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 إهداء

 
إىى صاحة اىسٍشج اىعطشج ٗاىفنش اىَسرٍْش، فيقذ ماُ ىٔ 

اىً )ٗاىذي اىحثٍة( اىفضو الأٗه فً تي٘غً اىرعيٌٍ اىع

 .طٍة الله ثشآ

إىى ٍِ ٗضعرًْ عيى طشٌق اىحٍاج ٗجعيرًْ ستظ اىجأش، 

ٗساعرًْ حرى صشخ مثٍشاً )أًٍ اىغاىٍح( أطاه الله فً 

 .عَشٕا

ثش فً مثٍش ٍِ اىعقثاخ ىغ الأىٌٖ تاإىى إخ٘ذً، ٍِ ماُ 

ٗاىصعاب، إىى جٍَع أساذزذً اىنشاً، ٍَِ ىٌ ٌر٘اّ٘ا فً 

 .ىًٍذ ٌذ اىعُ٘ 

 ا..إٔذي إىٍنٌ تحثً ٕز

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 الشكر
 

رلََ "  ََ ُْ أشَْنُشَ ّعِْ صِعًِْْ أَ ْٗ دَ  سَبِّ أَ َْ ّْعَ ًَّ  اىَّرًِ أَ عَيىَ  عَيَ َٗ
اىِذَيَّ  َٗ".. 

ىر٘فٍقٔ ىً لإذَاً ٕزا ٗجو تعذ اىحَذ ٗاىشنش ىيَ٘ىى عض 

 ىعَو، ا

و ضرقذً تأسَى عثاساخ اىشنش ٗاىرقذٌش لأسراري اىفاّ

  :اىذمر٘س

عيى اششافٔ عيى ٕزا اىعَو ٍٗا ذقذً تٔ  الضة علي تن

 حٍِ ّص

 ٗذ٘جٍٔ ٗاسشاد طٍيح فرشج اىثحث دُٗ موّ أٗ ٍيو.

 

 

 عثذ اىيطٍف                  
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 :أُِخض

 

اعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش  ٚارخبر هشاسار ك٢ اُؼبئذ ٝأُخبؽشحرؾ٤َِ  ٣ؼزٔذ أُغزضٔش اُؼولا٢ٗ ػ٠ِ

 الاعزضٔبس ك٢ أ١ عْٜ أٝ ٝسهخ ٓب٤ُخ. هجَ ٣وّٞ ثزؾ٤َِ أُخبؽش ٝاُؼبئذ

ب أٗٚ ئرا ًبٕ أُغزضٔش ، ٝاُؼبئذاُ٘ظش ك٢ الاعزضٔبس ٖٓ ؽ٤ش أُخبؽش  ز٣ْ ًٓ ٖٓ أُؼزوذ ػٔٞ

ٝئرا ُْ  أػ٠ِ،كغ٤زؼ٤ٖ ػ٤ِٚ رؾَٔ أُض٣ذ ٖٓ أُخبؽشح ُزؾو٤ن ػبئذ  أػ٣،٠ِش٣ذ ع٢٘ ػبئذ 

رخزِق اُؼلاهخ ث٤ٖ كِٖ ٣زٌٖٔ ٖٓ رؾو٤ن ػبئذ أػ٠ِ.  أػ٣،٠ٌِٖ ٣شؿت ك٢ رؾَٔ ٓخبؽش 

 عْٜ ًج٤شح اُشعِٔخ. ؽشح ك٢ الأعْٜ طـ٤شح اُشعِٔخ ػٜ٘ب ك٢ الأاُؼبئذ ٝأُخب

رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ُِششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ خلاٍ 

ثبعزخذاّ اُ٘غت أُب٤ُخ ٝٗٔٞرط رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُخط٢ ك٢ ظَ  (2016/2019)ح اُلزش

ٓإعغبد ط٘بػ٤خ رْ اخز٤بسٛب ٖٓ ث٤ٖ ًَ  09 ث٤بٗبد اُجبَٗ، ؽ٤ش شِٔذ اُذساعخ

 ٓضا٣ب: 03أُإعغبد طـ٤شح اُشعِٔخ ػ٠ِ أعبط 

 اُششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ عش٣ؼخ اُ٘ٔٞ. .01

 اُششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ راد الأكؼَ ه٤ٔخ. .02

 اُششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ الأًضش صخٔبَ. .03

اُؼبئذ رغبػذ ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ دساعخ  ع٤ٔغ اُ٘غت أُب٤ُخخِظذ اُذساعخ ئ٠ُ إٔ 

 ٝأُخبؽشح.

زشـ٢ِ٤ اُشثؼ اُ ٛبٓشعِج٤ب ٓغ  (PR1_GPM) ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ ٣شرجؾ 

(PR2_OPM) ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس (PR3_ROI ْٜٝسثؾ٤خ اُغ )

(PR5_EPS.) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣شرجؾ (PR4_ROE ئ٣غبث٤ب ٓغ ) ٛبٓش

ٓؼذٍ اُؼبئذ ( PR2_OPMٝزشـ٢ِ٤ )اُشثؼ اُ ( ٝٛبٓشPR1_GPM) الإعٔب٢ُاُشثؼ 

 (.PR5_EPS( ٝسثؾ٤خ اُغْٜ )PR3_ROI) ػ٠ِ الاعزضٔبس

 

 ث٤بٗبد ثبَٗ. أُب٤ُخ،اُ٘غت  أُب٢ُ،اُزؾ٤َِ  أُخبؽشح، اُؼبئذ، :انًفزبزُخانكهًبد 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

Abstract 
 
Risk and return analysis plays a most important role while making any investment decisions. 
Every rational investor, analyse the risk and return before investing in any stock or security. 
The investment process must be considered in terms of both risk and return. It is generally 
believed that if the investor wants to earn higher return then he will have to take more risk 
for earning higher return, if he doesn’t want to take higher risk then he can’t earn higher 
return. So, higher return commensurate with higher risk. 
 
However, lots of studies had been conducted to analyse risk and return, few studies stated 
that higher risk is commensurate with higher return while other studies criticizes it and 
stated that higher risk do not generally commensurate with higher return. The purpose of 
this paper is to review the past literature available on risk and return to throw the light on 
the relationship between them. 
 
This study aims to analyze the relationship between return and risk for small-capitalized 
companies during the period (2016/2019) using financial ratios and a linear regression 
analysis model in light of the data of the panel. 
 
Where the study included 09 industrial establishments that were selected from among all 
the small capitalized enterprises on the basis of 03 advantages: 
 

01. Small businesses, fast-growing capital. 
02. Small-capitalized companies with best value. 
03. Small companies are more capitalized. 
 

The study concluded that all financial ratios help greatly in studying the risk and return. 
Gross profit margin is negatively correlated with operating profit margin, rate of return on 

investment and earnings per share. 

The rate of return on equity is positively correlated with gross profit margin, operating 

profit margin, rate of return on investment and earnings per share. 

Keywords: return, risk, financial analysis, financial ratios, panel data. 
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 28 أُزـ٤شاد اُزبثؼخ 04
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 أُوذٓخ اُؼبٓخ

 
 أ‌

 انًمذيخ:

ب ئ٠ُ  ًٔ ارخبر أ١ هشاساد اعزضٔبس٣خ.  أص٘بءاُؼبئذ ٝأُخبؽشح ٣٘ظش أُغزضٔشٕٝ دائ

 ٓوذاس أُخبؽش أُلزشػخ

رو٤َِ  اُؼبئذ،ص٣بدح  أُخبؽش،ٝٓجِؾ اُؼبئذ أُزٞهغ ُٜٔب ػلاهخ ئ٣غبث٤خ. ص٣بدح 

رو٤َِ اُؼبئذ. ع٤ٌٕٞ ُذٟ أُغزضٔش٣ٖ اُؼولا٤٤ٖٗ دسعخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ  أُخبؽش،

٠ ٗطبم أُخبؽشح كوؾ ئرا رْ رؼ٣ٞؼٚ ثشٌَ ٓ٘بعت. ٣ٌٖٔ رظ٤٘ق أُخبؽش ػِ

 ٝاعغ ئ٠ُ ٓخبؽش ٜٓ٘غ٤خ ٝؿ٤ش ٜٓ٘غ٤خ.

رشرجؾ أُخبؽش أُ٘زظٔخ ثبلارغبٙ الاهزظبد١ اُز١ ٣إصش ػ٠ِ اُغٞم ثأًِٔٚ ٝلا 

ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اُزؾٌْ ك٢ أُخبؽش ؿ٤ش  أُؾلظخ،٣ٌٖٔ اُوؼبء ػ٤ِٚ ػٖ ؽش٣ن ر٣ٞ٘غ 

 أُ٘زظٔخ ٖٓ خلاٍ ارخبر اُزذاث٤ش أُ٘بعجخ.

ت اُذخَ أٝ اسرلبع سأط أُبٍ أٝ اُزؾٞؽ الإ٣غبث٢ هذ ٣ٌٕٞ ػبئذ الاعزضٔبس ثغج

ب أهَ خطٞسح ٖٓ ٝػغ ًَ  ًٔ ػذ اُزؼخْ اُز١ ٣ؾَٔ أًضش ٖٓ ٝسهخ ٓب٤ُخ ٝٛٞ دائ

 اُج٤غ ك٢ عِخ ٝاؽذح.

ٖٝٓ أْٛ الأدٝاد اُز٢ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ئداسح أُخبؽش ٝٓؾبُٝخ 

، ؽ٤ش ٣زٔضَ انزسهُم انًبنٍ اُغ٤طشح اٝ اُزو٤َِ ٜٓ٘ب ٛٞ إٔ ٣وٞٓٞا ثبلاػزٔبد ػ٠ِ

 أُٞكشح اُج٤بٗبد رشـ٤َ أٝ ُٔؼبُغخٛزا الأخ٤ش ثٔلٜٞٓٚ اُجغ٤ؾ ك٢ ػ٤ِٔخ ٓغزٔشح 

 اُج٤بٗبد رِي ػ٘بطش ث٤ٖ ٣ٞعذ ػٔب اُجؾش صْ ٖٝٓ الاهزظبد٣خ أُششٝػبد ػٖ

 ٓغش٣بد رلغ٤ش ك٢ رغبػذ ٤ًٔخ ٓإششاد طٞسح ك٢ ط٤بؿزٜب رزْ عجج٤خ ػلاهخ ٖٓ

 ػٞآَ ػ٠ِٝ ػ٤ِٜب ج٘بءاُ ٣زْ ٢ٌُ ٝرُي أُششٝع، ثأٗشطخ رِْ اُز٢ الأؽذاس

 رٌٕٞ ٢ٌُ أُؼِٞٓبد ُٔغزخذ٢ٓ روذّ رٞط٤بدػ٠ِ شٌَ  ط٤بؿزٜبٝ ٗٞػ٤خ أخشٟ

 .ثزُي أُزؼِوخ هشاسارْٜ رشش٤ذ ك٢ ُْٜ ػٞٗب

 :إشكبنُخ انجسث

 
، ٖٓ ٓٞاػ٤غ اُزغ٤٤ش أُب٢ُ دساعخ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ثٞاعطخ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ؼزجشر

رٜزْ ثذساعخ عِٞى أُإعغبد ٝثبُزب٢ُ دساعخ ػٞائذٛب ٝٗغجخ أُخبؽش اُز٢  ك٢ٜ

رٞاعٜٜب، ك٢ٜ أداح ُِزو٤٤ْ ٝط٤بؿخ ٝارخبر اُوشاساد أُب٤ُخ ؽٍٞ ٝػؼ٤خ أُإعغخ 

ٝرؾغ٤ٖ ٝػؼٜب أُب٢ُ ٝٓؼشكخ اُؼ٘ظش الأػؼق اُز١ ٣شٌَ ُٜب ػبئوبً، ًٔب 



 أُوذٓخ اُؼبٓخ

 
 ب‌

لارٜب ػ٠ِ روذ٣ْ اُؾٍِٞ ٝاُزٞط٤بد ُزؾغ٤ٖ الأداء أُب٢ُ ثبلاػزٔبد ٝرل٤ذٗب ك٢ رؾ٤ِ

 :ويٍ هُب َمىو ثطشذ الإشكبنُخ انزبنُخػ٠ِ الأدٝاد أُب٤ُخ أُخزِلخ، 

 ؟يب يذي وخىد علالخ ثٍُ انعبئذ وانًخبطشح نهششكبد صغُشح انشعًهخ -

 

 :خانفشعُ الأعئهخ
 أُإعغبد الاهزظبد٣خ؟ٓب ٢ٛ أ٤ٔٛخ أدٝاد اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ك٢ دساعخ  -

 ؟ٓب ٓذٟ أ٤ٔٛخ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ك٢ ص٣بدح اُؼٞائذ ٝاُزؾٌْ ك٢ أُخبؽشح -

 

 

 انفشضُبد:
 

هظذ الإعبثخ أُجذئ٤خ ػٖ اُزغبؤلاد اُغبثوخ ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ اُلشػ٤بد اُزب٤ُخ ٝاُز٢ 

 :خلاٍ ٛزٙ اُذساعخ عٞف ٣زْ اخزجبس طؾزٜب أٝ خطئٜب ٖٓ

 .بد الاهزظبد٣خُٞػغ أُب٢ُ ُِٔإعغا ك٢ رشخ٤ض ٣٢غبْٛ اُزؾ٤َِ أُبُ -

 لأطٍٞ،ُ الآضَإ الاػزٔبد ػ٠ِ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٣غبْٛ ك٢ ػ٤ِٔخ الاعزضٔبس  -

 ك٢ أُخبؽش. ٝاُزؾٌْالأٓش اُز١ ٣غبػذ ك٢ ص٣بدح اُؼٞائذ 

 

 أهذاف انذساعخ:
 
 .٤َ أُب٢ُ ك٢ أُإعغخ الاهزظبد٣خ٤ِٔخ أدٝاد اُزؾٛأ‌●

 .أُب٤ُخ داخَ أُإعغخ داُوشاسا٤َ أُب٢ُ ك٢ ارخبر ِدٝس اُزؾ‌●

ُِششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ  ٝأُخبؽشحكْٜ أُشاعؼبد الادث٤خ اُغبثوخ ؽٍٞ رؾ٤َِ اُؼبئذ ‌●

Small-Cap 

 

 أهًُخ انذساعخ:

رشعغ أ٤ٔٛخ ٛزا اُجؾش ا٠ُ رش٤ًض صا٣ٝخ اُ٘ظش ػ٠ِ عبٗت اُزغ٤٤ش أُب٢ُ ٝٓب ٓذٟ أ٤ٔٛخ 

ٛزا الآش  الاهزظبد٣خ،اُؾبُخ أُب٤ُخ ُِٔإعغبد  ٝشخ٤ضأدٝاد اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ك٢ دساعخ 

ٖٓ خلاُٚ ثبرخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ ع٤زٌٖٔ  ٝهبّرٌٖٔ أ١ ٓغزضٔش ػولا٢ٗ ٖٓ اعزـلاُٚ  ئرا

أ١ اٗٚ ع٤زٌٖٔ ٖٓ ٓؼشكخ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ك٢  اعزضٔبسارٚ، ػولا٤ٗخٖٝٓ رشش٤ذ 

 ُزِي اُششًبد. ٝأُخبؽشحػٖ ؽش٣ن ٓؼشكخ دساعزٚ عِٞى اُؼبئذ  ٝأُغزوجَاُؾبػش 
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انفصم الأول: 

نً إيذخم 

 انزسهُم انًبنٍ
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‌تمهيد:

ئٕ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٜٓٔخ ٖٓ ٜٓبّ اُزغ٤٤ش أُب٢ُ كٜٞ رشخ٤ض ُِغ٤بعخ أُب٤ُخ أُزجؼخ ٖٓ 

ؽشف أُإعغخ ٖٓ خلاٍ اُغ٘ٞاد أُبػ٤خ، ٣ٌٖٝٔ ُِزؾ٤َِ أُب٢ُ إٔ ٣ٌٕٞ خبسع٢ ٓؼ٘بٙ 

اُذساعخ اُز٢ روّٞ ثٜب أُإعغبد أُب٢ُ اُج٘ٞى أٝ اُغٞم أُب٢ُ، ًٔب ٣ٌٖٔ إ ٣ٌٕٞ اُزؾ٤َِ 

 اخ٢ِ ٖٓ أعَ أُشاهجخ ٝرُي ثبعزؼٔبٍ ػذح ػٞآَ اهزظبد٣خ ٝك٤٘خ ٝٓب٤ُخ. أُب٢ُ د
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 انًجسث الأول: انزسهُم انًبنٍ

 الأول: يفبهُى عبيخ زىل انزسهُم انًبنٍ طهتانً

 رعشَف انزسهُم انًبنٍأولاً: 

اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ػجبسح ػٖ ٓؼبُغخ ٓ٘ظٔخ ُِج٤بٗبد أُزبؽخ ثٜذف اُؾظٍٞ ػ٠ِ 

ٓؼِٞٓبد رغزؼَٔ ك٢ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاس ٝرو٤٤ْ أداء أُإعغبد ك٢ أُبػ٢ ٝاُؾبػش 

ٝرٞهغ ٓب عزٌٕٞ ػ٤ِٚ ك٢ أُغزوجَ.
1
 

ٓب ٣ٌٖٔ رؼش٣ق اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ثأٗٚ
2

اُوٞائْ أُب٤ُخ ثؼذ رج٣ٞجٜب ٝثبعزخذاّ  خدساع: ’’ 

اد اُطبسئخ ػ٠ِ ٛزٙ الأعب٤ُت ا٤ٌُٔخ، ٝرُي ثٜذف اظٜبس الاسرجبؽبد ث٤ٖ ػ٘بطشٛب ٝاُزـ٤ش

اُؼ٘بطش ٝؽغْ ٝأصش ٛزٙ اُزـ٤شاد ٝاشزوبم ٓغٔٞػخ ٖٓ أُإششاد اُز٢ رغبػذ ػ٠ِ دساعخ 

ٝػغ أُإعغخ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ ٝرو٤٤ْ أداء ٛزٙ أُإعغبد، ًٝزُي روذ٣ْ 

 ’’أُؼِٞٓبد اُِضٓخ ُلأؽشاف أُغزل٤ذح ٖٓ أعَ ارخبر اُوشاساد الإداس٣خ اُغ٤ِٔخ.

ًٔب ٣ؼشف اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ثأٗٚ
3

ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ اٌُْ اُٜبئَ ٖٓ اُج٤بٗبد ٝالأسهبّ : ’’ 

أُب٤ُخ اُزبس٣خ٤خ أُذٝٗخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ا٠ُ ًْ أهَ ّ أُؼِٞٓبد ٝأًضش كبئذح ُؼ٤ِٔخ ارخبر 

اُوشاساد، ًٔب ٣وظذ ثٚ ػ٤ِٔخ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب اعزٌشبف ٓغٔٞػخ ٖٓ أُإششاد ا٤ٌُٔخ 

خ ٍٝ ٗشبؽ أُإعغخ، ٝرغبْٛ ك٢ رؾذ٣ذ أ٤ٔٛخ ٝخٞاص الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُخ ٝاُ٘ٞػ٤

 ’’ُِٔإعغخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُؼذح ٖٓ هجَ أُإعغخ.

