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 ظٱُبّخض ٔ٭ُ خڀُٝٲ ٬ځً خڀًَه خڀ٭دڂ وخو٭ٽدٔدظً ٬ځً خڀسىدء خڀعىمىٌ ؤؼُ

 ڂ. ٠ُدء لٕبْ ٔ٭ىي

 ـدڄ٭ص يَدفُ/ټځُص خٖيخَش وخٖٸعٝدي

 ؤ.ڂ .ي ٬ځُدء لٕبْ وځٳ خڀَّټىٍ٘

 ـدڄ٭ص يَدفُ/ټځُص خٖيخَش وخٖٸعٝدي

 ؤ.ڂ ٬ځٍ وٌُر ٬سً خ﵁

 ـدڄ٭ص يَدفُ/ټځُص خٖيخَش وخٖٸعٝدي

 خڀ٭ُخٶ
 

 :    خب٤ٕعىځٛ

ً ٸ١ُص خڀًَه خڀ٭دڂ ڄه ؤٌڃ خڀٹ١دَد خڀدبٍ ب٥دد ظدإؼبّ ڄسد٘دُ ٬ځدً خٸعٝدديَدض       ٭َظَ      

ڄٕدعىي ڄ٭ُٙدص ؤزىدجهدد،    زٙٽٿ ٬دڂ وخڀىدڄُص ڄىهد زٙٽٿ ودٚ، ټمدد ب٥دد ظدإؼبّ ٬ځدً      خڀًوپ

ڄده   خڀِٗڄدص ظىٴبّ خب٤ىخَي خب٢ٽىڄُدص   ظٕعځّڂ ٴهٍ ،خب٢دڀُص وخڀٹديڄص ٴُهد خْـُدپوڄٕعٹسٿ 

وڄده ثم ٴةنهدد ظُٙدٽٿ ـدّءخ﵂ ڄهمدد﵂ ڄده بيخَش خڀدًَه خب٢ٽدىڄٍ،          ڀٱُٞ ظٕدًًٌَد .ّخوُعهدڄُ

ظإتي ٌٍي خڀًَخٔدص   خ٤ٔدَوفي ٌٍخ ،  خْـىبيڄه خڀىٹً  خٖلعُد٤ٍوخب٤ىخِوص خڀ٭دڄص، وبيخَش 

ٍ ؤِڄص خڀدًَه خڀ٭ددڂ   ظٱُبّخض ٔ٭ُ خڀُٝٲ ٬ځً ڀځىٸىٲ ٬ځً ؤز٭دي  َئَدص   ودٗپ ڄده   خڀ٭ُخٸد

ًٔؤسٿ  بٙځُځُص ڀىخٸ٭ً وڄٕعٹسځً  خب٤سمدػ  ڄسدلدػ، َعىددوپ   ؼدٗغ  ودٗپ ، وٌڀٻ ڄده  ڄ٭دب١ع

 وَعىدددوپ خڀع٭َُدٳ خب٤ٵددٌُمٍ ڀٕدد٭ُ خڀٝدُٲ وخڀددًَه خڀ٭ددڂ في خٖيزُدددض خڀى٩َُدص،     : خْوپ

ٸُدْ خڀ٭ٗٸص زبْ خب٤عٱبّخض، وخب٤سمدػ خڀؽدڀدػ َئَدص ٖو٭ٽدٔددض ظٱدبّ ٔد٭ُ       خڀؽدني: خب٤سمػ 

 خڀ٭دڂ ٬ځً خڀعىمُص في خڀ٭ُخٶ. خڀُٝٲ وخڀًَه

 ٔ٭ُ خڀُٝٲ ، خڀًَه خڀ٭دڂ ، خڀعىمُص خٖٸعٝديَصخڀٽځمدض خب٤ٵعدلُص: 
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 Abstract   

  

     The issue of public debt is one of the most important issues that 

have a direct impact on the economies of countries in general and the 

developing ones in particular, as it has an impact on the standard of 

living of their children, and the future of current and future 

generations in them, as it requires the provision of the necessary 

government resources from their budget for the purpose of repayment 

and then it is formed. An important part of government debt 

management, the general budget, and the management of foreign 

exchange reserves. In this context, this study comes to find out the 

dimensions of exchange rate changes on the Iraqi public debt crisis 

through an analytical vision of its reality, its future and ways to 

address it, through three studies, the topic deals with The first: the 

conceptual definition of the exchange rate and public debt in the 

theoretical literature. The second topic deals with measuring the 

relationship between variables, and the third topic is a vision of the 

implications of changing the exchange rate and public debt on 

development in Iraq.    

                                 

Key words: exchange rate, public debt, economic development 

  



 رماح للبحوث والدراسات 2021  حزيران  55العدد                            
 

 
287 

 خب٤ٹًڄص :  

بٙدًَدض خٸعٝدديَص زٵ٭دٿ خب٬ٵددٞ خٔد٭دَ خڀدىٵ٣        خڀ٭ُخٸٍ ڄده  خٖٸعٝدي َ٭دني      

 يٴ٫ خب٢ٽىڄص زدب٘دي لځىپ ظُٸُ٭ُدص ظعمؽدٿ زدَظٵدد٪ ٔد٭ُ خڀٝدُٲ وزدڀعددفِ خنهُددَ       خڀٌٍ 

ً  ظُظدر  ٬ددڂ، وڄدد   زٙٽٿ خڀًَىدَ ٸُمص ّ  ٜد٭سص، وَِدديش   ؤ٬سددء  ڄده  ٌڀدٻ  ٬ځد  خب٤ُدّخن  ٬فد

 خَظٵد٪ في ٔدٌڃ خڀٌٍ خْڄُ خب٤ىخِوص، ٬فّ ؤ٬سدء ب٤ىخـهص خڀًَىن لفڃ َِديش خڀعفدٌَ وبفُ

ً  خڀ١دٱ٣  َِدديش  بفُ زدًوَي  ٌڀدٻ  خڀع١دىڃ، وؤيي  ڄ٭ًپ  ٌدٍي  ڀٕدًخي  خڀًوڀدص  ڄُّخوُدص  ٬ځد

 .٬ځُهد خب٤عُظسص وخڀٵىخجً خڀًَىن

 ڄٙٽځص خڀسمػ.

ظ٭ً ظٹځسدض ٔ٭ُ خڀُٝٲ وخلًش ڄه ؤٌڃ خب٤ٙدټٿ خڀدبٍ ظىخـدً خٖٸعٝددي خڀ٭ُخٸدٍ           

ًٔ خڀعمىَځُص وخٖٔعؽمدََص، وڄه ٌىدد ظٽمده ڄٙدٽځص خڀسمدػ بٗدًي ظدإؼبّ        وظاؼُ ٬ځً ٸُخَخظ

 ٔ٭ُ خڀُٝٲ ٬ځً خڀًَه خڀ٭دڂ خڀًخوځٍ وخب٣دَـٍ وخو٭ٽدٔدض ٌڀٻ ٬ځً خب٤ٕدَ خڀعىمىٌ.ظٱبّ 

 ؤبٮُص خڀسمػ. 

ظٽمه ؤبٮُص خڀسمػ ڄه ؤبٮُدص خب٤دعٱبّخض خڀدبٍ ظ١دمىهد خڀسمدػ في ظٹدًنً بٙځُدٿ             

 ْؼُ ٌٍي خب٤عٱبّخض ٬ځً خڀُٕدٔدض خڀعىمىَص في خڀ٭ُخٶ.

 ًٌٲ خڀسمػ.

وبٙځُٿ بؼُ ظٱبّخض ٔد٭ُ خڀٝدُٲ ٬ځدً خڀدًَه خڀ٭ددڂ في      َٕ٭ً خڀسمػ خفُ ظى٠ُك       

 ٨ٿ ًٜڄدض ؤٔ٭دَ خڀىٵ٣ ٬ځً خٖٸعٝدي خڀ٭ُخٸٍ، وزدڀعدفِ ٬ځً ڄٕعىَدض خڀسىدء خڀعىمىٌ.

 ٴ٠ُُص خڀسمػ. 

