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The research aims to identify the extent of the 

company’s reliance on financial leverage and 

its impact on its value. The research attempted 

to frame the theoretical side to provide 

adequate answers to the variables of the 

practical side. The research identified Asiacell 

Communications Company as its community. 

A model was used for the research that 

explains the nature of the influence 

relationships of financial leverage. In value, as 

the financial statements of Asiacell Company 

published on the Iraq Stock Exchange website 

were obtained for the period from 2013 to 

2022, and based on them, the hypotheses for 

the research were formulated as well as 

subjecting them to statistical tests based on the 

statistical program (EViews 12), as the 

research reached the following conclusions: A 

set of conclusions indicate that there is a direct 

influence relationship between the degree of 

financial leverage and the value of Asiacell 

Telecommunications Company, and an inverse 

relationship between it and the risk of financial 

leverage, which is represented by (earnings per 

share, market value of the share, book value of 

the share, tax savings, and risk of financial 

leverage), according to which The research 

presented a set of proposals, the most 

important of which is urging the company's 

management to expand using financial 

leverage in times of economic prosperity and 

to reduce reliance on it in times of economic 

recession because of its multiplier effect in 

maximizing or risking its value 

A R T I C L E  I N F O 
Article history: 

Received 26 Jun. 2024 

Accepted 14 Jul. 2024 

Avaliabble online 31 Dec. 2024 

©2024 College of Administration and 

Economy, University of Fallujah. THIS IS AN 

OPEN ACCESS ARTICLE UNDER THE CC 

BY LICENSE. 

e.mail cae.jabe@uofallujah.edu.iq 

 
 

*Corresponding author: 
Zahida Ali Yaseen Barazanchi 

Northern Technical University 

Administrative Technical College - Mosul 

mailto:zahidaay@ntu.edu.iq
mailto:cae.jabe@uofallujah.edu.iq


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (6), No. (2), Part (2): 1259-1279 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2024.6.2.63 

1260 

 ح ٔذأثٍشْا فً ذؼظٍى لًٍح انششكحداسج انشافؼح انًانٍإثش كفاءج أ

 2022-2013دساعح ذطثٍمٍح فً ششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج 
 صاْذج ػهً ٌاعٍٍ انثشصَدًو.د. 

 انًٕصم -داسٌح انرمٍُح الإانكهٍح  - اندايؼح انرمٍُح انشًانٍح

zahidaay@ntu.edu.iq 

 انًغرخهص

ٖٝذف اىجؾش اىٚ اىزعشف عيٚ ٍقذاس اعزَبد اىششمخ عيٚ اىشافعخ اىَبىٞةخ ٗاصشٕةب فةٜ تَٞزٖةب  

اىعَيةٜ  ار ؽةذد ار ؽبٗه اىجؾش رةطؽٞش اىغبّةت اىْيةشٛ ىزقةذٌٝ اعبثةبد ٗافٞةخ عةِ ٍزلٞةشاد اىغبّةت 

اىجؾش ششمخ اعٞبعٞو ىلارظبلاد مَغزَع ىٔ  ٗتذ رٌ اعزخذاً اَّ٘رط ىيجؾش ٝ٘ػؼ ؽجٞعةخ علاتةبد 

اىزطصٞش ىيشافعخ اىَبىٞخ فٜ تَٞزٖب  ار رٌ اىؾظ٘ه عيٚ اىجٞبّةبد اىَبىٞةخ ىشةشمخ اعٞبعةٞو اىَْشة٘سح فةٜ 

ثبلاعزَةبد عيٖٞةب رةٌ طةٞب خ    2022ٗٗىلبٝةخ  2013ٍ٘تع عة٘  اىعةشا  ىةاٗسا  اىَبىٞةخ ىيَةذح ٍةِ 

اىفشػٞبد اىخبطةخ ثبىجؾةش فؼةلان عةِ اهؼةبعٖب ىلاهزجةبساد الاؽظةبعٞخ ثبلاعزَةبد عيةٚ اىجشّةبٍظ 

(  ار ر٘طو اىجؾش اىٚ ٍغَ٘عخ ٍِ الاعزْزبعبد ٍفبدٕب ٝذه عيةٚ ٗعة٘د EViews 12الاؽظبعٜ )

رظبلاد ٗعلاتةخ عنغةٞخ ثْٖٞةب علاتخ رطصٞش ؽشدٝخ ثِٞ دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ٗتَٞخ ششمخ اعٞبعٞو ىلا

ٗثِٞ هطش اىشافعخ اىَبىٞخ اىزٜ رزَضو فٜ )سثؾٞخ اىغةٌٖ  تَٞةخ اىغةٌٖ اىغة٘تٞخ  تَٞةخ اىغةٌٖ اىذفزشٝةخ  

اى٘فش اىؼشٝجٜ  ٗهطش اىشافعخ اىَبىٞةخ(  اىزةٜ ثَ٘عجٖةب تةذً اىجؾةش ٍغَ٘عةخ ٍةِ اىَقزشؽةبد إَٖةب 

ىٞةخ فةٜ اٗتةبد الاصدٕةبس الاتزظةبدٛ ٗ ٗاىزقيٞةو ؽش اداسح اىششمخ عيٚ اىز٘عع ثبعزخذاً اىشافعخ اىَب

ٍِ الاعزَبد عيٖٞب فٜ اٗتبد اىشم٘د الاتزظبدٛ ىَب ىٖةب ٍةِ اصةش ٍؼةبع  فةٜ رعيةٌٞ اٗ هطةش عيةٚ 

 تَٞزٖب.

اىشافعخ اىَبىٞخ  تَٞةخ اىشةشمخ  سثؾٞةخ اىغةٌٖ  تَٞةخ اىغةٌٖ اىذفزشٝةخ  تَٞةخ اىغةٌٖ اىغة٘تٞخ   انكهًاخ انًفرازٍح:

 .  هطش اىشافعخ اىَبىٞخاى٘ف٘ساد اىؼشٝجٞخ

 :انًمذيح

ٝعذ ٍ٘ػ٘ع رؾذٝذ ّ٘عٞخ اىٖٞنو اىزَ٘ٝيٜ ٗاؽذان ٍِ إٌ اىَ٘اػٞع اىزٜ رٖذف اداساد اىششمبد 

اىَغبَٕخ ىزؾقٞقٖب  ععٞبن ٍْٖب ىي٘ط٘ه اىٚ اىَضٝظ الافؼو اىزٛ ٝؾقق إذافٖب اىزٜ اٗعذد ريل 

رؤصش ّ٘عٞخ اىٖٞنو اىزَ٘ٝيٜ فٜ ّغت اىزنبىٞ  الاداساد  ٍِ اعيٖب ٗعيٚ سأعٖب رعيٌٞ تَْٖٞب  ار 

اىزٜ رزؾَيٖب اداساد اىششمبد اىَغبَٕخ  ٗاىزٛ ٝزجبِٝ ٍِ ششمخ الاهشٙ )فقؾ ثبىَينٞخ( اٗ )ٍضٝظ 

ٍِ اىَينٞخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ(  ٗاىجعغ الاهش رعزَذ عيٚ هيٞؾ ٍِ اىزَ٘ٝو ثبىَينٞخ ٍٗؼبفبن اىٞٔ اىزَ٘ٝو 

اٗ اٝغبثبن ثٔ  ٍَب ْٝعنظ عيٚ اداعٖب اىزٛ ٝنُ٘ ٍشاتت ٍِ تجو  ثبىقشٗع  ار رزبصش تَٞزٖب عيجبن 

 الاؽشاف راد اىعلاتخ ثٖب )اىَلاك  ٍبّؾ٘ اىقشٗع  اىَزذاٗىِٞ ثطعَٖٖب  الاع٘ا  اىَبىٞخ...اىخ(.

 : يشكهح انثسثٔلًا أ
ٍِ اعو رؾقٞق اداساد اىششمبد اىَغبَٕخ ىٖذفٖب اىزٛ ٗعذد ٍِ اعئ  ٝزؾزٌ عيٖٞب ٗػع هطخ 

رَ٘ٝيٞخ ىز٘فٞش اؽزٞبعبرٖب اىلاصٍخ لإّغبػ عَيٞبرٖب الاّزبعٞخ اىزٜ رطعغذ ٍِ اعيٖب اىششمبد 

٘ع٘داد اىَغبَٕخ ريل  اىزٜ رزشمض ثز٘فٞش ملان ٍِ ساط اىَبه اىضبثذ اىَزَضو ثبىجْٞخ اىزؾزٞخ مبىَ

اىضبثزخ  ثبلإػبفخ اىٚ ساط اىَبه اىعبٍو اىَزَضو ثبىَ٘ع٘داد اىَزذاٗىخ اىيزبُ رؾَلاّٖب ىزنبىٞ  صبثزخ 

ٍٗزلٞشح  اىزٜ ٝزؾذد ّ٘عٖب ثبلاعزَبد عيٚ ّ٘عٞخ ٕٞنيٖب اىزَ٘ٝيٜ )ٍينٞخ فقؾ  ٍضٝظ ٍِ اىَينٞخ 

ثبىَينٞخ فقؾ رنبىٞ  ػشٝجٞخ اعيٚ  ٗاىَذّٝ٘ٞخ(   ار ٝؾَيٖب الاعزَبد عيٚ رَ٘ٝو اؽزٞبعبرٖب اىَبىٞخ
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ٍِ اىششمبد اىَغبَٕخ اىزٜ تبٍذ ثبلاعزَبد عيٚ رَ٘ٝو اؽزٞبعبرٖب اىَبىٞخ ثبىَينٞخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ  ٍِٗ 

ٕزا اىَْطيق رجي٘سد ٍشنيخ اىجؾش ثعذً ادساك اىنضٞش ٍِ اداساد اىششمبد اىَغبَٕخ ىيَٞضاد اىزٜ 

فٜ رؾقٞق ٗف٘ساد ػشٝجٞخ رغبٌٕ فٜ رعيٌٞ سثؾٞخ ٗ تَٞخ َٝنِ اُ رقذٍٖب اىشافعخ اىَبىٞخ اىَزَضيخ 

 اعَٖٖب  ٍِ هلاه ؽشػ اىزغبؤلاد اىزبىٞخ:

اىٚ اٛ ٍذٙ ّغؾذ اداسح ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ثزطجٞق ٍعبٝٞش اىشافعخ اىَبىٞخ اىزٜ  .1

 ؟رْبعجٖب

 ؟ٌ تَٞخ  ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاداىٚ أٛ ٍذٙ رٌ رعيٞ .2

 ؟ٗ تَٞخ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ثِٞ اىشافعخ اىَبىٞخٍب ٕ٘ ّ٘ع ٗؽجٞعخ اىعلاتخ  .3

 رظبلاد ثذسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ؟اىٚ أٛ ٍذٙ رطصشد تَٞخ ششمخ اعٞب عٞو ىلا .4

 ًٍْح انثسثأا: ثاًٍَ 
اىَغبَٕخ  مُ٘ َٝنْٔ  داساد اىششمبدإَبً مجٞشح ٍِ تجو ٝؾيٚ ٍ٘ػ٘ع اىشافعخ اىَبىٞخ ثبٕز

اىَغبَٕخ فٜ رعيٌٞ سثؾٞخ ٗتَٞخ اعَٖٖب اعزَبدان عيٚ دسعخ اىَضٝظ ثِٞ اىَينٞخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ اىزٜ 

رؾذد رشمٞجخ ٕٞبميٖب اىزَ٘ٝيٞخ  ار رغعٚ اداساد اىششمبد اىَغبَٕخ ىزغخٞش اىشافعخ اىَبىٞخ ىزؾقٞق 

 َٝنِ ريخٞظٖب ثَب ٝيٜ :يٌٞ تَٞخ اعَٖٖب  ٍٗظيؾزٖب ىزع

 صٝبدح سثؾٞخ اىغٌٖ ثغجت صٝبدح رَ٘ٝو اىششمخ ٍع صجبد عذد الاعٌٖ اىعبدٝخ. .1

 صٝبدح تَٞخ اىغٌٖ اىذفزشٝخ ثغجت صٝبدح اىشثؾٞخ ٍع صجبد عذد اىَبىنِٞ. .2

 صٝبدح تَٞخ اىغٌٖ اىغ٘تٞخ ثغجت ٗسٗد ٍعيٍ٘بد عٞذح عِ اداء اىششمخ ٍبىنخ اىغٌٖ. .3

اىٚ الاداسح اىؼشٝجٞخ ٗهظَٔ ٍِ  رؾقٞق ٗف٘ساد ػشٝجٞخ ٍِ هلاه ّقو عتء اىف٘اعذ .4

 اسثبػ اىششمخ.

