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 ملخص

تهدف هره الدزاطت إلى اخخباز الػلاكت بحن الأزباح المخاطبُت وغىائد أطهم الؼسواث االإدزحت في بىزصت غمان، 

وهي غلاكت مهمت حظمذ للمظدثمس الاطترػاد بها في االإظخلبل لبىاء كسازه الاطدثمازي في بىزصت غمان. في هره الدزاطت وغلى 

جم جؼبُم واجباع الأطلىب الىصفي واالإىهج  2018-2014خلاٌ الفترة و ػسهت مدزحت في بىزصت غمان  40غُىت ميىهت مً 

(جم مً خلاله بدث الػلاكت بحن غىائد SPSSالخدلُلي واالإىهج اللُاس ي وذلً مً خلاٌ الاطخػاهت بالبرهامج الؤخصائي )

ت ذاث دلالت إخصائُت أظهسث الىخائج وحىد غلاكت خُث الأطهم مؼ الأزباح المخاطبُت والخغحر في الأزباح المخاطبُت.  مػىىٍ

بحن ول الأزباح المخاطبُت والخغحر في الأزباح المخاطبُت مً حهت وغىائد الأطهم مً حهت أخسي. وأن االإخغحر" مظخىي الأزباح" 

واالإخغحر" الخغحر في الأزباح"، هما مخغحران ملائمان لخفظحر الخغحراث في غىائد الأطهم في بىزصت غمان، هما بُيذ الىخائج 

 فىق االإخغحر "مظخىي الأزباح" في جفظحر الخغحر في غىائد الأطهم ملازهت باالإخغحر "الخغحر في الأزباح".ج

 غائد الظهم، الخغحر في الأزباح، مظخىي الأزباح، الأزباح المخاطبُت، بىزصت غمان. المفحاخية:الكلمات 

 .JEL: G11 ،G12 ،C52ثصييف 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  

This study aims to examine the relationship between accounting earnings and 

stock returns for companies listed on the Amman Stock Exchange. This relationship is 

particularly important, as it provides investors with insights that can guide future 

investment decisions in the Amman stock exchange. Using a sample of 40 listed 

companies over the period 2014–2018, the study employed a descriptive approach 

alongside analytical and econometric methods. The statistical software (SPSS) was used 

to investigate the relationship between stock returns, accounting earnings, and changes 

in accounting earnings. The results revealed a statistically significant relationship 

between both accounting earnings and changes in accounting earnings on the one hand, 

and stock returns on the other. The variables “earnings level” and “change in 

earnings” were found to be suitable predictors of variations in stock returns on the 

Amman Stock Exchange. Moreover, the findings indicated that the variable “earnings 

level” outperformed “change in earnings” in explaining fluctuations in stock returns.  

Keywords: Stock return, Change in earrings, earnings level, accounting profits, Amman 

Stock Exchange. 

Jel Classification Codes: G11, G12, C52. 
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I- ثمهيذ :  

جخمحز غىائد أطهم الؼسواث االإظػسة في طىق بىزصت الأوزاق االإالُت دائما بالخللباث هدُجت للخغحراث في 

أطػاز الأطهم، وهى ما ًظهس غلى الأداء االإالي للؼسهت خلاٌ فترة مػُىت. هما ًخأزس غائد الظهم بالػدًد مً 

ؼ الأزباح التي غالبا ما ً خاصت إذا كامذ الؼسهت بخددًد  الػىامل، مً بُنها طُاطت جىشَ ججلب إليها االإظدثمسٍ

ادة أطػاز الأطهم التي بدوزها  ؼ أزباح مسجفػت. الأمس الري ًىػىع غلى كُمت الؼسواث مً خلاٌ شٍ وظبت جىشَ

ؼ  ادة غىائد الاطهم. ومؼ ذلً، فئن هره الظاهسة جخػازض مؼ الأبدار التي جىص غلى أن طُاطت جىشَ طخؤدي إلى شٍ

 .ح لها جأزحر طلبي غلى غىائد الأطهمالأزبا

الػائد هى ميافأة ًدصل غليها االإظدثمسون للسازهم بخدمل مخاػس الاطدثماز، لأن طىق زأض االإاٌ لا 

ً الخصىٌ غلى  ً بالخصىٌ غلى غىائد الأطهم، ولىً ًخىحب غلى االإظدثمسٍ ًمىىه جلدًم طماهاث للمظدثمسٍ

ؼ مػلىماث واضخت ومػلىلت وفي الىكذ االإىا طب وأطاض لاجخاذ كسازاث الاطدثماز، هما ًجب غلى االإظدثمس جىىَ

ت مً الأطهم وغدم االإظازبت وجىخى الخرز مً الاطهم االإسجفػت والتي لا حػىع أدائها االإالي.  مدفظخه الاطدثمازٍ

ً ًبدثىن غً أطهم الؼسواث التي جىمى أزباخها المخاطبُت بظسغت، مما ًدٌ  غلى وحىد ولهرا ًلاخظ أن االإظدثمسٍ

.ً  فسص هبحرة لخدلُم أزباح زأطمالُت في االإظخلبل، وفي الىكذ هفظه ًجػل أطهمها حرابت للمظدثمسٍ

لا جصاٌ الػلاكت بحن الأزباح المخاطبُت وغىائد الأطهم جدظى باهخمام واطؼ مً ػسف الباخثحن، فلد 

بُت غلى مخخلف الأطىاق االإالُت الػاالإ ذ الىثحر مً الدزاطاث الخجسٍ ُت، فمىد ظهىز الدزاطت الػلمُت التي أحسٍ

ىُت والتي هؼفذ غً وحىد غلاكت إًجابُت بحن Ball & Brown (1968)كام بها  ذ غلى الظىق الأمسٍ ، والتي أحسٍ

للخدلم مً الػلاكت االإىحىدة بحن ملاًِع  ذغائد الاطهم والأزباح المخاطبُت، جىالذ دزاطاث غدًدة هدف

، Lambert & Morse (1980)الدزاطاث الأهثر هجاخا هي جلً التي أحساها، مً أهم الظهمالسبدُت وغائد 

Thomas & Lipson(1985) ،Collins & Kothari(1989)بالإطافت إلى دزاطت ، Easton & Harris (1991) 

ىُت  .الري جىصل إلى وطؼ همىذج طاهم في جفظحر الػىائد الظىكُت للأطهم في الظىق الأمسٍ

I.1- : إشكالية البدث 

ٌ إػيالُت الدزاطت جخمدىز  ت الػلاكت بحن اخخباز  خى س االإالُت الظىىٍ الأزباح المخاطبُت الىازدة في الخلازٍ

 :إػيالُت البدث في الظؤاٌ الآحي مػالم جبرشوغلُه  الأزدهُت،لؼسواث االإدزحت في بىزصت غمان وغىائد الأطهم ل

خلاٌ الفترة  الؼسواث االإدزحت في بىزصت غمانما مدي جأزحر زبدُت الظهم غلى الػىائد الظىكُت لأطهم 

 ؟2018إلى  2014االإمخدة مً 

I.2 - : فشضيات البدث 

 في طىء الؤػيالُت االإؼسوخت جم الاغخماد في الؤحابت غلى إػيالُت الدزاطت غلى الفسطُاث الآجُت:

I.1.2 -  جىحد غلاكت ذاث دلالت إخصائُت بحن خصت الظهم مً الأزباح الري جدلله  لا : الأولىالفشضية

 .الؼسهت وغائد الظهم

I.2.2 -  جىحد غلاكت ذاث دلالت إخصائُت بحن الخغحر في خصت الظهم مً الأزباح وغائد  لا : الثاهيةالفشضية

 .الظهم

-I.3.2 -  خصت الظهم مً الأزباح لا جىحد غلاكت ذاث دلالت إخصائُت بحن  : الثالثةالفشضية ً هلا االإخغحرً

 .والخغحر في خصت الظهم مً الأزباح الري جدلله الؼسهت وغائد الظهم

-I.3. -  البدث:أهذاف 
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 ,Earnings per Shareلاخخباز الػلاكت بحن الأزباح المخاطبُت مخمثلت في زبدُت الظهم ) البدث اتهدف هر .

EPS ) همخغحر جابؼ مً  الظىكُت للأطهم االإخداولت في طىق غمان للأوزاق االإالُتوالػىائد همخغحر مظخلل مً حهت

ت للػلاكت الظابلت وهرا اللدزة غلى  أخسي،حهت  وما مدي كدزة الىمىذج االإظخخدم في جدظحن اللىة الخفظحرً

ت ً ومدًسي المخافظ الاطدثمازٍ في اجخاذ  الخيبؤ بالػىائد االإظخلبلُت للأطهم. وذلً مً أحل مظاغدة االإظدثمسٍ

 كسازاث الاطدثماز االإىاطبت.