وَى٥ځٷ خڀسمػ ڄه ٴ٠ُُص ڄٵديٌد ؤن  ٔ٭ُ خڀُٝٲ َاؼُ ٬ځً خڀدًَه خڀ٭ددڂ و٬ځدً         

 خب٤ٕدَ خڀعىمىٌ في خٖٸعٝدي خڀ٭ُخٸٍ .
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 خْوپسمػ خب٤

 خڀع٭َُٳ خب٤ٵدٌُمٍ ڀٕ٭ُ خڀُٝٲ وخڀًَه خڀ٭دڂ في خٖيزُدض خڀى٩َُص

   ًُ ٖ﵂: ٔ٭ُ خڀُٝٲ وؤبٮُع  ؤو

 ڄٵهىڂ ٔ٭ُ خڀُٝٲ -1

َُمؽٿ ٔ٭ُ خڀُٝٲ ڄه خب٤ٵدٌُڃ خب٤همص خڀبٍ ب٥د ٸُمص وؤؼُ ټسبّ في ڄ٭٩ڃ خڀ٭مځُدض      

خ٥٬ً ٌٍخ خب٤ٵهىڂ ؤبٮُص في خٖٸعٝديَص وخب٤دڀُص ٬ځً خڀٝ٭ًَُه خڀًخوځٍ وخب٣دَـٍ ڀٍڀٻ 

َٔ٭ُ ولًش ڄه ٬َمځص ڄد ڄٹًَخ﵂ زىلًخض   ًُ ًُ ٬ځً ؤو خٰځر خٖيزُدض خٖٸعٝديَص، بٌ تم ظ٭َُٵ

 (٬B.Kingston , 2006 : 2مځص خـىسُص خوُي ، )

ټمد ظ٭ً خڀ٭مځص ٔځ٭ص َعڃ ظًخوب٥د في خٔىخٶ ب٨ٝٝص ڀٍڀٻ بًٰي ٔ٭ٌُد ڄه       

بهد خڀى٫٠ خٖٸعٝديٌ ڀسځً ڄد َُخي بًًَٙ ٔ٭ُ ُٜٲ وٗپ خڀ٭ُٞ وخڀ٥ځر وخڀبٍ َعمٽڃ 

ًٔ َعڃ يٴ٫ خڀٹُمص  ًٔ، وٌىدڀٻ وى٬بْ ڄه خٔ٭دَ خڀُٝٲ، خٖوپ ٔ٭ُ خڀُٝٲ خڀٵىٌَ وٴُ ٬مځع

زٙٽٿ ڄسدُ٘ ؤو وٗپ لً خٸًٝ َىڄبْ، ؤ٭ُ خڀُٝٲ خِـٿ وَعڃ يٴ٫ خڀٹُمص وٗپ ٴعُش 

 ب٧ًيش ڄعٵٷ ٬ځُهد.

 خڀُٝٲ  ٔ٭ُ ؤبٮُص  -2

ًُ ٔ٭ُخ﵂ بٱعځٳ بٰعٿ ٔ٭ُ خڀُٝٲ  خٖـىبي ؤبٮُص ٬ه زدٸٍ خٖٔ٭دَ ڄه ڄُى٥ځٷ ټىو

 (10-17، 1817)خڀٱدڀبي  وَعمُّ في بيخء و٨دجٳ ڄع٭ًيش وټدِتي:

َُمؽٿ لځٹص وٜٿ زبْ خٖٸعٝديخض ٠مه  -ؤ خوًڄدؾ خٖٸعٝدي خ﵀ځٍ زدٖٸعٝدي خڀًوفِ ٴهى 

 ؤىٶ خڀ٭مٿ، ؤىٶ خب٤دڀُص، خْٜىپ ؤىٶ وخب٣ًڄدض، خڀٕځ٫ ٌٍ ٔىٶ ؤٔىخٶ ؼٗؼص

خْـىسُص  خڀٕځ٫ ًََٴ٫ ؤٔ٭دَ خْـىبي خڀُٝٲ ٔ٭ُ وخب٣ًڄدض، ٴَ٭ىً َِديش خڀٕځ٫

 خْٔىخٶ في ظىدٴُٕص ؤٸٿ خ﵀ځٍ ب٫ى خَٖظٵد٪ ب٩د بٯ٭ځً خڀٕىٶ في خ﵀ځُص زدڀ٭مځص

  خب٤دڀُص خْٜىپ ڀ٭دب٤ُص ، ؤڄد ٔىٶخ خْٔىخٶ في خ﵀ځُص خڀٕځ٫ ظىدٴُٕص ڄه وًََّ خ﵀ځُص

 خڀ٭ىخجً زُىهڃ ڄٹدَوص خب٤ٕعؽمُون ٴُىعدَ وؤـىسُص ب٧ځُص ؤٜىپ ڄه وخڀٌٍ َعٽىن

 ڄه يَـص زإٸٿ َزك ؤ٬ځً بٰٹٷ خڀٌٍ خْٜٿ وَٵ١ځىن خْٜىپ ٌٍي ڄه ڀٽٿ وخب٤ىد٤ُ

خب٤ىد٤ُش، ؤڄد زدڀىٕسص ڀٕىٶ خڀ٭مٿ ٴدْـىَ خ﵀ځُص ظسًو ڄىىٵ١ص في لدڀص ٬ىً 

 .خب٣دَؾ بفُ خب٥فُش ب٫ى خب٤دٌُش خَظٵد٪ ٔ٭ُ خڀُٝٲ ب٩د ًَٴ٫ خڀ٭مدڀص

 ٔ٭ُ خَظٵد٪ وخ﵀ځٍ بٌ َايٌ خڀ٭دب٤ٍ خب٤ٕعىَبْ في ظى٫َِ خڀًوٿ ٬ځً خڀُٝٲ َُٕهڃ ٔ٭ُ -ذ

 خڀسٗي ٜديَخض ٸُمص َِديش بفُ( خ﵀ځُص خڀ٭مځص ٸُمص خب٬ٵدٞ) خْـىبي خڀُٝٲ
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 خڀ٭مځص ٸُمص في ٴإن َِديش خْـىبي خڀُٝٲ ٔ٭ُ خب٬ٵدٞ يوځهد، ؤڄد في لدڀص وَِديش

 خڀٹىڄٍ، بٌ خن خَظٵد٪ يوځً وزدڀعدفِ خب٬ٵدٞ ٜديَخظً خ﵀ځُص َايٌ خب٬ٵدٞ ٸُمص

 وظًَّ ڄُبٕص خڀٝديَخض بٯ٭ٿ( خ﵀ځُص خڀ٭مځص ٸُمص بٚٵُٟ) خڀُٝٲ خْـىبي ٔ٭ُ

 ، ڀځ٭مدپ خڀُٙخجُص خڀٹىش ظىىٵٟ خڀىٸط بٌ وٵٓ في خْڄىخپ َئوْ ؤٜمدذ ؤَزدق

خڀ٭مځص ،  ٸُمص خَظٵد٪ ؤٌ خْـىبي خڀُٝٲ ٔ٭ُ َىىٵٟ ٬ىًڄد بًٰغ وخڀ٭ٽٓ

 خڀُٙخجُص خڀٹىش وظّيخي خڀ٭دب٤ُص خڀٕځ٫ ٸ٥د٪ في خڀ٭دڄځص خڀُٙټدض ؤَزدق ٴعىىٵٟ

 خب٤دپ َؤْ ڄدڀٽٍ زبْ خڀًوٿ ظى٫َِ ٬ځً خْـىبي خڀُٝٲ ٔ٭ُ ڀځ٭دڄځبْ وٌٽٍخ ُٔاؼُ

 خب٤ًََٝه زبْ خڀعى٫َِ ٬ځً ُٔاؼُ ټمد خْوُي وخڀٝىد٬دض خڀٝديَخض ، وزبْ وخڀ٭دڄځبْ

 .وخب٤ٕعىَيَه

 ز٭ٟ ظ٥ىَُ بٲٽه لُػ خڀٹ٥د٬دض، زبْ خب٤ىخَي خوعٹدپ بفُ خب٤ىخَي زٙٽٿ َايٌ بُٚٝٛ -ض

 ُٔايٌ خْـىبي خڀُٝٲ ٔ٭ُ خب٬ٵدٞ لدپ ز٭١هد خٖوُ، ٴٵٍ ظ٭٥ٿ خڀٝىد٬دض ؤو

 ڀٹ٥د٪ خب٤ىخَي ـٍذ ؤو وبٙىَٿ ظًَُٝ في خڀٝىد٬ُص ڄعىٝٛ خڀٵُو٪ ظ٭٥ٿ بفُ

ُّد، وفي خب٤عًخوڀص ٰبّ خڀٕځ٫  بفُ َايٌ ٴةوً خْـىبي خڀُٝٲ ٔ٭ُ َِديش لدڀص يوڀ

 وَِديش خڀٹ٥د٬دض زدٸٍ ڄه خب٤ىخَي وٹٿ ٤َُٷ ٬ه ڀځعًَُٝ خڀٝىد٬دض ب٨ٝٛ ظ٥ىَُ

 خڀعًَُٝ. ٸ٥د٪ في خٔوعدؾ ٬ىخڄٿ خٔعىًخڂ

 خڀ٭دڂ خڀًَه: ؼدوُد﵂

خب٢ًَؽص ٤َُٹص ڀًٕ خڀ٭فدّ في بٛىَدٿ وٵٹدتهدد    ََ٭ً خڀًَه خڀ٭دڂ ڄه ڄى٩ىَ خڀًوڀص   

خڀ٭دڄص، وٌڀٻ َ٭ىي خفُ َِديش خٖلعُدـدض زدٔعمُخَ ب٩د َع٭بْ ٬ځً خڀًوڀص ؤن ظىٵدٷ خب٤َّدً   

ڀعځسُص ٌٍي خٖلعُدـدض، وخٖٸعُخٞ ٌى ؤوٍ خب٤دپ وخڀٹُڃ خب٤مدؼځص ڀځًٕخي ز٭ً ٴعُش ِڄىُدص  

ني ڀځًوڀدص زٕدًخي َؤْ خب٤ددپ وخڀٵدجدًش     ڄ٭ُىص، وَٙبّ خٖٸعُخٞ خڀ٭دڂ بفُ خٖڀعدّخڂ خڀٹددوى  

 ْٜمدذ خب٢ٹىٶ خ﵀ًيش ڄٕسٹ﵂د وٴٹ﵂د ب١ًوپ ِڄبِ ڄ٭بْ.