 ؽَبٝخ اىششمخ ٍِ هطش اىشافعخ اىَبىٞخ ٗمٞفٞخ اىزعبٍو ٍعٖب ٗرغخٞشٕب ىَظيؾخ اىششمخ.   .5

 ْذاف انثسثأثانثاً : 
ٖٝذف اىجؾش اىٚ رغيٞؾ الإزَبً عيٚ اىٖٞنو اىزَ٘ٝيٜ ىيششمبد اىَغبَٕخ ّٗ٘عٞخ رَ٘ٝئ ٍِ هلاه 

 د اٟرٞخ : الاعبثخ عيٚ اىزغبؤلا

 رقٌٞٞ ٍغز٘ٙ اداء الاداسح اىَبىٞخ ىيششمخ ٍِ هلاه ٕٞنيٖب اىزَ٘ٝيٜ. .1

ثٞبُ اىفش  ثِٞ اداء اىششمخ راد اىٖٞنو اىزَ٘ٝيٜ اىزٜ رعزَذ عيٚ اىزَ٘ٝو ثبىَينٞخ )اعٌٖ  .2

 فقؾ( ٗثِٞ اىششمخ اىزٜ رعزَذ عيٚ اىزَ٘ٝو ثَضٝظ ٍِ اىَينٞخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ )اىشافعخ اىَبىٞخ(.

 لإَٞخ اىنجٞشح ىي٘ف٘ساد اىؼشٝجٞخ ٗدٗسٕب فٜ رعيٌٞ تَٞخ اىششمخ. ثٞبُ ا .3

 ساتؼاً : فشظٍاخ انثسث
 :ٌفرشض انثسث يا ٌهً

 :ظٍح انًانٍح انرً ذُص ػهى يا ٌهًانفش .أ 

  اىفشػٞخ اىَبىٞخ : رْض عيٚ أّ )لا ٝ٘عذ علاتخ ثِٞ مفبءح اداء اداسح ششمخ اعٞب عٞو

اىقَٞخ ٗثِٞ اعزَبد اداسح اىششمخ عيٚ اىشافعخ  فٜ رعيٌٞ 2022-2013ىلارظبلاد ىيَذح 

 اىَبىٞخ فٜ رَ٘ٝو اؽزٞبعبرٖب اىزَ٘ٝيٞخ الاػبفٞخ(.

 :خ الازصائٍح انرً ذُص ػهى يا ٌهًانفشظٍا .ب 

اىفشػٞخ الاؽظبعٞخ اىشعٞغخ : رْض عيٚ أّ )اىشافعخ اىَبىٞخ ىٖب رطصٞش رٗ دلاىخ ٍعْ٘ٝخ فٜ  .1

 .تَٞخ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(

 ٞخ الاؽظبعٞخ اىفشعٞخ : رْض عيٚ أّ: اىفشػ .2

 .)لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ سثؾٞخ عٌٖ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد( 
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  لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىغٌٖ ششمخ اعٞب عٞو(

 ىلارظبلاد(.

  ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ تَٞخ اىغٌٖ اىغ٘تٞخ ىششمخ اعٞب عٞو )لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ

 ىلارظبلاد(.

  لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ اىَبىٞخ فٜ اى٘ف٘ساد ٗاىزنبىٞ  اىؼشٝجٞخ فٜ ششمخ(

 اعٞب عٞو ىلارظبلاد(

  لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ صٝبدح ٍخبؽش ششمخ اعٞب عٞو(

 د(.ىلارظبلا

 : زذٔد انثسث خايغاً 
 اىؾذٗد اىَنبّٞخ: ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد اىَذسعخ فٜ ع٘  اىعشا  ىاٗسا  اىَبىٞخ. .1

اىؾذٗد اىضٍبّٞخ: اىزقبسٝش اىَبىٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد اىَْش٘سح فٜ ع٘  اىعشا   .2

 .2022-2013ىاٗسا  اىَبىٞخ ىيَذح 

 عادعاً: يُٓح انثسث
ىَْٖظ اى٘طفٜ اىزؾيٞيٜ  ؽٞش رٌ الاؽلاع عيٚ عذد ٍِ اىجؾ٘س ٗاىذساعبد ٝعزَذ اىجؾش عيٚ ا

اىَْش٘سح فٜ اىذٗسٝبد ٗاىَغلاد اىعيَٞخ اىَزخظظخ ٗاىنزت  ٗمزىل اىَْش٘سح عيٚ شجنخ 

الاّزشّذ  اٍب فٜ اىغبّت اىعَيٜ فقذ رٌ اعزَبد اعي٘ة اىزؾيٞو اىَبىٜ ثبلاػبفخ اىٚ اىزؾيٞو 

اعو رؾيٞو اداء اداسح اىششمخ  اىَغبَٕخ عْٞخ اىجؾش ٍِ هلاه ٍِ  (EViews 12)الاؽظبعٜ 

 مٞفٞخ اهزٞبسٕب ىيَضٝظ اىزٛ َٝضو ٕٞنيٖب اىزَ٘ٝيٜ.

 غاس انُظشيالإ: ٔلانًثسث الأ

 : يفٕٓو كفاءج الاداسج انًانٍح فً انششكاخ ٔلًا أ
رعزجش الاداسح اىَبىٞخ ٗاىعبٍيِٞ فٖٞب عضء ٍِ ٍغَ٘عخ ٍِ الاداساد اىعبٍيخ عيٚ ٍغز٘ٙ اىششمبد 

اىَغبَٕخ  اىزٜ رزخظض ثز٘فٞش اىزَ٘ٝو اىَْبعت اىَطي٘ة ىزبٍِٞ مبفخ اؽزٞبعبرٖب اىقظٞشح 

 اىزٜ رزخز اعزْبدان عيٚ ٍغَ٘عخ اعبعٞبد ٍٗجبدا ّيشٝبد (Atrill,2012:226)ٗاىط٘ٝيخ الاعو 

اىزَ٘ٝو  اىزٜ رؼع ٍغبسان ىٖب ٝ٘ػؼ مٞفٞخ ؽظ٘ىٖب عيٚ ٍخزي  اّ٘اع اىزَ٘ٝو ٗمٞفٞخ ر٘ظٞفٖب ىٔ  

ٗتذ رط٘س عيٌ اىزَ٘ٝو ثشنو مجٞش فٜ اىغْ٘اد الاهٞشح ىَ٘اعٖٔ اىزلٞشاد فٜ اىجٞئخ اىَبىٞخ ىيششمبد  

َبىٞخ ىزعيٌٞ اىقَٞخ  اىَغبَٕخ  ٗىَعبىغخ  ّقبؽ اىؼع  ٗرعضٝض ّقبؽ اىق٘ح اىزٜ رْشذٕب الاداسح اى

َٗٝنِ رقٌٞٞ مفبءح اداء الاداسح اىَبىٞخ ٍِ هلاه مٞفٞخ اداسح ٍي  اىزَ٘ٝو اىخبص ثٖب  ٗرغعٚ الاداسح 

اىَبىٞخ ثشنو ٍغزَش ىزؾغِٞ الاداء هبطزٖب ىزؾقٞق مبفخ الإذاف اىزٜ رٌٖ الاؽشاف راد اىعلاتخ ثٖب 

 (Hoang&Phung,2019:301-302)اعيٖب ٗ ىؼَبُ اعزَشاسٝخ ٍضاٗىخ اعَبىٖب اىزٜ اعغذ ٍِ 

 :داسح اىَبىٞخ ثَب ٝيِٜ رعشٝ  الإَٗٝن

ٕةةةٜ عَيٞةةةخ رْيةةةٌٞ الاّشةةةطخ اىَبىٞةةةخ مزخطةةةٞؾ اىؾظةةة٘ه عيةةةٚ الاٍةةة٘اه ٗ ىٞةةةخ  :داسج انًانٍةةةحالإ .1

 .(Sukenti,2023:13)اعزضَبسٕب ٗاىشتبثخ عيٖٞب ىزؾقٞق الإذاف اىزٜ ٗعذد ٍِ اعيٖب

ٗرْيةةٌٞ اوٍةة٘اه اىَزبؽةةخ ٗاىغةةٞطشح عيةةٚ اوّشةةطخ اىَبىٞةةخ  ٕةةٜ عَيٞةةخ رخطةةٞؾ :الإداسج انًانٍةةح .2

ىزؾقٞةةق إةةذاف اىشةةشمخ اىَزؼةةَِ تةةشاساد الاعةةزضَبس ٗاىزَ٘ٝةةو ٗر٘صٝةةع اوسثةةبػ ىفزةةشح صٍْٞةةخ 

 . (Saini&Monika,2022:9)ٍؾذدح
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 ثاٍَاً : يٓاو انًذساء انًانٍٍٍ نهششكاخ  انًغاًْح
ب فٜ إٔذاف اىششمخ ٗعٞبعبرٖب ٗاىَبىٞخٝيعت اىَذٝش اىَبىٜ ىيششمخ  نَ ا ٍٖ ّغبػ. رشَو ٍغؤٗىٞبد  دٗسن

 (Shim,1998,2) اىَذٝش اىَبىٜ ٍب ٝيٜ : 

 Al) اعشاء اىزخطٞؾ ٗاىزؾيٞو اىَبىٜ ىزؾذٝذ اىزَ٘ٝلاد اىَْبعجخ ىيششمخ. .1

Breiki&Nobanee,2019:2) 

 (Baker&Powll,2005:5)ارخبر اىقشاساد الاعزضَبسٝخ فٜ اىَ٘ع٘داد اىضبثزخ ٗاىَزذاٗىخ. .2

رؾذٝةةةةةةةذ تةةةةةةةشاساد اىزَ٘ٝةةةةةةةو ٕٗٞنةةةةةةةو سأط اىَةةةةةةةبه اىزةةةةةةةٜ رخةةةةةةةض اىَ٘عةةةةةةة٘داد اىضبثزةةةةةةةخ  .3

 (Paramasivan&Subramanian,2009:2)ٗاىَزذاٗىخ.

 (Brigham&Ehrhardt,2009:12إداسح اىزذفقبد اىَبىٞخ ثشنو ٍغزَش. ) .4

 (Shim&Siegel,1998:2) إداسح اىَخبؽش. .5

 شكاخ انًغاًْح: انٍٓكم انرًٌٕهً فً انشثانثاً 
رزؾنٌ الاداسح اىَبىٞخ فٜ رؾذٝذ اىَضٝظ اىزَ٘ٝيٜ اىخبص ثٖٞنيٖب اىزَ٘ٝيٜ ٍِ اىَينٞخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ اىزٜ 

 رؾذد دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ٗاىزٛ ىٔ ٍغَ٘عخ ٍِ اٟصبس اىَجْٞخ ادّبٓ :

ٝؾةةةةةةةةةذد اىَةةةةةةةةةضٝظ اىزَةةةةةةةةة٘ٝيٜ دسعةةةةةةةةةخ عةةةةةةةةةٞطشح اىَغةةةةةةةةةبَِٕٞ ٍةةةةةةةةةِ عيةةةةةةةةةٚ اىشةةةةةةةةةشمخ  .1

(129Brigham&Ehrhardt,2014:). 

ٝؾذد اىَضٝظ اىزَ٘ٝيٜ دسعخ رطصش اىشثؼ اىزشلٞيٜ )اىشثؼ تجو اىف٘اعذ ٗاىؼشاعت( اٝغبثٞبن اٗ عيجٞبن  .2

 .(Ross et al,2003:570)ثؾغٌ اىَجٞعبد 

ٝؾذد اىَضٝظ اىزَ٘ٝيٜ دسعخ رطصٞش اىشافعخ اىَبىٞخ ٗعلاتزٖب ثؾغٌ ٍجٞعبد اىششمخ )هطش  .3

 (Brigham&Ehrhardt,2014:103-104) ٍْخفغ  هطش ٍز٘عؾ  هطش عبىٜ(

ٝؾةةةةذد اىَةةةةضٝظ اىزَةةةة٘ٝيٜ ؽغةةةةٌ اى٘فةةةة٘ساد اىؼةةةةشٝجٞخ اىزةةةةٜ رؾققٖةةةةب الاداسح اىَبىٞةةةةخ ىيشةةةةشمخ   .4

(Alexander,2018:451). 

