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 ٍخصاٌّ

سثؾ٤خ الأعْٜ ُِششًبد أُغبٛٔخ  ػ٠ِالإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ  أصش ٓؼشكخث٤بٕ  اُذساعخ ا٢ُ ذٛذك   

اُذساعخ  داػزٔذ أُغبٛٔخ.اُغؼٞد٣خ ٝاعزخذاّ الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ًٔئشش ك٢ رو٤٤ْ أداء اُششًبد 

الاؽلاع عٔؼٜب ٖٓ أُشاعغ ًٝزُي رْ أُؼِٞٓبد اُز٢ ٖٓ خلا ٘ظش١ اُعِٞة لاا ػ٠ِالاٛذاف أُشعٞح  ُزؾو٤ن

ٓغ  رظ٤ٔــــــٔٚ ُِزؼبَٓٝهذ رْ    E- viewsثشٗبٓظ  ذساعخُا ذُٝزؾ٤َِ اُج٤بٗبد اعزخذٓ اُغبثوخ،اُذساعبد  ػ٠ِ

ٝهذ   اُزجــــب٣ٖ.ٓشٌـــِخ الاسرجبؽ اُخط٢ ٝالاسرجبؽ اُزار٢ ٝأُزؼذد ٝاخــــزلاف  الإؽظبئ٤خ ٓضَأُشبًَ 

راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓغز١ٞ الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ٝسثؾ٤خ  أصش اٜٛٔب ٝعٞدا٢ُ ٗزبئظ  ذساعخاُ ذرٞطِ

الارظبلاد هطبع  ًزُي اُض٣بدح ك٢ الأسثبػ ا٤ٌُِخ ُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ الأعْٜ،

ٛ٘بى  بٕاُذساعخ ًا٤ُٜب  ذٝك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِ اُششًبد.ا٠ُ ص٣بدح سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ك٢ رِي  أدد

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ ػجش اُٞعبئؾ أُخزِلخ ٝرُي ُغزة ٓض٣ذ ٖٓ  أٜٛٔب ػشعػذد ٖٓ اُزٞط٤بد 

اُؼَٔ ػ٠ِ سكغ ٓغزٟٞ الإكظبػ ٖٓ خلاٍ رؼبكش عٜٞد ٝ الاعْٜ عٞدح سثؾ٤خك٢  ُٝزؾو٤ن اُض٣بدحأُغزضٔش٣ٖ 

 هشاسارْٜ.اُششًبد أُغبٛٔخ ٝرؼض٣ض ػ٤ِٔخ الإكظبػ ثٔب ٣ِج٠ اؽز٤بعبد أُغزضٔش٣ٖ ٝرشش٤ذ 
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ABSTRACT 

The study aimed to determine the impact of disclosure of the quality of profitability 

on the profitability of shares of Saudi joint stock companies and to use disclosure of 

the quality of profitability as an indicator in evaluating the performance of joint stock 

companies. To achieve the desired goals, the study relied on the theoretical method 

through information collected from references as well as reviewing previous studies. 

To analyze the data, the study used the E-Views program, which was designed to deal 

with statistical problems such as the problem of linear correlation, autocorrelation, 

multiple correlations, and variance. The study reached results, the most important of 

which is the presence of a statistically significant effect between the level of 

disclosure of the quality of profitability and the profitability of shares, as well as the 

increase in the total profits of public joint-stock companies in the Kingdom of Saudi 

Arabia in the telecommunications sector led to an increase in earnings per share in 

those companies. In light of the results of the study, there were a number of 

recommendations, the most important of which is displaying the financial reports of 

joint-stock companies through various media in order to attract more investors, to 

achieve an increase in the quality of profitability of shares, and to work to raise the 

level of disclosure through the concerted efforts of joint-stock companies and enhance 

the disclosure process in a way that meets the needs of investors. and rationalize their 

decisions. 
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 1- اٌّمذِت:
رؼذ اُششًبد أُغبٛٔخ ػظت اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ٝرُي لاؽلاػٜب ثبُٔشبس٣غ اٌُجشٟ اُز٢ رؼغض ػٜ٘ب هذساد 

ٗظشاً رؼذ س٤ًضح الاهزظبد اُٞؽ٢٘  اُؼخٔخ، ًٔبالأكشاد اُؼبد٤٣ٖ ثغجت هذسرٜب ػ٠ِ رغ٤ٔغ سإٝط الأٓٞاٍ 

ـــــــذ٣ذح ٝسكغ ٓغز٣ٞبد اُذخـــــَ أ٣غبد كشص ػَٔ عــ ٝثبلإػبكخ ا٢ُالاهزظبد٣خ  ك٢ اُز٤ٔ٘خ ُٔغبٛٔزــــٜب

 الاهزظبد١.ٝص٣بدح ٓؼذلاد اُ٘ٔٞ 

الإكظبػ ػٖ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ٣ئدٟ ا٢ُ خِن كشص اعزضٔبس٣خ ٛبٓخ ػ٠ِ أعـــــــْٜ اُششًبد اُو٤بد٣خ 

ٞدح ٣ٝؼذ الإكظبػ ػٖ ع اُلزشح.ٝخبطخ أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ الأعَ اُط٣َٞ ٝرؼض٣ض ٓئششاد اُغٞم خلاٍ ٛزٙ 

رزٞهق ٗٞػ٤خ اُوشاساد أُغزخذٓخ ٝٓذٟ  اُشش٤ذح ؽــــــــ٤شاُشثؾ٤خ ٖٓ أْٛ أُوٞٓبد اُلاصٓخ لارخبر اُوشاساد 

كبلإكظبػ  اُوشاس.كبػ٤ِزٜب ػ٠ِ رؾو٤ن اُــــــــشع ٓ٘ـــــٜب ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُزٞكشح ُذٟ أُغئ٤ُٖٞ ػٖ ارخبر 

أُغزضٔش٣ٖ  ا٠ُاُخـــــبسع٢ لإظٜبس أُؼِٞٓبد اُز٢ ثؾٞصح الإداسح  ػٔـــــ٤ِخ رزظَ ك٤ٜب اُــــــــششًخ ثبُؼبُْ

 ك٤ٜب.ٓٔب ٣غَٜ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ أداء اُششًبد ٝأُلبػِخ ث٤ٜ٘ب ثٜذف الاعزضٔبس 

رـــــؤر٢ أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ عــــٞدح اُشثـــــؾ٤خ ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ لأعجبة ػــــــذ٣ذح ٓــــــــٜ٘ب اطــــــذاس 

ُؼٔبٕ ؽوٞم أُغزضٔش٣ٖ ٝاُزضاّ اُششًبد أُغبٛٔخ ُــــــششٝؽ ٝهــــــــٞاػذ الإكظبػ اُز٢ رظذسٛب  رشش٣ؼبد

ُــــــغ٘خ اُجٞسطخ الأٓش٤ٌ٣خ ثشــــــبٕ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِشـــــشًبد 

اُٜبئِخ اُز٢ شٜذرٜب أٌُِٔخ اُؼشث٤خ  أُغبٛٔخ الأخشٟ أُذسعخ ك٤ٜب    ٝٗز٤غخ ُِزطٞساد الاهزظبد٣خ

ُٕٞ ٝأُٜزٕٔٞ ثٜٔ٘خ أُؾبعجخ أ٤ٔٛخ ٝعٞد ئٝأدسى أُغ ،اُغـــــــؼٞد٣خ ك٢ اُـــــؼوذ٣ٖ أُبػ٢ ٝاُؾبػش 

ٓؼب٤٣ش ٓؾبعج٤خ ُزٌٕٞ أُششذ ك٢ رؾذ٣ذ اُطشم أُ٘بعجخ ُو٤بط الأؽذاس أُب٤ُخ ٝػشػٜب ٝالإكظبػ ػٜ٘ب ك٢ 

 اُوٞائْ أُب٤ُخ . 

ُزُي ٣غبػذ اُزضاّ اُششًبد ثٔزطِجبد الإكظبػ ك٢ ػَٔ ٓوبسٗبد ُِوٞائْ أُب٤ُخ ُؼذح ع٘ٞاد ُــــــ٘لظ       

ًٔب اٗٚ ٣غــــــبػذ ك٢ رؾو٤ن اُؼذاُخ ث٤ٖ اُلئبد أُخزِلخ  أُشبثـــٜخ،الأخشٟ  ُِٔ٘شآدأُ٘شؤح ُِٝوٞائْ اُــــٔب٤ُخ 

 اُذاخ٤ِخ.الأٓش اُز١ ٣وَِ ٖٓ كــــــشص اُـــــــٔزبعشح ثبُٔـــــــؼِٞٓبد  ٓـــــٖ ٓغزـــــخذ٢ٓ اُوٞائْ اُــــٔب٤ُخ

٢ٛ ػجبسح ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ اُز٢ رــــؾووٜب أُئعغخ ٝالاعزضٔبساد اُز٢ عبٛٔذ ك٢ اٌـــــربس١ت     

ٓغزٟٞ اُٞؽذح ا٤ٌُِخ أٝ ٠ِ ٝرؼزجش اُشثؾ٤خ ٛــــــــذكب ُِٔ٘شبح ٝٓو٤بعب ُِؾٌْ ػ٠ِ ًلب٣زٜب ػ الأسثبػ،رؾو٤ن ٛزٙ 

  اُغضئ٤خ.اُٞؽذاد 

خلاٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ  ٝآب ٖٓ ٝأُج٤ؼبد،ٝروبط اُشثؾ٤خ أٓب ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ      

ػِٔب ثؤٕ أُوظٞد ثبلاعزضٔبساد ٛٞ آب ه٤ٔخ أُٞعٞداد أٝ ه٤ٔخ ؽوٞم  رؾو٤وٜب،ٝالاعزضٔبساد اُز٢ عبٛٔذ ك٢ 

  أُ٘شبح.أطؾبة 

 ،2008 اُـ٤ْ٘،اُذ٣ٖ  )ػ٤بءؽ٤ش أشبسد دساعخ  ٝٓؼب٤٣شٛب،ٝهذ أشـــبسد ثؼغ اُذساعبد ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ  

 أٜٛٔب:إٔ ُِشثؾ٤خ ٓؼب٤٣ش ٓخزِلخ  (14ص 

ٝأُشاد ثٜب هذسح أُ٘شؤح ػ٠ِ ر٤ُٞذ الأسثبػ ٝرغز٘ذ اُوٞح الا٣شاد٣خ ػ٠ِ ٗظش٣خ طبك٢ اُشثؼ اُ٘برظ  الا٣شاد٣خ:اُوٞح 

 اُؾب٤ُخ.اُزشـ٤ِ٤خ  ػٖ اُؼ٤ِٔبد

 اُشبَٓ.ٝٛٞ ٓو٤بط ْٜٓ عذا ً ٣ٝؼزٔذ ػ٠ِ ٗظش٣خ طبك٢ اُشثؼ  الاعزضٔبس:اُؼبئذ ػ٠ِ 

 (Return On Investment) الاستثّبر:ِفَٙٛ اٌؼبئذ ػٍٝ 
ًشهْ ٓغشد ثَ ٣شثطٕٞ ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ الأٓٞاٍ اُز٢ اعزضٔشٝٛب ك٢  ا٢ُ اُشثؼإ اُـــــٔب٤ٌُٖ لا ٣٘ظشٕٝ ػبدح          

كشهْ اُشثؼ أُطِن لا ٣ؼ٢٘ ش٤ئب ً ًض٤شا ً . ٣ٝغـــ٠ٔ اُؾــــبطَ ٖٓ ٓوبسٗخ اُشثؼ ثبلأٓٞاٍ اُز٢ ٗزظ ػٖ  أُ٘شؤح،

ُزا كبٕ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس  الاعزضٔبس.اعزضٔبسٛب رُي اُشثؼ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح أٝ اُؼبئذ ػ٠ِ 

و٤٤ْ أُ٘شؤح ثشٌَ ػبّ ٝٛٞ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٗظش٣خ اُـــــشثؼ اُشبَٓ ؽ٤ش ٓو٤بط ٛبّ ٖٓ ٓوب٤٣ظ اُشثؾ٤خ ٣ٝغزؼَٔ ُز

 رشـ٤ِ٤خ.٣ذخَ ك٢ رش٤ًجٚ عــــــ٤ٔغ ػ٘بطش الإ٣شاداد ٝأُظشٝكبد عٞاء أًبٗذ رشـ٤ِ٤خ أّ ؿ٤ش 

                        طبك٢ اُشثؼ اُشبَٓ     الاعزضٔبس =اُؼبئذ ػ٠ِ      

 ٔٞع الأٓٞاٍ أُغزضٔشح )ٓغٔٞع الأطٍٞ(                 ٓغ                             
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 ِٕٙد١ت اٌذراست -2

 :اٌذراستِشىٍت  -

ؽ٤ش رؼزجش ٛزٙ  أُغبٛٔخ،لا رٞعذ دساعبد ػ٤ِٔخ ر٘بُٝذ عبٗت الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ك٢ اُششًبد     

 اُغبٗت.اُذساعخ ٖٓ أٝائَ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٛزا 

 إٔ اسرلبعأشٌبٍ ٓوب٤٣ظ اُؼبئذ ػ٠ِ الأعْٜ ؽ٤ش  أؽذإٔ الأسثبػ رؼزجش  اُذساعخ ك٢ ٙٛز ٝرٔضِذ ٓشٌِخ          

 الأعْٜ.٣ٔضَ اُشٌَ اُضب٢ٗ ٖٓ أشٌبٍ اُؼبئذ ػ٠ِ  أُبٍ(ك٢ سأط  )اُض٣بدح  عؼش اُغْٜ 

  اُزب٤ُخ:الإعبثخ ػ٠ِ اُزغبإلاد  اُذساعخ ك٢ٝرزِخض ٓشٌِخ 

 َٛ ٣ئصش الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ػ٠ِ سثؾ٤خ أعْٜ اُششًبد اُز٢ رلظؼ ػٖ اُشثؾ٤خ؟ 1-

 اُششًبد؟َٛ ٣ئصش الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ثظٞسح ا٣غبث٤خ ػ٠ِ سثؾ٤خ أعْٜ رِي  - 2

 أُغبٛٔخ؟اُششًبد  ك٢ٝسثؾ٤خ الأعْٜ  ٓب ٛٞ رؤص٤ش ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظبػ ػ٠ِ عٞدح اُشثؾ٤خ - 3

 

 اٌذراست:ٚض فر  -

  اُزب٤ُخ:اُشئ٤غ٤خ اُلشػ٤خ  ػ٠ِاعز٘ذد اُذساعخ 

 ٔص اٌفرظ١ت: "ٕ٘بٌه ػلالت راث دلاٌت إزصبئ١ت ب١ٓ خٛدة ربس١ت اٌشروبث ٚربس١ت الأسُٙ ".            

