212ندبة التبايغ السفدخة بػاسصة الشسػذج، وكانت الشدب تتخاوح بيغ  يػضح 
في نسػذج الآثار العذػائية.  1.1230في نسػذج الآثار الثابتة، و 1.1227في الشسػذج التجسيعي، 

 الؿيسة الدػؾية. ىحه الؿيع تذيخ إلى أف الشساذج تفدخ ندبة صغيخة مغ التبايغ في
7- F-Statistic و P-value : ؾيسة تذيخجسيع الشساذج كانت معشػية كسا يتبيغ أف F-

statisticsوP-value  إلى أف الستغيخات السدتقمة بذكل عاـ ليا تأثيخ معشػي  السشخفزة ججًا
 عمى الؿيسة الدػؾية.

ليا تأثيخ معشػي وإيجابي عمى الؿيسة  (HCE) ضح ىحه الشتائج أف كفاءة رأس الساؿ البذخي تػ 
 تطيخ كفاءة رأس الساؿ السػضف كساعبخ جسيع الشساذج،  السسثمة بإجسالي الؿيسة الدػؾية الدػؾية

(CEE)  كفاءة رأس : تأثيخ العػامل الأخخى بيشسا يتزح . السدتخجـ تأثيخًا متبايشًا اعتسادًا عمى الشسػذج
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يعتسج عمى  أقل وضػحًا وقج (LEV) والخافعة السالية(SIZE) ، حجع السؤسدة(SCE) الساؿ الييكمي
 .الشسػذج السدتخجـ في التحميل
 )ونسؽذج الآثار العذؽائية الشسؽذج التجسيعي، نسؽذج الآثار الثابتة (ثانيا: السفاضمة بيؼ الشساذج

العجيج إجخاء  وذلظ مغ خلاؿلتحجيج الشسػذج الأمثل لمجراسة، يتع السفاضمة بيغ الشساذج الثلاثة  
 :الستسثمة ؼيسايميختبارات الإ مغ
لمسفاضمة بيغ الشسػذج التجسيعي  ؼيذخ ختبارإ يدتخجـ: (Fisher Test) الذخطي F ختبارإ -1

 ، حيث يدتشج ىحا الإختبار الى الفخضيتيغ:ونسػذج الآثار الثابتة
 الفخضية الرفخية (H0) الشسػذج التجسيعي ىػ الأندب. 
 الفخضية البجيمة (H1) نسػذج الآثار الثابتة ىػ الأندب. 

معشػية  وىيالحج الأدنى لمسعشػية،  (2-2في الججوؿ رقع) (30.22) ؼيذخ ختبارإؾيسة  بمغت
 .، أي أف نسػذج الآثار الثابتة ىػ الأندب(H1) مسا يؤدي إلى قبػؿ الفخضية البجيمة %0عشج مدتػى 

 (Breusch and Pagan LM) ختبارإتع استخجاـ : Breusch and Pagan LM اختبار -2
 يدتشج ىحا الإختبار الى الفخضيتيغ:، و التجسيعي ونسػذج الآثار العذػائيةلمسفاضمة بيغ الشسػذج 

 الفخضية الرفخية (H0) ؛الشسػذج التجسيعي ىػ الأندب 
 الفخضية البجيمة (H1) نسػذج الآثار العذػائية ىػ الأندب. 

 (2-2في الججوؿ رقع) السػضحة Breusch and Pagan LM 222.02 ختبارإؾيسة  قجرت
أي أف نسػذج الآثار العذػائية ىػ  ،(H1) قبػؿ الفخضية البجيمةعشي %، مسا ي0عشج مدتػى معشػية وىي 

 .الأندب
لمسفاضمة بيغ نسػذج الآثار الثابتة ونسػذج  (Hausman) ارختبإدتخجاـ ي: Hausman ختبارإ -3

 :كسا يمي، وفخضيات ىحا الإختبار الآثار العذػائية
 لفخضية الرفخيةا (H0) ؛الآثار العذػائية ىػ الأندب نسػذج 
 الفخضية البجيمة (H1) نسػذج الآثار الثابتة ىػ الأندب. 

أي لع تتجاوز الحج الأدنى  (2-2رقع)الججوؿ  في 2.01 (Hausman)بمغت ؾيسة إختبار 
(، أي أف H0مسا يؤدي إلى قبػؿ الفخضية الرفخية ) %0غيخ معشػية عشج مدتػى لمسعشػية، وىي 

 العذػائية ىػ الأندب.نسػذج الآثار 
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ىػ الأندب  العذػائيةاستشادًا إلى اختبارات السفاضمة بيغ الشساذج يسكغ القػؿ إف نسػذج الآثار  
  التالي:  في الججوؿ ىػ مػضحلتحميل ىحه البيانات، كسا 
 البانل بيؼ نساذج إختبارات السفاضمة (:9-3رقػ) ججولال

قيسة  الاختبار
 الاختبار

P-
Value 

 الفخضية
 السقبؽلة

 الشسؽذج الأندب

Fisher Test 30.22 0.000 قبػؿ H1 نسػذج الآثار الثابتة 

Breusch and Pagan 
LM 

نسػذج الآثار  H1 قبػؿ 0.000 222.02
 العذػائية

Hausman Test 8.50 0.1310 قبػؿ H0 
 

نسػذج الآثار 
 العذػائية

 .Stata 17 عمى مخخجات بخنامج بالإعتساد الطالبةالسرجر: مؼ إعجاد 

 ختبار صلاحية الشسؽذجثالثا: إ
الستسثمة و عجة اختبارات يتع اختبار صلاحية الشسػذج ويسكغ الإعتساد عمى نتائجو لابج مغ إجخاء 

 :في
لمتأكج مغ  (Jarque-Bera) يتع استخجاـ اختبار:  (Jarque-Bera)  ختبار التؽزيع الطبيعيإ -1

، ويقػـ ىحا الإختبار عمى في الشساذج الإحرائيةىي شخط ميع و أف الأخصاء مػزعة بذكل شبيعي 
 الفخضيتيغ التاليتيغ:

 الفخضية الرفخية (H0) ؛الأخصاء مػزعة بذكل شبيعي 
 الفخضية البجيمة (H1) الأخصاء غيخ مػزعة بذكل شبيعي. 

، تطيخ الؿيسة  (11-2رقع) كسا ىػ مػضح في الججوؿ(Jarque-Bera) ختبارإمغ خلاؿ 
أف الأخصاء  أي (H0) الفخضية الرفخيةقبػؿ ىحا يعشي  ،%0معشػية عشج مدتػى دلالة غيخ السحدػبة 

 وىحا ما يؤكجه الذكل البياني التالي: .مػزعة بذكل شبيعي
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 لدمدة بؽاقي نسؽذج الجراسة (Jarque-Bera) ( : إختبار التؽزيع الطبيعي5-3الذكل رقػ)

 
 .Stata 17 بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج الطالبةالسرجر: مؼ إعجاد 

لمتحقق  (Wooldridge) ستخجاـ اختبارإتع : (Wooldridge) اختبار الارتباط الحاتي للأخطاء -2
 ، وتتسثل فخضيات الشسػذج ؼيسايمي:رتباط ذاتي بيغ الأخصاء العذػائيةإمغ وجػد 

 الفخضية الرفخية (H0)  ؛ذاتي بيغ الأخصاء العذػائية رتباطإلا يػجج 
 الفخضية البجيمة (H1)  رتباط ذاتي بيغ الأخصاء العذػائيةإيػجج. 

 كسا ىػ مػضح في الججوؿ رقع (Wooldridgeء)ارتباط الحاتي للأخصمغ خلاؿ اختبار الإ
وىحا يذيخ إلى وجػد مذكمة ارتباط  ،%0معشػية عشج مدتػى دلالة  الإحتساليةتبيغ أف الؿيسة ، (2-11)

 .الشسػذج ذاتي في
ختبار لمتحقق مغ ثبات التبايغ يدتخجـ ىحا الإ: (Heteroskedasticity) اختبار ثبات التبايؼ -3

، عجـ ثبات التبايغ يسكغ أف يؤثخ عمى دقة الشتائجحيث أف  بيغ تقجيخات الستغيخات في الشسػذج
 عمى الفخضيتيغ التاليتيغ: ويختكد ىحا الإختبار

 الفخضية الرفخية (H0) ؛التبايغ ثابت 
 الفخضية البجيمة (H1) التبايغ غيخ ثابت. 
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 الاحتسالية تبيغ أف الؿيسة (11-2مغ خلاؿ اختبار ثبات التبايغ كسا ىػ مػضح في الججوؿ رقع)
 .%، مسا يذيخ إلى أف الشسػذج يعاني مغ مذكمة عجـ ثبات التبايغ0معشػية عشج مدتػى دلالة 

 الجراسةصلاحية نسؽذج (: إختبار 10-3رقػ) ججولال
قيسة  اسػ الاختبار

 الاختبار
P-

Value 
الفخضية 
 السقبؽلة

 الشسؽذج

-Jarqueاختبار التؽزيع الطبيعي )
Bera) 

 الأخصاء مػزعة شبيعيًا H0قبػؿ  1.3007 3.02

اختبار الارتباط الحاتي 
(Wooldridge) 

يعاني مغ مذكمة  H1قبػؿ  0.000 22.172
 الارتباط الحاتي

اختبار ثبات التبايؼ 
(Heteroskedasticity) 

يعاني مغ مذكمة عجـ  H1قبػؿ  0.000 1072.7
 ثبات التبايغ

 .Stata 17 اعتسادًا عمى مخخجات بخنامج الطالبةإعجاد  مؼ السرجر:

رتباط ختبارات الدابقة إلى أف الشسػذج يعاني مغ مذكلات إحرائية تتعمق بالإتذيخ نتائج الإ
 .الحاتي للأخصاء وعجـ ثبات التبايغ

 رابعا: ترحيح الشسؽذج 
 (Robust Standard Error) ستخجاـ شخيقة تقجيخإب نسػذج الآثار العذػائيةتع ترحيح 

والججوؿ التالي يػضح نتائج  ،للأخصاءوعجـ ثبات التبايغ رتباط الحاتي لسعالجة السذاكل الشاتجة عغ الإ
 التقجيخ:
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 (Robust Standard Error)( : نتائج التقجيخ بإستخجام طخبقة 11-3الججول رقػ)

 (p-valueالكيسة الاحتسالية ) (coefficientالسعامل ) الستغيخ
HCE 0.0319546 0.005 
CEE 0.0604048 0.838 
SCE 0.0003438 0.000 
Size 0.0674547 0.013 
Lev 0.0057218 0.410 

R-Squared 0.1426 

F-Statistic 55.97 
 

p-value 0.0000 
 

 Stata 17 اعتسادًا عمى مخخجات بخنامج الطالبةإعجاد  :السرجر
 الججوؿ ما يمي:يتبيغ مغ خلاؿ 

يذيخ وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس الساؿ البذخي عمى الستغيخ التابع، حيث  -1
معامل كفاءة رأس الساؿ البذخي إلى أف زيادة وحجة واحجة مشو تؤدي إلى زيادة الؿيسة الدػؾية 

 تجؿ عمى أف ىحا التأثيخ ذو دلالة 0.005 (P-value)، والؿيسة الاحتسالية 1.1212بسقجار 
دلالة  تػجج علاقة ذاتالأولى أي %. وىحا يتساشى مع الفخضية الفخعية 0إحرائية عشج مدتػى 

% لمسؤسدات 0رأس الساؿ البذخي عمى الؿيسة الدػؾية عشج مدتػى معشػية كفاءة ل  إحرائية
 .الإقترادية السجرجة في بػرصة عساف

عمى الستغيخ التابع، حيث  السدتخجـجج تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس الساؿ لا يػ  -2
، مسا يجؿ عمى  1.222والؿيسة الإحتسالية  1.1012السدتخجـ قجر يذيخ معامل كفاءة رأس الساؿ 

ما . وىحا أف كفاءة رأس الساؿ السدتخجـ لا تؤثخ بذكل ممحػظ عمى الؿيسة الدػؾية في ىحا الشسػذج
رأس الساؿ كفاءة دلالة إحرائية ل ذات قةعلاػجج تلا أي  الثانيةمع الفخضية الفخعية  يتشافى
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% لمسؤسدات الإقترادية السجرجة في بػرصة 0عمى الؿيسة الدػؾية عشج مدتػى معشػية  السدتخجـ
 عساف.

عمى الستغيخ التابع، حيث يذيخ  الييكميرأس الساؿ كفاءة وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية ل -3
، 1.1112إلى أف زيادة وحجة واحجة مشو تؤدي إلى زيادة الؿيسة الدػؾية بسقجار  SCEمعامل 

مسا يذيخ إلى أف ىشاؾ علاقة قػية ومؤثخة بيغ زيادة كفاءة  0.000 (P-value)والؿيسة الاحتسالية 
 ذات علاقةػجج تأي  الثالثةالفخضية الفخعية  يجععرأس الساؿ الييكمي وتحدغ الؿيسة الدػؾية. وىحا 

% لمسؤسدات 0الؿيسة الدػؾية عشج مدتػى معشػية و  الييكميرأس الساؿ كفاءة دلالة إحرائية ل
 الإقترادية السجرجة في بػرصة عساف.

حيث قجر معامل حجع  عمى الستغيخ التابع، لحجع الذخكةوجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  -4
أف الذخكات ذات الحجع الكبيخ تؤدي ، يذيخ ذلظ إلى 1.112والؿيسة الإحتسالية  1.1070الذخكة 

 الؿيسة الدػؾية. رفعإلى 
عمى الستغيخ التابع، حيث قجر ستغيخ لخافعة السالية تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية ل لا يػجج -5

تأثيخ  اليذ لي ةالسالي ة، يذيخ ذلظ إلى أف الخفع1.211والؿيسة الإحتسالية  LEV 1.1107معامل 
 .كبيخ عمى الؿيسة الدػؾية في الشسػذج

، أي أف الستغيخات السدتقمة 1.1111وبمغ معامل التحجيج  F-Statestic 00.27بمغت ؾيسة  -6
وىي  1.1111قجرت الؿيسة الإحتسالية الإجسالية  %12.30تداىع في تفديخ الستغيخ التابع بشدبة 

 .%0أقل مغ 
 يسكغ كتابةيذيخ إلى أف الشسػذج عمى العسػـ ذو دلالة إحرائية قػية وقابل لمجراسة، ومشو  مسا 

 :كسا يميمعادلة نسػذج الجراسة 

MV= 0.03HCE+0.06CEE+0.0003SCE+0.06SIZE+0.005LEV 

 خامدا: مشاقذة الشتائج
 :ةيسكغ تفديخ الشتائج في الشقاط التالي
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  حيث تتػافق ىحه الشتيجة مع ما  ةالدػؾي ةعمى الؿيس الساؿ البذخي  لكفاءة رأسايجابي  تأثيخوجػد ،
)بديػني، ، دراسة (shubitah, 2019)، (İlhan Çam ،3133)تػصمت إليو كل مغ دراسة 

 .(Josua Tarigan, 2019)، وتتعارض مع ما تػصمت اليو دراسة   (3133
ويخجع ىحا حدب وجية نطخ الصالبة وبشاء عمى ما تع عخضو مغ نتائج إلى أف السؤسدات عيشة 
الجراسة تيتع بخأس الساؿ البذخي مغ خلاؿ جحب أفزل السػاىب وتعسل عمى تشسية مياراتيع وقجراتيع 

سل عمى تحفيدىع والإنفاؽ عمى تجريبيع وتصػيخىع مغ خلاؿ إعجاد الجوارات التكػيشية والتجريبية ليع مع الع
ماديا ومعشػيا، حيث يؤدي إلى تحديغ كفاءتيع وزيادة إبتكارىع مسا يشعكذ إيجابا عمى الؿيسة الدػؾية 

 مسثمة في إجسالي الؿيسة الدػؾية. 
  أف السؤسدات يخجع ذلظوجػد تأثيخ لكفاءة رأس الساؿ السدتخجـ عمى الؿيسة الدػؾية، عجـ 

عمى سعخ  سمباىحا يشعكذ  لجييا ضعف الكفاءة في تدييخ رأس الساؿ عيشة الجراسة الاقترادية
تأثيخ أف ىحه  عجـ وجػدالؿيسة الدػؾية، كحلظ يسكغ تفديخ  انخفاضالديع مسا يؤدي إلى 

إستقخارىا السالي عجـ يعبخ عمى  لكشيا لا تحقق عػائج كاؼية مساالسؤسدات لجييا رأس ماؿ مدتخجـ 
عخضة لمرجمات الاقترادية أو التقمبات في الدػؽ، مسا  أكثخعميا مخكدىا السالي مسا يج ونقز
 ؾيستيا الدػؾية. لإنخفاضمغ ثقة السدتثسخيغ ويجفع  يشقز

، و دراسة (Jian Xu, 2020) ىحه الشتيجة مع ما تػصمت اليو كل مغ دراسة وتتعارض
(Josua Tarigan, 2019)  كسا تتػافق ىحه الشتيجة مع ما تػصمت اليو (3133)بديػني، ، ودراسة ،

 .(Shubita, 2019)دراسة 
  وجػد تأثيخ لكفاءة رأس الساؿ الييكمي عمى الؿيسة الدػؾية، حيث يسكغ تفديخ ىحا حدب وجية

السؤسدات عيشة الجراسة لسفيػـ رأس الساؿ الييكمي وأىسيتو في رفع كفاءة  إىتساـإلى  الصالبةنطخ 
يكل تشطيسي مخف واجخاءات عسل واضحة زادت قجرة الأداء  فكمسا تػفخت انطسة معمػمات فعالة وـ

الإيجابي  تأثيخال ىحا مسا قج يؤدي إلى ضيػرالسؤسدة عمى تحقيق أقرى استفادة مغ مػاردىا، 
 ؿيسة الدػؾية.عمى ال

، وقج اختمفت مع ما تػصمت اليو دراسة (3112)جػاؿ، وقج تتػافق ىحا الشتيجة مع نتيجة دراسة 
 (Shubita, 2019)و ، (Jian Xu, 2020)كل مغ دراسة 
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 الثالثالفرل  خلاصة
أثخ الاستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى الؿيسة الدػؾية دراسة تع التصخؽ في ىحا الفرل الى 

وذلظ  3133- 3112مؤسدة اقترادية مجرجة ببػرصة عساف خلاؿ الفتخة  17لعيشة مكػنة مغ 
بعجد عمى معامل الؿيسة السزافة لؿياس رأس الساؿ البذخي كسا تع التعبيخ عمى الؿيسة الدػؾية  بالإعتساد

كسا تع الاستعانة ببعس الستغيخات الزابصة التي يسكغ  ،الأسيع مزخوبا في سعخ الاغلاؽ نياية الدشة
بحيث تزسغ ىحا أف يكػف ليا تأثيخ عمى رفع الؿيسة الدػؾية بالسؤسدات الاقترادية عيشو الجراسة. 