 انًغاًْح ساتؼاً: انشافؼح انًانٍح فً انششكاخ
ه رغعٚ اداساد اىششمبد اىَغبَٕخ ثشنو دؤٗة لإداسح ٕٞنيٖب اىزَ٘ٝيٜ ثبىشنو عٞذ ىي٘ط٘

اىَضٝظ اىَْبعت ٍِ اىَينٞخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ اىزٛ َٝنْٖب ٍِ ٍَبسعخ ّشبؽٖب الاّزبعٜ اىخبص ثٖب ثطعيٚ 

اداء ٗاتو رنبىٞ   ٍِ هلاه ر٘فٞش اىزَ٘ٝو اىَْبعت ىغذ اؽزٞبعبرٖب اىَبىٞخ اىذٗسٝخ ثشنو ٍغزَش 

ثبىَينٞخ )الاعٌٖ  اىخبطخ ثْشبؽٖب الاّزبعٜ  َٗٝنِ ر٘فٞش اىزَ٘ٝو ٍِ ٍظبدس عذٝذح إَٖب اىزَ٘ٝو

اىعبدٝخ ٗاىََزبصح( فؼلان عِ اىزَ٘ٝو ثبىَذّٝ٘ٞخ )تشٗع تظٞشح ٗؽ٘ٝيخ الاعو  عْذاد تظٞشح 

  (Ross et al,2003:6)ٗؽ٘ٝيخ الاعو ...اىخ( اىزٜ رزؼَِ مو ٍْٖب عيٚ اٝغبثٞبد ٗعيجٞبد

اىزَ٘ٝو ثبىَذّٝ٘ٞخ  فبىزَ٘ٝو ثبىَينٞخ فٜ ؽبىخ اىزذٕ٘س الاتزظبدٛ لا ٝعشػٖب لا هطبس مجٞشح ثعنظ

اىزٛ ٝعشػٖب وهطبس مجٞشح  اٍب اىزَ٘ٝو ثبىَينٞخ فٜ ؽبىخ الاصدٕبس الاتزظبدٛ ٝؾَو اىششمبد 

اىَغبَٕخ رنبىٞ  عبىٞخ اىزٜ رزَضو ثَقغً٘ الاسثبػ ثبلإػبفخ اىٚ رؾَٞيٖب ىزنبىٞ  ػشٝجٞخ 

ٞخ )اىزَ٘ٝو فَٞب ٝغبٌٕ اعزَبد اىشافعخ اىَبى   (Bei&Wijewardana,2012:709)عبىٞخ

ثبىَذّٝ٘ٞخ( فٜ رعيٌٞ سثؾٞخ اىششمبد اىَغبَٕخ ٗٝخفغ ٍِ رنبىٞفٖب اىؼشٝجٞخ ٍِ هلاه رؾقٞق ٍب 

ٝعذ تشاس رؾذٝذ اىَضٝظ الاٍضو ىيٖٞنو ٗ  (Shapiro,2014:495)ٝغَٚ ثبى٘ف٘ساد اىؼشٝجٞخ 

اىزَ٘ٝيٜ  ٗاؽذان ٍِ إٌ اىقشاساد اىزٜ رشمض عيٖٞب الاداسح اىَبىٞخ فَٞب ٝزعيق ثَظبدس اىزَ٘ٝو 

إذافٖب اىَزَضو )اىََزينخ ٗاىَذّٝ٘ٞخ( فٜ ٍؾبٗىخ ٍْٖب ىي٘ط٘ه اىٚ افؼو ر٘ظٞ  ىٖب  ىزؾقٞق إٌ 

طيق عيٞخ ثئعبدح ٕٞنيخ ساط ٘ساد اىؼشٝجٞخ  ٕٗزا ٍب ٝ  ٍِ هلاه ٍب ٝغَٚ ثبى٘ففٜ رعيٌٞ اىقَٞخ

 ٗثْبء عيٚ رىل َٝنِ رعشٝ  اىشفعخ اىَبىٞخ ثبّٖب: (Kalantonis.et.al,2020:97) اىَبه
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الاعزَةةةةةةبد فةةةةةةةٜ رَ٘ٝةةةةةةةو اؽزٞبعبرٖةةةةةةةب اىَبىٞةةةةةةخ الاػةةةةةةةبفٞخ اىخبطةةةةةةةخ ثٖٞنيٖةةةةةةةب اىزَةةةةةةة٘ٝيٜ  .1

ىشةةةةةةشمبد  عيةةةةةةٚ اىَذّٝ٘ٞةةةةةةخ ىزؾقٞةةةةةةق ٗفةةةةةة٘ساد ػةةةةةةشٝجٞخ رغةةةةةةبٌٕ فةةةةةةٜ رعيةةةةةةٌٞ تَٞةةةةةةخ ا

 (Iqbal&Usman.2018:71)اىَغبَٕخ. 

الاعزَةةةةةةبد فةةةةةةةٜ رَ٘ٝةةةةةةةو اؽزٞبعبرٖةةةةةةةب اىَبىٞةةةةةةخ الاػةةةةةةةبفٞخ اىخبطةةةةةةةخ ثٖٞنيٖةةةةةةةب اىزَةةةةةةة٘ٝيٜ  .2

ثبىَذّٝ٘ٞةةةةةةخ ثٖةةةةةةذف اىَقبٝؼةةةةةةخ ثةةةةةةِٞ رنةةةةةةبىٞ  اىَينٞةةةةةةخ )الاعةةةةةةٌٖ اىعبدٝةةةةةةخ ٗاىََزةةةةةةبصح( 

 ٗثةةةةةةةةةةِٞ رنةةةةةةةةةةبىٞ  اىَذّٝ٘ٞةةةةةةةةةةخ اىَزَضيةةةةةةةةةةخ ثبىف٘اعةةةةةةةةةةذ فةةةةةةةةةةٜ ىيشةةةةةةةةةةشمبد  اىَغةةةةةةةةةةبَٕخ

(Wong&Rjoub,2021:1). 

 : ذأثٍش انشافؼح انًانٍح تمًٍح انششكاخ انًغاًْحخايغاً 
َٝنِ رشجٞٔ رطصٞش اىشافعخ اىَبىٞخ اىزٜ رقً٘ الاداسح اىَبىٞخ فٜ اىششمبد اىَغبَٕخ ثزؾذٝذٕب فٜ ٕٞنيٖب 

اىزَ٘ٝيٜ ثزطصٞش عغيزِٞ ٍغْْزِٞ ٍزذاهيزِٞ ثؾغَِٞ  ٞش ٍزغبِٗٝٞ  ار رَضو اىعغيخ الامجش 

َب رَضو اىعغيخ اىظلٞشح )اىشثؼ اىزشلٞيٜ تجو اىف٘اعذ ٗاىؼشاعت(  ار ٝؤصش دٗساُ )اىَجٞعبد(  فٞ

اىعغيخ اىنجٞشح ثذسعخ امجش ٍِ دٗساُ اىعغيخ اىظلٞشح الاٍش اىزٛ ٝغبٌٕ فٜ اُ اٛ رلٞش طلٞش 

ثبىَجٞعبد ٝغبٌٕ فٜ رلٞش امجش ثبىشثؼ اىزشلٞيٜ تجو اىف٘اعذ ٗاىؼشاعت ٍؤصشان فٜ رىل فٜ تَٞخ 

 (Atrill,2017:65)( 2ٗمَب ٍجِٞ فٜ اىشنو ) اىششمخ

Source: Atrill. Peter, 2017, Financial Management For Decision Makers, 

Eighth Edition, Pearson Education Limited Edinburgh Gate Harlow CM20 

2JE United Kingdom. www.pearson.com/uk.p65. 

 لًٍح انششكح: انؼٕايم انًؤثشج فً عادعاً 
ٝشرجؾ ٍ٘ػ٘ع رعيٌٞ تَٞخ اىششمخ ثبىعذٝذ ٍِ اىع٘اٍو اىزٜ رؤصش فٖٞب اىزٜ ر٘تع عيٚ عبرق الاداسح 

اىَبىٞخ فٜ اىششمخ ٍغؤٗىٞخ مجٞشح ىزؾقٞق الإذاف اىزٜ ٗعذد ٍِ اعيٖب  مزعيٌٞ سثؾٞخ الاعٌٖ ٍِ 

ٞنو اىزَ٘ٝيٜ )ٍينٞخ ٍٗذّٝ٘ٞخ( هلاه رقيٞو ميفخ اىَز٘عؾ اىَ٘صُٗ ىشأط اىَبه اىزٜ رزطصش ثَضٝظ اىٖ

ٍٗب ٝشرجؾ ثٖب ٍِ رؾقٞقٜ ٗف٘ساد ػشٝجٞخ رخفغ ٍِ الاعجبء اىؼشٝجٞخ اىزٜ رزؾَيٖب اىششمخ  
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نً  عِ رعيٌٞ تَٞخ الاعٌٖ اىذفزشٝخ ٍِ هلاه صٝبدح ؽق ٍينٞخ اىششمخ ٍِ الاسثبػ اىَؾزغضح  فؼلان

ىزٜ رشرجؾ ثبىغَعخ اىزٜ ؽققزٖب اىششمخ ٗالاؽزٞبؽٞبد  الاٍش اىزٛ ْٝعنظ فٜ تَٞخ الاعٌٖ اىغ٘تٞخ ا

اىَغزْذح عيٚ اداعٖب ىذفخ الاٍ٘س اىَبىٞخ ىيٖٞنو اىزَ٘ٝيٜ  مَب اُ تٞبً اىششمخ ثبلاعزَبد عيٚ اىَذّٝ٘ٞخ 

ٝعشػٖب ىَب ٝغَٚ ثخطش اىشافعخ اىَبىٞخ الاٍش اىزٛ ٝؾزٌ عيٚ اداسح اىششمخ ؽغِ اىزعبٍو ٍعٖب 

 (Karki,2018:10)عيٖٞب فٜ ٕٞنيٖب اىزَ٘ٝيٜ. ٗرؾذٝذ اىز٘تٞذ اىَْبعت ىلاعزَبد 

 يؼادلاخ لٍاط يرغٍشاخ انثسث انًغرمهح ٔانراتؼح: اتؼً عا
ْٕبك اىعذٝذ ٍِ اىَؤششاد اىَبىٞخ ىقٞبط دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ٍْٖٗب ٍؤشش تٞبط دسعخ اىشافعخ 

-Atrill,2012:70) (Clauss,2010:339اىَبىٞخ عْذ رلٞش سثؾٞخ اىغٌٖ اى٘اؽذ اىَجِٞ ادّبٓ )

106) 

 دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ = اىزلٞش فٜ سثؾٞخ اىغٌٖ / اىزلٞش فٜ الاسثبػ اىزشلٞيٞخ. .1

 سثؾٞخ اىغٌٖ = فبعغ اىْشبؽ/عذد الاعٌٖ اىعبدٝخ اىَظذسح. .2

 اىقَٞخ اىذفزشٝخ = ؽق اىَينٞخ / عذد الاعٌٖ اىعبدٝخ اىَظذسح. .3

 ىيغٌٖ/عذد اٝبً اىزذاٗه.  تَٞخ اىغٌٖ اىغ٘تٞخ = ٍز٘عؾ ععش الا لا  اىغْ٘ٛ .4

 ّغجخ اىَْ٘ فٜ اىشافعخ اىزشلٞيٞخ. -هطش اىشافعخ اىَبىٞخ =  ّغجخ اىَْ٘ فٜ اىَجٞعبد  .5

 انداَة انؼًهً: انًثسث انثاًَ
 : َثزج ػٍ ششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ ألاً 

ثَ٘عةةت تةةشاس  25/7/2007رطعغةةذ شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد مشةةشمخ ٍؾةةذٗدح فةةٜ 

ؽظةةيذ  30/8/2007( دْٝةةبس  ٗثزةةبسٝخ 10000000فةةٜ ثلةةذاد ٗثشأعةةَبه تةةذسٓ )ٍغةةغو اىشةةشمبد 

( 1025000000000عةْخ ثقَٞةخ ) 15اىششمخ عيٚ سهظخ رشلٞو ٍِ ٕٞئخ الاعلاً ٗالارظبلاد ىَةذح 

دٗلاس ىْظت شجنخ الارظبلاد فٜ اىعشا  ىلشع رقذٌٝ هذٍبد اىٖبر  اىْقبه فةٜ عَٞةع اىَؾبفيةبد 

ؽظةيذ عيةٚ  24/7/2012فةٜ  12/11/2011خ ٍغبَٕخ هبطخ ثزبسٝخ اىعشاتٞخ  ٗرؾ٘ىذ اىٚ ششم

ٍ٘افقةةةخ ٕٞئةةةخ الاٗسا  اىَبىٞةةةخ لادساط اعةةةَٖٖب فةةةٜ عةةة٘  اىعةةةشا  ىةةةاٗسا  اىَبىٞةةةخ مةةةطٗه شةةةشمخ 

 ( دْٝبس عشاتٜ.310000000000000ىلارظبلاد فٜ اىعشا   ٗتذ ثيغ ساعَبىٖب اىؾبىٜ )

-2013نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج : ٔصف انًرغٍشاخ انًغرمهح ٔانراتؼح اثاًٍَ 

2022 
 (1خذٔل )

 2022-2013انًرغٍشاخ انًغرمهح ٔانراتؼح نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ  نهًذج 

 َٕع انًرغٍش سيض انًرغٍش انًرغٍشاخ

 ٍغزقو X ًانٍحانشافؼح ان

 ٍعزَذ Y1 ستسٍح انغٓى

 ٍعزَذ Y2 انمًٍح انذفرشٌح نهغٓى انؼادي

 ٍعزَذ Y3 انغٕلٍحلًٍح انغٓى 

 ٍعزَذ Y4 انٕفش انعشٌثً

 ٍعزَذ Y5 خطش انشافؼح انًانٍح

 .: اىغذٗه ٍِ اعذاد اىجبؽضخانًصذس
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ا عةٍم نلاذصةالاخ : لٍى انًرغٍشاخ انًغرمم ٔانًؼرًذج نهثٍاَاخ نهًانٍح نششكح اعٍثانثاً 

 2022-2013نهًذج 
 (2خذٔل )

-2013انًانٍح نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ  نهًذج لٍى انًرغٍشاخ انًغرمهح ٔانًؼرًذج نهثٍاَاخ 

2022 
 X Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 انغُح

2013 2.90 2.04 7.17 20.91 %2 0.40 

2014 1.00 1.27 6.95 16.38 %3 -0.25 

2015 1.33 0.16 6.23 8.54 %11 -0.22 

2016 1.43 0.09 6.32 5.60 %8 0.05 

2017 1.14 0.12 5.44 5.38 %9 0.21 

2018 3.42 0.46 4.87 8.02 %3 -0.34 

2019 0 0.53 4.43 7.89 %0 0.00 

2020 0 0.79 4.17 7.23 %0 0.00 

2021 0 1.08 4.55 8.79 %0 0.00 

2022 0 0.86 4.40 7.72 %0 0.00 

 EXCEL.ٍِ اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ  انًصذس:

اىَغزخشعخ ٍِ  (Y1, Y2, Y3, Y4,Y5) ٗاىَعزَذح( X( تٌٞ اىَزلٞشاد اىَغزقو )2ٝجِٞ اىغذٗه )

ٗاىَؾزغجخ ٗفق اىَعبدلاد اىزةٜ رةٌ  2022-2013اىزقبسٝش اىَبىٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ىيَذح 

ٗاىَجْٞةةةخ ّزبعغٖةةةب ٗ  (5( ٗ )4( ٗ )3( ٗ )2( ٗ )1رمشٕةةةب فةةةٜ ٍْٖغٞةةةخ اىجؾةةةش مَةةةب فةةةٜ اىَلاؽةةةق )

 رفبطٞيٖب ادّبٓ :

ثيلةةذ ّزةةبعظ دسعةةخ اىشافعةةخ اىَبىٞةةخ اىَؾزغةةجخ ىيَةةذح :  (Xانًانٍةةح انًغةةرمم )لةةٍى يرغٍةةش انشافؼةةح  .1

( اىزةةةٜ 0  0  0  0  3.42  1.14  1.43  1.33  1.00  2.90عيةةةٚ اىزةةة٘اىٜ ) 2013-2022

اىزةٜ  2022-2019رزثزثذ اسرفبعبن ٗ اّخفبػبن ؽغت دسعخ اىزلٞش فٜ اىَذّٝ٘ٞةخ  عةذا اىغةْ٘اد 

عزَةةبد شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد عيةةٚ اىَذّٝ٘ٞةةخ فةةٜ ريةةل ( ثغةةجت عةةذً ا0مبّةةذ ّزٞغزٖةةب )

 اىغْ٘اد.

: ثيلذ اىْزبعظ اىَؾزغجخ وصش اىشافعخ اىَبىٞخ عيٚ سثؾٞةخ  (Y1لٍى يرغٍش ستسٍح انغٓى انًؼرًذ ) .2

  0.46  0.12  0.09  0.16  1.27  2.04عيةةٚ اىزةة٘اىٜ ) 2022-2012عةةٌٖ اىشةةشمخ ىيَةةذح 

ؽةةع رزثةةزة سثؾٞةةخ اىغةةةٌٖ ثشةةنو ٍغةةزَش ٍزةةطصشان ثبىشافعةةةخ ( ار ٝلا0.86  1.08  0.79  0.53

اىزةٜ ثيلةذ عيةٚ  2022-2013اىَبىٞخ ؽشدٝبن ٗعنغٞبن ثغجت اىزلٞش فٜ ؽغٌ اىَجٞعةبد ىيغةْ٘اد 

  10581068000000000  20012015400000000  20231098800000000اىزةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة٘اىٜ )

10418027200000000  10490071100000000  10479031100000000  

10503033000000000  10361032900000000  10480061600000000  

( دْٝبس  فؼلان عِ رزثزة فةٜ ؽغةٌ اىَذّٝ٘ٞةخ اىزةٜ ثيلةذ عيةٚ اىزة٘اىٜ 10495083900000000

(241002600000000  158016100000000  89051500000000  84030100000000  

ب ٝجةةةِٞ اُ سثؾٞةةةخ اىغةةةٌٖ ( دْٝةةةبس  مَةةة0  0  0  0  46030400000000  70078100000000

( ثغجت اُ رةذٕ٘س اىَجٞعةبد 0س ٌ اُ اىَذّٝ٘ٞخ ثيلذ ) 2022-2019اهزد ثبلاسرفبع ىيغْ٘اد 

 ٍع  ٞبة اىَذّٝ٘ٞخ ٝيلٜ الاصش اىَؼبع  ىخطش اىشافعخ اىَبىٞخ.  

: ثيلةةذ اىْزةةبعظ اىَؾزغةةجخ وصةةش اىشافعةةخ اىَبىٞةةخ  (Y2لةةٍى يرغٍةةش لًٍةةح انغةةٓى انؼةةادي انًؼرًةةذ ) .3

  6.23  6.95  7.17عيةةةٚ تَٞةةةخ اىغةةةٌٖ اىعةةةبدٛ عيةةةٚ اىزةةة٘اىٜ ) 2022-2013خ ىيَةةةذح ىيشةةةشم

( ار ٝلاؽةةع اُ ْٕةةبك اّخفةةبع ٍغةةزَش فةةٜ 4.40  4.55  4.17  4.43  4.87  5.44  6.32

تَٞخ اىغٌٖ اىعبدٛ عيٚ ؽ٘ه ٍذح عْٞةخ اىجؾةش ثغةجت تٞةبً اىشةشمخ ثضٝةبدح ثئطةذاس اعةٌٖ عبدٝةخ 

ػبفخ اىٚ صٝبدح اىَجبىغ اىَخظض ىلاّذصبس ٗ الإؽفةبءاد اىزةٜ ثبلإ 2014-2013عٞذح فٜ عْزٜ 
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  402093400000000  350080800000000  317021800000000ثيلةةةةذ عيةةةةٚ اىزةةةة٘اىٜ )

474 714 000 000  498088900000000  488061100000000  440018800000000  

433053400000000  334088600000000  331028600000000  318077300000000 )

ثغةةجت اّخفةةبع  2022-2020دْٝةةبس  مَةةب ٗ ٝلاؽةةع اُ تَٞةةخ اىغةةٌٖ اهةةزد ثبلاسرفةةبع ىيغةةْ٘اد 

 ٍجبىغ اعزقطبعبد الاّذصبس ٗ الإؽفبءاد. 

: ثيلةذ اىْزةبعظ اىَؾزغةجخ وصةش اىشافعةخ اىزشةلٞيٞخ  (Y3لٍى يرغٍش لًٍح انغٓى انغٕلٍح انًؼرًذ ) .4

عيةةٚ اىزةةة٘اىٜ  2022-2013د ىيَةةذح عيةةٚ تَٞةةخ اىغةةٌٖ اىغةة٘تٞخ ىشةةشمخ اعةةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلا

( ار ٝلاؽةةةةةةةةع اُ 7.72  8.79  7.23  7.89  8.02  5.38  5.60  8.54  16.38  20.91)

ىعةذح اعةجبة ٍةِ إَٖةب تٞةبً  2014-2013ْٕبك اّخفبع فٜ اىقَٞخ اىغ٘تٞخ ىيغٌٖ ٍب ثعذ عةْزٜ 

( 310000000000000( عةٌٖ عةبدٛ اىةٚ )270001200000000اىششمخ ثضٝبدح سأعَبىٖب ٍةِ  )

عٌٖ  ثبلإػبفخ اّخفبع ٍجٞعبد اىششمخ ثغجت صٝبدح ٍْبفغخ شةشمبد الارظةبلاد الاهةشٙ اىزةٜ 

رٌ رطعٞغٖب فَٞب ثعذ  مزىل ثغجت رطصش تَٞخ اىغٌٖ اىغة٘تٞخ ثةبصش اىشافعةخ اىَبىٞةخ ّزٞغةخ اىزلٞةش فةٜ 

 اٝشاد اىَجٞعبد.  

اى٘فةة٘ساد اىؼةةشٝجٞخ ىيشافعةةخ  : ثيلةةذ تَٞةةخ( Y4لةةٍى يرغٍةةش خطةةش انشافؼةةح انرشةةغٍهٍح انًؼرًةةذ ) .5

%( ٍةب ٝفغةش 3%  9%  8%  11%  3%  2عيةٚ اىزة٘اىٜ ) 2018-2013اىَبىٞخ عيٚ ىيَةذح 

-2019اُ اىشافعةةخ اىَبىٞةةخ عةةبَٕذ فةةٜ صٝةةبدح سثؾٞةةخ اىشةةشمخ ثبىْغةةت اعةةلآ  اٍةةب فةةٜ اىغةةْ٘اد 

فةٜ  %( أٛ عذً رؾقٞق صٝةبدح0%  0%  0%  0ثيغ اى٘ف٘ساد اىؼشٝجٞخ عيٚ اىز٘اىٜ ) 2022

 سثؾٞخ اىششمخ ثغجت عذً اعزَبد اىششمخ عيٚ اىَذّٝ٘ٞخ فٜ اىغْ٘اد اعلآ.

ثيلةذ اىْزةبعظ اىَؾزغةجخ وصةش اىشافعةخ اىزشةلٞيٞخ  (:Y5) لٍى يرغٍش خطش انشافؼح انًانٍةح انًؼرًةذ .6

-  0.25-  0.40عيٚ اىز٘اىٜ ) 2022-2013عيٚ اداء اىششمخ ٗاىخطش اىزٛ رزعشع ىٔ ىيَذح 

دسعةخ اىشافعةخ ( ار ٝلاؽع اُ ْٕةبك 0.00  0.00  0.00  0.00  0.34-  0.21  0.05  0.22

ٝةةذه عيةةٚ اُ اداسح اىشةةشمخ تةةذ ٍةةب  2017ٗ  2016ٗ  2013ٍ٘عجةةخ فةةٜ اىغةةْ٘اد  اىَبىٞةةخ مبّةةذ

تبٍذ ثبعزخذاً اىَذّٝ٘ٞخ )اىشافعخ اىَبىٞخ( اىزٜ رضاٍْذ ٍةع صٝةبدح اىَجٞعةبد الاٍةش اىةزٛ تةبد اىةٚ 

رغخٞشٕب ىَظيؾخ اىششمخ  ٗاىعنظ طؾٞؼ عْذٍب مبّذ ّزةبعظ دسعةخ اىشافعةخ اىَبىٞةخ عةبىجخ فةٜ 

د اىَجٞعةةبد ٗ ٍعشػةةبن اىزةةٜ رضاٍْةةذ ٍةةع اّخفةةبع فةةٜ اٝةةشا 2018ٗ  2015ٗ  2014اىغةةْ٘اد 

 اىششمخ ىخطش اىشافعخ اىَبىٞخ.

اعزْبدان عيٚ ٍب عجق ٝلاؽع اُ اداسح ششمخ اعٞب عٞو اعزَذد عيةٚ اىَذّٝ٘ٞةخ )اىشافعةخ اىَبىٞةخ( فةٜ ٗ

ٗثعةةذ رةةذٕ٘س اٝةةشاداد اىَجٞعةةبد رْجٖةةذ اداسح اىشةةشمخ اىةةٚ هطةةش اىشافعةةخ  2018-2013اىغةةْ٘اد 

بدح ؽةةق ٍينٞزٖةةب عةِ ؽشٝةةق اطةةذاس اىَضٝةذ ٍةةِ الاعةةٌٖ اىعبدٝةةخ اىزشةلٞيٞخ ٗتٞبٍٖةةب ثبلاعزَةةبد عيةٚ صٝةة

فؼلان عِ رؾ٘ىٖب اىٚ صٝبدح اعزَبدٕب عيٚ اىذاعُْ٘ ٗاىزخيٜ عِ اىَذّٝ٘ٞخ ار  2022-2019ىيغْ٘اد 

ٝلاؽةةع صٝةةبدح ٍجةةبىغ ؽغةةبة اىةةذاعُْ٘ ٗاىؼةةلؾ عيةةٌٖٞ اىةةزٛ ٝعزجةةش ٍظةةذس رَ٘ٝةةو ٍغةةبّٜ ىيغةةْ٘اد 

( دْٝةةبس 10848081200000000  10371071900000000) اىزةةٜ ثيلةةذ عيةةٚ اىزةة٘اىٜ 2019-2020

  647065200000000اىزةةةةةٜ ثيلةةةةةذ عيةةةةةٚ اىزةةةةة٘اىٜ ) 2018-2013تٞبعةةةةةبن ثبىغةةةةةْ٘اد اىغةةةةةبثقخ 

373,703,900,000  1,348,147,000,000  1,179,780,000,000  

1,274,235,000,000  1,298,334,000,000  1,371,719,000,000  

   الاٍش اىزٛ ٝق٘د اىٚ تج٘ه فشػةٞخ اىجؾةش اىَبىٞةخ اىزةٜ رةْض عيةٚ ( دْٝبس1,848,812,000,000

 أّ )اىشافعخ اىَبىٞخ ىٖب رطصٞش رٗ دلاىخ ٍعْ٘ٝخ فٜ تَٞخ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(.

