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 هخضانً

ذٓدف ْذِ اندراطح نرظهٛن انلٕء ػهٗ انًخامزج تؼكهٓا انؼاو ٔيخامزج انظيٕٛنح تؼيكهٓا انخياؽ ٔانريٙ ذرؼيزف 

 نٓا انًـارف الاطلايٛح ٔياْٙ انؼلاقح 

انييٕمُٙ انؼزاقييٙ ةؼُٛييح ٔاٜشييار انًرزذثييح ػُٓييا نظييٕٛنح ٔرتؽٛييح  انًـييزف ي  اا ذييى الارٛييار انًـييزف الاطييلايٙ 

انًـييزتٛح انرييٙ نهدراطييح  ي ٔقييد ذييى اطييرخداو انثٛاَيياخ انًرييٕتزج ػُييّ ٔالاطييرسامج يُٓييا تييٙ قٛيياص يخييامزج انظييٕٛنح 

ي ؼٛييس ذكًييٍ يؼييكهح اندراطييح  تييٙ تٛيياٌ  ْييى   2017 -2011نهسرييزج يييٍ  ٚرؼييزف نٓييا انًـييزف ػُٛييح اندراطييح

كثٛيز تيٙ اَظيٛاتٛح ػًهيّ انٛيٕيٙ الا ْٔيٕ يعيانٙ انظيٕٛنح ٔانزتؽٛيح  انًؼٕقاخ انرٙ ٚؼاَٙ يُٓا ٔانرٙ نٓا انًظاص ان

( F , P -  Valueتًؤػيزاذًٓا تيٙ انرؽهٛيم ي ٔييٍ شيى ذيى الارثارْيا تٕاطيرح الارثيار٘   ٍٛانرٙ اطرؼاٌ تٛٓا انثاؼص

َسيٙ ( ي ٔذٕؿهد اندراطح انيٗ ANOVA( تاطرخداو ذؽهٛم انرثاٍٚ   R 2 ٔتٛاٌ الأشز يٍ لالال يؼايم انرؽدٚد  

ٔظييٕم ػلاقييح تييٍٛ يخييامزج انظييٕٛنح ٔتييٍٛ طييٕٛنح ٔرتؽٛييح انًـييزف ي ٔةييذن  تزكييٛاذٓا ٔانوثييٕل تثييدٚلاذٓا ي  ٘ 

ُْانيي  ذيي شٛز نًخييامزج انظييٕٛنح ػهييٗ ةييم يييٍ طييٕٛنح ٔرتؽٛييح انًـييزف ي يًييا ذزذيية انخييزٔض تييثؼق انرٕؿييٛاخ 

نًانٛح الالازٖ انريٙ ذًكُٓيا ييٍ يٕاظٓيح انلاسيح ٔانرٙ ةاٌ يٍ آًْا كزٔرج الاْرًاو انؼانٙ تٙ ذكٍٕٚ انًٕارم ا

نٓييا تلييلا  ػييٍ انظييؼٙ صٚعييام تييزؽ  رؼييزفانانًخييامز انًانٛييح ٔلااؿييح تًٛييا ٚرؼهييل تًخييامز انظييٕٛنح تييٙ ؼانييح 

 ذوييّةظيية  ٔنييّاي ٔيؽاطييرصًارٚح قييامرج ػهييٗ ذٕوٛييا طييٕٛنرٓا انُودٚييح تًييا ٚؽوييل نهًـييزف انزتؽٛييح تييٙ اػًانييّ 

 انًرؼايهٍٛ يغ انًـزف .

 

 

 

انًخييامزج ي يخييامزج انظيييٕٛنح ي انظييٕٛنح ٔيؤػييزاذٓا ي انزتؽٛييح ٔيؤػييزاذٓا ي انًـيييزف  انًفتازٛااح:  انكهًاااخ
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ABSTRACT  
This study aims to shed light on the risk in its general form and the risk of liquidity in 

its own form that Islamic banks are exposed to and what is the relationship and 

implications for the bank’s liquidity and profitability, as the Iraqi National Islamic 

Bank was chosen as a sample for the study, and the available data has been used and 

used to measure the risk of bank liquidity To which the bank is subjected to the study 

sample for the period from 2011-2017, where the problem of the study lies in 

explaining the most important obstacles that it suffers from and which have a 

significant impact on the smooth flow of its daily work, which is the areas of liquidity 

and profitability that researchers used Their indicators in the analysis and then it was 

tested by (F, P - Value) and effect statement through the determination coefficient (R 

2) using the analysis of variance (ANOVA), and the study reached the negation of its 

hypotheses and acceptance of its alternatives, i.e. there is a relationship between 

liquidity risk and the liquidity and profitability of the bank, Likewise, there is an 

effect of the liquidity risk on both the liquidity and profitability of the bank, which 

resulted in the exit of some necessary recommendations, the most important of which 

was the necessity of high attention in the composition of other financial resources that 

enable it to face financial risks, especially with regard to liquidity risks in the event of 

exposure to it, as well as seeking to find opportunities An investment capable of 

employing SEO So as to achieve cash the bank's profitability in its business, and try 

to earn a derivative dealers with the bank. 

 

Keywords: Risk, liquidity risk, liquidity and its indicators, profitability and 

indicators, Iraqi National Islamic Bank. 
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 انًمذيح :
ٚؼد قراع انًـارف انؼزاقٛيح طيٕاء ةياٌ انرعيار٘  و الاطيلايٙ يُٓيا ييٍ  ْيى انوراػياخ انًًٓيح نلاقرـيام         

انٕمُٙ انٓامتح ندتغ ػعهح انرًُٛح ٔانرريٕر نميياو ييٍ لايلال قيدرذٓا ػهيٗ نؼية مٔر انرٕطين انًيانٙ تيٍٛ انعٓياخ 

ٔاطرصًارْا تٙ يعالاخ اقرـامٚح يخرهسح تًا ٚؼيشس اْيداتٓا ي ٛا يا ذًرهكّ يٍ يٕارم يانٛح انًخرهسح ٔطؼٛٓا نرٕو

ٔذؼكم انًخامز انًانٛح انرٙ ذرؼزف نٓا انًـيارف تًيا تٛٓيا يخيامز انظيٕٛنح انؼيام انؼياام نيدٖ انويا ًٍٛ ػهيٗ 

هثٛح ذيُؼكض ػهيٗ اماء ذهي  امارج ذه  انًـارف ؼٛس ذظؼٗ ظاْدج نرخسٛسٓا ٔانرخهؾ يُٓا نًيا ذؼيكهّ ييٍ  شيار طي

انًـارف ٔتالألاؾ تٙ يعانٙ انظٕٛنح انُودٚح انًظرخديح تٙ اػًانٓا انًـزتٛح ٔيا ذؤٔل يٍ ارتاغ ذؼٕم تانُسغ 

ٔيا ْيٙ  انؼاو نٓا ي ٔقد ظاءخ اندراطح نرظهن انلٕء ػهٗ انًخامز تؼكهٓا انؼاو ٔيخامز انظٕٛنح تؼكهٓا انخاؽ

ٛح انًـزف ي ؼٛس ٚؼرًد َعاغ انًـزف تاندرظح الأطاص ػهٗ قيدرج اماراذٓيا ػلاقرٓا ٔ شارْا ػهٗ طٕٛنح ٔرتؽ

تٙ انرخرٛن نرعُة انًخامز انًـاؼثح لأما ٓا انًـزتٙ يٍ لالال اطرخداو ظًهح يٍ الاظزاءاخ انكسٛهح انرٙ يٍ 

ؼٛيس ذُيأل  ٔقد قظيًد ْيذِ اندراطيح انيٗ ارتؼيح يثاؼيس ر ٛظيٛح :ػ َٓا اٌ ذخسا اٜشار انظهثٛح نره  انًخامز ي 

انًثؽس الأل يُٓعٛح اندراطح ي تًٛا لاـؾ انًثؽس انصاَٙ انعاَة انُظز٘ نهدراطح ي ٔقد ةاٌ انعاَة انررثٛوٙ 

 يٍ ؼـح انًثؽس انصانس ي ٔالاٛزا  تود ةاَد الاطرُراظاخ ٔانرٕؿٛاخ كًٍ انًثؽس انزاتغ .

 

 انًثسث الأٔل : يُٓدٛح انذراصح
 : :  يشكهح انذراصح  1.1

ٕاظّ اماراخ انًـارف طٕاء ةاَد الاطلايٛح  و انرعارٚح انؼدٚد يٍ انـؼٕتاخ اندالاهٛيح ٔانخارظٛيح ٔانريٙ ذ      

ذهوييٙ تلييلانٓا ػهييٗ الاماء انًييانٙ ٔلااؿييح تًٛييا ٚرؼهييل تًخييامز انظييٕٛنح انرييٙ ذظييرخديٓا تييٙ انؼدٚييد يييٍ يعالاذٓييا 

ا ييٍ لايلال سػشػيح انصويح انًرثامنيح تيٍٛ مزتيٙ انرًُٕٚح يًا ٚلؼٓا تٙ يٕاقا لا ذؽظد ػهٛٓا  ياو انًرؼايهٍٛ يؼٓ

 -تانظؤال اٜذٙ :الاقرزاف ي ٔيٍ ُْا تاصيكاٌ ؿٛااح يؼكهح اندراطح 

   ْم اٌ انًخامز انًانٛح تًا تٛٓا يخامزج انظٕٛنح نٓا ػلاقح ٔذ شٛز ػهٗ طٕٛنح ٔرتؽٛح انًـزف ػُٛح اندراطيح 

 ؟ ((

 : أًْٛح انذراصح : 2.1

 نًياز انذ٘ ذهؼثّ انًـارف اصطلايٛح تٙ تُاء اقرـامٚاخ انثهداٌ مٔرا  ْايا  يٍ لالال ذٕوٛسٓا ٚؼد اندٔر انكثٛ     

 طاطٛح تٙ يخرها اَؼررٓا الاقرـامٚح يًا ٚيُؼكض اٚعاتيا ػهيٗ ًَْٕيا ٔييٍ ذًرهكّ يٍ يٕارم ااذٛح نرؼكم مػايح 

يخيامز نهظيٕٛنح نيّ الأشيز انظيهثٙ ػهيٗ  شى ًَٕ اقرـام انثهد انذ٘ ذوغ تّٛ ي ؼٛس ذؼد انًخيامز ٔييا ٚيُعى ػُٓيا ييٍ

 ما ٓا انًانٙ ٔٚؼد يٍ الأٔنٕٚياخ الأطاطيٛح صماراخ ذهي  انًـيارف نهرخريٛن نؼًهٛيح انرخسٛيا ػيٍ ذهي  انًخيامز 

نروهٛم انخظا ز انرٙ ذهؽل تٓا ػهٗ انظٕٛنح ٔةذن  ٚؽدم يٍ ؼزةرٓا انرًُٕٚح ٔالاطرصًارٚح ٔٚلؼا شوح انًرؼايهٍٛ 

 ٛاٌ قد ذرؼزف انٗ الاتلاص .يؼٓا ٔتٙ تؼق الاؼ

 

 -تاصيكاٌ ذؽدٚد اْداف اندراطح تانُوام انز ٛظٛح اٜذٛح :   : : أْذاف انذراصح 3.1

انرؼزف ػهٗ اٜشار انُاظًح ػٍ انًخامز ٔلااؿح يخامز انظٕٛنح نهًـزف الاطلايٙ انيٕمُٙ انؼزاقيٙ ػُٛيح . 1

 اندراطح .