 

 أ٘ذاف اٌذراست:  - 
 اُذساعخ ك٢:رزٔضَ أٛذاف 

 أُغبٛٔخ.أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ك٢ اُششًبد  -1

 أُغبٛٔخ.اعزخذاّ الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ًٔئشش ك٢ رو٤٤ْ أداء اُششًبد - 2

 اُغؼٞد٣خ.سثؾ٤خ الأعْٜ ُِششًبد أُغبٛٔخ  ػ٠ِالإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ  أصش- 3

 

  اٌذراست:ِٕٙح  -
 ٜٝٓ٘ظ دساعخ اُؾبُخ ك٢ اُغبٗت اُزطج٤و٢ اُ٘ظش١،أُٜ٘ظ اُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ ك٢ اُغبٗت  ػ٣٠ِغز٘ذ اُجؾش     

 اٌذراست:أ١ّ٘ت   -
ًٔب  اُششًبد.ؽشاف اُز٢ رزؼبَٓ ٓغ أ٤ٔٛخ اُشثؾ٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ٝع٤ٔغ الأ اُذساعخ ٖٓر٘جغ أ٤ٔٛخ    

ٝثبُزب٢ُ  أُؾبعج٢،ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ٖٓ أُٞػٞػبد اُؾذ٣ضخ اُز٢ ٣زْ ر٘بُٜٝب ك٢ اُلٌش  ٓٞػٞع الإكظبػإٔ 

٣ٝؼزجش ٓغبٍ اُزطج٤ن ٖٓ أُٞػٞػبد اُز٢ رْٜ هطبع  اُٜبٓخ.٣ؼزجش ٓٞػٞع الإكظبػ ٖٓ أُٞػٞػبد اُؼ٤ِٔخ 

 ًج٤ش ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ٝاُؼٔلاء ٝؿ٤شْٛ ٖٓ الأؽشاف

 اٌذراست:زذٚد  -

هطبع الارظبلاد ثبٌُِٔٔخ  ػ٠ِاُششًبد أُغبٛٔخ اُغؼٞد٣خ ثبُزطج٤ن  ػ٠ِاُذساعخ  أٌُب٤ٗخ: اهزظشداُؾذٝد 

 اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ 

رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُششًخ الارظبلاد اُغؼٞد٣خ خلاٍ اُغ٘ٞاد  ػ٠ِٛزا اُجؾش  اُضٓب٤ٗخ: اهزظشاُؾذٝد 

2022-2003   

  اٌذراسبث اٌسببمت  -3

  اٌؼرب١ت:اٌذراسبث    
 "دٚر الإفصبذ اٌّسبسبٟ فٟ تسس١ٓ خٛدة اٌمٛائُ اٌّب١ٌت " (2022ٔٛاٌت ٔسر٠ٓ ) اٌٙبَ،دراست ػطبٚٞ  -

ر٘بُٝذ اُذساعخ ٓذٟ ٓغبٛٔخ الإكظبػ أُؾبعج٢ ك٢ رؾغ٤ٖ عٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ ظَ رطج٤ن ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ 

ٔؾبعجخ كٜٞ اُز١ ٣وذّ رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ إ الإكظبػ أُؾبعج٢ ٣ؼزجش ٖٓ الأٓٞس أُٜٔخ ك٢ اُ اُذ٤ُٝخ،

ٝاٗٚ ٣ظٜش ٗزبئظ ٝاػؾخ ٝكوبً ُٔب ٣زطِجٚ  رؼ٤َِ،أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝأُؾبعج٤خ ثش٢ء ٖٓ اُزلظ٤َ ٝاُشلبك٤خ دٕٝ 

أُئعغبد روذ٣ْ دٝساد  ػ٠ِأْٛ رٞط٤بد اُذساعخ  اُذ٤ُٝخ.اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ أُب٢ُ اعزغبثخً ُِٔؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ 

أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ ٝثزٍ اُغٜذ ك٢ رٞط٤َ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت  ػ٠ِرذس٣ج٤خ 
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اٛزٔبّ ًج٤ش ُلإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُؼِٞٓبد ُٔب ُٚ ٖٓ  ثؼشٝسح اػطبءًٔب اٝطذ اُذساعخ  ُٔغزخذ٤ٜٓب،

  خبسعٜب.كٞائذ ًض٤شح عٞاء داخَ أُئعغخ أٝ 

 

تس١ًٍ اٌؼلالت ب١ٓ الإفصبذ اٌّسبسبٟ الاخت١برٞ ػٓ " (2020) ػبذ اٌرز١ُدراست ِسّٛد ِسّذ  -

  اٌّصر٠ت(تطب١مٟ فٟ ب١ئت الاػّبي  )د١ًٌ"اٌّؼٍِٛبث اٌّستمب١ٍت فٟ اٌتمبر٠ر اٌس٠ٕٛت ٚل١ّت اٌشروت 

ٛذكذ اُذساعخ ا٢ُ دساعخ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ أُؾبعج٢ الاخز٤بس١ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ك٢ 

 اُؼلاهخ.رِي  ػ٠ِثبلإػبكخ ا٢ُ اخزجبس رؤص٤ش آ٤ُبد اُؾًٞٔخ داخَ اُششًخ  اُششًخ،ٝه٤ٔخ  اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ

أظٜشد اُ٘زبئظ صجٞد طؾخ اُلشع الأعبع٢ ُِذساعخ ٝٛٞ ٝعٞد أصش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ الإكظبػ 

أٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح اُزٞعغ ك٢  أُظش٣خ.ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ٝه٤ٔخ اُششًخ ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ 

ػلاٝح  اُغ٣ٞ٘خ،اُ٘ٔٞرط اُزو٤ِذ١ ك٢ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ػ٠ِالإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ٝػذّ الاػزٔبد 

ثبطذاس ٓؼ٤بس ٓؾبعج٢ شبَٓ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ه٤بّ ا٤ُٜئبد أُ٘ظٔخ ُٜٔ٘خ أُؾبعجخ ك٢ ٓظش  ػ٠ِ

الإكظبػ ػٜ٘ب ًؾذ أد٠ٗ ٝؽش٣وخ اػذادٛب ٝػشػٜب ٤ٌُٕٞ ثٔضبثخ اؽبس ػبٓبً ٝٓششذاً  ٣ٞػؼ أُؼِٞٓبد اُٞاعت

 ُِششًبد ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُظش٣خ. 

 

"أثر الإفصبذ الاخت١برٞ فٟ خٛدة الإبلاؽ اٌّبٌٟ )دراست تطب١م١ت ػٍٝ  2018)دراست صبئب سبٌُ ) -

 اٌشروبث اٌّذرخت فٟ سٛق اٌؼراق ٌلأٚراق اٌّب١ٌت "

ُذساعخ أ٤ٔٛخ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝأصشٙ ك٢ عٞدح الإثلاؽ أُب٢ُ ُِششًبد اُؼشاه٤خ ؽ٤ش رْ اػذاد هبئٔخ ر٘بُٝذ ا

 ػذٓٚ.ششًخ ُِزؼشف ك٤ٔب أرا ًبٗذ اُششًخ رلظؼ ػٖ أُؼِٞٓبد ٖٓ ًَ  ػ٠ِثبُٔؼِٞٓبد أُطِٞثخ ٝرطج٤وٜب 

الإثلاؽ أُب٢ُ ًٝزُي رؼض٣ض اُضوخ ثبُوٞائْ أٜٛٔب إ ُلإكظبػ الاخز٤بس١ أصش ك٢ عٞدح رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ ٗزبئظ 

أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ. أٝطذ اُذساعخ ػشٝسح إٔ ٣ؾظ٠ الإكظبػ الاخز٤بس١ 

ثبلاٛزٔبّ أُ٘بعت ٖٓ هجَ اُششًبد اُؼشاه٤خ أُغبٛٔخ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ًٞٗٚ ػبَٓ ْٜٓ 

 . سع٤خ ثبُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد اُلاصٓخ لارخبر اُوشاسادُزض٣ٝذ الأؽشاف اُخب

 
 ((2018، ر٠ٕب زسبْ، ِراد ٠ٛسف دراست ِسّٛد ػبذ اٌفتبذ -

"تطب١ك ِؼ١بر الإفصبذ اٌّسبسبٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبث اٌّب١ٌت ٌٍمطبع اٌسىِٟٛ اٌؼبَ ٚدٚرٖ فٟ رفغ وفبءة الإفصبذ 

 اٌّسبسبٟ ٌٍتمبر٠ر اٌّب١ٌت "

ٝالأصش اُز١ ٣زشًٚ ٓؼ٤بس الإكظبػ  أُؾبعج٢،ش٤ُٞٔخ الإكظبػ  ػ٠ِٛذكذ اُذساعخ ا٢ُ ث٤بٕ أصش ٓؼ٤بس الإكظبػ 

الأ٤ٔٛخ اُز٢ ٣ؾظ٠ ثٜب الإكظبػ أُؾبعج٢  ػ٠ًِٔب ٝرٜذف ا٢ُ اُزؼشف  أُب٤ُخ،ٓظذاه٤خ ٝػذاُخ اُزوبس٣ش  ػ٠ِ

رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ ٗزبئظ ا٢ُ إ ٓؼ٤بس الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ  الاسد٤ٗخ.ك٢ أُئعغبد اُؾ٤ٌٓٞخ 

ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح ًلبءح الإكظبػ  أُؾبعج٢،ُِوطبع اُؾ٢ٌٓٞ اُؼبّ ٣ئد١ ا٢ُ شلبك٤خ الإكظبػ ٝش٤ُٞٔخ الإكظبػ 

ُٔؾبعج٢ أٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح الاُزضاّ ثبُٔؼ٤بس ٝشلبك٤خ الإكظبػ ا أُب٤ُخ.أُؾبعج٢ ٝعلآخ اُزوبس٣ش 

اُؼبّ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝٓشاػبح دهخ ٝش٤ُٞٔخ الإكظبػ أُؾبعج٢ ٌُبكخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِوطبع ا اُؾ٢ٌٓٞ 

عٞدح أُؼِٞٓبد ٝاُؼَٔ ػ٢ِ ص٣بدح ٗغجخ اُٞػ٢ ُِؼب٤ِٖٓ ك٢ اُوطبع اُؾ٢ٌٓٞ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؼب٤٣ش  ُزؾغ٤ٖ

 ك٤ٜب.كظبػ اُٞاسدح أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ك٢ اُوطبع اُؼبّ ٝهٞاػذ الإ

 

( " الإفصبذ اٌّسبسبٟ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌت دراست زبٌت بذ٠ٛاْ اٌترل١ت (2017دراست بٓ زّبدٞ س١ّت  -

 ٚاٌت١س١ر اٌؼمبرٞ ببٌدزائر "

ٝاهغ اُزطج٤ن اُؼ٢ِٔ ُِٔئعغبد  ػ٠ِ أُؾبعج٢، ٝاُزؼشفهٞاػذ الإكظبػ  ػ٠ِٛذكذ اُذساعخ ا٢ُ اُزؼشف   

رٞطِذ اُذساعخ ٗزبئظ أٜٛٔب إٔ  أُب٤ُخ.اُغضائش٣خ ُوٞاػذ الإكظبػ أُؾبعج٢ أُشرجطخ ثٌَ هبئٔخ ٖٓ اُوٞائْ 

رطج٤ن أُئعغبد ُوٞاػذ الإكظبػ ٣غٔؼ ُٜب ثبلاعزلبدح ٖٓ ٣وذّ شلبك٤خ ٝصوخ أًجش ٖٓ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ 

ًٔب ٣ٔضَ كشطخ ُِٔئعغبد ٖٓ أعَ رؾغ٤ٖ  أُغزضٔش٣ٖ،خ ٓظذاه٤خ أُئعغخ ث٤ٖ ٝأُؾبعج٤خ ٓٔب ٣ئد١ ا٢ُ رو٣ٞ

٤ٜٔب اُذاخ٢ِ ٝعٞدح ارظبلارٜب ٓغ الأؽشاف أُؼ٤٘خ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ. أٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح إٔ رغبْٛ ر٘ظ

 اُز٣ٌٖٞٗلوبد اُذُٝخ ك٢ ر٣ٌٖٞ ٝرؤ٤َٛ ٓؾبعج٢ ٝٓذهو٢ ؽغبثبد أُئعغبد الاهزظبد٣خ ٝرُي ثزؾَٔ عضء ٖٓ 
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هجٍٞ رطج٤ن الإكظبػ أُؾبعج٢ ٝالاُزضاّ ثٚ  ػ٠ِأٝطذ اُذساعخ إٔ ر٘ض اُزشش٣ؼبد اُؼش٣ج٤خ  ٝاُزؤ٤َٛ، ًزُي

٣غت ػ٢ِ أُئعغبد الاهزظبد٣خ اُغضائش٣خ إٔ روّٞ  ثبُزطج٤ن، ًزُيك٢ اُؼَٔ أُؾبعج٢ ُذٟ أُئعغبد أُؼ٤٘خ 

ػ٢ِ روذ٣ْ هٞائْ ٓب٤ُخ ٓؼذح ٝكن ششٝؽ الإكظبػ  ثزـ٤٤ش عزس١ ُ٘ظبّ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٢ ثؾ٤ش ٣غبػذٛب

  أُطِٞثخ.

 

"أثر الإفصبذ اٌّسبسبٟ ػٓ ِّبرسبث اٌت١ّٕت اٌّستذاِت ػٍٟ 2015)) ػبذ اٌسى١ُدراست ِدذٞ ١ٍِدٟ  -

 خٛدة الأرببذ اٌّسبسب١ت ٌٍشروبث اٌّسدٍت فٟ اٌبٛرصت اٌسؼٛد٠ت "

ػٖ ٓٔبسعبد اُز٤ٔ٘خ  الإكظبػ( ؽغْ ٝعٞدح٢ )ٛذكذ اُذساعخ ا٢ُ كؾض ٓغزٟٞ ٝٓؾزٟٞ الإكظبػ أُؾبعج

ػ٢ِ عٞدح  ٗبؽ٤خ، ٝأصشٙٝاُؼٞآَ أُئصشح ك٤ٚ ٖٓ  (ٝاُؾ٤ٌٓٞخأُغزذآخ )الاهزظبد٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ 

أظٜشد ٗزبئظ اُذساعخ ا٢ُ  أخشٟ.الأسثبػ أُؾبعج٤خ ُِششًبد أُغغِخ ك٢ اُجٞسطخ اُغؼٞد٣خ ٖٓ ٗبؽ٤خ 

ُِششًبد اُغؼٞد٣خ ٓؾَ اُذساعخ، ثبلإػبكخ اٗخلبع ٓغزٟٞ الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعخ اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ 

ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝعٞٛش٣خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ٛزا الإكظبػ ًَٝ ٖٓ ؽغْ اُششًخ، ٝسثؾ٤زٜب، ٓظشٝكبد 

ئٚ ٝعٞدح ُغبٕ أُشاعؼخ، ًٔب رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ ٝعٞد اُجؾش ٝاُزط٣ٞش ٝؽغْ ٓغِظ الإداسح ٝاعزولاٍ أػؼب

رؤص٤ش ا٣غبث٢ ُلإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ ػ٢ِ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ. أٝطذ اُذساعخ 

ثو٤بّ ٤ٛئخ اُغٞم أُب٤ُخ اُغؼٞد٣خ ثبػذاد ثشآظ رٞػ٤خ ُِششًبد ثٜذف رشع٤خ صوبكخ الإكظبػ ػٖ روبس٣ش 

 ، ٝرج٢٘ أُئشش أُوزشػ ك٢ اُذساعخ ُو٤بط ٓغزٟٞ اكظبػ اُششًبد ػٖ ٓٔبسعبد اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ. الاعزذآخ

 
"دٚر ١٘ئت اٌسٛق اٌّب١ٌت فٟ تسس١ٓ الإفصبذ ٚاٌشفبف١ت ٌٍشروبث اٌّذرخت  ( (2013دراست اٌغّلاس  -

 اٌسؼٛد٠ت "

الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ ك٢ اُششًبد رٜذف اُذساعخ ا٢ُ ٓؼشكخ دٝس ٤ٛئخ اُغٞم أُب٤ُخ اُغؼٞد٣خ ك٢ رؾغ٤ٖ 

ا٢ُ اُذساعخ  أُب٤ُخ. رٞطِذأُغبٛٔخ ٝٓذٟ اُزضاّ ٛزٙ اُششًبد ثبُٞهذ أُ٘بعت ُ٘شش أُؼِٞٓبد ٝاُزوبس٣ش 

رؤع٤ظ ا٤ُٜئخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ  أُخبُلبد ٝرُي هجَٝعٞد رؤص٤ش ُِوشاساد ك٢ ؽ٤ٖ ُْ ٣ٌٖ ٛ٘بى رؤص٤ش ُِٞائؼ ٝػذد 

الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ، ث٤٘ٔب ًبٕ ٛ٘بى رؤص٤ش ػ٠ِ اُوشاساد ٝاُِٞائؼ ثؼذ رؤع٤ظ ا٤ُٜئخ. أٝطذ اُذساعخ ثؤ٤ٔٛخ ص٣بدح 