I.4. -  البدث:أهمية 

مً وىهه مداولت حادة مً الباخثان لدظلُؽ الظىء غلى أهمُت بػع ملاًِع  البدث اجىمً أهمُت هر

ً في  الأداء المخاطبُت وغلاكتها بالػىائد الظىكُت لأطهم الؼسواث االإدزحت في بىزصت غمان، هما جىضح للمظدثمسٍ

اجخاذ كسازاث مجاٌ الأوزاق االإالُت في حمُؼ اللؼاغاث أهمُت الأزباح المخاطبُت ومدي الاغخماد غليها غىد 

طىف جظهس مً خلاٌ الىخائج االإخدصل  البدث االاطدثماز في بىزصت غمان، هما ٌػخلد الباخثان أن أهمُت هر

ت االإىاطبت  .غليها والتي طىف جدفص وحظاغد غمىم االإخػاملحن بالأطهم غلى اجخاذ اللسازاث الاطدثمازٍ

I.5. -  :الذساسات السابلة 

جم الاػلاع غلى مجمىغت مً الدزاطاث التي جىاولذ مىطىع الػلاكت بحن  خلاٌ فترة إهجاش هره الدزاطت،

مىً ذهس حصء منها هما ًلي:Earnings per Share, EPSزبدُت الظهم )  ( وغىائد الأطهم، وٍ

مً خلاٌ دزاطخه التي جم إحسائها غلى غُىت مً الؼسواث االإدزحت في  Easton & Harris (1991طعى )

ىُت والتي بلغذ  ، جىصل مً خلالها الباخثان إلى وحىد 1986-1969مؤطظت خلاٌ الفترة  2947الظىق الأمسٍ

 ( ملظىما غلى طػس إغلاق الظهم في نهاًت ػهسEPSازجباغ بحن مظخىي الأزباح المخاطبُت الخالُت )زبدُت الظهم 

، خُث Ohlson (1989( والػائد الظىقي للظهم وهى ما ًخىافم مؼ ملترخاث )EPSi/Pi-1دٌظمبر مً ول طىت )

( واالإخغحر االإظخلل الأخس EPSi/Pi-1بُيذ الدزاطت أن هلا مً االإخغحر االإظخلل الري ًمثل مظخىي الأزباح الخالُت )

 الخدلُل أظهس هما الظهم، غائد في الخغحر لخفظحر نمىاطبا مخغحران( ∆EPS/Pi-1االإخمثل في الخغحر في الأزباح )

ً ًخظمً الري االإخغحراث، مخػدد ادة الاهدداز، همىذج في( الأزباح في الخغحر و الأزباح مظخىي ) الظابلحن االإخغحرً  شٍ

ت اللىة في ٌ  جم التي بالىخائج ملازهت الاطهم، لػىائد الخفظحرً ا غىد اطخػماٌ الخدلُل بمخغحر واخد مً غليه الخصى

 بحن االإخغحراث الظابلت الرهس 

غُىت مً الؼسواث االإدزحت في  غلىKothari & Sloan (1992خظب الدزاطت التي أحساها الباخثان )

ىُت جساوخذ ما بحن  ، جىصل مً خلالها الباخثان 1988-1950مؤطظت خلاٌ الفترة  2721إلى  2319الظىق الأمسٍ

إلى أن غائد الأطهم ٌػىع خلاٌ فترة ما، كدزة الظىق االإالُت غلى جىكؼ الأزباح االإظخلبلُت. وجىصلذ الدزاطت إلى 

أهه ًىحد مظمىن مػلىماحي إطافي لأطػاز أطهم الؼسواث غلاوة غلى االإظمىن االإػلىماحي لأزباخها الخالُت. وأن 

كدزة أهبر مً الأزباح المخاطبُت الخالُت غلى الخيبؤ بالأزباح وغلُه فئن الأطػاز هي التي جلىد أطػاز الأطهم لديها 

 .االإظخلبلُتالأزباح ولِع الػىع، وأن الػىائد الظىكُت للأطهم حػىع جىكػاث الأزباح 

خلاٌ  غلى غُىت مً الؼسواث االإدزحت في الظىق االإالُت الصِىُت خهدزاط Fahd (2020الباخث ) هما أحسي 

وهرا بػد اطدبػاد اللُم  093 18. خُث بلغذ االإؼاهداث االإلبىلت 2016إلى غام  2007الفترة االإمخدة مً غام 

االإخؼسفت، خُث هدفذ هره الدزاطت إلى جددًد ما إذا وان االإخغحر االإظخلل مظخىي الأزباح ملظىما غلى طػس 

الػىائد والأزباح، ملازهت باالإخغحر االإظخلل الخغحر في  الظهم في بداًت هافرة الدزاطت مىاطبا لخلُُم الػلاكت بحن

. ووحدث الدزاطت أن مخغحر مظخىي الأزباح هى أهثر الأزباح ملظىما غلى طػس الظهم في بداًت هافرة الدزاطت

ملاءمت لخفظحر الخغحر في غىائد الأطهم مً االإخغحر الخللُدي االإظخخدم في البدث المخاطبي لػلاكت الأزباح 
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ً مػا في همىذج واخد بالػىا ئد، والتي حػسف بأنها الخغحر في الأزباح. هما خلصذ الدزاطت إلى أن اطخخدام االإخغحرً

ت لىمىذج غلاكت الػائد بالأزباح المخاطبُت. جخماش ى  ًؤذي إلى جدظحن مػامل الاطخجابت للأزباح واللىة الخفظحرً

ت والػملُت. خُث وحد أن الأزباح مسجبؼت هخائج هره الدزاطت مؼ ما وزد في الأدبُاث المخاطبُت مً  الىاخُخحن الىظسٍ

 (1991بؼيل إًجابي بػائد الظهم في الفترة الظابلت. وهرا ٌػني أن هخائج الدزاطت الخالُت جخماش ى مؼ هخائج )

Easton & Harrisىُت ذ في الظىق الأمسٍ  .التي أحسٍ

ذ غلى طىق الأ  والتي Maditinos & al (2007دظب دزاطت )وب وزاق االإالُت أزِىا في الُىهان خلاٌ أحسٍ

ػسهت، أغؼذ هره الؼسواث  163. وغلى غُىت كدزث بـ 2001إلى  1992طىىاث، مً  10فترة شمىُت كدزث بـ 

مؼاهدة بػد اطدبػاد اللُم االإخؼسفت. فىؼفذ هره الدزاطت أولا أهمُت بػع ملاًِع الأداء  977مجمىغه 

( في ػسح الخغحراث في غىائد الأطهم في طىق الأوزاق االإالُت الُىهاهُت. EPS) ،ROI ،ROEالمخاطبُت الخللُدًت 

اث زبدُت الظهم ) ( EPS( والخغحراث في زبدُت الظهم )EPSفياهذ الىخائج السئِظُت حؼحر إلى ازجباغ ول مً مظخىٍ

الدزاطاث  ومػظمEaston & Harris (1991) دزاطت بػائداث الأطهم في طىق زأض االإاٌ الُىهاوي بما ًخىافم مؼ

اث زبدُت الظهم ) (غلى EPS( والخغُحراث في زبدُت الظهم )EPSذاث الصلت. هما بُيذ الىخائج، جفىق مظخىٍ

االإلاًِع الأخسي االإخمثلت في الػائد غلى الاطدثماز والػائد غلى خلىق االإلىُت في جفظحر غىائد الأطهم. ًمىً اللىٌ 

ت ملاًِع الأداء المخاطبُت الخللُدًت في طىق زأض االإاٌ الُىهاوي، إن هره الدزاطت كدمذ دلُل واضح غلى أهمُ

ت واضخت لسبدُت الظهم ) (ملازهت بملاًِع الأداء الأخسي. هما أن الجمؼ بحن زبدُت EPSخُث واهذ اللىة الخفظحرً

ده ٌؼحر (مؼ الػائد غلى الاطدثماز هؼف غً دزحت أغلى في ػسح الخباًً في غىائد الاطهم، وهرا وخEPSالظهم )

 إلى الخاحت إلى الاطخخدام االإؼترن لهره االإلاًِع لؼسح الخغحراث في غىائد الأطهم.

ػلاكت بحن الأزباح المخاطبُت والػىائد الظىكُت للأطهم فلد اطتهدفذ اخخباز ال (8110)لالفضأما دزاطت 

ذ غلى غُىه جدخىي غلى  ػسهت  26االإخداولت في طىق بغداد للأوزاق االإالُت، وكد أطفسث هخائج الدزاطت التي أحسٍ

ً خصت الظهم مً الأزباح  1998-1992مظػسة في بىزصت بغداد خلاٌ الفترة  ت لىلا االإخغحرً أن اللدزة الخفظحرً

% مً الػىائد الظىكُت لأطهم الؼسواث الػساكُت االإدزحت في 10خغحر في خصت الظهم مً الأزباح لا جخػدي وال

ت  طىق بغداد للأوزاق االإالُت هما ًسي الباخث أن االإخغحر االإظخلل االإخمثل خصت الظهم مً الأزباح كىجه الخفظحرً

خصت الظهم مً الأزباح وأن هره الىخائج لا جخىافم مؼ  أكل كىة مً كدزة االإخغحر االإظخلل االإخمثل في الخغحر فيواهذ 

ىُتEaston & Harris (1991) دزاطت هخائج ذ غلى الظىق الامسٍ  .التي أحسٍ

( إلى اخخباز الظىق االإالُت الظػىدًت. وكد جم جؼبُم هره الدزاطت 2016)يوالدبع دزاطت الصهساويهدفذ 

ػسهت مدزحت في الظىق االإالي الظػىدي خلاٌ الفترة  87 غلى غُىت مً الؼسواث االإظاهمت الػامت بلغ غددها

ً االإظخللحن مظخىي  870، وكد بلغ غدد االإؼاهداث 2003-2012 مؼاهدة. وكد أظهسث الىخائج أن ول مً االإخغحرً

زباح الأزباح والخغحر في الأزباح، مخغحران ملائمان لخفظحر الخغحر في غىائد الأطهم. إلا أن االإخغحر االإظخلل مظخىي الأ 

أهثر ملاءمت لخفظحر غىائد الأطهم في الظىق الظػىدي. وغلى االإظدثمس في الظىق االإالي الظػىدي غدم الاغخماد 