 

 أهذاف انزسهُم انًبنٍثبَُبً: 

رخزِق اُـب٣بد ٝالأٛذاف اُز٢ ٣زطِغ ئ٤ُٜب أُؾَِ أُب٢ُ ػ٘ذ ه٤بٓٚ ثٌَ ػ٤ِٔخ ػ٠ِ 

اُـشع ٖٓ اُزؾ٤َِ ٓؼشكخ ٗز٤غخ ػَٔ أُششٝع ك٢ اُؾبػش ٝ ٓب كؼ٘ذٓب ٣ٌٕٞ  ,اٗلشاد

ع٤ٌٕٞ ػ٤ِٚ أُغزوجَ كإ ٓٞػٞع اُزؾ٤َِ ٣٘ظت ػ٠ِ ٓؼشكخ سثؾ٤خ أُششٝع ٝ اُؼٞآَ 
                                                             

‌.13,‌ص.2009,‌اثراء‌للنشر‌والتوزيع،‌الأردن,‌1طالاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، وليد‌ناجي‌الحيالي،‌ 1
‌.12منير‌شاكر‌محمد‌وآخرون،‌.....،‌ص. 2
‌.37،‌......‌ص.التحليل المالي: تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة‌محمود‌الزبيدي،‌ 3
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أُإصشح ػ٠ِ ص٣بدرٜب أٝ اٗخلبػٜب, ُزُي ٣شًض أُؾَِ ػ٠ِ دساعخ أُظشٝكبد ٝالإ٣شاداد 

غْ اُشثؾ٤خ عٞاء ًبٗذ ٛزٙ اُؼٞآَ عِج٤خ أٝ ئ٣غبث٤خ, ٝ ث٤بٕ اُؼ٘بطش أُإصشح ػ٠ِ ؽ

ثبػزجبسٛب الأعجبة اُشئ٤غ٤خ ك٢ ؽغْ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُشثؾ٤خ ٝثبُزب٢ُ ُٔغبػذح الإداسح ػ٠ِ ارخبر 

الإعشاءاد ٓغزوج٤ِخ ُزلؼ٤َ اُؼ٘بطش الإ٣غبث٤خ ٝرو٤ِض اُغِج٤خ ٜٓ٘ب. أٓب ئرا ًبٕ ٓٞػٞع 

كإ ٓٞػٞع اُزؾ٤َِ عٞف ٣٘ظت ػ٠ِ ٓؼشكخ هذسح  اُزؾ٤َِ أُب٢ُ روذ٣ْ رغ٤ٜلاد ائزٔب٤ٗخ

أُششٝع ػ٠ِ رغذ٣ذ اُزضآبرٚ ثبُٔغزوجَ، ٖٓ خلاٍ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأطٍٞ ٝاُخظّٞ 

ٝٓوذسح أطٍٞ أُششٝع ػ٠ِ رـط٤خ الاُزضآبد خلاٍ كزشح ٓؼ٤٘خ.
4
 

ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓب عجن كبٕ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٣ؾون الأٛذاف اُزب٤ُخ
5
: 

 لإعشاء أُوبسٗبد ث٤ٖ أُششٝػبد أُزغبٗغخ. ئربؽخ اُلشطخ -

 ٓغبػذح أُؾَِ أُب٢ُ ػ٠ِ رشخ٤ض اُؾبُخ أُب٤ُخ ُِٔششٝع. -

 رخط٤ؾ أداء اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ك٢ أُغزوجَ. -

 ٓغبػذح أعٜضح اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ػ٠ِ اُو٤بّ ثأػٔبُٜب ثلؼب٤ُخ. -

 

 : اعزعًبلاد انزسهُم انًبنٍثبنثبً 

َ أُب٢ُ ُِزؼشف ػ٠ِ أداء أُإعغبد ٓٞػٞع اُز٤َِ ٝارخبر اُوشاساد ٣غزؼَٔ اُزؾ٤ِ

راد اُظِخ ثٜب، ٛزا ٣ٌٖٝٔ اعزؼٔبٍ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ُخذٓخ أؿشاع ٓزؼذدح أٜٛٔب:
6
 

 :انزسهُم الائزًبٍَ -1

ٝرُي ثٜذف اُزؼشف ػ٠ِ الأخطبس أُزٞهغ إٔ ٣ٞاعٜٜب ك٢ ٣وّٞ ثٜزا اُزؾ٤َِ أُوشع 

ٝرو٤٤ٜٔب ٝث٘بء هشاسٙ ثخظٞص ٛزٙ اُؼلاهخ اعز٘بدا ا٠ُ ٗز٤غخ ٛزا ػلاهزٚ ٓغ أُوزشع 

اُزو٤٤ْ، ٝروذّ أدٝاد اُزؾ٤َِ أُب٢ُ أُخزِلخ ُِٔؾَِ ثبلإػبكخ ا٠ُ الأدٝاد الأخشٟ الإؽبس 

ٌّ٘ٚ ٖٓ ارخبر اُوشاس أُ٘بعت، ٝرُي ُٔب ٖٓ ٛزٙ الأدٝاد ٖٓ هذسح ك٢  أُلائْ ٝاُلؼبٍ اُز١ ٣ٔ

ُٔب٤ُخ ئرا ٓب عشٟ اُزؾ٤َِ أُ٘بعت ُِوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوزشع ٝرٔذ اُزؼشف ػ٠ِ أُخبؽش ا

 اُوشاءح أُ٘بعجخ ُِ٘زبئظ أُغزخشعخ ٖٓ اُزؾ٤َِ.

 

 انزسهُم الاعزثًبسٌ: -2

ئٕ ٖٓ أكؼَ اُزطج٤وبد اُؼ٤ِٔخ ُِزؾ٤َِ أُب٢ُ ٢ٛ رِي أُغزؼِٔخ ك٢ ٓغبٍ رو٤٤ْ 

٤ٔٛخ ثبُـخ ُغٜٔٞس أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ الاعزضٔبس ك٢ أعْٜ أُإعغبد ٝع٘ذارٜب، ُٜٝزا الأٓش أ

                                                             
‌.14،‌ص.سابقمرجع وليد‌ناجي‌الحيالي،‌ 4
‌.216,‌ص.2016,‌دار‌الاعصار‌العلمي،‌عمان،‌الأردن,‌2طالإدارة المالية المعاصرة، محمود‌عزت‌اللحام‌وآخرون،‌ 5
‌.243,‌ص242فيصل‌محمود‌الشواورة،‌....‌ص 6
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أكشاد ٝٓإعغبد ٣٘ظت اٛزٔبٓبرْٜ ػ٠ِ علآخ اعزضٔبسارْٜ ًٝلب٣خ ػٞائذْٛ، ٝلا روزظش 

هذسح اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ػ٠ِ رو٤٤ْ الأعْٜ ٝاُغ٘ذاد كؾغت، ثَ رٔزذ ٛزٙ اُوذسح ُزشَٔ رو٤٤ْ 

 ٓخزِق أُغبلاد. أُإعغبد ٗلغٜب ٝاٌُلبءح الإداس٣خ اُز٢ رزؾ٠ِ ثٜب ٝالاعزضٔبساد ك٢

 

 رسهُم الاَذيبج وانششاء: -3

٣٘زظ ػٖ الاٗذٓبط ٝاُششاء ر٣ٌٖٞ ٝؽذح اهزظبد٣خ ٝاؽذح ٗز٤غخ لاٗؼٔبّ ٝؽذر٤ٖ 

، ٝصٝاٍ اُشخظ٤خ اُوب٤ٗٞٗخ ٌَُ ٜٓ٘ٔب أٝ لأؽذٛٔب، ٝك٢ ؽبٍ سؿجذ اهزظبد٣ز٤ٖ أٝ أًضش ٓؼب

ُزو٤٤ْ، كزوذس اُو٤ٔخ ٓإعغخ ششاء ٓإعغخ أخشٟ رز٠ُٞ الإداسح أُب٤ُخ ُِٔشزش١ ػ٤ِٔخ ا

اُؾب٤ُخ ُِٔإعغخ أُشاد ششاؤٛب ًٔب روذس الأداء أُغزوج٢ِ ُٜب، ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ رز٠ُٞ 

الإداسح أُب٤ُخ ُِجبئغ اُو٤بّ ثل٘ظ ػ٤ِٔخ اُزؾ٤َِ لأعَ رو٤٤ْ اُؼشع أُوذّ ٝاُؾٌْ ػ٠ِ ٓذٟ 

 ٓ٘بعجزٚ.

 رسهُم رمُُى الأداء: -4

اُـب٣خ ُٔب ُٜب ٖٓ هذسح ػ٠ِ رو٤٤ْ سثؾ٤خ أُإعغخ رؼزجش ٛزٙ الأدٝاد ٓضب٤ُخ ُزؾو٤ن ٛزٙ 

ًٝلبءرٜب ك٢ ئداسح ٓٞعٞدارٜب ٝرٞاصٜٗب أُب٢ُ ٝع٤ُٞزٜب ٝالارغبٛبد اُز٢ رزخزٛب ك٢ اُ٘ٔٞ، 

ًٝزُي ٓوبسٗخ أدائٜب ثٔإعغبد أخشٟ رؼَٔ ك٢ ٗلظ أُغبٍ أٝ ك٢ ٓغبلاد أخشٟ، ٖٝٓ 

ْ الأؽشاف اُز٢ ُٜب ػلاهخ ثبُٔإعغخ ٓضَ اُذ٣ش ثبُزًش إٔ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؾ٤َِ رٜزْ ثٚ ٓؼظ

 الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ.

 

 انزخطُظ: -5

رؼزجش ػ٤ِٔخ اُزخط٤ؾ ُِٔغزوجَ أٓشا ػشٝس٣ب ٌَُ ٓإعغخ ٝرُي ثغجت اُزؼو٤ذاد اُز٢ 

ٖٓ عِغ ٝخذٓبد، ٝرزٔضَ ػ٤ِٔخ اُزخط٤ؾ ثٞػغ رظٞس  خرشٜذٛب أعٞام أُ٘زغبد أُخزِل

ُي ٖٓ خلاٍ الاعزششبد ثبلأداء اُغبثن ُٜب، ٝٛ٘ب رِؼت أدٝاد لأداء أُإعغخ أُزٞهغ ٝر

اُزؾ٤َِ أُب٢ُ دٝسا ٜٓٔب ك٢ ٛزٙ اُؼ٤ِٔخ ثشو٤ٜب ٖٓ ؽ٤ش رو٤٤ْ الأداء اُغبثن ٝروذ٣ش الأداء 

 أُزٞهغ.

 

 

 : اندهبد انًغزفُذح يٍ انزسهُم انًبنٍ.ساثعبً 

 
ر٘شأ ث٤ْٜ٘ ػلاهبد رخزِق  لا شي إٔ أ١ ٓششٝع ٣ِذ ٣ٝزشػشع ٝعؾ ٓغزٔغ ٓؼ٤ٖ

دسعخ ٓزبٗزٜب ٝكوب ُٔغزٟٞ أُظبُؼ اُز٢ رشثطْٜ ثجؼغ، ٛزٙ الأؽشاف رٜزْ ثج٤٘بد 
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أُششٝع ؽغت ػشٝسح ٝٓغزٟٞ اُؾبعخ ا٤ُٜب، ٣ٌٖٝٔ رظ٤٘ق اُغٜبد أُؼ٤٘خ ثج٤٘بد 

:٢اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ؽغت دسعخ ػلاهزٜب ث٘زبئظ اُزؾ٤َِ ا٠ُ ٓب ٣ِ
7 

 

 انًؤعغخ:انًغزفُذوٌ داخم  -1

٣وظذ ثْٜ أُغز٣ٞبد الإداس٣خ أُخزِلخ ك٢ أُإعغخ، ٣ٝلاؽع إٔ اٛزٔبٓبد ًَ ٓغزٟٞ 

ٖٓ أُغز٣ٞبد الإداس٣خ رخزِق ٗغج٤ب ٖٓ ٓغزٟٞ اداس١ ا٠ُ آخش، ٗظشا لاخزلاف 

أُغإ٤ُٝبد أُِوبح ػ٠ِ ػبرن ًَ ٜٓ٘ب. ٝرغزخذّ ٛزٙ اُلئخ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ 

خ رؼِن ثأداء أُإعغخ شبِٓخ ًٝزا اُشهبثخ ٝاُزخط٤ؾ ٝاُزو٤٤ْ ٝارخبر ٓإششاد ٓب٤ُخ ٤ًٔ

 اُوشاساد.

 

 انًغزفُذوٌ يٍ خبسج انًؤعغخ: -2

ٝثبُزب٢ُ رزؼبَٓ ٗغ ٗزبئظ  ْٛ ًبكخ الأؽشاف ٖٓ خبسط أُإعغخ اُز٣ٖ ُْٜ ٓظبُؼ ٓؼٜب،

٣ٌٕٞ ُْٜ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ اُخبص ثبُٔإعغخ ؽغت دسعخ ػلاهزٜب ثبُٔإعغخ, الا أٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ 

ٓظِؾخ ث٘زبئظ اُزؾ٤َِ ٓضَ أُغزضٔشٕٝ اُؾب٤ُٕٞ ٝأُزٞهؼٕٞ ٝأُوشػٕٞ ػ٠ِ اخزلاف 

كئبرْٜ ٝاُذائٕ٘ٞ اُزغبس٣ٕٞ, ثبلإػبكخ ا٠ُ أؽشاف أخشٟ ُْٜ ػلاهخ ثبُٔإعغخ ٣ظؼت 

رؾذ٣ذٛب ثذهخ الا إٔ ُْٜ ٓظبُؼ ٝاٛزٔبٓبد ث٘زبئظ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٣ٝزخزٕٝ ث٘بء ػ٤ِٜب هشاساد 

الأعٜضح اُشهبث٤خ اُؾ٤ٌٓٞخ, أعٜضح اُؼش٣جخ,  ٠ِْ ػِْٜٔ ثشٌَ ٓجبشش, ٖٝٓ أٓضِزٜرإصش ػ

 أعٜضح اُزخط٤ؾ اُؾ٢ٌٓٞ ٝ ؿ٤شٛب.

 خلاصخ:

ٓٔب عجن ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٣ٜذف ا٠ُ رشخ٤ض أُشبًَ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُخ 

ًبٗخلبع ٓغزٟٞ  اُز٢ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب أُإعغخ ٖٝٓ خلاٍ اُزؼشف ػ٠ِ ثؼغ أُظبٛش اُغِج٤خ

اُشثؾ٤خ ٓضلا ٝاسرلبع رٌب٤ُق اُزشـ٤َ ٝاُزٌب٤ُق الإداس٣خ ًٝجش ؽغْ ٓذكٞػبد اُلبئذح، صْ 

اُٞهٞف ػ٠ِ أْٛ أعجبثٜب ٝٓؾبُٝخ ئ٣غبد اُؾٍِٞ أُ٘بعجخ ُٜب ًبُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ئػبك٢ 

 ب٤ُق.ٝاُزشذد ك٢ ٓ٘ؼ الائزٔبٕ ٝارجبع ع٤بعخ ٗشطخ ك٢ ٓغبٍ اُزؾظ٤َ ٝٓؾبُٝخ رخل٤غ اُزٌ
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ًبنُخ نهششكبد صغُشح انشعًهخ زُض انمىائى انلشاءح انًطهت انثبٍَ: 

 انذساعخ

 
رشٌَ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ الأعبط ُٔؼظْ اُؼ٤ِٔبد اُزؾ٤ِ٤ِخ أُزؼِوخ ثبُ٘شبؽ الاهزظبد١، 

أُ٘لؼخ ٝاُذٝس ُٝزُي لاثذ ٖٓ اعزؼشاع ؽج٤ؼخ ٛزٙ اُج٤بٗبد ٝٓؾذدارٜب ٖٓ أعَ كْٜ ٓذٟ 

اُز١ ٣ٌٖٔ إٔ رإد٣ٚ ك٢ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ. ًٝٔب ٛٞ ٓؼشٝف كإ اُج٤٘بد أُب٤ُخ ٣شٞثٜب اُزجبط 

ٓؾٌٞٓخ ثوٞاػذ أُؾبعجخ أُب٤ُخ اُز٢ رؾبٍٝ إٔ روذّ أُؼِٞٓبد  دًج٤ش ؽ٤ش إٔ ٛزٙ اُج٤٘ب

ٗزبئظ . ٓضَ ٛزٙ اُوبػذ رزشى ١ثطش٣وخ ػبدُخ ٝٓطبثوخ ػٖ ًَ ػ٤ِٔخ ُِ٘شبؽ الاهزظبد

ُوذس ًج٤ش ٖٓ اُزلغ٤شاد ٝخبطخ ئرا عؼ٠ أُؾَِ ُلْٜ الأداء  خأُؾبعجخ أُب٤ُخ ٓلزٞؽ

 الاهزظبد١ ُٔإعغخ ٓب ٝه٤ٔزٜب الاهزظبد٣خ.

 

 

 : لبئًخ انًشكض انًبنٍأولاً 

 
٢ٛ ػجبسح ػٖ طٞسح ُِٔإعغخ ك٢ ُؾظخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ ؽ٤برٜب رج٤ٖ أُٞاسد أُزبؽخ 

ٛزٙ أُٞاسد، ٣ٝغت إٔ رٌٕٞ دائٔب ٓزٞاصٗخ لإٔ الأطٍٞ ٝالاعزخذآبد اُز٢ ٝعٜذ ا٤ُٜب 

ك٢ أ١ هبئٔخ أُشص أُب٢ُ ئ٠ُ عبٗج٤ٖ ٛٔب: ١الاعٔب٤ُخ أُغزضٔشح ك٢ اُ٘شبؽ الاهزظبد
8
 

 

٢ٛٝ ػجبسح ػٖ الأطٍٞ اُز٢ رٔزٌِٜب أُإعغخ  ٣ٝٔضَ أُٞعٞداد اندبَت الأًٍَ: -1

 ٝرغزؼِٜٔب ٖٓ أعَ رؾو٤ن اُذخَ.

٣ٝٔضَ أُطِٞثبد ٝؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ٝٛٞ ٣ج٤ٖ أُٞاسد اُز٢  اندبَت الأَغش: -2

 ؽظِذ ٜٓ٘ب أُإعغخ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُز٢ اعزخذٓزٜب ك٢ ر٣َٞٔ ٓٞعٞدارٜب أُخزِلخ.

ٝهدددددذ  ٝرؼددددذ ٛدددددزٙ اُوبئٔددددخ ػدددددبدح ُلزددددشح ص٤٘ٓدددددخ ٓؼ٤٘ددددخ ردددددذػ٠ اُلزددددشح أُؾبعدددددج٤خ،

ٔإعغدددددبد عدددددشد اُؼدددددبدح أٗدددددزٌٖ ؽدددددٍٞ اُلزدددددشح اُض٤٘ٓدددددخ اُددددد٢ رؼدددددذ ػٜ٘دددددب اُؾغدددددبثبد ُِ

أُخزِلدددددخ عددددد٘خ ٝاؽدددددذح دٕٝ إٔ ثٔ٘دددددغ رُدددددي ٓدددددٖ اػدددددذد ث٤بٗدددددبد ٓب٤ُدددددخ داخ٤ِدددددخ ُلزدددددشاد 

أعددددددجٞػ٤خ أٝ شددددددٜش٣خ أٝ سثددددددغ عدددددد٣ٞ٘خ أٝ ٗظددددددق عدددددد٣ٞ٘خ. ٝثغددددددجت ًددددددٕٞ ا٤ُٔضا٤ٗددددددخ 

ِٓخظددددددب ُِٔٞهددددددق أُددددددب٢ُ ُِٔإعغددددددخ كدددددد٢ ُؾظددددددخ ٓؼ٤٘ددددددخ، كاٜٗددددددب رزظددددددق ثبُغددددددٌٕٞ 

ظددددددجؼ ثؼددددددذٛب ُج٤بٜٗددددددب ُِٔٞهددددددق أُددددددب٢ُ ُِٔإعغددددددخ كدددددد٢ ُؾظددددددخ ٝاؽددددددذح كوددددددؾ ٝلا ر
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10 

ٓٔضِدددددخ ُٜدددددزا اُٞػدددددغ، لإٔ ػ٤ِٔدددددخ اُج٤دددددغ ٝاُشدددددشاء ٝاُٞكدددددبء ٝالاعدددددزذاٗخ كددددد٢ ؽشًدددددخ 

 دائٔخ لا رزٞهق، ٝثبُزب٢ُ رـ٤ش اُٞػغ أُب٢ُ ُِٔإعغخ ثشٌَ ٓغزٔش.