 اندراطح . قٛاص ٔذؽهٛم يخامزج انظٕٛنح نهًـزف ػُٛح.  2

 ذؽهٛم طٕٛنح انًـزف ػُٛح اندراطح يٍ لالال اطرخداو يؤػزاخ انظٕٛنح ..  3

  ذؽهٛم رتؽٛح انًـزف ػُٛح اندراطح يٍ لالال اطرخداو يؤػزاخ انزتؽٛح ..  4

 ذؽهٛم انؼلاقح ٔالأشز تٍٛ يخامزج انظٕٛنح ٔتٍٛ ةم يٍ طٕٛنح ٔرتؽٛح انًـزف ػُٛح اندراطح ..  5

 

 -ذوٕو اندراطح ػهٗ انسزكٛاخ اٜذٛح :  نذراصح :فرػٛاخ ا  : 4.1

( انيذ٘ ًٚصيم يخييامزج  X. ػيدو ٔظيٕم ػلاقيح ارذثيام مزمٚييح ااخ ملانيح اؼـيا ٛح تيٍٛ انًراٛييز انًظيروم  ألاا      

 ( انذ٘ ًٚصم  Y1انظٕٛنح ٔتٍٛ انًراٛز انراتغ الأل  

 -:الأذٛحانسزػٛح  نهًـزف ػُٛح اندراطح ٔذرسزع يُٓا انسزكٛاخ انظٕٛنح           
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( كيًٍ  Y11( ٔانزؿيٛد انُويد٘   Xػدو ٔظٕم ػلاقيح ارذثيام ااخ ملانيح اؼـيا ٛح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم   .  

 ( . Y1انًراٛز انراتغ الأل  

(  Y12( ٔالاؼرٛييامٙ انوييإََٙ   Xػييدو ٔظييٕم ػلاقييح ارذثييام ااخ ملانييح اؼـييا ٛح تييٍٛ انًراٛييز انًظييروم   . ب

 ( . Y1كًٍ انًراٛز انراتغ الأل  

( كيًٍ انًراٛيز  Y13( ٔانرٕوٛيا   Xػدو ٔظٕم ػلاقح ارذثام ااخ ملانح اؼـا ٛح تٍٛ انًراٛز انًظيروم   . خ

 ( . Y1انراتغ الأل  

(  V1انٕما ييغ   لأظًييانٙ( ٔانُوييد  Xػييدو ٔظييٕم ػلاقييح ارذثييام ااخ ملانييح اؼـييا ٛح تييٍٛ انًراٛييز انًظييروم   . ز

 ( . Y1كًٍ انًراٛز انراتغ الأل  

( ٔانًٕظيييٕماخ انًردأنيييح انيييٗ  Xػلاقيييح ارذثيييام ااخ ملانيييح اؼـيييا ٛح تيييٍٛ انًراٛيييز انًظيييروم   ػيييدو ٔظيييٕم . ض

 ( . Y1( كًٍ انًراٛز انراتغ الأل   V2انًرهٕتاخ انًردأنح   

كيًٍ  (U) َٔظثح انظيٕٛنح انًرؽوويح(  Xػدو ٔظٕم ػلاقح ارذثام ااخ ملانح اؼـا ٛح تٍٛ انًراٛز انًظروم   . غ

 . ( Y1ٔل  انًراٛز انراتغ الا

( انيذ٘ ًٚصيم يخيامزج  Xػدو ٔظٕم ػلاقيح ارذثيام مزمٚيح ااخ ملانيح اؼـيا ٛح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم    ثاَٛا:    

 ( انذ٘ ًٚصم  Y2انظٕٛنح ٔتٍٛ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  

 -رتؽٛح انًـزف ػُٛح اندراطح ٔذرسزع يُٓا انسزكٛاخ انسزػٛح الأذٛح:           

 W1( ٔتٍٛ انؼا يد ػهيٗ انًٕظيٕماخ   Xثام ااخ ملانح اؼـا ٛح تٍٛ انًراٛز انًظروم  ػدو ٔظٕم ػلاقح ارذ .  

 ( . Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  

 W2( ٔتٍٛ انؼا يد ػهيٗ ؼيل انًهكٛيح   Xػدو ٔظٕم ػلاقح ارذثام ااخ ملانح اؼـا ٛح تٍٛ انًراٛز انًظروم   . ب

 ( . Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  

( كيًٍ  W3( ٔتيٍٛ رتؽٛيح انظيٓى   Xقح ارذثام ااخ ملانح اؼـا ٛح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم  ػدو ٔظٕم ػلا . خ

 ( . Y2انًراٛز انراتغ انصاَٙ  

 يؼييدل انؼا ييد ػهييٗ انٕما ييغ( ٔتييٍٛ  Xػييدو ٔظييٕم ػلاقييح ارذثييام ااخ ملانييح اؼـييا ٛح تييٍٛ انًراٛييز انًظييروم   . ز

 W4   َٙكًٍ انًراٛز انراتغ انصا )Y2 . ) 

( ٔتييٍٛ يؼيدل انؼا يد ػهيٗ الايييٕال  Xقيح ارذثيام ااخ ملانييح اؼـيا ٛح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم  ػيدو ٔظيٕم ػلا . ض

 ( . Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ   W5انًراؼح  

(  W6( ٔتيٍٛ اطيرخداو انًٕظيٕماخ   Xػدو ٔظٕم ػلاقح ارذثام ااخ ملانح اؼـا ٛح تٍٛ انًراٛيز انًظيروم   . غ

 . ( Y2كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  

( ٔتيٍٛ الارتياغ انًرؽوويح انيٗ ر ص  Xػدو ٔظٕم ػلاقح ارذثيام ااخ ملانيح اؼـيا ٛح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم   . ؾ

 (. Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ   Z1انًال انًدتٕع  

( ٔتيٍٛ الارتياغ انًرؽوويح انيٗ ر ص  Xػدو ٔظٕم ػلاقح ارذثيام ااخ ملانيح اؼـيا ٛح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم   . م

 (. Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ   Z2تٕع  انًال انًد

( انيذ٘ ًٚصيم Y1( انذ٘ ًٚصم يخامزج انظٕٛنح ػهٗ انًراٛز انرياتغ الأل   Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   .  ثانثا  

 طٕٛنح انًـزف ػُٛح اندراطح ٔذرسزع يُٓا 

 -انسزكٛاخ انسزػٛح انصاَٛح :          

 ( .Y1( كًٍ انًراٛز انراتغ الأل  Y1ػهٗ انزؿٛد انُود٘   (Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   .  

 ( .Y1( كًٍ انًراٛز انراتغ الأل  Y2( ػهٗ الاؼرٛامٙ انوإََٙ  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . ب

 ( .Y1( كًٍ انًراٛز انراتغ الأل  Y3( ػهٗ انرٕوٛا  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . خ

 ( .Y1( كًٍ انًراٛز انراتغ الأل  V1انٕما غ   لا ظًانٙهٗ انُود ( ػXػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . ز

( كيًٍ انًراٛيز V2( ػهيٗ انًٕظيٕماخ انًردأنيح انيٗ انًرهٕتياخ انًردأنيح  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظيروم   . ض

 ( .Y1انراتغ الأل  

 ( .Y1غ الأل  ( كًٍ انًراٛز انراتU( ػهٗ َظثح انظٕٛنح انًرؽووح   Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . غ
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( انيذ٘ ًٚصيم Y2( انذ٘ ًٚصم يخامزج انظٕٛنح ػهيٗ انًراٛيز انرياتغ انصياَٙ   X. ػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم  راتؼاا  

 رتؽٛح انًـزف ػُٛح اندراطح ٔذرسزع يُٓا 

 -انسزكٛاخ انسزػٛح انصاَٛح :          

 ( .Y2  انصاَٙ( كًٍ انًراٛز انراتغ W1( ػهٗ انؼا د ػهٗ انًٕظٕماخ  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   .  

 ( .Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  W2( ػهٗ انؼا د ػهٗ ؼل انًهكٛح   Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . ب

 ( .Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  W3   رتؽٛح انظٓى( ػهٗ Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . خ

 ( .Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  W4ػهٗ انٕما غ   ( ػهٗ انؼا دXػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . ز

 ( .Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  W5( ػهٗ انؼا د ػهٗ الايٕال انًراؼح  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . ض

 ( .Y2( كًٍ انًراٛز انراتغ انصاَٙ  W6( ػهٗ اطرخداو انًٕظٕماخ  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . غ

( كيًٍ انًراٛيز انرياتغ Z1( ػهٗ الارتاغ انًرؽوويح انيٗ ر ص انًيال انًيدتٕع  Xز انًظروم  ػدو ذ شٛز انًراٛ . ؾ

 ( .Y2انصاَٙ  

( كيًٍ انًراٛيز انرياتغ Z2( ػهٗ الارتياغ انـياتٛح انيٗ ر ص انًيال انًيدتٕع  Xػدو ذ شٛز انًراٛز انًظروم   . م

 ( .Y2انصاَٙ  

 

 :  زذٔد انذراصح : 5.1

 2017 -2011. انظُٕاخ انًانٛح يٍ .   انؽدٔم انشياَٛح :  ػًهد1

انورياع انًـيزتٙ انخياؽ انؼزاقيٙ ٔانًيدرض تيٙ طيٕق انؼيزاق ح يٍ يـيارف ُ.   انؽدٔم انًكاَٛح :  ذرًصم تؼ2ٛ

 نمٔراق انًانٛح .

 

 : أدٔاخ خًغ انثٛاَاخ : 6.1

ػهٛيّ  ؼهيٕاتويدر ييا  مهتيٙ ذارٛيح ْيذا انعاَية  ٍٛ  .   انعاَة انُظز٘ :  نازف اَعاس اندراطح تود اطرؼاٌ انثاؼص

 يٍ يـامر  ظُثٛح ٔةذن  الاطرسامج يٍ ػثكح

 انًؼهٕياخ   الاَرزَٛد ( انرٙ ػكهد ظاَثا  ؼٕٛٚا  تٙ انؽـٕل ػهٗ انًـامر انؽدٚصح .                           

نذ٘ ٚؽًيم انزييش ب. انعاَة انؼًهٙ  :   ذى الاػرًام ػهٗ انثٛاَاخ انًانٛح انًرٕتزج ػهٗ يٕقغ انًـزف انزطًٙ ا

 BNAI  تٙ يٕقغ طٕق انؼزاق نمٔراق ) 

 .2017 -2011  ٔنهسرزج يٍ   ISX – iq . net  .)http // wwwانًانٛح                             

 : يدتًغ ٔػُٛح انذراصح : 7.1

 انًانٛح . .   يعرًغ اندراطح    :    انوراع انًـزتٙ انخاؽ انؼزاقٙ انًدرض كًٍ طٕق انؼزاق نمٔراق1

انًـزف انٕمُٙ الاطلايٙ انؼزاقٙ .   ػُٛح اندراطح      :   2
(1)  

 : انًؼادلاخ انًانٛح ٔالاصانٛة الازظائٛح : 8.1

انًُٓط انكًٙ تٙ ذؽهٛيم انثٛاَياخ تاطيرخداو يؼياملاخ يانٛيح تيٙ ؼظياب قٛياص يخيامزج انظيٕٛنح ٔةيذن   ذى اطرخداو

تيٙ ػًهٛيح ذي شٛز انرؽهٛيم ؽٛيح ٔييا ٚيُعى ػيٍ ذهي  انًؼياملاخ ييٍ ػلاقياخ انًؤػزاخ انًانٛح نكم يٍ انظيٕٛنح ٔانزت

 -ْٔٙ ػهٗ انُؽٕ اٜذٙ :

 -يؤشراخ انضٕٛنح: ألاا: 
 انًؤشراخ انرئٛضٛح :أ . 