غلى مخغحر الخغحر في الأزباح همخغحر جفظحري وخُد للػىائد الظىكُت للأطهم واهما ًجب أن ًأخر بػحن الاغخباز هلا 

د مً مظاهمت الأزباح مً مخغحر الخغحر في الأزباح ومخغحر مظخىي الأز  ً ًصٍ باح ذلً أن اطخخدام هلا االإخغحرً

المخاطبُت في جفظحر غىائد أطهم الؼسواث الظػىدًت. هما أهدث الدزاطت اوسجام وجىافم حمُؼ هخائجها مؼ هخائج 

ىُت.Easton & Harris (1991) دزاطت ذ غلى الظىق الامسٍ  التي أحسٍ

ت. وكد جم جؼبُم هره الدزاطت ( التي هدفذ 2013)والبُؼاز محرو دزاطت  إلى اخخباز الظىق االإالُت الظىزٍ

-2009ػسهت خلاٌ الفترة  21للأوزاق االإالُت التي بلغ غددها  غلى غُىت مً الؼسواث االإظػسة في طىق دمؼم
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ً مظخىي  69، أطفسث غً غدد مؼاهداث بلغ 2012 مؼاهدة. وكد أظهسث الىخائج طػف كدزة ول مً االإخغحرً

ت غدم الأزباح وا لخغحر في الأزباح غلى جفظحر الخغحراث في غىائد الظهم، وغلى االإظدثمس في الظىق االإالُت الظىزٍ

 & Easton (1991) دزاطتالاغخماد غلى الأزباح المخاطبُت في جفظحر الػىائد الظىكُت للأطهم باطخخدام همىذج 

Harrisسا لمخدودًت الؼسواث االإدزحت في طىق . وأزحؼ الباخث ذلً إلى غدة أطباب منها صغس حجم الػُىت هظ

ا خلاٌ االإسخلت  بظبب الثىزة  2012و 2011دمؼم للأوزاق االإالُت، وهرا الظسوف الاكخصادًت التي مسث بها طىزٍ

ت غلى مصادز اخسي للمػلىماث غىض  ً في اجخاذ اللسازاث الاطدثمازٍ ت، بالإطافت إلى اغخماد االإظدثمسٍ الظىزٍ

س االإالُت النها  ئُت.الخلازٍ

II- للذساسة الإطاس الىظشي: 

II- 0-  البوسصة مضاًا الذخول إلى: 

 مً بحن أهم االإصاًا التي حظخفُد منها الؼسهت والتي جدُدها غملُت الدخىٌ إلى البىزصت ما ًلي:

II- 0-0  الحمويل ثىويع خياسات ومصادس:  

ل مؼ جمثل الىظُفت الأطاطُت للبىزصت في جىظُم وهلل الأمىاٌ مً  االإخػاملحن الرًً لهم اللدزة غلى الخمىٍ

ل ص أمىالها  أولئً الرًً ًدخاحىن إلى الخمىٍ  الخاصت.ولرلً جخجه الؼسهت هدى البىزصت لسفؼ زأطمالها وحػصٍ

(Sentis, 2005, p. 177)  د مً كىتها الخفاوطُت مؼ البىىن واالإصازف االإالُت غىد زغبتها في الاكتراض  اهم ًصٍ

 الائخمان ػسوغأو مً خُث طػس الفائدة  الاطخفادة مً اللسوض بأكل جيلفت البىيي، الص يء الري ًمىنها مً

 . (Pagano, Panetta, & Zingales, 1998, p. 39) هظسا للدزتها غلى جدلُم الػىائد والىفاء بالدًىن  وهرا

II- 0-8  السيولة:  

ًدٌ الدظػحر في بىزصت الأوزاق االإالُت غلى كدزة الؼسهت وهفاءة وػفافُت االإػلىماث االإالُت، مما ٌػؼى 

دان و  البىزصتاالإظدثمس دزحت مػُىت مً الثلت، الامس الري ًدفػه للخصىٌ غلى الأوزاق االإالُت وجداولها في  )شٍ

ً، وبالخالي  .(3، صفدت 2006بىمدًً،  ً آخسٍ فػملُت الخداوٌ حظمذ لصاخب الىزكت االإالُت ببُػها إلى مظدثمسٍ

ل اللاشم للؼسواث . هما جدظى طُىلت الأصىٌ (83-82، الصفداث 2010)غبد االإؼلب،  االإظاهمت في جىفحر الخمىٍ

ً، فبُؼ الأوزاق االإالُت بأطػاز مسجفػت طُيىن له جأزحر مباػس  ً أو االإصدزٍ االإالُت بأهمُت هبحرة طىاء للمظدثمسٍ

 . (63، صفدت 2006)أهدزاوض،  غلى اللُمت الظىكُت للؼسواث االإدزحت

II- 0-3  المؤسسة صيادة شهشة:  

د مً  ص طمػتها وػهستها وهظب االإصٍ حظمذ غملُت حظػحر الؼسهت في طىق الأوزاق االإالُت مً حػصٍ

ً داخلُا وخازحُا  .(140، صفدت 2015)بً ػػُب و بىشاهس،  االإصداكُت لدي االإظدثمسٍ

II- 0-2  المسـاهمين ثـوسيع كـاعذة:  

أخد االإظاهمحن الخخلي أو الخىاشٌ غً أطهمه في زأض ماٌ الؼسهت، فئن الدظػحر في البىزصت  في خالت زغبت

ً حدد مظخػدًً لؼساء هره الاطهم مً مالىها بظػس مسحعي ًددد بالظىق  )بىزصت  ٌظمذ بئًجاد مظدثمسٍ

 .(6، صفدت 2012جـــىوع، 
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II- 0-5  المؤسسات ثلييم:  

هما   (62، صفدت 2014)هسوغ،  حظمذ طىق الأوزاق االإالُت بخلُُم دائم للؼسهت وجلُُم أدائها الفػلي

لت أطهل في خاٌ واهذ أطهم االإؤطظت مدزحت في  ٌظمذ بئجمام غملُاث الاهدماج والاطخدىاذ غلى الؼسواث بؼسٍ

ظهل غملُاث  د مً فسص الخىطؼ الؤكلُمي أو الدولي وَ الظىق االإالُت وذاث كُمت طىكُت ػفافت، وهرا بدوزه ًصٍ

 .(9، صفدت 2018االإالي،  )طىق دبي الامخلان المخخملت

II- 0-6  الخوصصة:  

جظهس ججسبت الخىصصت في مخخلف بلدان الػالم أن هجاح البرامج وان مسجبؼا بىحىد أطىاق مالُت هبحرة 

ومىظمت، الأمس الري ٌظمذ للؼسواث بخىصصت الأوزاق االإالُت وجىطُؼ طىق الأوزاق االإالُت، وحشجُؼ صغاز 

ً وإبػاد   .(12، صفدت 2004)خظس،  الؼبهت في غملُت بُؼ الؼسواث الػمىمُتاالإدخسٍ

II- 0-7  الششكات الحغيير في هظام خوكمة:  

جخؼلب غملُت الؤدزاج في طىق الأوزاق االإالُت فدص الخظاباث االإالُت للؼسواث لخدلُم الؼفافُت 

 ً "وهرا ما ًؤدي  . (140، صفدت 2015)بً ػػُب و بىشاهس،  الخازحُحن الفػلُحناالإؼلىبت وهظب زلت االإظدثمسٍ

ت". ت والدظُحرً  إلى إوؼاء هظام خىهمت الؼسواث مً أحل جدلُم السكابت الداخلُت والاخترافُت للهُئاث الؤدازٍ

 .(2023)بىزصت الجصائس، 

II- 0-8  حبائية الحمحع بامحيــاصات:  

بي خاص خُث حظخفُد مً الخخفُظاث  ٌظمذ الدخىٌ إلى البىزصت للؼسهت بالاطخفادة مً وطؼ طسٍ

بُت. هما ٌػفى االإظاهمىن اللدامى الرًً ًبُػىن أطهمهم مً الظسائب المخخلفت ، صفدت 2014)هسوغ،  الظسٍ

62). 

II- 8- ( سبدية السهم الواخذEarnings Per Share, EPS ):  

ؼلم غلُه وظبت الػائد الصافي ليل طهم، وهى غبازة غً هصِب الظهم الىاخد مً الأزباح التي خللتها  وٍ

ػه  جيبؼ أهمُت  (205 ، صفدت2019)خفص ي و آخسون، الؼسهت خلاٌ فترة شمىُت مػُىت وذلً كبل اللُام بخىشَ

ػاث الأزباح أغلى وأًظا الأزباح المخخجصة،  هره اليظبت مً خلُلت أهه ولما شاد غائد الظهم ولما وان مػدٌ لخىشَ

د مً مػدٌ الىمى الداخلي للؼسهت  .(Nidhi & Kamini, 2013, p. 89) مما ًصٍ

II- 8-0  العادي عائذ السهم: 

II- 8-0-0  العادي جعشيف عائذ السهم: 

)الخمُمي  ٌػسف غائد الظهم بأهه االإيافئت التي ًدصل غليها االإظدثمس غىد اطدثماز أمىاله بالأطهم الػادًت

ػاث (45، صفدت 2004و طلام،  و/ أو كُمت . هما ٌؼحر الػائد إلى الدخل الري ًخم الخصىٌ غلُه في ػيل جىشَ

هما بػسف غلى أهه  .(6، صفدت 2017)صاًم و بىزلجت،  مظافت غبر اللُمت االإثبخت )أو االإسجلت( بالىزكت االإالُت