 وَٹٕڃ خڀًَه خڀ٭دڂ خفُ ٸٕمبْ بٮد:  

وٌددى خڀددٌٍ بٙٝددٿ ٬ځُددً خڀًوڀددص ڄدده خب٢ٽىڄدددض خْـىسُددص ؤو ڄدده   خڀددًَه خب٣دددَـٍ  -1

ه خڀسىدٻ خڀدًوفِ   خْ٘ىدٚ خڀ٥سُ٭ُبْ ؤو خب٤٭ىىَبْ خب٤ٹدُمبْ وددَؾ خٸځدُڃ خڀًوڀدص، وظع١دم     

 خڀىٹً خڀدًوفِ  ڀٕوٙدء وخڀع٭مبّ خو خڀٌٍ بٙٝٿ ٬ځُهد خڀًوڀص ڄه خب٥ُحدض خڀًوڀُص وٜىًوٶ

 .وخب٥ُحص خڀًوڀُص ڀځعىمُص
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 ـدودر  ظٙدٽٿ  ٠َُسص بٗؽدزص خڀٽُٗٔٽُص ڀځمًَٔص زدڀىٕسص خب٣دَـٍ خڀًَه َ٭عبر

ً  خب٤ًَىوُدص  ٌدٍي  بٛؽدٿ  ټمدد  خڀ٥ىَدٿ،  خب٤ًي ٬ځً ڀٗٸعٝدي ٔځبي  ب٨عځٵدص  ٠دَُسص  ؤنهدد  ٬ځد

 زُىمدد  خْـُدپ، زبْ خڀعإوُ ٬ه خڀى٩ُ زٱٟ خب٤ٕعٹسٿ في يٴ٭هد ٬ځً ب٦برَه خٖٴُخي َٽىوىخ

 خب٤دًي  ٬ځً خٖٸعٝدي ٬ځً ٔځسُص ظإؼبّخض ڀً ڀُٓ خب٣دَـٍ خڀًَه زإن ظُي خڀٽبََص خب٤ًَٔص

 ودٗپ  ڄده  بوٙددئٌد  َعڃ خڀبٍ خب١ًًَش خٖٔعؽمدَخض خفُ َ٭ىي وٌٍخ خڀ٥ىَٿ خب٤ًي ؤو خڀٹٝبّ

ً  ټمد خڀًَىن ٌٍي  خٖٸعٝددي  ب٤دٗٶ  ٬ٔدديش  خڀ٭دڄدص  خب٤ًَىوُدص  ٠دُوَش  خڀىُىټُبََدىن  َاَد

ً  خب٤دعٱبّ  ٌدى  ڀځٕ٭ُ خڀ٭دڂ خب٤ٕعىي زإن وَُون ٌ  خڀىلُد ًٔ  ڄده  بٲٽده  خڀدٍ  خڀٹدُڃ  ظ٭دًَٿ  وٗڀد

( خڀًَه خب٣دَـٍ ٌى ڄ٭دڄځدص خٸعٝدديَص   Skins, 2018: 5. )خب٣دَـُص ڀځًَىن خب٢ٹُٹُص

٬ديَص ظٕمك ڀٗٸعٝديخض خ﵀ځُص وخْـىسُص زدڀعٹًڂ بفُ خڀعسديٖض خب٥ديٴص زعمٹُٷ خڀدُزك  

ودٗپ خڀ٭ٹدًَه    ڄٕدسٹدَ وخب٤ىٵ٭ص، ٖ بٲٽه ؤن بًٙغ ڄؽدٿ خڀ٭مځُددض في خٖٸعٝدديخض خب٤ٱځٹدص     

٩َُهُ ظدََه ڄ٭٩ڃ خٖٸعٝدديخض خب٤عٹًڄدص ز٭درء خ    ؤٜدسمط ڄٙددټٿ    .ب٤ًَىوُدص خب٤د٠ُبْ، ټمد 

ُّخ زدڀٯ خْبٮُص زد٬عسددَي ڄده خب٤ىخ٠د٫ُ خڀٙددٰځص      خب٤ًَىوُص خب٣دَـُص في خڀسځًخن خڀىدڄُص ؤڄ

ڀځًوپ، ْنهد ظاؼُ في ٬مځُص خڀعىمُص خٖٸعٝديَص وخٖـعمد٬ُص ڄؽٿ َِديش خڀ٭فّ خب٣ددَـٍ  

 وظُخټڃ خب٤عإوُخض ٬ځً خڀًَىن خڀٕدزٹص.

ّٜد في خٸعٝددي ڄؽدٿ خٖٸعٝددي    َع٥ځر ٌٍخ خڀ١٭ٳ خٖٸعٝديٌ وخو ب٤دفِ خٌعمدڄّد ود

ب٘ددً ڀځمٽىڄددص، وڄٝددًَ خڀددًوٿ خڀُجُٕددٍ )خڀددىٵ٣( بٛؽددٿ خب٤ددىخَي خڀ٥سُ٭ُددص  بٌ خڀ٭ُخٸددٍ

خڀدىٵ٣ في  خب٢ٽىڄص ٜد٭ىزص في خب٢ٵدد٦ ٬ځدً ظدىخِن ڄُّخوُعدهد زٕدسر خب٬ٵددٞ ٬دجدًخض         

  ڄدض خڀًخوځُص   وخِٖ ظّخًَ خٔوٵدٶ خڀ٭دڂ زٙٽٿ ټسبّ زٕسر خٔوٵدٶ خڀ٭ٕٽٌُخِووص ڄ٫ 

ٍ ظ٭َُٳ خڀًَه خڀ٭دڂ خب٣دَـٍ بٲٽه خڀٹىپ ؤن ٌُٽٿ خڀًَه خڀ٭دڂ  وٗپوڄه   خڀ٭ُخٸد

: خڀٹددُوٞ خڀؽىدجُددص خب٤ُٕددُش وٰددبّ خب٤ُٕددُش، وخڀٹددُوٞ ڄدده خب٤إٔدددض خڀًوڀُددص،  َع١ددمه

ټمدد ؤودً ڄده     خب٤ٝدُفي، خب٤ىَيَه، وٜدفى ويخج٫ ٰبّ خب٤ٹُمبْ في خب١هددِ   وظٕهُٗض وخٔٸځُمُص

ٍ لُػ خڀٹ٥د٪ خب٤ًَه َعٽىن ٌُٽٿ خڀدًَه خڀ٭ددڂ خب٣ددَـٍ     ڄده: خڀدًَىن خب٢ٽىڄُدص،     خڀ٭ُخٸد

ٌ دڀسىدٻ  ڄعمؽځدص ز ويَىن ٬ځً خڀٕځ٥ص خڀىٹًَدص   ويَدىن ٬ځدً خڀسىدىٺ، ويَدىن ٬ځدً       خب٤ُټدّ

وڄىهد خڀٹ٥د٪ خب٣دٚ ٔىخء ؤټدوط ظځٻ خڀًَىن ڄ١مىوص ؤو ٰبّ ڄ١دمىوص   خْوُيخڀٹ٥د٬دض 

 ( .8: 3127) ب٧مً ،  صڄه ٤ُٲ خب٢ٽىڄ
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 خڀًَه خڀًخوځٍ  -1

َىٙددإ ٌددٍخ خڀىددى٪ ڄدده خڀددًَه ٬ىددًڄد ظٹعددُٞ خب٢ٽىڄددص ڄدده خْ٘ددىدٚ خڀ٥سُ٭ددُبْ           

وٌى ببٝددفِ خڀدًَه خب٤ٕدعمٷ ٬ځدً      ـىُٕدتهڃ،وخ٬ٖعسدََبْ يخوٿ خڀًوڀص زٱٟ خڀى٩ُ ٬ه 

زدً خڀًوڀدص    ؤو ڄدد ظدًَه   خڀدى٤بِ، خب٢ٽىڄص وخب٥ُحددض وخب٤إٔددض خڀ٭دڄدص ب٘ددي خٖٸعٝددي      

ُّدد          بٗ٭بُب٤ىخ٤ىُهد  ُّدد وظ٥ُدُق ٔدىًخض خڀٹدُٞ يخوځ ٬ىًڄد ظٹعدُٞ  ظ٥ُدُق خڀًوڀدص يخوځ

ز٭مځعهد خڀى٤ىُص ، وَٽععر بهد خب٤ىخ٤ىىن وخب٤ٹُمىن في خڀًوڀص ، ٔىخء ټدوىخ ؤٴُخيّخ ؤو ولًخض 

ً خٸعٝديَص ؤودُي   خڀدًَه خڀدًخوځٍ ب٦دُي بٯدر ؤن َٕدعىً بٜدًخَ خڀدًَه خ﵀ځدٍ بفُ          ََ٭د

وـىي ٴدجٟ في خب٤ًوُخض ٬ه لدـص خڀٕىٶ ، ؤٌ خب٢دـص بفُ  ڄىهد ص ڄه خ٬ٖعسدَخضب٦مى٬

خٖٔعؽمدَ خب٣ددٚ ، وخٔدع٭ًخي خب٤دًوَُه ڀٗټععددذ في ٔدىًخض خڀٹدُٞ زٕدسر ظدىٴُ ب٥دڃ          

خٖٸعُخٞ خڀدًخوځٍ ؼٹدص   َع٥ځر وفي خڀٕىٶ ،  ڄعَىخٴُخڀًوڀص ڄّخَد ڄ١مىوص ٖ ظٹٿ ٬مد ٌى 

ٞ  خب٤ وٸدًَش خڀًوڀدص ٬ځدً خب٢ٵدد٦ ٬ځدً      ڄده ـدودر    خڀًخوځُدص  ىخ٤ىبْ ڀٗټععددذ في خڀٹدُو

خڀعىخِن خٖٸعٝديٌ خڀًخوځٍ  وڄى٫ خوعٗب٥د وزُ٭دًٌد ٬ده لددٖض خڀع١دىڃ وظٹځسددض ؤٔد٭دَ       

و٬دديش َٽدىن خڀدًخجه    ڄده ـدودر آودُ،     خڀُٝٲ خْـىبي وظإؼبّختهد خڀٕځسُص ٬ځً خٖٸعٝدي

 (13: 1812ـهدض و٤ىُص، وَىٹٕڃ بفُ وى٬بْ: )ټد٨ڃ ، 

  خڀ٭دددڂ خ﵀ځددً بٗٵهىڄددً خڀ١ددُٷ: وَعٽددىن ڄدده ڄًَىوُددص خب٢ٽىڄددص  خڀددًَه

 وڄًَىوُص خب٥ُحدض خڀ٭دڄص خٖٸعٝديَص.