ٓغزٟٞ الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ ثشٌَ أًجش ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ ثبُشؿْ ٖٓ ا٣غبث٤خ اُذٝس اُز١ ُؼجزٚ ا٤ُٜئخ ك٢ رؾغ٤ٖ 

 خلاٍ اُٞطٍٞ ا٢ُ عٞم ًلٞء.  الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ ٝرُي ٖٓ

 
لراراث اٌّستثّر٠ٓ فٟ اٌسٛق اٌّبٌٟ اٌسؼٛدٞ فٟ  ػٍٝ"أثر ربس١ت اٌسُٙ 2011)) ػبذ اٌٍط١فدراست  -

أُشٌِخ اُشئ٤غ٤خ أُزؼِوخ ثٔذٟ  ػ٠ِاُذساعخ اُؼٞء  " تسٍط( (20ء اٌّؼ١بر اٌّسبسبٟ اٌسؼٛدٞ رلُ  ظٛ

ٝاُخبص  (20)رٞاكش ٓزطِجبد الإكظبػ ٝأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ُشثؾ٤خ اُغْٜ ك٢ ػٞء أُؼ٤بس اُغؼٞد١ سهْ 

هشاساد أُغزضٔش٣ٖ أُزؼِوخ  ػ٠ِٝرٜذف اُذساعخ ُذساعخ ٓذٟ رؤص٤ش ٓزطِجبد ٛزا أُؼ٤بس  اُغْٜ،ثشثؾ٤خ 

رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ ٗزبئظ أٜٛٔب ُْ ٣ٌٖ ٛ٘بى أصش  اُغؼٞد١.ٞم الأعْٜ ثزؼبٓلارْٜ ثبلأعْٜ أُزذاُٝخ ك٢ ع

( ٝأُزؼِن ثشثؾ٤خ اُغْٜ ػ٢ِ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ك٢ عٞم الأعْٜ  (20ُظذٝس أُؼ٤بس أُؾبعج٢ سهْ 

بس اُغؼٞد١ ، ًزُي اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ اُغؼٞد٣خ اُز٢ ُْ ٣زْ رذاٍٝ أعٜٜٔب ثبُغٞم أُب٢ُ لا رطجن أُؼ٤

 ( ٝلا رِزضّ ثٔزطِجبد الإكظبػ اُٞاسدح ك٤ٚ ثشٌَ ًبَٓ . 20سهْ )

  

ر٘بُٝذ اُذساعخ ه٤بط  ( "ل١بس خٛدة اٌربس١ت فٟ اٌشروبث اٌّسبّ٘ت اٌّصر٠ت " 2011دراست خّبي ػٍٟ )  -

ٔبرط ه٤بط عٞدح اُشثؾ٤خ ثبػزجبسٛب أٜٗب رؼٌظ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ، ٝهذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٢ِ ٓشاعؼخ ٝرو٤٤ْ ٗ

ٝاعشاء رؼذ٣لاد ػ٢ِ ثؼغ ٗٔبرط ه٤بط عٞدح اُشثؾ٤خ ُزؼٌظ اُؼٞآَ أُئصشح ك٢ عٞدح اُشثؾ٤خ عٞدح اُشثؾ٤خ 

ٝاُز٢ رٞكشٛب اُوٞائْ أُب٤ُخ . رٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ عؼش اُغْٜ ٝسثؾ٤خ اُغْٜ ٝؽغْ 

ٝأٝػؾذ ٗزبئظ اخزجبس ٗٔٞرط عؼش اُغْٜ ثٞعٞد ػلاهخ الاعزؾوبهبد ٖٓ ٗبؽ٤خ ٝعٞدح اُشثؾ٤خ ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ،

ث٤ٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ٝدسعخ رٞاكش خبط٤ز٢ أُلائٔخ ٝأُظذاه٤خ ، ًٔب أٝػؾذ ٗزبئظ اُذساعخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط 

سثؾ٤خ اُغْٜ ثؼذ اػبدح رؼذ٣ِٚ ٝهجٍٞ عضئ٢ ُ٘ٔٞرط الاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ اُغبس٣خ ، ًٔب رٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ 



 
 

 

DOI: https://doi.org/10.33193/IJoHSS.50.2023.630 111 

 

ذ أُوبسٗخ ث٤ٖ اُوطبع اُظ٘بػ٢ ٝاُزغبس١ ثبُوطبع اُخذ٢ٓ ثؼذّ ٝعٞد اخزلاكبد عٞٛش٣خ ث٤ٖ عٞدح الاخزجبس٣خ ػ٘

 ُؼ٤٘خ اُذساعخ اُز٢ رْ اعزخذآٜب .  اُشثؾ٤خ ؽجوبً 

 

 الأخٕب١ت:اٌذراسبث 
- Jackson, and Madura (2007) 

"Impact of Regulation Fair Disclosure on the Information Flow Associated with 

Profit Warning " 

اُز٢  (SES)ا٢ُ اُزؼشف ػ٠ِ رؤص٤ش رؼ٤ِٔبد الإكظبػ اُؼبدٍ اُظبدسح ػٖ ٤ٛئخ عٞم أُبٍ  ٛذكذ اُذساعخ     

رزؼِن ثؾظٍٞ ع٤ٔغ أُشبس٤ًٖ ك٢ اُغٞم ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ثشٌَ ٓزغب١ٝ ٝرُي ثٔ٘غ رذكن أُؼِٞٓبد ا٢ُ 

 أُؾ٤ِِٖ أُشبس٤ًٖ الاخش٣ٖ.

ذ اُذساعخ أٗٚ ٓ٘ز رطج٤ن اُزؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبلإكظبػ اػزٔذ اُغٞم ثشٌَ ه٤َِ ػ٠ِ اػلاٗبد رؾز٣شاد ًٔب ث٤٘

الأسثبػ ٝرج٤ٖ ا٣ؼبً إٔ رؼ٤ِٔبد الإكظبػ خلؼذ ثظٞسح كؼ٤ِخ رغشة أُؼِٞٓبد ا٢ُ أُؾ٤ِِٖ أُلؼ٤ِٖ 

الإػلإ اُلؼ٢ِ ُزؾز٣شاد الأسثبػ ٝثؼذ أُزؼِوخ ثزٞص٣ؼبد الأسثبػ ارا ٣زْ ٗوَ أُؼِٞٓبد ثزٞص٣ؼبد الأسثبػ هجَ 

 رطج٤وبد الإكظبػ.

- AL Rasheed (2002) 

"The Value of Accounting Disclosure: Investors , Perception " 
ٛذكذ اُذساعخ ا٢ُ ه٤بط أ٤ٔٛخ ػ٘بطش الإكظبػ أُؾبعج٢ ُِٔغزضٔش٣ٖ ػ٢ِ ٝعٚ اُخظٞص ُٝٔغزخذ٢ٓ     

رٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٢ُ إ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ لا رؼزجش راد كبئذح ِٓٔٞعخ  ا٣ٌُٞذ.اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ػبٓخ ثذُٝخ 

ُِٔغزضٔش٣ٖ ثبُشؿْ ٖٓ اٛزٔبْٜٓ ثٜب اؽ٤بٗبً ٝاعزخذآْٜ ُجؼغ ٓؾز٣ٞبرٜب ك٢ رلؼ٤َ رذاٝلارْٜ، ًٔب أظٜشد اُ٘زبئظ 

٢ ؽج٤ؼخ أُؼِٞٓبد أُ٘شٞسح ، ش٤ئبً ٖٓ الاسرجبؽ ث٤ٖ ؽغْ أُ٘شآد أُب٤ُخ ٝٗٞع الإكظبػ أُؾبعج٢ اػبكخ اُ

اُلزش٣خ كوذ أٝػؾذ ػ٤٘خ اُذساعخ أ٤ٔٛزٜب ٝخبطخ ُٔب رزؼٔ٘ٚ ٖٓ ر٘جئاد الآش اُز١ آب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُزوبس٣ش 

٣غزِضّ الاٛزٔبّ ثزِي اُزوبس٣ش ٓغ رؼ٤ٜٔ٘ب ثؼغ أُئششاد أُب٤ُخ راد اُؼلاهخ ثؤداء أُ٘شآد أُب٤ُخ أُذسعخ 

 ثذُٝخ ا٣ٌُٞذ . ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ 

 

 : ِب ١ّ٠ز اٌذراست اٌسب١ٌت ػٓ اٌذراسبث اٌسببمت

رز٤ٔض ٛزٙ اُذساعخ ػٖ ؿ٤شٛب ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ؽ٤ش أٜٗب ٖٓ أٝائَ اُذساعبد ك٢ ٛزا أُغبٍ ك٢      

أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ، ٝإ ٓؼظْ اُذساعبد اُز٢ أر٤ؾذ ُِجبؽش الاؽلاع ػ٤ِٜب أعش٣ذ ك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ ػٖ 

ٜب ٓب ًبٕ ك٢ ٓظش، ًٔب أظٜشد اُذساعبد اُغبثوخ ث٤ئخ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ كٜٔ٘ب ٓب ًبٕ ك٢ الأسدٕ ٝٓ٘

رشبثٜبً ك٢ أٛذاكٜب ٝر٘ٞػبً ًج٤شاً ك٢ أُزـ٤شاد ٌُٖٝ ًبٕ الاخزلاف ك٢ اُ٘زبئظ. أٓب ٓب ٤ٔ٣ض ٛزٙ اُذساعخ اٜٗب 

أعش٣ذ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ، ٝرش٤ًضٛب ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ُٝٔب ُٚ أصش ًج٤ش ػ٠ِ سثؾ٤خ 

، ارا ًبٗذ شبِٓخ ُِششًبد أُغبٛٔخ اُخبطخ ثوطبع الارظبلاد ًٔغزٔغ ُِذساعخ ٝرْ اخز ػ٤٘خ ُششًخ الأعْٜ

 الارظبلاد اُغؼٞد٣خ.

ٝسثٔب رٌٕٞ ٛزٙ اُذساعخ اُٞؽ٤ذح اُز٢ ثؾضذ ك٢ ٛزا أُغبٍ ػ٠ِ ؽذ ػِْ اُجبؽش. ٝك٢ ػٞء ٓب عجن رجذٝ أ٤ٔٛخ 

اُجبؽش أ٤ٔٛخ رُي الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ُٔب ُٚ أ٤ٔٛخ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ ػشٝسح الإكظبػ ػٖ اُشثؾ٤خ ٣ٝش١ 

 ك٢ اٗٚ ٣ؼزجش ٓئشش ع٤ذ ُو٤بط سثؾ٤خ الأعْٜ.
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 الإطبر إٌظرٞ

 الإفصبذ ػٓ خٛدة اٌربس١ت

 
  ٚأ١ّ٘تٗ:ِفَٙٛ الإفصبذ اٌّسبسبٟ أٚلاً : 

رؼذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ٓظذساً ٛبٓب ُِٔؼِٞٓبد اُلاصٓخ لارخبر اُوشاساد الاهزظبد٣خ عٞاء ٖٓ هجَ          

ؽز٠ رؾون  الاهزظبد١،أُغزضٔش٣ٖ أٝ أُوشػ٤ٖ أٝ ٖٓ هجَ ؿ٤شْٛ ٖٓ الأؽشاف الأخشٟ راد اُظِخ ثبُٔششٝع 

ٝهذ اشزشؽذ أُ٘ظٔبد  ٜٓ٘ب،ٛزٙ اُزوبس٣ش كبئذرٜب الإػلا٤ٓخ اُوظٟٞ ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن أؿشاػٜب أُشعٞح 

أُؼِٞٓبد  ػٖ Adequate Disclosureأُؾبعج٤خ ا٤ُٜ٘ٔخ إٔ ٣زٞاكش ك٢ ٛزٙ اُزوبس٣ش الإكظبػ اٌُبك٢ ٝأُلائْ 

 اػزجبس٣ٖ:اُزوش٣ش أُب٢ُ إٔ ٣ٞاصٕ ث٤ٖ أُؾبعت ػ٘ذ اػذاد ُٝزُي كبٗٚ ٣٘جـ٢ ػ٢ِ  أُؾبعج٤خ،

  هشاسارٜب.الإكظبػ أُلائْ لإكبدح اُغٜبد أُغزخذٓخ ُٚ ك٢ ارخبر  أُٜٝٔب: رٞك٤ش

  ٌٖٓٔ.أد٠ٗ ؽذ  ا٠ُرٌِلخ اػذاد ٝٗشش اُزوش٣ش  صب٤ٜٗٔب: رخل٤غ

 رلظ٢ِ٤،ًٔب ٣٘جـ٢ إٔ ٣زؾون أُؾبعت ٖٓ ث٘ٞد اُزوش٣ش أُب٢ُ اُز٢ ٣غت ػ٤ِٚ الإكظبػ ػٜ٘ب ثشٌَ        

 ا٣غبصا،ٝاُج٘ٞد اُز٢ ٣غٞص ُٚ دٓغٜب ٓغ ؿ٤شٛب ك٢ عؼ٤ٚ ُزِخ٤ض اُزوش٣ش ٝالإكظبػ ػٖ رِي اُج٘ٞد ثشٌَ أًضش 

ي كبٗٚ ٣زشرت ػ٢ِ أُؾبعت إٔ ٣ٞاصٕ ث٤ٖ ٓئشش ُٝزُ اُذٓظ،ػ٤ِٔخ  ٣زؼذاٙ ك٢ًٔب إٔ ػ٤ِٚ ادساى أُذٟ اُز١ لا 

ُِزوش٣ش أُب٢ُ ٝٓئشش ٓٞػٞػ٢ آخش ُو٤بط    Materialityٓٞػٞػ٢ ٣ؾزٌْ ا٤ُٚ ك٢ رو٤٤ْ الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ 

،  )ٓطش اُزوش٣ش.خغبسح أُؼِٞٓبد اُز٢ رزشرت ػ٠ِ اُذٓظ ًٔوذٓخ ُزؾذ٣ذ ٓغزٟٞ اُذٓظ أُ٘بعت ك٢ ٛزا 

  (.399ص  ّ،2008

رؼذد ٓلب٤ْٛ الإكظبػ أُؾبعج٢ ٝرؼذد أؿشاػٚ ٣ٌزغت أ٤ٔٛزٚ ثبػزجبسٙ ٓشرجطًب ثبُلشٝع أُؾبعج٤خ ٓغ      

الأعبع٤خ )كشع الاعزٔشاس٣خ ، كشع الاعزؾوبم ، كشع اُضجبد( ٝاسرجبؽٚ أ٣ؼًب ثبُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُزٔضِخ 

٘بٙ الإداسح ك٢ اػذاد ٝػشع اُوٞائْ ك٢ )أُجبدة ، ٝالأعظ ٝأُظطِؾبد ٝاُوٞاػذ ٝالإعشاءاد( ، ًَٝ رُي رزج

أُب٤ُخ ، ؽ٤ش رٞعذ ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓخزِلخ رغزخذّ ُِٔٞػٞع اُٞاؽذ ، ُٝزُي ٣٘جـ٢ علآخ اُزوذ٣ش ػ٘ذ اخز٤بس 

رِي اُغ٤بعبد ٝالإكظبػ ػٜ٘ب ػ٘ذ ػشع اُوٞائْ أُب٤ُخ  ، ٣ٝؼؼذ رُي اُشأ١ اُظبدس ػٖ ٤ٛئخ أُجبدة 

ثؤٕ الإكظبػ ػٖ ع٤ٔغ اُغ٤بعبد أٝ أُجبدة ٣ٌٖٔ إٔ رئصش ثشٌَ ٓبد١    APB, No.22, 197) (2أُؾبعج٤خ

 .  ػ٠ِ أُشًض ٝػ٠ِ ٗزبئظ اُؼ٤ِٔبد ٝػ٠ِ اُزـ٤شاد ك٢ أُشًض أُب٢ُ

أصش ٓؼِٞٓبد كٞس٣خ  ا٠ُٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ كوذ ًبٕ ُزضا٣ذ اُذٝس الاهزظبد١ لأعٞام أُبٍ اُؼب٤ُٔخ ٝاُؾبعخ     