مجمىغت مً الأزباح والخظائس الىاججت غً الاطدثماز في الاطهم في فترة شمىُت مدددة، هرا ٌػني أن مػدٌ الػائد 

ا هم، (61، صفدت 2010)آٌ ػبِب، هى ملداز الامىاٌ التي ًخم إطافتها إلى زأض االإاٌ الأصلي لخػظُم الثروة 

ت، فػائد الظهم  الأزباحبأهه غائد الظهم ٌػسف  أو الىخائج التي جدصل غليها الؼسواث حساء طُاطتها الاطدثمازٍ

االإلابل الري ًؼمذ  بأههالػائد هرلً غسف .  (Abel & Nurzahra, 2019, p. 3) تهى اوػياض لأداء الؼسه



 

 ISSN: 2507-7244     991® مجلة الحمويل والإسخثماس والحىمية المسحذامة 

 

 2025ديشنبر   – 02/ العدد  10المجلد                                                       مجلة التنويل والاستثنار والتننية المشتدامة                      

 

إلى الخصىٌ غلُه في االإظخلبل هظحر اطدثمازه لأمىاله، فاالإظدثمس ٌظعى دائما إلى اطدثماز أمىاله بهدف االإظدثمس 

الخصىٌ غلى الػائد، باغخبازه الغاًت التي ٌظعى االإظدثمس إلى جدلُلها مداولا حػظُم زسوجه ًلدز ما ٌظخؼُؼ 

 .(48، صفدت 2009)غلىان، والخخفُف مً خدة المخاػس االإصاخبت للػائد كدز الؤميان 

II- 8-0-8  العادي أهواع عائذ السهم: 

غلى االإظدثمس بالأطهم الػادًت أن ًمحز بحن زلازت أهىاع مً الػىائد، هم مػدٌ الػائد االإخدلم، 

 مػدٌ الػائد االإخىكؼ ومػدٌ الػائد االإؼلىب. 

II- 8-0-8-0  )العائذ الفعلي )العائذ المحدلم(Actual Return)  

هى الػائد الري ًدلله االإظدثمس فػلا هدُجت لامخلاهه أو بُػه لأداة مً أدواث الاطدثماز، خُث ًخيىن 

ادة في الثروة التي ًدللها االإظدثمس هظحر اخخفاظه  الػائد الفػلي مً غىائد الاًساداث االإخمثلت في ملداز الصٍ

ت فهي التي جيخج غً بُؼ الأصل   .(49، صفدت 2009)غلىان، االإظدثمس بالظهم، أما الػىائد الاطدثمازٍ

II- 8-0-8-8  العائذ المحوكع(Expected Return)  

ًمىً حػسٍف الػائد االإخىكؼ بأهه أكل غائد ًلبل به االإظدثمس في االإظخلبل غىد اطدثماز أمىاله في طىق 

االإخىكػت، وفي خالت جىاشن الظىق ًدظاوي الػائد االإخىكؼ مؼ الػائد الأوزاق االإالُت، وهى جلدًس للخدفلاث الىلدًت 

ظمى الػائد االإخىكؼ بالػائد كبل الخلُلت خُث جيىن غىاصس مػادلت كُاض الػائد  االإؼلىب مً كبل االإظدثمس وَ

  (389-388، الصفداث 2017)بسخاًلي و غُاغ،  ذاث كُم مخىكػت ولِظذ كُم مخدللت أو فػلُت

II- 8-0-8-3  العائذ المطلوب(Required Return)  

ظا غً جأحُل  ً لؼساء الظهم، حػىٍ هى أدوى غائد ًؼلب، أو الىاحب جدلُله، لخدفحز االإظدثمسٍ

، خُث أن (48، صفدت 2004و طلام، )الخمُمي الاطتهلان الخالي، أو المخاػس التي كد ًخػسض لها في االإظخلبل 

ً ًلبلىن غلى الاطهم التي ًيىن فيها الػائد االإخىكؼ أغلى مً الػائد االإؼلىب، أما إذا وان الػائد االإخىكؼ  االإظدثمسٍ

ً هى السفع   .(60صفدت ، 2009)غلىان، أكل أو ٌظاوي الػائد االإؼلىب فئن الاججاه الػام للمظدثمسٍ

II- 8-0-3  العادًة مضاًا ومساوئ الاسخثماس في الأسهم: 

II- 8-0-3-0  العادًة مضاًا الاسخثماس في الأسهم:  

 :(40-39، الصفداث 2004)الخمُمي و طلام،  للاطدثماز في الأطهم مصاًا مخػددة منها

ليها -  إلى طُىلت؛طهىلت جداولها وجدىٍ

ت الأخسي؛-  ازجفاع الػائد ملازهت بالأدواث الاطدثمازٍ

ػاث الأزباح، وازباح زأطمالُت مً خلاٌ بُؼ الأطهم في طىق الأوزاق االإالُت،  - الخصىٌ غلى الػائد مً جىشَ

 .هما جدمي الأمىاٌ في خالت الخطخم والسواج غىع أدواث االإدًىهُت التي جدمل غائد زابذ

II- 8-0-3-8  العادًة مساوئ الاسخثماس في الأسهم:  

 :(7، صفدت 2016)إبساهُم و هلاٌ،  ًدمل الاطدثماز في الأطهم في ػُاجه بػع الػُىب أهمها

ؼ الأزباح وغىد الخصفُت؛- ت غىد جىشَ  جأخس خم الأولىٍ
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هدُجت لصػىبت الخيبؤ الدكُم بخدفلاتها صػىبت الخلُُم، صػىبت مػسفت اللُمت الػادلت للظهم -

الىلدًت، بالإطافت الى غدم اللدزة غلى جددًد الىكذ االإىاطب لؼساء الظهم أو بُػه مما ٌػني غدم وطىح 

 مظخلبل الظهم؛

اخخماٌ حػسض االإظدثمس الخامل للأطهم الػادًت إلى الىثحر مً المخاػس، والظسوف الظُاطُت وغدم -

ػاث واللىاهحن والأهظمت، بالإطافت إلى الاخؼاز غحر الاطخلساز الاكخصادي و  الاحخماعي والخغُحر االإظخمس في الدؼسَ

)آٌ ػبِب، الأطىاق  االإلمىطت االإسجبؼت بؼبُػت االإظدثمس وجفظُلاجه التي كد جؤدي إلى اجخاذ كسازاث غحر صخُدت

 .(196، صفدت 2019االإالُت والىلدًت، 

II- 8-0-2  الأسهم العوامل المؤثشة على عوائذ: 

 جىحد كىي غدًدة مؤزسة في بىزصت الأوزاق االإالُت، جأزس في الػىائد الظىكُت للأطهم هرهس منها:

II- 8-0-2 -0  المحاسبيةالأسباح : 

حػخبر الأزباح المخاطبُت للؼسهت مً الػىامل االإؤزسة والمخددة لظػس الظهم، الص يء الري ًجػل المخلل 

ادة أزباخها والخىاشٌ غً الأطهم التي ًخىكؼ اججاه أزباخها إلى الاهخفاض، إلا  االإالي ًىصح بؼساء الأطهم التي ًخىكؼ شٍ

كت مباػسة بحن طػس الظهم وزبدُت الؼسهت، فلد جيىن أهه كد ًظهس في االإدي اللصحر غدم وحىد ازجباغ أو غلا

ادة في  الػلاكت بحن الأطػاز والازباح غلاكت غىظُت أو كد جتزاًد أطػاز الأطهم بيظبت صغحرة ملازهت بيظبت الصٍ

ت الثلت ًمىً جفظحر هره الخدسواث، اًً ًخىكف طػس الظهم غلى دزحت زلت االإظدثمس في  الأزباح. مً خلاٌ هظسٍ

ادة أو الأوزا ق االإالُت أهثر مً الاغخماد غلى السبدُت، خُث أن دزحت الثلت في الظهم هي التي جدفؼ الاطػاز إلى الصٍ

 .(234، صفدت 2007)خىفي، الاهخفاض بغع الىظس غً الازباح 

II- 8-0-2 -8  الموصعةالأسباح :  

ػه غلى االإظاهمحن، طىاء وان ذلً غلى ػيل هلدي أو هي ذلً الجصء مً الأزباح التي  جلسز الؼسهت جىشَ

ػاث ملابل الؤًساداث التي جسغب باخخجاشها  أطهم مجاهُت. وبرلً فئن الؼسواث جلسز غادة وظبت الخىشَ

 لاطخخدامها في الاطدثماز بالؼسهت، وحػد الأزباح االإىشغت مً الػىامل االإهمت في جددًد اللُمت الػادلت للظهم

 .(465، صفدت 2015)الخباػىت و آخسون،  وبالخالي طػسه الظىقي

II- 8-0-2 -3  الحضخممعذل :  

أن غىائد الأطهم الخلُلُت جسجبؽ ازجباػا إًجابُا بمخغحراث اليؼاغ  Fama (1981) أوضخذ دزاطت

للػائد غلى زأض االإاٌ( واغخبازها المخدداث الأطاطُت لػىائد الخلُلي )الاطدثماز، الاهخاج واالإػدٌ الخلُلي 

ت الىمُت للىلىد ، الأطهم، بما أن الخطخم ًسجبؽ ازجباػا غىظُا مؼ اليؼاغ الخلُلي الري ًفظس في طُاق الىظسٍ