 : الاخرثاساخ انرًٍٓذٌح انرً ذغثك اخرثاس الاَسذاس انخطً انًرؼذدساتؼاً 
ٝغةت اعزٞةبص اىجٞبّةبد اىَبىٞةخ ىيشةشمخ اعةٞب عةٞو  لإعشاء اهزجبساد اىخبطخ ىلاّؾذاس اىخطٜ اىَزعةذد

عةةذد ٍةةِ الاهزجةةبساد الاؽظةةبعٞخ ىيزطمةةذ ٍةةِ عةةلاٍخ ّزةةبعظ الاّؾةةذاس  2022-2013ىلارظةةبلاد ىيَةةذح 

 اىخطٜ اىَزعذد اىزٜ عٞزٌ اىز٘طو اىٖٞب ٗاعزَبدٕب ثبىزؾيٞو مَب ٍجِٞ ادّبٓ:
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اهزجبس ٝشةٞش اىةٚ اّةٔ : ٍم نلاذصالاخنًانٍح نششكح اعٍا عاخرثاساخ انرٕصٌغ انطثٍؼً نهثٍاَاخ ا .1

( رششةةذّب اىةةٚ اٍنبّٞةةخ اعةةشاء ثةةبتٜ 0.05( أعيةةٚ ٍةةِ )P-Valueىةة )ارا مبّةةذ اىقَٞةةخ اىَؾزغةةجخ 

الاهزجةةبساد اىخبطةةخ ثةةبىز٘صٝع اىطجٞعةةٜ ىيجٞبّةةبد اىَبىٞةةخ ىشةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد  ىيَةةذح 

( Kolmogorov-Smirnovعةةةةَٞشّ٘ف )-اىَزَضيةةةةخ ثبهزجةةةةبس م٘ىَ٘عةةةة٘سٗف 2013-2022

( Anderson-Darling( ٗاهزجةبس أّذسعةُ٘ داسىٞةْظ )Ryan-Joiner) سٝبُ عةْ٘ٝش اهزجبسٗ

 (:3اىَجْٞخ فٜ اىغذٗه )

 (3اندذٔل)

-2013اخرثاساخ انرٕصٌغ انطثٍؼً نهؼٕايم انًؤثشج فً لًٍح ششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ  نهًذج 

2022 

Anderson-Darling 

P-Value=0.13 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.130 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.110 
Y1 

Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.120 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.120 
Y2 

Anderson-Darling 

P-Value=0.150 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.130 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.130 
Y3 

Anderson-Darling 

P-Value=0.120 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.120 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.150 
Y4 

Anderson-Darling 

P-Value=0.13 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.130 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.110 
Y5 

Anderson-Darling 

P-Value=0.110 

Ryan-Joiner 

P-Value=0.140 

Kolmogorov-Smirnov 

P-Value=0.120 
X 

 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

ٍِ اعو اىزعةشف عيةٚ ٍةذٙ اعةزقشاسٝٔ اىجٞبّةبد اىَبىٞةخ  :رثاس اعرمشاسٌح انغلاعم انًمطؼٍحاخ .2

ىششمخ اعٞب عٞو  ار رؤصش ؽشدٝبن عيٚ فٜ اعطبء ّزبعظ ؽقٞقٞخ ٗ ٞةش ٍضٝفةخ ٗػةجبثٞخ ىلاّؾةذاس 

( Levin & Linاىخطٜ اىَزعذد  ٗاىعنظ طؾٞؼ  ٍِ هلاه الاعزَبد عيٚ اهزجبس ىٞفِ ٗ ىِ )

 :عِ ؽشٝق ٗػع الافزشاػبد اىزبىٞخ

  رةةْض عيةةٚ اّةةٔ )ثٞبّةةبد شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد اىَقطعٞةةخ ىيَةةذح انؼذيٍةةحانفشظةةٍح :

 ىٞغذ ٍغزقشح(. 2013-2022

 رةةْض عيةةٚ اّةةٔ )ثٞبّةةبد شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد اىَقطعٞةةخ ىيَةةذح انفشظةةٍح انثذٌهةةح :

 مبّذ ٍغزقشح(. 2013-2022

( رشفغ اىفشػةٞخ اىعذٍٞةخ ٗرقجةو اىفشػةٞخ اىجذٝيةخ 0.05اتو ٍِ )اىَؾزغجخ  را مبّذ ّزبعظ الاهزجبسطف

اعةةزقشاسٝٔ فةةٜ عيغةةيخ ثٞبّةةبد شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد  اىَقطعٞةةخ ىيَةةذح اىزةةٜ رشةةٞش اىةةٚ ٗعةة٘د 

 (4  ٗمَب ٍجِٞ فٜ اىغذٗه)2013-2022

 (4اندذٔل)

-2013نلاذصالاخ نهًذج َرائح اخرثاس نٍفٍ ٔنٍ لاعرمشاسٌّ انثٍاَاخ انًمطؼٍح نششكح اعٍا عٍم 

2022 

First Difference Level 
Variable 

Prob Result statistics Prob Result statistics 

*** *** *** 0.1010 II -4.51517 Y1 

*** *** *** 0.0052 II -2.11003 Y2 

*** *** *** 0.0040 II -16.0701 Y3 
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*** *** *** 0.0090 II -5.50053 Y4 

*** *** *** 0.0040 II -16.0701 Y5 

*** *** *** 0.0030 II -470707 X 

 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

( اُ ّزةةبعظ اهزجةةبساد الاعةةزقشاسٝٔ ىيجٞبّةةبد اىَقطعٞةةخ ىشةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد 4ٝجةةِٞ اىغةةذٗه )

إىةةٚ سفةةغ اىفشػةةٞخ اىعذٍٞةةخ اىزةةٜ دىةةذ عيةةٚ   مبّةةذ ٍغةةزقشح الاٍةةش اىةةزٛ ادٙ 2022-2013ىيَةةذح 

ٗعةة٘د عةةزس ىي٘ؽةةذح ىيجٞبّةةبد اىزةةٜ رةةْض عيةةٚ اّةةٔ )ىجٞبّةةبد اىغيغةةيخ اىَقطعٞةةخ ىشةةشمخ اعةةٞب عةةٞو 

 ٞةش ٍغةزقشح(  ٗتجة٘ه اىفشػةٞخ اىجذٝيةخ اىزةٜ رجةِٞ عةذً ٗعة٘د عةزس  2022-2013ىلارظبلاد ىيَذح 

فةٜ اىَْة٘رط اىزةٜ رةْض عيةٚ اّةٔ )ىجٞبّةبد ىي٘ؽذح ىيجٞبّبد ٗٗع٘د عنُ٘ ىنبفةخ اىَزلٞةشاد اىَعزَةذح 

ٍغةةزقشح(  ٗاّٖةةب ٍغةةزقشح عْةةذ  2022-2013اىغيغةةيخ اىَقطعٞةةخ ىشةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد ىيَةةذح 

( رىةةةةل وُ تَٞةةةةخ الاؽزَةةةةبلاد ىٖةةةةب Individual Intercept( ٗث٘عةةةة٘د صبثةةةةذ )Levelاىَغةةةةز٘ٙ )

(Probability( ٍِ أتو )0.05.) 

ٍةِ اعةو امزشةبف ٍشةنيخ عةذً  :نثٍاَاخ ششكح اعٍا عٍم نلاذصةالاخاخرثاس ػذو ذداَظ انرثاٌٍ  .3

-LM test( )Breuschرغةةبّظ اىزجةةبِٝ فةةٜ َّةةبرط اىزقةةذٝش ٝغةةزخذً اهزجةةبس ثةةشٝ  ثب ةةبُ )

Pagen فبُ مبّذ تَٞزٔ اىَؾزغجخ اتو ٍِ تَٞزٔ اىغذٗىٞخ ثَغز٘ٝبد ٍعْ٘ٝخ ٍخزيفخ فبّةٔ ٝشةٞش  )

 (.5اىجذٝيخ  مَب ٍجِٞ فٜ اىغذٗه ) اىٚ تج٘ه اىفشػٞخ اىعذٍٞخ ٗسفغ اىفشػٞخ

 (5اندذٔل)

 2022-2013اخرثاس تشٌش تاغاٌ نثٍاَاخ نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج 
 LM 1% 5% 10%لًٍح 

11.00 70.15 62.50 65.17 

 انرثاٌٍ يرداَظ انرثاٌٍ يرداَظ انرثاٌٍ يرداَظ انُرٍدح

 انساعة الانكرشًَٔ.اندذٔل: يٍ إػذاد انثازثح تالاػرًاد ػهى يخشخاخ 

 .إعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد اىؾبعت الاىنزشّٜٗانًصذس: 
 Grangrٝعةةذ اهزجةةبس عشاّغةةش ) اخرثةةاس خشاَدةةش نهغةةثثٍح نشةةشكح اعةةٍا عةةٍم نلاذصةةالاخ : .4

Causality اهزجبس ىجٞةبُ اىعلاتةخ اىغةججٞخ ثةِٞ اىَزلٞةش اىَعزَةذ ٗ اىَزلٞةشاد اىَغةزقيخ ىشةشمخ )

 :ٔ ٍِ عذٍٔ هلاه اىفشػٞبد اىزبىٞخاىزٛ ٝزٌ اصجبر 2022-2013ىلارظبلاد  ىيَذح اعٞب عٞو 

 رْض عيٚ اُ )لا ٝ٘عذ علاتخ عججٞخ ثِٞ اىَزلٞةش اىَغةزقو ٗاىَزلٞةشاد  انفشظٍح انؼذيٍح :

 (.2022-2013اىَعزَذح ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ىيَذح 

 ثةِٞ اىَزلٞةش اىَغةزقو ٗاىَزلٞةشاد : رةْض عيةٚ اّةٔ )ٝ٘عةذ علاتةخ عةججٞخ  انفشظٍح انثذٌهح

 (.2022-2013اىَعزَذح ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ىيَذح 

 (6اندذٔل)

-2013تٍٍ يرغٍش انًغرمم ٔانراتؼح نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج  اخرثاس انؼلالح انغثثٍح

2022 

 اذداِ انغثثٍح إزصائٍح F الازرًانٍح.Prob انمشاس الازصائً

 X →Y1 2.00062 0.0030 انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهحسفط انفشظٍح 

 Y1 →X 2.40176 0.0101 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح

 X →Y2 1.03682 0.0235 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح

 Y2 →X 0.90014 0.0446 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح

 X →Y3 2.10609 0.0317 انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهحسفط انفشظٍح 

 Y3 →X 3.23668 0.0122 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح

 X →Y4 2.02956 0.0461 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح
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 Y4→X 0.95402 0.0147 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح

 Y5 →X 2.40176 0.0101 انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهحسفط انفشظٍح 

 X →Y5 2.10609 0.0317 سفط انفشظٍح انؼذيٍح ٔلثٕل انفشظٍح انثذٌهح

 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

 اىَعزَةةةذح اد( ٗاىَزلٞةةةشX( اىةةةٚ ٗعةةة٘د علاتةةةخ عةةةججٞخ ثةةةِٞ اىَزلٞةةةش اىَغةةةزقو )6ٝجةةةِٞ اىغةةةذٗه )

(Y1,Y2,Y3,Y4,Y5)  ٔثبلارغةةبِٕٞ  الاٗه ٝ٘عةةذ رةةبصٞش ىيَزلٞةةش اىَغةةزقو اعةةلآ اىةةزٛ ثيلةةذ تَٞزةة

( فةةةةةةةةةةةةةةةةةةٜ اىَزلٞةةةةةةةةةةةةةةةةةةشاد 0.0461  0.0317  0.0235  0.0030عيةةةةةةةةةةةةةةةةةةٚ اىزةةةةةةةةةةةةةةةةةة٘اىٜ )

اىَعزَةةةةةةةذح  اد(  ٗالارغةةةةةةةبٓ اىضةةةةةةةبّٜ ٝ٘عةةةةةةةذ رةةةةةةةبصٞش ىيَزلٞةةةةةةةشY1,Y2,Y3,Y4,Y5اىَعزَةةةةةةةذح)

(Y1,Y2,Y3,Y4,Y5اى )( 0.0147  0.0122  0.0446  0.0101ب عيٚ اىز٘اىٜ )ٜ ثيلذ تَٞزٖز

( فةٜ مةلا الارغةبِٕٞ  ٗثْةبء عيةٚ ريةل 0.05فٜ اىَزلٞش اىَغزقو اىزٜ ظٖشد عَٞعٖب ثقَٞخ اتةو ٍةِ )

)لا ٝ٘عةذ علاتةخ عةججٞخ ثةِٞ اىَزلٞةشاد اىْزبعظ فبّٔ َٝنِ سفغ اىفشػٞخ اىعذٍٞخ اىزٜ رْض عيٚ اّةٔ 

ٗتجةة٘ه اىفشػةةٞخ (  2022-2013اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد  ىيَةةذح  اىَغةةزقيخ ٗاىَزلٞةةش اىَعزَةةذ ىشةةشمخ

)ٝ٘عذ علاتخ عججٞخ ثِٞ اىَزلٞشاد اىَغزقيخ ٗاىَزلٞةش اىَعزَةذ ىشةشمخ اعةٞب اىجذٝيخ اىزٜ رْض عيٚ أّ 

 ٗاُ اٛ رلٞش فٜ اؽذٕب ٝؤصش فٜ ٍزلٞشاد فٜ تَٞخ اىششمخ.(  2022-2013عٞو ىلارظبلاد  ىيَذح 

  2022-2013خايغاً : ذمذٌش ًَارج الاَسذاس انخطً انًرؼذد نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ  نهًذج 

ثعةةذ اعزٞةةبص عيغةةيخ ثٞبّةةبد شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىلارظةةبلاد  لاهزجةةبساد اعةةزقشاسٝٔ اىغلاعةةو اىَقطعٞةةخ 