ؽٔب٣خ ٓظبُؼ ع٤ٔغ  ا٠ُرؾٍٞ رش٤ًض أٛذاف الإكظبػ ٖٓ ؽٔب٣خ ٓظبُؼ أُٞدػ٤ٖ  الإكظبػ ار ػ٠ِ ٓجبشش

  ٝأُوشػ٤ٖ.اُلئبد الأخشٟ ٓضَ أُغب٤ٖٔٛ ٝأُغزضٔش٣ٖ 

 اٌّسبسب١ت:الإفصبذ ػٓ اٌس١بسبث 

٤خ إ ُِٔ٘شبح اُؾش٣خ اُزبٓخ ك٢ اخز٤بس اُغ٤بعخ أُؾبعج٤خ اُز٢ رز٘بعت ٓغ ظشٝكٜب ٖٓ ث٤ٖ اُغ٤بعبد أُؾبعج    

كبٗٚ ٣٘جـ٢ إٔ رشاػ٠  الأكؼَ،الا اٗٚ ػ٘ذ أُلبػِخ ث٤ٖ اُطشم ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ لاخز٤بس اُغ٤بعخ  أُوجُٞخ،

 ا٥ر٤خ:الأٓٞس 

ثزغ٘ت ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٤بد عش٣خ ٓٔب ٣ئصش  أُب٤ُخ،ــــ رٞخ٢ اُؾزس ك٢ ه٤بط ٗزبئظ اُؼ٤ِٔبد ػ٘ذ اػذاد اُج٤بٗبد    

 بد.اُج٤بٗعِجب ػ٠ِ ٓٞصٞه٤خ ٛزٙ 

ـــــ ٓشاػبح الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ ػ٘ذ ػشع أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ الإكظبػ ػٖ ًَ اُج٘ٞد اُز٢ ٣ٌٕٞ ُٜب    

  اُوشاساد.رؤص٤ش ٓبد١ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ ارخبر 

ــــ ٣غت إٔ رزؼٖٔ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اكظبؽب ٝاػؾب ٝٓٞعضا ػٖ أْٛ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُغزخذٓخ ػ٠ِ إٔ    

  ٝاؽذ.٣زْ الإكظبػ ػٖ ٛزٙ اُغ٤بعبد ك٢ ٌٓبٕ 

ــــ ٣غت الإكظبػ ػٖ أ١ رـ٤٤ش ٣ؾذس ك٢ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ ٝػٖ أعجبة ٛزا اُزـ٤٤ش ٝٓجشسارٚ ًٝزُي    

  ٤ًٔب.ٙ ػ٠ِ ٗز٤غخ أػٔبٍ اُلزشح أُؾبعج٤خ أٝ اُلزشاد اُلاؽوخ ٝرؾذ٣ذٙ الإكظبػ ػٖ رؤص٤ش

ــــ ٤ُظ ٖٓ اُؼشٝس١ الإكظبػ ػٖ اُلشػ٤بد ٝأُجبدة ٝأُلب٤ْٛ أُؾبعج٤خ الأعبع٤خ ٓضَ الاعزٔشاس٣خ 

  ٝأعجبثٜب.أٓب ك٢ ؽبٍ ٓخبُلزٜب ك٤غت الإكظبػ ػٖ ٛزٙ أُخبُلخ  ثبرجبػٜب.ٝالارغبم ٝالاعزؾوبم ػ٘ذ الاُزضاّ 
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أٝ اُزؼج٤ش    ٣Fair Presentationزٔضَ اُٜذف اُؼبّ ٖٓ الإكظبػ أُؾبعج٢ ك٢ اظٜبس اُؼشع اُؼبدٍ        

ثٔـــؼ٠٘ إٔ اُـــٜذف اُؼبّ ٣زٔضَ ك٢ اُزؼج٤ش ثٞػٞػ ٖٓ خلاٍ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝثشٌَ ػبدٍ ػٖ  ٝاُؼبدٍ.اُؾو٤و٢ 

٣ٌٖٝٔ رؾو٤ن رُي ٖٓ خلاٍ اُـــزطج٤ن  اُـــؾبُخ اُــٔب٤ُخ،كــــ٢ اُٞػغ أُب٢ُ لأداء أُ٘شبح ٝاُزــــــ٤شاد 

 ، 2007 ،)اُ٘بؿ٢  أُؼِٞٓبد.أُزٌبٓـــــَ ُِٔؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ُِزوبس٣ش اُــــٔب٤ُخ ٝرٞك٤ش اُخظــــبئض اُ٘ٞػ٤خ ك٢ 

 ( .282ص 

  اٌربس١ت:ِفَٙٛ خٛدة ثب١ٔبً :

اُشثؾ٤خ ٢ٛ اُٜذف الأعبع٢ ُغ٤ٔغ ٓ٘ظٔبد الأػٔبٍ ٠ٛٝ ثبُزب٢ُ أٓش ػشٝس١ ُجوبئٜب ٝاعزٔشاسٛب ،             

ٝؿب٣خ ٣زطِغ ا٤ُٜب أُغزضٔشٕٝ ٝٓئشش ٣ـــٜزْ ثٚ اُذائٕ٘ٞ ػ٘ذ رؼبِْٜٓ ٓغ أُ٘ظٔخ ، ٢ٛٝ أداح ٛبٓخ ُو٤بط ًلبءح 

اً ًج٤شاً ٖٓ الإداسح أُب٤ُخ ك٢ أُ٘شبح ٣ٞعٚ الإداسح ك٢ اعزخذاّ أُٞاسد أُٞعٞدح ثؾٞصرٜب ، ُزا ٗغذ إٔ عٜذ

ثبُذسعخ الأ٠ُٝ ٗؾٞ الاعزخذاّ الأٓضَ ُِٔٞاسد أُزبؽخ ثــٜذف رؾو٤ن أكؼَ ػبئذ ٌٖٓٔ لأطؾبثٜب ، لا روَ 

ــــخ هــــــــ٤ٔزٚ ػٖ اُــــؼبئذ أُٔــــــــٌٖ رؾو٤وــــــــٚ ػ٠ِ الاعزضٔبساد اُــــــجذ٣ِخ اُز٢ رزؼشع ُ٘لظ دسعــــــ

 ( . 41 ،ص ،2013،أُخــبؽش ) ك٤ظَ 

رؾو٤ن ٛذكٜب ك٢ اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ رلبػَ سش٤ذ ث٤ٖ هـــــــــــشاساد  ػ٠ِٝك٢ ٛزا الارغبٙ رؼَٔ الإداسح أُب٤ُخ 

  اُز٣َٞٔ.الاعزضٔبس ٝهشاساد 

ٔزبؽخ أٝ اُز٢ عٞف ٢ٛٝ اُوشاساد أُزؼِوخ ث٤ٌل٤خ اعزخذاّ أُ٘شبح ُِٔٞاسد اُ الاستثّبر:لراراث أٚلاً ـــ 

، ٣ٝظٜش اصش هشاساد الاعزضٔبس ك٢ اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ  اُضبثزخ(أُزذاُٝخ ٝالأطٍٞ  )الأطٍٞرزـــــــبػ ُذ٣ٜب 

اُــــــــزٞص٣غ الأٓضَ ُِٔٞاسد أُزبؽخ ُِٔ٘شبح ػ٢ِ ٓخزِق أٗٞاع الأطٍٞ ثطش٣وخ رٞاصٕ ث٤ٖ الاعزضٔبس أُ٘بعت 

ٓجبُـخ رئد١ ا٢ُ رؼط٤َ أُٞاسد أٝ شؼ ٣ئد١ ا٢ُ رخل٤غ اُؼٞائذ اُزشـ٤ِ٤خ  ك٢ ًَ ث٘ذ ٖٓ ث٘ٞد أُٞعٞداد ٝدٕٝ

 ٝرُي ثششؽ ػذّ الإكشاؽ أٝ اُزلش٣ؾ ثٜذف اُغ٤ُٞخ اُز١ هذ ٣ئد١ ا٢ُ اُخغبسح .

٢ٛٝ اُوشاساد أُزؼِوخ ث٤ٌل٤خ اخز٤بس أُظبدس أُزبؽخ أٝ اُز٢ عٞف ٣زْ اُؾظٍٞ  لراراث اٌت٠ًّٛ :ثب١ٔبً ـــ 

خظّٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ( ، ٣ٝـــــــــظٜش اصش هشاساد اُز٣َٞٔ ك٢ اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ اُزٞص٣غ الأٓضَ ػ٤ِٜب ) اُ

ُِٔــــــــــــــظبدس أُزبؽخ ُِٔ٘ظٔخ ػ٢ِ ٓخزِق أٗٞاع اُخظّٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثطش٣وخ رٞاصٕ ث٤ٖ اُز٣َٞٔ 

رئد١ ا٢ُ ص٣بدح اُزٌب٤ُق أٝ شـــــــــــؼ  أُ٘بعت ك٢ ث٘ذ ٓــــــــٖ ث٘ٞد اُخظّٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، ٝدٕٝ ٓجبُـخ

٣ئد١ ا٢ُ رخل٤غ اُـــــــــــؼٞائذ اُزشـ٤ِ٤خ ، ٝرُي ٝثششؽ  ػذّ الإكشاؽ أٝ اُزلش٣ؾ ثٜذف اُشثؾ٤خ اُز١ هذ ٣ئد١ 

 ا٢ُ اُخغبسح . 

  Profitability Ratios اٌربس١ت:ٔسب 

ؽ٤ش  ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ،ٗغت اُشثؾ٤خ رؼجش ػٖ ٓذٟ اٌُلبءح اُز٢ رزخز ك٤ٜب اُششًخ هشاسارٜب الاعزضٔبس٣خ              

رو٤ظ ٗغت اُشثؾ٤خ ٓذٟ ًلبءح اداسح اُششًخ ك٢ رؾو٤ن اُشثؼ ػ٢ِ أُج٤ؼبد ٝػ٢ِ الأطٍٞ ٝػ٢ِ ؽوٞم 

 ـــــــــــٔوشػ٤ٖ،ٝاُـُٜزا ٗغذ إٔ ٗغت اُشثؾ٤خ ٢ٛ ٓغبٍ اٛزٔبّ أُغزضٔش٣ٖ ٝالإداسح  أُب٤ٌُٖ،

ٝالإداسح رغزط٤غ اُزؾون ٖٓ ٗغبػ  ا٤ُٜب،كبُـــــــــــــــٔغزضٔشٕٝ ٣زطِؼٕٞ ا٢ُ اُلشص أُشثؾخ ُزٞع٤ٚ أٓٞاُْٜ 

ٝأُوشػٕٞ ٣شؼشٕٝ ثبلأٓبٕ ػ٘ذ اهشاع أُشبس٣غ اُز٢ رؾون الأسثبػ أًضش ثٌض٤ش ٖٓ رِي اُز٢ لا  ع٤بعبرٚ،

 .   ( 318، 315ص  ، 2013، )ك٤ظَ رؾووٜب.

  اٌربس١ت:طرق ل١بس  

 سئ٤غ٤٤ٖ: أ٢ُ هغ٤ٖٔروبط اُشثؾ٤خ ث٘غت اُشثؾ٤خ ٢ٛٝ ر٘وغْ 

  أُج٤ؼبد. ا٠ُٓغٔٞػخ اُ٘غت اُ٘برغخ ػٖ ٗغجخ اُشثؼ  -1

 الاعزضٔبساد. ا٠ُٓغٔٞػخ اُ٘غت اُ٘برغخ ػٖ ٗغجخ اُشثؼ 2 -

  اٌّب١ؼبث: إٌِٝدّٛػت إٌسب إٌبتدت ػٓ ٔسبت اٌربر 1- 

ػجؾ ػ٘بطش أُظشٝكبد أُخزِلخ أُشرجطخ ثبُٔج٤ؼبد  ػ٠ِرو٤ظ ٛزٙ أُغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت هذسح اُششًخ    

٣ٌٕٝٞ ثغؾ ٛزٙ أُغٔٞػخ ٖٓ  أُج٤ؼبد،ًٔب رو٤ظ أ٣ؼب ٓذٟ هذسح اُششًخ ػ٠ِ ر٤ُٞذ الأسثبػ ٖٓ  أُزؾووخ،

أٓب أُوبّ  اُشبَٓ،أٝ طبك٢ اُشثؼ  اُؼ٤ِٔبد،أٝ طبك٢ سثؼ  اُشثؼ،ٗغت الأسثبػ ؽجوبً ُزؼش٣ق ٓؾذد ٓضَ ٓغَٔ 

 أُج٤ؼبد.كٜٞ ٣زٔضَ ك٢ طبك٢ 
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 أُغٔٞػبد:ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ 

 : (Gross Margin Ratio)أ / ٗغجخ ٓغَٔ سثؼ اُؼ٤ِٔبد 

٣ٝزْ اؽزغبثٜب ثوغٔخ ٓغَٔ سثؼ  ٝرٌب٤ُلٚ،اُوبء اُؼٞء ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عؼش أُ٘زظ  ا٠ُٝرٜذف ٛزٙ اُ٘غجخ 

 اُزب٤ُخ:ؽغت أُؼبدُخ  أُج٤ؼبد،اُؼ٤ِٔبد ػ٠ِ طبك٢ 

 ٓغَٔ سثؼ اُؼ٤ِٔبدٗغجخ ٓغَٔ سثؼ اُؼ٤ِٔبد        =        

 طبك٢ أُج٤ؼبد                                                  

 طبك٢ أُج٤ؼبد ـــ رٌِلخ أُج٤ؼبد=                                       

 طبك٢ أُج٤ؼبد                                                

ٝاْٛ ٓب رؼجش ػ٘ٚ ٛزٙ اُ٘غجخ ٛٞ ٓذٟ  ،ٝٓغَٔ سثؼ اُؼ٤ِٔبد ٛٞ ػجبسح ػٖ اُلبسم ث٤ٖ ًِلخ اٗزبط ٝعؼش ث٤ؼٜب 

 ،٤ِٜب ًٝزُي ٓذٟ هذسرٜب ػ٠ِ اُغ٤طشح ػ ،ًلبءح الإداسح ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ اُؼ٘بطش اُز٢ رٌٕٞ رٌِلخ أُج٤ؼبد 

٣ٌٕٝٞ ثبلإٌٓبٕ ٓلاؽظخ رُي ٖٓ خلاٍ هشاءح ٛزٙ اُ٘غجخ ػ٠ِ ٓذٟ كزشاد ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ، ٝرؾبكع ٛزٙ اُ٘غجخ ك٢ 

أٓب ارا رـ٤شد ٛزٙ  ،ًض٤ش ٖٓ اُؾبلاد ػ٠ِ ٓؼذٍ صجبد ٓؼوٍٞ ك٢ ؽبُخ اعزوشاس أعؼبس اُج٤غ ٝرٌب٤ُق الإٗزبط 

أٝ هذ  ،ٌٕٞ ٗز٤غخ ٓغزٟٞ اُغِؼخ أُ٘زغخ أٝ اسرلبػٚ أٌُٞٗبد ثشٌَ ِٓؾٞظ ث٤ٖ كزشح ٝأخشٟ ، كبٕ ٛزا هذ ٣

٣ٌٕٞ ٗز٤غخ ُِزـ٤ش ك٢ عؼش اُج٤غ أٝ ٌٓٞٗبد اٌُِلخ ٝرُي لإ ٛزٙ اُ٘غجخ ٤ُغذ الا ٓؾظِخ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُؼ٘بطش 

 كززـ٤ش ُزـ٤شٛب .