رشدددددجٚ ا٤ُٔضا٤ٗدددددخ أٝ هبئٔدددددخ أُشًدددددض أُدددددب٢ُ ًٔدددددب ػجدّددددش ػٜ٘دددددب أعدددددزبر١ اُدددددذًزٞس 

  ،طرررررررررررررررررررررررررررش انًؤعغرررررررررررررررررررررررررررخثع’’ اُؼدددددددددددددددددددددددددددت ٖػِددددددددددددددددددددددددددد٢ ثددددددددددددددددددددددددددد’’ 

ؽ٤دددددددش رؼٌدددددددظ اُٞػدددددددغ  انصرررررررىسح انفىرى شا ُرررررررخ ػٜ٘دددددددب آخدددددددشٕٝأٝ ًٔدددددددب ػجدددددددش 

ٝرؼزجددددددش ا٤ُٔضا٤ٗددددددخ راد طددددددلخ رشا٤ًٔددددددخ، ؽ٤ددددددش  أُددددددب٢ُ ُِٔإعغددددددخ ُؾظددددددخ ئػددددددذادٛب

أٜٗدددددب رٔضدددددَ آصدددددبس ع٤ٔدددددغ اُودددددشاساد ٝالأػٔدددددبٍ الاهزظدددددبد٣خ اُزددددد٢ ؽدددددذصذ ٝردددددْ ث٤بٜٗدددددب 

 اُشٌَ اُزب٢ُ: لبئًخ انًشكض انًبنٍؽز٠ ربس٣خ اػذاد رِي ا٤ُٔضا٤ٗخ. ٝرأخز 
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  > Total Assets 816.877 44.345 62.972 67.05

      ˅ Current Assets 716.263 17.016 33.332 36.93

           ˅ Cash, Cash Equivalents & Short Term Investments 714.594 15.823 31.768 34.324

                            ▪   Cash And Cash Equivalents 714.594 15.823 31.768 34.324

              Prepaid Assets 1.669 1.193 1.564 2.606

      ˅ Total non-current assets 100.614 27.329 29.64 30.12

             ˅ Net PPE 25.171 27.329 29.64 30.12

                    ˅ Gross PPE 36.9 36.695 36.573 35.569

                            ▪   Properties 0 0 0 0

                            ▪   Land And Improvements 1.418 1.418 1.418 1.418

                            ▪   Buildings And Improvements 21.013 21.013 21.013 19.978

                            ▪   Machinery Furniture Equipment 13.481 13.261 12.868 6.734

                            ▪   Construction in Progress 186 201 472 6.645

                            ▪   Leases 802 802 802 794

                       Accumulated Depreciation -11.729 -9.366 -6.933 -5.449

            ˅ Non Current Deferred Assets 443 - - -

                            ▪   Non Current Deferred Taxes Assets 443 - - -

               Other Non Current Assets 75 - - -

  > Total Liabilities Net Minority Interest 61.246 2.947 2.81 7.986

        ˅ Current Liabilities 60.19 2.944 2.792 7.963

Payables And Accrued Expenses 55.353 2.686 2.558 7.55

Payables 51.51 1.653 1.73 4.431

Accounts Payable 2.149 1.653 1.73 4.431

Total Tax Payable 49.361 - - -

Current Accrued Expenses 3.843 1.033 828 3.119

Pension & Other Post Retirement Benefit Plans Current 337 258 234 413

Current Deferred Liabilities 4.5 - - -

Current Deferred Revenue 4.5 - - -

       ˅ Total Non Current Liabilities Net Minority Interest 1.056 3 18 23

Non Current Deferred Liabilities 0 3 18 23

Tradeand Other Payables Non Current 1.056 - - -

> Total Equity Gross Minority Interest 755.631 41.398 60.162 59.064

Stockholders' Equity 755.631 41.398 60.162 59.064

Capital Stock 324.808 279.353 277.492 242.419

Preferred Stock 0 0 0 0

Common Stock 324.808 279.353 277.492 242.419

Additional Paid in Capital - 279.353 277.492 242.419

Retained Earnings 430.929 -237.7 -216.562 -183.412

Gains Losses Not Affecting Retained Earnings -106 -255 -768 57

Total Capitalization 755.631 41.398 60.162 59.064

Common Stock Equity 755.631 41.398 60.162 59.064

Net Tangible Assets 755.631 41.398 60.162 59.064

Working Capital 656.073 14.072 30.54 28.967

Invested Capital 755.631 41.398 60.162 59.064

Tangible Book Value 755.631 41.398 60.162 59.064

Share Issued 41.52 35.9 35.439 32.628

Ordinary Shares Number 41.52 35.9 35.439 32.628

   Balance Sheet

 XBiotech Inc. (XBIT)   ُششًخ  هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ: (01) سلى اندذول

 Excel.10ٝرؾ٣ِٞٚ ا٠ُ  Yahoo-Finance: انًصذس

 

 ثبَُبً: لبئًخ انذخم
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   > Total Revenue 0 0 0 0 0

                       ▪  Operating Revenue 0 0 0 0 0

   > Operating Expense 31.233 31.233 20.994 34.059 52.763

      ˅ Selling General and Administrative 7.143 7.143 5.269 7.635 10.277

            ˅ General & Administrative Expense 7.143 7.143 5.269 7.635 10.277

                       ▪  Salaries and Wages 3.068 3.068 2.071 3.56 5.237

                       ▪  Other G and A 4.075 4.075 3.198 4.075 5.04

Research & Development 24.09 24.09 15.725 26.424 42.486

Operating Income -31.233 -31.233 -20.994 -34.059 -52.763

   > Net Non Operating Interest Income Expense 564 564 400 354 49

                       ▪  Interest Income Non Operating 564 564 400 354 49

   > Other Income Expense 749.122 749.122 -544 555 -47

                       ▪  Gain on Sale of Security -888 -888 -548 555 -47

                       ▪  Other Non Operating Income Expenses 750.01 750.01 4 - -

Pretax Income 718.453 718.453 -21.138 -33.15 -52.761

Tax Provision 49.824 49.824 - - -

   > Net Income Common Stockholders 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

      ˅ Net Income 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

          ˅ Net Income Including Non-Controlling Interests 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

                      ▪  Net Income Continuous Operations 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

Diluted NI Available to Com Stockholders 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

Basic EPS - - 0 0 -0.0016

Diluted EPS - - 0 0 -0.0016

Basic Average Shares - - 35.804 34.876 32.403

Diluted Average Shares - - 35.804 34.876 32.403

Total Operating Income as Reported -31.233 -31.233 -20.994 -34.059 -52.763

Total Expenses 31.233 31.233 20.994 34.059 52.763

Net Income from Continuing & Discontinued Operation 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

Normalized Income 669.455 669.455 -20.59 -33.705 -52.714

Interest Income 564 564 400 354 49

Net Interest Income 564 564 400 354 49

EBIT -31.233 -31.233 -20.994 -34.059 -52.763

EBITDA -28.872 - - - -

Reconciled Depreciation 2.361 2.361 2.433 1.484 698

Net Income from Continuing Operation Net Minority Interest 668.629 668.629 -21.138 -33.15 -52.761

Total Unusual Items Excluding Goodwill -888 -888 -548 555 -47

Total Unusual Items -888 -888 -548 555 -47

Normalized EBITDA -27.984 -27.984 -18.013 -33.13 -52.018

Tax Rate for Calcs 0 0 0 0 0

Tax Effect of Unusual Items -61.5819 -61.5819 0 0 0

   Income Statement

رؼٌظ هبئٔخ اُذخَ أصش اُوشاساد اُزشـ٤ِ٤خ ُِٔإعغخ ٝالأسثبػ ٝاُخغبئش أُزؾووخ خلاٍ 

اُ٘برغخ ػٖ هبئٔخ اُذخَ رظٜش ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؾذدح ثٞػٞػ، ٝاُشثؼ ٝاُخغبسح 

 اُؼ٤ٓٞٔخ ٢ٛٝ رض٣ذ أٝ ر٘وض ٖٓ ؽوٞم أُب٤ٌُٖ.

ٝرؼزجش هبئٔخ اُذخَ ؽغبة خزب٢ٓ ػشٝس١ ِٝٓؾن ٤ُِٔضا٤ٗخ ٣ٝغبػذ ػ٠ِ ٓؼشكخ 

اُزـ٤شاد اُطبسئخ ػ٠ِ ؽوٞم أُب٤ٌُٖ ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعخ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ، ٝرؼزجش 

 اُشٌَ اُزب٢ُ: لبئًخ انذخمء ٝدساعخ اٌُلبءح الإٗزبع٤خ. ٝرأخز ػشٝس٣خ ٖٓ أعَ رو٤٤ْ الأدا

 XBiotech Inc. (XBIT)   هبئٔخ اُذخَ ُششًخ  (:02)اندذول سلى 

 Excel.10ٝرؾ٣ِٞٚ ا٠ُ  Yahoo-Finance: انًصذس

 

 



 اُلظَ الأٍٝ: ٓذخَ ئ٠ُ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ
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 ثبنثبً: لبئًخ انزذ مبد انُمذَخ

٢ٛٝ ٖٓ اُوٞائْ اُز٢ أطجؾذ ٝٓ٘ز ػذح ع٘ٞاد عضءا ٜٓٔب ٖٓ اُوٞائْ اُخزب٤ٓخ 

ُؾغبثبد أُإعغبد ثؼذ إٔ ًشلذ اُزطج٤وبد اُؾبعخ أُبعخ لإػذادٛب، ٝرُي ُلاٗزلبع ٖٓ 

أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُذاخِخ ُِٔإعغخ ٝاُزذكوبد اُخبسع٤خ ٝاُز٢ رٜزْ ثاظٜبس 

وذ٣خ اُز٢ رزٞكش ُِٔإعغخ خلاٍ اُذٝسح أُب٤ُخ، ٝٓذٟ هذسرٜب ػ٠ِ ٓٞاعٜخ ٓذٟ اُغ٤ُٞخ اُ٘

اُزضآبرٜب اُ٘وذ٣خ اُغبس٣خ. ٝثبُزب٢ُ كإ ٛزٙ اُوبئٔخ ؿطذ كغٞح ًبٗذ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب هبئٔز٢ 

اعز٘بدا ا٠ُ اُذخَ ٝأُشًض أُب٢ُ اُِزبٕ رظٜشإ ٗزبئظ ٗشبؽ أُإعغخ ٝٓشًضٛب أُب٢ُ 

 رظٜش هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٛزٙ اُ٘زبئظ ٝكوب ُِٔجذأ اُ٘وذ١.، ث٤٘ٔب ٓجذب الاعزؾوبم

 اُشٌَ اُزب٢ُ: لبئًخ انزذ مبد انُمذَخٝرأخز  

 XBiotech Inc. (XBIT)    هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُششًخ  (:03)اندذول سلى 
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 خلاصخ:

ٓؼط٤بد اُزؾ٤َِ أُب٢ُ اُز٢ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب أُؾَِ أُب٢ُ رؼزجش اُوٞائْ أُب٤ُخ أعبط 

ُزشخ٤ض اُٞػؼ٤خ أُب٤ُخ ُِٔإعغخ، ٖٝٓٔ أْٛ ٛزٙ اُوٞائْ هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ ٝهبئٔخ 

اُذخَ ٝهبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٣ٝؼزٔذ أُؾَِ أُب٢ُ ػ٠ِ ٛزٙ اُوٞائْ ُؾغبة ٓخزِق اُ٘غت 

ً٘غت اُغ٤ُٞخ ٝٗغت اُز٣َٞٔ ٝٗغت اُ٘شبؽ ًٝزُي  ٝأُإششاد أُب٤ُخ ُزؾ٤َِ اُٞػغ أُب٢ُ

ٓخزِق ٓإششاد اُزٞاصٕ أُب٢ُ، ٝٛزٙ اُ٘غت ٝأُإششاد رؼزٔذ أعبعب ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُز٢ 

 رظٜشٛب اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔإعغخ.
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 انًجسث انثبٍَ: انزسهُم انًبنٍ ثبعزخذاو انُغت انًبنُخ

أدٝاد اُشهبثخ الإداس٣خ ٣ٝؼٞد ربس٣خ اعزخذآٜب ا٠ُ رؼزجش اُ٘غت أُب٤ُخ أداح ٖٓ 

ٓ٘زظق اُوشإ اُزبعغ ػشش، ٝرٜزْ اُ٘غت أُب٤ُخ ثذساعخ ه٤ْ اُؼ٘بطش اُظبٛشح ك٢ اُوٞائْ 

أُب٤ُخ ٝاُزوبس٣ش أُؾبعج٤خ ثٜذف ئػبكخ دلالاد راد ٓـضٟ ٝأ٤ٔٛخ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُٞاسدح 

٤٤ْ أُٞهق أُب٢ُ ُِٔإعغخ ٝٓذٟ هذسرٜب ػ٠ِ ثٜزٙ اُوٞائْ، ٝرغزخذّ اُ٘غت أُب٤ُخ ك٢ رو

رغذ٣ذ اُزضآبرٜب اُوظ٤شح ٝؽغْ اُشثؾ٤خ أُؾووخ ٝٓؼذٍ دٝسإ اُ٘شبؽ ًٝزا اُوذسح اُز٤ِ٣ٞٔخ 

 ُزُي، ٖٝٓ أْٛ اُ٘غت أُب٤ُخ أُغزخذٓخ ًأدٝاد ُِزؾ٤َِ أُب٢ُ ٗزًش:

 َغت انًذَىَُخ –َغت انشثسُخ  –َغت انغُىنخ  –َغت انُشبط 

ٝهذ خظظ٘ب ُذساعخ ٛبرٚ اُ٘غت ٓطِج٤ٖ ئص٤ٖ٘، ًَ ٓطِت خظض ُذساعخ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ 

 تَغ’’ انُغت انًبنُخ انزبثعخ وهٍ اُ٘غت ثؾ٤ش أٗٚ هذ هٔ٘ب ك٢ أُطِت الأٍٝ ثذساعخ 

ٝرُي ػ٠ِ ؽغت ٓزطِجبد اُجؾش اُز١ هٔ٘ب ثٚ، أٓب ثخظٞص أُطِت اُضب٢ٗ  ’’انشثسُخ

، ٝٗؼ٢٘ ثزُي ًلا ٖٓ: انُغت انًبنُخ انًغزمهخشٟ ٢ٛٝ كغ٘وّٞ ثذساعخ اُ٘غت أُب٤ُخ الأخ

 َغت انًذَىَُخ –َغت انغُىنخ  –َغت انُشبط 

 

 )َغت انشثسُخ( انًطهت الأول: انُغت انًبنُخ انزبثعخ

اُشثؾ٤خ رؼ٢٘ ه٤بط ٓوذسح أُإعغخ اٌُغج٤خ ٢ٛٝ ٓإشش ٣ٞػؼ ٓذٟ اٌُلبءح اُز٢ 

كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، ٣ِٝو٠ ٓإشش اُشثؾ٤خ طبؽجذ اٗغبص اُؼ٤ِٔبد اُز٢ هبٓذ ثٜب خلاٍ 

اٛزٔبٓب ٓزضا٣ذا ٝخبطخ ٖٓ هجَ أُب٤ٌُٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ اُغذد، لإٔ اُشثؾ٤خ رجو٠ ػٖٔ 

أ٣ُٞٝبد أ١ ٗشبؽ اعزضٔبس١ اهزظبد١، ٣ٌٖٝٔ دساعخ اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ ٗوطز٤ٖ ٛٔب
9
: 

 سثسُخ الأيىال انًغزثًشح. -1

 ٗغت ٓب٤ُخ ٢ٛٝ:ٝرزْ دساعخ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح ٖٓ خلاٍ ػذح 

 يعذل انعبئذ عهً الأيىال انًغزثًشح. - أ

ٝرظٜش ٛزٙ اُ٘غت سثؾ٤خ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح ًِٝٔب اسرلؼذ ًبٕ رُي ٓإششا ئ٣غبث٤ب 

٣ٝغت ألا ٣٘خلغ ا٠ُ ٓغزٟٞ عؼش اُلبئذح ك٢ اُغٞم أٝ أهَ لإٔ رُي ٣ؼزجش ٓإششا عِج٤ب، 

                                                             
‌.65-62،‌ص.مرجع سابقمنير‌شاكر‌وآخرون،‌ 9
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٤ٞد أُبٍ ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ اُلبئذح ٣ٌٕٝٞ ػ٘ذئز ٖٓ الأكؼَ اعزضٔبس الأٓٞاٍ ثا٣ذاػٜب ك٢ ث

أكؼَ ٖٓ رؾَٔ ٓخبؽش اُؼ٤ِٔبد الاعزضٔبس٣خ. ٖٝٓ أعَ اُذهخ ك٢ اُ٘زبئظ ٗشٟ ػشٝسح 

اعزخذاّ ٓزٞعؾ سأط أُبٍ أُغزضٔش لإٔ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح ك٢ ثذا٣خ اُلزشح أُب٤ُخ رخزِق 

خ رخزِق ػٖ الأٓٞاٍ ػٖ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح لإٔ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح ك٢ ثذا٣خ اُلزشح أُب٤ُ

أُغزضٔشح ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح أُب٤ُخ، ٝالأسثبػ ٢ٛ ٗز٤غخ اُ٘شبؽ ٖٓ ثذا٣خ اُلزشح أُب٤ُخ ا٠ُ 

 ٣ٝؾغت ٛزا أُؼذٍ ٝكن اُؼلاهخ اُزب٤ُخ: ٜٗب٣زٜب.

يعذل انعبئذ عهً الأيىال انًغزثًشح= صب ٍ الأسثبذ ثعذ انضشائت/يزىعظ سأط 

 100انًبل انًغزثًش*

 عهً الأيىال انخبصخ:يعذل انعبئذ  - ة

 

ٙ اُ٘غجخ سثؾ٤خ الأٓٞاٍ اُخبطخ، ًِٝٔب ًبٗذ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓشرلؼخ ًبٕ رُي زٝرظٜش ٛ

، ٝرْٜ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓب٢ٌُ أُإعغخ لإٔ طبك٢ اُشثؼ عٞف ٣ٞصع ػ٤ِْٜ ثبُ٘ز٤غخ، ا٣غبث٤بً 

ٝاُطج٤ؼ٢ إٔ ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُخبطخ أًجش ٖٓ اُؼبئذ ػ٠ِ سأط أُبٍ 

أُغزضٔش، ٝئرا ًبٗزب ٓزغب٣ٝز٤ٖ كٜزا ٣ؼ٢٘ إٔ ػبئذ الأٓٞاٍ اُخبطخ ٣غب١ٝ ٓؼذٍ اُلبئذح 

أُذكٞع ُِذ٣ٕٞ. ٝئرا ًبٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُخبطخ أهَ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ سأط 

 أُبٍ أُغزضٔش كٜزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٓؼذٍ اُلبئذح أػ٠ِ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُخبطخ.