الفرل اختبار الفخضيات والػصػؿ الى نتائج وتفديخىا ومشاقذتيا مغ خلاؿ ربط نتائجيا بشتائج الأبحاث 
  .الدابقة في ىحا السػضػع

وجػد أثخ  الى STATA17كسا تػصمت نتائج تقجيخ نساذج البانل الداكغ باستخجاـ بخنامج 
ساؿ الييكمي عمى الؿيسة الدػؾية لمسؤسدات معشػي إيجابي لكل مغ رأس الساؿ البذخي ورأس ال

بيشسا لا يػجج تأثيخ لخأس الساؿ السدتخجـ عمى الؿيسة الاقترادية عيشة الجراسة السجرجة ببػرصة عساف، 
 الدػؾية ليحه السؤسدات.

 

 

 

 

 



 

 

 

 خاجمت
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 ةالفكخي أصػلياعمى  تخكدصبحت السؤسدات ة، أالستدارع ةفي ضل التصػرات والتغيخات السعخؼي
 ةعتباره الثخو إستثسار في السػرد البذخي بلإاإلى وىحا ما دفعيا  الأصػؿ الساديةمغ تخكيدىا عمى  أكثخ

فكمسا اعتسجت السؤسدات عمى ، والتحفيد خ، التعميعالتي يشبغي استغلاليا عغ شخيق التصػي ةالحؿيؿي
 ةالدػؾي ؾيستيارفع و السالي  أداءىاتعديد  ومغ ثع ةمزاف ةدى الى تحقيق ؾيسأكمسا  ةالفكخي مػجػداتيا

 .تعسل عمى تحؿيقيا ىجاؼ التيىع الأأ التي تعتبخ مغ 
 ةالدػؾي ةس الساؿ البذخي عمى رفع الؿيسأستثسار في ر ثخ الإأ ةلى معخفإ ةىجفت الجراس

 3112 خةدػؽ السالي لعساف خلاؿ الفتال ة فيمجرج ةمؤسد 17مكػنو مغ  ةعيشلقترادية لمسؤسدات الا
تثسار في الإس ةمجى مداىسما "في:  ةالستسثم ةالجراس ةشكاليإعمى  ة، وىحا مغ خلاؿ الاجاب3133الى 

 .؟"عساف ةلمسؤسدات الاقتراديو السجرجو ببػرص ةالدػؾي ةس الساؿ البذخي في تحديغ ورفع الؿيسأر 
الجانب الشطخي لستغيخات الجراسة بيشسا وؿ فرميغ، تشاوؿ الفرل الأتصمبت معالجة الإشكالية 

ختبارات والتحميلات مغ الإ ةمغ خلاؿ مجسػع ةلمجراس التصبيقيالجانب إلى الفرل الثاني  تصخؽ 
 Stata17لحداب البيانات وتختيبيا وبخنامج  Excel 2010وقج تع الاعتساد عمى بخنامج  ة،حرائيالإ

 .بيغ متغيخات الجراسة ةمجى وجػد علاقو الفخضيات  ةختبار صحلتقجيخ نسػذج بانل ولإ
س الساؿ أستثسار في ر حيث يداىع الإ، ةبيغ متغيخات الجراس ةعمى وجػد علاق ةكجت الجراسأ

تبار إخ، وذلظ انصلاقا مغ ةعيشو الجراس ةقتراديلإفي السؤسدات ا ةالدػؾي ةالبذخي في رفع الؿيس
 :ىسياأ مغ الشتائج والتػصيات  ةالفخضيات تع استخلاص مجسػع

 أولا: الشتائج
 :كسا يميتػصمت الجراسة الى عجة نتائج يتع مشاقذتيا 

 الجانب الشعخي:مشاقذة نتائج  -1
  س الساؿ البذخي أبل ر  ،الساديس الساؿ أالسؤسدات ليذ ر  وس الساؿ الحؿيقي الحي تحػز عميأر

ستثسار الشاجح في عغ شخيق الإ ةمزاف ةالتي يسكغ تحػيميا الى ؾيس ةالحي يتسثل في السعخف
 ة؛البذخي والكفاءاتالصاقات 

 ةداء السالي والؿيسيؤثخ بذكل كبيخ عمى الأساسيا أس ماؿ البذخي عشرخا أستثسار في ر يعتبخ الإ 
تع و التجريب والتحفيد،  ،ستقصابلإساليب تتسثل في األمسؤسدات الاقترادية، حيث يذسل  ةالدػؾي

 ؛داء السؤسداتأساليب عمى ثيخ ىحه الأأت ةتػضيح كيؽي
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  تحؿيقيا، إف تعطيع الؿيسة الدػؾية مغ بيغ الأىجاؼ الأساسية التي تيجؼ الإدارة السالية الى
بإعتبارىا ذات أىسية بالغة لكافة الأشخاؼ التي تدتخجـ التقاريخ السالية والتي تداعج السدتثسخيغ في 

العػامل ، حيث تتأثخ الؿيسة الدػؾية بعجة عػامل والتي تتسثل في العػامل الخارجية، إتخاذ القخارات
 ؛الجاخمية، العػامل الدمػكية والسعمػماتية

 س أر  ،س الساؿ البذخي أساؿ الفكخي بكل مكػناتو بسا فييا ر الس أثيخ ر أت ةدابقتشاولت الجراسات ال
بيغ ىحه  ةواضح ةف ىشاؾ علاقأ، وججت ىحه الجراسات السدتخجـ س الساؿأر و الساؿ الييكمي 
ىحه الستغيخات حدب  أثخلمسؤسدات، حيث تختمف  ةالدػؾي ةداء السالي والؿيسالسكػنات والأ

 والبيئة والقصاع السجروس. ةقتراديالطخوؼ الا
 مشاقذة نتائج الجانب الكياسي: -2

 أف القصاع السالي أكبخ القصاعات مغ حيث الؿيسة الدػؾية مسا يجؿ عمى أىسيتو  بيشت الجراسة
الى تأثيخ عجة عػامل  الؿيسة الدػؾيةوتخجع التقمبات السمحػضة في ، الأردنيالكبيخة في الإقتراد 

 في الدياسات الاقترادية والسالية التي تؤثخ عمى ثقة السدتثسخيغ وأداء الذخكات. التغيخات مغ بيشيا
 جحب أفزل  تػصمت الجراسة إلى اف السؤسدات عيشة الجراسة السجرجة ببػرصة عساف تعسل عمى

، لتحديغ كفاءتيع وزيادة ابتكارىعتشسية مياراتيع وقجراتيع والإنفاؽ عمى تجريبيع وتصػيخىع و السػاىب 
 .لمديع الؿيسة الدػؾيةبمسا يشعكذ إيجابا عمى الؿيسة الدػؾية مسثمة 

  أضيخت الجراسة أف السؤسدات عيشة الجراسة لجييا رأس ماؿ مدتخجـ لكشيا لا تحقق عػائج كاؼية مسا
يعبخ عمى عجـ إستقخارىا السالي ونقز مخكدىا السالي مسا يجعميا أكثخ عخضة لمرجمات 

 ؾيستيا الدػؾية لإنخفاضثقة السدتثسخيغ ويجفع يشقز مغ و الاقترادية، 
 خأس الساؿ الييكمي والستسثل في نطع السعمػمات، ل أوضحت الجراسة إىتساـ السؤسدات عيشة الجراسة

حيث أنو كمسا كانت ىشاؾ أنطسة فعالة واجخاءات  العلامة التجارية، السعخفة التشطيسية وثقافة الذخكة
 يسة الدػؾية.واضحة كمسا أدى إلى إرتفاع الؿ

 ثانيا: اختبار الفخضيات
 ةالدػؾي ةس الساؿ البذخي في رفع الؿيسأستثسار في ر الإ لأثخ ةالؿياسي ةمغ خلاؿ الجراس

 :والتػصل الى ةالجراس فخضيات ، تع اختبارةالجراس ةعيش ةقتراديلمسؤسدات الا
 

 الفخضية الخئيدية -1
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 تػجج علاقة ذات دلالة احرائية ة "القائم ةالخئيدي ةالفخضي ةاثبات صح ةضيخت الشتائج الؿياسيأ
مغ السؤسدات ة لعيشة الدػؾي الؿيسةومتغيخ البذخي  الساؿ ستثسار في رأسبيغ الستغيخات السفدخة للإ

  ؛%0 ةشج مدتػى معشػي" ع3133-3112خلاؿ الفتخة  عسافة ببػرصة السجرج ةالاقترادي

 الفخضية الفخعية الأولى -2
تػجج علاقة ذات دلالة  ة "القائم الفخعية الأولى ةالفخضي ةاثبات صح ةضيخت الشتائج الؿياسيأ
عشج مدتػى  ة عيشة الجراسة"قتراديلمسؤسدات الاة الدػؾي ةالؿيسو البذخي  الساؿس أر كفاءة ل إحرائية

 ؛%0 ةمعشػي

 الفخضية الفخعية الثانية -3
رأس الساؿ السدتخجـ عمى كفاءة دلالة احرائية ل علاقة ذاتأضيخت الشتائج الؿياسية عجـ وجػد 

%، ومشو رفس الفخضية الفخعية الثانية أي " لا تػجج علاقة 0عشج مدتػى معشػية  لمديعالؿيسة الدػؾية 
% لمسؤسدات 0الؿيسة الدػؾية عشج مدتػى معشػية و رأس الساؿ السدتخجـ كفاءة ذات دلالة إحرائية ل

 الاقترادية عيشة الجراسة".