  اُؼ٤ِٔبد:ة / ٗغجخ طبك٢ سثؼ 

اُششًخ ثؼ٤ِٔبرٜب ٓضَ أُظشٝكبد الإداس٣خ رشَٔ ٛزٙ اُ٘غجخ ػ٘بطش اُزٌب٤ُق ٝأُظشٝكبد أُزؼِوخ ثو٤بّ 

ٝرج٤ٖ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓذٟ الاٗخلبع أٌُٖٔ ك٢ عؼش ث٤غ اُٞؽذح هجَ إٔ رجذأ  ٝاُزٞص٣غ،ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٝٓظشٝكبد اُج٤غ 

  رغب١ٝ:ُزا ٣٘ظش ُٜزٙ اُ٘غجخ ػ٠ِ أٜٗب ٓو٤بط ػبّ ٌُِلبءح ك٢ اُزشـ٤َ  اُخغبئش،اُششًخ ثزؾَٔ 

 

 طبك٢ سثؼ اُؼ٤ِٔبد هجَ اُلبئذح ٝاُؼش٣جخ ٝالإ٣شاداد ٝأُظشٝكبد الأخشٟ          

 أُج٤ؼبد                                             

  اُشثؼ:ط / ٗغجخ طبك٢ 

ٝلا رخزِق ٛزٙ اُ٘غجخ ػٖ عبثوزٜب الا ثشُٜٔٞب  اُغبثوز٤ٖ،اُ٘غجز٤ٖ  ُِشثؾ٤خ ٖٓرؼزجش ٛزٙ اُ٘غجخ ٓو٤بعبً اشَٔ   

ًٝزُي ثؼذ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس أُظشٝكبد الأخشٟ  اُششًخ،سثبػ الأخشٟ أُؾووخ ٖٓ ػ٤ِٔبد خبسط ٗشبؽ ُلأ

  ٝرغب١ٝ:ٝاُؼشائت أُذكٞػخ 

  ٝاُؼش٣جخ(اُلبئذح  )ثؼذطبك٢ اُشثؼ                              

   طبك٢ أُج٤ؼبد                                                         

 الاستثّبراث: إٌِٝدّٛػت إٌسب إٌبتدت ػٓ ٔسبت اٌربر - 2 

ٛزٙ  أُغزضٔشح، ٝرؼزجشالأٓٞاٍ  الأسثبػ ٖٓر٤ُٞذ  ػ٠ِه٤بط هذسح اُششًخ  ا٠ُٝرٜذف ٛزٙ أُغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت 

 اُششًخ.أُغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت اُٜبٓخ عذاً ك٢ رو٤٤ْ ٓذٟ ًلبءح اداسح 

ٛزا ٣ٝؼجش اُؼبئذ أُشرلغ ػٖ  أُزبؽخ،ٝرؼجش ٓغٔٞػخ اُ٘غت ٛزٙ ػٖ ٓذٟ ًلبءح الإداسح ك٢ اعزخذاّ أُظبدس 

ٌُٖٝ ٣غت الاٗزجبٙ كوذ ٣ٌٕٞ اُغجت اُشئ٤غ٢ لاسرلبع الأسثبػ ٗبرغبً ػٖ اٗخلبع سأط أُبٍ  الإداسح،ًلبءح 

  ك٤ٜب.ٍٞ اُؼبِٓخ أُغزضٔش ك٢ اُششًخ أٝ ٗز٤غخ لاعزٜلاى اُغضء الأًجش ٖٓ الأط

 اُزب٤ُخ:ٖٝٓ أٜٛٔب اُ٘غت 

  (:ROAأ / اُؼبئذ ٖٓ أُٞعٞداد )

ٝرؼزجش ٛزٙ اُ٘غجخ ٖٓ أكؼَ اُ٘غت اُز٢ رغزخذّ ُو٤بط سثؾ٤خ اُؼ٤ِٔبد خبطخ ػ٘ذ أُوبثِخ ث٤ٖ ششًبد رخزِق   

ٝرُي ثؾٌْ ًٜٞٗب  اُؼش٣ج٤خ،ٝك٢ رش٤ًجخ اُغبٗت الأ٣غش ٝك٢ أػجبئٜب  اُؼبٓخ،اخزلاكب ًج٤شا ك٢ ٓوبد٣ش أطُٜٞب 

  أُظبدس.ٓؼ٤بساً ٗغج٤بً ُو٤بط ًلبءح الإداسح ك٢ اعزخذاّ ٓٞعٞداد اُششًخ أُٞػٞػخ ثزظشكٜب ٖٓ ٓخزِق 

 اُزب٤ُخ:ٝرؾون ٛزٙ اُ٘غجخ اُـب٣بد 

ٖٓ خلاٍ أُوبسٗخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ًِٝلخ  ثبلاهزشاع، ٝرُيارخبر اُوشاساد اُخبطخ  ػ٠ِـــ أُغبػذح   

 هزشاع.الا

 (.أُب٤ُخاٌُلبءح  )دٕٝـــ رؼٌظ ٛزٙ اُ٘غجخ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ   
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ٝرُي  أُخزِلخ،ـــ رؼزجش ٖٓ أكؼَ ٓئششاد اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٖٝٓ أكؼَ أدٝاد أُوبثِخ ث٤ٖ أداء اُششًبد   

 لأٜٗب لا رؼٌظ 

  ُٔٞعٞدارٜبَ اُششًخ ار إٔ ثغؾ اُ٘غجخ ٝٓوبٜٓب ُْ ٣زؤصشا ث٤ٌل٤خ ر٣ٞٔ أُب٢ُ،اُشكغ  أصش      

 ٝرغب١ٝ:ٛزٙ اُ٘غجخ اُوٞح الا٣شاد٣خ  ػ٣ٝ٠ِطِن 

 ٝاُؼش٣جخ الأخشٟطبك٢ سثؼ اُؼ٤ِٔبد هجَ اُلبئذح ٝالإ٣شاداد ٝأُظشٝكبد             

 أُٞعٞداد(ٓؼذٍ ٓغٔٞع  )أٝٓغٔٞع أُٞعٞداد                         

 : EquityReturn on )أُب٤ٌُٖ(ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ  ػ٠ِة / اُؼبئذ 

٣ٝؾٌْ ػ٢ِ ٓذٟ ٓ٘بعجخ ٛزٙ اُ٘غجخ ٖٓ خلاٍ  ،رو٤ظ ٛزٙ اُ٘غجخ ٗغبػ الإداسح ك٢ رؼظ٤ْ ػبئذ أُغزضٔش٣ٖ ،   

ٓوبسٗزٜب ثؤعؼبس اُلٞائذ ػ٢ِ الأٝسام أُب٤ُخ اُؾ٤ٌٓٞخ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٓؼبكبً ا٤ُٜب ٛبٓشبً سثؾ٤بً ُِزؼ٣ٞغ ػٖ 

لأٜٗب رو٤ظ اُؼبئذ  ،ٝرؼزجش ٛزٙ اُ٘غجخ ٓو٤بعبً شبٓلاً ُِشثؾ٤خ  ،ٓوذاس ٓخبؽش الاعزضٔبس أُشرجطخ ثبُ٘شبؽ أُؼ٤ٖ 

ُزا رؼزجش ٓئششاً ػ٢ِ أُذٟ اُز١ اعزطبػذ ك٤ٚ الإداسح  ،ب٢ُ أُزؾون ػ٠ِ اعزضٔبساد أُغب٤ٖٔٛ ك٢ اُششًخ أُ

اعزخذاّ ٛزٙ الاعزضٔبساد ثشٌَ ٓشثؼ ، ًٔب رؼزجش ٓئششاً أ٣ؼب ػ٢ِ ٓذٟ هذسح اُششًخ ػ٢ِ عزة الاعزضٔبساد 

٣ٝزْ اؽزغبة ٛزٙ اُ٘غجخ ثوغٔخ طبك٢  ،ُٔغزضٔش٣ٖ ا٤ُٜب ثؾٌْ ًٕٞ اُؼبئذ ػ٢ِ الاعزضٔبس ٓؾذدا أعبع٤ب ُوشاساد ا

اُشثؼ ثؼذ اُؼش٣جخ ػ٢ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ) سأط أُبٍ + الأعْٜ أُٔزبصح + الاؽز٤بؽ٤بد + الأسثبػ ؿ٤ش 

 أُٞصػخ ( ٝرغب١ٝ : 

                         ٝعذد( ؽشػ ؽوٞم ؽِٔخ الأعْٜ أُٔزبصح إ  )ثؼذطبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُؼش٣جخ 

 ٓؼذٍ طبك٢ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ( )أٝبك٢ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ط  

 

 ربس١ت الأسُٙثبٌثبً :    

  الأسُٙ:تؼر٠ف  

  ٛٔب:رٔضَ الأعْٜ أداح ٤ٌِٓخ ٝرشَٔ ك٢ اُؼبدح ٗٞػ٤ٖ سئ٤غ٤٤ٖ 

   Common Stockاُؼبد٣خ ــــ الأعْٜ 

  Preferred Stockـــ الأعْٜ أُٔزبصح 

ًٔب رخظْ ٖٓ صٖٔ اُج٤غ أ٣خ ػُٔٞخ رـــذكغ ُج٤ـــــغ  الأعْٜ،٣ٝؼزجش ٖٓ هج٤َ اُزٌِلخ أ٣خ ػٔٞلاد رذكغ ُششاء     

ـٞاٍ اُز٢ لا رزٞاكش ــٝرؼزجش الاعزضٔبساد ك٢ الأعْٜ ؽ٣ِٞخ الأعَ ك٢ الأؽ اُظبك٢.الأعْٜ ٝرُي ُزؾذ٣ذ صٖٔ اُج٤غ 

ُز٢ رٔزٌِٜب أُ٘شبح ٤ُظ لأؿشاع أُزبعشح ًــٔب أٜٗب ك٢ أ١ الأعْٜ ا الأعَ،ك٤ٜب ششٝؽ الاعزضٔبساد هظ٤شح 

٣ؾذس رُي ٓضلاً ػ٘ذٓب رٔضَ ٛزٙ الأعْٜ ؽظخ ششًخ ٓغزضٔشح كــــ٢ ششًخ أخشٟ  ُِج٤غ.اُٞهذ ٗلغٚ ٤ُغذ ٓزبؽخ 

ؽ٤ش لا رٔزِي  ثٜب أ١% ٖٓ طبك٢ أطٍٞ اُششًخ أُغزضٔش 20ٓغزضٔش ثٜب ٝرُي ثششؽ إٔ روَ ٛزٙ اُؾظخ ػٖ 

٣زْ ؽ٤٘ئز رو٤٤ْ  ثٜب اراؽن اُزظ٣ٞذ ك٢ اُششًخ أُغزضٔش  ػ٢ِ Controlُٔغزضٔشح ؽ٤٘ئز ع٤طشح اُششًخ ا

اعزضٔبساد اُششًخ أُغزضٔشح ك٢ اُششًخ أُغزضٔش ثٜب ثبُو٤ٔخ اُؼبدُخ ًٔب إٔ أ٣خ ٌٓبعت أٝ خغبئش ؽ٤بصح ؿ٤ش 

 (       176ص ،2007،)ٓطش ا٤ٌُِٔخ.ٓؾووخ عزؼبُظ ك٢ ث٘ذ ٓ٘لظَ ػٖٔ ؽوٞم 

ٝلا رؼذ  اعزؾوبم،ٝالأعْٜ اُؼبد٣خ ٢ٛ ػجبسح ػٖ أٝسام ٓب٤ُخ رؾَٔ ه٤ٔخ اع٤ٔخ ٢ٛٝ أثذ٣خ ٤ُظ ُٜب ربس٣خ    

ٝرٔ٘ؼ الأعْٜ  ٓٔزِي،ر٣َٞٔ  ٤ٌِٓخ،أٓٞاٍ  ػ٠ِثزٞص٣غ ٗغجخ أسثبػ صبثزخ رظذس ػٖ ششًخ ٓب ثٜذف اُؾظٍٞ 

ٝكوبً  ٝرجؼبدً أُغئ٤ُٝخاُؼبد٣خ ؽب٤ِٜٓب اُؾن ك٢ ٤ٌِٓخ اُششًخ ٝٓب ٣زجغ رُي ٖٓ رؾَٔ ٓخبؽش أػٔبٍ اُششًخ 

ُ٘غجخ أُغبٛٔخ ك٢ اُششًخ ٝػ٘ذ رظل٤خ اُششًخ لا ٣ؾن ُؾِٔخ الأعْٜ اُؼبد٣خ أُطبُجخ ثؾوٞهْٜ الا ثؼذ رغ٣ٞخ 

 ( . 361ص،2013ٓؾٔذ ،) اُــٔٔزبصح.ؽوٞم ًبكخ أُوشػ٤ٖ ٝؽـــِٔخ الأعــــْٜ 

 اٌّختٍفت ٌلأسُٙ:اٌم١ُ  

 ٣:٢ِ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُِغْٜ اُٞاؽذ أًضش ٖٓ ه٤ٔخ ك٢ ٗلظ اُٞهذ ًٔب 

 :Par Valueأ / اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ 

أٝ ٢ٛ اُو٤ٔخ اُز٢  ُِششًخ،ٝرؼشف ثؤٜٗب اُو٤ٔخ اُز٢ ٣ِزضّ أُغبْٛ ثذكؼٜب  ُِغْٜ،٢ٛٝ اُو٤ٔخ أُؾذدح هبٗٞٗبً     

ًٔب ٣ٔـــــٌٖ رؼش٣لٜب ثؤٜٗب اُـــــو٤ٔخ اُز٢ لا ٣غٞص  اُزظل٤خ،رؾذد ثٜب ٓغئ٤ُٞخ أُغبْٛ ػٖ خغبسح اُششًخ ػ٘ذ 

ػــــــذد ٖٓ أُغــزضٔش٣ٖ ٓـــــٖ  أًجشإٔ ٣ظذس اُغـــــْٜ ثؤهَ ٜٓ٘ب ٝاُز٢ ؽـــــــذدٛب اُوبٕٗٞ ثذ٣٘بس ُزٔــ٤ٌٖ 

 (  108 ، 106ص ، 2013 ظَ،ك٤ك٤ٜب )أُغــبٛٔخ 
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 : (Book Valueة / اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ )

ٝرزٔضَ ك٢ ؽبطَ هغٔخ ٓغٔٞع  اُششًخ،٢ٛٝ اُو٤ٔخ اُزبس٣خ٤خ اُزشا٤ًٔخ اُز٢ رؼٌغٜب اُغغلاد أُؾبعج٤خ ك٢  

أٝ طبك٢ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ ٝاُضبثزخ ٓطشٝؽبً ٜٓ٘ب اُخظّٞ هظ٤شح  أُظذسح،ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٢ِ ػذد الأعْٜ 

 أُظذسح.ٝؽ٣ِٞخ الأعَ ػ٢ِ ػذد الأعْٜ 

 :  (Market Valueاُغٞه٤خ )ط / اُو٤ٔخ 

٢ٛٝ اُو٤ٔخ اُز٢ ٣ؼجش ػٜ٘ب عؼش اُغْٜ ك٢ اُجٞسطخ ٝاُز١ ٣زشٌَ ثٔٞعت آ٤ُخ اُؼشع ٝاُطِت ٝاُز٢ رزؾشى 

ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ ك٢ ؽبُخ  اُغ٤طشح،ٝكوبً ُٔزـ٤شاد داخ٤ِخ ٝخبسع٤خ ثؼؼٜب رؾذ اُغ٤طشح ٝاُجؼغ ا٥خش خبسط 

ٞه٤خ ُِغْٜ هذ رٌٕٞ أػ٠ِ أٝ ٓغب٣ٝخ أٝ اهَ ُزا كبٕ اُو٤ٔخ اُغ ؽبٍ. ػ٠ِرـ٤ش ٝرجذٍ دائْ ٝٓغزٔش ٝلا رغزوش أثذا 

  اُذكزش٣خ.ٖٓ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ أٝ اُو٤ٔخ 

 : ( (Liquidation Valueد / اُو٤ٔخ أُزظل٣ٞخ 

٢ٛٝ اُو٤ٔخ اُز٢ ٣زٞهغ ؽبَٓ اُغْٜ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ارا ٓب رٔذ رظل٤خ الأطٍٞ أُزذاُٝخ ٝاُضبثزخ اُز٢ رٌِٜٔب 