        ُخڀًَه خڀ٭دڂ خ﵀ځً خڀىخٔد٫: وَعٽدىن ڄده خب٤ًَىوُدص خڀٕددزٹص ب٠ددٴص بف

 .خڀٹىڄٍڄًَىوُص زىٻ خٖٔعؽمدَ 
 

 خڀؽدني خب٤سمػ

 خب٤عٱبّخض زبْ خڀ٭ٗٸص ٸُدْ

ُ  ڀسُددن  ب٭ىٌؾ زىدء ُ  ظٱدبّخض  بؼد ُ ) خڀٝدُٲ  ٔد٭ ً ( خڀىدٴدٍش  ٔد٭  خڀ٭ددڂ  خڀدًَه  ٬ځد

ً  خڀٝدُٲ  ؤٔد٭دَ  ڀعدإؼبّ  ڄٕدعٹسځُص  ٔدُىدََىٌدض  َٔڃ ڄ٫ وخب٣دَـٍ خڀًخوځٍ  في خڀدًَه  ٬ځد

 :ٌٍ ؼٗغ لدٖض

 (2293) خب٢دفِ خڀُٝٲ ٔ٭ُ زٹدء - أ

 (2256) خفُ خڀُٝٲ ٔ٭ُ خَظٵد٪ - ب

 (2111) خفُ خڀُٝٲ ٔ٭ُ خب٬ٵدٞ - ت
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ٖ﵂: ظىُٜٳ  خڀىمىٌؾ: ؤو

ٴ٠ُُص خڀًَخٔص وبٙٹُٷ خًٌخٴهد ، ڀٍڀٻ تم ظىُٜٳ خڀىمىٌؾ ڄه ؤـٿ خوعسدَ 

 ٬ځً خڀىمى خٖتي:

 ( ظىُٜٳ ڄعٱبّخض خڀىمىٌؾ .2ـًوپ )

 خب٤ًش خڀّڄىُص خب٤ُټّ خڀُڄّ خب٤عٱبّخض

 :312-3118 ڄٕعٹٿ EXCH ٔ٭ُ خڀُٝٲ

 ظدز٫ ID خڀًَه خڀًخوځٍ

 ظدز٫ OD خڀًَه خب٣دَـٍ

 خب٤ًَٝ: ڄه ٬مٿ خڀسدلؽبْ

 

OD = a + EXCH + U  ID = a + EXCH + U 

 خٌ خن :

ODٍلفڃ خڀًَه خب٣دَـ : 

IDٍلفڃ خڀًَه خڀًخوځ : 

EXCH)ٔ٭ُ ُٜٲ خڀًوَٖ ڄٹدزٿ خڀًَىدَ )ٔ٭ُ خڀىدٴٍش : 

aخب٢ً خڀؽدزط : 

U.ٍلً خب٥٣إ خڀ٭ٙىخج : 

 ؼدوُد﵂: بٙځُٿ ڄعٱبّخض خڀىمىٌؾ :

 ( خڀعىسا زٕ٭ُ خڀُٝٲ في خڀ٭ُخٶ1خڀٙٽٿ )

 
 (Eviews 10) خٔلٝدجٍ خڀبرودڄؿ بفُ خٔعىديخ﵂ خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه:  خب٤ًَٝ
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 ( لفڃ خڀًَه خڀًخوځ2ٍ) خڀٙٽٿ

 (Eviews 10) خٔلٝدجٍ خڀبرودڄؿ بفُ خٔعىديخ﵂ خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه:  خب٤ًَٝ

 

 ( لفڃ خڀًَه خب٣دَـ3ٍخڀٙٽٿ)

 (Eviews 10) خٔلٝدجٍ خڀبرودڄؿ بفُ خٔعىديخ﵂ خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:
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 وعدجؿ خٖوعسدَ( 1ـًوپ)

 
 (Eviews 10) خٔلٝدجٍ خڀبرودڄؿ بفُ خٔعىديخ﵂ خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:

 خب٣دَـٍ خڀًَه يخڀص

OD = 100,000,000 - 84,586                                                                              

( ظ٩هُ خڀ٭ٗٸص خڀٕدڀسص 1ڄځمٷ )( وزدٖٔعىدي بفُ زُدودض 3َٗل٧ ڄه خب١ًوپ )     

 )113111( زځٱط )F-Statistic، بٌ ؤن ٸُمص )(  زبْ ٔ٭ُ خڀُٝٲ وخڀًَه خب٣دَـٍ)خڀ٭ٽُٕص

، ب٩د ًَپ %(٬1ىً ڄٕعىي يٖڀص خٸٿ ڄه ) )838818ټمد ؤنهد ڄ٭ىىَص زٹُمص خلعمدڀُص )

ڀًَه َش زبْ ٔ٭ُ خڀُٝٲ وخ٬ځً ڄ٭ىىَص خڀىمىٌؾ خب٤ٕعىًڂ في ظٹًَُ خڀ٭ٗٸص خب٤ٹً

 خڀًَه ُٔىٵٟ( وخلً يَىدَ) وخلًش ولًش بٗٹًخَ خڀُٝٲ ٔ٭ُ ، ؤٌ ٬ىً َِديشخب٣دَـٍ

( يوَٖ، ؤٌ زدَظٵد٪ ٔ٭ُ خڀُٝٲ في خڀ٭ُخٶ خڀٌٍ َ٭عمً في ټٿ  025501) بٗٹًخَ خب٣دَـٍ

ًٔ ٬ځً خَُٔخيخض خڀىٵ٥ُص،   وٵٹدظ

 ( خڀًَه خب٣دَـ3ٍـًوپ )

 (Eviews 10) خٔلٝدجٍ خڀبرودڄؿ بفُ خٔعىديخ﵂ خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:
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 خڀًخوځٍ : خڀًَه يخڀص

( ؤن خڀ٭ٗٸص زبْ ٔ٭ُ خڀُٝٲ وخڀًَه خڀًخوځٍ ٌٍ ٬ٗٸص ٬ٽُٕص 2َٗل٧ ڄه خب١ًوپ )   

 )8379، زٹُمص خلعمدڀُص ) )83811( زځٱص )F-Statisticخٖ ؤنهد ٰبّ ڄ٭ىىَص ، بٌ ؤن ٸُمص )

 خڀًَه خڀُٝٲ ٔ٭ُ ظٱبّخض زبْ ٬ٗٸص ظىـً ؤٌ ؤنهد ٰبّ ڄ٭ىىَص ، ب٩د ًَپ زإوً ٖ

 خڀًخوځٍ، بٌ خن خَظٵد٪ ٔ٭ُ خڀُٝٲ ٖ َاؼُ زٙٽٿ ڄسدُ٘ ٬ځً خڀًَه خڀًخوځٍ،

 ( خڀًَه خڀًخوځ2ٍـًوپ )

 (Eviews 10) خٔلٝدجٍ خڀبرودڄؿ بفُ خٔعىديخ﵂ خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:

 ٬ځًُ )ؼدزط( : ٌى ټمد خڀُٝٲ ٔ٭ُ في لدڀص زٹدء خْوپ: خڀُٕىدََى

( خفُ خَظٵدد٪ خڀدًَه خب٣ددَـٍ    5( وزد٬ٖعمددي ٬ځدً ـدًوپ )   2بٌ َٙبّ خڀٙٽٿ خڀسُددني )      

بٕٗعىَدض ڄُظٵ٭ص وٌٍخ ڄد َى٠مً خب٤ىمبُ زځىن خْبُٞ زُىمدد َٙدبّ خب٤ىمدً زځدىن خَِْٶ     

 خفُ ظٍزٍذ خڀًَه خڀًخوځٍ بٕٗعىَدض ڄعٹدَزص.