 َضااثح انرطااٛذ انُمااذ٘  .1
 َود ندٖ انًـزف َود ندٖ انًـارف الالازٖ َود ندٖ انثُ  انًزةش٘

 اظًانٙ انٕما غ
   

     

                                                            
 1نظر الملحق رقم للمزيد من التفاصيل ا ( 1
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Rose, 1999: 141)                                                                                           

      ) 

َضثح الازتٛاط انمإََٙ   .2
   انزؿٛد انُود٘ ندٖ انثُ  انًزةش٘

 اظًانٙ انٕما غ
        

َضثح انتٕظٛف   .3
   الاطرصًاراخ

 اظًانٙ انٕما غ
        

 -الاخرٖ : انضٕٛنحيؤشراخ ب . 
ظييزخ انؼييامج ػُييد اؿييدار انروييارٚز انًانٛييح نهًـييارف تيي ٌ اماراخ ذهيي  انًـييارف ذظييرؼٍٛ تًؤػييزاخ             

اَؼيررٓا ػهيٗ ييدار انظيُٕاخ ٔنًيا نٓيا ػلاقيح تًيدج         انًوارَياخ تيٍٛ     الازٖ نهظٕٛنح ٔانازف يُٓيا اظيزاء

 -اندراطح ْٔٙ :

َضثح انضٕٛنح   .1
 انُوٕم

ًانٙاظ انٕما غ  
    ×100 

َضثح انتذأل ٔانضٕٛنح  .2
  انًٕظٕماخ انًردأنح

 انًرهٕتاخ انًردأنح
     ×100 

 

 يؼذل انضٕٛنح انًثانٙ   . 3

 -:يؤشراخ انرتسٛح ثاَٛاا : 
    

 -انًؤشراخ انرئٛضٛح :ا. 

( ROAيؼذل انؼائذ ػهٗ انًٕخٕداخ )   .1
  ؿاتٙ انزتػ تؼد انلزٚثح

  يعًٕع انًٕظٕماخ
   ×100 

(Brigham & Houston , 2017: 106 ) ;( Brigham & Ehrharadt ,2019: 115)                     

 (ROEيؼذل انؼائذ ػهٗ زك انًهكٛح ).    2
  ؿاتٙ انزتػ تؼد انلزٚثح

  ؼل انًهكٛح
   ×100 

Brigham & Ehrharadt ,2019: 116); (Suvendu, 2013 : 382)                                              

                        ) 

 ػائاااذ انضااآى)  رتسٛاااح انضااآى (.  3
  ؿاتٙ الارتاغ

 ػدم الاطٓى انًـدرج
 2012 انؼاركيييٙ ٔ انؼيييًز٘ ي                    100×  

:203  ) 

 (RODؼذل انؼائذ ػهٗ انٕدائغ)  ي.    4
  ؿاتٙ الارتاغ

 اظًانٙ انٕما غ
     ×100 

 (RORؼذل انؼائذ ػهٗ الايٕال انًتازح )ي .  5
 ؿاتٙ الارتاغ تؼد انلزا ة

  ؼوٕق انًهكٛح انًرهٕتاخ
   ×100 

 يؼذل اصتخذاو انًٕخٕداخ .6
  اظًانٙ الاٚزاماخ

 اظًانٙ  انًٕظٕماخ
   ×100 

 ُضة الأخرٖ :ان ب.
ؽرٕ٘ ػهٗ َظة الازٖ نهزتؽٛح ٔ انايزف ةذن  انؽال ت ٌ انروارٚز انًانٛح انًـدرج يٍ قثم انًـارف ذ          

 طُٕاخ اندراطح .     يُٓا اظزاء انًوارَاخ تٍٛ اَؼررٓا  ػهٗ يدار 

 َضثح الأرتاذ انًتسممح انٗ يدًٕع رأس انًال انًذفٕع . 1
  الأرتاغ انًرؽووح

  ر ص انًال انًدتٕع
   ×100 

 

 َضثح الأرتاذ انظافٛح انٗ يدًٕع رأس انًال انًذفٕع. 2
لزٚثحان   الأرتاغ انـاتٛح تؼد 

 ر ص انًال انًدتٕع
   ×100 
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 يؼذل انًُٕ لأ٘ يؤشر . 3
 يؤػز انظُح انؽانٛح يؤػز انظُح انظاتوح

 يؤػز انظُح انظاتوح
   ×100 

 : قٛاص انًخامزج ػهٗ انًؼامنح الاذٛحذى الاػرًام تٙ ؼظاب :  انضٕٛنحلٛاس يخاطرج ثانثاا . 

 Ross, et al)                  = انُود تٙ انـُدٔق ٔندٖ انًـارف / اظًانٙ انٕما غ    ٕنحيخاطرج انضٛ          

,2008:182) 

 

 

 نهذراصح انًثسث انثاَٙ: انداَة انُظر٘

 انًخاطرج ٔػلالتٓا تضٕٛنح ٔرتسٛح انًظرف

 (  Riskألاا : انًخاطرج  ) 

 .  انًفٕٓو الاططلازٙ نهًخاطرج : 1.1.2
( ػهٗ آَا اةرؼياف انراٛيز تيٙ الاؿياتح   Free dictionary( ٔتل انوايٕص    Riskمزج ػزف يـرهػ انًخا

( تويد ػزتيد ت َٓيا لاريز   Webstors( ي اييا ٔتيل قيايٕص    Stephen Foerster,2015:1999 ٔ انخظارج  

ٕف انرؼييزف نهخرييز  ٔ نهخظييارج ْٔييٙ تييذن  ذؼييٛز انييٗ انراٛييز تييٙ تؼييق الاَؼييرح انرييٙ طييرؽدز ؼييدشا  اٛييز ييي ن

 Brigham  Houston, 2019: 274  .) 

 

 . يفٕٓو انًخاطرج كتؼرٚف : 1.1.1.2
 ٕااةرسي ٍٛنود لااف انؼدٚد يٍ انكراب ٔانثاؼصٍٛ تٙ يعال الامارج انًانٛح ترؼارٚا يرؼدمج نهًخامزج ي الا اٌ انثاؼص

 -( امَاِ :1يدرظح تٙ انعدٔل  تؼدم يُٓا ْٔٙ 

 ( تؼغ تؼرٚفاخ انًخاطرج1خذٔل )

 انرؼزٚا ى انًـدراط خ

1 (Weston & 

Brigham,1987:8-9). 

اؼرًيييال ذؽويييل انخظيييارج انًرٕقؼيييح  ٔ ؼيييدٔشٓا ػُيييديا ٚكيييٌٕ انؼا يييد 

 انسؼهٙ ٔانًرؽول لاطرصًار يؼزٔع يا  قم يٍ انؼا د انًرٕقغ يُّ .

2 Brockingtone,1993: 123).) ٛيح ْٙ اَؼكاص نودرج انؼزةح ػهٗ انرُثؤ ي تهيٕ ةاَيد نيدٚٓا قيدرج ػان

ؤ تًييا طييٛكٌٕ ػهٛييح انرييدتواخ انُودٚييح تؼُييد انيي  طرـييثػ ػهييٗ انرُثيي

انًخييامزج يُخسلييح ي ٔانؼكييض ؿييؽٛػ ػُييديا ذكييٌٕ انوييدرج ػهييٗ 

 انرُثؤ يُخسلح ٔػُدْا ذكٌٕ انًخامزج ػانٛح .

3 ( Brian, 1995:1). .اؼرًال انرؼزف نهخرز 

4 Fisher & Jordan, 1996: 1)) نًؽرًهح يٍ انؼٕا د انًظروثهٛح .ْٙ ػدو انر ةد تٙ انرٕسٚؼاخ ا 

اْييداف اندراطييح نًييا نييّ ػلاقييح تانظييٕٛنح ٔانزتؽٛييح نرهيي   غ( اػييلاِ ةَٕييّ ٚرُييااى ييي2يييغ انرؼزٚييا   ٍٛٔٚرسييل انثيياؼص

 انًـارف .

 

 The    difference  between  risk  and:  تأكذ  .  الاختلاف تٍٛ انًخاطرج ٔانلا 2.1.1.2

 uncertainty 
 &  Weston )ذ ةييد يييٍ لاييلال يٕاقييا انًرؼييايهٍٛ ٔػهييٗ انُؽييٕ اٜذييٙ  تييٍٛ انًخييامزج ٔانييلاُْانيي  الاييرلاف 

Brigham, 1978:346 ) :- 

  ٙانًخامزج  : تاصيكاٌ انوٛاو ترودٚز انرٕسٚيغ الاؼرًيانٙ لأ٘ يؼيزٔع اطيرصًار٘ ٔاؼرظياب انرٕسٚيغ الاؼرًيان

 نهردتواخ انُودٚح  نذن  انًؼزٔع.

  تًٕاقا لا ذرٕاتز ػُٓا يؼهٕياخ ةاتٛح ٔيٍ شى لا ًٚكٍ ذودٚز  ٔ اؼرظاب انرٕسٚيغ ػدو انر ةد  : تٓٙ يزذثرح

 الاؼرًانٙ نٓاي تااا ذٕتز قدر
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 .يؼٍٛ يٍ انًؼهٕياخ  يكٍ تًٕظثّ ؼظاب الاؼرًال اٌ ةاٌ يخامزج  ٔ ػدو ذ ةد                

 

 :Suvend  Narayan, 2013ًْٔيا  لاتد يٍ انرسزٚيل تيٍٛ َيٕػٍٛ ييٍ انًخيامز   .  إَٔع انًخاطرج :3.1.1.2

297: )- 

   يخاطرج الأػًاالBusiness  Risk )   )   ٔذظيًٗ تيٙ تؼيق الأؼٛياٌ  يخيامز انرؼياٛم   operating 

Risk) 

     انًخاطرج انًانٛحFinancial  Risk)  ) 
 

     يخاطرج الاػًالBusiness  Risk )   )  

نرٙ ذرؼزف نٓا انؼزةح ي ؼٛس وٓزخ نٓا ػدج ذؼارٚا يٍ قثيم ْٔٙ اؼد َٕػٙ انًخامز اناٛز َظايٛح ا          

 -( امَاِ ٕٚكػ تؼلا  يٍ ذه  انرؼزٚساخ :2انثاؼصٍٛ ٔانًخرـٍٛ ي ٔانعدٔل  

 ( تؼغ يٍ تؼرٚفاخ يخاطرج الاػًال2خذٔل )

 انرؼزٚا اطى انًـدر خ

1. (Amiling, 1974 : 21 )  ٙقد ذؤم٘ انٗ يؼياةم ْٙ انراٛزاخ تٙ انودرج الاٚزامٚح نهًُؼ ج ٔانر

تييٙ انييدلام ٔر ص انًييال يؤمٚييح تييذن  انييٗ ػييدو قييدرذٓا ػهييٗ انؽسيياو 

 ػهٗ يزةشْا انرُاتظٙ ًَٕٔ  رتاؼٓا ٔاطروزارْا تؼكم ما ى . 

2. (Schall & Haley, 1986 : 

116) 

 ٔذؼُٙ ػدو انر ةد انذ٘ ٚـاؼة الأرتاغ انرؼاٛهٛح نًُؼ ج الاػًال .

3. (Jones, 1996 :427 )  ٙػييدو ايييرلام انًُؼيي ج انواتهٛييح ػهييٗ انرُيياتض تُعيياغ تييٙ انظييٕق ْٔيي

 َرٛعح انـؼٕتاخ انؼًهٛاذٛح انرٙ قد ذؤم٘ انٗ لاظارج انًُؼ ج .

4. ( Rose & Hudgins, 2008 

:180 ) 

ْٔييٙ ذهيي  انسنييح يييٍ انًخييامز انًرًصهييح تانؼُـييز انثؼييز٘ تييٙ اَعيياس 

ٔالاترويار قزاراخ امارٚيح طيٛنح تؼٛيدج انًيدٖ ذؼكيض انرٕقٛيد انظيٙء 

 انٗ انرثـز ٔػدو انصثاخ ٔػدو انرـًٛى ػهٗ انُعاغ .