 ٜٓ٘ب.اُذائ٤ٖ٘ ٝأُٞظل٤ٖ ٝاُؾٌٞٓخ  اُششًخ ٝرُي ثؼذ اُو٤بّ ثخظْ ؽوٞم

 :  ( Dividend Value (Yield)ٛــ / اُو٤ٔخ اُؾو٤وخ أٝ اُؼبدُخ 

٣ٝؼجش ػٜ٘ب ثبُضٖٔ اُز١ ٣وجَ إٔ  ٓغزوجلا،٢ٛٝ اُو٤ٔخ اُز٢ رؼجش ػٖ اُؼبئذ اُز١ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رؼط٤ٚ الأعْٜ 

٢ٛٝ رغب١ٝ ؽبطَ هغٔخ اُؼبئذ أُزٞهغ ػ٢ِ  الأ٣بّ،ٗذكؼٚ ُِؾظٍٞ ػ٢ِ اُؼبئذ اُز١ رؼط٤ٚ الأعْٜ ك٢ هبدّ 

  أُطِٞة.ٓؼذٍ اُؼبئذ 

 :Earnings Per Share (EPSربس١ت اٌسُٙ اٌؼبدٞ ) 

لأٗٚ ٣غَٜ ٓوبسٗخ ٛزٙ اُشثؾ٤خ ُِغْٜ خلاٍ  اُشثؾ٤خ،إ سثؾ٤خ اُغْٜ رؼزجش ٓئششاً ٖٓ أْٛ ٓئششاد        

ٝثبُزب٢ُ كبٕ أُغزضٔش٣ٖ ٣غذٕٝ ك٢ ٛزا  أخشٟ،اُغ٘ٞاد اُغبثوخ كؼلاً ػٖ ٓوبسٗزٜب ثشثؾ٤خ اُغْٜ ُششًبد 

٣ٜٝزْ ػبدح أُغزضٔشٕٝ ٝؽب٢ِٓ الأعْٜ ثغؼش اُغٞم  الاعزضٔبس٣خ.أُئشش ٝع٤ِخ ؽ٤جخ ٝٓلائٔخ ُزشش٤ذ هشاسارْٜ 

إ عؼش عٞم اُغْٜ  اُغٞم.كؼلاً ػٖ اُ٘غت اُز٢ رٜزْ ثغِٞى أعؼبس ٛزٙ الأعْٜ ك٢  ِٔ٘شؤح،ُُلأعْٜ اُؼبد٣خ 

ُزُي ٣غت رؾذ٣ذ  ٓشرلؼبً،ٝؽذٙ لا ٣ـــــــٌل٢ ُِزــــؼشف ػِــــــ٢ ٓــــــب ارا ًبٕ ٛزا اُغــــؼش ٓ٘ــــخلؼبً أٝ 

لأعْٜ ا٢ُ ٝؽذاد ػبٓخ أٝ ٓشزشًخ ٣ٌٖٔ ٖٓ اُؼلاهخ ) اُ٘غجخ ( ث٤ٖ عؼش اُغْٜ ٝسثؾ٤خ ٛزا اُغْٜ ، أ١ رؾ٣َٞ ا

 أُخزِلخ  أُ٘شآدخلاُٜب اعشاء ٓوبسٗبد ٛبٓخ ٝكؼبُخ ث٤ٖ أعْٜ 

 ( 688، ص 2010. ) ٤ُغزشا١ ٝآخشٕٝ ،

 

 :  Earnings Per Shareل١بس ػبئذ اٌسُٙ اٌؼبدٞ ِٓ الأرببذ 

٣ٔضَ ػبئذ اُغْٜ اُؼبد١ ٖٓ الأسثبػ ٗظ٤جٚ ٖٓ طبك٢ اُشثؼ اُذٝس١ ثؼذ خظْ اُؼش٣جخ ٝثؼذ خظْ رٞص٣ؼبد  

( ك٢ رؾغ٤ٖ آٌب٤ٗخ ٓوبسٗخ أداء  EPSٝرجشص أ٤ٔٛخ ٓئشش ػبئذ اُغْٜ اُؼبد١ ٖٓ الأسثبػ ) أُٔزبصح.الأعْٜ 

ٗلظ اُلزشح أُب٤ُخ ، أٝ أُوبسٗخ ث٤ٖ ٗزبئظ ششًبد الأػٔبٍ أُخزِلخ أُزذاُٝخ أعٜٜٔب ك٢ أعٞام سأط أُبٍ ػٖ 

 (  230، ص 2002أػٔبٍ اُششًخ ٗلغٜب ػٖ كزشاد ٓب٤ُخ ٓخزِلخ  )ٓطش ٝآخشٕٝ ، 

ٖٓ ؽ٤ش ه٤بعٚ ٝالإكظبػ ػ٘ٚ ك٢ اُج٤بٗبد  أُئشش،ُزُي كوذ أُٝذ أُغبٓغ ا٤ُٜ٘ٔخ أُؾبعج٤خ اٛزٔبٓبً خبطب ثٜزا 

أ١ ؽغت ًٞٗٚ ثغ٤طبً  اُششًخ،ٛزا أُئشش ؽغت اخزلاف ٤ٌَٛ سأعٔبٍ ٝرزلبٝد ٓشبًَ ه٤بط  أُ٘شٞسح.أُب٤ُخ 

Simple ٝٓشًجبً  أCompound ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ػٖٔ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ اطذاساد هبثِخ ُِزؾ٣َٞ ا٢ُ أعْٜ ػبد٣خ  أ١

 ُِزؾ٣َٞ،أٝ أدٝاد ٓب٤ُخ أخشٟ هبثِخ  ػبد٣خ،ٓضَ الأعْٜ أُٔزبصح أٝ ع٘ذاد اُوشع اُوبثِخ ُِزؾ٣َٞ ا٢ُ أعْٜ 

 .   Stock Optionsاُز٢ رؼط٢ ُؾبِٜٓب اُؾن ك٢ ششاء أعْٜ ػبد٣خ ، ٓضَ ؽن اُخ٤بس  الأدٝاد٢ٛٝ 

  ٛٔب:٣زخز ػبئذ اُغْٜ اُؼبد١ طٞسر٤ٖ  (IAS No . 33  )  33ٝٝكوبً ُِٔؼ٤بس أُؾبعج٢ اُذ٢ُٝ سهْ 

 Primary (EPSػبئذ اُغْٜ الأعبع٢ )- 1

 Diluted (EPSػبئذ اُغْٜ أُخلغ )- 2 

  : PEPSاٌؼبدٞ ػبئذ اٌسُٙ  ل١بســـ 

 اُزب٤ُخ:٣زْ ه٤بط أٝ اؽزغبة ٛزا أُئشش ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ 

PEPS =   طبك٢ اُذخَ ــــ رٞص٣ؼبد أسثبػ ألأعْٜ أُٔزبصح  

 اُؼبد٣خ اُوبئٔخ خلاٍ اُلزشح الأعْٜأُزٞعؾ أُٞصٕٝ ُؼذد             
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 : DEPSػبئذ اٌسُٙ اٌّخفط  ـــ ل١بس

 اُزب٤ُخ:٣زْ ه٤بط أٝ اؽزغبة ٛزا أُئشش ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ 

DEPS         =ٍطــــــبك٢ اُــــــذخَ أُــــــؼذ 

 أُزٞعؾ أُٞصٕٝ ُؼذد الأعْٜ اُؼبد٣خ                     

اُغبثوخ خ ٣ٝوظذ ثظبك٢ اُذخَ أُؼذٍ أػلاٙ ٛٞ طبك٢ اُذخَ اُؼبئذ ُؾِٔخ الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝاُز١ ٣شٌَ ثغؾ اُ٘غج

  ٢ِ٣:ك٢ ه٤بط ػبئذ اُغْٜ الأعبع٢ ٓؼبكبً ا٤ُٚ ٓب  أُغزخذٓخ

 ُِزؾ٣َٞ.أ ــ رٞص٣ؼبد الأعْٜ أُٔزبصح اُوبثِخ    

 اُؼش٣جخ.ة ــ كبئذح اُغ٘ذاد اُوبثِخ ُِزؾ٣َٞ ثؼذ خظْ    

٘غجخ اُغبثوخ ٌُٖٝ ثؼذ أٓب ٓوبّ اُ٘غجخ أ١ أُزٞعؾ أُٞصٕٝ أُؼذٍ ُؼذد الأعْٜ اُؼبد٣خ ك٤زٔضَ ثٔوبّ اُ       

 اػبكخ ٓب ٢ِ٣ :

 اُخ٤بس.أ ــ ػذد الأعْٜ أُؾزِٔخ ٖٓ رؾ٣َٞ ؽوٞم   

 ُِزؾ٣َٞ.ة ــ ػذد الأعْٜ أُؾزِٔخ ٖٓ رؾ٣َٞ الأعْٜ أُٔزبصح اُوبثِخ    

  ُِزؾ٣َٞ.ط ــ ػذد الأعْٜ أُؾزِٔخ ٖٓ رؾ٣َٞ اُغ٘ذاد اُوبثِخ   

( ٝعٞة الإكظبػ ػٖ ًَ ٖٓ ػبئذ اُغْٜ الأعبع٢  33بعج٢ اُذ٢ُٝ )ٝهذ كشع ٛزا أُؼ٤بس أ١ أُؼ٤بس أُؾ   

 .  اُغْٜ أُ٘خلغصْ ػبئذ 

  

 اٌتطب١مٟ ٌٍذراست الإطبر     
 ِصبدر اٌب١بٔبث :

رْ الاػزٔبد ػ٢ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُ٘شٞسح اُغ٣ٞ٘خ ُششًخ الارظبلاد اُغؼٞد٣خ ٝاُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ ٓٞاهغ 

 الاٗزشٗذ ، ٝرْ اعزخذاّ ث٤بٗبد طبك٢ اُذخَ اُغ١ٞ٘ ٝسثؾ٤خ اُغْٜ ُظبك٢ اُذخَ اُغ١ٞ٘ . 

 ادٚاث اٌبسث : 

  2003-2022ششًخ الارظبلاد اُغؼٞد٣خ ُلاػٞاّ ٖٓ رْ رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُؾغبثبد اُخزب٤ٓخ اُغ٣ٞ٘خ ُ

 عٞدح اُشثؾ٤خ ـــ ألاكظبػ ـــ اُششًبد أُغبٛٔخ ـــ الاعْٜاٌىٍّبث اٌّفتبز١ت : 

 ألافصبذ :

الإكظبػ ٛٞ روذ٣ْ ع٤ٔغ اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ ا٠ُ أُغزل٤ذ٣ٖ ُٔغبػذرْٜ ك٢ ارخبر اُوشاساد، ًٔب ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ 

 ثبٗٚالإكظبػ أُؾبعج٢ ؽشف، ًٔب ٣ؼشف الإكظبػ ٛٞ روذ٣ْ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثشٌَ ًبَٓ دٕٝ رؾ٤ض لأ١ 

٤بٗبد لارخبر اُوشاساد اُغ٤ِٔخ ك٢ اُٞهذ ػشع اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد ثشٌَ ده٤ن ٝع٤ِْ ُٔغزخذ٢ٓ رِي اُج

ػشف أُؼٜذ الأٓش٢ٌ٣ ُِٔؾبعج٤ٖ  اُغٞٛش٣خ. ٝهذأُ٘بعت ٝاظٜبس ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد ٝاُج٤بٗبد راد الأ٤ٔٛخ 

اُوب٤٤ٖٗٞٗ الإكظبػ ثؤٗٚ "ػشع ُِوٞائْ أُب٤ُخ ثٌَ ٝػٞػ ؽجوب ُِٔجبدة أُؾبعج٤خ أُوجُٞخ، ٣ٝزؼِن رُي ثشٌَ 

 ُٞاسدح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝٓؼب٢ٗ أُظطِؾبد اُٞاسدح ك٤ٜب ".ٝرظ٤٘ق أُؼِٞٓبد ا

  اٌشروبث اٌّسبّ٘ت :

رؼذ اُششًبد أُغبٛٔخ ػظت اُ٘ٔٞ الاهزظبد١، ٝرُي لاؽلاػٜب ثبُٔشبس٣غ اٌُجشٟ اُز٢ رؼغض ػٜ٘ب            

هذساد الأكشاد اُؼبد٤٣ٖ، ثغجت هذسرٜب ػ٠ِ رغ٤ٔغ سإٝط الأٓٞاٍ اُؼخٔخ، كززشى ثظٔبرٜب ػ٠ِ اُؾ٤بح 

ُٔغبٛٔخ رؼذ س٤ًضح ٖٓ سًبئض ؿشاثخ ك٢ إٔ اُششًبد ا ُِذُٝخ، ٝلاالاهزظبد٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ، ٝأؽ٤بٗبً اُغ٤بع٤خ 

الاهزظبد اُٞؽ٢٘ ٗظشاً ُٔغبٛٔزٜب ك٢ ث٘بئٚ ٝرو٣ٞزٚ ثبػزجبسٛب ٝؽذاد اهزظبد٣خ رزٔشًض ؽُٜٞب اُلؼب٤ُبد 

 الاهزظبد٣خ أُخزِلخ. 

  الاسُٙ :
الأعْٜ ٢ٛ اُٞسهخ اُز٢ ٣زٔضَ ك٤ٜب ؽن أُغبْٛ ك٢ رِٔي عضء ٖٓ اُششًخ ٣ٝخٍٞ ُٚ ؽن الإداسح عٞاء ػٖ     

٣ن ػؼ٣ٞزٚ ك٢ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِٔغب٤ٖٔٛ أٝ ػٖ ؽش٣ن ٓغِظ الإداسح، ًٔب ٣ٔ٘ؼ ٗظ٤جب ٖٓ الأسثبػ ػ٠ِ ؽش

هذس ٓغبٛٔزٚ ك٢ اُششًخ إ ًبٗذ ٛ٘بُي أسثبػ ٣ٝزؾَٔ ٖٓ اُخغبسح ػ٠ِ هذس أعٜٔٚ، ُٝٚ اُؾن ك٢ ٗبرظ رظل٤خ 

 اُششًخ ػ٘ذ اٗزٜبئٜب أٝ ؽِٜب.
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 خٛدة اٌربس١ت : 

اُشثؾ٤خ ٓئشش ُ٘غبػ الأػٔبٍ، ٝٓو٤بط اُشثؾ٤خ ٛٞ الاٛزٔبّ اُشئ٤غ٢ ُغ٤ٔغ الأؽشاف أُؼ٤٘خ ٓضَ رؼزجش      

اُذائٕ٘ٞ ٝأُغزضٔشٕٝ ٝأُبٌُٕٞ ٝالإداسح، ٣ٝئخز طبك٢ أُج٤ؼبد ًوبعْ ٓشزشى ك٢ ؽغبة ع٤ٔغ ٗغت اُؼبئذ.  