 .الأطهم والخطخم طىف ًسجبؼان بػلاكت غىظُت والػىع صخُذ لرلً فان غىائد

الأطهم والخطخم غىظُت أو إًجابُت، ففي الخالت الأولى ًددر ذلً  ًمىً أن جيىن الػلاكت بحن أطػاز

ادة همُت الأمىاٌ المخصصت للإهخاج  بظبب اهخفاض حجم الظُىلت االإىحهت لأغساض الاطدثماز في الأطهم هدُجت شٍ

ع اهخفاض اللىة الؼسائُت الخاصلت بظبب الخطخم، أما الخالت الثاهُت غىدما ًخجه  الاطتهلاوي لخػىٍ

ادة حجم اطدثمازاتهم في الأطهم ًؤذي إلى زفؼ أطػازهااالإظ  دثمسون إلى خماًت مدخساتهم بظبب الخطخم، فصٍ

 .(89، صفدت 2009)الخؼُب، 
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II- 8-0-2 -2  الفائذةسعش : 

شجؼ غلى الاطدثماز في  هظسا لأن مظخىي الفائدة ًدظم بيظبت كلُلت مً المخاػسة، فئن هرا الأمس ًدفؼ وَ

، 2009)الخؼُب،  الأطهم غىدما ًيىن طػس الظهم ًدلم غائدا مخىكػا أغلى بيظبت وافُت مً طػس الفائدة

، هما حؼحر بػع الدزاطاث إلى أن طػس الظهم االإخداوٌ في البىزصت ًخددد وفلا للأزباح االإخىكػت (88صفدت 

ىخفع طػس  للمؤطظت، إطافت إلى مػدٌ طػس الفائدة، فحرجفؼ طػس الظهم إذا اهخفع طػس الفائدة، وٍ

ادة طػس الفائدة أي أن الػلاكت بحن أطػاز الأطهم وطػس الفائدة هي غلاكت غىظُت  ، 2004)أزػُد، الظهم بصٍ

 .(206صفدت 

II- 8-0-2 -5  (الحذاول سيولة السوق )حجم : 

حػسف الظُىلت بظهىلت وطسغت ػساء وبُؼ الأوزاق االإالُت، وحػد مً الػىامل الهامت باليظبت لظىق الأطهم 

وبالخالي فئن طىق الأطهم الأهثر طُىلت ٌػني حجما أهبر مً الادخاز ًخىشع مً خلاٌ أطىاق الأطهم، وبالخالي فئهه 

 .(222، صفدت 2017)الػِس ى و آخسون، كُت أغلى مً االإخىكؼ بأن طىق الأطهم الأهثر طُىلت ًلىد إلى كُمت طى 

II- 8-0-2 -6  المؤسسةحجم : 

حؼحر الىثحر مً الدزاطاث إلى أن الؼسهت ذاث الدجم الصغحر جيىن أزباخها المخاطبُت وجدفلاتها الىلدًت 

ػىد ذلً إلى وىن الؼسواث  الدؼغُلُت أهثر ملاءمت في جفظحر غائد الظهم ملازهت بالؼسهت ذاث الدجم الىبحر، وَ

ىماث البدًلت غً الؼسواث الصغحرة صغحرة الدجم جخػسض لظغىغ االإىافظت ومخاػس الخصفُت وهدزة االإػل

ت هظسا  س الظىىٍ ملازهت بالؼسواث الىبحرة الدجم التي جيىن مػلىماتها مخاخت بؼيل واطؼ كبل إغلان الخلازٍ

 .(36-35، الصفداث 2005)دزاغمت، للاهخمام الىبحر مً ػسف المخللحن االإالُحن ووطائل الاغلام االإخخصصت 

III-  الحطبيلية الذساسة: 

( بػىائد Earnings per Share, EPSفي هرا الجصء مً الدزاطت طىف هدىاوٌ أزس وغلاكت زبدُت الظهم )

 للأوزاق االإالُت. غمانالأطهم غلى غُىت مً الؼسواث االإدزحت في طىق 

III-0 مىهجية وأدوات الذساسة 

في هره الدزاطت جم جؼبُم واجباع الأطلىب الىصفي مً خلاٌ الاػلاع غلى الدزاطاث والأبدار ذاث الصلت 

باالإىطىع، واالإىهج الخدلُلي الري يهدف إلى حمؼ البُاهاث االإخػللت بئػيالُت الدزاطت لخدلُلها وجفظحرها والىكىف 

م هماذج الاهدداز االإخػدد مً خلاٌ الاطخػاهت غلى دلالاتها، هما جم اطخخدام االإىهج اللُاس ي وذلً باطخخدا

 .SPSS.V.26ببرهامج 

III-8 خذود الذساسة 

كصد مػالجت مىطىع الدزاطت بدكت أهثر، والؤحابت غً الؤػيالُت االإلترخت، جم وطؼ خدود مياهُت وخدود 

 شمىُت جىضح إػاز هره الدزاطت. 

 للأوزاق االإالُت. غماناالإدزحت في طىق  الؼسواثالخدود االإياهُت جخمثل في اخخُاز -

االإدزحت واالإيؼىزة غلى  للؼسواثالخدود الصماهُت: في هره الدزاطت جم الاغخماد غلى الىؼىفاث االإالُت  -

 .2018-2014خلاٌ الفترة  غماناالإىكؼ الالىترووي لبىزصت 
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III-3  البياهات مصادس: 

س  ت والىؼىفاث االإالُت( محزاهُاث وحداوٌ خظاباث جم حمؼ بُاهاث الدزاطت مً إغلاهاث الخلازٍ الظىىٍ

، وهرا خلاٌ الفترة االإمخدة مً غماناالإػىُت بالدزاطت مً االإىكؼ الالىترووي السطمي لبىزصت ؼسواث الىخائج )لل

ت والىؼىفاث االإالُت 2018إلى غاًت  2014 س الظىىٍ ، وللخأهد مً دكتها ومؼابلتها جم الاغخماد هرلً غلى الخلازٍ

 االإدزحت مً مىاكها الالىتروهُت السطمُت. الؼسواثاالإيؼىزة مً ػسف 

III-2  الذساسة مجحمع وعيىة: 

)جم كبىلها  هتػس  40االإالُت، وغددها  غمان للأوزاقاالإدزحت في طىق  الؼسواثًخيىن مجخمؼ الدزاطت مً 

التي  الؼسواث، خُث جم كبىٌ 2018-2014وحغؼي فترة الدزاطت ػسهت مدزحت في بىزصت غمان(  110مً بحن 

 خللذ في غُىت الدزاطت الؼسوغ الآجُت:

ػاث الأزباح الىلدًت وخللذ زبدُت طهم مىحبت خلاٌ فترة  الؼسواثأن جيىن  - كد كامذ بالإغلان غً جىشَ

 ؛البدث

ت للمؤطظت خلاٌ الفترة  جىفس بُاهاث -  ؛2018-2014خصت الظهم مً الأزباح وأطػاز الؤغلاق الظىىٍ

المخخازة في الػُىت كد جم جداوٌ اطهمها ولم ًخم جىكُف جداوٌ اطهمها في الظىق خلاٌ  الؼسواثأن جيىن  -

 ؛فترة الدزاطت

ؼ أطهم االإػىُت بالدزاطت كد خظػذ لػملُت الاهدماج أو ججصئت أ الؼسواثألا جيىن - طهمها، أو جىشَ

 .مجاهُت غلى االإظاهمحن

III-5  الذساسة ومحغيرات همورج: 

III-5-0 الذساسة همورج 

 & Easton، وطؼ ( وغىائد الأطهمEarnings per Share, EPSزبدُت الظهم )الإػسفت الازجباغ بحن 

Harris (1991)  ا ًخيىن مً زلازت صُغ مخخلفت مً خُث غدد االإخغحراث، خُث كاما الباخثان همىذحا هظسٍ

ىُت وهي هما ًلي: بُا غلى الظىق االإالُت الامسٍ  بخؼبُلها ججسٍ

III-5-0-0  ة للسهم( الأسباحمسحوى همورج  :الأول الىمورج  )ثلييم الليمة الذفترً

ت للظهم )خلىق االإلىُت( واللُمت الظىكُت للظهم هما  ٌػخمد هرا الىمىذج غلى فىسة أن اللُمت الدفترً

ت للظهم مسجبؼحن، فئن  مخغحران ٌؼحران مػا إلى زسوة خاملي الأطهم للؼسهت، فئذا وان طػس الظهم واللُمت الدفترً

بلت ًجب أن جيىن مخغحرا مىاطبا لخفظحر غائد ملظىمت غلى طػس الظهم في نهاًت الفترة الظا( EPSزبدُت الظهم )

 الآجُت: هما هى مىضح في الػلاكتالظهم 

Rit = α0 + α1Ait +eit    ; Ait=EPSit/Pit-1 

III-5-0-8 الحغير في الأسباح )ثلييم الأسباح( همورج : الثاوي الىمورج 

اث  إلى هرا الىمىذج ٌؼحر الأزباح( ًيىن مسجبؼا  الأزباح )حغحرأهه مً مىظىز جلُُم الأزباح، فئن مظخىٍ

بحن غائد  امخداد هرلً للػلاكت أنها غلى( EPSزبدُت الظهم )و  الػائد بحن ٌػخبر الػلاكت أي أهه الظهم، بػائد

مىً الخػبحر غً هرا  نهاًت الفترة الظابلت في الظىقي الظهم طػس غلى الظهم ملظىمت زبدُت في الظهم والخغحر وٍ

 :الىمىذج هما ًأحي
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 Rit=β0 + β1ΔAit + eit    ; ΔAit=ΔEPSit/ Pit-1  