 خڀُٝٲ ؼدزط ( بٲؽٿ ب٣٥٨ زُدني ڀځُٕىدََى خٖوپ ٬ىً زٹدء ٔ٭2ُخڀٙٽٿ )

 

 

 

 

 

 

 Eiews 10خب٤ًَٝ: ڄه ٬مٿ خڀسدلؽبْ زدٖٔعىدي بفُ خڀبرودڄؿ خٖلٝدجٍ 
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 ( زُدودض ٔ٭ُ خڀُٝٲ ؼدزط5ـًوپ )

  Eiews10خب٤ًَٝ: ڄه ٬مٿ خڀسدلؽىن زدٖٔعىدي بفُ خڀبرودڄؿ خٖلٝدجٍ 

 يوَٖ 1145 خفُ خڀُٝٲ ٔ٭ُ خَظٵد٪ خڀؽدني: خڀُٕىدََى

ٴهٍخ َايٌ خفُ خَظٵدد٪ خڀدًَه خب٣ددَـٍ بٕٗدعىَدض ڄُظٵ٭دص       خڀُٝٲ خَظٵد٪ ٔ٭ُفي لدڀص  

( َى٠مً خب٤ىمبُ زځىن خْبٞدُ  1( وزد٬ٖعمدي ٬ځً زُدودض ـًوپ )5ټمد في خڀٙٽٿ خڀسُدني )

 زُىمد َٙبّ خب٤ىمً زځىن خَِْٶ خفُ ظٍزٍذ خڀًَه خڀًخوځٍ بٕٗعىَدض ڄعٹدَزص.

 خَظٵد٪ ٔ٭ُ خڀُٝٲ ( بٲؽٿ ب٣٥٨ زُدني ڀځُٕىدََى خڀؽدني في لدڀص5خڀٙٽٿ )

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10زد٬ٖعمدي ٬ځً ب٨ُـدض زُودڄؿ  خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:
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ID (Scenario 2) OD (Scenario 2)

 ( زُدودض ٔ٭ُ خڀُٝٲ في لدڀص خَٖظٵد٪1ـًوپ )

 Eviews 10زد٬ٖعمدي ٬ځً ب٨ُـدض زُودڄؿ  خڀسدلؽىن ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:

 

 يو1111َٖ خفُ خڀُٝٲ ٔ٭ُ خب٬ٵدٞ خڀؽدڀػ: خڀُٕىدََى

خڀُٝٲ ٴهٍخ َايٌ خفُ خب٬ٵدٞ خڀًَه خب٣دَـٍ ټمدد في خڀٙدٽٿ    خب٬ٵدٞ ٔ٭ُفي لدڀص     

( ، َى٠مً خب٤ىمبُ زځدىن خْبٞدُ، وټدٍڀٻ خب٢ددپ زدڀىٕدسص      7( وزد٬ٖعمدي ٬ځً ـًوپ )1)

 ڀځًَه خڀًخوځٍ وَٙبّ خب٤ىمً زځىن خَِْٶ خفُ ٌڀٻ.

 ٲ( بٲؽٿ ب٣٥٨ زُدني ڀځُٕىدََى خڀؽدڀػ في لدڀص خب٬ٵدٞ ٔ٭ُ خڀ1ُٝخڀٙٽٿ )

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10زد٬ٖعمدي ٬ځً ب٨ُـدض زُودڄؿ  خڀسدلؽبْ ٬مٿ ڄه خب٤ًَٝ:
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 ( زُدودض ٔ٭ُ خڀُٝٲ في لدڀص خٖب٬ٵد7ٞـًوپ )

 Eviews 10خڀسدلؽبْ زدٖٔعىدي بفُ خڀبرودڄؿ خٖلٝدجٍ  ٬مٿ ڄه:  خب٤ًَٝ

 

 خب٤سمػ خڀؽدڀػ

 َئَص ٖو٭ٽدٔدض ظٱبّ ٔ٭ُ خڀُٝٲ وخڀًَه خڀ٭دڂ ٬ځً خڀعىمُص في خڀ٭ُخٶ

 خڀعمددًَدض ڄدده وخلددًش خڀددًوَٖ بِخء خ﵀ځُددص خڀ٭مځددص ٜددُٲ ؤٔدد٭دَ ظٹځسدددض ظَ٭ددً      

 زىٕدسص  خڀدىٵ٣  ٸ٥دد٪  ٬ځً خ٬عمديي وعُفص خڀ٭ُخٸٍ خٖٸعٝدي ب٥د َع٭ُٞ خڀبٍ خٖٸعٝديَص

 ـهدص  ڄده  وببٯدزُدص  ـهدص  ڄه ٔځسُص ظٽىن ٸً خو٭ٽدٔدض ڀً ب٩د خَُخيخظً بُٙٝٿ في ټسبّش

 خٖوٵددٶ  ٸدُخَخض  ووٝىٜدد  خب٤دڀُدص  خڀٹدُخَخض  خٰځدر  في خٖو٭ٽدٔدض ٌٍي خؼدَ وظ٩َهُ  ؤوُي

ُ  ٸً خڀبٍ خٖؼدَ ٬ه ٴ١ٗ ،( خڀَّخ٬ص, خڀٝىد٬ص) خب٤همص َصخٖٸعٝدي خڀٹ٥د٬دض ٬ځً  في ظ٩هد

ً  خب٤دًٴى٬دض  ڄُّخن ٍ  خڀىددظؿ  ب٭دى  ڄ٭دًٖض  خفُ خڀعدإؼبّخض  ٌدٍي  ڄٕددَ  ڀُمعد  خٔبٝددفِ  خ﵀ځد

 .وخڀع٭ځُڃ خڀٝمص ڄىهد ڄهمص وًڄُص ٸ٥د٬دض ٬ځً خٖوٵدٶ في خڀعإؼبّ ثم وڄه خب٢ٹُٹٍ،

 

 2111ؤٌ َٝسك ٔ٭ُ خڀُٝٲ  29خڀُٕىدََى خڀؽدڀػ خب٬ٵدٞ ٔ٭ُ خڀُٝٲ بٗٹًخَ 

2020Q1 1,000 28,277,700- 126,840,600 

2020Q2 1,000 24,629,070- 121,928,000 

2020Q3 1,000 16,614,380- 115,698,900 

2020Q4 1,000 21,539,830- 108,498,500 

2021Q1 1,000 23,922,580- 100,849,900 

2021Q2 1,000 22,500,580- 92,984,030 

2021Q3 1,000 22,487,700- 85,071,880 

2021Q4 1,000 22,983,290- 77,317,560 

2022Q1 1,000 22,661,970- 69,869,410 

2022Q2 1,000 22,202,810- 62,821,790 

2022Q3 1,000 21,887,730- 56,249,550 

2022Q4 1,000 21,473,090- 50,205,440 

2023Q1 1,000 20,969,840- 44,716,620 

2023Q2 1,000 20,480,430- 39,792,420 

2023Q3 1,000 19,999,290- 35,428,990 

2023Q4 1,000 19,516,040- 31,610,600 
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ً  و١ى٬ً يون خڀًوَٖ ڄٹدزٿ خڀى٤ىُص خڀ٭مٗض ٸُمص بٚٵُٟ ٬مځُص وظ٭ً  ڀٹىخ٬د

ًٓڂ. وخب٤٭ُٙددُص خٖـعمد٬ُددص خْو٠ددد٪ في ظددًخ٬ُدض ب٥ددد ٸ١ددُص وخڀ٥ځددر خڀ٭ددُٞ  ٌددٍي وظٹدد

ً  خٖٸعٝددي  ٌُٽځدص  ب٬دديش  ٬مځُدص  ؤنهدد  ٬ځً خلُدود﵂ خڀُٕدٔدض ّ  بهدًٲ  زُڄعد ً  ظ٭َّد  ٸًَخظد

 ؤؼسعدط  خڀعدَبٱُدص  خڀعفددَذ  ؤن بٖ. خڀعًَُٝ وَِديش خٖٔعبّخي بٚٵُٟ ؤـٿ ڄه خڀعىدٴُٕص

 في خٸعٝديَد﵂ خوٽمد٘د﵂ ٔسسط خڀُٝٲ ٔ٭ُ بَُُٙ ٬ىً وودٜص خب٥ُٽځٍ خڀعٝمُك ُٔدٔدض ؤن

 ٤سٓٹعهد، خڀبٍ خڀسځًخن ؤٰځر

 ٸد٬دًش  زىدء يون 3132 ڄىخِوص في خڀُىڂ ڄ٥ُوق ٌى ټمد خڀُٝٲ ٔ٭ُ بٚٵُٟ بن  

ً  خڀى٤ىُص، خڀ٭مځص بٙمٍ بوعدـُص ً  و٥دبّش  وخٸعٝدديَص  خـعمد٬ُدص  ظدًخ٬ُدض  ڀد  ټدٴدص  ٬ځد

 (28، 3114)٬مُ   :ڄىهد خب٤ٕعىَدض،

آؼدَ ٬ځً خڀ٥ځر خڀٽځٍ َىـً ٸًَ ڄده خٖظٵددٶ زدبْ خٖٸعٝدديَبْ لدىپ ؤن خڀدًَه        -1

ه خب٢ٽىڄدص ڄده   خڀ٭دڂ ڀً آؼدَ ٤ُسص ٬ځً خڀ٥ځر خڀٽځٍ في خْـٿ خڀٹٝدبّ لُدػ بٲٽ د   

ڃ ٌدٍخ خڀ٥ځدر   خڀ٥ىَدٿ بٰفٖد  ، وڀٽده في خْـدٿ   ًَِديش خٔوٵدٶ خڀ٭ددڂ بٗدد ظٕدعًَى   