اُششًخ ػ٠ِ رشعٔخ أُج٤ؼبد ٣ٝٔضَ ٛبٓش اعٔب٢ُ اُشثؼ ٝٛبٓش اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤ ٝٛبٓش طبك٢ اُشثؼ ٓوذسح 

  .ا٠ُ سثؼ ك٢ ٓشاؽَ ٓخزِلخ ٖٓ اُزؾ٤َِ

 اٌتس١ًٍ: اٌى١ّت اٌّستخذِت فٟ الأسب١ٌب

رؼزٔذ اُذساعخ أعِٞة رؾ٤َِ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ك٢ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ رزغْ ثبُذهخ ٣ٝزْ رُي ٖٓ 

 خلاٍ ارجبع أُشاؽَ اُزب٤ُخ: 

 اٌّرزٍت الأٌٚٝ: 

ٝطق ث٤بٗبد أُزـ٤شاد أُغزخذٓخ ك٢ اُذساعخ ثبعزخذاّ ٓوب٤٣ظ اُزشزذ ٝاُ٘ضػخ أُشًض٣خ. صْ اخزجبس          

( ُٔؼشكخ ٓذٟ اعزوشاس اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ أُغزخذٓخ ك٢ اُذساعخ، ُزغ٘ت اُ٘زبئظ Unit Roots testعزس اُٞؽذح )

 .Augmented Dickey-Fuller(ADF) ُش أُٞعغأُض٣لخ ٗز٤غخ ُؼذّ اعزوشاسٙ، رْ اعزخذاّ اخزجبس د٢ٌ٣ كٞ

 اٌّرزٍت اٌثب١ٔت:

ثؼذ اُزؤًذ إٔ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ٓغزوشح ٖٝٓ ٗلظ اُشرجخ، ٗزؾٍٞ ا٠ُ اخزجبساد اُزٌبَٓ أُشزشى ثبعزخذاّ     

ػ٠ِ اخزجبس عٞٛبٗغٖ، ٣ٝوّٞ رؾ٤َِ اُزٌبَٓ أُشزشى ثزؾذ٣ذ اُؼلاهخ اُؾو٤و٤خ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ 

ػٌظ اُ٘ٔبرط الإؽظبئ٤خ اُزو٤ِذ٣خ. ٝٓلّٜٞ اُزٌبَٓ أُشزشى ٣وّٞ ػ٠ِ أٗٚ ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش هذ رٌٕٞ اُغلاعَ 

اُض٤٘ٓخ ؿ٤ش ٓغزوشح ٌُٜ٘ب رزٌبَٓ ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ أ١ رٞعذ ػلاهخ صبثزخ ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ ث٤ٜ٘ٔب، ٛزٙ اُؼلاهخ 

ٓخزِق ٛزٙ أُزـ٤شاد لا ثذ أٝلاً ٖٓ اصاُخ ٓشٌِخ ػذّ رغ٠ٔ ثبُزٌبَٓ أُشزشى ُِٝزؼج٤ش ػٖ اُؼلاهبد ث٤ٖ 

 .اُغٌٕٞ ٝرُي ثبعزخذاّ اخزجبساد عزٝس اُٞؽذح

 اٌّرزٍت اٌثبٌثت:

( ُٔؼشكخ ٓز٠ روزشة اُغِغِخ ECM) (٣Error Correction Modelزْ ك٤ٜب اعزخذاّ ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطؤ )

أُشزشًخ ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش، أ١ إٔ ٛزا الاخزجبس ُٚ  ٖٓ اُزٞاصٕ ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ ٝرـ٤شاد اُغِغِخ اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ

اُوذسح ػ٠ِ اخزجبس ٝروذ٣ش اُؼلاهخ ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط، ًٔب أٗٚ ٣زلبدٟ أُشٌلاد 

 .1( Spurious correlationاُو٤بع٤خ اُ٘بعٔخ ػٖ الاسرجبؽ اُضائق )

 .(Eviews-9.5الإؽظبئ٤خ )ٓظ اُؾضٓخ ُٝزطج٤ن الاخزجبساد اُغبثوخ ٣زْ اعزخذاّ ثشٗب

 ّٔٛرج اٌذراست:

ُو٤بط أصش الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ اُغؼٞد٣خ ػ٠ِ سثؾ٤خ الأعْٜ رْ ث٘بء اُ٘ٔٞرط     

 أُٞػؼ أدٗبٙ.

PS = β0 + β1P + µ  

 ؽ٤ش إٔ: 

PS ≡.ْٜسثؾ٤خ اُغ 

P ≡الاعْٜ. أسثبػ 

β0 ≡اُ٘ٔٞرط(ٖ اُ٘ٔٞرط )اُغضء أُوطٞع ٓ صبثذ 

β1> 0,    ≡ .ٓؼِٔبد اُ٘ٔٞرط ٝالإشبسح أُزٞهؼخ ُٜب 

 أٚلاً: ٚصف ِتغ١راث إٌّٛرج:

ُٔؼشكخ اُخظبئض الإؽظبئ٤خ ُغِغِخ ث٤بٗبد ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٣زْ ٝطق أُزـ٤شاد ثبعزخذاّ اُؾضٓخ 

 (. E viewsالاؽظبئ٤خ ) 

 

                                                           
1
 - William H. Greene, "Econometric Analysis", 5

th
 Edition, Prentice Hall, New Jersey, USA, 

2003, p654. 
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 (  1خذٚي رلُ )

 ٔتبئح تٛص١ف ِتغ١راث اٌذراست )اٌّتٛسطبث(                                                   
 

 PS P 

 Mean  9.262500  10381910 

 Median  5.410000  10894094 

 Maximum  41.49000  12798902 

 Minimum  2.430000  7275959. 

 Std. Dev.  10.78587  1586090. 

 Skewness  2.120746 -0.354370 

 Kurtosis  5.921633  2.179126 

   

 Jarque-Bera  22.10516  0.980123 

 Probability  0.000016  0.612589 

   

 Sum  185.2500  2.08E+08 

 Sum Sq. Dev.  2210.363  4.78E+13 

   

 Observations  20  20 
 

 اُغؼٞد٣خ(الارظبلاد  ششًخ (اُؼبٓخٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ  خثبعزخذاّ اُج٤بٗبد أُزؾظِأُظذس: اػذاد اُجبؽش           

        2003-2022 ُلأػٞاّ ثبٌُِٔٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ

 

 :(PS)ربس١ت اٌسُٙ 

 اُغؼٞد٣خ(،ششًخ الارظبلاد اُغؼٞد٣خ )ٛٞ ٓئشش ُو٤بط سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ  

 (9.262500) اُؾغبث٢ ُٚ اُٞعؾ ( ٝثِؾ2.430000) ُٚ ه٤ٔخ ( ٝأد41.49000٠ٗ) ُٚ ه٤ٔخ أػ٠ِ ثِـذ ؽ٤ش

 (.10.78587ٓؼ٤بس١ ) ٝعغَ اٗؾشاف

 

 (:Pأرببذ الأسُٙ)

ٛٞ ػجبسح ػٖ ؽغْ الأسثبػ ا٤ٌُِخ ُلأعْٜ أُلظؼ ػٜ٘ب ٖٓ خلاٍ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ )ششًخ 

ٝعغَ اُٞعؾ  (،7275959  ) ُٜب ه٤ٔخ ( ٝأد12798902٠ٗ ) ُٜب ه٤ٔخ أػ٠ِ ثِـذ ؽ٤ش ،اُغؼٞد٣خ(الارظبلاد 

 (.1586090  أُؼ٤بس١ ُٜب ) ( ث٤٘ٔب ثِؾ الاٗؾشاف10381910) اُؾغبث٢

 :ثب١ٔبً اختببر سىْٛ ب١بٔبث اٌذراست

ٝٓ٘طو٤خ، ٣ٝزْ اعزخذاّ  ع٤ِٔخ ٗزبئظ ا٠ُ ُِٞطٍٞ اُض٤٘ٓخ اُغلاعَ ٝرؾ٤َِ ُذساعخ اُغٌٕٞ ْٜٓ ششؽ ٣ؼزجش      

 ( non-stationaryاُخظبئض ؿ٤ش اُغبً٘خ ) (: ُزؾذ٣ذUnit Root testاخزجبس عزس اُٞؽذح )

 ( ٖٓ خلاٍ الاخزجبس اُزب٢ُ:levelsاُض٤٘ٓز٤ٖ ػ٠ِ ؽذ عٞاء ك٢ أُغز٣ٞبد )ُٔزـ٤شاد اُغِغِز٤ٖ 

( أٝ ثذٝٗٚ. Time trendؽ٤ش ٣غزخذّ ٛزا الاخزجبس ثبرغبٙ اُضٖٓ )، (ADFاخز٤بس د٢ٌ٣ كُِٞش أُٞعغ)

  ًب٥ر٢:( ٢ٛ ADF)أُٞعغ ٝاُظ٤ـخ اُش٣بػ٤خ اُؼبٓخ لاخزجبس د٢ٌ٣ كُِٞش 
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اُج٤بٗبد أُزؾظَ ػ٤ِٜب ٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ثبٌُِٔٔخ  ػ٠ِٝثزطج٤ن ٛزا اُ٘ٔٞرط        

 (2سهْ ) اُزب٢ُاُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ 

 

 

 (2خذٚي رلُ )

 (ADFاخت١بر د٠ىٟ فٌٍٛر اٌّٛسغ)ٔتبئح 

 اٌّتغ١ر

 

 اٌفرق الأٚي

t-Statistic Probability 

PS    -5.443372  0.0020 

P -5.562084  0.0019 

 اٌم١ُ

 اٌسرخت

1% -4.616209 

5% -3.710482 

10% -3.297799 
 اُغؼٞد٣خ(الارظبلاد  ششًخ (اُؼبٓخاػذاد اُجبؽش ثبعزخذاّ اُج٤بٗبد أُزؾظِخ ٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ أُظذس:     

 2022 -     2003- ُلأػٞاّ ثبٌُِٔٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ

     
ٓغزوشح كُِٞش أُٞعغ إٔ ث٤بٗبد اُذساعخ  د٢ٌ٣ اخزجبس أٝػؾذ ٗزبئظ( 2)ٖٓ خلاٍ أُلاؽظخ ػ٠ِ اُغذٍٝ سهْ 

 %.1ثؼذ أخز اُلشم الأٍٝ ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ث٤بٗبد أُزـ٤شاد ك٢ ٓغزٟٞ ٝاؽذ ٣ٌٖٔ ه٤بط اُؼلاهخ ؽ٣ِٞخ أُذٟ ث٤ٖ  زوشاسثؼذ اُزؤًذ ٖٓ اع         

 أُزـ٤شاد.

 ل١بس اٌؼلالت ط٠ٍٛت اٌّذٜ ب١ٓ ِتغ١راث اٌذراست )اٌتىبًِ اٌّشترن(:

٣زلنٞم اُؼلاهنخ ؽ٣ِٞنخ أُنذٟ ، ٝاُنز١   ( ُِزٌبٓنَ أُشنزشى ُو٤نبطJohansenاخزجبس عٞٛبٗغنٖ )رْ اعزخذاّ    

شاٗغش ُِزٌبٓنَ أُشنزشى ، ٗظنشا لأٗنٚ ٣ز٘بعنت ٓنغ اُؼ٤٘نبد طنـ٤شح اُؾغنْ، ًٝنزُي كن٢ ؽبُنخ ؿػ٠ِ اخزجبس اٗغَ 

ذا، أ١ ٝعٞد أًضش ٖٓ ٓزـ٤ش٣ٖ، ٝالاْٛ ٖٓ رُي إٔ ٛزا الاخزجبس ٣ٌشق ػٖ ٓنب ارا ًنبٕ ٛ٘نبى رٌنبٓلا ٓشنزشًب كش٣ن

٣زؾون اُزٌبَٓ أُشزشى كوؾ ك٢ ؽبُخ اٗؾذاس أُزـ٤ش اُزبثغ ػ٠ِ أُزـ٤نشاد أُغنزوِخ، ٝٛنزا ُنٚ أ٤ٔٛزنٚ كن٢ ٗظش٣نخ 

اُزٌبٓننَ أُشننزشى، ؽ٤ننش رشنن٤ش اُنن٠ اٗننٚ كنن٢ ؽبُننخ ػننذّ ٝعننٞد رٌبٓننَ ٓشننزشى كش٣ننذ، كننبٕ اُؼلاهننخ اُزٞاص٤ٗننخ ثنن٤ٖ 

.أُزـ٤شاد رظَ ٓغبساً ُِشي ٝاُزغبإٍ
2

 

د اخنزلاٍ كن٢ الأعنَ ٣زْ اخزجبس  غزوشر٤ٖ ٖٝٓ ٗلظ اُشرجنخ ػِن٠ اُنشؿْ ٓنٖ ٝعنٞ ٝعٞد رٞاصٕ ؽ٣َٞ الأعَ ث٤ٖ اُغِغِز٤ٖ أُ

زـ٤نشاد ثبعنزخذاّ ٜٓ٘غ٤نخ ) شنزشى ثن٤ٖ أُ ،اُوظ٤ش، ٖٓ خلاٍ اخزجنبس اُزٌبٓنَ أُ  –( ٝ)عٞٛبٗغنٖ   Johansen عٞٛبٗغنٖ

ٔبرط اُ Johansen and Juseliusعٞع٤ِٞط،   غزخذٓخ ك٢ اُ٘ ضش ٖٓ ٓزـ٤نش٣ٖ،  ٝاُزن٢ رؼزجنش أكؼنَ ( أُ ز٢ رزٌٕٞ ٖٓ أً

دح  ٜب ؿ٤ش ٓٞعنٞ زـ٤شاد ٓٞػغ اُذساعخ،  ٣ٝلزشع أٗ زجبدٍ ث٤ٖ أُ ؽز٠ ك٢ ؽبُخ ٝعٞد ٓزـ٤ش٣ٖ كوؾ ؛ لأٜٗب رغٔؼ ثبلأصش أُ

غَ  غش،   –ك٢ ٜٓ٘غ٤خ ) اٗ  ( راد اُخطٞر٤ٖ.   Engle – Grangerؿشاٗ

 

.  ٣ٝزطِنت ٝعنٞد اُزٌبٓنَ IIعٞع٤ِٞط " اخزجنبس ُشرجنخ أُظنلٞكخ  – ٝرؼزجش ٜٓ٘غ٤خ " عٞٛبٗغٖ " ٝ" عٞٛبٗغٖ

(.  ٝٓنٖ أعنَ  r () = r <  > 0راد سرجنخ ًبِٓنخ )  IIأُشنزشى ثن٤ٖ اُغلاعنَ اُض٤٘ٓنخ ألا رٌنٕٞ أُظنلٞكخ 

 Likelihoodرؾذ٣ذ ػذد ٓزغٜبد اُزٌبَٓ ٣زْ اعزخذاّ اخزجبس٣ٖ اؽظنبئ٤٤ٖ ٓج٤٘ن٤ٖ ػِن٠ داُنخ الإٌٓبٗنبد اُؼظٔن٠ 
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Ratio Test (LR) maximum  ٝٛٔننب اخزجننبس الأصننشtrace test   (trace  ٝاخزجننبس اُونن٤ْ ا٤ُٔٔننضح اُؼظٔنن٠  )

maximum  eigenvalues test   (max  .) 