5. (Suvendu Narayan Roy, 

2013:297) 

( ٔذؼٛز انيٗ اطيرؼًال operating Riskٔذظًٗ تًخامز انرؼاٛم  

 (.EBITةها انًٕظٕماخ انصاترح انرٙ ذؼكض انروهثاخ تٙ الارتاغ  

6. (Pakhchanyan, 2016: 1)  انُاظًييح ػييٍ ػييدو ةساٚييح  ٔ تؼييم انؼًهٛيياخ ْٔييٙ يخييامز انخظييارج

 اندالاهٛح تٙ انًـزف ٔ َظًرٓا  ٔ يٍ لالال الأؼداز انخارظٛح .

7. (Brigham & Ehrhardt, 

2017:610-612) 

ٚؼيد ٔظٓيا  يًٓيا  ْٔٙ يخامزج اػيرزام ؼًهيح  طيٓى انؼيزةاخ ؼٛيس 

مٌٔ اػرًامْييا ػهييٗ انييدٍٚ ٔتؼثييارج الاييزٖ ْييٙ يخييامزج ير ؿييهح 

عيح ذُؼي  ييٍ ظيزاء ػيدو انر ةيد ؼيٕل ذؼياٛم ارتاؼٓيا نهؼزةاخ انًُر

ٔيررهثاخ ر ص انًال ي تااا اطرؼًهد انؼزةح اندٍٚ   انزاتؼح انًانٛح 

( تؼد ان  تاٌ يخامزج الاػًال ْٙ ذؼد اةصيز ذزةٛيشا  ػهيٗ اػيرزام 

 ؼًهح الاطٓى .

 
 

انُظايٛيح انريٙ ذرؼيزف نٓيا  اناٛزْٔٙ انُيٕع انصياَٙ ييٍ انًخيامز:  (  (Financial  Riskانًخاطرج انًانٛح    

 ( امَاِ:3ي ؼٛس وٓزخ نٓا ػدج ذؼارٚا َٔدرض تٙ امَاِ تؼق يُٓا تٙ انعدٔل   انؼزةح

 ( تؼغ يٍ تؼرٚفاخ انًخاطرج انًانٛح3خذٔل )

 انتؼرٚف اصى انًظذر خ

1. (Curley & Bear, 1979 )  نوزار ْٔٙ انًخامزج انرٙ ٚرؽًهٓا انًظرصًزٌٔ تالأطٓى انؼامٚح َرٛعح

 ,Weston & Brigham) .2 انًُؼ ج تاطرؼًال انًدَٕٚٛح .

1987: 493) 
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3. (Beatty  & Zajac, 1994: 

313-335 ) 

ْٙ انًخامزج انُاظًح ػٍ اطرخداو اندٍٚ تٙ ذًٕٚم تؼيق يٕظيٕماخ 

انؼييزةح يييٍ لالانييّ ذرؽًييم انؼييزةح  ػثيياء اكيياتٛح تييٙ ؼانييح سٚييامج 

ٔانيي  ٚرزذيية ػهٛٓييا متييغ تٕا ييد  انًدَٕٚٛييح انلاسيييح نرًٕٚييم يٕظٕماذٓييا

ٔؼٍٛ لا ٚواتم ان   رتاغ يؤةيدج ‘ ٔاقظام اندٌٕٚ تٙ أقاذٓا انًؽدمج 

تيي ٌ انؼييزةح ذرؽًييم يخييامزج ةثٛييزج ذرؼهييل تًييدٖ قييدرذٓا ػهييٗ طييدام 

 اندٌٕٚ .

4. (Hampton , 1996: 343)  اؼرًيال اٌ لا ٕٚنيد الاطيرصًار ذيدتواخ َودٚيح ةاتٛيح نرارٛيح تٕا يد ْٙٔ

انًورزكح ييٍ اناٛيز لأايزاف انرًٕٚيم  ٔ متيغ  ؿيم انًثهي   الاػًال

 انًورزف  ٔ ذشٔٚد انًُؼ ج تالأرتاغ .

5. (Suvendu Naragan 

Roy,2013:297) 

ْٔٙ اطرؼًال مٍٚ ر طًال انؼزةح ٔانرٙ ذؼكض تدٔرْا انٗ انروهثياخ 

  Earning  ( EPS)تٙ يؼدل انؼا يد انيٗ ؼيل انًهكٛيح أ ييا ٚظيًٗ 

per share )  )  ي ٔذؼيٛز اٚلييا  نهًخييامز الاكيياتٛح انرييٙ ٔكييؼد

ػهييٗ اػييرزام ؼًهييح الاطييٓى َرٛعييح نوييزاراخ يانٛييح اذخييذخ يييغ ٔظييٕم 

اندٍٚ ي َٔظزٚيا  تي ٌ ؼًهيح الاطيٓى ٕٚاظٓيٌٕ انكًٛيح انًؤةيدج ييٍ ذهي  

ٙ ير ؿهح تٙ انؼزةاخ انًُرعح  ْٔٙ تذن  ذؼيد يخيامزج ٓانًخامز ت

  ي EBITًظيروثم ةيم ييٍ  ػًيال ةَٕٓيا ػيدو انر ةيد تيٙ انرٕقؼياخ ن

NOPAT  يROIC . 

6. (Chege, 2016 :3)  ّاؼرًانٛح تؼم انًـزف  ٔ يٕاظٓيح ؿيؼٕتاخ انٕتياء تانرشاياذي ْٙٔ

انًانٛح ػُد ؼهٕل يٕػد اطرؽواقٓا ي ٔذلى ْذِ انًخيامز شلاشيح اَيٕاع 

ر ٛظٛح  ْٙ: يخامز الا رًاٌ ٔيخامز انظٕٛنح ٔيخامز انظٕق انرٙ 

ٔيخامز اطؼار انـزف ٔيخيامز اطيؼار الأراق ذؼًم طؼز انسا دج 

 انًانٛح .

( اػلاِ ةَّٕ ٚرُااى يّ اْداف اندراطح نًا نّ ػلاقح تظٕٛنح ٔرتؽٛح ذه  انًـيارف 6ٔٚرسل انثاؼس يغ انرؼزٚا  

 ٔيخامزًْا .

 

  Liquidityثاَٛاا : انضٕٛنح : 
ورزكٍٛ ػايلا   طاطٛا  صوٓيار انيدٔر انؽٛيٕ٘ ٚؼد ركا انًرؼايهٍٛ يغ انًـزف طٕاء ةإَا يٕمػٍٛ  ٔ ي         

ٔانٓياو نهظييٕٛنح تيٙ َؼييام انًؤطظياخ انًانٛييح ٔانؽسياو ػهٛييّ ي ٔلاتييد ييٍ اٌ ٚؼًييم نهؽسياو ػهييٗ يظيرٕٖ ةيياف يييٍ 

اؼرسياو انًـيزف ييٍ انظٕٛنح انًـزتٛح لااؿح ااا ةاٌ انًـزف ٚؼًم كًٍ تٛنح اٛز يظروزج نذن  ت ٌ انٓدف 

ٍ اذخياا انؽٛريح ٔانؽيذر نًٕاظٓيح الانرشايياخ انًظيرؽوح الاماء ؼانٛيا   ٔ تيٙ اليٌٕ تًٕظٕماخ طا هح ْٕ َاظى ػي

 ترزج تـٛزج. 

 . تؼرٚف انضٕٛنح :1.2.2
 مرض ٍٛٔقيد ارذي ٖ انثياؼص خ انخاؿح تانظيٕٛنح يٚساذُأل انًخرـٍٛ تٙ يعال الامارج انًانٛح انؼدٚد يٍ انرؼز      

 ( امَاِ :4تؼق  يُٓا تٙ انعدٔل  

 ( تؼغ تؼرٚفاخ انضٕٛنح4)خذٔل  

 انرؼزٚا اطى انًـدر خ

1. (Howells & Bain, 2000:8)  انظزػح  ٔ انًلا ح انرٙ يٍ لالانٓا ًٚكٍ ذؽٕٚيم انًٕظيٕم انيٗ َويد ْٙ

ٔاٌ ػًهٛيييح ذكيييٍٕٚ الاؿيييٕل ااخ الاةصيييز ظااتٛيييح تانُظيييثح نهًوريييزف 

ذرلًٍ ذكٍٕٚ انًٕظٕماخ انرٙ يٍ انًًكٍ ذؽٕٚهٓا انٗ طٕٛنح تظزػح 

 ٌٔ لاظارج ذؽظة .م

2. (Benic & Franic, 2009: 

479) 

ذؼد ٔاؼدج يٍ الاْداف انًًٓح نهًظرصًزٍٚ نكَٕٓا ذؼُٙ قدرج ٔايكاَٛيح 

ذؽٕٚم  ٘ ػكم يٍ اػكال انًٕظٕماخ انٗ ػكم الاز لالال يدج سيُٛح 
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 قـٛزج ٔتدٌٔ  ٘ لاظارج تٙ قًٛرٓا  ٔ مٌٔ ذاٛٛز تٙ انظؼز.

3. (Dimitrios, 2009 :20) ؼييد انًٕظييٕماخ انًًهٕةييح انرييٙ ذؼييٛز انييٗ قييدرج انًـييزف ػهييٗ ْييٙ ا

 ذؽٕٚم يٕظٕماذّ انٗ َوٕم ت قـٗ طزػح ٔت قم ةهسح يًكُح .

4. (Majumdar, 2010:356 )   انويدرج ػهيٗ انٕتياء تعًٛيغ انرشايياخ انيدتغ ػُيد اطيرؽواقّ ي ٔذُؼي ْٙ

ح يخامزذٓا تظثة ػدو انرراتل تٙ ذٕقٛراخ انردتواخ اندالاهيح ٔانخارظي

يٍ الايٕال ؼٛس اٌ امارج انًـيزف لا ذيرًكٍ ييٍ الاٚسياء تانرشاياذٓيا 

 ػُد اطرؽواقٓا نهدتغ  ٔ يإْ يرهٕب يُٓا .

5. (Paul and et al, 2013 : 116 

) 

ْٙ انؼزٚاٌ انؽٕٛ٘ انذ٘ ٚاذ٘ انًـزف تاندو ؼرٗ ٚكٌٕ قامرا  ػهٗ 

 الاطرًزار ٔيشأنح اَؼررّ تسؼانٛح ةايهح .

6. (Yan, 2013 : 37 )  ْييٙ انوييدرج ػهييٗ انٕتيياء تعًٛييغ الانرشاييياخ انُودٚييح ػُييد ؼهييٕل يٕػييد

اطرؽواقٓا اا آَيا نٛظيد يثهايا  ٔلا َظيثح ٔاًَيا ذؼثيز ػيٍ مرظيح انٕتياء 

 تالانرشاياخ انُودٚح .

7. (Kumar & yadav, 2013: 2)  ّقيدرج انًـيزف ػهييٗ ذًٕٚيم انشٚيامج تييٙ يٕظٕماذيّ ٔيواتهيح اؼرٛاظاذيي

 ٕقؼح ٔاٛز انًرٕقؼح ت قـٗ طزػح ٔت قم ةهسح .انًانٛح انًر

8. (Suvendu ,2013 : 734 )   ايكاَٛح انًـزف تإٚعام انشٚاماخ تٙ انًٕظيٕماخ ٔيواتهيح الانرشايياخ

 انًرظثثح يٍ ظزا ٓا تدٌٔ انركثد اناٛز يوثٕل نهخظاراخ .