 ٗرغبّظ اىزجبِٝ  فقذ رٌ اهؼبعٖب ىيقٞبط اىزغشٝجٜ مَب ٍجِٞ ادّبٓ:

 2022-2013انخطةةً انًرؼةةذد نشةةشكح اعةةٍا عةةٍم نلاذصةةالاخ  نهًةةذج  ذمةةذٌش ًَةةٕرج الاَسةةذاس .1

 زغة غشٌمح الاَسذاس انًدًغ
( ثبّٖب رقذٝش ىَْ٘رط صبثذ عبدٛ ىغَٞةع ىيغلاعةو Pooled OLSٝعذ َّ٘رط الاّؾذاس اىَغَع )

اىَقطعٞخ  اىزٜ رشٞش اىٚ عذً ٗع٘د اهزلاف ثِٞ اىَقبؽع اىَقذسح ثبفزشاع ٗع٘د اصش صبثذ فٜ 

 .2022-2013ثٞبّبد ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ىيَذح  ٍغَ٘عخ

 2022-2013ذمةةذٌش ًَةةٕرج الاَسةةذاس انخطةةً انًرؼةةذد نشةةشكح اعةةٍا عةةٍم نلاذصةةالاخ  نهًةةذج  .2

 غشٌمح الأثش انؼشٕائٍح زغة

ٝعذ َّ٘رط اوصش اىعش٘اعٜ ٍِ اىَْبرط اىشةبععخ فةٜ رؾيٞةو الاّؾةذاس ىغَٞةع اىع٘اٍةو اىَةؤصشح فةٜ 

اىزٜ ٝزٌ اهزضاىٖب ثَب ٝغَٚ ثؾذ اىخطةط اىعشة٘اعٜ  ثةبفزشاع ٗعة٘د اهةزلاف فةٜ اىَزلٞش اىَعزَذ 

 .2022-2013ؽذ اىخطط اىعش٘اعٜ فٜ ٍغَ٘عخ ثٞبّبد ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ىيَذح 

 2022-2013ذمةةذٌش ًَةةٕرج الاَسةةذاس انخطةةً انًرؼةةذد نشةةشكح اعةةٍا عةةٍم نلاذصةةالاخ  نهًةةذج  .3

 غشٌمح انسذ انثاتد  زغة
ط الاصش اىضبثذ ثبهزلاف اىؾذ اىضبثةذ ىنةو ٍغَ٘عةخ ثٞبّةبد ٍةِ هةلاه ٍزلٞةش َٕٗةٜ ٝغَؼ َّ٘ر

ىنةةو فةةٜ اىَْةة٘رط  ىنةةٜ ٝؾةةذد عَٞةةع الاصةةبس اىزةةٜ لا رخزيةة  هةةلاه اىةةضٍِ  فعْةةذ ؽةةضً اىجٞبّةةبد 

 اىَقطعٞخ صٍْٞخ فئُ اوصش اىضبثذ ٝطهز ثبلاعزجبس عَٞع اىع٘اٍو اىضبثزخ هلاه اىضٍِ

( ٍٗةةِ هةةلاه ٍؤشةةشارٔ الاؽظةةبعٞخ أُ Hausman Testٕ٘عةةَبُ )رجةةِٞ ثعةةذ اعةةشاء اهزجةةبس 

 (.10ٗ  9ٗ  8ٗ  7مَب فٜ اىغذاٗه )َّ٘رط اىؾذ اىضبثذ ٕ٘ اوفؼو 
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 (7خذٔل )

زغة  2022-2013نهًذج  ذمذٌش ًَٕرج الاَسذاس انخطً انًرؼذد نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ

 (X-Y1غشٌمح انسذ انثاتد نهًرغٍشٌٍ )

 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

 ( يا ٌهً :7ٌثٍٍ اندذٔل )

%( ٍةِ اىزلٞةشاد اىؾبطةيخ فٞةٔ اىخبطةخ ثةبصش مفةبءح 75إىةٚ أُ ّؾة٘ ) َّ٘رط اىؾذ اىضبثةذٝجِٞ  .1

اداء اداسح اىشافعخ اىَبىٞخ فٜ رعيٌٞ تَٞخ ٗ سثؾٞخ الاعٌٖ  رع٘د إىٚ اىَزلٞش اىَغزقو اى٘اسد فةٜ 

%( رع٘د إىٚ رطصٞش ع٘اٍو أهشٙ هبسط اَّ٘رط اىزقذٝش اىزٜ رغَٚ ثَزلٞش ؽةذ 25اىَْ٘رط  ٗ )

( ٕٗةةٜ أمجةةش ٍةةِ ّيٞشرٖةةب 14.62221( اىَؾغةة٘ثخ تةةذ ثيلةةذ )Fَٞةةخ )أُ تٗاىخطةةط اىعشةة٘اعٜ  

%( ٗدسعةبد ؽشٝةخ 5َّة٘رط ٍعْ٘ٝةبن عْةذ ٍغةز٘ٙ ٍعْ٘ٝةخ )الا( رضجةذ اُ 2.72645اىغذٗىٞخ )

( اىزٜ رشٞش اىٚ عذً اىزطمذ ٍِ 2.521901( اىَؾغ٘ثخ )DW(  ثَْٞب ثيلذ تَٞخ اهزجبس )8-1)

فةٜ الاَّة٘رط ثةِٞ ٍزلٞةشاد ؽةذ اىخطةط اىعشة٘اعٜ ٗع٘د اٗ عذً ٗعة٘د ٍشةنيخ الاسرجةبؽ اىةزارٜ 

 ّيشان ى٘ت٘عٖب فٜ ٍْطقخ عذً اىزطمذ اىغبىجخ اىزٜ ٝنُ٘ فٖٞب اىقشاس الإؽظبعٜ فٖٞب  ٞش تبؽع.

( ثبّٔ ٝ٘عذ علاتخ ؽشدٝةخ ثْٞةٔ Xجِٞ ّزبعظ اهزجبس اىَزلٞش اىَغزقو اىَزَضو ثبىشافعخ اىزشلٞيٞخ )ر .2

(  اىزةٜ رفغةش اُ Y1خ عةٌٖ شةشمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد )ثِٞ اىَزلٞش اىَعزَذ اىَزَضو ثشثؾٞٗ

اٛ رلٞش فٜ دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ثقذس ٗؽذح ٗاؽذح ٍع ثقبء اىع٘اٍو اوهةشٙ صبثزةخ  ٝةؤدٛ إىةٚ 

( ٗؽذح  ٗ اٛ اسرفبع فٜ دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ثشةنو 2.942908رلٞش فٜ سثؾٞخ اىغٌٖ  ثقذس )

 مجش فٜ سثؾٞخ اىغٌٖ ٗاىعنظ طؾٞؼ.اىٚ اسرفبع اتيٞو فٜ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ادٙ 

ٗاعزْبدان اىٚ ّزٞغخ اىزؾيٞو الاؽظبعٜ اعةلآ ٝةزٌ سفةغ اىفشػةٞخ اىعذٍٞةخ اىزةٜ رةْض عيةٚ )لا  .3

 ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىةٔ ٍعْ٘ٝةخ ىيشافعةخ اىَبىٞةخ عيةٚ اىشثؾٞةخ عةٌٖ شةشمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد(

)ٝ٘عةذ رةطصٞش رٗ دلاىةٔ ٍعْ٘ٝةخ ىيشافعةخ اىَبىٞةخ ٗتج٘ه اىفشػٞخ اىشعٞغٞخ اىجذٝيخ اىزٜ رْض عيةٚ 

 عيٚ اىشثؾٞخ عٌٖ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(.
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 (8اندذٔل)

 2022-2013نهًةذج  ذمذٌش ًَٕرج الاَسذاس انخطةً انًرؼةذد نشةشكح اعةٍا عةٍم نلاذصةالاخ

 (X-Y2زغة غشٌمح انسذ انثاتد نهًرغٍشٌٍ )

 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

 :( يا ٌه8ًٌثٍٍ اندذٔل )

%( ٍةِ اىزلٞةشاد اىؾبطةيخ فٞةٔ اىخبطةخ ثةبصش مفةبءح 71إىٚ أُ ّؾة٘ ) َّ٘رط اىؾذ اىضبثذٝجِٞ ا .1

اداء اداسح اىشافعخ اىَبىٞخ فٜ رعيٌٞ تَٞخ ٗ سثؾٞخ الاعٌٖ رع٘د إىٚ اىَزلٞش اىَغةزقو اىة٘اسد فةٜ 

%( رع٘د إىٚ رطصٞش ع٘اٍو أهشٙ هبسط اَّ٘رط اىزقذٝش اىزٜ رغَٚ ثَزلٞش ؽةذ 29اىَْ٘رط  ٗ )

( ٕٗةةٜ أمجةةش ٍةةِ ّيٞشرٖةةب 14.99991( اىَؾغةة٘ثخ تةةذ ثيلةةذ )Fَةةخ )أُ تٞٗاىخطةةط اىعشةة٘اعٜ  

(  1-8%( ٗدسعةبد ؽشٝةخ )5َّة٘رط ٍعْ٘ٝةبن عْةذ ٍغةز٘ٙ )الا( رضجذ اُ 2.72645اىغذٗىٞخ )

( اىزٜ رشٞش اىةٚ عةذً اىزطمةذ ٍةِ ٗعة٘د 2.111231( اىَؾغ٘ثخ )DWثَْٞب ثيلذ تَٞخ اهزجبس )

٘رط ثةِٞ ٍزلٞةشاد ؽةذ اىخطةط اىعشة٘اعٜ ّيةشان اٗ عذً ٗعة٘د ٍشةنيخ الاسرجةبؽ اىةزارٜ فةٜ الاَّة

 ى٘ت٘عٖب فٜ ٍْطقخ عذً اىزطمذ اىغبىجخ اىزٜ ٝنُ٘ فٖٞب اىقشاس الإؽظبعٜ فٖٞب  ٞش تبؽع.

( أّ ٝ٘عةذ علاتةخ ؽشدٝةخ ثْٞةٔ Xجِٞ ّزبعظ اهزجبس اىَزلٞش اىَغزقو اىَزَضو ثبىشافعخ اىزشلٞيٞخ )ر .2

(  اىزةٜ Y2عةبدٛ ىشةشمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد )ٗثِٞ اىَزلٞش اىَعزَةذ اىَزَضةو ثقَٞةخ اىغةٌٖ اى

رفغش أُ اٛ رلٞش فٜ دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ثقذس ٗؽذح ٗاؽذح ٍع ثقةبء اىع٘اٍةو ٝةؤدٛ إىةٚ رلٞةش 

( ٗؽةةذح  اٛ اُ اسرفةةبع دسعةةخ اىشافعةةخ اىزشةةلٞيٞخ ثشةةنو ثغةةٞؾ فةةٜ 2.23115فةةٜ تَٞزةةٔ ثقةةذس )

 خ اىغٌٖ.ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ادٙ اىٚ صٝبدح امجش فٜ تَٞ

ٗاعزْبدان عيٚ ّزٞغخ اىزؾيٞو الاؽظبعٜ اعلآ ٝزٌ سفغ اىفشػةٞخ اىعذٍٞةخ اىزةٜ رةْض عيةٚ  .3

أّ )لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىةٔ ٍعْ٘ٝةخ ىيشافعةخ اىَبىٞةخ عيةٚ اىقَٞةخ اىذفزشٝةخ ىغةٌٖ شةشمخ اعةٞب 

 عٞو ىلارظبلاد( ٗتج٘ه اىفشػٞخ اىجذٝيخ اىزٜ رْض عيٚ أّ )ٝ٘عذ رةطصٞش رٗ دلاىةٔ ٍعْ٘ٝةخ

 ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىغٌٖ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(
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 (9اندذٔل)

زغة  2022-2013نهًذج  ذمذٌش ًَٕرج الاَسذاس انخطً انًرؼذد نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ

 (X-Y3غشٌمح انسذ انثاتد نهًرغٍشٌٍ )

 
 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

 :( يا ٌه9ًٌثٍٍ اندذٔل )

%( ٍةِ اىزلٞةشاد اىؾبطةيخ فٞةٔ اىخبطةخ ثةبصش مفةبءح 78إىةٚ أُ ّؾة٘ ) َّ٘رط اىؾذ اىضبثةذٝجِٞ  .1

اداء اداسح اىشافعخ اىَبىٞخ فٜ رعيٌٞ تَٞخ ٗ سثؾٞخ الاعٌٖ رع٘د إىٚ اىَزلٞش اىَغةزقو اىة٘اسد فةٜ 

%( رع٘د إىٚ رطصٞش ع٘اٍو أهشٙ هبسط اَّ٘رط اىزقذٝش اىزٜ رغَٚ ثَزلٞش ؽةذ 22اىَْ٘رط  ٗ )

( ٕٗةةٜ أمجةةش ٍةةِ ّيٞشرٖةةب 16.99881( اىَؾغةة٘ثخ تةةذ ثيلةةذ )Fَةةخ )أُ تٞٗاىخطةةط اىعشةة٘اعٜ  

(  1-8%( ٗدسعةبد ؽشٝةخ )5َّة٘رط ٍعْ٘ٝةبن عْةذ ٍغةز٘ٙ )الا( رضجذ اُ 2.72645اىغذٗىٞخ )

( اىزٜ رشٞش اىةٚ عةذً اىزطمةذ ٍةِ ٗعة٘د 2.999761( اىَؾغ٘ثخ )DWثَْٞب ثيلذ تَٞخ اهزجبس )

٘رط ثةِٞ ٍزلٞةشاد ؽةذ اىخطةط اىعشة٘اعٜ ّيةشان اٗ عذً ٗعة٘د ٍشةنيخ الاسرجةبؽ اىةزارٜ فةٜ الاَّة

 ى٘ت٘عٖب فٜ ٍْطقخ عذً اىزطمذ اىغبىجخ اىزٜ ٝنُ٘ فٖٞب اىقشاس الإؽظبعٜ فٖٞب  ٞش تبؽع.