III-5-0-3 الأسباح في والحغير الأسباح مً مسحوى  كل همورج : الثالث الىمورج 

ول مً زبدُت الظهم والخغحر في زبدُت الظهم مػا  اطخخدام وان إذا ما اخخباز إلى الىمىذج هرا يهدف

ً أفظل ت إطافُت لػىائد وكدزة هرا الىمىذج غلى إغؼاء كىةمىفسدا،  منهما أي اطخخدام مً همخغحرً  جفظحرً

 مً ول مؼ الظهم خلاٌ زبؽ غىائد مًملازهت بالىمىذج الأوٌ والىمىذج الثاوي، خُث جم صُاغت الىمىذج  الاطهم

مىً الفترة نهاًت في الظهم طػس إلى ميظىبت زبدُت الظهم في والخغحر الظهم زبدُت  هرا غً الخػبحر الظابلت وٍ

 :والآحي لىمىذجا

Rit = γ0 + γ1Ait + γ2ΔAit + eit 

 :أن خُث

: Rit الؼسهت طهم غلى الػائد i الفترة  فيt؛ 

: Ait للؼسهت الىاخد الظهم زبدُت i الفترة في t ؛الظابلت الفترة نهاًت في الظهم طػس غلى ملظمت 

: ΔAit ؛الظابلت الفترة نهاًت في الظهم طػس غلى ملظمت الىاخد الظهم زبدُت في الخغحر 

: EPSit الظهم للؼسهت زبدُت i الفترة  فيt؛ 

: ΔEPSit الؼسهت لظىه الأزباح في الخغحر i الفترة في t  الفترة أزباح بحن الفسق t الفترة  في وأزباحt؛ 

: Pit للؼسهت الظهم طػس i الفترة  نهاًت فيt؛ 

: Pit-1 للؼسهت الظهم طػس i الظابلت الظىت نهاًت في t-1 ؛ 

α ، β ، γ و الىماذج الثلازت خلاٌ مً جلدًسها طِخم التي االإػاملاث إلى حؼحر e الىمىذج خؼأ إلى حؼحر. 

III-5-8 الذساسة محغيرات 

 ت:الآجُوطؼ االإخغحراث اهؼلاكا مً فسطُاث الدزاطت االإلترخت ًمىً 

III-5-8-0 الحابع المحغير 

خيىن  الظهم، غائد ػاث غائد إلى بالإطافت الػائد السأطمالي مً وٍ خم ،الىلدًت الخىشَ  خلاٌ مً خظابت وٍ

 :الخالُت الػلاكت

 Rit = (Pit - Pit-1 +DPSit) / Pit-1  

 :خُث

: DPSit الؼسهت طهم خصت i ًػاث م خم t الفترة في الىلدًت الخىشَ ػاث  كظمت خلاٌ مً خظابها وٍ جىشَ

 .الأطهم غدد غلى الأزباح

: Pit للؼسهت الظهم طػس i الظىت نهاًت في t ؛ 

: Pit-1 للؼسهت الظهم سعش i الفترة بداًت في t الظابلت الظىت نهاًت في الظهم طػس ًمثل والري t-1. 

III-5-8-8 المسحللة المحغيرات 

 (Ait=EPSit/Pit-1) للسىة السابلة سعش السهم/ السهمسبدية مسحوى الأسباح = -

 .(Ait =∆EPSit/Pit-1∆) للسىة السابلة السهمسعش / السهمسبدية الحغير في الحغير في الأسباح = -
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IV.0 .الىحائج مىاكشة 

IV.0 .الوصفية لمحغيرات الذساسة تالإخصاءا 

ػبُػت البُاهاث  اخخباز مً بد أولا لا فسطُاتها، الدزاطت مً خلاٌ اخخباز هماذج باخخباز البدء كبل

في مجخمؼ واضح  اكخصادًتصدد دزاطت ظاهسة بما أهىا باالإىاطب، و  الاخصائي لخددًد الاطلىب االإظخخدمت

البُاهاث  ن  أالري ًفترض  الؤخصاءو االإػلمي، وهى أالبازامتري  الؤخصاءالتي حظخدعي الاغخماد غلى و  ،االإػالم

خرث مىه الػُىت أػا اغخدالُا ػبُػُا ًخمازل مؼ المجخمؼ الىلي الري َالىمُت التي جم الخصىٌ غليها جخىشع جىش 

 ،(9، صفدت 2023)أخمد ،  الؤخصائيخصاء ملاًِع مػُىت حظخخدم للخدلُل ًخظمً هرا الؤ  االإدزوطت، خُث

غلى الػُىت الىبحرة  الؤخصاءجىفس ػسغ الػُىاث الىبحرة، خُث اصؼلح غلماء  الؤخصاءَظخدعي هرا الىىع مً و 

ت فاهه ولما ، (10، صفدت 2023)أخمد ،  مفسدة( 30فسادها )أالتي ًفىق غدد  جلًهي  ت النهاًت االإسهصٍ خظب هظسٍ

مىً اغخباز  بُت غىدما أشاد حجم الػُىت ولما اكترب جباًنها مً جباًً المجخمؼ وٍ ؼ ًيىن ػبُػُا بصىزة جلسٍ ن الخىشَ

 ومؼاهدةمفسدة ( 200ي ًبلغ حجمها )وهى مدلم في الػُىت زهً الدزاطت الت، ( فما فىق 30ًصبذ حجم الػُىت )

 مً مجخمؼ الدزاطت.

ؼ الاخخمالادزاطت  يف ااطخخدامهًخم مً الاخخبازاث التي  هىع SPSS بسهامج:ًىفس  ى ه يغخدالُت الخىشَ

ؼ  أمىً (Kolmogorov -Smirnov) طُمجروف –ولىمجسوف  اخخباز مً الخأهد مً خظىع االإخغحراث للخىشَ

(، Rit)( هخائج الاخخباز ليل مخغحراث الدزاطت االإخمثلت في غائد الظهم 1الؼبُعي، خُث ًىضح الجدوٌ زكم )

ت (ΔAit)، ومخغحر الخغحر في الأزباح (Ait)مظخىي الأزباح   الاخخماٌ ، خُث حاءث كُمت%5، غىد مظخىي مػىىٍ

Asymp. Sig. (2-tailed)  ًًخطح لىا ان  خُث ،( الترجِب غلى 0,200، 0,200،0,200)ليل االإخغحراث  0.05أهبر م

ؼ الؼبُعيالاخخباز داٌ اخصائُا  والري ٌػخبر الؼسغ السئِس ي  ما ًدٌ غلى خظىع مخغحراث الدزاطت للخىشَ

 .االإػلمي الؤخصاء للاغخماد غلى الاخخبازاث االإػلمُت أو

 الطبيعي لمحغيرات الذساسةاخحباس الحوصيع  :(0)سكم حذول 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Rit Ait ΔAit 

N 175 175 175 

Normal Parametersa,b Mean ,017028 ,076370 -,002274 

Std. Deviation ,1410036 ,0294129 ,0204867 

Most Extreme Differences Absolute ,045 ,056 ,062 

Positive ,045 ,056 ,062 

Negative -,034 -,045 -,035 

Test Statistic ,045 ,056 ,062 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,200c,d ,200c,d 

a. Test distribution is Normal. b. Calculated from data 

. c. Lilliefors Significance Correction. d. This is a lower bound of the true significance. 

 SPSS V26بسهامج  مخسحاث غلى بالاغخماد الباخثحن إغداد مً :المصذس
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ٌ  ٌػسض الىصفُت الإخغحراث الدزاطت، االإخمثلت في االإخغحر الخابؼ غائد الظهم  الخصائص (02) زكم الجدو

(Rit)  واالإخغحراث االإظخللت االإخمثلت في الازباح المخاطبُت(Ait) والخغحر في الازباح المخاطبُت ،(ΔAit) للػُىت 

 غدد بلغ، و غمان ػسهت مدزحت في بىزصت 40 الدزاطت غُىت في الداخلت الؼسواث غدد وكد بلغ االإدزوطت،

االإؼاهداث االإخؼسفت  وبػد اطدبػاد ،2018 طىت إلى 2014 طىت مً االإمخدة الفترة خلاٌ مؼاهدة 200 االإؼاهداث

 مؼاهدة. 175ميىهت مً جم الخصىٌ غلى غُىت 

ٌ  خلاٌ ومً  خلاٌ فترة الدزاطت أي ما ٌػادٌ  0,017 بلغ الظهم غائد مخىطؽ أن هلاخظ 2زكم  الجدو

كُمت  أغلىفي خحن بلغذ  طالبت، بئػازة 3145 ,0 كُمت أدوى بلغذ هما 0,141 ب كدز مػُازي  باهدساف 2%

 0,029كُمخه مػُازي  باهدسافو  0,076االإخىطؽ الخظابي  بلغ فللد الازباح مظخىي  للمخغحر باليظبت أما ،0,3981

مػُازي كدزه  باهدسافو طالبت  بئػازة 0,00227 االإخىطؽ الخظابي بلغ للمخغحر الخغحر في الأزباح فلد باليظبت أما ،

، مً خلاٌ الدزاطت الىصفُت للمخغحراث جم ملاخظت أن هىان اهدساف هبحر في كُم االإخغحر الخغحر في 0,0204

 الأزباح مما ًىحي بدؼدذ هبحر لبُاهاث االإخغحر خىٌ االإخىطؽ الخظابي.