 الفخضية الفخعية الثالثة -4
" تػجج علاقة ذات دلالة احرائية  الثالثةأضيخت الشتائج الؿياسية اثبات صحة الفخضية الفخعية 

 %؛0لمسؤسدات الاقترادية عيشة الجراسة" عشج مدتػى معشػية  الؿيسة الدػؾيةو  الييكميرأس الساؿ  لكفاءة

 ثالثا: التؽصيات والاقتخاحات 
 تػصمت الجراسة الى جسمة مغ التػصيات التالية:

  والتصػيخس الساؿ البذخي مغ خلاؿ التجريب أبخ  عيشة الجراسة ةاىتساـ السؤسدات الاقترادي ةضخور 
 ية؛يعتبخ مدتقبل السؤسدات التي تبحث عغ التسيد والتصػر وتػسيع حرتيا الدػؾ كػنو

 ـيكل س الساؿ الييكمي مغ خلاؿ تػفيخ أىتساـ بخ الإ عمى السؤسدات الاقترادية عيشة الجراسة
 بإستسخار؛بذكل واضح وتصػيخىا  وإستخاتجيات واجخاءات عسلتشطيسي 

  س الساؿ الفكخي بكل عشاصخه أىتساـ بخ الإ ة عيشة الجراسةالسؤسدات الاقتراديمغ الزخوري عمى
 ؛باحياأر والدعي عمى تصػيخه بسا يتساشى مع تعطيع  ة،فراح عشو في القػائع الساليوالإ

 ساليب مغ خلاليا يتع استقصاب عسلاء ججد أ الجراسة تبشي ةعيش وجػب السؤسدات الاقترادية
 ؛والحفاظ عمى العسلاء الحالييغ
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 ت تختبط آنطسة مكافأتحفيد السػضفيغ مغ خلاؿ ة بعيشو الجراس ةوجػب السؤسدات الاقترادي
الرحي ميغ ألمسػضفيغ مثل الت يةالغيخ السال يةالسدايا الاضاؼ ةوالإنتاجية ومتابعبسدتػى الإبتكار 

 ؛اعمى ةسػؾي ةوتحقيق ؾيس الأداء الساليلى تعديد إمسا يؤدي  ب،وتحديغ الخوات
 بسا  ةلتصػيخ السيارات السدتقبمي ةوضع خصط واضح ةالجراس ةعيش الاقترادية مى السؤسداتع

لى رفع إالتي تؤدي  ةالحجيثات تقشيالتجريب العامميغ عمى استخجاـ ة، و يتساشى مع التحػلات الخقسي
 ة؛الدػؾي ةالؿيسو داء السالي الأ

  مسا يديع في  ،تذجيع السػضفيغ عمى البحث والابتكار مغ خلاؿ تػفيخ الجعع السالي والسعشػي
 ة.الدػؾي ةتعدز الؿيس ةتصػيخ مشتجات وخجمات ججيج

 رابعا: آفاق الجراسة
ستثسار ع الإمػضػ  يتزح أف وانصلاقا مغ الشتائج التي تع التػصل الييا ةبعج استكساؿ ىحه الجراس

ومغ خلاؿ ىحا البحث نخى انو ما  ،مػضػع واسع ججا ةالدػؾي ةس الساؿ البذخي وعلاقتو بالؿيسأفي ر 
 ة، وتتسثل في:ساسا لجراسات مدتقبميأزالت بعس الشقاط التي يسكغ التصخؽ الييا والتي ستكػف 

 ؛في رأس الساؿ البذخي عمى الؿيسة الدػؾية اقتخاح نساذج أكثخ دقة لؿياس تأثيخ الإستثسار 
 ؛ةقتراديسؤسدات الإلم رفع الؿيسة الدػؾيةالتحػؿ الخقسي عمى  أثخ 
 ة بيغ البشػؾ التقميجي نةمقار  ةداء السالي لمبشػؾ دراسالبذخي عمى الأس الساؿ أستثسار في ر الإ أثخ

ة.سلاميوالإ
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 السخاجع بالمغة العخبية
يع شخؼ. ) -1 يع أحسج إبخاـ (. أثخ مدتػى الإفراح عغ رأس الساؿ الفكخي عمى الأداء السالي 3112إبخاـ

 (.10)33مجمة الفكخ السحاسبي، لمذخكة دراسة تصبيؿية عمى الذخكات السقيجة بالبػرصة السرخية. 
يع الكخاسشة. ) -3 الدياسات  (. إرشادات عسمية في تقييع الأسيع والدشجات. أبػضبي: معيج3111إبخاـ

 الاقترادية، صشجوؽ الشقج العخبي.
عائج الاستثسار في رأس الساؿ البذخي ؾياس الؿيسة (. 3112إتحاد الخبخاء والإستذاريػف الجولييغ. ) -2

 القاىخة: إتخاؾ لمشذخ والتػزيع. الإقترادية لأداء العامميغ.
وأثخه عمى ؾيسة الأسيع  (. الإفراح عغ رأس الساؿ البذخي 3131أحسج شاىخ كاضع العشبكي. )أوت,  -2

 (.12)11السجمة الجولية لمبحػث الإسلامية والاندانية الستقجمة، السجرجة في سػؽ العخاؽ. 
 الإسكشجرية: الجار الجامعية لمصباعة والشذخ والتػزيع. إدارة السػارد البذخية.(. 3110أحسج ماىخ. ) -0
(. دراسة 3112مى الجسػقي الخويشي. )أحسج محمد لصفى، رمزاف عبج الحسيج السييى السييى، مايدو ع -0

السجمة العمسية لمجراسات والبحػث أثخ الؿياس و الإفراح لخأس الساؿ البذخي عمى ؾيسة السشذأة. 
 (.13)12السالية والإدارية، 

(. العػامل السؤثخة عمى الؿيسة الدػؾية لمبشػؾ التجارية السجرجة في بػرصة 3131أزىخ بػعدبد. ) -7
 .102-127(، 12)12الساؿ والأعساؿ،  مجمة إقترادعساف. 

العػامل السالية وغيخ السالية السحجدة للأسعار الدػؾية لأسيع الذخكات (. 3112أسامة محمد ششظ. ) -2
رسالة ماجدتيخ، جامعة الذخؽ  الرشاعية السداىسة العامة السجرجة في بػرصة عساف دراسة اختبارية.

 الأوسط، كمية الأعساؿ، قدع السحاسبة.
(. اختبار مداىسة الإستثسار البذخي في أداء وؾيسة السشذأة السرخية. 3117عمي محمد محمد. ) أسساء -2

 .22-07(، 13)22مجمة البحػث التجارية، 
)الإصجار الصبعة الأولى(.  السعمػمات السحاسبية وؾيسة السؤسدة(. 3110أسساء كدخي. ) -11

 عساف، الأردف: مخكد البحث وتصػيخ السػارد البذخية.
يع. )الجػي -11 (. تأثيخ الدياسة الشقجية في 3117جاتي أوس فخخ الجيغ أيػب، الحسجاني رافعة إبخاـ

مجمة تشسية الخافجيغ، الؿيسة الدػؾية للأسيع و الدشجات : دراسة تحميمية لعيشة مغ دوؿ الخميج العخبي. 
32(22.) 
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)الإصجار  خالأسػاؽ السالية والشقجية في عالع متغي(. 3111الديج متػلي عبج القادر. ) -13
 الصبعة الأولى(. الأردف: دار الفكخ.

)الإصجار الصبعة الأولى(. عساف: دار السشاىج  الإدارة السالية(. 3117العامخي محمد عمي. ) -12
 لمشذخ والتػزيع.

 التدييخ السالي، الإدارة السالية: دورس وتصبيقات.(. 3110إلياس بغ ساسي، يػسف قخيذي. ) -12
 مشذخ والتػزيع.عساف، الأردف: دار الػائل ل

(. تقييع الأسيع العادية بإستخجاـ 3110إلياس خيزخ الحسجوني، سعج الله محمد عبيج الشعيسي. ) -10
مجمة جامعة كخكػؾ لمعمػـ الإدارية والإقترادية، نسػذج الجخل الستبقي لتحجيج الؿيسة الحؿيؿية لمديع. 

10(11.) 
خل إستخاتيجي لتعطيع الإستثسار في تشسية السػارد البذخية كسج(. 3112أماني خزخ شمتػت. ) -10

رسالة ماجدتيخ، الجامعة الإسلامية، قدع  العشرخ البذخي دراسة حالة مػضفي الػكالة في قصاع غدة.
 إدارة الأعساؿ، غدة، فمدصيغ.

يع البخاجشة. ) -17 إختبار العلاقة بيغ تػزيع الأرباح وكل مغ الؿيسة الدػؾية (. 3112أمجج ابخاـ
رسالة ماجدتيخ، الجامعة الإسلامية ،  ستجاولة في سػؽ فمدصيغ للأوراؽ السالية.والجفتخية للأسيع ال

 قدع السحاسبة والتسػيل، غدة.
(. تأثيخ الاستثسار الاجشبي الغيخ مباشخ في الؿيسة الدػؾية والؿيسة 3133بذيخ سعجوف حدغ. ) -12

كخيت لمعمػـ الإدارية مجمة تالحؿيؿية للأسيع: دراسة تحميمية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. 
 (.02)12والإقترادية، 

(. دور الاستثسار في رأس الساؿ البذخي في 3131بغ شخشة نخيساف ىاجخ، يحياوي سميساف. ) -12
 (.11)12مجمة الابتكار والتدػيق، تشسية البشػؾ الاسلامية مجسػعة البخكة السرخؼية. 