( أّ ٝ٘عةذ علاتةخ ؽشدٝةخ ثْٞةٔ Xجِٞ ّزبعظ اهزجبس اىَزلٞش اىَغزقو اىَزَضو ثبىشافعخ اىزشلٞيٞخ )ر .2

(  اىزةٜ Y3غة٘تٞخ ىشةشمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد  )ٗثِٞ اىَزلٞش اىَعزَذ اىَزَضو ثقَٞخ اىغةٌٖ اى

رفغش أُ اٛ رلٞش فٜ دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ثقذس ٗؽذح ٗاؽذح ٍع ثقبء اىع٘اٍو ٝق٘د إىٚ رلٞش فٜ 

( ٗؽذح  ٗ اٛ اسرفةبع دسعةخ اىشافعةخ اىَبىٞةخ ثشةنو تيٞةو 2.908861تَٞخ اىغٌٖ اىغ٘تٞخ ثقذس )

 امضش فٜ تَٞخ اىغٌٖ اىغ٘تٞخ. فٜ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ادٙ اىٚ صٝبدح

ٗاعزْبدان عيٚ ّزٞغخ اىزؾيٞو الاؽظبعٜ اعلآ ٝزٌ سفغ اىفشػةٞخ اىعذٍٞةخ اىزةٜ رةْض عيةٚ اّةٔ  .3

)لا ٝ٘عةةذ رةةطصٞش رٗ دلاىةةٔ ٍعْ٘ٝةةخ ىيشافعةةخ اىَبىٞةةخ عيةةٚ تَٞةةخ اىغةةٌٖ اىغةة٘تٞخ ىشةةشمخ اعةةٞب عةةٞو 

)ٝ٘عذ رةطصٞش رٗ دلاىةٔ ٍعْ٘ٝةخ  ىلارظبلاد( ٗتج٘ه اىفشػٞخ اىشعٞغٞخ اىجذٝيخ اىزٜ رْض عيٚ أّ

 ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ تَٞخ اىغٌٖ اىغ٘تٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(
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 (10اندذٔل)

زغة  2022-2013نهًذج  ذمذٌش ًَٕرج الاَسذاس انخطً انًرؼذد نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ

 (X-Y4غشٌمح انسذ انثاتد نهًرغٍشٌٍ )

 
 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

 (10ٌثٍٍ اندذٔل )

%( ٍةِ اىزلٞةشاد اىؾبطةيخ فٞةٔ اىخبطةخ ثةبصش مفةبءح 69إىٚ أُ ّؾة٘ ) َّ٘رط اىؾذ اىضبثذٝجِٞ  .1

اداء اداسح اىشافعخ اىزشلٞيٞخ فٜ رعيٌٞ تَٞخ ٗ سثؾٞخ الاعٌٖ  رع٘د إىٚ اىَزلٞةش اىَغةزقو اىة٘اسد 

%( رعةة٘د إىةةٚ رةةطصٞش ع٘اٍةةو أهةةشٙ هةةبسط اَّةة٘رط اىزقةةذٝش اىزةةٜ رغةةَٚ 31فةةٜ اىَْةة٘رط  ٗ )

( ٕٗةٜ أمجةش ٍةِ 14.77941( اىَؾغة٘ثخ تةذ ثيلةذ )Fتَٞخ ) أُٗثَزلٞش ؽذ اىخطط اىعش٘اعٜ  

%( ٗدسعةبد ؽشٝةخ 5َّ٘رط ٍعْ٘ٝبن عْةذ ٍغةز٘ٙ )الا( رضجذ اُ 2.72645ّيٞشرٖب اىغذٗىٞخ )

( اىزةٜ رشةٞش اىةٚ عةذً اىزطمةذ 1.949987( اىَؾغة٘ثخ )DW(  ثَْٞب ثيلذ تَٞةخ اهزجةبس )8-1)

َّ٘رط ثِٞ ٍزلٞشاد ؽذ اىخطط اىعش٘اعٜ ٍِ ٗع٘د اٗ عذً ٗع٘د ٍشنيخ الاسرجبؽ اىزارٜ فٜ الا

 ّيشان ى٘ت٘عٖب فٜ ٍْطقخ عذً اىزطمذ اىغبىجخ اىزٜ ٝنُ٘ فٖٞب اىقشاس الإؽظبعٜ فٖٞب  ٞش تبؽع.

( اّةٔ ٝ٘عةذ علاتةخ ؽشدٝةخ ثْٞةٔ Xجِٞ ّزبعظ اهزجبس اىَزلٞةش اىَغةزقو اىَزَضةو ثبىشافعةخ اىَبىٞةخ )ر .2

(  اىزٛ ٝفغةش Y4ٜ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد )ٗثِٞ اىَزلٞش اىَعزَذ اىَزَضو ثبى٘فش اىؼشٝج

أُ اٛ رلٞش فٜ دسعخ اىشافعةخ اىَبىٞةخ ثقةذس ٗؽةذح ٗاؽةذح ٍةع ثقةبء اىع٘اٍةو ٝشةٞش إىةٚ رلٞةش فةٜ 

 ( ٗؽذح.1.976941ٍقذاس اى٘فش اىؼشٝجٜ ثقذس )

اعزْبدان عيٚ ّزٞغخ اىزؾيٞو الاؽظبعٜ اعلآ ٝزٌ سفغ اىفشػةٞخ اىعذٍٞةخ اىزةٜ رةْض عيةٚ اّةٔ ٗ .3

لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ اىَبىٞخ فٜ اى٘ف٘ساد ٗاىزنبىٞ  اىؼةشٝجٞخ فةٜ شةشمخ  )لا

اعٞب عٞو ىلارظبلاد( ٗتج٘ه اىفشػٞخ اىجذٝيخ اىزٜ رْض عيٚ أّ )ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝةخ 

 ىيشافعخ اىَبىٞخ فٜ اى٘ف٘ساد اىؼشٝجٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(
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 (11اندذٔل)

زغة  2022-2013ًَٕرج الاَسذاس انخطً انًرؼذد نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ  نهًذج ذمذٌش 

 (X-Y5غشٌمح انسذ انثاتد نهًرغٍشٌٍ )

 
 .EViews 12اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ٍخشعبد ثشّبٍظ انًصذس: 

 (11ٌثٍٍ اندذٔل )

%( ٍِ اىزلٞشاد اىؾبطيخ فٞٔ اىخبطخ ثبصش مفبءح اداء 89إىٚ أُ ّؾ٘ ) َّ٘رط اىؾذ اىضبثذٝجِٞ 

اداسح اىشافعخ اىزشلٞيٞخ فٜ رعيٌٞ تَٞخ ٗ سثؾٞخ الاعٌٖ  رع٘د إىٚ اىَزلٞشاد اىَغزقو اى٘اسد فٜ 

%( رع٘د إىٚ رطصٞش ع٘اٍو أهشٙ هبسط اَّ٘رط اىزقذٝش اىزٜ رغَٚ ثَزلٞش ؽذ 11اىَْ٘رط  ٗ )

( ٕٜٗ أمجش ٍِ ّيٞشرٖب اىغذٗىٞخ 2099766( اىَؾغ٘ثخ تذ ثيلذ )Fأُ تَٞخ )ٗاىخطط اىعش٘اعٜ  

(  ثَْٞب ثيلذ تَٞخ 1-8%( ٗدسعبد ؽشٝخ )5َّ٘رط ٍعْ٘ٝبن عْذ ٍغز٘ٙ )الا( رضجذ اُ 2.72645)

( اىزٜ رشٞش اىٚ عذً اىزطمذ ٍِ ٗع٘د اٗ عذً ٗع٘د ٍشنيخ 2.876501( اىَؾغ٘ثخ )DWاهزجبس )

لاَّ٘رط ثِٞ ٍزلٞشاد ؽذ اىخطط اىعش٘اعٜ ّيشان ى٘ت٘عٖب فٜ ٍْطقخ عذً اىزطمذ الاسرجبؽ اىزارٜ فٜ ا

 اىغبىجخ اىزٜ ٝنُ٘ فٖٞب اىقشاس الإؽظبعٜ فٖٞب  ٞش تبؽع.

( أّ ٝ٘عذ علاتخ عنغٞخ ثْٞٔ Xجِٞ ّزبعظ اهزجبس اىَزلٞش اىَغزقو اىَزَضو ثبىشافعخ اىَبىٞخ )ر .1

(  اىزٜ Y5اىَبىٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد  ) ٗثِٞ اىَزلٞش اىَعزَذ اىَزَضو ثخطش اىشافعخ

رفغش أُ اٛ رلٞش فٜ دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ ثقذس ٗؽذح ٗاؽذح ٍع ثقبء اىع٘اٍو ٝشٞش إىٚ رلٞش 

( ٗؽذح  ٗاٛ اسرفبع دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ 2.900671-فٜ ٍقذاس هطش اىشافعخ اىَبىٞخ ثقذس )

 اىٚ صٝبدح اعيٚ فٜ هطش اىشافعخ اىَبىٞخ. ثشنو تيٞو فٜ ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ادٙ

اعزْبدان عيٚ ّزٞغخ اىزؾيٞو الاؽظبعٜ اعلآ ٝزٌ سفغ اىفشػٞخ اىعذٍٞخ اىزٜ رْض عيٚ أّ ٗ .2

)لا ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ اىَبىٞخ عيٚ صٝبدح ٍخبؽش هطش ششمخ اعٞب عٞو 

ٝ٘عذ رطصٞش رٗ دلاىٔ ٍعْ٘ٝخ ىيشافعخ ىلارظبلاد( ٗتج٘ه اىفشػٞخ اىجذٝيخ اىزٜ رْض عيٚ أّ )

 اىَبىٞخ عيٚ صٝبدح ٍخبؽش هطش ششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد(

 الاعرُراخاخ ٔانًمرشزاخ
 ألاً : الاعرُراخاخ 

 2022-2013رجِٞ ٍِ هلاه اعشاء اىزؾيٞو اىَبىٜ ىجٞبّبد ششمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد ىيَةذح  .1

اُ اداسح اىشةةشمخ تةةذ اعزَةةذد عيةةٚ اىشافعةةخ اىَبىٞةةخ ثبلإػةةبفخ اىةةٚ اىَينٞةةخ فةةٜ رَ٘ٝةةو ٕٞنيٖةةب 
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اىزَ٘ٝيٜ دىٞو عيٚ ٍعشفخ الاداسح ثطَٕٞخ اىشافعخ اىَبىٞخ فٜ رؾقٞق اى٘فة٘ساد اىؼةشٝجٞخ الاٍةش 

 ٛ عيٌ ٍِ تَٞزٖب هلاه ٍذح اىجؾش.اىز

رجِٞ ٍِ هلاه اعشاء اىزؾيٞو اىَبىٜ ٗالاؽظبعٜ ىيجٞبّبد اىَبىٞخ ىششمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد  .2

 اُ ْٕبك علاتخ رطصٞش ىيشافعخ اىَبىٞخ فٜ رعيٌٞ تَٞخ اىششمخ. 2022-2013ىيَذح 

خ اعةةٞب عةةٞو ىيَةةذح رجةةِٞ ٍةةِ هةةلاه اعةةشاء اىزؾيٞةةو اىَةةبىٜ ٗالاؽظةةبعٜ ىجٞبّةةبد اىَبىٞةةخ ىشةةشم .3

 اُ ْٕبك علاتخ رطصٞش ؽشدٝخ اٝغبثٞخ ثِٞ اىشافعخ اىَبىٞخ ٗرعيٌٞ تَٞخ اىششمخ. 2013-2022

رجةةِٞ ٍةةِ هةةلاه اعةةشاء اىزؾيٞةةو اىَةةبىٜ ٗالاؽظةةبعٜ ىجٞبّةةبد اىَبىٞةةخ ىشةةشمخ اعةةٞب عةةٞو ىيَةةذح  .4

 اىششمخ.اُ ْٕبك علاتخ رطصٞش عنغٞخ عيجٞخ ثِٞ اىشافعخ اىَبىٞخ ٗرعيٌٞ تَٞخ  2013-2022

ثْغةجخ رفة٘  ّغةجخ اىزلٞةش فةٜ  2022-2013رٌ رعيٌٞ تَٞخ ششمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد ىيَةذح  .5

 دسعخ اىشافعخ اىَبىٞخ.