 .٬ىًڄد ظٹعُٞ خب٢ٽىڄص ڀًٕخي يَىنهد خڀٕدزٹص وخڀٌٍ ٖ بٲؽٿ ٤ځسد﵂

خڀًَه خڀ٭دڂ َ٭بِ ڄّخبٞص خب٢ٽىڄدص في ؤٔدىخٶ   بٌ خن ٬ځً خٖيودَ وخٖٔعؽمدَ آؼدَ  -1

وزدڀعدفِ َداؼُ ٬ځدً ظىٵُدٍ خب٥٣دص     ڄه خب٤ىخَي َؤْ خب٤دپ بٗد بُٰڂ خڀٹ٥د٪ خب٣دٚ 

 خ﵀ځٍ ظس٭د﵂ ڀٍڀٻ.خٖٔعؽمدََص وخڀىدظؿ 

ؤن خڀدًَه خڀ٭ددڂ َٕدعىًڂ ڀعمىَدٿ      ودٗپ  و٩َهُ ٌڀٻ ڄده   ٬ځً خب٤دڀُص خڀ٭دڄصآؼدَ  -3

خب٤ىخِوص خڀ٭دڄص  فيوٵٹدض ب٠دٴُص بن ؤ٬سدء وًڄص خڀًَه خڀ٭دڂ بٛؽٿ وخب٤ىخِوص، ٬فّ 

خڀ٭ددڂ زعّخَدً ڄده ٔدىص      خب٤دڀُدص خڀ٭دڄدص ٴدةن خٔوٵددٶ     ، وو٩ُخ﵂ ڀٕدىء بيخَش  ڀځًوڀص

ٴةن ٬فدّ خب٤ىخِودص    وٌٽٍخخَُٔخيخض خڀ٭دڄص ب٭ىٓ ؤټبر ڄه ڄ٭ًپ ب٭ى وبٗ٭ًپ ْوُي 

ُ خخڀًَه خڀ٭ددڂ و خْڄُ خڀٍي َعُظر ٬ځًُ ڄسدُ٘ش ظّخًَ َعّخًَ وَٕعمُ  في  خَئدعم

ُ   ڄٵُٰص ب٩د َاؼُ ٬ځً خْيخء خب٤دفِ خڀ٭دڂ ،  لځٹص ٴدةن بٚٝدُٛ    وڄده ـدودر آود

خَٔدُخيخض ب٣ًڄدص    ولدىخفُ وٝدٳ  َزد٫ خڀىٵٹددض،   بفُ ؤټؽُ ڄده  ڄسدڀٯ ټسبّش ظٝٿ 

خڀًَه َ٭بِ لُڄدن خب٤دىخ٤ىبْ ڄده خٖٔدعٵديش ڄده ٌدٍي خب٤سددڀٯ خب٤ىٝٝدص ب٣ًڄدص         

 ؤ٬سدء خڀًَه.

٬ځً ڄُّخن خب٤ًٴى٬دض: بٌخ ټدن خڀًَه خب٣دَـٍ بٲؽٿ ظًٴٹدض وٹًَص يخوځً في  آؼدَ -2

ڄُّخن خب٤ًٴى٬دض ب٩د َٕدٌڃ في بٚٵُٟ خڀ٭فّ خڀٽځدً في ٌدٍخ خب٤ُدّخن ٴدةن وًڄدص      
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ؽٿ ظدًٴٹدض ودَـدص ظَّدً في خڀ٭فدّ في خب٤ُدّخن،      بٛه ٴىخجً وؤٸٕد٢ ٌٍخ خڀًَه ڄ

وٌدٍخ ڄددد بٰدًغ في ڄٝددُ و٩دُخ﵂ ڀعّخَددً ؤ٬سددء وًڄددص خڀدًَه خب٣دددَـٍ ووٵددٟ      

 .خٖٔعؽمدَخض وخڀٹُوٞ خْـىسُص

وٸدط   فيخب٤ىخ٤ىبْ: ٬دديش ڄدد َدعڃ خٖٸعدُخٞ     ڄه خْؼُ ٬ځً خڀ٭ًخڀص زبْ خْـُدپ  -5

بٌخ ټدن خب١ُٿ خڀٍي لدًغ في ٨ځدً خٖٸعدُخٞ    وَعڃ خڀًٕخي في ِڄه آوُ ظدپ ڀً، و

َٕعٵًُ زدْڄىخپ خب٤ٹع٠ُص ٴةن خب١ُٿ خڀعدفِ ڀً ٌدى خڀدٌٍ َعممدٿ ؤ٬سددء وًڄدص      

ڄىخپ خب٤عدلص ڀٕوٵددٶ ٬ځدً خب٣دًڄدض خڀِٗڄدص ڀدً،      ٌٍي خڀٹُوٞ زدٖٸع٥د٪ ڄه خْ

وبٲٽه خڀٹىپ ؤن خب١ُٿ خڀعدفِ ٸً ؤوعٵ٫ زددڀٹُوٞ ڀدى خٔدعىًڄط في خٔوٵددٶ ٬ځدً      

ٔىىخض ظًَّ ٬ه ٔدىىخض   بفُخٖوعٵد٪ بهد  ٥َىپ ؤڄًُو٬دض  خٖٔعؽمدََص خڀبٍ خب٤ٙ

ؤن خب٢ٽىڄدص ظٕدعًَه ڀعمىَدٿ خڀ٭فدّ      بًٌٔخي خڀٹدُٞ، وڀٽده خب٢دڀدص في بٚعځدٳ     

ٗ﵂ ٬ځدً      خب١دٌَ ؤٌ ڀٕوٵدٶ ٬ځً وًڄدض َٕعٵًُ بهد خب١ُٿ خب٢دفِ ٴٹد٣، ٌدٍخ ٴ١د

َدايٌ  وٌدٍخ  ٔدعؽمدَختهد  ؤن خب٢ٽىڄص ظٹعُٞ وٖ ظٕعىًڂ ڄد ظٹع٠ًُ في بٛىَدٿ خ 

 .خڀٗلٹصپ دـ٩ُځڃ خَْبفُ ٬ًڂ خڀ٭ًخڀص زبْ خْـُدپ ڄه خب٤ىخ٤ىبْ بٗد 
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 خٖٔعىعدـدض : 

 ظىٜٿ خڀسدلؽبْ بفُ خٔعىعدـدض وظىُٜدض ٬ًش ؤبٮهد :

ٍ خڀًَه خڀ٭دڂ زٙدٹًُ خ  ظٍزٍذ ب٫ى خڀَّديش فيڄه  خڀ٭ُخٶ٭دني َ -2  وخب٣ددَـٍ،  ڀدًخوځ

خب٤ٕعٹسځُص ودٜدص   وخْـُدپخب١ُٿ خب٢دفِ َعممځهد وٌٍخ َ٭ٽٓ ڄًي خب٤ىد٤ُ خڀبٍ 

ً  ظىـدً ب٫دى لځدىپ   وؤن ظځٻ خڀٹُوٞ  ٍ ڀٕدً ٬فدّ خب٤ىخِودص،     ظُٸُ٭ُد ڀُٕدط   وٌد

ٸُو٠د ڄسدُ٘ش ب٤ُٙو٬دض ظىمىَص ټؽُٵص خڀ٭مدڀص ڄىدٔسص خڀ٭دجً، ټمد ؤنهد في ـځدهد  

وٌدى ڄدد َٝدٿ في نهدَدص خب٥٤ددٲ بفُ خڀع١دمُص        خٖوٵدٶ خڀ٭ٕٽٌُ،ظٝر في لٕدذ 

 خڀٹُوٞ.عىمُص ڄه ؤـٿ ًٔخي ٴىخجً ٌٍي زدڀ

ٍ بن و٥ىَش ظٵدٸڃ خڀًَه خڀ٭دڂ بٛعً ڀځس٭ًَه خڀُٕدٔدٍ   -3 ظسدًو ب٨دد٤ُ    وخٖـعمدد٬

ٴُٞ خڀًوپ خب٣دَـُص خڀًخجىص ڄىخٸدٳ ُٔدٔدُص بُٕدػ     وٗپڄه  خڀُٕدٍٔخڀس٭ً 

خڀُٕدُٔص ، ڄ٫ خڀعإټُدً ٬ځدً ؤن ظ١دىڃ خڀدًَه خڀ٭ددڂ      خَٖخيش ظُٝسك يوڀص ڄبَو٬ص 

ٍ ب٨د٤ُ خڀس٭ً  ،خڄد ٌ بفُ خب٤ًَّ ڄه خڀعس٭ُص ووّ٪ خڀُٕديشخب٣دَـٍ َاي  خٖـعمدد٬

 زإ٬سددء عُخـ٫ ڄٕعىَدض خب٤٭ُٙص زٕسر ٬ًڂ ٸًَش خب٤ىخِوص خڀ٭دڄص خب٤ؽٹځدص  ز ظى٭ٽٓ

و٬ديش ڄد َايٌ ظ١دىڃ خڀدًَه    ، خب٣ًڄدض خڀ٭دڄصخٖوٵدٶ ٜىذ وًڄص خڀًَىن ٬ځً 

ظُخـ٫ ڄٕدعىي  د َايٌ خفُ ب٩عٹٙٵُص خڀٸعٝديَص ٖخ خفُ خٔـُخءخضڀځفىء خخڀ٭دڂ 

خڀس٥دڀدص   ڄ٭دًٖض خڀ٭دڂ وخب٣دٚ، ب٩د َايي خفُ خَظٵدد٪  وخٖوٵدٶ  خٖٔعؽمدَټٿ ڄه 

وخڀع١ددىڃ ڄ٭ددد، وٌددى ڄددد َٵددُِ ظددىظُخض خـعمد٬ُددص ظددايي خفُ ظ٭ٹددً خڀى٠دد٫       

 خٖٸعٝديٌ.