أعَ دهخ أُؼِٞٓبد إٔ ٗغزخذّ ٓزٞعؾ الأٓٞاٍ اُخبطخ، ٝرؾغت ٛزٙ ٣ٝلؼَ ٖٓ 

 ٗغجخ ًبُزب٢ُ:

صب ٍ الأسثبذ/يزىعظ الأيىال  =يعذل انعبئذ عهً الأيىال انخبصخ )زمىق انًهكُخ( 

 100*خانخبص

 

 َغجخ انشثر انًىصع: - ج

 

راد زٙ اُ٘غجخ الأسثبػ أُٞصػخ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُخبطخ، ٝلا رؼزجش ٛزٙ اُ٘غجخ ٝرظٜش ٛ

دلاُخ ػب٤ُخ رُي لإٔ الأٓٞاٍ اُخبطخ رؼْ ا٠ُ عبٗت سأط أُبٍ ٝالاؽز٤بؽبد ٝالأسثبػ 

أُؾزغضح، ٝاُطج٤ؼ٢ إٔ رٌٕٞ ٛز اُ٘غجخ أهَ ٖٓ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُخبطخ لإٔ أُإعغبد 

ك٢ اُؼبدح روّٞ ثز٣ٌٖٞ الاؽز٤بؽبد ٝؽغض ٓجِؾ ٖٓ الأسثبػ ٖٝٓ صْ روّٞ ثزٞص٣غ اُجبه٢، ٝهذ 

رُي ر٘ل٤زا ُغ٤بعخ الإداسح ك٢ رٞص٣غ ٗغت ٖٓ الأسثبػ ثشٌَ ٓزغب١ٝ روش٣جب ٖٓ أعَ ٣ٌٕٞ 

أُؾبكظخ ػ٠ِ اعزوشاس اُغٔؼخ أُب٤ُخ ُِٔإعغخ ك٢ اُغٞم. ٝاُ٘غجخ الأكؼَ ك٢ ٛزا الإؽبس 

:٢ٛ 
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 100يعذل سثسُخ انغهى = الأسثبذ انًىصعخ / عذد الأعهى * 

 

 َغجخ انزىظُف انًبنٍ: - د

 

ٓذٟ اػزٔبد أُإعغخ ػ٠ِ أُظبدس اُذاخ٤ِخ ك٢ ر٣َٞٔ اُزٞعؼبد  ٝرظٜش ٛزٙ اُ٘غجخ

اُز٢ رش٣ذ أُإعغخ ر٘ل٤زٛب، ٝاسرلبع ٛزٙ اُ٘غجخ ٣ؼزجش ٓإششا ئ٣غبث٤ب لأٗٚ أٝلا د٤َُ ػ٠ِ 

اسرلبع سثؾ٤خ أُإعغخ لإٔ الاؽز٤بؽبد لا ٣ٌٖٔ ر٣ٌٜٞ٘ب ئلا ئرا رؾووذ الأسثبػ، ٝصب٤ٗب 

ػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُزار٢ ُلاعزضٔبس اُشأعٔب٢ُ اُغذ٣ذ ٓإششا ػ٠ِ ع٤بعخ أُإعغخ ك٢ الا

 ك٢ أُإعغخ، ٝرؾغت ٛزٙ اُ٘غجخ ًٔب ٢ِ٣:

 100َغجخ انزىظُف انزارٍ= الاززُبطبد / سأط انًبل * 

 سثسُخ انًجُعبد )انمىح الإسادَخ( -2

ٝرٜذف دساعخ سثؾ٤خ أُج٤ؼبد أٝ ًٔب رغْ أؽ٤بٗب اُوٞح الإساد٣خ ُِٔإعغخ ئ٠ُ ٓؼشكخ 

ٝرزْ دساعخ سثؾ٤خ أُج٤ؼبد ّ خلاٍ  ٓوذسح أُإعغخ ػ٠ِ ر٤ُٞذ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُج٤ؼبد،

 اُ٘غت اُزب٤ُخ:

 

 َغجخ سثسُخ انًجُعبد: - أ

ٝرظٜش ٛزٙ اُ٘غجخ ٓوذسح اُذ٣٘بس اُٞاؽذ ٖٓ أُج٤ؼبد ػ٠ِ خِن الأسثبػ، ًِٝٔب اسرلؼذ 

 ٘غجخ ٝكن اُؼلاهخ اُزب٤ُخ:ٛزٙ اُ٘غجخ اػزجش رُي ٓإششا ئ٣غبث٤ب ُِٔإعغخ، ٝرؾغت ٛزٙ اُ

 100َغجخ سثسُخ انًجُعبد = صب ٍ الأسثبذ ثعذ انضشائت / صب ٍ انًجُعبد * 

 

 زب خ يدًم انشثر: - ة

ًِٝٔب  ٝرظٜش ٛزٙ اُ٘غجخ ٓوذسح اُذ٣٘بس اُٞاؽذ ٖٓ أُج٤ؼبد ػ٠ِ خِن ٓغَٔ الأسثبػ،

أُإعغخ أًضش دلاُخ اسرلؼذ ٛزٙ اُ٘غجخ اػزجش رُي ٓإششا ئ٣غبث٤ب ُِٔإعغخ، ٝرؼزجش ٛزٙ 

ٝأكؼَ رو٤٤ْ ُلأداء ٝخبطخ ػ٘ذ أُوبسٗخ ٓغ أُإعغبد أُٔبصِخ لأٜٗب ٗؼجش ػٖ ٗز٤غخ 

 اُ٘شبؽ اُزشـ٢ِ٤ الأعبع٢ ُِٔإعغخ. ٝرؾغت ًبُزب٢ُ:

 100زب خ يدًم انشثر = يدًم انشثر / انصب ٍ * 
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 زب خ سثر انُشبط: - د

بد ػ٠ِ خِن اُشثؼ هجَ خظْ ٝرظٜش ٛبرٚ اُ٘غجخ ٓوذسح اُذ٣٘بس اُٞاؽذ ٖٓ أُج٤ؼ

اُلٞائذ ٝاُؼشائت ٝاسرلبع ٛزٙ اُ٘غجخ ٣ؼزجش ٓإششا ئ٣غبث٤ب ُِٔإعغخ، ٝرؼزجش ٛزٙ اُ٘غجخ 

أكؼَ ُو٤بط ٓذٟ هذسح أُإعغخ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ اُظشٝف اُظؼجخ اُز٢ هذ رظٜش ُِٔإعغخ 

٤ؼبد. ٝخبطخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤ش أعؼبس اُغِغ أٝ رـ٤ش رٌب٤ُق الإٗزبط أٝ رـ٤ش ؽغْ أُج

 ٝرؾغت ٛزٙ اُ٘غجخ ٝكن اُؼلاهخ اُزب٤ُخ:

 100زب خ سثر انُشبط = سثر انُشبط لجم انفىائذ وانضشائت / صب ٍ انًجُعبد * 
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  انًطهت انثبٍَ: انُغت انًبنُخ انًغزمهخ

 

 أولا: َغت انُشبط

رو٤ظ ٓذٟ ًلبءح ئداسح أُإعغخ ك٢ رٞص٣غ ٓٞاسدٛب أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓخزِق ث٘ٞد الأطٍٞ 

أُزذاُٝخ ٝاُضبثزخ، ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم ٓذٟ ًلبءرٜب ك٢ اعزخذاّ الأطَ ك٢ اٗزبط أًجش هذس 

ٌٖٓٔ ٖٓ اُغِغ ٝاُخذٓبد، ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن أًجش هذس ٌٖٓٔ ٖٓ أُج٤ؼبد ٝالأسثبػ ُزُي 

٣طِن ػ٤ِٜب اُجؼغ ٗغت ئداسح الأطٍٞ أٝ أُٞعٞداد، روّٞ ٛزٙ اُ٘غت ػ٠ِ أعبط اُزٞاصٕ 

بد ٝٓخزِق أٗٞاع أُٞعٞداد ٖٓ ثؼبػخ ٝٓذ٤٘٣ٖ ٝٓٞعٞداد صبثزخ، ث٤ٖ طبك٢ أُج٤ؼ

ٝاٌُشق ػٖ أ١ خَِ هذ ٣طشأ ػ٠ِ ٛزا اُزٞاصٕ ٝارخبر الإعشاءاد اُلاصٓخ لإػبدح ٝػغ 

 الأٓٞس ك٢ ٗظبثٜب.

 يعذل دوساٌ انسغبثبد انًذَُخ: -1

ك٤ٜب  ٣ٝؼجش ػٖ ػذد أُشاد اُز٢ رذٝس ثٜب اُؾغبثبد أُذ٣٘خ أ١ ػذد أُشاد اُز٢ ٣زْ

ًٔب ٣ؼجش ػ٘ٚ ٖٓ خلاٍ ػذد الأ٣بّ  رؾظ٤َ اُزْٓ أُذ٣٘خ ٣ٝؼبد ر٣ٌٜٞ٘ب ٖٓ خلاٍ اُج٤غ ا٥عَ،

ا٥صٓخ ُزؾظ٤َ سط٤ذ اُزْٓ أُذ٣٘خ ػ٠ِ اكزشاع رٞهق اُج٤غ ا٥عَ، ٣ٝؾغت ٛزا أُؼذٍ 

ٝكن اُؼلاهخ اُزب٤ُخ
10
: 

انسغبثبد  يعذل دوساٌ انسغبثبد انًذَُخ = صب ٍ انًجُعبد اِخهخ / يعذل سصُذ

 انًذَُخ

٣ٝؼٌظ ٛزا أُإشش ٓؼذٍ اُغشػخ اُز٢ رزٌٖٔ ثٜب أُإعغخ ٖٓ رؾظ٤َ ؽغبثبرٜب 

أُذ٣٘خ ٝٓذٟ ٓلاءٓخ ع٤بعخ الائزٔبٕ ٝع٤بعخ اُزؾظ٤َ، كبٗخلبع أُؼذٍ ٣ش٤ش ا٠ُ ٓذٟ 

 اُزغبَٛ ك٢ ٓ٘ؼ الائزٔبٕ ٝاُؼٌظ ثبُؼٌظ.

 يعذل دوساٌ انًخضوٌ: -2

ؼذٍ اُذٝسإ ٣ؼزجش د٤ُلا ه٣ٞب ػ٠ِ ًلبءح الأداء ئلا إٔ ك٢ ؽ٤ٖ ٣ؼزوذ اُجؼغ إٔ اسرلبع ٓ

اسرلبع ٛزٙ اُ٘غجخ هذ ٣شعغ ا٠ُ طـش ؽغْ أُخضٕٝ اُغِؼ٢، ٓٔب ٣ؼشع أُششٝع ُجؼغ 

اُظؼٞثبد أُشرجطخ ثؼذّ اُوذسح ػ٠ِ رؾو٤ن أُج٤ؼبد أُ٘بعجخ، ٣ٝؾغت ٛزا أُؼذٍ ًٔب 

٢ِ٣
11
: 

 يعذل دوساٌ انًخضوٌ = انًجُعبد / انًخضوٌ
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ػبّ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إ ٓؼذٍ اُذٝسإ أُشرلغ ٓإشش ػ٠ِ هذسح الإداسح ػ٠ِ ئثوبء ثشٌَ ٝ

 أُخضٕٝ ك٢ أد٠ٗ ٓغزٟٞ ُٚ، ثبلإػبكخ ػ٠ِ هذسرٜب ػ٠ِ رظش٣ق اُجؼبئغ ثغشػخ.

 

 يعذل دوساٌ انًىخىداد انثبثزخ: -3

لأعَ رغزؼَٔ ٛزٙ اُ٘غجخ ًٔو٤بط ُٔذٟ ًلبءح أُإعغخ ك٢ اعزخذاّ ٓٞعٞدارٜب اُضبثزخ 

٣ٝزأصش اُشهْ اُظبٛش ُِٔٞعٞداد اُضبثزخ ك٢ ٤ٓضا٤ٗخ أُإعغخ ثٔغٔٞػخ ٖٓ  رؾو٤ن أُج٤ؼبد،

اُؼٞآَ ٜٓ٘ب
12
: 

 رٌِلخ الأطٍٞ ػ٘ذ ؽ٤بصرٜب. -

 ؽٍٞ كزشح ؽ٤بصرٜب. -

 ع٤بعخ الإٛزلاى أُزجؼخ ٖٓ ؽشف أُإعغخ. -

 ًٕٞ الأطٍٞ ًِٓٔٞخ ٖٓ ؽشف أُإعغخ أٝ ٓزجؼخ. -

دلالاد ع٤ذح خبطخ ئرا ٓب ؽجوذ ػ٠ِ أُإعغبد اٌُج٤شح اُز٢ ٝرؼزجش ٛزٙ اُ٘غجخ راد 

اُضبثزخ اُغضء الأعبع٢ ٖٓ ئعٔب٢ُ الاعزضٔبساد ا٤ٌُِخ ُذ٣ٜب. ٝرؾغت ٛزٙ  برشٌَ ٓٞعٞدارٜ

 اُ٘غجخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 يعذل دوساٌ انًىخىداد انثبثزخ = صب ٍ انًجُعبد / صب ٍ انًىخىداد انثبثزخ

 أُٞعٞداد اُضبثزخ ٣ؼ٢٘:كبسرلبع ٓؼذٍ دٝسإ 

 ًلبءح أًضش ك٢ اعزخذاّ أُٞعٞداد اُضبثزخ. -

 اٗخلبع ه٤ٔخ أُٞعٞداد ٗز٤غخ الاٛزلاى أُزشاًْ ػ٠ِ ٓذٟ اُغ٘ٞاد. -

 أٓب اسرلبع ٓؼذٍ دٝسإ الأطٍٞ ٣ؼ٢٘:

 رؼط٤َ ثؼغ اُطبهخ. -

 ص٣بدح الاعزضٔبس ك٢ ٛزٙ الأطٍٞ. -
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 يعذل دوساٌ يدًىع الأصىل -4

٤غ ٗغت اُ٘شبؽ الأخشٟ ٝرزأصش ثٌَ ٜٓ٘ب، ٝرؼزجش ٖٓ أشَٔ عٔ ٝرِخض ٛزٙ اُ٘غجخ

ٓوب٤٣ظ اٌُلبءح ثؾٌْ ًٜٞٗب ٓإششا ُوذسح أُٞعٞداد ػ٠ِ رؾو٤ن أُج٤ؼبد، ٝرؾغت ػ٠ِ 

اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ
13
: 

 = صب ٍ انًجُعبد / يدًىع الأصىل ليعذل دوساٌ الأصى

أُٞعٞداد ُزؾو٤ن ٛذكٜب ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘غجخ ا٠ُ ٓذٟ ًلبءح الإداسح ك٢ اعزؼٔبٍ ع٤ٔغ 

ك٢ أُج٤ؼبد، ٤ُٝظ ٛ٘بى ٓؼذٍ ٗٔط٢ ٣ٌٖٔ اعزخذآٚ ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓؼذلاد اُذٝسإ ُذٟ 

ٓخزِق أُإعغبد، ثَ ٣خزِق ٛزا أُؼذٍ ٖٓ ط٘بػخ لأخشٟ ثبخزلاف ؽٍٞ كزشح اُذٝسح 

اٗٚ الإٗزبع٤خ ٝٗٞػ٤خ أُ٘زظ ًٝزُي دسعخ اٌُضبكخ اُشأعٔب٤ُخ، كبرا ٝعذ ٓؼذٍ ػبّ ُِظ٘بػخ ك

٣ٌٖٔ ٓوبسٗخ ٗغت أُإعغخ ثبُٔؼذٍ اُؼبّ ُِظ٘بػخ اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٜب أُإعغخ ٝئرا ًبٕ 

 أُؼذٍ ٓشكؼب كإ رُي ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد أؽذ الأعجبة اُزب٤ُخ:

 اسرلبع ًضبكخ أُج٤ؼبد. -

 ٗوض الاعزضٔبس ك٢ الأطٍٞ. -

 ششاء ثؼغ أُج٤ؼبد ٖٓ اُخبسط. -

 ٝعٞد الأعجبة اُزب٤ُخ: أٓب ار ًبٕ أُؼذٍ ٓ٘خلؼب كإ رُي ٣ذٍ ػ٠ِ

 اٗخلبع ًلبءح الأطٍٞ. -

 اٗخلبع ًلبءح أُج٤ؼبد. -

 أُجبُـخ ك٢ ؽغْ الأطٍٞ. -

 

 ثبَُب: َغت انغُىنخ

٢ٛ رِي اُ٘غت اُز٢ رو٤ظ ٓوذسح أُإعغخ ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب اُغبس٣خ ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ 

أُغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت ثظلخ ٙ زالاطٍٞ أُزذاُٝخ ٣ٜٝزْ ٓوشػٞ الآٞاٍ هظ٤شح الاعَ ثٜ

ٙ زُي ا٢ُ عبٗت اٛزٔبّ ًَ ٖٓ الاداسح ٝأُلاى ٌُٖٝ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ دلاُخ ٛرٝ ،خبطخ

ُي ا٢ُ رذح ٣ٝشعغ ئٌٖٔ إ رظجؼ ػذ٣ٔخ اُلب٣اُ٘غت الا إ ٓوب٤٣ظ اُغ٤ُٞخ اُز٢ رؼجش ػٜ٘ب 

٢ ك   ؼخ طٍٞ ٝالاُزضآبد هظ٤شح الاعَ اُز٢ رز٤ٔض ثبُزـ٤شاد اُغش٣اٜٗب رؼزٔذ ػ٠ِ الأ

  :٣٢ِه٤ٔزٜب ٖٝٓ اْٛ ٗغت اُغ٤ُٞخ ٓب 
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 اخًبنٍ الاصىل  ًَغجخ صب ٍ ساط انًبل انعبيم ان -1

ٓب أالاطٍٞ أُزذاُٝخ ٢ٛ رِي الاطٍٞ اُز٢ ٣ٌٖٔ رؾ٣ِٜٞب ا٢ُ ٗوذ٣خ ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش 

الاُزضآبد اُغبس٣خ ك٢ٜ رِي الاُزضآبد اُز٢ ٣غت عذادٛب ك٢ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح ٗغج٤ب 

٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُػ٣ٖ اُؼ٘ظش٣ٖ ثظبك٢ ساط أُبٍ اُؼبَٓ ٣ٝؾغت زاُلشم ث٤ٖ ٛف ش٣ٝؼ
14
: 

 انًطهىثبد انًزذاونخ –ص.س.و.ع= انًىخىداد اندبسَخ 

 

٣ٝؼشف طبك٢ ساط أُبٍ اُؼبَٓ ثبٗٚ اُلشم ث٤ٖ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ ٝأُطِٞثبد أُزذاُٝخ 

ُي هذ ٣ٌٕٞ ٖٓ أُل٤ذ زإ رِغب ا٤ُٚ ١ُ ٣ٌٖٔ ُِٔإعغخ ز١ ٣و٤ظ ؽغْ اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ ٝاُزٝاُ

صب ٍ ساط انًبل انعبيم / : اعٔب٢ُ الاطٍٞ ًبُزب٠٢ُ إ ٗ٘غت طبك٢ ساط أُبٍ اُؼبَٓ اُ

 اخًبنٍ الاصىل

 انزذاول خَغج -2

٢ٛ اُ٘غجخ اُز٢ رش٤ش ا٢ُ هذسح أُإعغخ ػ٠ِ عذاد اُزضآبرٜب هظ٤شح الاعَ اػزٔبدا ػ٠ِ 

اُظؾ٤ؼ ٝرؾغت ٛذٙ 2ٛذٙ اُ٘غت رغب١ٝ اٝ رلٞم اطُٜٞب أُزذاُٝخ ٝثلؼَ إ رٌٕٞ 

 :اُ٘غجخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

 َغجخ انزذاول = الاصىل انًزذاونخ/ انخصىو انًزذاونخ

 َغجخ انغُىنخ انغشَعخ  -3

لاخزجبس ٓذٟ ًلب٣خ أُظبدس اُ٘وذ٣خ ٝشجٚ اُ٘وذ٣خ أُٞعٞدح ُذٟ أُإعغخ  خرغزؼَٔ ٛذٙ اُ٘غج