 الوصفي للمحغيرات الاخصاء (:18سكم ) الجذول 

 المحغيرات المسحللة الحابع  المحغير  

 Rit Ait ΔAit 

Mean 0.017028 0.076370 -0.002274 

Median 0.008911 0.073211 -0.001311 

Max 0.3981 0.1455 0.0429 

Min -0.3145 0.0111 -0.0531 

Std. Deviation 0.141003 0.029412 0.020486 

N 075 075 075 

 SPSSV26بسهامج  مخسحاث غلى بالاغخماد الباخثحن إغداد مً :المصذس

 هحائج مصفوفة اسثباط بيرسون بين محغيرات الذساسة :(13)سكم  الجذول 

Ait Rit  المحغير 

 
0,518 Ait 

 0,406 0,213 ΔAit 

 SPSS V26 بسهامج مخسحاث غلى بالاغخماد الباخثحن إغداد مً :المصذس

الظهم( واالإخغحراث االإظخللت  غائدازجباغ بحرطىن بحن االإخغحر الخابؼ )مصفىفت  (03)ًىضح الجدوٌ 

ومظخىي الأزباح  (Rit) )مظخىي الأزباح والخغحر في الأزباح(، خُث وان مػامل الازجباغ الأغلى بحن غائد الظهم

(Ait) وهى ازجباغ مخىطؽ، بِىما بلغ مػامل الازجباغ بحن غائد الظهم  0.508بلُمت(Rit)  والخغبر في الأزباح
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(ΔAit)  هسثاالإظخللت فللد أظ راثحاالإخغ نحأما باليظبت للازجباغ بوهى هرلً ازجباغ مخىطؽ،  0.403بلُمت 

  .0.416بلُمت  (ΔAit)مؤػس الخغحر في الأزباحو  (Ait)زباح مظخىي الأ مؤػس مخىطؽ بحن  ازجباغ وحىد الىخائج

ت ازجباغ أًت غلاكت وحىد الازجباغ التي أظهسث غدم تفي طىء هخائج مصفىف ً االإظخللحن  بحن كىٍ االإخغحرً

اخخباز مػامل  ءاس إحخُث أن  ،(Multicollinearity) االإظخللت حراثوحىد مؼيلت جداخل االإخغ ًمىً اطدبػاد

، جبحن منها 3.00وهى أكل مً اللُمت  1.209بلغذ كُمخه  والري (Variance Inflation Factor) الخباًًجطخم 

 في االإظخخدم الاهدداز همىذج ملاءمت ، مما ٌػنياالإظخللتالخػددًت الخؼُت بحن االإخغحراث غدم وحىد مؼيلت 

 .همىذج الاهدداز االإخغحر الخابؼ واالإخغحراث االإظخللت التي دخلذ في بحنجفظحر الػلاكت 

IV.2. اخحباس الفشضيات جهحائ 

IV.1.2. هحائج اخحباس الفشضية الأولى 

ت  تفسطُال - غلاكت ذاث دلالت إخصائُت بحن خصت الظهم مً الأزباح الري لا جىحد : H01الصفسٍ

 وغائد الظهم. الؼسهتجدلله 

العوائذ السوكية للأسهم بالأسباح هحائج ثىفيز همورج الاهدذاس الخطي البسيط لعلاكة  :(12)سكم  الجذول 

 المحاسبية

  Rit = α0 + α1Ait +eit )همورج الأسباح(: 0الىمورج 

 t  VIF Nدلالة  t كيمة F  α1  α0 دلالة  Fكيمة  R R2 لمحغيراتا

 8108-8102: كل السىوات

 المحغير الحابع: 

 عائذ السهم
0,508 0,258 60,153 0,000 2.435 -0.169 7.755 0,000 1,000 175 

المحغير المسحلل: 

 مسحوى الأسباح

 SPSS V26 بسهامج مخسحاث غلى بالاغخماد الباخثحن إغداد مً :المصذس

الأزباح، جم اطخخدام همىذج الاهدداز  مظخىي  واالإخغحر االإفظسمً أحل مػسفت الػلاكت بحن غائد الظهم 

( والري اغخبر فُه مخغحر مظخىي الأزباح همخغحر جفظحري ومخغحر غائد الظهم همخغحر 04)حدوٌ  البظُؽالخؼي 

( 60,153البالغت ) (F)جابؼ. أظهسث هخائج همىذج الاهدداز أن همىذج الاهدداز مػىىي وذلً مً خلاٌ كُمت 

ت )0,000بدلالت إخصائُت ) ٌ وهرا ما ٌؼحر إلى أن ال (0.05( أكل مً مظخىي االإػىىٍ الىخائج  جظهس، و ىمىذج ملبى

% مً الخباًً الخاصل في غائد الظهم وذلً بالىظس إلى مػامل الخددًد 25.80فظس ًأن االإخغحر االإظخلل 

(R2=0.258) هما حاءث كُمت .α1 ( ذاث 2,435التي جىضح الػلاكت بحن غائد الظهم ومظخىي الأزباح بلُمت )

ػني ذلً اهه (sig=0.000)والدلالت االإسجبؼت بها  (t)ت دلالت إخصائُت خُث ًمىً اطخيخاج ذلً مً كُم . وَ

 إنأو هلىٌ  وخدة 2,435جدظً غائد الظهم بملداز  دًىاز أزدوي()واخدة مظخىي الأزباح بىخدة  ولما جدظً

غلى مظخىي الأزباح كادز همىذج  أنوبالخالي ًمىً اللىٌ ب ،مً الىخدة االإظافت %24.35هىان جدظً بملداز 

في  الخغحراث% مً 26ًلازب اطخؼاغذ الأزباح المخاطبُت أن جفظس ما  بدُث، في غىائد الأطهم الخغحراثجفظحر 

ت الأولى و و أخسي. % حػىد إلى غىامل  74اللُمت الباكُت  أما الأطهم،غىائد  هلبل بالخالي هسفع الفسطُت الصفسٍ

مػىىي للأزباح المخاطبُت ممثلت بسبدُت الظهم غلى غائد إًجابي د جأزحر ى ىحالبدًلت الأولى اللاطُت ب الفسطُت
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غمان الازدهُت، وبرلً فئن هخائج هره الفسطُت حاءث مىافلت لػع الدزاطاث الظابلت خاصت الظهم في بىزصت 

 (1999)مأمىن الدبعي ومحمد أبى هصاز، دزاطت Ohlson(1989)، دزاطت Easton & Harris (1991) دزاطت

، وبالخالي ًمىً الىصىٌ إلى اطخيخاج بأن الىمىذج الأوٌ كادز غلى جفظحر الخغحراث Fahd Alduais(2020)ودزاطت 

 .خغحر "مظخىي الأزباح"في غىائد الأطهم مً خلاٌ االإ

IV.2.2.  الفشضية الثاهية اخحباس هحائج 

الأزباح وغائد جىحد غلاكت ذاث دلالت إخصائُت بحن الخغحر في خصت الظهم مً لا : H02 الصفشية ةفشضيال -

 الظهم.

الحغير في هحائج ثىفيز همورج الاهدذاس الخطي البسيط لعلاكة العوائذ السوكية للأسهم ب :(15)سكم  الجذول 

 الأسباح المحاسبية

  Rit = β0 + β1∆Ait +eit )همورج جغيرات الأسباح(: 8الىمورج 

 t    VIF Nدلالة  t كيمة F    β1  β0 دلالة F كيمة R R2 المحغيرات

 8108-8102 كل السىوات:

المحغير الحابع: 

 عائذ السهم
0,403 0,162 3,5233 0,000 2,773 0,023 5,790 0,000 1,000 175 

المحغير المسحلل: 

 جغيرات الأسباح

 SPSS V26 بسهامج مخسحاث غلى بالاغخماد الباخثحن إغداد مً :المصذس

 واالإخغحر االإفظسغائد الظهم التي بُيذ أن الػلاكت بحن ( هخائج اخخباز الفسطُت الثاهُت 05الجدوٌ زكم )ًظهس 

جأزحر إًجابي مػىىي للخغحر في الأزباح المخاطبُت غلى غائد الظهم. أي وحىد  ،ذاث دلالت إخصائُت الأزباح حغحراث

( 33,523البالغت ) (F)أظهسث هخائج همىذج الاهدداز أن همىذج الاهدداز مػىىي وذلً مً خلاٌ كُمت خُث 

ت )0,000بدلالت إخصائُت ) ٌ  (0.05( أكل مً مظخىي االإػىىٍ الىخائج أن االإخغحر بحن ، وجأي أن الىمىذج ملبى

. هما (R2=0,162)مػامل الخددًد % مً الخباًً الخاصل في غائد الظهم وذلً بالىظس إلى 16.20فظس ًاالإظخلل 

( ذاث دلالت إخصائُت خُث 2,773التي جىضح الػلاكت بحن غائد الظهم ومظخىي الأزباح بلُمت ) β1حاءث كُمت 

ػني ذلً اهه ولما جدظً(sig=0.000)والدلالت االإسجبؼت بها  (t)ًمىً اطخيخاج ذلً مً كُمت  الخغحر في  . وَ

همىذج  أنوبالخالي ًمىً اللىٌ ب وخدة، 2,773جدظً غائد الظهم بملداز  (أزدويدًىاز )واخدة الأزباح بىخدة 

ًلازب فظس ما ًأن  الخغحر في الأزباح اطخؼاع بدُث، في غىائد الأطهم الخغحراثغلى جفظحر الأزباح كادز  حغحراث

لخالي هسفع الفسطُت باو أخسي. % حػىد إلى غىامل  84اللُمت الباكُت  أما الأطهم،في غىائد  الخغحراث% مً 16