خڀىددظؿ خ﵀ځدٍ بٯ٭دٿ ڄدىخَي خڀًوڀدص خڀ٭دڄدص        ببٝددفِ بن ب٘دوِ ٸُمص خڀًَه خڀ٭ددڂ   -4

ٌٍخ خڀًَه خڀ٭دڂ ڀ٭ًش ٬ٹىي لُػ ظٽىن خب٤ىخِوص خڀ٭دڄص ٰدبّ ٸدديَش    ڄُٕىَُُّش ب٣ًڄص

خڀًَىن خڀٕىىَص خب٤ٕدعمٹص خڀدًٴ٫ ٴعځفدإ خڀًوڀدص خفُ خوعدهدؾ       زإٸٕد٬٢ځً خڀىٴدء 

ُٔدٔص ظًوَُ خڀٹدُوٞ وٌڀدٻ زددٸعُخٞ يَدىن ـًَدًش زإٔد٭دَ ٴىخجدً ڄُظٵ٭دص         

 .ڀًٕخي خڀًَىن

 ٌسدى٢  زٕدسر  وخ٠دك  ، وٌدٍخ  خڀ٭دڂ خڀًَه ظىدڄٍ ڄٙٽځص خڀ٭ُخٸٍ خٖٸعٝدي َىخـً -5

 .خٖبٙديَص خب٤ىخِوص بَُخيخض خب٬ٵدٞ بفُ ؤيي ب٩د خڀ٭دب٤ُص خڀٕىٶ في خڀىٵ٣ ؤٔ٭دَ

ُ  ڀدعٱبّ  ب٨عځٵص ُٔىدََىٌدض ََ٭ٽٓ خڀٌٍ خڀىمىٌؾ وٗپ وڄه  -6  وخؼدُي  خڀٝدُٲ  ٔد٭

ٍ  خڀًخوځٍ خڀ٭دڂ خڀًَه ٬ځً ُ  وٕدعىعؿ ڄده ٌڀدٻ ٬ىدً ؼسددض      وخب٣ددَـ  خڀٝدُٲ  ٔد٭
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ً  َاؼُ ٖ خڀُٝٲ ٔ٭ُ خڀًَه خڀًخوځٍ ، و٬ىً خَظٵد٪ َايٌ بفُ ظٍزٍذ  خڀدًَه  ٬ځد

ُ  خب٣دَـٍ ، ؤڄد في لدڀص خب٬ٵدٞ خڀًَه ٬ځً ظإؼبّ ؤب٭د ٌخض خڀًخوځٍ  خڀٝدُٲ  ٔد٭

 وخب٣دَـٍ ڄ٭د﵂ . خڀًخوځٍ ب٩د َايٌ بفُ خب٬ٵدٞ خڀًَه

 خڀعىُٜدض :

 خٖوٵدٶ، ـىيش وَٴ٫ خب٤دفِ خٖو١سد٢ وبٕٙبْ خڀ٭دڄص خب٤دڀُص خٔيخَش ظ٭َّّ -2

ٗ﵂ خٖوٵدٶ، ٖڀعّخڄدض خب٢دټمص خڀ١ىخز٣ وظٹىَص  خڀىٹًَص، بيخَش بٕٙبْ ٬ه ٴ١

 خٜٗق ب٫ى وخڀٕ٭ٍ خب٤عإوُخض، ب٤ُخٸسص ڄىع٩مص وظًٸُٷ ڄٕك ٬مځُدض وخـُخء

 .خڀ٭دڂ خڀًَه بيخَش وبٕٙبْ خڀ٭دڄص خٖٔعؽمدَخض بيخَش

 ظ٭َّّ َع٥ځر خڀٌٍ خب٤دفِ خٖٔعٹُخَ ٬ځً ڀځمٵد٦ وخڀٕ٭ٍ خب٤دڀُص خب٤ىد٤ُ ڄُخٸسص -3

ٗ﵂ خب٤ُټٌّ، ڀځسىٻ خڀٹدوىني خ٤ٔدَ  ڀځًوڀص خب٤مځىټص خڀسىىٺ ٌُٽځص ب٬ديش ٬ه ٴ١

 خب٤٭دَبّ خٖلعُخَِص وخڀُٸدزص خب٤ُٝٴُص. وظ٭َّّ

خڀعإټًُ ٬ځً تهُحص خڀ٩ُوٲ ڀځعمىپ بفُ ٔ٭ُ ُٜٲ ؤټؽُ ڄُووص ، ودٜص ز٭دً بٕٙده    -4

لُټص َؤْ خب٤دپ ؤڄُخ﵂ وخٸ٭د﵂ ڀعمٵُدّ  خڀ٩ُوٲ خٖڄىُص وخڀُٕدُٔص في خڀسٗي ، بٌ ظٝسك 

خٖٔعؽمدَ خٖـدىبي، وزدٍڀٻ َٽدىن خٖوعُددَ ؤڄددڂ خڀٕدځ٥ص خڀىٹًَدص زدبْ خٔدعٹٗڀُص          

 خڀُٕدٔص خڀىٹًَص وؼسدض ٔ٭ُ خڀُٝٲ.

بظسد٪ ُٔدٔدض ظعٕڃ زدڀٽٵدءش في بيخَش خٖٸعٝدي خڀ٭ُخٸٍ، ڄه وٗپ خڀعىُٕٷ خڀ٭دفِ  -5

خٖٔعٹُخَ خڀىٕبي في خب٤ٕعىي خڀ٭دڂ ڀٓٔ٭دَ  زبْ خڀُٕدٔعبْ خڀىٹًَص وخب٤دڀُص، بٌ ؤنَّ

خڀٌٍ وٴُظً خڀُٕدٔص خڀىٹًَص في خڀ٭ُخٶ ٬بر خڀعمٽڃ زإيخش ٔ٭ُ خڀُٝٲ، ٖزً ؤن 

َُخٴٹً ُٔدٔص ڄدڀُص ٸديَش ٬ځً ظىڀًُ خٔعؽمدَخض ظًٴ٫ ٬فځص خڀىمى خب٢ٹُٹٍ في 

 خٖٸعٝدي خڀ٭ُخٸٍ. 

 ٴمص خڀٵٕدي خب٤دفِ وخٖيخٌَ.ظىٵٍُ ظًخزبّ ب٤ى٫ ٰٕٿ خْڄىخپ وظ٭َّّ ظَُٙ٭دض ڄٽد -6
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 )ڄځُىن يَىدَ( ( خڀًَه خڀ٭دڂ وخٖلعُد٤ٍ خٖـىبي ڀًي خڀسىٻ خب٤ُټٌّ خڀ٭ُخٸ1ٍڄځمٷ )

 خڀ٭دڂ خبٝدفِ خڀًَه خڀًَه خڀ٭دڂ خب٣دَـٍ خڀًَه خڀ٭دڂ خڀًخوځٍ خٖلعُد٤ُدض ڀًي خڀسىٻ خب٤ُټٌّ خڀٕىص

 

RE ID OD TD 

2007 35,391,181 5,193,705 93,757,366.00 98,951,071 

2008 58,718,372 4,455,569 74,964,870.00 79,420,439 

2009 51,917,456 8,434,049 75,281,833.00 83,715,882 

2010 59,228,910 9,180,806 71,253,000.00 80,433,806 

2011 71,410,950 7,446,859 71,370,000.00 78,816,859 

2012 82,001,282 6,547,519 70,309,800.00 76,857,319 

2013 95,779,376 4,255,549 73,057,600.00 90,059,200 

2014 79,354,324 9,520,019 70,533,400.00 91,292,800 

2015 63,235,410 32,142,805 78,659,000.00 116,620,000 

2016 55,466,936 47,362,251 79,619,400.00 142,791,600 

2017 60,429,754 47,678,796 91,830,200.00 153,133,400 

2018 76,017,000 41,822,918 123,396,682 165,219,600 

2019 80,213,138 38,331,548 131,747,452 170,079,000 

 0212-0222في خڀ٭ُخٶ ڀځمًش   ( ٔ٭ُ خڀُٝٲ وخڀًَه خڀ٭دڂ وخڀىٵٹدض خڀ٭دڄص وخٔ٭دَ خڀىٵ0٣ڄځمٷ )

Date 
 ٔ٭ُ خڀُٝٲ خڀًَه خڀ٭دڂ خب٣دَـٍ خڀًَه خڀ٭دڂ خڀًخوځٍ ڄځُىن يَىدَ   خڀىٵٹدض خڀ٭دڄص   ؤٔ٭دَ خڀىٵ٣  

YEAR  OP   PEX   ID  OD EXCH 

2007Q1            60         4,946,238                        5,664,114         104,984,746        1.289  

2007Q2            71         8,154,802                           420,363           96,703,599        1,263  

2007Q3            77       10,046,946                             29,856-          89,616,792        1,241  

2007Q4            91       15,883,246                           860,916-          83,724,327        1,225  

2008Q1            99         7,975,770                        4,732,918           79,026,203         1,211  

2008Q2          124       14,976,249                           186,764           75,522,420        1,200  

2008Q3           116       15,604,954                           334,836-          73,212,979        1,187  

2008Q4            56       20,846,402                           129,277-          72,097,878        1,175  

2009Q1            45         7,573,558                        4,416,029           75,842,003        1,170  

2009Q2            59       11,735,440                           139,510           75,649,631        1,170  

2009Q3            69       13,764,581                        3,409,980           75,185,647        1,170  

2009Q4            75       19,493,446                           468,530           74,450,051        1,170  

2010Q1            77       11,624,023                      11,252,019           72,116,026        1,170  

2010Q2            79       15,067,579                           474,510           71,367,932        1,170  

2010Q3            78       15,718,958                           103,500           70,878,953        1,170  

2010Q4            88       21,941,424                        2,649,223-          70,649,089        1,170  

2011Q1          106       12,735,146                        8,758,816           71,510,063        1,170  

2011Q2          120  

       