 ،ك٢ ٓٞاعٜخ اُزضآبرٜب هظ٤شح الاعَ دٕٝ الاػطشاس ا٢ُ رغ٤٤َ ٓٞعٞدارٜب ٖٓ اُجؼبػخ

ٙ اُ٘غجخ ٓو٤بعب أًضش رؾلظب ُِغ٤ُٞخ ٖٓ ٗغجخ اُزذاٍٝ زٙ اُششٝؽ رؼزجش ٛزٝػٖٔ ٛ

ٝلأٜٗب رغزض٢٘ اُجؼبػخ ٝأُذكٞػبد ٓوذٓب ٖٓ اُجغؾ الاطٍٞ الأًضش ع٤ُٞخ  ٠لاهزظبسٛب ػِ

 :ٝرؾغت ٛذٙ اُ٘غجخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

انًصشو بد انًذ ىعخ يمذيب( /  –انجضبعخ  -َغجخ انغُىنخ انغشَعخ = )انًىخىداد انًزذاونخ 

 انًطهىثبد انًزذاونخ

 

أُطِٞثبد  /( ْٓزاُ + عَٔبساد هظ٤شح الأضاُ٘وذ٣خ +الاعز) اٝ ٗغجخ اُغ٤ُٞخ اُغش٣ؼخ=

 أُزذاُٝخ
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 .ًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼأٝ أٙ اُ٘غجخ رغب١ٝ ز٣ٝلؼَ إ رٌٕٞ ٛ

 َغجخ انُمذَخ  -4

ٕ اعزضٔبساد أُإعغخ ٖٓ اُ٘وذ ٝالاٝسام أُب٤ُخ ٢ٛ ٙ اُ٘غجخ لأز٣ٜزْ أُؾِِٕٞ ثٜ

ٜب ك٢ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب هظ٤شح الاعَ ٤الاعزضٔبساد الاًضش ع٤ُٞخ ٢ٛٝ اُز٢ عٞف ٣ؼزٔذ ػِ

لا ئخشٟ سئ٤غ٢ خبطخ ئرا ُْ رزٌٖٔ أُإعغخ ٖٓ رغ٤٤َ ٓٞعٞدارٜب أُزذاُٝخ الأ َثشٌ

 ثخغبسح ًج٤شح ٣ٝزْ اؽزغبثٜب ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

 َغجخ انُمذَخ= )انُمذ + الاوساق انًبنُخ انمبثهخ نهزغىَك( / انًطهىثبد انًزذاونخ

 0.3ٝلا رزغبٝص  ٣ٝ0.2لؼَ إ رٌٕٞ ٛذٙ اُ٘غجخ أًجش ٖٓ 

 

 انزغطُخ انُمذَخ نلاززُبخبد انُمذَخ انُىيُخ  َغجخ -5

أُإعغخ الاعزٔشاس ثؼ٤ِٔبرٜب اػزٔبدا ػ٠ِ  غرو٤ظ ٛذٙ اُ٘غجخ اُلزشح اُض٤٘ٓخ اُز٢ رغزط٤

 :اُغ٤ُٞخ أُٞعٞدح ُذ٣ٜب ٝروبط ٛذٙ اُ٘غجخ ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ

انجضبعخ( / انًعذل انُىيٍ -انًزذاونخَغجخ انزغطُخ انُمذَخ نلاززُبخبد انُىيُخ = )انًىخىداد 

 نزكبنُف انعًهُبد

٣وظذ ثزٌب٤ُق اُؼ٤ِٔبد رٌِلخ أُج٤ؼبد ٝأُظبس٣ق الاداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٓطشٝؽب ٜٓ٘ب 

ٙ اُزٌب٤ُق كٜٞ ٗبرظ هغٔخ زالاٛزلاى ٝأُظبس٣ق اُـ٤ش اُ٘وذ٣خ آب أُؼذٍ ا٢ٓٞ٤ُ ُٜ

 (360ٓغٔٞػٜب ػ٠ِ ػذد ا٣بّ اُغ٘خ )

 انًذَىَُخثبنثب: َغت 

آٞاٍ اُـ٤ش ك٢ ر٣َٞٔ  ٤ُ٠ٚ أُإعغخ ك٢ الاػزٔبد ػِذ اٛجرٙ اُ٘غت أُذٟ اُذ١ زٝ رو٤ظ ٛ

ٙ اُ٘غت لأ٤ٔٛزٜب زا ٝ ٢ُٞ٣ ًَ ٖٓ أُب٤ٌُٖ ٝ أُوشػ٤ٖ اٛزٔبٓب خبطب ثٜزاؽز٤بعبرٜب ٛ

اُخبطخ ُْٜ ؽ٤ش إ ص٣بدح الاػزٔبد ػ٢ِ الاهزشاع ك٢ ر٣َٞٔ ػ٤ِٔبد أُإعغخ ٝ إ ًبٗذ 

ص٣بدح أُخبؽش  ٠د١ ا٢ُ رؾغٖ اُؼبئذ ػ٢ِ ؽوٞم أُب٤ٌُٖ الا اٜٗب عٞف رإد١ ا٣ؼب اُرإ

خِوٜب اُزٞعغ ك٢ ٣٣ٖ اُز٢ ذاُز٢ رزؼشع ُٜب أُإعغخ ثغجت الاػجبء الاػبك٤خ ُخذٓخ اُ

ؽغبْٜٓ ػٖ روذ٣ْ أُض٣ذ ٖٓ اُوشٝع إ ئ١ ٣ض٤ش هِن اُذائ٤ٖ٘ ٝ زالاهزشاع الآش اُ

 :ك٢ ٛذا الارغبٙ ٝ ر٘وغْ ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ ا٢ُ ٓغٔٞػز٤ٖ اعزٔشد أُإعغخ ثبُزٞعغ
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 َغت انش ع انًبنٍ  -1

ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُز٢ اػزٔذد ػ٤ِٜب أُإعغخ ك٢ ر٣َٞٔ  ٠ٙ اُ٘غت ك٢ اُزؼشف ػِزرغبػذ ٛ

الا٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ ٌَُ ٓظذس  ٠ٙ اُ٘غت اُزؼشف ػِزٓٞعٞدارٜب أُخزِلخ ؽ٤ذ ٣ٌٖٔ ثٞاعطخ ٛ

 :٢ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ٝٓذٟ الآبٕ أُزبػ ُِذائ٤ٖ٘ ٖٝٓ اْٛ ٗغت اُشكغ أُب٢ُ ٓب ٣ِ

 

 َغجخ انذَىٌ انٍ زمىق انًغبهًٍُ  - أ

ٝ ٣وظذ ثاعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ًبكخ الآٞاٍ اُز٢ ؽظِذ ػ٤ِٜب أُإعغخ ٖٓ اُـ٤ش ٝ رزٔضَ ك٢ 

٤ٌخ ك٤وظذ ثٜب ساط أُبٍ ٝ الاؽز٤بؽبد ٝ اُوشٝع هظ٤شح ٝ ؽ٣ِٞخ الاعَ آب ؽوٞم أُِ

ٙ اُ٘غجخ اُز٣َٞٔ أُوذّ ٖٓ اُذائ٤ٖ٘ ُؼ٤ِٔبد أُإعغخ ٓغ زٞاصٕ ٛالاسثبػ أُؾزغضح ٝ ر  

اُز٣َٞٔ أُوذّ ُ٘لظ اُـب٣خ ٖٓ هجَ اطؾبثٜب ًٔب رؼجش ػٖ ٓذٟ أُخبؽش أُب٤ُخ ٌَُ ٖٓ 

ذسح أُإعغخ ػ٢ِ خذٓخ د٣ٜ٘ب ٝ ٙ اُ٘غجخ صادد اؽزٔبلاد ػذّ هزًِٔب اسرلؼذ ٛ راُطشك٤ٖ ا

خذٓخ اُذ٣ٖ  ٠صادد ٓخبؽش أُوشػ٤ٖ ٝ رض٣ذ ا٣ؼب ٓخبؽش أُغزضٔش٣ٖ لإ ػذّ اُوذسح ػِ

ٙ اُ٘غجخ ثشٌَ ػبّ ػٖ ؽٔب٣خ اكؼَ ُِذائ٤ٖ٘ ٝ زالاكلاط ٝ ٣ؼجش اٗخلبع ٛ ٠هذ ٣إد١ اُ

جخ ٝكن ٙ اُ٘غزأُإعغخ ٝ رؾغت ٛ ٟالاهزشاع ُذ ٣٠ؼجش ا٣ؼب ػٖ ٝعٞد هذسح ًبٓ٘خ ػِ

  :اُؼلاهخ اُزب٤ُخ

 َغجخ انذَىٌ انٍ زمىق انًغبهًٍُ = اخًبنٍ انذَىٌ / صب ٍ زمىق انًغبهًٍُ

 َغجخ اخًبنٍ انذَىٌ انً انًىخىداد  - ة

ٛجذ ا٤ُٚ أُإعغخ ك٢ ر٣َٞٔ اطُٜٞب ٖٓ آٞاٍ اُـ٤ش ًٔب ر١ زٙ اُ٘غجخ أُذٟ اُزٝرو٤ظ ٛ

الاطٍٞ اُ٘برظ ػٖ اُخغبسح دٕٝ روذّ ٓؼِٞٓبد ػٖ هذسح أُإعغخ لاعز٤ؼبة رشاعغ 

 .اُخطش ٠رؼش٣غ ؽوٞم اُذائ٤ٖ٘ اُ

 :٢ِ٣ ًٔب ٝرؾغت

 َغت اخًبنٍ انذَىٌ انً انًىخىداد = اخًبنٍ انذَىٌ /انًىخىداد

ٙ اُ٘غجخ اٗخلبع أُخبؽش اُز٢ ٣زؼشع ُٜب أُبٌُٕٞ ٝاُذائٕ٘ٞ ز٣ٝزشرت ػ٠ِ اٗخلبع ٛ

ٙ اُ٘غجخ ز٣ٝلؼَ اُذائٕ٘ٞ اٗخلبع ٛ لإ اٗخلبع اُ٘غجخ ٣ؼ٢٘ اٗخلبع ػتء خذٓخ اُذ٣ٖ

ٙ اُ٘غجخ زلأٜٗب ًِٔب اٗخلؼذ اربؽذ ٛبٓش آبٕ أكؼَ ُْٜ ك٢ ؽ٤ٖ ٣لؼَ اُذائٕ٘ٞ ص٣بدح ٛ

اعزٔشاس ع٤طشرْٜ لاعزـ٘بئْٜ ػٖ  ٤٠ْ اُؼبئذ ُْٜ ًٔب رإد١ اُظرؼ ٠إد١ اُرلإ ص٣بدرٜب هذ 

 .ساط أُبٍ ثادخبٍ ششًبء عذد
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 َغت هُكم ساط انًبل  - ج

ٙ زاُ٘غجخ ا٤ٔٛخ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الاعَ اُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُـ٤ش ٝرؼزجش ٛ ٙزٝرج٤ٖ ٛ

  :٣٢ِ ٙ اُ٘غجخ ًٔبزاُ٘غجخ ٓإششا ُِؾٌْ ػ٠ِ أُخبؽش أُب٤ُخ ٝرؾغت ٛ

 َغجخ هُكم ساط انًبل = انذَىٌ طىَهخ الاخم /يصبدس انزًىَم طىَهخ الاخم

 

 انًبنكٍُ انٍ الاصىل انثبثزخ  زمىق -د

ا ٝ زٛ ,اُ٘غجخ ٓذٟ ًلب٣خ ؽوٞم أُب٤ٌُٖ ُٔٞاعٜخ الاعزضٔبس ك٢ أُٞعٞداد اُضبثزخ ٙزٝ رج٤ٖ ٛ

ٙ زا ًبٗذ ٛر١ عزؾزبعٚ أُإعغخ ٓغزوجلا كبزٗٞع اُز٣َٞٔ اُ ٠ٙ اُ٘غجخ ٓإششا ػِزرؼزجش ٛ

ا ٣ؼ٢٘ ؽبعخ أُإعغخ ُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ الآٞاٍ الاٍٝ ٜٓ٘ب آٞاٍ زكبٕ ٛ 100% اُ٘غجخ اهَ ٖٓ 

زخ ٝ اُضب٤ٗخ هظ٤شح الاعَ لاعزضٔبسٛب ك٢ ثبضزضٔبسٛب ك٢ أُٞعٞداد اُؽ٣ِٞخ الاعَ لاع

ا ٣ؼ٢٘ إ ٓظذسا ؽ٣َٞ زكبٕ ٛ 100% ا ًبٗذ اُ٘غجخ اًجش ٖٓ رأُٞعٞداد أُزذاُٝخ آب ا

الاعَ هذ ار٤ؼ ُٔٞاعٜخ ع٤ٔغ الاعزضٔبساد ك٢ أُٞعٞداد اُضبثزخ ٓغ ثوبء كبئغ ٓ٘ٚ ٣غزضٔش 

  :٢ِ٣ ٙ اُ٘غجخ ًٔبزرؾغت ٛك٢ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ ٝ 

َغجخ زمىق انًبنكٍُ انً صب ٍ انًىخىداد انثبثزخ = زمىق انًبنكٍُ / صب ٍ 

 انًىخىداد انثبثزخ 

 َغت انزغطُخ -2

رـط٤خ اُ٘لوبد أُب٤ُخ أُشرجطخ  ٠ػِ خهذسح أُإعغ ٠ٙ اُ٘غجخ ُِٞهٞف ػِزٝرغزؼَٔ ٛ

اعبثخ ػٖ اُغإاٍ اُخبص ثٔذٟ ٓ٘بعجخ ٙ زا روذّ ٓغٔٞػخ اُ٘غت ٛزثبلاهزشاع ٝخذٓخ د٣ٜ٘ب ُ

ا الاهزشاع ٖٓ اهغبؽ زٓٞاعٜخ الاُزضآبد أُشرجطخ ثٜ ٠ٓذ٤ٗٞ٣خ ُٔإعغخ ٝهذسرٜب ػِ

ٝكٞائذ ٝرؼذ ٛذٙ أُغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت ٓإششا ُِٔخبؽش أُب٤ُخ اُز٢ رزؼشع ُٜب أُإعغخ 

 الإداسح.اد ا٤ٔٛخ خبطخ ُِٔب٤ٌُٖ ٝأُوشػ٤ٖ ا٢ُ عبٗت رٖٝٓ صْ رؼذ 

  :٢ِ٣ اْٛ ٗغت اُزـط٤خ ٓب ٖٝٓ
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 عذد يشاد رسمك انفبئذح  - أ

ا رٝرو٤ظ ٛذٙ اُ٘غجخ ٓذٟ هذسح أُإعغخ ػ٢ِ دكغ كٞائذ هشٝػٜب ٖٓ الاسثبػ أُؾووخ كب

دكغ كٞائذ  ٠ا ٣ؼ٢٘ إ أُإعغخ هبدسح ػِزٙ اُ٘غجخ أًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ كٜزًبٗذ ٛ

هذسح  ٠ٙ اُ٘غجخ ًٔإشش ػِزٛ ٠الاػزٔبد ػُِي ٣ٌٖٔ رع٘ت  ٠ٝاُ ،هشٝػٜب ٝاُؼٌظ ثبُؼٌظ

ٙ اُ٘غجخ ٓشرلؼخ ًبٗذ ٛ٘بى صوخ أًجش زخذٓخ أُض٣ذ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ًِٝٔب ًبٗذ ٛ ٠أُإعغخ ػِ

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ  ٠اُٞكبء ثلٞائذ اُوشٝع أُِزضّ ثٜب ٣ٝزْ ؽغبثٜب ػِ ٠ك٢ هذسح أُإعغخ ػِ

 انفىائذ انغُىَخ انًذ ىعخعذد يشاد رسمك انفبئذح =انذخم لجم انفىائذ وانضشائت / 

 

 َغجخ خذيخ انذٍَ طىَم الاخم  - ة

ٝرو٤ظ ٛذٙ اُ٘غجخ ٓذٟ هذسح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؼبد٣خ ُِٔإعغخ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ اهغبؽ اُوشٝع 

ٙ اُ٘غجخ ا٤ٔٛزٜب ٖٓ ًٕٞ اُ٘وذ أُزؾون ُِٔإعغخ ٖٓ زؽ٣ِٞخ الاعَ اُز٢ رغزؾن ٝرٌزغت ٛ

 ثبُزضآبرٜب، ٣ٝزْ اؽزغبثٜب ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ػ٤ِٔزٜب ٛٞ أُظذس اُشئ٤غ٢ ُِٞكبء 

َغجخ خذيخ انذٍَ طىَم الأخم = )صب ٍ انشثر + الاهزلان + الإطفبءاد( / انذٍَ 

 طىَم الأخم.
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  الدراسات السابقة 

 

ٛزٙ اُٞسهخ الأداء اُ٘غج٢ ُِششًبد اُظـ٤شح ك٢  Lorne N. Switzer (2010)دسط 

 الاهزظبد١،ٓوبثَ اُششًبد اٌُج٤شح اُز٢ رؾ٤ؾ ثلزشاد اُزسٝح ٝالاٗخلبػبد ك٢ اُ٘شبؽ 

ٝرؼ٤ذ كؾض اُؼلاهخ ث٤ٖ اُششًخ اُظـ٤شح اُشبرح ٝدٝسح الأػٔبٍ. ٣زلٞم أداء اُششًبد راد 

اُؾذ الأهظ٠ خلاٍ اُؼبّ اُز١ أػوت  سؤٝط الأٓٞاٍ اُظـ٤شح ػ٠ِ اُششًبد اٌُج٤شح

ر٤َٔ اُششًبد  الأػٔبٍ،ك٢ اُؼبّ اُغبثن ُزسٝح دٝسح  رُي،اٗخلبع اهزظبد١. ٝٓغ 

 اُظـ٤شح ئ٠ُ اُزأخش.

ٌُٖٝ لا  ثبُؤْ،رؾون سؤٝط الأٓٞاٍ اٌُج٤شح اُوبئٔخ ػ٠ِ اُ٘ٔؾ الأٓش٢ٌ٣ أداءً أكؼَ ٓوبسٗخ 

بد الأطٍٞ ػ٠ِ اُو٤ؼبٕ. ٣شرجؾ ػلاٝح سأط رٞعذ كئخ ٤ٜٓٔ٘خ ػجش اُؾغْ ٝاُغغَ ُزغ٣ٞن كئ

أُبٍ اُظـ٤ش ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ثٔخبؽش اُزخِق ػٖ اُغذاد، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ كزشاد 

أُٔزبصح. رإصش ٓخبؽش اُزخِق ػٖ اُغذاد رُي  ػ٠ِاُشًٞد ثؾذ رارٜب لا رإصش ك٢ أُزٞعؾ 

ش ػ٠ِ ػلاٝح الأعْٜ اٌُ٘ذ٣خ ٝكشم ٓخبؽش اُزؼخْ ث٤ٖ ً٘ذا ٝاُٞلا٣بد أُزؾذح ثشٌَ ًج٤

الأٓش٤ٌ٣خ. ُٞؽع أداء ئ٣غبث٢ ؿ٤ش ؽج٤ؼ٢ ُِششًبد اُظـ٤شح ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ك٢ اُلزشح 

٣ ؼضٟ ئ٠ُ ٓغٔٞػخ ٗٔٞ سؤٝط الأٓٞاٍ  ( ًٝزُي ك٢ الأكن اُط2001َ٣ٞالأخ٤شح )ٓب ثؼذ 

َ ِٓؾٞظ ك٢ كزشح ٓب اُظـ٤شح. رظٜش أعْٜ اُششًبد اُظـ٤شح اٌُ٘ذ٣خ أ٣ؼًب أداءً ئ٣غبث٤بً ثشٌ

 .2001ثؼذ ػبّ 

 

زوذ٣ش ٗٔبرط ث Mark J. Flannery & Kristine Watson Hankins (2012)هبّ 

 رِؼت دٝسًاٗٔبرط اُِٞؽبد اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ  اُششًبد، ار سأٟ ثإٔاُِٞؽبد اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ك٢ ر٣َٞٔ 

اُزأص٤شاد اُضبثزخ ٌُٖ اُغٔغ ث٤ٖ  اُششًبد،ؽج٤ؼ٤بً ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد أُٜٔخ ك٢ ر٣َٞٔ 

 ٝأُزـ٤شاد اُزبثؼخ أُزأخشح ٣وذّ رؾ٤ضًا اهزظبد٣بً ه٤بع٤بً خط٤شًا.