)log(ثـ :  )ٓغٔٞع اُوطش اُشئ٤ظ(٣ٝؼشف اخزجبس الأصش 
1







n

ri

itrace T  

ٓوبثَ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ إٔ ػذد ٓزغٜبد  r≥ ؽ٤ش ٣زْ اخزجبس كشػ٤خ اُؼذّ إٔ ػذد ٓزغٜبد اُزٌبَٓ أُشزشى 

 . (r  =0 ،1 ،2 )ؽ٤ش rاُزٌبَٓ أُزضآٖ = 

logmax)1(٣ٝؼشف اخزجبس اُو٤ْ ا٤ُٔٔضح اُؼظ٠ٔ ثـ   iT


  

ٓوبثنَ اُلشػن٤خ اُجذ٣ِنخ إٔ ػنذد ٓزغٜنبد  rؽ٤ش ٣زْ اخزجنبس كشػن٤خ اُؼنذّ إٔ ػنذد ٓزغٜنبد اُزٌبٓنَ أُشنزشى = 

.r + 1اُزٌبَٓ أُزضآٖ = 
3

 

 

 (3اٌدذٚي رلُ )

 ( ٌٍتىبًِ اٌّشترنJohansenٔتبئح اختببر خٛ٘بٔسٓ )
Date: 09/29/23   Time: 22:50   

Sample (adjusted): 2006 2022   

Included observations: 17 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: PS P     

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted 1Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.986997  75.57758  15.49471  0.0000 

At most 1  0.098021  1.753787  3.841466  0.1854 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 اُغننؼٞد٣خ(الارظننبلاد  شننشًخ (اُؼبٓننخٓننٖ اُزوننبس٣ش أُب٤ُننخ ُشننشًبد أُغننبٛٔخ  خاػننذاد اُجبؽننش ثبعننزخذاّ اُج٤بٗننبد أُزؾظننِأُظننذس: 

             2003-2022 ُلأػٞاّ ثبٌُِٔٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ
 

ٝعٞد ػلاهخ ؽ٣ِٞخ أُذٟ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد  ( ُِزٌبَٓ أُشزشىJohansenاخزجبس عٞٛبٗغٖ ) ٗزبئظ أٝػؾذ

 أُشزشى ُِزٌبَٓ ٝاؽذ ،ٓزغٚٝعٞد ( 3سهْ ) ك٢ اُغذٍٝاُذساعخ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُزؾظَ ػ٤ِٜب 

ٗشكغ كشع اُؼذّ ٝٗوجَ اُلشع اُجذ٣َ ٝاُز١ ٣ؼ٢٘ إٔ ٓزـ٤شاد اُذساعخ  % ٝثبُزب5٢ُػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 اُزٞاصٕ ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ. رؾون

 : (Error Correction Model-ECMّٔٛرج تصس١ر اٌخطأ )

ثؤٗٚ ٣لظَ اُؼلاهخ ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ ػٜ٘ب ك٢  اٗغَ ؿشاٗغشٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطؤ ػٖ ٗٔٞرط  ٣ز٤ٔض    

أُذٟ اُوظ٤ش، ًٔب ٣ز٤ٔض ثخٞاص أكؼَ ك٢ ؽبُخ اُؼ٤٘بد اُظـ٤شح، ٝرؼذ أُؼِٔخ أُوذسح ك٢ اُ٘ٔٞرط أًضش 

 Johansen( ٝعٞٛبٗغٖ )Engel Granger 1987ؿشاٗغش ) -ارغبهبً ٖٓ اُطشم الأخشٟ ٓضَ ؽش٣وخ اٗغَ

( Persaran 2001( ٣وذّ )ECMبَٓ أُزضآٖ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ك٢ ظَ )(، ٝلاخزجبس ٓذٟ رؾون اُز1988ٌ

                                                           
3
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ٜٓ٘غبً ؽذ٣ضبً لاخزجبس ٓذٟ رؾون اُؼلاهخ اُزٞاص٤ٗخ )هظ٤شح ٝؽ٣ِٞخ الأعَ( ث٤ٖ أُزـ٤شاد ك٢ ظَ ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ 

ٝ ٓزٌبِٓخ أ I(0)اُخطؤ ؽ٤ش ٣ز٤ٔض ثبٌٓب٤ٗخ اُزطج٤ن عٞاءً ًبٗذ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُذسعخ اُظلش 

، أٝ ًبٕ ث٤ٜ٘ٔب رٌبَٓ ٓشزشى ٖٓ ٗلظ اُذسعخ، ٣ٌٖٝٔ رطج٤وٜب ك٢ ؽبُخ اُؼ٤٘بد I(1)ٖٓ اُذسعخ الأ٠ُٝ 

اُظـ٤شح ػ٠ِ خلاف اُطشم اُغبثوخ اُزو٤ِذ٣خ، ٝلا ٣طجن ٛزا اُ٘ٔٞرط الا ثؼذ ٗغبػ اخزجبس عٞٛبٗغٖ ُِزٌبَٓ 

أُزضآٖ.
4
  

 اٌسؼٛد٠ت(اٌؼلالت ب١ٓ ربس١ت اٌسُٙ ٚأرببذ الأسُٙ فٟ شروبث اٌّسبّ٘ت اٌؼبِت )شروت الاتصبلاث تمذ٠ر 

 ببٌٍّّىت اٌؼرب١ت اٌسؼٛد٠ت:

PS= β0 + β1P + µ  

 ثبٌُِٔٔخ اُغؼٞد٣خ(ششًخ الارظبلاد ) اُؼبٓخالإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ ُو٤بط أصش    

رْ رطج٤ن ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطبء ٝ رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُ٘زبئظ أُٞػؾخ ك٢  ػ٠ِ سثؾ٤خ الأعْٜ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ

 . (4)اُغذٍٝ سهْ 
 

 ( 4)خذٚي رلُ 

 ٔتبئح اختببر ّٔٛرج تصس١ر اٌخطأ ٌٍّٕٛرج
 Vector Error Correction Estimates 

 Date: 09/29/23   Time: 22:47 

 Sample (adjusted): 2006 2022 

 Included observations: 17 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
Cointegrating Eq:  CointEq1  

   
PS(-1)  1.000000  

   

P(-1) 2.27E-08  

  (2.4E-07)  

 [-4.09319]  

   

C -7.019377  

   
Error Correction: D(PS) D(P) 

   
   

CointEq1 -0.963361 -9077.632 

  (0.03357)  (39087.0) 

 [-28.7001] [-0.23224] 

   

D(PS(-1)) -0.046333 -21601.00 

  (0.03396)  (39548.7) 

 [-1.36423] [-0.54619] 

   

D(PS(-2)) -0.026869  14748.53 

  (0.02759)  (32125.5) 

 [-0.97392] [ 0.45909] 

   

D(P(-1))  2.86E-07  0.394128 

  (2.1E-07)  (0.24319) 
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 [ 1.37041] [ 1.62065] 

   

D(P(-2)) -9.26E-08 -0.599532 

  (2.0E-07)  (0.23645) 

 [-0.45592] [-2.53560] 

   

C -2.426978  25035.68 

  (0.23585)  (274643.) 

 [-10.2902] [ 0.09116] 

   
 R-squared  0.991904  0.449416 

 Adj. R-squared  0.988224  0.199150 

 Sum sq. resids  9.369848  1.27E+13 

 S.E. equation  0.922932  1074724. 

 F-statistic  269.5377  1.795757 

 Log likelihood -19.05837 -256.5105 

 Akaike AIC  2.948043  30.88359 

 Schwarz SC  3.242118  31.17767 

 Mean dependent -2.297647 -3525.824 

 S.D. dependent  8.504914  1200941. 

   
 Determinant resid covariance (dof adj.)  9.69E+11 

 Determinant resid covariance  4.06E+11 

 Log likelihood -275.4369 

 Akaike information criterion  34.05140 

 Schwarz criterion  34.73758 

   
 اُغؼٞد٣خ(الارظبلاد  ششًخ (اُؼبٓخأُظذس: اػذاد اُجبؽش ثبعزخذاّ اُج٤بٗبد أُزؾظِخ ٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ      

    2003-2022 ُلأػٞاّ      ثبٌُِٔٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ

 أُؾغٞثخ. T] [ ٢ٛ ه٤ْ 

 ) ( الاٗؾشاف أُؼ٤بس١. -

٣زْ اعزخذاّ صلاصخ ٓؼب٤٣ش ُزلغ٤ش ٗز٤غخ ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطؤ  ُٝزلغ٤ش ٗزبئظ ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطؤ أُوذس       

 أُؼ٤بس الإؽظبئ٢ ٝأُؼ٤بس اُو٤بع٢. اُ٘ظش٣خ، ػ٠ِ ٓؼ٤بسأُوذس ٝاُز٢ رشزَٔ 

 ِؼ١بر إٌظر٠ت: - 1

( إٔ اشبسح ٓؼِٔخ أُزـ٤ش أُغزوَ أسثبػ الأعْٜ ٣4لاؽع ٖٓ خلاٍ ٗزبئظ اُ٘ٔٞرط أُوذسح ك٢ اُغذٍٝ سهْ ) 

ٓغ اُ٘ظش٣خ أُؾبعج٤خ اُز٢ روٍٞ ًِٔب ًبٗذ ٛ٘بُي عٞدح ك٢ الإكظبػ أُؾبعج٢ ًِٔب أد١  ٢ٛٝ ٓزٞاكوخٓٞعجخ 

 . اُغؼٞد٣خ(الارظبلاد  )ششًخرُي ا٠ُ ص٣بدح ك٢ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ 

 اٌّؼ١بر الإزصبئٟ: -2

ثِـذ الاؽظبئ٤خ ( دُذ ػٖ أُؼ٣ٞ٘خ اُشبِٓخ ُِ٘ٔٞرط. ًٔب Fه٤ٔخ اخزجبس) (4سهْ )لاؽع ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ ٣       

(t-Statisticأُؾغٞثخ )  ( ٢ٛٝ ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ -4.093رغب١ٝ )ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )أسثبػ الاعْٜ( ًبٗذ

 (.2.042اُغذ٤ُٝخ اُز٢ ثِـذ ) (T)% ٢ٛٝ أًجش ٖٓ ه٤ٔخ 5ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 اٌّؼ١بر اٌم١بسٟ: -3

R( أٝػؾذ ه٤ٔنخ ٓؼبٓنَ اُزؾذ٣نذ )4ك٢ اُغذٍٝ سهْ )
2

(  إٔ أُزـ٤نش أُغنزوَ أُؼنٖٔ كن٢ اُ٘ٔنٞرط ٣لغنش ٗغنجخ 

% ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ  ٝثو٤خ اُزؤص٤ش ٣ؼضٟ ُٔزـ٤شاد أخشٟ ؿ٤ش ٓؼٔ٘خ ك٢ اُ٘ٔٞرط ٝٛنزا اُزنؤص٤ش 99

ػٖ اُشثؾ٤خ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ اُغؼٞد٣خ ػِن٠ سثؾ٤نخ الاعنْٜ  .  الإكظبػاُو١ٞ ٣ذٍ ػ٠ِ الاصش أُجبشش ُغٞدح 

% 5ٓغنزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نخ  ( ػ٘ذ28,700( أُؾغٞثخ ُٚ )Tه٤ٔخ ) ًبٗذ( 0.96ٝ-ٓؼبَٓ عشػخ اُز٤ٌق ُِ٘ٔٞرط ثِؾ )ٝ

رٝ ه٤ٔنخ (، ٓٔنب ٣شن٤ش اُن٠ أٜٗنب ٓؼ٣ٞ٘نخ اؽظنبئ٤بً، ٝٛنٞ 2.042اُغذ٤ُٝنخ أُوبثِنخ اُجبُـنخ ) (T)٢ٛٝ أًجش ٖٓ ه٤ٔخ 

عبُجخ ٓٔب ٣نذٍ ػِن٠ ٓونذسح ٗٔنٞرط رظنؾ٤ؼ اُخطنؤ ػِن٠ ه٤نبط عنشػخ اُز٤ٌنق ُِٔزـ٤نشاد ثٔؼ٘ن٠ أٗنٚ ارا اٗؾشكنذ 

 اُج٤بٗبد ػٖ اُٞػغ اُزٞاص٢ٗ ك٢ٜ رؾزبط ا٠ُ كزشح روذس ثـغ٘خ ٝٗظق روش٣جبً ُِشعٞع ا٤ُٜب. 
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 اختببر اٌفرظ١ت:

 ربس١ت اٌشروبث ٚربس١ت الأسُٙ ".ٔص اٌفرظ١ت: "ٕ٘بٌه ػلالت راث دلاٌت إزصبئ١ت ب١ٓ خٛدة 

( ٣لاؽع إٔ اشبسح ٓؼِٔخ أُزـ٤ش أُغزوَ 4ٖٓ خلاٍ ٓلاؽظخ ٗزبئظ ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطؤ ثبُغذٍٝ سهْ )       

 (t-Statistic( ٝٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤بً ٣ٝظٜش رُي ٖٓ خلاٍ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ )2.27)أسثبػ الاعْٜ( ًبٗذ ٓٞعجخ )

(، ٝأ٣ؼبً 2.042اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ ) (T)ٖٓ ه٤ٔخ  أًجش% ٢ٛٝ 5ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ( ػ٘ذ 4.093اُز٢ ًبٗذ رغب١ٝ )

أُخزِلخ )الإؽظبئ٤خ ٝاُو٤بع٤خ( ٗغذٛب ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤بً ٝثبُزب٢ُ ٣زْ سكغ ٖٓ خلاٍ ٓلاؽظخ ًَ ٓؼب٤٣ش الاخزجبس 

د ًِٔب أد١ رُي ا٠ُ كشػ٤خ اُؼذّ ٝهجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ. ٝٛزا ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔب ًبٗذ ٛ٘بُي عٞدح سثؾ٤خ اُششًب

 ص٣بدح ك٢ ٝسثؾ٤خ الأعْٜ ثبُششًبد.

 

 إٌتبئح:

دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ عٞدح سثؾ٤خ اُششًبد  ػلاهخ راداُجــــؾش ٝٛٞ اٗٚ ٣ـــٞعذ  خصجٞد طــــؾخ كشػ1٤-

 .ٝسثؾ٤خ الأعْٜ ُزِي اُششًبد

اُغؼٞد٣خ أدد ا٠ُ ص٣بدح سثؾ٤خ اُغْٜ اُض٣بدح ك٢ الأسثبػ ا٤ٌُِخ ُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ 2-

 اُٞاؽذ ك٢ رِي اُششًبد.

رئد١ ا٠ُ ص٣بدح أعْٜ اُششًبد ٝص٣بدح ك٢ الأسثبػ  ُِغٜٔٞسػشع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػجش اُٞعبئَ أُ٘بعجخ -3

 ا٤ٌُِخ ٝسثؾ٤خ اُغْٜ.

أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ك٢ أٌُِٔخ الاكظبػ ػٖ عٞدح سثؾ٤خ الأعْٜ رزؤصش ثشٌَ ٓجبشش ثبلأسثبػ ا٤ٌُِخ ُِششًبد -4

 اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ.

ٛزٔبّ اُششًبد ٗؾٞ الإكظبػ ػٖ اُشثؾ٤خ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ؼَٔ ػ٢ِ ص٣بدح صوخ ا -5

 ا٣غبث٤ب ػ٠ِ سؽ٤خ الأعْٜ.  ٝاٗؼٌبط رُيأُغزضٔش٣ٖ ك٤ٜب ، 

 شًبد أُغبٛٔخ.اعزخذاّ الإكظبػ ػٖ عٞدح اُشثؾ٤خ ًٔئشش ك٢ رو٤٤ْ أداء اُش –6

 

 اٌتٛص١بث:

ُٝزؾو٤ن ػشع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ ػجش اُٞعبئؾ أُخزِلخ ٝرُي ُغزة ٓض٣ذ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ 1-

 الاعْٜ. عٞدح سثؾ٤خك٢  ص٣بدح

ٓض٣ذ ٖٓ اُذساعبد ػٖ ػلاهخ عٞدح الاكظبػ أُؾبعج٢ ٝاعزوشاس أُشًض أُب٢ُ ُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ك٢ -2

 .ٝؿ٤شٛبأٝهبد الأصٓبد الاهزظبد٣خ 

ػشٝسح الإكظبػ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد ػٖ ٓوب٤٣ظ الأداء أُج٤٘خ ػ٠ِ اُشثؼ أُؾبعج٢ ٝثخبطخ  -3

اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٗظشا لاسرجبؽٜب ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ ٝأ٤ٔٛزٜب  الأطٍٞ، ٝٓؼذٍٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

  .ُِٔغزضٔش٣ٖ ُٝٔغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ

اُؼَٔ ػ٠ِ سكغ ٓغزٟٞ الإكظبػ ٖٓ خلاٍ رؼبكش عٜٞد اُششًبد أُغبٛٔخ ٤ٛٝئخ الأٝسام أُب٤ُخ ٝرط٣ٞش  -4

 الإكظبػ ثٔب ٣ِج٠ اؽز٤بعبد أُغزضٔش٣ٖ ٝرشش٤ذ هشاسارْٜ. ٝرؼض٣ض ػ٤ِٔخاُزشش٣ؼبد 

رٞػ٤خ أُغزضٔش٣ٖ ثؤ٤ٔٛخ ث٘ٞد أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝػذّ اُزش٤ًض ػ٢ِ ثؼغ أُئششاد  -5

 اُز٢ هذ لا رـط٢ ٝػغ اُششًخ ٖٓ ًبكخ اُغٞاٗت.

٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ٝاربؽزٜب ُغ٤ٔغ ٖٓ ْٛ رؾغ٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِششًبد أُغغِخ ك -6

 ثؾبعخ ا٤ُٜب.

ع٤ٔغ اُششًبد الاُزضاّ اُزبّ ث٘شش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ اٌُبِٓخ ٓشكوب ثٜب ع٤ٔغ الإ٣ؼبؽبد دٕٝ  ػ٠ِ - 7

اُز٢  دلاؽزٞائٜب ػ٠ِ ع٤ٔغ ث٘ٞد أُؼِٞٓب ًٝزُيؽزف أ١ ٜٓ٘ب لأٜٗب رؼزجش عضءا لا ٣زغضأ ٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، 

 رؾزبعٜب اُلئبد أُخزِلخ.
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