16,126,013                           729,287-          71,465,738        1,170  

2011Q3           114  

       

17,892,509                             52,610           71,347,838        1,170  

1011Q4           111  

       

22,885,855                           635,280-          71,156,363        1,170  

2012Q1           119  

       

13,879,760                        7,051,269           70,112,375        1,166  

2012Q2          109  

       

24,100,018                           170,700-          70,085,325        1,166  

2012Q3          108  

       

22,560,883                           200,030-          70,296,275        1,166  
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2012Q4           110  

       

29,834,122                           133,020-          70,745,225        1,166  

2013Q1           113  

       

16,788,178                        4,562,529           72,850,925        1,166  

2013Q2          103  

       

24,898,864                           117,000-          73,208,375        1,166  

2013Q3           111  

       

28,538,087                             10,010           73,236,325        1,166  

2103Q4           111  

       

36,647,898                           199,990-          72,934,775        1,166  

2014Q1           110  

       

13,035,950                        4,542,529           69,815,944        1,166  

2014Q2           110  

       

14,566,763                        1,669,340           69,850,506        1,166  

2014Q3          102  

       

13,871,694                        1,152,000           70,550,681        1,166  

2014Q4            77  

       

42,081,819                        2,156,150           71,916,469        1,166  

2015Q1            54  

       

11,237,128                      20,150,803           76,731,463        1,166  

2015Q2            62  

       

16,949,341                        1,075,500-          78,315,038        1,166  

2015Q3            51  

       

17,249,375                        1,378,415           79,450,788        1,166  

2015Q4            44  

       

24,961,671                      11,689,087           80,138,712        1,166  

2016Q1            35  

       

11,687,629                      37,942,825           77,501,375        1,182  

2016Q2            46  

       

18,640,959                        3,393,741           78,444,625        1,182  

2016Q3            46  

       

14,870,313                        2,574,385           80,091,025        1,182  

2016Q4            50  

       

21,868,536                        3,451,300           82,440,575        1,182  

2017Q1            54  

       

13,496,166                      46,804,306           84,226,825        1,184  

2017Q2            49  

       

14,428,742                           819,930           88,489,255        1,184  

2017Q3            52  

       

24,301,510                           688,000-          93,961,415        1,184  

2017Q4            62  

       

23,263,697                           742,560         100,643,305        1,184  

2018Q1            65  

       

13,042,887                      46,649,565         115,186,706        1,182  

2018Q2            72  

       

17,445,528                           520,420-        121,627,345        1,182  

2018Q3            74  

       

26,730,152                        2,511,361-        126,617,001        1,182  

2018Q4            67  

       

23,654,622                        1,794,866-        130,155,676        1,182  

2019Q1            62  

       

18,429,560                      43,454,406         132,243,368        1,182  

2019Q2            68  

       

20,395,423                        2,043,416-        132,880,079        1,182  

2019Q3            62  

       

27,623,704                        1,014,098-        132,065,807        1,182  

2019Q4            63  

       

21,002,547                        2,065,344-        129,800,554        1,182  
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 د(: خب٤عٱبّخض خب٤ٕعٹٿ و٤َُٹص ٸُدٔه4) ڄځمٷ َٸڃ
 خب٤ُـ٫ زىىي خٖٴٝدق 

 خب٤ىد٤ُ خٖجعمدوُص

  خڀع٭َُٳ زٙٽٿ ڄىـّ ٬ه خب٤ىد٤ُ خٖجعمدوُص، ووٝدجٝهد وټُٳ ظىٙإ. 4
(Allini,et al.,2020) 

(Yamani & Hussainey,2020) 
(Alkurdi,et al.,2019) 

(Dey,Hossain & Rezaee,2018) 
 (0246)٬سًي،

(Lipunga,2014) 
(Mokhtar & Mellett,2013) 

(IFRS 7) 

 ڄٕاوڀُص خب٤ىد٤ُ خٖجعمدوُص وٌُٽځهد ؤُدٔعهد. 0

 خٖجعمدوُص.خڀُٕدٔدض وخٖـُخءخض ٔيخَش خب٤ىد٤ُ  1

 خٖٴٝدق خڀٽمٍ ٬ه خب٤ىد٤ُ خٖجعمدوُص. 2

 ظُټُّ خب٤ىد٤ُ خٖجعمدوُص. 3

 خٖٴٝدق ٬ه خڀ١مدودض خ﵀عٵ٧ بهد ټ١مدن ڀځُٙټص، وخَص ظ٭َّّخض خجعمدوُص خوُي. 4

 ڄٹدَوص ڄ٫ خڀٕىىخض خڀٕدزٹص. 5

 خٖٴٝدق خڀٽمٍ ٬ه خڀٍڄڃ خب٤ًَىص خب٤عٹديڄص. 6

 ب٨د٤ُ خڀُٕىڀص
  خڀع٭َُٳ زٙٽٿ ڄىـّ ٬ه ب٨د٤ُ خڀُٕىڀص، ووٝدجٝهد. 7

(Allini,et al.,2020) 
(Yamani & Hussainey,2020) 

(Alkurdi,et al.,2019) 
(Dey,Hossain & Rezaee,2018) 

 (0246)٬سًي،

(Lipunga,2014) 
(Mokhtar & Mellett,2013) 

(IFRS 7) 

 ڄٕاوڀُص ب٨د٤ُ خڀُٕىڀص وٌُٽځهد ؤُدٔعهد. 42

 خڀُٕدٔدض وخٖـُخءخض ٔيخَش ب٨د٤ُ خڀُٕىڀص. 44

 خٖٴٝدق خڀٽمٍ ٬ه ب٨د٤ُ خڀُٕىڀص. 40

 ظٝىُٳ خڀًَىن لٕر وى٬هد وظىخََه خٔعمٹدٸهد. 41

 خٴٝدق ټمٍ ٬ه وٕر خڀُٕىڀص. 42

 خٴٝدق ٬ه خڀىٹً خب٤عدق وڄد َ٭ديڀً. 43

 ڄٹدَوص ڄ٫ خڀٕىىخض خڀٕدزٹص. 44

 خب٤ُـ٫ زىىي خٖٴٝدق 

 ب٨د٤ُ َؤْ خب٤دپ

  خٖٴٝدق ٬ه خڀعٱُبّخض في ٌُٽٿ َؤْ خب٤دپ. 45
((Grassa,Moumen & Hussainey,2020) 

(Dey,Hossain & Rezaee,2018) 

 خٖٴٝدق ٬ه خٔعُخظُفُدض خيخَش َؤْ خب٤دپ 46

 خٖٴٝدق ٬ه ب٨د٤ُ لٹىٶ خب٤ځٽُص. 47

 ٸًَش خڀُٙټص ٬ځً خٖٔعمُخَ ټمىٙإش ڄٕعمُش. 02

 خٖٴٝدق ٬ه وٕر خڀُٴ٫ خب٤دفِ. 04

 خٖٴٝدق خڀٽمٍ وخڀىى٬ٍ ڀځىٵٹدض خڀُؤب٠دڀُص. 00

 خٖٴٝدق خڀٽمٍ وخڀىى٬ٍ ٬ه ڄًي ٸًَش خڀُٙټص ٬ځً خڀىمى. 01

 .خٖٴٝدق ٬ه و٣٥ خڀ٥ىخَت  وخب٣٥٣ خب٤ٕعٹسځُص خب٣دٜص زُؤْ خب٤دپ 02

 خب٤ىد٤ُ خڀٕىٸُص

   خڀٕىٸُص، ووٝدجٝهد.خڀع٭َُٳ زٙٽٿ ڄىـّ ٬ه خب٤ىد٤ُ  03
(Allini,et al.,2020) 

(Yamani & Hussainey,2020) 
(Alkurdi,et al.,2019) 

(Dey,Hossain & Rezaee,2018) 
 (0246)٬سًي،

 (0243)خڀىفدَ،

(Lipunga,2014) 
(Mokhtar & Mellett,2013) 

(IFRS 7) 

 ڄٕاوڀُص خب٤ىد٤ُ خڀٕىٸُص وٌُٽځهد ؤُدٔعهد. 04

 وخٖـُخءخض ٔيخَش ب٨د٤ُ خڀُٕىڀص.خڀُٕدٔدض  05

 بٙځُٿ خب٢ٕدُٔص ڀٽٿ وى٪ ڄه خب٤ىد٤ُ خڀٕىٸُص. 06

 خٖٴٝدق خڀٽمٍ ٬ه خب٤ىد٤ُ خڀٕىٸُص زإوىخ٬هد. 07

 ظٝىُٳ خڀًَىن لٕر ٔ٭ُ خڀٵدجًش)ؼدزط/ ڄعٱبّ(. 12

 خٖٴٝدق ٬ه خب٤ٙعٹدض خب٤دڀُص وؤيوخض خڀعمى٢. 14

 ڄٹدَوص ڄ٫ خڀٕىىخض خڀٕدزٹص. 10