ثسار في رأس الساؿ البذخي عمى (. أثخ الاست3112بغ عسػمة ىسامة، ضيف الله نديسة. )ماي,  -31
 (.13)العجدمجمة دفاتخ بػادكذتشافدية السؤسدة. 

الأردف: دار الخاية  تقييع السؤسدات وفق لخأس الساؿ الغيخ السادي.(. 3112بغ قجورة أشػاؽ. ) -31
 لمشذخ والتػزيع .

ات مرخ: إصجار  الإستثسار البذخي أدوات وخصػات ؾياس العائج.(. 3112جاؾ فيمب روستػف. ) -33
 القاىخة.
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(. دور نطاـ الحػافد في تحقيق الخضا الػضيفي لمسػارد البذخية 3131جساؿ صافي، محمد خيثخ. ) -32
 (.32)10مجمة إقتراديات شساؿ إفخيؿيا، بالسؤسدة العسػمية الإقترادية الجدائخية. 

دية: الدعػ  إدارة رأس الساؿ الفكخي بالسؤسدات التعميسية.(. 3117حامج ىاشع محمد الخاشجي. ) -32
 دار شيبة الخزخاء لمشذخ والتػزيع.

 -(. محجدات الؿيسة الدػؾية للأسيع3131حديغ جػاد كاضع، أحسج عبج الكخيع محمد الياسيغ. ) -30
. 3112-3110دراسة تصبيؿية لعيشة مغ الذخكات السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة مغ 

 (.02)10مجمة العمػـ الإقترادية، 
الإسكشجرية، مرخ:  التحميل الفشي والأساسي للأوراؽ السالية.(. 3111حساد شارؽ عبج العاؿ. ) -30

 الجار الجامعية.
 الجدائخ: مجيخية الشذخ لجامعة قالسة. ادارة السػارد البذخية.(. 3112حسجاوي وسيمة. ) -37
جاخمية لتحقيق (. أثخ البخامج الاستثسارية في تصػيخ الدياحة ال3112حشاف حخاث، صالح عياد. ) -32

السمتقى الجولي الخامذ الدياحة الجاخمية السيدة التشافدية دراسة ؾياسية ومقارنة بيغ تػنذ والجدائخ . 
 السخكد الجامعي أحسج زبانة،، غميداف، الجدائخ. بيغ الػاقع والسعسػؿ.

 ل.الأردف،عساف: دائخ الػائ بجائل الؿياس السحاسبي السعاصخ.(. 3112حشاف رضػاف حمػة. ) -32
(.  12)السجمج ط إدتخة السػارد البذخية(. 3111خيزخ كاضع حسػد،ياسيغ كاسب الخخششة. ) -21

 عساف: دار الكديخة.
أثخ كفاءة الأسػاؽ السالية الشاشئة عمى تحجيج الؿيسة الدػؾية لمذخكات (. 3133رزؽ الله نخجذ. ) -21

التبدي، قدع السالية  أشخوحة دكتػراه، جامعة العخبي دراسة حالة سةؽ قصخ للأوراؽ السالية.
 والسحاسبة، تبدة.

تحميل تأثيخ رأس الساؿ الفكخي عمى الأداء السالي لمسؤسدة دراسى تجخيبية (. 3112رزقي محمد. ) -23
أشخوحة دكتػراه، جامعة محمد خيزخ، اقتراد تدييخ السؤسدة،  عمى عيشة مغ السؤسدات الجدائخية.

 بدكخة.
اء البشكي في أسعار الأسيع دراسة تصبيؿية في البشػؾ (. أثخ مؤشخات الأد3131رنا البصخني. ) -22

السجمة العمسية لكمية الجراسات الإقترادية والعمػـ السجرجة في بػرصة الأوراؽ السالية السرخية. 
 (.13)10الدياسية، 
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دور التحميل الفشي في إتخاذ قخار الإستثسار بالأسيع دراسة تصبيؿية في عيشة (. 3110زيج حياة. ) -22
 محكخة ماجدتيخ، جامعة محمد خيزخ، بدكخة. ؽ الساؿ العخبية) الأردف، الدعػدية،فمدصيغ(.مغ أسػا

(. أثخ كفاءة رأس الساؿ الفكخي عمى الأداء السمي لذخكات 3131زيشب تسخابط، حدشاء مذخي. ) -20
. 3112-3113صشاعة الأدوية السجرجة في بػرصة الجدائخ دراسة حالة مجسع صيجاؿ خلاؿ الفتخة 

 (.11)10لتسػيل والاستثسار والتشسية السدتجامة، مجمة ا
استخجاـ كمفة التسػيل في تقييع الأسيع العادية دراسة (. 3112سامخ فخخي محي الجيغ عبيجات. ) -20

 رسالة ماجدتيخ، جامعة آؿ البيت، قدع التسػيل والسرارؼ، الأردف. تصبيؿية في بػرصة عساف.
لساؿ البذخي كسحجد لتصػيخ السؤسدات الاستثسار في رأس ا(. 3112سامية بعيدى. ) -27

أشخوحة دكتػراه، جامعة محمد خيزخ، تخرز اقتراد  الإقترادية الخاصة في العرخ الخقسي.
 وتدييخ السؤسدة، بدكخة.

مجمة دراسات، (. ؾياس رأس الساؿ البذخي ؾياس ما لا يسكغ ؾياسو. 3112سعاد عبػد. ) -22
10(11.) 

لأوراؽ السالية الأسيع والدشجات داخل سػؽ رأس الساؿ. (. آليات تقييع ا3132سمساني عادؿ. ) -22
 (.11)12مجمة إدارة الأعساؿ والجراسات الإقترادية، 

(. دور رأس الساؿ البذخي في تعطيع ؾيسة العائج عمى 3112سسيخ عبج الراحب ياره. )سبتسبخ,  -21
ة و الاقتراد، مجمة الإدار دراسة تحميمية في عيشة مغ السرارؼ العخاؾية الخاصة.  -السػجػدات

21(117 ،)130-122. 
)الإصجار الصبعة  كيف تدتثسخ بدػؽ الأسيع؟ حالة سمصشة عساف(. 3112سييل مقابمة. ) -21

 الأولى(. عساف: دار الخاية لمشذخ والتػزيع.
 إدارة السػارد البذخية، مجخل إستخاتيجي لتعطيع القجرات التشافدية.(. 3112سيج محمد جاد الخب. ) -23

 لفكخ العخبي.القاىخة: دار ا
 الأولػية التي يحتميا رأس الساؿ البذخي في ضل اقتراد السعخفة.(. 3112شتاتحة عائذة. ) -22

 عساف: دار اليازوري لمشذخ والتػزيع.
 مرخ: الجار الجامعية. السػارد البذخية.(. 3111صلاح الجيغ عبج الباقي. ) -22
(. أثخ رأس الساؿ الفكخي عمى الؿيسة الدػؾية لمذخكة. 3133شارؽ شو أحسج بديػني. )جػيمية,  -20

 (.12)32مجمة البحػث السالية والتجارية، 
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مرخ:  تقجيخ ؾيسة بشظ لأغخاض الإنجماج أو الخرخرة.(. 3113شارؽ عبج العاؿ حساد. ) -20
 الجار الجامعية.

 عادة ـيكمة الذخكات: تحجيج ؾيسة السشذأة.التقييع وإ (. 3117شارؽ عبج العاؿ حساد. ) -27
 الإسكشجرية، مرخ: الجار الجامعية.

القاىخة،مرخ:  دليل الإستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية.(. 3111شارؽ عبج العاؿ.حساد. ) -22
 الجار الجامعية.

(. أثخ تكشػلػجيا السعمػمات والاترالات عمى الشسػ الاقترادي في 3112شو بغ الحبيب. ) -22
 .مجمة البحػث الاقترادية والسالية. 3110-3110ؿ الشامية دراسة ؾياسية خلاؿ الفتخة الجو 

(. دور كفاءة سػؽ رأس الساؿ في تػجيو وتخريز الاستثسارات دراسة 3110عادؿ بػشلالة. ) -01
مجمة العمػـ الاندانية لجامعة أـ البػاقي، . 3112-3112حالة الدػؽ السالي الدعػدي خلاؿ الفتخة 

12(13.) 
مجمة (. دور محاسبة السػارد البذخية في تقييع رأس الساؿ البذخي. 3131عادؿ سمصاني. ) -01

 (.11)10البحػث في العمػـ السالية والسحاسبية، 
الؿياس والإفراح ودورىسا في محاسبة تكاليف السػارد البذخية في (. 3110عادؿ محمد حدغ. ) -03

 ة الإدارية.القاىخة: السشطسة العخبية لمتشسي القصتع السرخفي.
أسػاؽ الأوراؽ السالية بيغ ضخورات التحػؿ الإقترادي (. 3112عاشف وليع انجراوس. ) -02

 الإسكشجرية: دار الفكخ الجامعي. والتحخيخ السالي ومتصمبات تصػيخىا.
أدوات سػؽ الأوراؽ السالية ومشاىج تقييسيا:دراسة حالة بػرصة (. 3112عبج الحسيج حؽيع. ) -02

 رسالة ماجدتيخ، جامعة العخبي التبدي، تخرز مالية، تبدة. الجدائخ.
التحميل السالي وتقييع الأسيع: دور الإفراح في (. 3110عبج الخؤوؼ ربابعة، سامي حصاب. ) -00

 أبػ ضبي الذارقة: ىيئة الأوراؽ السالية والدمع. تعديد كفاءة سػؽ الأوراؽ السالية.
(. ؾياس الؿيسة العادلة للأسيع العادية واختيار 3117عبج الدلاـ بمبابي، حديغ بغ العارية. ) -00

مجمة . 3110-3112السحفطة الإستثسارية: دراسة تصبيؿية للأسيع السجرجة ببػرصة الجدائخ لمفتخة 
 (.12)11السؤشخ لمجراسات الإقترادية، 
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دور الاستثسار في رأس الساؿ البذخي وتصػيخ الكفاءات في تحقيق (. 3110عبج الرسج سسيخة. ) -07
أشخوحة دكتػراه، جامعة محمد  الأداء الستسيد بالسشطسات دراسة حالة شخكة الإسسشت عيغ تػتة بباتشة.