ت الثاهُت و  زباح غلى غائد للخغحر في الأ  مػىىي إًجابي د جأزحر ى ىحالبدًلت الثاهُت اللاطُت ب هلبل الفسطُتالصفسٍ

ت  نغمان الأزدهُت، هما جم ملاخظت أالظهم في بىزصت  الري اطخخدم مخغحر مظخىي للىمىذج الأوٌ اللىة الخفظحرً

هما ًمىً الؤػازة أن هخائج هره الفسطُت حاءث  طخخدام مخغحر الخغحر في الأزباح.واهذ أغلى مً جلً غىد ا الأزباح

 .Easton & Harris (1991)مىافلت لدزاطت 
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IV.3.2.  اخحباس الفشضية الثالثةهحائج 

ً خصت الظهم مً الأزباح لا : H03الصفشية  ةفشضيال- جىحد غلاكت ذاث دلالت إخصائُت بحن هلا االإخغحرً

 وغائد الظهم. الؼسهتوالخغحر في خصت الظهم مً الأزباح الري جدلله 

 سهم بمسحوى الأسباح وجغيرات الأسباحالأ لعلاكة عوائذ  المحعذدهحائج ثىفيز همورج الاهدذاس الخطي  :(16)سكم  الجذول 

Rit =γ :3الىمورج    +1 γ0Ait   +γ ∆8 Ait  + eit 

 المحغير الحابع

المحغيرات 

المسحللة 

 )المفسشة(

R R2  كيمةF  دلالةF γ γ0  كيمةt  دلالةt VIF N 

 8108-8102السىوات: كل 

 عائذ السهم

مسحوى 

 الأسباح
0,550 0,302 37,279 0,000 

1,973 

-0,130 

5,877 0,000 1,209 

175 
جغيرات 

 الأسباح
1,595 3,308 0,001 1,209 

 SPSS V26 بسهامج مخسحاث غلى بالاغخماد الباخثحن إغداد مً :المصذس

ٌ االإبِىت في  الثالثتاخخباز الفسطُت  هخائج هسثأظ همىذج الاهدداز مػىىي وذلً مً خلاٌ أن  (06) زكم الجدو

ت )0.000( بدلالت إخصائُت )37,279البالغت ) (F)كُمت  غائد وأن الػلاكت بحن (، 0.05( أكل مً مظخىي االإػىىٍ

جدظيذ  ًتهمخغحراث جفظحر  الأزباح والخغحر في الأزباح مظخىي  وول مً االإخغحراث االإظخللت مخغحر جابؼ()الظهم 

ً مػا أدي إلى جدظً اللىة ، وجفظس الىخائج أن مً خلاٌ جدظً مػامل الازجباغ جدظً ملخىظا اطخخدام االإخغحرً

ت لخغحراث غائد الظهم ملازهت مؼ الىخائج الظابلت خُث اطخؼاغا االإخغحران مػا جفظحر  % مً 30.20الخفظحرً

(  γ2و  γ1) خا حاءث كُمهما  .. (R2=0,302)الخددًد الخباًً الخاصل في غائد الظهم وذلً بالىظس إلى مػامل 

ػني  غلى الترجِب sig=0.001, sig=0.000) ( امالدلالت االإسجبؼت بهخلاٌ ذلً مً و ذاث دلالت إخصائُت  وَ

ً ذلً   غلى غائد الظهم، ومىه وخظب "الأزباحفي  الخغحراث"و  "مظخىي الأزباح"وحىد جأزحر حىهسي لىلا االإخغحرً

((Brown et al,1987  أو أهثر غلى غىع الاهدداز ً البظُؽ فئن اطخخدام الاهدداز االإخػدد مؼ مخغحرً

ت)) د مً اللىة الخفظحرً الظابلحن(  نالىمىذحح في R2 مػامل الخددًدأهبر مً  R2 مػامل الخددًدمخغحر وخُد( ًصٍ

 .Easton & Harris (1991)الأزباح، هما أن هره الىدُجت حاءث مدظلت ومىافلت لىخائج الخؼأ في كُاض مً للل وٍ

V- خاثمة: 

باغخبازه  (EPS)الىاخد زبدُت الظهم االإخمثل في  الخللُدي بياض أداء المخاطُأهمُت ملالخؼبُلُت الدزاطت  أظهسث

ً في الأطىاق االإالُت،   الظهمالخغحراث في غائد  جفظحرفي أهثر الأدواث ػُىغا واطخخداما غىد المخللحن واالإظدثمسٍ

 بالأزدن.  للأوزاق االإالُتغمان في طىق 
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V.0 .هحائج البدث: 

 :أن الدزاطت إلى هخائج حؼحر ؛بىاء غلى هخائج الخدلُل الاخصائي

الظهم في نهاًت ػهس  إغلاق طػسغلى  (EPS)الىاخد الظهم  الىاجج مً كظمت زبدُت "مظخىي الأزباح "خغحراالإ-

اطخؼاغذ الأزباح المخاطبُت أن جفظس ما  بدُث، في غىائد الأطهم الخغحراثغلى جفظحر طىت، كادز  دٌظمبر مً ول

 في الخغحر الري ًمثل وظبت "الأزباح في الخغحر "االإظخلل خغحراالإهما أن الأطهم. في غىائد  الخغحراث% مً 26ًلازب 

االإخغحر كادز غلى جفظحر الخغحراث في غىائد الأطهم، بدُث اطخؼاع  الظهم، إغلاق طػسإلى  (EPS∆)الظهم  زبدُت

وهرا ٌػني أن  .مً الخغحراث في غىائد الأطهم % فلؽ16فظس ما ًلازب ًأن  "المخاطبُت الخغحر في الأزباح"االإظخلل 

ا  للأوزاق االإالُتغمان طىق في  غىائد الأطهمفي  الخغحراثخفظحر ملائمان لاالإخغحران  خماش ى هظسٍ بما ًخىافم وٍ

بُاو   ومػظم الدزاطاث ذاث الصلت،  Easton & Harris (1991) مؼ دزاطت ججسٍ

 الخغحر "ملازهت باالإخغحر االإظخللالأطهم غىائد في جفظحر الخغحر في  "مظخىي الأزباح"خغحر االإهما بُيذ الىخائج جفىق -

% فلؽ مً 16و "مظخىي الأزباح"الأطهم باليظبت للمخغحر في غىائد  الخغحراث% مً 26خُث بلغذ . "الأزباح في

 "مظخىي الأزباح"أن مخغحر  وهى ما ًؤهد. "الأزباح في الخغحر "باليظبت للمخغحر االإظخلل الخغحراث في غىائد الأطهم

 غمان.طهم في بىزصت الا مؼ غىائد  "الخغحر في الأزباح"خغحر االإ بازجباغ ملازهتطهم الا بػىائد أهثر ازجباػا 

ت للأزباح المخاطبُت إ- كد ٌػىد إلى وحىد  "الخغحر في الأزباح"خغحر غىد اطخخدام االإن اهخفاض اللىة الخفظحرً

. بالإطافت إلى أن الأزباح المخاطبُت كد لا حػىع بؼيل حزباالأ كُاض غىد لىحىد خؼأ أو غىاصس مؤكخت في الأزباح، 

 .غلى الؼسهت التي جؤزسهلي الأخدار 

ذ هره الدزاطت - ، خُث خلصذ ىماذج أهثر فاغلُتاللىماذج الاهدداز البظُؽ واالإخػدد الإلازهت أي  اوفلأحسٍ

 ً ًؤذي إلى جدظحن مػامل الاطخجابت للأزباح االإخػدد( الاهدداز )الدزاطت في الأخحر إلى أن اطخخدام هلا االإخغحرً

ت لىمىذج الػلاكت بحن الأزباح المخاطبُت  خُث اطخؼاغا االإخغحران مػا جفظحر  الأطهم وغىائدواللىة الخفظحرً

د مً الأطهمغىائد % مً الخباًً الخاصل في 30.20 ً أو أهثر ًصٍ ، أي أن اطخخدام الاهدداز االإخػدد مؼ مخغحرً

للل الخدحز الىاجج مً  ت وٍ  .الأزباحالخؼأ في كُاض اللىة الخفظحرً

V.8:آفاق البدث . 

 ًلي: ما ًلترح الباخث فئن المخخلفت الاخخبازاث إحساء بػد إليها الخىصل جم الظابلت إلىالىخائج طىء  غلى

د إحساء-  هره إلُه جىصلذ ما لخأهُد الػسبُت االإالُت الأطىاق غلى االإىطىع هرا في والبدىر الدزاطاث مً مصٍ

 هخائج. مً الدزاطت

والخطخم وحجم الخداوٌ والتي  هرا البدث دزاطتها في ًخم لم بػع االإخغحراث الأخسي والتي أزس لبُان دزاطت إحساء-

 الظهم. غائد في وأزس أهمُت لها جيىن  كد

 أهمُت ذاث أزسها ًيىن  التي بُان أي االإخغحراث مؼ الخازحُت، واالإخغحراث الداخلُت االإخغحراث أزس لبُان دزاطت إحساء-

 الػسبُت. االإالُت الأطىاق الظىقي خاصت في الظهم غائد هبحرة غلى
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خاصت  الأطهم وغىائد الظىق  هفاءة فسطُتالػلاكت بحن  لاخخباز الػسبُت االإالُت الأطىاق غلى الدزاطاث إحساء-

 الػسبُت. االإالُت إمياهُت جدلُم غىائد غحر غادًت )اطخثىائُت( في هره الأطىاق
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