رزٞكش ػذح ؽشم ُٔٞاعٜخ ٛزٙ اُزؾ٤ضاد ٝهذ رْ اخزجبس ٛزٙ أُٜ٘غ٤بد ػ٠ِ ٓغٔٞػبد 

ُْ ٣وْ أؽذ  رُي،ث٤بٗبد طـ٤شح ٓغ ٓزـ٤شاد رٞػ٤ؾ٤خ ٓغزوِخ ٝٓٞصػخ ثشٌَ ؽج٤ؼ٢. ٝٓغ 

ؼًب أٝ  اُششًبد،ت ٓغ ث٤بٗبد ر٣َٞٔ ثزو٤٤ْ أداء الأعب٤ُ ّٔ ؽ٤ش هذ ٣ٌٕٞ أُزـ٤ش اُزبثغ ٓغ

ٝهذ رٌٕٞ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٓلوٞدح أٝ ٓشرجطخ ثجؼؼٜب اُجؼغ أٝ داخ٤ِخ.  ُِشهبثخ،خبػؼًب 

لاؽع إٔ خظبئض اُج٤بٗبد رإصش ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ أداء أُوذس٣ٖ. ٗؾٖ ٗوذّ أدُخ ؽٍٞ رأص٤ش 

ثؾ٤ش ٣ٌٖٔ ُِجبؽض٤ٖ رؾذ٣ذ أكؼَ ٜٗظ  أُوذس٣ٖ،خزِلخ ػ٠ِ خظبئض ٓغٔٞػخ اُج٤بٗبد أُ

 ُٔغٔٞػبد اُج٤بٗبد اُخبطخ ثْٜ.
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اعزخذاّ  Nadya Marsha and Isrochmani Murtaqi (2014) ٣ذسط ثؾش

( ٝرأص٤شٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ ٝاُ٘غجخ اُغش٣ؼخ اُؾب٤ُخ،ٝاُ٘غجخ  اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ،اُ٘غت أُب٤ُخ )

. ر غزخذّ 2014-2010ششًخ ئٗذ٤ٗٝغ٤خ ك٢ هطبع الأؿز٣خ ٝأُششٝثبد ُِلزشح  14اُششًخ ُـ 

ًٔو٤بط ُو٤ٔخ اُششًخ ُِزؾون ٓٔب ئرا ًبٗذ اُ٘غت أُب٤ُخ ُٜب رأص٤ش ػ٠ِ  ’‘ رٞث٤ٖ ٤ًٞ ’‘ٗغجخ 

 ROAد ثبعزخذاّ ٣زْ اُزؾون ٖٓ رُي ثبعزخذاّ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذ ه٤ٔخ اُششًخ أّ لا

ٝCR ٝATR  ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝه٤ٔخ اُششًخ ًٔزـ٤ش ربثغ. ٗز٤غخ ٛزٙ اُذساعخ ٢ٛ إٔ ع٤ٔغ

اُ٘غت أُب٤ُخ اُضلاصخ ُٜب رأص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُ٘غجخ اُؾب٤ُخ 

  اُششًخ،ُٜٔب ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ٓغ ه٤ٔخ 

خِظذ اُذساعخ  اُ٘زبئظ،ج٤خ. ػ٠ِ أعبط ٛزٙ ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ٗغجخ اخزجبس اُؾٔغ ُٜب ػلاهخ عِ

ئ٠ُ إٔ اُششًبد ثؾبعخ ئ٠ُ ئ٣لاء أُض٣ذ ٖٓ الاٛزٔبّ ُِ٘غت أُب٤ُخ ٝإٔ ٛ٘بى ؽبعخ ٓزضا٣ذح 

 ُٔض٣ذ ٖٓ أُظذاه٤خ ٝالإكظبػ اُشبَٓ ػٖ اُ٘غت أُب٤ُخ ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد.

 

ػٞآَ الاهزظبد اُغضئ٢ رأص٤ش  Tomáš Pražák & Daniel Stavárek (2015)ؽَِ 

اُشئ٤غ٤خ ػ٠ِ أعؼبس الأعْٜ ُششًبد ط٘بػخ اُطبهخ أُخزبسح أُذسعخ ٝأُزذاُٝخ ك٢ 

ثٞسطخ ثشاؽ ٝثٞسطخ ٝاسعٞ. رؼزٔذ ػٞآَ الاهزظبد اُغضئ٢ ػ٠ِ اُٞػغ أُب٢ُ ك٢ 

 ٗغجخ اُغ٤ُٞخ،ٗغجخ  ا٤ٌُِٔخ،اُششًبد. ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُ٘غت أُب٤ُخ )ٗغجخ اُذ٣ٖ / ؽوٞم 

ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس( ٖٓ اُج٤بٗبد  أُب٤ُخ،اُشاكؼخ 

أُب٤ُخ ثبعزخذاّ اُطش٣وخ أُؼٔٔخ  أُب٤ُخ. ٣زْ اخزجبس ٝعٞد اُؼلاهخ ث٤ٖ أعؼبس الأعْٜ ٝاُ٘غت

 ػٖ الأصش الإ٣غبث٢ ُ٘غجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ 2015-2006ُِؾظبد. ًشل٘ب خلاٍ اُلزشح 

 ػ٠ِ أعؼبس الأعْٜ ك٢ ًلا اُجِذ٣ٖ. أعؼبس الأعْٜ ك٢ ًلا اُجِذ٣ٖ ٝرأص٤ش عِج٢ ُ٘غجخ اُغ٤ُٞخ

 

رؾذ٣ذ رأص٤ش ؽغْ  ك٢ Atika Yuliarti & Lucia Ari Diyani (2018)اٛزٔذ دساعخ 

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  اُزذاٍٝ،ٝٗغجخ  اُغٞم،ٝٗغجخ دكزش  ا٤ٌُِٔخ، ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم اُششًخ،

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ  الاعزضٔبس٣خ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ،ٖٓ الأٗشطخ 

ششًبد ط٘بػخ الأد٣ٝخ ٓذسعخ ك٢  7أٗشطخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ ػبئذ أُخضٕٝ. ًبٗذ ٛ٘بى 

ٓأخٞرح ثبعزخذاّ ؽشم رؾ٤َِ ٓزؼذدح. رش٤ش  2016-2011( ك٢ ISE) ثٞسطخ ئٗذ٤ٗٝغ٤ب

ئ٣غبث٢ ًج٤ش ػ٠ِ ػبئذ أُخضٕٝ ٝإٔ  ُٜب رأص٤ش عضئ٤بً، ُِغٞم،ئظ ئ٠ُ إٔ اُ٘غجخ اُذكزش٣خ اُ٘زب

 اُششًخ، اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ أٗشطخ اُز٣َٞٔ ُٚ رأص٤ش عِج٢ ًج٤ش ػ٠ِ ػبئذ أُخضٕٝ ث٤٘ٔب ؽغْ

ٝاُ٘غجخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ  ا٤ٌُِٔخ،ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم 

 ػ٠ِ ػبئذ أُخضٕٝ. ٣خ. لا ٣ٞعذ رأص٤ش ًج٤شٝالاعزضٔبس
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 Wuri Septi Handayani, Amir Indrabudiman, Dewi رشًض دساعخ

Puspaningtyas Faeni (2018) اُ٘ظش ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأداء أُب٢ُ ُـششًبد  ػ٠ِ

الارظبلاد اُغ٤ٌِخ ٝاُلاع٤ٌِخ ك٢ ئٗذ٤ٗٝغ٤ب ثٔغبػذح اعزخذاّ اُ٘غت أُب٤ُخ ُِششًخ ٓضَ 

ٝٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ  (،CRٝٗغجخ الأطٍٞ اُؾب٤ُخ ) (،EPSٗغجخ سثؾ٤خ اُغْٜ )

(ROA( ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )ROE رْ ئعشاء .)ششًبد ك٢ رؾ٤َِ اُؼ٤٘خ  5

ٗٔبرط ُِ٘غت أُب٤ُخ ُِششًخ. ٣زْ اؽزغبة اُ٘غجخ أُب٤ُخ ٖٓ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ  4ث٘بءً ػ٠ِ 

ثبعزخذاّ اخزجبس اُزٌبَٓ أُشزشى  ،2016-2006ع٘ٞاد ٓززب٤ُخ ٖٓ  10ُِششًخ ُٔذح 

ٝرغ٤ٔغ رغزخذّ ٛزٙ اُذساعخ ؽش٣وخ سعْ خشائؾ ٓ٘لظِخ ًأداح رؾ٤َِ  رُي،ٝٓغ  ٝاُغجج٤خ.

 الارظبلاد،ٓؾذد ك٢ ٝطق أٗٔبؽ ٝؽشًخ اُؼلاهبد ث٤ٖ اُ٘غت أُب٤ُخ ُِششًبد ك٢ هطبع 

لا ٣ٞعذ رٌبَٓ ٓشزشى ٝػلاهبد عجج٤خ  أعش٣ذ،ٝخبطخ ك٢ ئٗذ٤ٗٝغ٤ب. ٖٓ اُذساعبد اُز٢ 

 ث٤ٖ اُ٘غت أُب٤ُخ ُششًبد الارظبلاد اُغ٤ٌِخ ٝاُلاع٤ٌِخ ك٢ ئٗذ٤ٗٝغ٤ب.

ٛزٙ اُٞسهخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘غت ك٢ ف بعزٌشثب Sami RM MUSALLAM (2018)هبّ 

ئ٠ُ  2009ششًخ هطش٣خ ٓذسعخ ك٢ اُلزشح ٖٓ  26أُب٤ُخ ٝػبئذاد الأعْٜ ك٢ اُغٞم ُـ 

( إٔ سثؾ٤خ اُغْٜ ٝٗغجخ ػبئذ WLS. رٞػؼ ٗزبئظ أُشثؼبد الأهَ أُٞصٕٝ )2015

ث٤٘ٔب  اُغٞم،لأعْٜ ك٢ الأسثبػ ٝٗغجخ ػبئذ الأسثبػ ُٜب ػلاهخ ًج٤شح ٝئ٣غبث٤خ ٓغ ػٞائذ ا

ٝٗغجخ  ا٤ٌُِٔخ،ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم  الأطٍٞ،ٝاُؼبئذ ػ٠ِ  اُذكزش٣خ،ٗغجخ اُغٞم ئ٠ُ اُو٤ٔخ 

ٝطبك٢ ٛبٓش اُشثؼ ُٜب ػلاهخ ؿ٤ش ٜٓٔخ ٓغ  الأعْٜ،ٝٗغجخ أسثبػ  الأسثبػ،اُغؼش ئ٠ُ 

ػٞائذ أعْٜ اُغٞم. ٝعزٌٕٞ ا٥صبس أُزشرجخ ػ٠ِ ط٘بع اُغ٤بعبد ك٢ اُؾٌٞٓخ ك٢ اخز٤بس 

 ع٤بعبرْٜ ٝروش٣شٛب. ع٤ٌٕٞ أ٣ؼًب ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُذ٣ش٣ٖ ارخبر هشاساد أكؼَ.

ؾَٔ ػ٘ٞإ دٝس اُز٢ ر (2018"ثهدىٌ إًَبٌ" و "سكُجٍ كهُُخ" )رٜذف ٓزًشح اُطبُجز٤ٖ 

اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ك٢ رشخ٤ض اُٞػؼ٤خ أُب٤ُخ ُِٔإعغبد الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اثشاص ا٤ٔٛخ اُزؾ٤َِ 

أُب٢ُ ٝاُزطشم ا٢ُ رؾ٤َِ اُٞػؼ٤خ أُب٤ُخ ُزؼب٤ٗٝخ اُؾجٞة ٝاُجوٍٞ اُغبكخ ُٞلا٣خ اُج٣ٞشح 

 (.2017-2016-2015خلاٍ اُغ٘ٞاد اُضلاصخ )

ٞػٞع ثٌَ صٝا٣بٙ ٖٓ خلاٍ ششػ ٓخزِق أُلب٤ْٛ ٝثبُزطشم ا٢ُ اُغٞاٗت اُ٘ظش٣خ ُِٔ

أُزؼِوخ ثبُذساعخ ػٖ أُإعغبد الاهزظبد٣خ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٝػلاهزٜب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝلأعَ 

ش١ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔإعغخ ظٓؼشكخ اُٞػؼ٤خ أُب٤ُخ ُزؼب٤ٗٝخ هٔ٘ب ثبُزطج٤ن اُغبٗت اُ٘

 ُذساعخ ا٢ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘زبئظ ٖٓ أٜٛٔب:ثبعزؼٔبٍ ٓخزِق الادٝاد أُب٤ُخ ٝخِظذ ا

إٔ اُوٞائْ أُب٤ُخ رغزخذّ ك٢ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ثبعزخذاّ ادٝاد اُزؾ٤َِ أُخزِلخ ؽ٤ش رشخ٤ض 

 اُٞػؼ٤خ اُشاٛ٘خ ٝٝػغ اكبم ٓغزوج٤ِخ ؽٍٞ ع٤ش ٗشبؽ أُإعغخ.
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 انفصم انثبٍَ:

انًُذاَُخ انذساعخ 

نهششكبد صغُشح 

 انشعًهخ
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 ث٤بٗبد اُذساعخ ا٤ُٔذا٤ٗخ:

 أُزـ٤شاد اُزبثؼخ ٝأُزٔضِخ ك٢:‌. أ

 ٗغت اُشثؾ٤خ ٝاُز٢ رزؼٖٔ:

 Gross Profit Margin (GPM)ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ  

 Operating Profit Margin (OPM)اُزشـ٢ِ٤ ٛبٓش اُشثؼ 

 The Rate Of Return On Investment (ROI)ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس 

 The Rate Of Return On Equity (ROE)ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 Earning Per Share (EPS)سثؾ٤خ اُغْٜ 

 أُزـ٤شاد اُزبثؼخ (:40اندذول سلى )

 

 

ٗـغـت 

 اُـشثـؾـ٤ـخ

 أُؼبدُخ اخزظبس أُزـ٤شاد

               GPM ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ

         
 

                 OPM اُزشـ٢ِ٤ٛبٓش اُشثؼ 

             
 

                         ROI ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس

                 
 

ؽوٞم ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

 ا٤ٌُِٔخ

ROE           

                         
 

               EPS سثؾ٤خ اُغْٜ

                 
 

 ٖٓ ئػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُؼط٤بد انًصذس:
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 أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزٔضِخ ك٢:‌. ة

 (Net Working Capital ; Current Ratio ; Quick Ratioاُغ٤ُٞخ ).ٗغت 1

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ )ٗغت اُغ٤ُٞخ( (:05اندذول سلى )

 

ٗغت 

 اُغ٤ُٞخ

 أُؼبدُخ اخزظبس أُزـ٤شاد

                                          NWC طبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ

                CR اُ٘غجخ اُؾب٤ُخ

                   
 

                          QR اُ٘غجخ اُغش٣ؼخ
                        
                            
                      

 ٖٓ ئػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُؼط٤بد انًصذس:

 Inventory Turnover; Average Collection Period; Average Payment) .ٗغت اُ٘شبؽ2

Period; Assets Turnover)  

 

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ )ٗغت اُ٘شبؽ( (:06اندذول سلى )

 

ٗغت 

 اُ٘شبؽ

 أُؼبدُخ اخزظبس أُزـ٤شاد

                         ITR أُخضٕٝ ٓؼذٍ دٝسإ

                                      ACP ٓزٞعؾ كزشح اُزؾظ٤َ

            
 

   APP ٓزٞعؾ كزشح اُغذاد
                        

                               
 

            ATR ٗغجخ دٝسإ الأطٍٞ

                      
  

 ٖٓ ئػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُؼط٤بد انًصذس:
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 (The Debt Ratio; The Debt Equity Ratio; Total Interest Coverage) .ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ3

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ )ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ( (:07اندذول سلى )

 

ٗغت 

 أُذ٤ٗٞ٣خ

 أُؼبدُخ اخزظبس أُزـ٤شاد

                  DR ٗغجخ اُذ٣ٖ

             
  

                  DE ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

                          
 

  ICR ئعٔب٢ُ رـط٤خ اُلبئذح
    

                 
  

 ٖٓ ئػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُؼط٤بد انًصذس:
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 انًجسث الأول: انطشَمخ والأدواد انًغزخذيخ  ٍ انذساعخ انًُذاَُخ

 

أُٜ٘غ٢ ُِذساعخ اُزطج٤و٤خ ُٜزا أُٞػٞع هظذ  الإؽبسع٘ؾبٍٝ ٖٓ خلاٍ ٛزا اُجؾش رؾذ٣ذ 

ًٔب ع٘زؼشف ػ٠ِ اُطش٣وخ  ٝاُ٘زبئظر٘ظ٤ْ أُؼِٞٓبد ٖٓ أعَ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُؾوبئن 

 أُغزخذٓخ ك٢ دساعز٘ب ُِزؼش٣ق ثٜب. ٝالادٝاد

 

 انًطهت الأول: يدزًع ويزغُشاد انذساعخ

طِت اُزطشم ا٠ُ ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُذساعخ ٝا٠ُ رؾذ٣ذ ٓزـ٤شارٜب ٤ًٝل٤خ ع٤زْ ٖٓ خلاٍ ٛزا أُ

 ه٤بعٜب ٝٓظبدس ث٤بٗبد ٛزٙ اُذساعخ.