 خيزخ، قدع عمػـ التدييخ، تخرز السػارد البذخية، بدكخة.
(. أثخ الؿيادة التحػيمية عمى 3112أفخيل,  30عبج العديد بجر الشجاوي، فاشسة مػسى عسخاف. ) -02

السمتقى الجولي العمسي في قصاع الإترالات الأردنية دراسة ميجانية.  إستثسار رأس الساؿ البذخي 
 .للأعساؿ: رأس الساؿ البذخي في إقتراد السعخفة 13الدشػي 

 الشقػد والسرارؼ والأسػاؽ السالية(. 3112عبج السشعع سيجعمي، ندار سعج الجيغ العيدى. ) -02
 ع.(. عساف، الأردف: دار الحامج لمشذخ والتػزي1)الإصجار ط.

(. أثخ رأس الساؿ البذخي عمى العائج عمى حقػؽ 3131عبج الشاصخ نػر، كاميميا السػمشي. ) -01
الشجاح مجمة البحػث السمكية في السرارؼ التجارية الأردنية السجرجة في سػؽ عساف السالي. 

 (.12)20الجامعية، 
يع يعقػب إسساعيل، الرالح ىلاؿ يػسف. ) -01 نساذج الؿيسة (. إمكانية تصبيق 3110عثساف ابخاـ

العادلة في ؾياس الؿيسة الحؿيؿية للأسيع العادية : دراسة تصبيؿية عمى عيشة مغ السرارؼ الدػدانية 
 (.13)17مجمة العمػـ و التقانة في العمػـ الاقترادية، السجرجة في سػؽ الخخشػـ للأوراؽ السالية. 

 مرخ: دار غخيب. إدارة السػارد البذخية الإستخاتيجية.(. 3111عمي الدمسي. ) -03
(. أثخ ؾياس كفاءة 3112عمي عبج الخزاؽ العبػدي، سعػد جايج مذكػر، جعفخ فالح ناصخ. ) -02

رأس الساؿ الفكخي عمى الأداء السالي لمػحجات الإقترادية دراسة في عيشة مغ الذخكات الرشاعية 
 (.12)12ترادية، مجمة السثشى لمعمةـ الإدارية والإقالسجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. 

يع. ) -02 (. استخجاـ نساذج الدلاسل الدمشية السقصعية في تحجيج أىع عػامل 3131عساد الجيغ ابخاـ
 (.13)22السجمة العخبية للإدارة، الشسػ الاقترادي في الجوؿ العخبية. 

يع عمي. ) -00  Panel Data(. استخجاـ نساذج الدلاسل الدمشية السقصعية 3132عساد الجيغ ابخاـ
 (.13)22السجمة العخبية للإدارة، يج أىع عػامل الشسػ الاقترادي في الجوؿ العخبية. في تحج

(. دور السعمػمات السشذػرة في تفديخ أسعار الأسيع دراسة تصبيؿية 3133فاشسة بغ ششة. ) -00
. 3131-3113لعيشة مغ الذخكات الرشاعية السجرجة في بػرصة عساف للأوراؽ السالية خلاؿ الفتخة 

 (.11)33حث، مجمة البا
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(. العلاقة بيغ العائج والسخاشخة وأثخىا في الؿيسة الدػؾية 3112فخاس خزيخ الدبيجي. ) -07
مجمة للأسيع"دراسة عيشة مغ الذخكات القصاع السرخفي السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. 

 (.13)10القادسية لمعمػـ الإدارية والإقترادية، 
سار في رأس الساؿ الفكخي عمى الأداء السالي لمسرارؼ (. أثخ الإستث3133ؼيرل شياد. ) -02

 (.11)31مجمة دراسات تجارية، الدعػدية. 
الاستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية الأسذ الشطخية والعسمية (. 3112ؼيرل محسػد الذػاوره. ) -02

صبيق عمى مع مجخل مقتخح لتقػيع الأسعار الدػؾية للأسيع العادية في بػرصة الأوراؽ السالية بالت
 عساف: دار وائل لمشذخ . بػرصة عساف.

أثخ الإستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى إنتاجية السؤسدة الإقترادية (. 3132قجوش نػره. ) -71
، عمػـ التدييخ، إدارة 1220ماي  12أشخوحة دكتػراه، جامعة  دراسة حالة شخكة الإسسشت تبدة.

 الأعساؿ، قالسة.
(. ؾياس الؿيسة 3112كاضع عػجة، الذسخي حدشيغ راغب شمب. )كخار سميع عبج الدىخة، حديغ  -71

العادلة للأسيع العادية بإستعساؿ نسػذج مزاعف الخبحية دراسة تصبيؿية في السرارؼ العخاؾية 
 (.32)12الغخي لمعمػـ الإقترادية والإدارية، الخاصة السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. 

(. ؾياس عائج الإستثسار في تجريب رأس الساؿ البذخي في 3112)ليمى بػحجيج، إلياـ يحياوي.  -73
 (.11)10مجمة العمػـ الإقترادية والتدييخ والعمػـ التجارية، ضل إقتراد السعخفة. 

(. أثخ ندب الخبحية عمى الؿيسة الدػؾية لمديع في الذخكات الرشاعية 3131محمد احسج شحاده. ) -72
مجمة الجامعة . 3112الى  3112جرجة في بػرصة عساف مغ الجوائيةالسداىسة العامة الاردنية الس

 (.13)32الإسلامية لمجارسات الاقترادية والإدارية، 
 الاسكشجرية: الجار الجامعية الججيجة. ادارة السػارد البذخية.(. 3112محمد سعيج سمصاف. ) -72
السؤثخة عمى الؿيسة (. العػامل 3117محمد سميع العيدى ، محمد ىلاؿ العػيذػات، ليث أكخـ القزاة. ) -70

مجمة الاقتراد و الدػؾية للأسيع: دراسة تصبيؿية مدحية عمى القصاعات السجرجة في بػرصة عساف. 
 (.13)12التشسية البذخية، 

(. تأثيخ الخافعة السالية والخبحية عمى الؿيسة الدػؾية لمسشذأة 3131محمد سسيخ محمد الستػلي. ) -70
 (.12)13اسات التجارية والبيئية، السجمة العمسية لمجر دراسة تصبيؿية. 
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الإسكشجرية،مرخ: الجار  الإستثسار في الأسيع والدشجات.(. 3112محمد صالح الحشاوي. ) -77
 الجامعية.

(. كيؽية تقييع الأوراؽ السالية الأسيع والدشجات في 3112محمد عبج الحؽيطي،سمصاني عادؿ. ) -72
 (.13)11مجمة البجيل الإقترادي، سػؽ رأس الساؿ. 

. -السفاـيع وشخؽ الؿياس–محمد عبج الفتاح العذساوي. )بلا تاريخ(. ؾياس تكمفة السػارد البذخية  -72
 مرخ . الإتجاىات السعاصخة والحجيثة .–السؤتسخ العخبي الأوؿ: إدارة السػارد البذخية 

)الإصجار الصبعة الأولى(. عساف: دار السشياج  الإدارة السالية(. 3117محمد عمي العامخي. ) -21
 لمشذخ والتػزيع.

يع. ) -21  مرخ: الجر الجامعية. ادارة السػارد البذخية.(. 3112محمد محمد ابخاـ
الاستثسار في رأس الساؿ البذخي لجعع القجرة التشافدية واشكالية (. 3112مجفػني مميكة. ) -23

أشخوحة دكتػراه، جامعة فخحات  تبدة. somiphosدراسة حالة مؤسدة مشاجع الفػسفات  -تقييسو
 عباس، كمية العمػـ الإقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، سصيف.

 .-دراسة حالة-تأثيخ رأس الساؿ الفكخي عمى ؾيسة السؤسدة الإقترادية(. 3112مخوى جػاؿ. ) -22
 أشخوحة الجكتػراه، جامعة العخبي بغ مييجي، قدع عمػـ التدييخ، أـ البػاقي.