9. (Bareikaite & kauliene, 

2014 :65) 

مذٓا  طيررٕند طيٕٛنح اٛيز يظيراهح ْٙ طلاغ أ ؼدٍٚ يٍ ظاَة اٌ سٚا

ذُؼكض ػهٗ انزتؽٛح انًـزتٛح ي ٔاٌ اَخساكيٓا طيٛؼزف انًـيزف 

انييٗ اسييييح َوييؾ انظيييٕٛنح ٔييييٍ شييى قيييد ٚرؼيييزف انييٗ الاتيييلاص ةيييٌٕ 

انًـييارف ذظييرًد قٕذٓييا يييٍ طييًؼرٓا ي تثًعييزم اٌ ذييرى اػيياػح َوييؾ 

انظٕٛنح ندٖ انًـزف  تاٌ ان  طٛؼزف انًـزف نؼًهٛياخ انظيؽة 

 ٔيٍ شى الاتلاص . انًساظئ

سياو ػهيٗ ؽ( اػيلاِ ْيٕ الاػيًم ٔالاةصيز ذُااًيا  ييغ اْيداف اندراطيح ي نيذن  تياٌ ان4اٌ انرؼزٚا   ٍٛؼصأٚزٖ انث

يظرٕٖ ةاف يٍ انظٕٛنح ٚؼرًد ػهٗ قدرج انًؤطظح انًانٛح ػهٗ انٕتاء تكساءج ةيم ييٍ ذيدتواذٓا انُودٚيح ٔاؼرٛاظاذٓيا 

 مٌٔ اٌ ذؤشز ان  طهثا  تٙ ػًهٛاذٓا انٕٛيٛح  ٔ انٕكغ انًانٙ نهًـزف .انعاَثٛح انًرٕقؼح ٔاٛز انًرٕقؼح 

 ( Howells  & Bain, 2000: 8)اٌ نهظٕٛنح شلاشيح اتؼيام ٚعية يزاػاذٓيا ْٔيٙ    . اتؼاد انضٕٛنح : 2.2.2

:- 

 انٕقد    :     ٘ طزػح ذؽٕٚم انًٕظٕم انٗ َود  . .1

 ًزام ذظٛٛهّ .انًخامزج:     ٘ اؼرًانٛح ْثٕم قًٛح انًٕظٕم ان .2

 انكهسح    :     ٘ انخظارج  ٔ انرلؽٛح انًانٛح انرٙ قد ذٕظّ تٙ ػًهٛح ذُسٛذ انرؽٕٚم انٗ َود . .3

ٔٔتوا  نٓذِ الاتؼام اَسح انذةز ت ٌ انًـزف ٚيرًكٍ ييٍ كيًاٌ انظيٕٛنح انكاتٛيح ييٍ لايلال ايرلاةيّ انكًٛيح انًُاطيثح 

 .  (  Rose, 1999: 34)يُٓا أ ػٍ مزٚل الاقرزاف ٔتٛغ انًٕظٕماخ 

 

 .  يؤشراخ انضٕٛنح :3.2.2
ذؼد يؤػزاخ انظٕٛنح ةًوٛاص َظثٙ نروزٚة يٕظٕماخ انًـزف انٗ َود ي ْٔذا انروزٚة ٚؼرًد تدٔرِ ػهيٗ         

مٕل انسرزج انشيُٛح نرؽٕٚم ذه  انًٕظٕماخ انٗ َود ي ْٔٙ تذن  ذؼيٛز انيٗ قيدرج انًـيزف ػهيٗ ذظيدٚد انرشاياذيّ 

يـيؽٕتح تليإماخ ي ٔػيامج ييا  نرشايياخذهي  الاٚعة اٌ لا ذكٌٕ قدرج انًـيزف ػهيٗ ذظيدٚد ٔ اذعاِ الالازٍٚ

ذزةش ْذِ انًواٚٛض ػهٗ انًٕظٕماخ انًردأنح ةَٕٓا ااخ طٕٛنح ػانٛح ٔطزٚؼح انرؽٕل انٗ َود ي ٔانًؤػزاخ ْيٙ 

. َظييثح انُودٚييح انييٗ 4إََٛييح ي . َظييثح انظييٕٛنح انو3. َظييثح الاؼرٛييامٙ انوييإََٙ ي 2. َظييثح انزؿييٛد انُوييد٘ ي  1:   

 . َظثح انرٕوٛا ( .  ٔيٍ  ْى يؤػزاخ انظٕٛنح انؼا ؼح الاطرخداو تيٙ ػًهٛيح انرؽهٛيم ْي5ٙاظًانٙ انًٕظٕماخ ي 

 -شلاز يُٓا ٔػهٗ انُؽٕ الاذٙ :
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 (. َضثح انرطٛذ انُمذ٘ :1)
ٙ ًٚرهكٓييا تييٙ انـييُدٔق ٔنييدٖ ْٔييٙ انُظييثح انرييٙ ذًصييم قييدرج انًـييزف ػهييٗ اطييرخداو ارؿييدذّ انُودٚييح انريي     

ٔانرييٙ ذًصييم طييٕٛنرّ انُودٚييح نلٚسيياء تانرشاياذييّ انًانٛييح اذعيياِ انًـييارف الالاييزٖ ٔةييذن  نييدٖ انثُيي  انًزةييش٘ 

ٔلاتد نهًـزف اٌ ٚرؼايم يغ ْذِ انُظثح تؼكم لا ٚؤم٘ تٓيا انيٗ الارذسياع  انًرؼايهٍٛ يؼّ تٙ يٕاػٛدْا انًؽدمج ي

د انُظثح ت َٓا ذؼرٙ يؤػزا  تٕظٕم طٕٛنح ةثٛزج نيدٖ انًـيزف ٔنيى ذظيرام ْٔيٙ  ٔ الاَخساف ي نكٌٕ ااا ارذسؼ

تذن  ذؤشز طهثا  تيٙ ػٕا يد انًـيزف ي ٔانؼكيض ؿيؽٛػ ةهًيا اَخسليد انُظيثح ت َٓيا ذؼيزف انًـيزف نًخيامز 

 ( Rose, 1999: 141 ).انظٕٛنح ٔؼدٔز يؼاةم تانرظدٚد يواتم ان  طٕف ٚواتهٓا ارذساع تٙ انؼٕا د 
 

 َضثح الازتٛاطٙ انمإََٙ :(. 2)
ٚركٌٕ الاؼرٛامٙ انوإََٙ تؼكم ما ى يٍ لالال قٛاو انًـارف تكاتح إَاػٓيا تإٚيداع ظيشء ييٍ ٔما ؼٓيا نيدٖ        

انثُيي  انًزةييش٘ ػهييٗ ػييكم َظييثح ينٕٚييح يييٍ انٕما ييغ . ٔذؼييٛز ْييذِ انُظييثح انييٗ قييدرج انثُيي  انًزةييش٘ ػهييٗ انٕتيياء 

رٛامٚح   ػُد ؼدٔز الاسياخ ( ٔتُسض انٕقد تياٌ ْيذِ انُظيثح ذؼيد ييٍ الأمٔاخ تالانرشاياخ تٙ انظزٔف اٛز الاػ

 انزقاتٛح انراتؼح نهثُ  انًزةش٘ ٔذراٛز تاطرًزار ذثؼا  نهظزٔف الاقرـامٚح انرٙ ًٚز تٓا انثهد .

 (. َضثح انتٕظٛف :3)
ةسياءج اطيرخداو انًـيزف ٔذؼُٙ قدرج انًـيزف ػهيٗ ذهثٛيح ؼاظياخ انًرؼيايهٍٛ يؼيّ ْٔيٙ ذثيٍٛ تيذن  ييدٖ        

ذييؤم٘ لاَخسياف انظيٕٛنح ٔلاتييد ييٍ اٌ ٚ لاييذ  تإَٓيانهٕما يغ نرهثٛيح ؼاظيياخ انًرؼيايهٍٛ . تييااا اَخسليد ْيذِ انكسيياءج 

ٚكٌٕ تٙ ٔكغ اٛز قامر ػهٗ  انًـزف انرداتٛز انلاسيح يٍ انؽٛرح ٔانؽذر اذعاِ مهثاخ انًرؼايهٍٛ يؼّ ؼرٗ لا

 .ذ مٚح انرشاياذّ انًانٛح يغ اناٛز 

 

 Liquidity  Risk     : يخاطرج انضٕٛنح : 4.2.2
يييٍ لاييلال ػًييم انًـييارف ت َٓييا ذرؼييزف نهؼدٚييد يييٍ انًخييامز انًانٛييح ي تًُٓييا قٛيياو انًييٕمػٍٛ تظييؽة            

ْٕٔ يا ٚظًٗ تًخامزج انظٕٛنح ي ٔيُٓا قٛاو انًورزكٍٛ تالايرُياع ػيٍ طيدام قزٔكيٓى تيٙ  يساظئٔما ؼٓى تؼكم 

ٓا ْٕٔ يا ٚظًٗ تًخامز الا رًاٌ ي ٔيُٓا ػُد ذاٛز اطؼار انسا يدج ْٔيٕ ييا ٚظيًٗ تًخيامز اطيؼار انٕقد انًؽدم ن

انسا دج ي  ٔ ذؼزف اَظًح انكٕيثٛيٕذز انًٕظيٕمج مالايم تُاٚيح انًـيزف نهسؼيم ْٔيٕ ييا ٚظيًٗ تًخيامز انرؼياٛم ي 

خيامز انريٙ ذٕاظٓٓيا انًـيارف نذن  تًٍ تٍٛ ذه  انًخيامز ْيٙ انًخيامز الا رًاَٛيح  ٔانريٙ ذؼيد ييٍ تيٍٛ اْيى انً

 (  . Ghenimi  et  al, 2017: 1 )تظثة ارذثامٓا انًثاػز تؼًهٓا ٔيا ذظثثّ تٙ تؼق الاؼٛاٌ انٗ تؼهٓا 

ْٔٙ انًخامز انرٙ ذٕاظّ انًـزف تظثة اَؼداو انصوح يغ انشتا ٍ ي  ٔ سٚامج انرهة اٛز انًرٕقغ ػهٗ انُود        

ؼيياةم انخاؿييح تانظييٕٛنح انرييٙ ذعؼييم انًـييزف ٚهعيي  نلاقرييزاف يييٍ انثُيي  ي ؼٛييس ٕٚاظييّ انًـييزف ػييدم يييٍ انً

انًزةش٘ ي ْٕٔ يؤػز طهثٙ ٚؤشز ػهٗ امارج انًـزف تعاَثٍٛ :الأٔلي قد ذكٌٕ ذكانٛا انوزف  يزذسؼيح تظيثة 

 .  ارذساع يؼدلاخ انسا دج انًسزٔكح ػهّٛ ي ٔانصاَٙ : ذ شٛزِ ػهٗ طًؼح انًـزف تٙ تٛنرّ انًـزتٛح مالام انظٕق

و ٔظيٕم انويدرج ػهيٗ يدراء انخيدياخ انًانٛيح ًٚيزٌٔ تًزؼهيح انوهيل انؼيدٚد تظيثة ػيد اٌ ٔيٍ انعدٚز تانذةز       

الاقريزاف نًراتؼيح طيؽٕتاخ انؼًييلاء ٔانويزٔف ٔاٛزْيا يييٍ الاؼرٛاظياخ انُودٚيح ي ٔ ٚلييا  قيد ذٕاظيّ انًؤطظيياخ 

ؾ ؤمرء ارتاؼٓياي نيذن  تانؼيزةاخ ػُيديا ذرؼيزف نهيُ انًانٛح  يخامز انظٕٛنح نًٕاظٓح اؼرٛاظاذٓا انُودٚح الاَٛح

تٙ طٕٛنرٓا لاتد ٔاٌ ذؼًم ػهٗ اطرؼارج ايٕال ااخ طٕٛنح يٍ يؤطظاخ الازٖ ي ٔنيٕ اٌ يصيم ْكيذا اظيزاء ٚكيٌٕ 

َامر انؽدٔز . ٔاٌ انظثة الاةصز ػٕٛػا  تٙ َوؾ انظٕٛنح ْٕ قٛاو انًٕمػٍٛ تظؽة انٕما غ تكًٛاخ ةثٛيزج تؼيكم 

 & Rose )ييز انييذ٘ ٚسيزف ػهييٗ انًؤطظيح اقييزاف اييٕال تظييؼز تا يدج اػهييٗ ٔاٚيداػٓا نييدٚٓا لأاٛيز يرٕقييغ ا

Hudgins, 2010: 183)  . 