 انفشع الأول: اخزُبس يدزًع وعُُخ انذساعخ

 أولا: يدزًع انذساعخ

خلاٍ اُلزشح  '' أٓش٤ٌ٣خ''  بد٣ٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ع٤ٔغ أُإعغبد أُذسعخ ك٢ ثٞسط

 إعغبد''.ٓ 09( ٝاُز٢ ثِـذ ''2019) ا٠ُ( 2016)أُٔزذح ٓب ث٤ٖ 

 

 عُُخ انذساعخ  :ثبَُب

ًَ أُإعغبد رْ اخز٤بسٛب ػشٞائ٤ب ٖٓ ث٤ٖ  ٓإعغبد ط٘بػ٤خ 09رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ك٢ 

رْ اخز٤بس  ٝهذأُذسعخ ك٢ ثٞسطخ )أٝ ثٞسطبد(  Small-Capطـ٤شح اُشعِٔخ اُظ٘بػ٤خ 

 ػ٤٘خ اُذساعخ ث٘بء ػ٠ِ أعبط ػذح اػزجبساد ٗزًش ٜٓ٘ب:

 )أٝ ثٞسطبد( جٞسطخاُإٔ رٌٕٞ اُششًخ ٓذسعخ ك٢  -

 Small-Capإٔ رٌٕٞ اُششًخ ٓظ٘لخ ػٖٔ اُششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ  -

 ألا رٌٕٞ هذ أٝهلذ ػٖ اُزذاٍٝ خلاٍ أ١ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ -

 ٜب أٝ رْ ئدٓبعٜبألا رٌٕٞ اُششًخ هذ رْ الاعزؾٞار ػ٤ِ -
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 ثبنثب: زذود انذساعخ

كزشح ٓوجُٞخ  ٝرؼزجشّ 2019ا٠ُ  2016رزٔضَ ؽذٝد اُذساعخ اُض٤٘ٓخ ك٢ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ 

اُؾذٝد أٌُب٤ٗخ  ( أٓباُشثؾ٤خُذساعخ أصش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ) ًٝبك٤خ

 .)اعْ اُجٞسطخ(كززٔضَ ك٢ ثٞسطخ 

 

 انذساعخ يزغُشادانثبٍَ: انفشع 

)ٗغت اُغ٤ُٞخ، ٗغت اُ٘غت أُب٤ُخ ٖٓ أعَ رؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ اخز٤بس ٓغٔٞػخ ٖٓ 

ٝاُز١  ك٤ٔضَ )ٗغت اُشثؾ٤خ( زبثغاُـٔزـ٤ش أٓب اُـٓغزوِخ  ًٔزـ٤شاد اُ٘شبؽ، ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ(

 ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؾٜب ك٤ٔب ٢ِ٣: ،)اعْ اُجٞسطخ(رْ أخزٙ ٖٓ ٓؼط٤بد ثٞسطخ 

، ٝ ٖٓ  )(ُٔإعغبد أُغؼشح ك٢ ثٞسطخ ٗغت اُشثؾ٤خ ٌَُ ارٔضَ ك٢ :  انزبثعانًزغُش  -

ٝرُي ُؾغبة  ع٘ٞاد 04 ٔإعغبد اُؼ٤٘خ ُٔذحُ اُوٞائْ أُب٤ُخأعَ رُي كوذ اػزٔذٗب ػ٠ِ 

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ '', OPMزشـ٢ِ٤ ''اُشثؼ اُ ٛبٓش ,''GPM'' الإعٔب٢ُٛبٓش اُشثؼ )

 ''(.EPS'' ٝ أخ٤شاَ سثؾ٤خ اُغْٜ''ROE'' ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخٓؼذٍ اُؼبئذ  '',ROI'' الاعزضٔبس

 اُ٘غت أُب٤ُخ اُزب٤ُخ:ك٢  ٝرٔضِذ ،انًغزمهخانًزغُشاد  -

''، CR''، اُ٘غجخ اُؾب٤ُخ''NCW''اُؼبَٓطبك٢ سأط أُبٍ اُغ٤ُٞخ، ٝرؾز١ٞ ػ٠ِ )ٗغت  ◦

 (''QRاُ٘غجخ اُغش٣ؼخ''

''، ٓزٞعؾ كزشح ITRأُخضٕٝ''، ٝرؾز١ٞ ػ٠ِ )ٓؼذٍ دٝسإ ٗغت اُ٘شبؽ ◦

 )''ATR''، ٗغجخ دٝسإ الأطٍٞ''APP''''، ٓزٞعؾ كزشح اُغذادACPاُزؾظ٤َ''

'', اعٔب٢ُ رـط٤خ DE'', ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ''DRٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ، ٝرؾز١ٞ ػَ )ٗغجخ اُذ٣ٖ'' ◦

 ''(ICRاُلبئذح''
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الازصبئُخ انًعزًذح  ٍ  والأدواديصبدس انجُبَبد  انثبٍَ:انًطهت 

 انذساعخ 

 ٝالأدٝاد ٝالأعب٤ُتع٤زْ ٖٓ خلاٍ ٛزا أُطِت اُزطشم ا٠ُ ٓظبدس ث٤بٗبد اُذساعخ 

 الاؽظبئ٤خ أُؼزٔذح.

 يصبدس ثُبَبد انذساعخ الأول:انفشع 

ًٔب  صب٣ٞٗخ ٝٓظبدس أ٤ُٝخاػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٓظذس٣ٖ ُغٔغ اُج٤بٗبد رٔضِذ ك٢ ٓظبدس 

:٢ِ٣  

رزٔضَ ك٢ ث٤بٗبد اُغبٗت اُ٘ظش١ ٖٓ اُذساعخ، ؽ٤ش هٔ٘ب ثغٔغ  ثبَىَخ:يصبدس  -1

أصش اُ٘غت أُب٤ُخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُذساعبد اُغبثوخ ٝٓشاعؼخ الأدث٤بد أُ٘شٞسح ؽٍٞ 

ثبعزخذاّ اٌُزت، أُوبلاد، أُزًشاد اُغبٓؼ٤خ ٝثؼغ أُٞاهغ ٖٓ  أُإعغخ

 الاٗزشٗذ. 

 أُب٤ُخ ٝاُزوبس٣شك٢ اُوٞائْ  ٝأُزٔضِخاُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ  ك٢ ٝرٔضِذ أونُخ:يصبدس  -2

 2019-2016ُِلزشح  (Xاُجٞسطخ )أُب٤ُخ اُظبدسح ػٖ أُإعغبد أُذسعخ ك٢ 

ٝٛزا ُزـط٤خ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ٖٓ  Yahoo-Finance أُ٘شٞسح ك٢ أُٞهغ اُشع٢ٔ

  اُذساعخ.

 

 الازصبئُخ انًعزًذح والأدوادالأعبنُت  انثبٍَ:انفشع 

يع ''انزبثعخ''  سثسُخ انًؤعغخَغت ع٘وّٞ ثٌزبثخ ٓؼبدُخ اُ٘ٔٞرط اُز١ ٣ٔضَ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ٝٗٔبرط ثبَٗ  9Eviewsٝٛزا ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ  ''انًغزمهخ'' انُغت انًبنُخ الأخشي

 .أُلائٔخ ُٔؼط٤بد ٛزٙ اُذساعخ

ؽ٤ش رْ عٔغ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ أُ٘شٞسح ك٢ أُٞهغ 

صْ هٔ٘ب ثؼذٛب ثؾغبة اُ٘غت أُب٤ُخ  2019-2016اُلزشح خلاٍ  Yahoo-Financeاُشع٢ٔ 

اُز٢ رٔضَ ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ٖٝٓ أعَ رؾذ٣ذ ٓزـ٤شاد راد اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ اػزٔذٗب ػ٠ِ 

وانمذسح انزفغُشَخ نهًُىرج يٍ خلال اخزجبس  ُشش ويعبيم انزسذَذ عزىدَُذ اخزجبس 

 .ثٜذف رٞؽ٤ذ ٝرغبٗظ ٓؼط٤بد اُذساعخ   Excel 2010ثجشٗبٓظ ثبلاعزؼبٗخ ٝهٔ٘ب، انًصسر

''انزبثعخ''  سثسُخ انًؤعغخَغت ش٣بػ٢ لاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘ٔٞرط آُب رؼِن ثظ٤بؿخ 

رْ رظ٤ْٔ  (X)ُِٔإعغبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ  ''انًغزمهخ'' انُغت انًبنُخ الأخشييع 

٤ُزٌٕٞ ٖٓ أُإششاد اُضلاصخ اُغبثوخ ٝاُز٢ ٗؼزوذ إٔ ُٜب رأص٤ش  ٝكن اُظ٤ـخ اُزب٤ُخ: اُ٘ٔٞرط
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ئلا أٗٚ رٞعذ ػٞآَ أخشٟ ٣لزشع إٔ ُٜب رأص٤ش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  اُغٞه٤خ،ػ٠ِ اُو٤ٔخ 

 ُِٔإعغبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ػٔبٕ، ٤ٌُٕٞ ثزُي اُ٘ٔٞرط ٝكن اُظ٤ـخ الأر٤خ:

 

                           

 

 :ٝرؾ٤ِِٜبػشع ٗزبئظ اُذساعخ ا٤ُٔذا٤ٗخ أُجؾش اُضب٢ٗ: 

ع٘ؾبٍٝ إٔ ٗوّٞ ثؼشع اُ٘زبئظ أُزؾظَ ػ٤ِٜب ثبعزخذاّ ٓإششاد الأداء               

أُغزؼِٔخ ك٢ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد اُز٢ رْ عٔؼٜب ػٖ ؽش٣ن اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِششًبد  ٝاُ٘ٔبرط

 .ٓؾَ اُذساعخ

 

 :عشض َزبئح انذساعخ انًُذاَُخانًطهت الأول: 

 

 . َزبئح الإزصبئُبد انىصفُخ:1
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 الإؽظبء اُٞطل٢ ُِٔزـ٤شاد (:08)اندذول سلى 

PR5_EP

S 

PR4_RO

E 

PR3_RO

I 

PR2_OP

M 

PR1_GP

M 

 

1.295833 -1.628669 -

0.218576 

-33.77070 0.373147 Mean 

-

0.075000 

-0.031986 -

0.028583 

0.060017 0.239720 Median 

17.17000 4.952005 0.818519 0.225896 0.941139 Maximum 

-

3.200000 

-51.89385 -

2.013460 

-719.0390 0.087212 Minimum 

4.346853 8.704980 0.464904 146.8981 0.266640 Std. Dev. 

2.017057 -5.560948 -

1.476530 

-4.498702 1.097408 Skewness 

7.158781 32.68222 7.621916 21.48807 2.784506 Kurtosis 

      

50.35431 1507.096 45.12400 422.7621 4.862375 Jarque-

Bera 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.087932 Probability 

      

46.65000 -58.63209 -

7.868737 

-810.4969 8.955534 Sum 

661.3297 2652.183 7.564736 496318.1 1.635225 Sum Sq. 

Dev. 

      

36 36 36 24 24 Observatio

n 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:
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 . الاسرجبط ثٍُ انًزغُشاد انزفغُشَخ:2

 اُغذٍٝ أُٞا٢ُ: ك٢ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط٣ٌٖٔ رٞػ٤ؼ ٗزبئظ الاسرجبؽ ث٤ٖ 

 ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط (:09اندذول سلى )

PR5_EPS PR4_ROE PR3_ROI PR2_OPM PR1_GPM  

-0.511540 0.065909 -0.594135 -0.799670 1.00000 PR1_GMP 

0.399776 0.076447 0.747096 1.00000 -0.799670 PR2_OPM 

0.523379 0.413217 1.00000 0.747096 -0.594135 PR3_ROI 

0.222095 1.00000 0.413217 0.076447 0.065909 PR4_ROE 

1.00000 0.222095 0.523379 0.399776 -0.511540 PR5_EPS 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

ٗلاؽع ٖٓ خلاٍ ٛزا اُغذٍٝ ثإٔ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ث٤ٖ ٛزٙ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ رج٤ٖ اُ٘زبئظ 

 :اُزب٤ُخ

ٛبٓش اُشثؼ  : ٛٔبػلاهخ اسرجبؽ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش٣ٖ  ٝعٞد ◦

(, ثؾ٤ش PR3_ROI) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ( PR2_OPMٝ) اُزشـ٢ِ٤

 .0.747096 هذس الاسرجبؽ ث٤ٜ٘ٔب ثـ

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ  : ٛٔبٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ راد دلاُخ ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش٣ٖ  ◦

(, ثؾ٤ش هذس الاسرجبؽ PR5_EPS( ٝ سثؾ٤خ اُغْٜ )PR3_ROI) الاعزضٔبس

 .0.523379 ثـث٤ٜ٘ٔب 

 ئػبكخ ئ٠ُ إٔ:

زشـ٢ِ٤ اُشثؼ اُ ٛبٓشعِج٤ب ٓغ  (PR1_GPM) ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ ٣شرجؾ ◦

(PR2_OPM) ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس (PR3_ROI ْٜٝسثؾ٤خ اُغ )

(PR5_EPS،)  ثؾ٤ش ٝطِذ ه٤ْ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُلغشح

 ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ا٠ُ:

(PR2_OPM) -0.799670  ,(PR3_ROI) -0.594135، (PR5_EPS) -

0.511540  

 

 ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ( ئ٣غبث٤ب ٓغ PR4_ROE) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣شرجؾ ◦

(PR1_GPMٝٛبٓش ) ُاُشثؼ ا( زشـ٢ِ٤PR2_OPMٝ )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس 
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(PR3_ROI( ْٜٝسثؾ٤خ اُغ )PR5_EPS ٖثؾ٤ش ٝطِذ ه٤ْ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ ،)

 اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُلغشح ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ا٠ُ: أُزـ٤ش

(PR1_GPM)0.065909 , (PR2_OPM)0.076447  ,(PR3_ROI)0.413217، 

(PR5_EPS)0.222095 

 :رمذَش انًُىرج إيب ثبنزأثُشاد انثبثزخ أو انزأثُشاد انعشىائُخ. 4

 أُلغشحٝ أُزـ٤شاد  ٢ٗزبئظ روذ٣ش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٛبٓش اُشثؼ الإعٔبُ (:10اندذول سلى )

 EQ.01 انًُىرج الأول

 

أُزـ٤شاد 

 أُلغشح

  PR1_GPMٗزبئظ روذ٣ش

Non Fixed Random 

C 0.065410 

(1.763979) 

*** 

0.045634 

(0.313290) 

*** 

0.065410 

(1.626149) 

*** 

AC3_APP 0.002116 

(6.048845) 

* 

0.001539 

(1.766905) 

*** 

0.002116 

(5.576213) 

* 

DE1_DR -0.080129 

(-1.658669) 

*** 

0.011812 

(0.103504) 

*** 

-0.080129 

(-1.529067) 

**** 

LQ3_QR 0.105446 

(8.697053) 

* 

0.104241 

(3.091926) 

** 

0.105446 

(8.017501) 

* 

Observations 13 13 13 

R_Squared 0.976711 0.981730 0.976711 

Adjusted 

R_Sq 

0.968948 0.963461 0.968948 

Prob F 

(Stat..) 

0.000000 0.000059 0.000000 

Log 

likelihood 

26.14287 27.72074 / 

D.W 1.879651 1.825519 1.879651 

S. E 0.038927 0.042226 0.038927 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:
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 انًفغشح:و انًزغُشاد  ٍانعلالخ ثٍُ هبيش انشثر الإخًبنرسهُم 

 هبيش انشثر الإخًبنٍ و يزىعظ  زشح انغذاد: .1

)ٓزٞعؾ كزشح اُغذاد( ث٘غجخ  APP)ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ( ٝ GPMػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ  رٞعذ

2.11%. 

 ؽ٤ش اٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اُٜبٓش الإعٔب٢ُ رض٣ذ كشطخ أٝ ئٌٓب٤ٗخ عذاد اُذ٣ٕٞ ُٔغزؾو٤ٜب.

 َغجخ انذٍَ:هبيش انشثر الإخًبنٍ و  .2

)ٗغجخ اُذ٣ٖ( ث٘غجخ  DR)ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ( ٝ GPMػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ  رٞعذ

8.01%. 

ؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اُٜبٓش ػ٠ِ اُشثؼ الإعٔب٢ُ رض٣ذ كشص عذاد اُذ٣ٖ ٝثبُزب٢ُ 

 ٗغجخ اُذ٣ٖ عز٘خلغ.

 هبيش انشثر الإخًبنٍ  و انُغجخ انغشَعخ: .3

( ث٘غجخ اُ٘غجخ اُغش٣ؼخ) QRٝ)ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ(  ٣GPMٖ  رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ة

10.54%. 

ؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اُٜبٓش ػ٠ِ اُشثؼ الإعٔب٢ُ ًِٔب ًبٗذ ٛ٘بى ٗغجخ ٖٓ اُغ٤ُٞخ 

 ٓزٞكشح. 

 أُلغشحٝ أُزـ٤شاد  اُزشـ٢ِ٤ٗزبئظ روذ٣ش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٛبٓش اُشثؼ  (:11اندذول سلى )

 EQ.02 انثبٍَانًُىرج 

 

أُزـ٤شاد 

 أُلغشح

  PR2_OPMٗزبئظ روذ٣ش

Non Fixed Random 

C 1.640061 

(3.331823) 

* 

0.086204 

(0.186025) 

*** 

0.478340 

(0.810155) 

*** 

AC4_ATR -0.038142 

(-0.101674) 

*** 

-0.293885 

(-0.959803) 

*** 

-0.267710 

(-0.910736) 

*** 

DE3_ICR -0.003317 

(-0.399849) 

*** 

-0.008797 

(-1.084638) 

*** 

-0.006894 

(-0.906769) 

*** 

LQ3_QR -0.945899 -0.137828 -0.444544 
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(-8.528382) 

* 

(-0.954080) 

*** 

(-

3.0702717) 

* 

Observations 17 17 17 

R_Squared 0.870951 0.985290 0.378378 

Adjusted 

R_Sq 

0.841170 0.973848 0.234927 

Prob F 

(Stat..) 

0.000005 0.000000 0.093628 

Log 

likelihood 

-16.07989 2.379094 / 

D.W 0.928584 2.480505 1.108871 

S. E 0.712532 0.289127 0.404115 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

 انًفغشح:و انًزغُشاد  انزشغُهٍانعلالخ ثٍُ هبيش انشثر رسهُم 

 انشثر انشغُهٍ و َغجخ دوساٌ الاصىل:هبيش  .1

ًٔإشش ػ٠ِ ٓذٟ ًلبءح اعزخذاّ اُششًخ لأطُٜٞب ُز٤ُٞذ  ٗغجخ دٝسإ الأطٍٞ اعزخذا٣ّزْ 

ٛ٘بى ػلاهخ , ٝ ٛزا ٓب ُْ ٣ؼٌظ ػ٠ِ أُؼط٤بد اُز٢ ٗوّٞ ثزؾ٤ِِٜب ئر رج٤ٖ ُ٘ب أٗٚ الإ٣شاداد

-29.38( ث٘غجخ الأطٍٞٗغجخ دٝسإ ) ATR( ٝاُزشـ٢ِ٤ٛبٓش اُشثؼ ) OPMٖث٤ ػٌغ٤خ

ر٤ُٞذ الإ٣شاداد كشطخ أٝ ئٌٓب٤ٗخ  ر٘وض اُزشـ٢ِ٤ؽ٤ش اٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اُٜبٓش , %

 .ثبُ٘غجخ أُزًٞسح أػلاٙ

 هبيش انشثر انزشغُهٍ و إخًبنٍ رغطُخ انفبئذح: .2

, ػ٠ِ د٣ٜٞٗب أُغزؾوخ ُِلبئذح ٓذٟ عُٜٞخ عذاد اُششًخ رـط٤خ اُلبئذح ٣ظٜش ؽغبة ٓؼذٍ

 ٝ( اُزشـ٢ِ٤ٛبٓش اُشثؼ ) اُزؼش٣ق اُغبثن ٣ز٤جٖ ُ٘ب أٗٚ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖٖٝٓ 

 .%-0.87( ث٘غجخ ئعٔب٢ُ رـط٤خ اُلبئذح)

 هبيش انشثر انزشغُهٍ و انُغجخ انغشَعخ: .3

( ث٘غجخ اُ٘غجخ اُغش٣ؼخ) QRٝ( اُزشـ٢ِ٤)ٛبٓش اُشثؼ  ٤OPMٖ رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث

13.78-%. 

ًِٔب ًبٗذ ٛ٘بى ٗوض ك٢ اُغ٤ُٞخ ثبُ٘غجخ أُزًٞسح ك٢  OPMؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ 

 الأػ٠ِ. 
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 أُلغشحٝ أُزـ٤شاد  ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبسٗزبئظ روذ٣ش اُؼلاهخ ث٤ٖ  (:12اندذول سلى )

 EQ.03 انثبنثانًُىرج 

 

أُزـ٤شاد 

 أُلغشح

  PR3_ROIٗزبئظ روذ٣ش

Non Fixed Random 

C 0.264300 

(2.294454) 

** 

0.014899 

(0.101214) 

*** 

0.284250 

(3.034597) 

* 

AC4_ATR -0.179489 

(-2.044588) 

*** 

-0.377441 

(-3.880615) 

* 

-0.242441 

(-3.568683) 

* 

DE3_ICR 0.001712 

(0.881818) 

*** 

-0.000367 

(-0.142568) 

*** 

0.001398 

(0.886929) 

*** 

LQ3_QR -0.116540 

(-4.490103) 

* 

0.071491 

(1.557920) 

*** 

-0.106806 

(-5.328819) 

* 

Observations 17 17 17 

R_Squared 0.615219 0.919182 0.452494 

Adjusted 

R_Sq 

0526424 0.856324 0.326146 

Prob F 

(Stat..) 