أثخ الييكل السالي عمى ؾيسة السؤسدة الاقترادية عمى أدوات تسػيل (. 3132عج خالج. )مد -22
جامعة أبي بكخ بمقايج،  .3131-3111إسلامية دراسة ؾياسية عمى عيشة مغ الذخكات السالية لمفتخة 

 تخرز مالية مؤسدة. تمسداف.
راح الإختياري عمى (. أثخ مدتػى الإف3133معتد كامل الدعبي، يشاؿ محمد خيخ الشدػر. ) -20

 (.13)17مجمة جامعة عساف العخبية لمبحػث، الؿيسة الدػؾية في البشػؾ التجارية الأردنية. 
(. دراسة أثخ الاستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى ربحية 3117جػاف,  37مميكة مجفػني. ) -20

 (.37)12بحاث، مجمة دراسات وأمؤسدة مشاجع الفػسفاط بإستخجاـ مشيجية معامل الؿيسة السزافة. 
يع ىشجي. ) -27 الاسكشجرية، مرخ: مشذأة  الأوراؽ السالية وأسػاؽ رأس الساؿ.(. 1222مشيخ ابخاـ

 السعارؼ.
(. الاستثسار في رأس الساؿ البذخي مجخل لمتسيد دراسة ميجانية 3112ميا مرصفى جانكيخبظ. ) -22

 (.27)112تشسية الخافجيغ، في عيشة مغ السرارؼ التجارية في مجيشة السػصل. 
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 (.01)12والاقترادية والذخعية، 

 الجدائخ: الجار الجدائخية. تقييع السؤسدات.(. 3112. )نريب رجع، لسياء عساني، سسية بغ عمي -21
يع الصاىخ. ) -23  الأردف: عمع الكتب الجيثة لمشذخ والتػزيع. تشسية السػارد البذخية.(. 3112نعيع ابخاـ
 -أثخ الإستثسار في رأس الساؿ البذخي عمى إنتاجية السؤسدة الإقترادية(. 3132نػرة قجوش. ) -22

، قدع عمػـ التدييخ، 1220ماي 2أشخوحة دكتػراه، جامعة  .-تبدةدراسة حالة شخكة الإسسشت 
 قالسة.

استخجاـ نساذج التشبؤ بالأرباح لؿياس الؿيسة الدػؾية (. 3112نػرس كاضع عبيج العارضي. ) -22
رسالة  دراسة تصبيؿية في عيشة مغ الذخكات السدجمة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية.-لمديع

 قدع السجاسبة، العخاؽ. ماجدتيخ، جامعة القادسية،
(. أثخ اليات الحػكسة في الؿيسة الدػؾية دراسة تصبيؿية عمى 3131ىاني جػدت الدػيخكي. ) -20

مجمة الجامعة الاسلامية لمجراسات الاقترادية الذخكات الرشاعية السجرجة في بػرصة قمدصيغ. 
 .123-117(، 12)32والادارية، 

(. أثخ كفاءة سػث رأس الساؿ في 3133. )ـبة عامخ عيدى الجعفخي، فاضل سعج البصاط -20
الؿيسة اليػؾية للأوراؽ السالية دراسة تصبيؿية لعيشة مغ السرارؼ السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ 

 (.20)17مجمة العمػـ الإقترادية، . 3112-3110السالية لمسجة 
 عي.مرخ: دار التعميع الجام الركػؾ السالية وأنػاعيا.(. 3112يػسف حدغ يػسف. ) -27

(. تم الاسترداد مه 2122, 10 01. )موقع بورصة عمان -89

https://www.ase.com.jo/ar/nbdht-n-albwrst/mn-nhn/mn-nhn 
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 : بيانات الجراسة01السمحق رقػ 