ٔتٙ يعال الاطرصًار تاٌ َدرج انسزؽ الاطرصًارٚح ذؤم٘ انٗ اكؼاف ؼعى انردأل نلاطٓى ٔسٚامج تيٙ ذوهية       

ثرح تانراٛٛز تيٙ انسيزق تيٍٛ طيؼز٘ انؼيزاء ٔانثٛيغ تيٙ نرؽهٛم الاطٓى انؼانٛح ٔانًزذ تاْلّانظٕق ٔذؽًم ذكانٛا 

انظٕقي تانسٕارق انؼانٛح تٍٛ طؼز٘ انؼزاء ٔانثٛغ ْٙ انؼلاقح الاةصيز ٔكيٕؼا  ػهيٗ انظيٕٛنح انًُخسليح ٔذكيانٛا 

 . (Hirschey  & Nofsinger, 2010: 544 ) انظٕق انؼانٛح
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تليلانٓا ػهيٗ الارذسياع ٔالاَخسياف تيٙ قيٛى ٔيؤػيزاخ ٔلاتد يٍ انرُّٕٚ ُْا اٌ يخامز انظٕٛنح  ٚليا  ذهويٙ       

انزتؽٛح تؼكهٓا انؼياو يري شزج تعًهيح ييٍ انؼٕاييم اندالاهٛيح ٔانخارظٛيح ي  تؼُيد اَخسياف انيدلام انـياتٙ   الارتياغ 

انـيياتٛح تؼييد انلييزا ة ( تاَييّ َيياظى ػييٍ ػٕايييم مالاهٛييح يرًصهييح تشٚييامج انًـييارٚا ظييزاء سٚييامج ػييدم انؼييايهٍٛ ي 

خارظٛح ةر شٛز انظزٔف الاقرـامٚح ٔانوٕاٍَٛ ٔانرُظًٛاخ ٔةذن  كإم الأطؼار انرُاتظٛح انريٙ ذوهيم ٔانؼٕايم ان

يٍ ارتاغ انًـزف ي  نذن  ٕٚاظّ انًظإًٌْ اَخساف َظثح ؿاتٙ انزتػ ٔيٍ شى اَخساف قدرج انًـزف ػهيٗ 

  (Rose & Hudgins, 2013: 487 ) .  انًُٕ يؤشزا  تذن  ػهٗ اَخساف قًٛح انظٓى 

ٔػُديا ذٕاظّ انؼزةاخ ذه  انًخامز ترؽدٚاخ ؿؼثح يُٓا انظٕٛنح ي تاٌ توا ٓا ٔمًٕٚيرٓا يزٌْٕ تًيا ذيرًكٍ      

يٍ الاٚساء ٔذظدٚد اندٌٕٚ انًرزذثح ػهٛٓا ي نذن  تاٌ ػًهٛح ذوٛٛى انظٕٛنح ذؼد ٔاؼدج يٍ انـسواخ انسؼانح تٙ انظيٕق 

 .  ( Brigham  &  Houston, 2019: 108 )تظثة ذارٛرٓا انظزٚؼح نهوًٛح انظٕقٛح 

 & Rose )ٔيٍ تيٍٛ الاظيزاءاخ انًرؽوويح الأةصيز ػيٕٛػا  ٔانيد ذؼيد يخيامزا  نهظيٕٛنح لأٚيح ػيزةح يانٛيح ْيٙ     

Hudgins, 2010: 182) :- 

. الاَؽييزاف 3الاَؽييزاف انوٛاطييٙ  ٔ ذاٛييز ؿيياتٙ انييدلام ي  .2الاَؽييزاف انوٛاطييٙ  ٔ ذاٛييز  طييؼار الاطييٓى ي  .1

  ٔ ذاٛز انؼا د ػهٗ ؼوٕق انًهكٛح ٔانؼا د ػهٗ الأيٕال .انوٛاطٙ  

 

 . انًخاطر الائتًاَٛح ٔيفٕٓيٓا : 5.2.2
ػهٗ ر ٘ تؼق انكراب ٔانثاؼصٍٛ تٙ يعال الامارج انًانٛح ؼٛس ٔكؼٕا ذؼارٚا  ٍٛػهٗ ؼظة املاع انثاؼص     

 ; ( Jin,2010;9) ; (Aohui,2009: 1-2)ٔظٓييح َظييزْى انًرؼييدم ايصييال  ةيرؼييدمج نهًخييامز الا رًاَٛييح تؽظيي

Essendi,2013:2) ); Spuchlakova  et al.,2015:676) ); Lukic,2015:271)  ); 

Kadrim,2015:236)  ); (Oino,2016:96)  ي الا اَّ راى ذؼدمْا ت َٓا ذكام ذكيٌٕ يرسويح ػهيٗ اؼرًانٛيح ػيدو

قد اةز اٌ   (Muriithi et al., 2016 : 74 )ٌ يودرج انًسرزف ػهٗ الاٚساء تانرشاياذّ تٙ انٕقد انًؽدم ي  الا ا

انًخامز الا رًاَٛح ذؼُٙ لاظا ز َاظًح يٍ رتق  ٔ ػعش ستا ٍ الا رًاٌ ػٍ متغ يا ٚظرؽل تانكاييم ٔتيٙ انٕقيد 

قامر ػهٗ ٔكغ انًـزف تٙ  يخاطر انطرف انًماتمانًؽدم ٔانًرسل ػهّٛ ي  اٌ ْذا انخرز انذ٘ ٚرهل ػهّٛ اطى 

 رى امارذّ تؼكم ةاف.ؼانح ػظز يا نى ذ

 

 .  ادارج يخاطر انضٕٛنح ٔيماٚٛضٓا : 6.2.2
يييٍ انًـيزف ي تؼهييٗ امارج انًـييزف  ذظٓيز يخييامز انظيٕٛنح ػُييديا ٚوييٕو انًيٕمػٍٛ تظييؽة اييٕانٓى يثاػييزج      

ذيذةز تيٙ قٛياص ييٍ انًوياٚٛض انًًٓيح الالايزٖ انريٙ انوٛاو تالاقرزاف ت يٕال اكياتٛح  ٔ تٛيغ تؼيق يٕظٕماذيّ ي ٔ

 -:( (Rose & Hudgins, 2010: 184زف انًـارف نًخامز انظٕٛنح ْٙ ذؼ

 الايٕال انًؼرزاخ / اظًانٙ الاؿٕل . .1

 انُود ٔالارؿدج انًظرؽوح الالازٖ تٙ يؤطظاخ الاٚداع / اظًانٙ الاؿٕل . .2

 الاؿٕل انُودٚح ٔانظُداخ انؽكٕيٛح / اظًانٙ الاؿٕل . .3

مػح تٙ يوزاخ انؼزةاخ انًانٛح ٔانٕما غ نيدٖ انثُي  انًزةيش٘ تيٙ انُودٚح ذؼرًم ػهٗ الايٕال انًٕاٌ الاؿٕل    

انًُروح ٔانٕما غ ندٖ يؤطظياخ الاٚيداع الالايزٖ نايزف ذؼٕٚليٓى ػيٍ ذظٓٛيز انؼيٛكاخ ٔانخيدياخ تيٍٛ انثُيٕم 

الالازٖ ي انؼُاؿز انُودٚح الالازٖ ذؼًم   ذؽـٛم انؼٛكاخ ( تٙ انًؼانعاخ انوٛاطٛح نهؽد يٍ ذؼيزف انًؤطظيح 

ح نًخييامز انظييٕٛنح ؼٛييس ٚؼييرًم ػهييٗ سٚييامج َظييثح ذؽٕٚييم الايييٕال انُودٚييح انييٗ َوييد ٔالاؿييٕل انًانٛييح انواتهييح انًانٛيي

 نهردأل ي ةانظُداخ انؽكٕيٛح  ٔ تاطرخداو انخـٕو مٕٚهح الاظم نرًٕٚم ذؼاٛم انًؤطظاخ .

 

  Profitability ثانثاا : انرتسٛح  
ٔع اطرصًار٘ ْٕ انؽـٕل ػهٗ انزتػ طٕاء اةاٌ يـزتا   ٔ اٛيز يٍ انرثٛؼٙ اٌ انٓدف الاطاطٙ لأ٘ يؼز      

ان  ي ؼٛس ُٚؼ  انزتػ يٍ ظيزاء انسيزق تيٍٛ انؼٕا يد انًرؽوويح ٔانركيانٛا انًـيزٔتح ي تهيذن  ةهًيا سامخ الارتياغ 

تإَٓييا ذييدنم ػهييٗ ؼـييٕل انشٚييامج تييٙ انؼٕا ييد ٔاَخسيياف تييٙ انركييانٛا ي تًٛييا ٚؼُييٙ اظًييانٙ انييزتػ   ْييايغ انييزتػ 

( ي نيذن  ذؼيد انزتؽٛيح Stephen Foerster,2015:55ظًيانٙ ( الالايرلاف تيٍٛ الاٚيزاماخ ٔةهيا انًثٛؼياخ   الا
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 يزا  كزٔرٚا  ْٔدتا  اطاطٛا  نلًاٌ تواء ػًم انًؼارٚغ الاطرصًارٚح ٔاطرًزارْا ًَْٕٔا ْٔٙ تُسض انٕقيد ااٚيح 

ٙ ؼوورٓييا انًؼييارٚغ ٔانًييٕارم انًرؽووييح ظييزاء ٚررهييغ انٛٓييا انًظيياًٍْٛ ي ْٔييٙ ػثييارج ػييٍ انؼلاقييح تييٍٛ الارتيياغ انريي

ذه  الارتاغ نذن  َعد طؼٙ الامارج نثذل اقـٗ انعٕٓم َؽيٕ اطيرخدايٓا الأيصيم نهًيٕارم انًراؼيح نٓيا تاٛيح  اطرصًار

ذؽوٛل اتلم انؼٕا د انًًكُح نهًظاًٍْٛ يٍ ظاَة ٔاطرًزار تواء ًَٕٔ ذه  انًؼيارٚغ ييٍ ظٓيح الايزٖ .  ٔذؼيكم 

 .ٔ الاظٕر تًصاتح انزٔاتد الالازٖنزٔاتد انصلاشح انز ٛظٛح نؼٕا د انًـزف ٔذ ذٙ انسٕا د ٔانؼًٕلاخ  الارتاغ اؼد ا

 

 .  يفٕٓو انرتسٛح نذٖ انًظارف الاصلايٛح : 1.3.2
ػيٍ انروهٛدٚيح ي نكيٌٕ انًـيارف الاطيلايٛح لا ذكرسيٙ تيدٔر انٕطيامح  َظزا  نكٌٕ انًـارف الاطلايٛح ذخرهيا    

ؼييدٖ  َؼييررٓا انييٗ انؼًييم انرعييار٘ ٔالاطييرصًار٘ انًثاػييزي ْٔييٙ تييذن  ذكييٌٕ اقييزب انييٗ اْييداف انًانٛييح تييم ذر

انًـارف انؼايهح انًرًصهح ب   انًعالاخ الاظرًاػٛيح ٔانرًُٕٚيح ٔاندُٚٛيح ٔذؽوٛيل رتاْٛيح انًعرًيغ (  تاػرثيار اٌ 

ل ْيٕ يهي  ت ذثيارم ٔذؼيانٗ    اٌ انًيايسامْيا  (vision ) انُظاو انًـزتٙ الاطلايٙ ُٚرهيل ييٍ ذـيٕر ٔر ٚيا 

ٔاٌ الاَظاٌ  ٔ انثؼز ٔظدٔا نٛكَٕٕا يظرخهسٍٛ تّٛ لا يانكٍٛ نّ (( ي ٔيٍ ْذا الاطاص ت ٌ الاَظياٌ    انًظيرخها 

(( ػهّٛ اٌ ٚؼًم تًا ظاء تًؽكى ةراب الله انؼشٚش يٍ لالال ذـزتّ تٓذِ الاييٕال مثويا  صرامج انثيار٘ ػيش ٔظيم ي 

ٕطيٛن ييانٙ تيٍٛ انٕؼيداخ الاقرـيامٚح تليلا  ػيٍ مٔرِ تيٙ ذؼظيٛى الارتياغ نهٕؼيداخ ٔٚؼد انًـزف الاطيلايٙ ة

 ,Imam & Kpodar )   ٔذودٚى انخيدياخ ٔانًُرعياخ انًانٛيح انًرٕاتويح ييغ يثيامي انؼيزٚؼح الاطيلايٛح انظيًؽاء

2010:12  . 