0.004992 0.000296 0.043834 

Log 

likelihood 

8.610541 21.87459 / 

D.W 1.024550 2.225044 1.059092 

S. E 0.166742 0.091842 0.156193 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:
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 انًفغشح:و انًزغُشاد  يعذل انعبئذ عهً الاعزثًبسانعلالخ ثٍُ رسهُم 

 يعذل انعبئذ عهً الاعزثًبس و َغجخ دوساٌ الاصىل: .1

ًٔإشش ػ٠ِ ٓذٟ ًلبءح اعزخذاّ اُششًخ لأطُٜٞب ُز٤ُٞذ  دٝسإ الأطٍٞٗغجخ  اعزخذا٣ّزْ 

ٛ٘بى ػلاهخ , ٝ ٛزا ٓب ُْ ٣ؼٌظ ػ٠ِ أُؼط٤بد اُز٢ ٗوّٞ ثزؾ٤ِِٜب ئر رج٤ٖ ُ٘ب أٗٚ الإ٣شاداد

 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبسؽ٤ش اٗٚ ًِٔب اسرلغ  %-37.74ث٘غجخ  ROI ٝATR ٖث٤ ػٌغ٤خ

 .الإ٣شاداد ثبُ٘غجخ أُزًٞسح أػلاٙر٤ُٞذ كشطخ أٝ ئٌٓب٤ٗخ  ر٘وض

 يعذل انعبئذ عهً الاعزثًبس و إخًبنٍ رغطُخ انفبئذح: .2

)ٓؼذٍ  ػ٠ِ أٗٚ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رـط٤خ اُلبئذح ٔؼذ٣ٍز٤جٖ ُ٘ب ٖٓ اُزؼش٣ق اُغبثن ُ

 .%-0.03( ث٘غجخ ئعٔب٢ُ رـط٤خ اُلبئذح) ٝ( اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس

 انُغجخ انغشَعخ:يعذل انعبئذ عهً الاعزثًبس و  .3

 ( ث٘غجخاُ٘غجخ اُغش٣ؼخ) QRٝ( )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٤ROIٖ رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ث

7.14%. 

 ًبٗذ ٛ٘بى ٗغجخ ٖٓ اُغ٤ُٞخ ٓزٞكشح.  ًِٔب ROIؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ 

ٝ أُزـ٤شاد  ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخٗزبئظ روذ٣ش اُؼلاهخ ث٤ٖ  (:13اندذول سلى )

 أُلغشح

 EQ.04 انشاثعانًُىرج 

 

أُزـ٤شاد 

 أُلغشح

  PR4_ROEٗزبئظ روذ٣ش

Non Fixed Random 

C -3.993805 

(-1.259437) 

*** 

-0.899332 

 ***(-

0.069985) 

-3.993805 

(-1.533990) 

*** 

AC1_ITR 0.705409 

(1.795300) 

*** 

2.531628 

(3.230830) 

** 

0.705409 

(2.186670) 

** 

DE2_DE -0.398405 

(-10.54344) 

* 

-0.373027 

(-10.56851) 

* 

-0.398405 

(-12.84188) 

* 

LQ1_NWC 1.20
E
-06 

(1.040490) 

-1.11
E
-05 

(-0.878825) 

1.20
E
-06 

(1.267313) 
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*** *** *** 

Observations 13 13 13 

R_Squared 0.928870 0.968035 0.928870 

Adjusted 

R_Sq 

0.905160 0.936071 0.905160 

Prob F 

(Stat..) 

0.000017 0.000311 0.000017 

Log 

likelihood 

-35.50978 -30.31056 / 

D.W 3.039659 2.333432 3.039659 

S. E 4.465788 3.666503 4.465788 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

 انًفغشح:و انًزغُشاد  زمىق انًهكُخيعذل انعبئذ عهً انعلالخ ثٍُ رسهُم 

 يعذل انعبئذ عهً زمىق انًهكُخ و يعذل دوساٌ انًخضوٌ: .1

ٓؼذٍ دٝسإ ) ITR( ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ) ROEػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ  رٞعذ

 .%70.54( ث٘غجخ أُخضٕٝ

 .ٓؼٜب ٗغجخ ٓؼذٍ دٝسإ أُخضٕٝؽ٤ش اٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اُٜبٓش الإعٔب٢ُ رض٣ذ 

 يعذل انعبئذ عهً زمىق انًهكُخ و َغجخ زمىق انًهكُخ: .2

ؽوٞم )ٗغجخ  DE( ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ) ROEػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ  رٞعذ

 .%-39.84( ث٘غجخ ا٤ٌُِٔخ

رض٣ذ كشص عذاد اُذ٣ٖ ٝثبُزب٢ُ ٗغجخ  غ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرل

 اُذ٣ٖ عز٘خلغ.

 عهً زمىق انًهكُخ و صب ٍ سأط انًبل انعبيم:يعذل انعبئذ  .3

 .%10.54ث٘غجخ  NWCٝ( ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ) ROEػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ  رٞعذ

طبك٢ سأط ًِٔب ًبٗذ ٛ٘بى ٗغجخ ٖٓ  غ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرل

 ٓزٞكشح.  أُبٍ اُؼبَٓ
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 أُلغشحٝ أُزـ٤شاد  سثؾ٤خ اُغْٜٗزبئظ روذ٣ش اُؼلاهخ ث٤ٖ  (:14اندذول سلى )

 EQ.05 انخبيظانًُىرج 

 

أُزـ٤شاد 

 أُلغشح

  PR5_EPSٗزبئظ روذ٣ش

Non Fixed Random 

C 11.55213 

(8.931066) 

* 

7.960239 

(2.784140) 

** 

11.34305 

(8.459915) 

* 

AC4_ATR -6.149703 

(-6.238517) 

* 

-2.977816 

(-1.576240) 

*** 

-5.980709 

(-5.886846) 

* 

DE3_ICR -0.041890 

(-1.921641) 

*** 

-0.003461 

(-0.069169) 

*** 

-0.040205 

(-1.776126) 

*** 

LQ3_QR -2.048511 

(-7.028771) 

* 

-1.750904 

(-1.964398) 

** 

-2.023825 

(-6.828102) 

* 

Observations 17 17 17 

R_Squared 0.835962 0.896911 0.813229 

Adjusted 

R_Sq 

0.798107 0.816731 0.770128 

Prob F 

(Stat..) 

0.000022 0.000843 0.000051 

Log 

likelihood 

-32.50393 -28.55562 / 

D.W 2.327447 2.283874 2.328997 

S. E 1.982341 1.783893 1.845978 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:
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 انًفغشح:و انًزغُشاد  سثسُخ انغهىانعلالخ ثٍُ رسهُم 

 سثسُخ انغهى و َغجخ دوساٌ الأصىل: .1

ًٔإشش ػ٠ِ ٓذٟ ًلبءح اعزخذاّ اُششًخ لأطُٜٞب  ٗغجخ دٝسإ الأطٍٞ اعزخذا٣ّزْ 

 .ُز٤ُٞذ الإ٣شاداد

  :أُؼط٤بد اُز٢ ٗوّٞ ثزؾ٤ِِٜب ئر رج٤ٖ ُ٘ب أٗٚٝ ٛزا ٓب ُْ ٣ؼٌظ ػ٠ِ 

)ٗغجخ دٝسإ الأطٍٞ( ٗغجخ  ATR)سثؾ٤خ اُغْٜ( ٝ EPS ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ

2.97-%. 

 سثسُخ انغهى و اخًبنٍ رغطُخ انفبئذح: .2

-0.34( ث٘غجخ اعٔب٢ُ رـط٤خ اُلبئذح) ICRٝ)سثؾ٤خ اُغْٜ(  EPSػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رٞعذ

رض٣ذ كشص عذاد اُذ٣ٖ ٝثبُزب٢ُ ٗغجخ اُذ٣ٖ  سثؾ٤خ اُغْٜأٗٚ ًِٔب اسرلؼذ  ش%. ؽ٤

 عز٘خلغ.

 سثسُخ انغهى و انُغجخ انغشَعخ: .3

 .%1.75( ث٘غجخ اُ٘غجخ اُغش٣ؼخ) QRٝ )سثؾ٤خ اُغْٜ( EPSث٤ٖرٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ 

 ؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ سثؾ٤خ اُغْٜ ًِٔب هِذ اُغ٤ُٞخ أٝ اُ٘غجخ اُغش٣ؼخ. 

 :Hausman. اخزجبساد 5

 الاسرجبؽث٤ٖ اُزأص٤شاد اُضبثزخ ٝاُؼشٞائ٤خ ث٘بءا ػ٠ِ  الاخز٤بسُِلظَ ك٢  الاخزجبس٣غزخذّ ٛزا 

اُغبثن ثأٗٚ ٤ُظ ٗٔٞرط  الاخزجبسث٤ٖ أُزـ٤شاد اُلشد٣خ أُغزوِخ ثؼذ اُزأًذ ك٢  أُٞعٞد

 اُزغ٤ٔؼ٢ ٣ٝؼزٔذ الاٗؾذاس

 :ػ٠ِ كشػ٤ز٤ٖ ٛٔب الاخزجبسٛزا 

 

0H : ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُؼشٞائ٤خ ٛٞ أُلائْ ُزٔض٤َ اُؼلاهخ. 

1H : ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ ٛٞ أُلائْ ُزٔض٤َ اُؼلاهخ. 
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 EQ.01ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ  Hausmanٗزبئظ اخزجبس  (:15) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

إٔ ه٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُشاكوخ ُٜزا الاخزجبس ثِـذ  (15) سهْرش٤ش اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ 

 اُلشػ٤خٝسكغ H0اُلشػ٤خ ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ  0.05أُؼ٣ٞ٘خ ٖٓ ٓغزٟٞ  أًجش٢ٛٝ  0.6484

H1 ٕك٢ روذ٣ش ث٤بٗبد اُذساعخ اُؼشٞائ٤خاُ٘ٔٞرط الأكؼَ ٛٞ ٗٔٞرط اُزأص٤شاد  أ١ أ. 

 

 EQ.02ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ  Hausmanٗزبئظ اخزجبس  (:16) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

إٔ ه٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُشاكوخ ُٜزا الاخزجبس ثِـذ  (16)سهْ رش٤ش اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ 

ٝسكغ H1 اُجذ٣ِخٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ اُلشػ٤خ 0.05أُؼ٣ٞ٘خ ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ  0.0015

 .اُ٘ٔٞرط الأكؼَ ٛٞ ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ ك٢ روذ٣ش ث٤بٗبد اُذساعخ أ١ أH0ٕ اُلشػ٤خ

 EQ.03ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُضبُش  Hausmanٗزبئظ اخزجبس  (:17) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:
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إٔ ه٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُشاكوخ ُٜزا الاخزجبس ثِـذ  (17)سهْ رش٤ش اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ 

ٝسكغ H1 اُجذ٣ِخٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ اُلشػ٤خ 0.05أُؼ٣ٞ٘خ ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ  0.0000

 .اُ٘ٔٞرط الأكؼَ ٛٞ ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ ك٢ روذ٣ش ث٤بٗبد اُذساعخ أ١ أH0ٕ اُلشػ٤خ

 EQ.04ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُشاثغ  Hausmanٗزبئظ اخزجبس  (:18) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

إٔ ه٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُشاكوخ ُٜزا الاخزجبس ثِـذ  (18) سهْرش٤ش اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ 

 اُلشػ٤خٝسكغ H0اُلشػ٤خ ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ  0.05أُؼ٣ٞ٘خ ٖٓ ٓغزٟٞ  أًجش٢ٛٝ  0.0615

H1 ٕك٢ روذ٣ش ث٤بٗبد اُذساعخ اُؼشٞائ٤خاُ٘ٔٞرط الأكؼَ ٛٞ ٗٔٞرط اُزأص٤شاد  أ١ أ. 

 EQ.05ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُخبٓظ  Hausmanٗزبئظ اخزجبس  (:19) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

إٔ ه٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُشاكوخ ُٜزا الاخزجبس ثِـذ  (19) سهْرش٤ش اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ 

 اُلشػ٤خٝسكغ H0اُلشػ٤خ ٓب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ  0.05أُؼ٣ٞ٘خ ٖٓ ٓغزٟٞ  أًجش٢ٛٝ  0.2702

H1 ٕك٢ روذ٣ش ث٤بٗبد اُذساعخ اُؼشٞائ٤خاُ٘ٔٞرط الأكؼَ ٛٞ ٗٔٞرط اُزأص٤شاد  أ١ أ. 

 Lagrange (LM). اخزجبساد 6

٣ؼزجش ٛزا الاخزجبس الأٍٝ ك٢ ٗٔٞرط اُج٤بٗبد أُوطؼ٤خ ٝاُز١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اخز٤بس ٓب ث٤ٖ 

 ٗٔٞرط الاٗؾذاس

اُزغ٤ٔؼ٢ أٝ ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ ٝاُؼشٞائ٤خ ٝرُي اػزٔبدا ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أُشاكوخ 

ٍ LM 
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 :كاٗ٘ب 0.05أهَ ٖٓ  LM ٍكبرا ًبٗذ ه٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ 

الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ٛٞ أُلائْ ٝٗوجَ اُلشػ٤خ  ٝاُز٢ ر٘ض إٔ ٗٔٞرط H0ٗشكغ اُلشػ٤خ 

H1 ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ أٝ اُؼشٞائ٤خ ٛٞ أُلائْ ُِؼلاهخ. 

 

 EQ.01ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ  Lagrangeٗزبئظ اخزجبس  (:20) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

ٖٓ  أًجش٢ٛ  Prob=0.2234الاؽزٔب٤ُخ إ اُو٤ٔخ  (20) سهْٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ  ٗغذ

اُزأص٤شاد اُضبثزخ أٝ اُؼشٞائ٤خ أ١ أٗ٘ب ٗشكغ ٗٔٞرط  H1ٝٗشكغ اُلشػ٤خ  H0ٝٓ٘ٚ ٗوجَ اُلشػ٤خ  0.05

 .الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ٗٔٞرط  ٝٗوجَ

 

 

 EQ.02ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ  Lagrangeٗزبئظ اخزجبس  (:21) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:
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ٖٓ  أًجش٢ٛ  Prob=0.7773الاؽزٔب٤ُخ إ اُو٤ٔخ ( 21)سهْ ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ  ٗغذ

اُزأص٤شاد اُضبثزخ أٝ اُؼشٞائ٤خ أ١ أٗ٘ب ٗشكغ ٗٔٞرط  H1ٝٗشكغ اُلشػ٤خ  H0ٝٓ٘ٚ ٗوجَ اُلشػ٤خ  0.05

 .ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ٝٗوجَ

 EQ.03ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُضبُش  Lagrangeٗزبئظ اخزجبس  (:22) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

ٖٓ  أًجش٢ٛ  Prob=0.2664الاؽزٔب٤ُخ إ اُو٤ٔخ  (22) سهْٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ  ٗغذ

اُزأص٤شاد اُضبثزخ أٝ اُؼشٞائ٤خ أ١ أٗ٘ب ٗشكغ ٗٔٞرط  H1ٝٗشكغ اُلشػ٤خ  H0ٝٓ٘ٚ ٗوجَ اُلشػ٤خ  0.05

 .ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ٝٗوجَ

 EQ.04ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُشاثغ  Lagrangeٗزبئظ اخزجبس  (:23) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

ٖٓ  أًجش٢ٛ  Prob=0.3093الاؽزٔب٤ُخ إ اُو٤ٔخ  (23) سهْٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ  ٗغذ

اُزأص٤شاد اُضبثزخ أٝ اُؼشٞائ٤خ أ١ أٗ٘ب ٗشكغ ٗٔٞرط  H1ٝٗشكغ اُلشػ٤خ  H0ٝٓ٘ٚ ٗوجَ اُلشػ٤خ  0.05

 .ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ٝٗوجَ
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 EQ.05ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُخبٓظ  Lagrangeٗزبئظ اخزجبس  (:24) اندذول سلى

 

 Eviews.9ٖٓ اػذاد اُطبُج٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ  انًصذس:

الاؽزٔب٤ُدددددددددخ إ اُو٤ٔدددددددددخ ( 24)سهدددددددددْ ٓدددددددددٖ خدددددددددلاٍ اُ٘زدددددددددبئظ اُدددددددددٞاسدح كددددددددد٢ اُغدددددددددذٍٝ  ٗغدددددددددذ

Prob=0.3824  ٝٓ٘ددددددددٚ ٗوجددددددددَ اُلشػدددددددد٤خ  0.05ٓددددددددٖ  أًجددددددددشٛدددددددد٢H0  ٝٗددددددددشكغ اُلشػدددددددد٤خ

H1  ٗٔددددددٞرط الاٗؾددددددذاس  ٝٗوجددددددَاُزددددددأص٤شاد اُضبثزددددددخ أٝ اُؼشددددددٞائ٤خ أ١ أٗ٘ددددددب ٗددددددشكغ ٗٔددددددٞرط

.اُزغ٤ٔؼددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد٢
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 انـخبرـًـخ:

 

خلاٍ اُذساعخ اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤و٤خ ُذٝس اُزؾ٤َِ ُٔب٢ُ ك٢ رشخ٤ض ٝدساعخ اُؼبئذ ٖٓ 

ٝأُخبؽشح ٝرطج٤ن اُغبٗت اُ٘ظش١ ػ٠ِ اُزطج٤و٢ ُِششًبد طـ٤شح اُشعِٔخ اُز٢ ر٘شؾ ك٢ 

أعٞام أٓش٤ٌ٣خ، رج٤ٖ ُ٘ب إٔ اُزؾ٤َِ أداح ٜٓٔخ ُٔؼشكخ ٗوبؽ اُوٞح ٝاُؼؼق ثبُ٘غجخ ُزِي 

 بعبد ؽٍٞ ع٤بعخ ٓٞاطِخ اُ٘شبؽ الاهزظبد١.اُششًبد ٝروذ٣ْ اعز٘ز

اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٛٞ ػ٤ِٔخ رٜذف ا٠ُ رو٤٤ْ ؽشم اعزضٔبس أُبٍ ك٢ أُإعغخ ٝدساعخ اٌُلبءح 

ٝالأسثبػ اُ٘برغخ ػٖ ػ٤ِٔبرٜب، ٝرؼزٔذ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُٞعبئَ ٓضَ اُ٘غت أُب٤ُخ ٝٓإششاد 

 ٔإعغخ.اُزٞاصٕ أُب٢ُ ثٜذف ئدساى اُلشص ٝأُشٌلاد اُخبطخ ثبُ

٣ٝؼزجش اُزؾ٤َِ أُب٢ُ دساعخ خبطخ ثبُٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ ُِٔإعغخ ٖٓ أعَ دساعخ ػٞائذ  

ٝئدساى اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝالأسثبػ ٝأُظشٝكبد ٝؿبُجب ٓب ٣غزخذّ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ُذساعخ 

ٖٓ اعَ رجش٣ش الاعزضٔبساد اُ٘وذ٣خ  ٝٓشثؼاُؾبُخ أُب٤ُخ ُِٔششٝع ٖٓ ؽ٤ش ًٞٗٚ ٓغزوش 

 خ ثٚ.اُخبط

رغبػذ ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ دساعخ اُؼبئذ  ع٤ٔغ اُ٘غت أُب٤ُخخِظذ اُذساعخ ئ٠ُ إٔ 

 ٝأُخبؽشح.

زشـ٢ِ٤ اُشثؼ اُ ( عِج٤ب ٓغ ٛبٓشPR1_GPM) ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ ٣شرجؾ 

(PR2_OPMٝ )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس (PR3_ROI ْٜٝسثؾ٤خ اُغ )

(PR5_EPS.) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣شرجؾ (PR4_ROE ئ٣غبث٤ب ٓغ ) ٛبٓش

ٓؼذٍ اُؼبئذ ( PR2_OPMٝزشـ٢ِ٤ )اُشثؼ اُ ( ٝٛبٓشPR1_GPM) اُشثؼ الإعٔب٢ُ

 (.PR5_EPS( ٝسثؾ٤خ اُغْٜ )PR3_ROI) ػ٠ِ الاعزضٔبس

‌
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