COMPANIESDATE ∑ MV HCE CEE SCE حجم الشركة الرافعة المالية

1 2013 3.260   1.4942  0.03830  0.3307  8.8495  86.991  

1 2014 2.980   2.1577  0.05418  0.5365  8.9127  89.140  

1 2015 2.650   3.0564  0.07528  0.6728  8.9561  87.893  

1 2016 2.430   2.5830  0.06316  0.6128  8.9739  87.830  

1 2017 1.770   2.3190  0.0544    0.5687  9.0294  88.940  

1 2018 1.190   2.4238  0.0513    0.5874  9.0010  87.679  

1 2019 1.220   2.7030  0.0620    0.6300  8.9833  87.201  

1 2020 1.210   2.5598  0.0646    0.6093  9.003    87.519  

1 2021 1.160   2.6503  0.0618    0.6226  9.0233  87.439  

1 2022 2.200   3.0627  0.0707    0.6734  9.0123  86.381  

2 2013 4.850   2.7873  0.0341    0.6411  9.2469  92.939  

2 2014 4.450   2.2671  0.0379    0.6497  9.2549  91.718  

2 2015 4.250   2.8708  0.0676    0.6516  9.1082  86.785  

2 2016 3.420   3.1474  0.0713    0.6822  9.0945  84.149  

2 2017 2.560   2.9895  0.0633    0.6655  9.1361  84.350  

2 2018 2.270   3.2654  0.0664    0.6937  9.1584  84.037  

2 2019 3.230   3.2148  0.0822    0.6889  9.1109  80.878  

2 2020 2.500   1.1607  0.0321    0.7315  9.039    80.257  

2 2021 3.430   3.7247  0.0789    0.7315  9.0946  78.879  

2 2022 5.350   5.4658  0.1006    0.8170  9.1790  77.639  

3 2013 4.100   5.328    0.2173    0.8123  8.9629  41.104  

3 2014 3.510   5.339    0.2370    0.8127  8.7695  39.728  

3 2015 3.510   3.594    0.1879    0.9721  8.7615  43.097  

3 2016 2.310   3.233    0.2197    0.6906  8.7933  56.836  

3 2017 2.140   4.1362  0.2381    0.7582  8.8148  57.999  

3 2018 1.390   4.0856  0.2334    0.7552  8.7953  56.121  

3 2019 1.440   3.4155  0.2022    0.7072  8.8395  60.721  

3 2020 1.470   3.7301  0.1545    0.7319  8.8391  60.316  

3 2021 2.140   4.2876  0.2206    0.7667  8.8453  59.832  

3 2022 2.350   5.2390  0.1892    0.8091  8.8708  59.824  

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

4 2013 2.240   0.3599 - 0.3313 - 3.7782      7.5045  89.895  

4 2014 2.290   0.5977 - 0.7783 - 0.2240      7.4761  75.842  

4 2015 0.420   0.0278  0.0029  34.9543 -   7.4788  80.258  

4 2016 1.080   1.1740  0.0891  0.1482      7.4870  80.408  

4 2017 1.450   0.4401  0.0369  1.2719 -     7.5293  55.251  

4 2018 1.610   1.2152  0.1442  0.1771      7.4825  54.596  

4 2019 1.420   1.1539  0.1401  133.0000  7.4881  55.144  

4 2020 1.980   1.4645  0.1547  0.3171      7.5016  55.110  

4 2021 1.200   1.5136  0.1919  0.3393      7.4973  52.393  

4 2022 0.480   1.3426  0.2068  0.2552      7.4874  49.657  

5 2013 1.530   2.5977  0.0838  0.6150      7.5600  39.817  

5 2014 1.310   2.3731  0.0809  0.6170      7.5633  41.420  

5 2015 1.320   3.1324  0.0975  0.6807      7.5545  36.008  

5 2016 1.580   3.4692  0.1092  0.9695      7.5504  33.468  

5 2017 2.020   4.6738  0.1501  0.7860      7.5609  31.930  

5 2018 1.660   3.7646  0.1287  0.7343      7.5463  27.850  

5 2019 1.800   4.3347  0.1529  0.7693      7.5582  24.901  

5 2020 1.800   3.4110  0.1060  0.7068      7.5625  28.496  

5 2021 2.150   3.5394  0.1232  0.7174      7.5780  27.359  

5 2022 2.390   4.5475  0.1461  0.7801      7.5948  23.638  

6 2013 1.730   2.0564  0.3622  0.5137      7.3859  21.516  

6 2014 1.760   2.0153  0.3840  0.5038      7.3783  17.198  

6 2015 1.410   1.5252  0.4620  0.3443      7.3379  13.909  

6 2016 1.570   1.7682  0.3976  0.4344      0.7336  13.998  

6 2017 1.880   1.7939  0.4148  0.4425      7.3864  19.455  

6 2018 2.030   1.7888  0.4256  0.4409      7.3069  18.073  

6 2019 2.160   1.9084  0.4282  0.4760      7.3313  20.842  

6 2020 1.730   0.4944  0.0842  1.0220 -     7.2178  32.875  

6 2021 1.800   1.4981  0.1727  0.3325      7.1877  37.822  

6 2022 1.750   1.9509  0.3106  0.4874      7.2437  35.454  

 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

7 2013 1.220   0.9768    0.0929  0.0236 - 6.8562  36.239  

7 2014 1.240   1.0564    0.1085  0.0534  6.8180  30.845  

7 2015 0.910   1.4688    0.1633  0.3191  6.7918  25.787  

7 2016 0.920   1.4296    0.2134  0.3005  6.7388  14.438  

7 2017 0.990   4.5131    0.1494  0.7784  6.9761  46.769  

7 2018 1.650   4.0850    0.1075  0.9755  7.0935  56.145  

7 2019 1.680   2.4995    0.2131  0.5999  7.2277  63.523  

7 2020 1.880   0.1154 -   0.0064 - 0.1035  7.1704  72.644  

7 2021 1.710   0.1528    0.0047  0.1804 - 7.1525  82.792  

7 2022 1.520   3.0129    0.1071  0.6681  7.1471  83.249  

8 2013 0.790   4.6756    0.0427  0.7861  7.2256  17.844  

8 2014 1.120   17.7435  0.1388  0.9436  7.3607  24.663  

8 2015 0.820   16.2126  0.1273  0.9383  7.3370  25.628  

8 2016 0.810   7.3950    0.0520  0.8647  7.3462  25.783  

8 2017 0.730   18.5327  0.0782  0.9460  7.4852  22.358  

8 2018 0.590   8.3787    0.0486  0.8806  7.4610  22.147  

8 2019 0.490   7.7559    0.0353  0.8710  7.4989  28.482  

8 2020 0.410   3.9781 -   0.1720 - 1.2513  7.4595  28.800  

8 2021 0.310   5.3663 -   0.0181 - 1.1863  7.4204  36.631  

8 2022 0.150   50.3905 - 0.2527 - 0.2169  7.1697  73.480  

9 2013 2.900   1.7008    0.3749  0.4120  7.6020  34.272  

9 2014 3.100   1.5692    0.3458  0.3627  7.6499  37.132  

9 2015 2.990   1.5136    0.3243  0.3393  7.6923  39.438  

9 2016 2.660   1.4333    0.2958  0.3023  7.7095  41.154  

9 2017 1.980   1.4136    0.2920  0.2926  7.7104  39.668  

9 2018 1.450   1.3809    0.2950  0.2758  7.7054  37.669  

9 2019 1.180   1.3534    0.3060  0.2611  7.6919  36.027  

9 2020 1.690   1.4521    0.2855  0.3113  7.7045  37.754  

9 2021 2.120   1.4744    0.2970  0.3217  7.6875  36.176  

9 2022 2.250   1.5001    0.2684  0.3334  7.7954  51.816  

 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

10 2013 4.500   2.3227  0.3106  0.5694  7.6225  16.444  

10 2014 4.700   2.0552  0.2960  0.5134  7.6445  17.332  

10 2015 4.600   1.7922  0.2496  0.4420  7.6668  20.848  

10 2016 4.560   1.8435  0.2310  0.4575  7.6591  21.541  

10 2017 4.460   1.7708  0.2239  0.4352  7.6475  19.630  

10 2018 3.980   2.1088  0.2774  0.5258  7.6381  19.224  

10 2019 2.950   1.8034  0.2658  0.4455  7.6163  16.232  

10 2020 2.840   1.5414  0.2343  0.3530  7.6004  16.499  

10 2021 3.310   1.7470  0.2655  0.4275  7.6152  16.990  

10 2022 3.700   1.9176  0.2936  0.4785  7.6189  14.726  

11 2013 5.520   1.9191  0.4245  0.4789  7.5651  22.597  

11 2014 5.990   1.9727  0.4106  0.4931  7.6158  24.310  

11 2015 6.260   1.8009  0.3764  0.4447  7.6394  25.527  

11 2016 5.850   1.9455  0.3839  0.4859  7.6702  25.569  

11 2017 6.020   1.9382  0.3685  0.4840  7.6839  24.867  

11 2018 5.790   1.9064  0.3661  0.4775  7.6989  24.544  

11 2019 4.600   1.9033  0.3473  0.4746  7.7140  22.119  

11 2020 4.510   1.7096  0.3135  0.4150  0.7097  17.028  

11 2021 4.100   1.7379  0.3103  0.4245  7.7155  15.387  

11 2022 4.000   1.6217  0.2813  0.3833  7.7240  14.491  

12 2013 3.470   1.6105  0.4142  0.3790  7.4338  20.268  

12 2014 4.130   1.7190  0.4381  0.4184  7.4746  21.829  

12 2015 4.900   1.6611  0.4144  0.3980  7.5217  28.934  

12 2016 4.400   1.6203  0.4338  0.3828  7.5142  27.925  

12 2017 4.140   1.5953  0.4414  0.3731  7.4892  25.104  

12 2018 3.200   1.4227  0.3645  0.2971  7.4924  30.702  

12 2019 1.550   1.3365  0.3247  0.2517  7.4836  32.423  

12 2020 1.500   1.3009  0.2869  0.2313  7.4797  30.946  

12 2021 1.840   1.1538  0.2447  1.333    7.4592  29.548  

12 2022 1.760   1.1185  0.2361  0.1060  7.4565  28.839  

 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

13 2013 5.610   39.7251  0.1361  0.9748  7.5908  27.598  

13 2014 5.510   77.2883  0.1931  0.9870  7.5607  17.917  

13 2015 4.470   51.2689  0.1735  0.9804  7.5431  12.291  

13 2016 3.570   45.4719  0.1700  0.9780  7.5397  9.829    

13 2017 4.590   42.6270  0.1519  0.9765  7.5431  9.719    

13 2018 3.950   31.3354  0.1149  0.9681  7.5318  8.803    

13 2019 3.160   23.0253  0.0952  0.9565  7.5284  13.766  

13 2020 2.280   4.4023    0.0146  0.7728  7.4642  10.468  

13 2021 2.020   1.9288    0.0064  0.4815  7.5041  23.974  

13 2022 2.660   8.6310    0.0452  0.8841  7.5198  28.547  

14 2013 1.900   10.6027  0.0424  0.9056  7.8845  19.726  

14 2014 1.670   12.5942  0.0509  0.9205  7.8910  19.863  

14 2015 1.310   3.7693    0.0455  0.8981  7.8759  18.340  

14 2016 1.350   12.0388  0.0585  0.9169  7.8842  20.223  

14 2017 1.180   7.5837    0.0341  0.8681  7.9050  26.913  

14 2018 0.950   5.5014    0.0270  0.8182  7.8813  26.585  

14 2019 0.840   14.7474  0.0767  0.6206  7.8918  27.724  

14 2020 0.870   14.7474 - 0.0680 - 1.0678  7.8348  32.396  

14 2021 0.890   4.5360    0.0221  0.7795  7.8666  31.702  

14 2022 0.830   4.1168    0.0274  0.7570  7.8119  24.179  

15 2013 2.240   2.0809    0.1821  0.5194  7.7320  5.653    

15 2014 2.220   2.0328    0.1873  0.5080  7.7340  5.352    

15 2015 2.320   1.9635    0.1824  0.4907  7.7366  5.736    

15 2016 2.390   1.9465    0.1762  0.4862  7.7442  6.159    

15 2017 2.410   1.8586    0.1701  0.4619  7.7399  5.389    

15 2018 2.420   1.6326    0.1560  0.3875  7.7304  5.106    

15 2019 2.430   1.3831    0.1177  0.2770  7.7702  13.202  

15 2020 2.030   0.2821    0.0120  2.5438 - 7.7751  20.271  

15 2021 1.900   1.2731    0.0526  0.2145  7.8003  26.771  

15 2022 2.010   1.8417    2.1880  0.4570  7.8072  25.216  

 

 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

16 2013 1.740   5.8790    0.1604  0.8290  7.3457  5.685    

16 2014 1.830   5.8790    0.1650  0.8299  7.3374  4.564    

16 2015 2.990   4.2395    0.1264  0.7641  7.3186  3.087    

16 2016 2.000   2.9384    0.0867  0.6596  7.3112  3.260    

16 2017 1.590   3.1236    0.1091  0.6798  7.3328  3.816    

16 2018 2.260   3.3093    0.1150  0.6978  7.3383  4.341    

16 2019 2.480   2.5544    0.7997  0.6085  7.3365  6.236    

16 2020 2.500   0.5852    0.0158  0.7087 - 7.2978  4.263    

16 2021 1.930   2.4559    0.0644  0.5928  7.3124  5.977    

16 2022 1.840   2.9184    0.1235  0.6573  7.3407  6.828    

17 2013 0.540   12.6544  0.0590  0.9210  8.4066  26.493  

17 2014 0.640   14.6644  0.0741  0.9318  8.3719  21.984  

17 2015 0.500   10.7239  0.6130  0.9067  8.3436  18.149  

17 2016 0.430   13.3223  0.0717  0.9249  8.3312  14.856  

17 2017 0.440   16.4390  0.0784  0.9391  8.3292  11.760  

17 2018 0.720   13.6798  0.0693  0.9268  8.3137  9.294    

17 2019 0.610   14.4206  0.0750  0.9306  8.3246  10.557  

17 2020 0.410   7.9506 -   0.0363 - 0.8882  8.2800  12.584  

17 2021 0.420   2.8783    0.0103  0.6525  8.2973  19.510  

17 2022 0.450   16.1650  0.0628  0.9240  8.3141  21.312  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

 لستغيخات الجراسةحراءات الؽصفية : الإ 02السمحق رقػ 

 

 

 بيؼ متغيخات الجراسة الإرتباط: مرفؽفة  03السمحق رقػ 

 

  



 الملاح                         ق
  

 

 

 نحجار التجسيعي: نتائج تقجيخ نسؽذج الإ 04السمحق رقػ 

 

  



 الملاح                         ق
  

 

 

 ثار الثابتة: نتائج تقجيخ نسؽذج الآ05السمحق رقػ 

 

  



 الملاح                         ق
  

 

 

 العذؽائية ثارنتائج تقجيخ نسؽذج الآ :06السمحق رقػ 

 

 

 Lagrange Multiplier: نتائج اختبار 07رقػ السمحق 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

 الجراسة لشسؽذج hausman: نتائج اختبار 08 رقػ السمحق
 

 

 

 الجراسةسؽذج ن: اختبار التؽزيع الطبيعي لبؽاقي 09 السمحق رقػ

 

 

 :(Serial Correlation) رتباط الحاتي للأخطاءنتائج اختبار الإ : 10السمحق رقػ 

 

 



 الملاح                         ق
  

 

 

 Heteroskedasticity لشسؽذج الجراسةعجم ثبات التبايؼ  إختبار : نتائج11ػ السمحق رق

 

 

 Robust Standard Errorستخجام طخيقة إبنسؽذج الجراسة : نتائج تقجيخ 12السمحق رقػ 

 

 