 

 . الاختلاف تٍٛ انُمذ ٔانرتسٛح : 2.3.2
خهيين تييٍٛ انزؿييٛد انُوييد٘ ٔانزتؽٛييح ي ؼٛييس انزتؽٛييح ذؼُييٙ الالاييرلاف ذؼييد ْييذِ انسوييزج يًٓييح نرٕكييػ ػييدو ان     

انظيُح  ٔ  لايلالانٕاكػ تٍٛ انًثان  انكهٛح انًكرظثح ظزاء الاػًال يغ لاظارذٓا يٍ انكها ي ٔػيامج ييا ٚيرى ذوًٛٛٓيا 

 )ػيدٚد كًٍ ترزاخ انرعارج نررًكٍ يٍ انرُثؤ انسؼال لأرتاغ انظُح ػُيديا ٚثويٗ ٔقيد انًٕاظٓيح ٚؼياَٙ ييٍ َويؾ 

Suvendu, 2013: 177 ) . 

 

 . انؼٕايم انًؤدٚح نتسمٛك انرتسٛح انفائمح : 3.3.2
ٚؼد انرؽهٛم انًظرًز انذ٘ ذوٕو تّ امارج انًـزف ٔتاطرًزار ؼٕل اطثاب انـؼٕتاخ انرٙ ذٕاظٓٓا تٙ ذؽوٛيل     

لاْرًاو ٔاٌ ذؼريٙ ْيذا الاْرًياو اصٚزاماخ ٚظٓز نُا انؼدٚد يٍ انًورزؼاخ ؼٕل ايكاَٛح الامارج ٔيرٗ ذؽراض انٗ ا

نًؼاةم الاٚزاماخ انرٙ ذظٓز ٔتؼكم يز ٙ ي نذن  تاٌ ذؽوٛل انزتؽٛح انسا وح نهًؤطظح انًانٛح ٚؼرًد ػهٗ انؼٕاييم 

 -: الاذٛح

 الاطرخداو انؽذر نهزاتؼح انًانٛح    ٔ َظثح انًٕظٕماخ انًًٕنح تاندٍٚ يواتم ر ص انًال انًًره  ( .1

زاتؼييح انرؼيياٛهٛح يييٍ انًٕظييٕماخ انصاترييح   أ َظييثح انًييدلالاخ ااخ انكهسييح انصاترييح انييٗ الاطييرخداو انؽييذر نه .2

 الاٚزاماخ انرؼاٛهٛح انرٙ ذظٓز ةًخزظاخ(. 

 انزقاتح انؽذرج نهًـارٚا انرؼاٛهٛح تؽٛس اٌ ةم مٔلار اكاتٙ يٍ اٚزاماخ انًثٛؼاخ ٚـثػ ؿاتٙ ملام . .3

ثياخ انظيٕٛنح ػُيد انثؽيس ػيٍ اػهيٗ انؼا يداخ نكيم يٕظيٕماخ الامارج انؽذرج نًؽسظح انًٕظٕماخ نرهثٛيح يرره .4

 يكرظثح .

 انزقاتح انؽذرج تخـٕؽ انرؼزف نهًخامزج تؽٛس اٌ انخظا ز لا ذلٛغ اندلام ٔراص انًال انًًره  .  .5

 

 . يؤشراخ انرتسٛح : 4.3.2
انًظيرصًزج تريزق يخرهسيح يٕارمْيا انًراؼيح نرٕنٛيد انؼٕا يد ييٍ الاييٕال ٔذؼٛز نًدٖ َعاغ الامارج تٙ اطرخداو     

ةَٕٓا ذزةش ػهٗ انؼلاقح تٍٛ َرا ط انرؼاٛم ٔيٕارم الاػًال انًراؼح ي اا اٌ ارذساع ْذِ انًؤػزاخ ٚؼد منٛلا  ػهيٗ 

 -:Ross & Hudgins, 2010: 184) انًؤػزاخ ْٙ ةساءج انًـزف تٙ ذٕنٛد الارتاغ ي ٔيٍ اْى ذه 

 : (ROA). انؼا د ػهٗ انًٕظٕماخ   (1 
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و ْذِ انُظثح نرؽدٚد الاطرخداو الأةس  نهًٕظٕماخ   انصاترح ٔانًردأنح ( نهًـزف نازف ذٕنٛيد الارتياغ ٔذظرخد    

ؼٛييس ذثييٍٛ ْييذِ انُظييثح ؿيياتٙ انييزتػ انرؼيياٛهٙ انييذ٘ ٕٚنييدِ ةييم يٕظييٕم يظييرصًز تانؼييكم انييذ٘ ٕٚكييػ قييدرج امارج 

ُظثح انٗ انودرج انؼانٛيح ٔالاماء انؼيانٙ انًـزف ػهٗ اطرصًار يٕظٕماذّ نرؽوٛل ارتاغ ؿاتٛحي ٔةذن  ذؼٛز ْذِ ان

ح ٔيدٖ قدرج الامارج ػهٗ ذؽٕٚم انًٕظٕماخ انٗ تٙ انًواو الأل انذ٘ ٚؼٛز ػهٗ انكساءج الامارٚ (ROA)ي ٔذؼد 

 ( .( Ross & Hudgins, 2010: 172ارتاغ ؿاتٛح 

 ( :(ROE(. انؼا د ػهٗ ؼل انًهكٛح 2       
ةًؤػز نروٛٛى قيدرج اماء انًـيزف ػهيٗ ذؽوٛيل ػٕا يد يانٛيح ظيزاء اطيرصًاراخ ؼد ذ ٔتٙ ْذِ انُظثح               

انًظياًٍْٛ تييٙ انًـييزف  ٘ آَييا ذًصييم انؼا ييد انًرؽوييل ػييٍ ةييم مُٚييار يظييرصًز يييٍ ايييٕال انًظيياًٍْٛ   انزتٛؼييٙ 

( 221: 2017  انؼيًز٘ي  نيلمارجٕء ذدنم ػهٗ الاماء انكس ت َٓا( ي ٔةهًا ارذسؼد انُظٛح  50:  2011ٔراكٙ ي 

ٔةذن  ػهٗ انًخامز انؼانٛح انُاظًح ػهٗ اػرًيام انعيشء الأةثيز ييٍ اطيرصًاراخ انًـيزف ػهيٗ اييٕال انًيٕمػٍٛ 

ذيدنم ػهيٗ اػرًيام انًـيزف ػهيٗ اييٕال ؼًهيح الاطيٓى  ت َٓأانًورزكٍٛ ٔانؼكض ؿؽٛػ ي تؼُد اَخساف انُظثح 

نوٛاص يؼدل انؼا يد نهًظياًٍْٛ ْٔيٕ ذوزٚثيا  انسا يدج  ( اٚلا  ROEتدلا  يٍ ايٕال انًٕمػٍٛ ٔانًورزكٍٛ . ٔذؼٛز  

انـاتٛح نهًظاًٍْٛ انرٙ ٔرمخ ييٍ اطيرصًار ر طيًانٓى تيٙ انؼيزةح انًانٛيح    ٘ ذؼيزف اييٕانٓى نهًخيامزج ػهيٗ 

 ( . Ross & Hudgins, 2010: 172) يم ةظة رتػ يُاطة  

 . ػا د انظٓى   رتؽٛح انظٓى ( : (3 
تٙ انييزتػ انًريياغ نهًظيياًٍْٛ ٔػييدم الاطييٓى انؼامٚييح انًـييدرج  ٔ   يرٕطيين ػييدم لاقييح تييٍٛ ؿييأتٓييا ٚييرى يؼزتييح انؼ

( ي ٔةهًييا ةاَييد ارتيياغ انظييٓى يُخسلييح تيياٌ طييؼز انظييٓى 151: 2007الاطييٓى ( تييٙ  ٔل ٔالاييز انًييدج   انؽٛييانٙ ي

 طٛزذسغ تٙ انًظروثم ٔانؼكض ؿؽٛػ  ٘   انؼلاقح ػكظٛح ( .

 :  ( ROD). انؼا د ػهٗ انٕما غ   (4 

ثح ينٕٚح ػٍ ةم مُٚار يٕمع يٍ قثم انشتا ٍ ٔذؼٛز تذن  نًدٖ ةسياءج  ٔ تاػهٛيح انثُي  تيٙ ذًٕٚيم انٕما يغ ْٔٙ َظ

 انٗ ػٕا د ؿاتٛح .

 : ( ROR). يؼدل انؼا د ػهٗ الايٕال انًراؼح  (5 

ْييذا انًؤػييز نوٛيياص ةسيياءج انًـييزف تييٙ ذٕنٛييد الارتيياغ يييٍ الايييٕال انًراؼييح انًرًصهييح تانًرهٕتيياخ ٔؼييل ٚظييرخدو 

ًهكٛح ي ْٔذا انًؤػز ًٚصم قدرج انًـزف ػهٗ ذؽوٛل انرٕوٛا الايصم نهًٕارم يظرثؼدا  تيذن  ؼظياتاخ انيدا ٌُٕ ان

 ٔؼظاتاخ انًخــاخ انًخرهسح .

 . يؼدل اطرخداو انًٕظٕماخ : (6 

ٔٚظرخدو ْذا انًؤػز تٙ قٛاص يدٖ ةساءج انًـزف تيٙ امارج يٕظٕماذيّ ٔطٛاطيح امارج يؽسظريّ ؼٛيس ٚري شز ْيذا 

ز تكًٛح انًٕظٕماخ انرٙ ذدر اٚزاما  كًٍ اظًانٙ انًٕظيٕماخ ي ٔػُيد ارذسياع يصيم ْيذِ انًٕظيٕماخ طيٕف انًؤػ

 ذزذسغ َرٛعح ْذا انًؤػز ٔانؼكض ؿؽٛػ   ػلاقح مزمٚح ( .