 ثاٍَاً: انًمرشزاخ

 رذسٝت ٗرجظٞش اىَذساء اىَبىِٞٞ ثطَٕٞخ اىشافعخ اىَبىٞخ ٗثََٞضارٖب ٗاىَؾبرٝش اىزٜ رزعيق ثٖب. .1

عةذً اىز٘عةع ثبعةزخذاً اىشافعةخ اىَبىٞةخ فةٜ اٗتةبد  رطٝٞذ تشاس ششمخ اعٞب عٞو ىلارظةبلاد عيةٚ .2

اىشمةة٘د الاتزظةةبدٛ ٗرةةذٕ٘س اٝةةشاد اىَجٞعةةبد اىةةزٛ ارجعزةةٔ شةةشمخ اعةةٞب عةةٞو هةةلاه ٍةةذح اىجؾةةش 

2013-2022. 

ؽش ششمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد عيةٚ اىز٘عةع ثبعةزخذاً اىشافعةخ اىَبىٞةخ فةٜ اٗتةبد الاصدٕةبس  .3

 ٞخ اىزٜ رؾققٖب اىشافعخ اىَبىٞخ.الاتزظبدٛ ىلاعزفبدح ٍِ اى٘ف٘ساد اىؼشٝج

 :انًصادس

1. Al Breiki, Mariam & Nobanee, Haitham,The Role of Financial 

Management in Promoting Sustainable Business Practices and 

Development, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3472404. 

2. Alexander. Jack, 2018, Financial Planning & Analysis and Performance 

Management, Published by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New 

Jersey, Published simultaneously in Canada. 

3. Atrill. Peter, 2012, Financial Management For Decision Makers, Eighth 

Edition, Pearson Education Limited Edinburgh Gate Harlow CM20 2JE 

United Kingdom. www.pearson.com/uk. 

4. Atrill. Peter, 2017, Financial Management For Decision Makers, Eighth 

Edition, Pearson Education Limited Edinburgh Gate Harlow CM20 2JE 

United Kingdom. www.pearson.com/uk. 

5. Baker. H. Kent & Powell Gary,2005,Understanding Financial 

Management: A Practical Guide, John Wiley & Sons, ISBN 

1405151919, 9781405151917. 

6. Bei. Zhao & Wijewardana. W. P. 2012, Financial leverage, firm growth 

and financial strength in the listed companies in Sri Lanka, The 2012 

International (spring) Conference on Asia Pacific Business Innovation. 

7. Clauss.Francis.J,2010, Corporate Financial Analysis with Microsoft 

Excel, McGraw-Hill Companies, Inc, ISBN: 978-0-07-162884-6, All 

rights reserved. Except as permitted under the United States. 

8. Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, 2014, Financial 

Management: Theory and Practice, Fourteenth Edition, Purchase any of 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3472404
http://www.pearson.com/uk


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (6), No. (2), Part (2):1259-1279 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2024.6.2.63 

1277 

our products at your local college store or at our preferred online store 

www.cengagebrain.com. 

9. Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt,2009, Financial 

Management: Theory and Practice, Thirteen Edition, Purchase any of 

our products at your local college store or at our preferred online store  

www.cengagebrain.com. 

10. Hoang. Khanh Mai Thi & Phung. Thu Anh, 2019, The Effect of 

Financial Leverage on Real and Accrual Based Earnings Management 

in Vietna Mese Firms, Economics & Sociology, Vol. 12, No. 4, 2019, 

DOI: 10.14254/2071-789X.2019/12-4/18. 

11. Iqbal. Umer& Usman. Muhammad, 2018, Impact of Financial Leverage 

on Firm Performance Textile Composite Companies of Pakistan, 

Seisense Journal of Management, Vol. 1. Issue 2, DOI: 

10.33215/sjom.v1i2.13. 

12. Kalantonis.Petros & Kallandranis.Christos & Sotiropoulos.Marios, 

2020, Leverage and firm performance: new evidence on the role of 

economic sentiment using accounting information, Journal of Capital 

Markets Studies,Vol. 5 No. 1, 2021, pp. 96-107,Emerald Publishing 

Limited, 2514-4774,DOI 10.1108/JCMS-10-2020-0042. 

13. Karki. Dipendra,2018, Fundamentals of Common Stock Pricing: 

Evidence From Commercial Banks of Nepal, SAAR J, Journal on 

Banking & Insurance, Research, ISSN: 2319-1422 Vol 7, Issue 1, 

January 2018 Impact Factor SJIF =2.380, DOI NUMBER: 

10.5958/2319-1422.2018.00001.2. 

14. Paramasivan.C & Subramanian.T,2009,Financial management, new 

Age International, ISBN-13. 978-8122425734, Ebsco ebook academic 

collection. 

15. Ross. Stephen. A. & Westerfield. Randolph. W & Jordan. Bradford. D, 

2003, Fundamentals of Corporate Finance, Sixth Edition, Alternate 

Edition, Published by McGraw-Hill/Irwin, a business unit of The 

McGraw-Hill Companies, Inc. 1221 Avenue of the Americas, New 

York. 

16. Saini.Ram.Rattan & Megha.Saini.Monika,2022, Financial 

Management, https://www.researchgate.net/publication/371912316, 

International Standard Book Number-13: 978-93-90762-69-9. 

17. Shapiro.Alan.C.2014, Multinational Financial Management,Tenth 

Edition, Includes bibliographical references and index, ISBN 978-1-

118-57238-2 (pbk.), Printed in the United States of America. 

18. Shim.Jae.K & Siegel.Joel.G.1998, Schaum's Outline of Theory and 

Problems of  inancial Management, McGraw-Hill Companies, Inc. All 

rights reserved. Printed in the United States of America. 

http://www.cengagebrain.com/
http://www.cengagebrain.com/
https://www.researchgate.net/publication/371912316


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (6), No. (2), Part (2): 1259-1279 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2024.6.2.63 

1278 

19. Sukenti. Siti,2023, Financial Management Concepts: A Review, Journal 

of Contemporary Administration and Management (ADMAN), ISSN: 

2988-0394 Print / 2988-3121 Online,Vol 1, Issue 1, DOI: 

https://doi.org/10.61100/adman.v1i1.4. 

20. Wong. Wing-Keung & Rjoub. Husam, 2021, Financial Leverage and 

Debt Maturity Targeting International Evidence, Journal of Risk and 

Financial Management 14: 437. https://doi.org/10.3390/jrfm14090437. 

 لائًح انًلازك

ىَبىٞخ فٜ ( ٍِ هلاه الاعزَبد عيٚ اىَعبدلاد ٗاىجٞبّبد ا2رٌ اؽزغبة اىجٞبّبد اىَبىٞخ فٜ اىغذٗه )

 :اىَلاؽق اىَجْٞخ ادّبٓ

 ى / انرغٍش فً الاستاذ انرشغٍهٍحدسخح انشافؼح انًانٍح = انرغٍش فً ستسٍح انغٓ .1
 2022-2013انشافؼح انًانٍح نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج ازرغاب لًٍح دسخح  (1انًهسك )

 انشتر انرشغٍهً ستسٍح انغٓى انغُح

انرغٍش فً 

ستسٍح 

 انغٓى

/ 

انرغٍش فً 

انشتر 

 انرشغٍهً

= 

دسخح 

انشافؼح 

 انًانٍح

2012 662,170,059,000 811,587,216,000 --- --- --- --- --- 

2013 551,480,000,000 764,805,000,000 -0.17 / -0.06 = 2.90 

2014 343,133,000,000 475,932,000,000 -0.38 / -0.38 = 1.00 

2015 50,796,000,000 164,409,000,000 -0.87 / -0.65 = 1.33 

2016 28,034,000,000 112,869,000,000 -0.45 / -0.31 = 1.43 

2017 36,553,000,000 142,845,000,000 0.30 / 0.27 = 1.14 

2018 142,329,000,000 263,547,000,000 2.89 / 0.84 = 3.42 

2019 165,784,000,000 247,858,000,000 0.16 / -0.06 = -2.77 

2020 243,618,000,000 243,272,000,000 0.47 / -0.02 = -25.37 

2021 334,114,000,000 392,442,000,000 0.37 / 0.61 = 0.61 

2022 265,337,000,000 310,145,000,000 -0.21 / -0.21 = 0.98 

-2013اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ اىجٞبّبد اىَبىٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ىيَذح : انًصذس

2022. 

 ستسٍح انغٓى = فائط انُشاغ / ػذد الاعٓى انؼادٌح انًصذسج. .2
 2022-2013نلاذصالاخ نهًذج ازرغاب ستسٍح انغٓى نششكح اعٍا عٍم  (2انًهسك )

 ستسٍح انغٓى = ػذد الاعٓى انؼادٌح / فائط انُشاغ انغُح

2013 551,480,000,000 / 270,012,000,000 = 2.04 

2014 343,133,000,000 / 270,012,000,000 = 1.27 

2015 50,796,000,000 / 310,000,000,000 = 0.16 

2016 28,034,000,000 / 310,000,000,000 = 0.09 

2017 36,553,000,000 / 310,000,000,000 = 0.12 

2018 142,329,000,000 / 310,000,000,000 = 0.46 

2019 165,784,000,000 / 310,000,000,000 = 0.53 

2020 243,618,000,000 / 310,000,000,000 = 0.79 

2021 334,114,000,000 / 310,000,000,000 = 1.08 

2022 265,337,000,000 / 310,000,000,000 = 0.86 

-2013اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ اىجٞبّبد اىَبىٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ىيَذح : انًصذس

2022 
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 انمًٍح انذفرشٌح = زك انًهكٍح / ػذد الاعٓى انؼادٌح انًصذسج. .3
 2022-2013نلاذصالاخ نهًذج ( ازرغاب انمًٍح انذفرشٌح نغٓى ششكح اعٍا عٍم 3انًهسك )

 انمًٍح انذفرشٌح نهغٓى = ػذد الاعٓى انؼادٌح / زك انًهكٍح انغُح

2013 2,231,988,000,000 / 270,012,000,000 = 2.04 

2014 2,012,154,000,000 / 270,012,000,000 = 1.27 

2015 1,581,680,000,000 / 310,000,000,000 = 0.16 

2016 1,418,272,000,000 / 310,000,000,000 = 0.09 

2017 1,490,711,000,000 / 310,000,000,000 = 0.12 

2018 1,479,311,000,000 / 310,000,000,000 = 0.46 

2019 1,503,330,000,000 / 310,000,000,000 = 0.53 

2020 1,361,329,000,000 / 310,000,000,000 = 0.79 

2021 1,480,616,000,000 / 310,000,000,000 = 1.08 

2022 1,495,839,000,000 / 310,000,000,000 = 0.86 

 .2022-2013: اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ اىجٞبّبد اىَبىٞخ ىششمخ اعٞب عٞو ىلارظبلاد ىيَذح انًصذس

 لًٍح انغٓى انغٕلٍح = يرٕعػ عؼش الاغلاق انغُٕي نهغٓى/ػذد اٌاو انرذأل.  .4
 2022-2013ازرغاب لًٍح دسخح انشافؼح انًانٍح نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج  (4انًهسك )

 يرٕعػ لًٍح انغٓى انغٕلٍح = ػذد اٌاو انرذأل / يدًٕع عؼش الاغلاق انغُٕي نهغٓى انغُح

2013 3386.89 / 162 = 20.91 

2014 2457.08 / 150 = 16.38 

2015 1281.00 / 150 = 8.54 

2016 980.72 / 175 = 5.60 

2017 941.17 / 175 = 5.38 

2018 1371.53 / 171 = 8.02 

2019 1317.94 / 167 = 7.89 

2020 1265.95 / 175 = 7.23 

2021 1714.34 / 195 = 8.79 

2022 1737.16 / 225 = 7.72 

2023 1802.89 / 225 = 8.01 

http://www.isx- اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ ثٞبّبد اىغٌٖ اىَذسعخ فٜ ع٘  اىعشا  ىلاٗسا  اىَبىٞخانًصذس: 

iq.net 

 َغثح انًُٕ فً انشافؼح انرشغٍهٍح. -خطش انشافؼح انًانٍح =  َغثح انًُٕ فً انًثٍؼاخ  .5
 2022-2013( ازرغاب خطش انشافؼح انًانٍح نششكح اعٍا عٍم نلاذصالاخ نهًذج 5انًهسك )

 يرٕعػ لًٍح انغٓى انغٕلٍح = َغثح انرغٍش فً انًذٌٍَٕح - َغثح انرغٍش فً انًثٍؼاخ انغُح

2013 0.07 - 0.03 = 0.04 

2014 0.03 - -0.37 = -0.40 

2015 -0.10 - -0.34 = -0.25 

2016 -0.21 - -0.43 = -0.22 

2017 -0.10 - -0.06 = 0.05 

2018 0.05 - -0.16 = -0.21 

2019 -0.01 - -0.35 = -0.34 

2020 0.02 - 0.00 = 0.00 

2021 -0.09 - 0.00 = 0.00 

2022 0.09 - 0.00 = 0.00 

2023 0.01 - 0.00 = 0.00 

-2013: اعذاد اىجبؽضخ ثبلاعزَةبد عيةٚ اىجٞبّةبد اىَبىٞةخ ىشةشمخ اعةٞب عةٞو ىلارظةبلاد ىيَةذح  انًصذس

2022. 

http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/