 

 . انًخاطرج انًظازثح فٙ تسمٛك انرتسٛح : 5.3.2

انريٛوٍ انًيزذثن خ يانٛيح ٚؼُيٙ ػيدو و ٚؼيزف ػهيٗ يؤطظياااٌ انًخامزج انرٙ ٚؼؼز تٓيا ييدٚز يؤطظيح  ٔ َظي      

تُؼييام يؼييٍٛ ي تًييصلا ْييم ٚوثييم انشتييٌٕ ترعدٚييد قزكييّ ؟  ْييم ذييشمام الاٚييداػاخ ٔانًـييامر الالاييزٖ  يييٍ الايييٕال 

نهؼٓز انوامو ؟ نذن  ٚٓرى اؿؽاب انًـارف تٙ ذؽوٛل قٛى  طٓى ػانٛح ٔ رتياغ ػانٛيح ي ٔنكيٍ الاٚيزاماخ قيد ذٓيثن 

مالام ٔلايارض انؼيزةح انًانٛيح ةراٛيز انظيزٔف الاقرـيامٚح انًُاتظيح  ٔ انويٕاٍَٛ  ٔ  ذثؼا  نؼدج ػٕايم يساظئتؼكم 

 (  Ross & Hudgins, 2010: 181  الاَظًح

 

 راتؼاا : انؼلالح تٍٛ انًخاطرج ٔانضٕٛنح ٔانرتسٛح :
ارٚغ َظيزا  تؼكم ػاو اٌ انًظرصًز ٚزاة تٙ ذوهٛم انًخامز انًؽرًهح ظزاء اطرصًارِ لأيٕانّ تٙ اؼيدٖ انًؼي      

نًا ذظثثّ انًخامزج يٍ ذوهة انؼٕا د انًرٕقؼح يٍ ذه  الاطيرصًاراخ انريٙ لاتيد ييٍ انرُٕٚيغ تٓيا ؼريٗ ذيؤم٘ انٓيدف 

انًُؼٕم تروهٛم انًخامزج ي ٔةًيدلام ػولاَيٙ تي ٌ الاَرؼيار انٕاطيغ نلاطيرصًاراخ ييٍ لايلال ػيزاةح انًظيرصًز ييغ 

 .(Suvendu Narayan Roy,2013:572 )لازٍٚ  الالازٍٚ طٛؤم٘ تؼد ان  نرؼٕٚلّ تانًكاطة يغ الا



 

 
 
 

DOI: 10.33193/JALHSS.57.2020.232 

363 

ٔذؼييد انظييٕٛنح طييٛا أ ؼييدٍٚ يييٍ ظاَيية سٚامذٓييا ٕٚنييد طييٕٛنح اٛييز يظييراهح ذييُؼكض ػهييٗ انزتؽٛييح انًـييزتٛح      

ٔاَخساكٓا ٚؼزف انًـزف انٗ اسيح َوؾ انظٕٛنح ٔيٍ شى الاتلاص لأٌ انًـارف ذظرًد قٕذٓيا ييٍ طيًؼرٓا ي 

نح انًـزف ػُد انًيٕمػٍٛ طيٛؼزف انًـيزف نؼًهٛياخ انظيؽة انًسياظئ ٔييٍ ؾ طٕٛوتثًعزم اَرؼار اػاػح َ

 .  ( Bareikaite  &  kaliene, 2014:65 )شى الاتلاص 

ٕم تي ٌ ػًهٛيح ٔنرانًا ذؼد انًخامزج ةَٕٓا اؼداز اٛز يزإب تٛٓا ي  ٔ اٌ انررٕٚز ٚظٛز تٙ اذعاِ اٛز يوـ   

لال انرٕسٚؼاخ انُاػنح ػٍ ذه  انًخامزج . تالأَظًيح انًانٛيح قيد ٔؿا انًخامزج انواتهح نهوٛاص انكًٙ ذكٌٕ يٍ لا

ذرلًٍ ؼدٔز ذه  انؽالاخ تظثة ذٕسٚغ انًدتٕػاخ انلاسيح صػامج  قٛاو ذه  انًٕظٕماخ انٗ يظرٕٖ ٚكٌٕ  ةصز 

مراطح يوثٕنٛح يٍ لالال انرداتٛز الاؼرزاسٚح نهخـا ؾ انًلا ًح ٔاٛز انًلا ًح نًصم ْذِ انرٕسٚؼاخ ٔانؼًم ػهٗ 

 ,Constantin  Zopovnidis, Emilios Gulariotis   هي  انًخيامزانؼٕاييم ااخ انـيهح انًرؼهويح تُؼيٕء ذ

2015:6). ) 

 Stephenًْيا   يُظإرٍُْٚٔان  يٍ ُٚظز لأطثاب ؼدٔز انًخيامزج ٔذ شٛزْيا ػهيٗ انظيٕٛنح ٔانزتؽٛيح ييٍ     

Foerster,2015:199 : )- 

 ( pure  riskا الأتزام ػٍ يًرهكاذٓى انؼخـٛح ٔذظيًٗ تانًخيامزج انخانـيح انًخامزج انرٙ ٚرؼزف نٓ  الأل :

. ) 

انًخامزج انرٙ ذرؼزف نٓا ػزةاخ الاػًال تظثة ؼدٔز اَؽزاتاخ تًثٛؼاذٓا انسؼهٛح ػٍ يا ْٕ يخرين انثاَٙ:   

 نّ تٙ يٕاسَرٓا انظاتوح ٔوٕٓر ؼالاخ اؼرًال 

 . ( Speculative  risk)يا ذظًٗ تًخامزج انًلارتح   انزتػ  ٔ انخظارج اٛز انًؤةدج ْٔٙ          

 )  ٔ يييا انًٕظييٕماخ انظييا هح تهٓييا شييلاز لاييٕاؽ يييٍ ػيي َٓا اٌ ذييؤمز ػلاقرٓييا تانًخييامزج ٔانزتؽٛييح ْييٙ     

Sumaila,2015 : 26)   :- 

زػح انًًكُيح ٔت قيم : ذكٌٕ قاتهح نهرظٕٚل ٔانرؽٕٚم ْٔذا ٚؼُٙ اٌ ٚرى ذؽٕٚهٓا لأيٕال طا هح قثم  ظهٓيا تانظيالأنٗ 

 انكها اا اٌ انًٕظٕماخ انرٙ ٚرى اطرزمامْا ػُد 

 اظم اطرؽواقٓا لاذؼد يٕظٕماخ طا هح .          

اطروزار اطؼار ْذِ انًٕظٕماخ نكٌٕ الأراق انًانٛح قـٛزج الاظم ذكٌٕ  ةصيز طيٕٛنح ييٍ الاطيٓى ي اييا انثاَٛح : 

 اٛزْا تركٌٕ مٕٚهح الاظم .

 نٗ َٕػٛح انًٕظٕماخ انظا هح تظثة قدرج ؼايهٛٓا ػهٗ اطرزمام ذكهسرٓا ػُد اػامج تٛؼٓا .ذؼٛز اانثانثح :  

ٔذؼد الاطرصًاراخ تٙ انًٕظٕماخ انًانٛح  ٔ تٙ يؼارٚغ ظدٚدج ُٚرٓٙ انؽدز اٛز انًرٕقغ تؼا د اقم يًا ٚرٕقغ ي    

ٕنح ٔانزتؽٛح لاتد يٍ مراطرٓا تريزٚورٍٛ ٔيٍ شى تاٌ يخامز انًٕظٕماخ ػُد انوٛاو ترؽهٛهٓا ٔيؼزتح ػلاقرٓا تانظٛ

 -: (  Brigham  & Ehrhardt, 2017: 243 )ًْا 

 ػهٗ اطاص يظروم ي  ْٔٙ ػُديا ذكٌٕ انًٕظٕماخ تٙ ػشنح . الأنٗ :

انًظييرصًز  طييٕٛاظٓٓاػهييٗ اطيياص انًؽسظييح ي ْٔييٙ يييغ يعًٕػييح يييٍ انًٕظييٕماخ ي تانًخييامزج انرييٙ  انثاَٛااح  :

 ماخ .طررٕسع ػهٗ ذه  انًٕظٕ

   

ييا ذيى مزؼيّ تيٙ امتٛياخ تًٛا ٚخؾ انؼلاقح تٍٛ انًخامزج ٔانظٕٛنح ٔانزتؽٛح  ٔيٍ لايلال  ٍٛنذن  ٚزٖ انثاؼص    

 -ت ٌ ػهٗ الامارج انسؼانح نهًـزف لاتد ٔ ٌ ذ لاذ تؼٍٛ الاػرثار انُوام الاذٛح : الامارج انًانٛح  

ي ٔنيذن  لاتيد نٓيا اٌ ذثؽيس ػيٍ  ٔ ةهًٛٓيا  ٛسيّذكاناٌ سٚامج  رتاغ انًـيزف ذؼرًيد ػهيٗ ػٕا يدِ  ٔ ذخسيٛق  .1

ػٕا د الازٖ ٔانؼًم ػهٗ ذرٕٚزْا تًا ٚكسم سٚامذٓا ٔػدو اقسال  تٕاب انركانٛا ٔانثؽس تًٛا ٚؤم٘ انٗ ذخسٛليٓا 

 رًا ٙ  ةثز يٍ ذكانٛسّ .  ٔ اٌ ذكٌٕ ػٕا د  ٘ يؼزٔع اطرصًار٘  ٔ ا

انًـييزف اٌ لا ذييزةٍ انٛييّ تويين ي ٔ ٌ ذؼرًييد ػهييٗ اٌ انييزتػ لا ٚؼييٛز انييٗ َعيياغ انًـييزف ي تييم ػهييٗ امارج  .2

 انزتؽٛح انرٙ ذؼُٙ َظثح ان  انزتػ انٗ اؼد ػُاؿز يٛشاَٛح انًـزف ةؽل انًهكٛح  ٔ انًٕظٕماخ  ٔ اٛزْا .

ػُديا ٚؽدز ذُاقق تٍٛ رتؽٛح انًـزف ٔيخامزذّ ٔطٕٛنرّ تؼهيٗ امارج انًـيزف اٌ لا ذيذْة تؼٛيدا  ػيٍ  .3

ي تم لاتد نٓا اٌ ذدرص يخامز انًؼارٚغ الاطرصًارٚح ٔالا رًاَٛح انريٙ ذيدلام تٓيا  انثؽس ػٍ رتؽٛح انًـزف تون

 نرؽول تٓا ذؼظٛى قًٛح انًـزف   انوًٛح انظٕقٛح لأطًّٓ (  ٔ ذؼظٛى شزٔج يانكّٛ .
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 انًثسث انثانث: انداَة انتطثٛمٙ نهذراصح

 تسهٛم يخاطرج انضٕٛنح كؼلالح ٔأثرْا ػهٗ صٕٛنح ٔرتسٛح انًظرف

 
 تسهٛم يخاطرج انضٕٛنح :  .1.3

ٔتوا  نهًؼامنح انًرؼهويح توٛياص يخيامزج انظيٕٛنح انريٙ اةيزخ تًُٓعٛيح اندراطيح  ٔػهيٗ ٔتيل انثٛاَياخ انًانٛيح        

 -( الاذٙ :   5  نهًـزف ػُٛح اندراطح ي تود ذى اطرخزاض انُرا ط ٔتل انعدٔل

 2017 -2011رج يٍ  ( لٛاس يخاطرج انضٕٛنح نهًظرف ػُٛح انذراصح نهفت 5خذٔل )

 انًتٕصط 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 انضُح

يخاااط

رج 

انضٕٛ

 نح

2.41356

241 

1.90529

94 

0.77376

351 

1.23145

287 

0.58919

925 

0.79583

074 

1.29568

489 

1.28639

901         

 انُتائح تالاػتًاد ػهٗ انتمارٚر انًانٛح نؼُٛح انذراصح   

( ؼٛييس تهاييد   2011طييعهد تييٙ ػيياو    يخييامزج ( اػييلاِ تيي ٌ اػهييٗ مرظييح  5دٔل  َلاؼييم يييٍ انعيي         

ي اييا تياقٙ  (0.58919925)ؼٛيس تهايد  (2015)ي ٔ مَٗ يخامزج طٕٛنح قد طعهد تٙ ػاو   (2.41356241)

 انظُٕاخ ترزج اندراطح قد ػٓدخ اَخساكاخ ٔارذساػاخ تٙ قٛى يخامزج انظٕٛنح يًا ٚدنم ػهٗ اٌ امارج انًـزف

ي ٔاييا انرسيأخ تيٙ  (2017)نااٚيح  (2011)قد اذثؼد لارن اطرزاذٛعٛح تٙ ذوهٛم يخامزج انظٕٛنح اترداءا  يٍ ػاو 

قٛى يخامزج انظٕٛنح   اَخساكا  ٔارذساػا ( تٕٓ َاظى ػٍ ػٕايم تٛنٛح مالاهٛح ٔلاارظٛح ذظاتزخ تٙ ان  انرسيأخ ي 

 . (1.5) ٘ اقم يٍ  (1.28639901)ٔةاٌ انًرٕطن انؼاو قد ته  

 

. تسهٛم انًؤشراخ انًانٛح : 2.3
ٚؼد انرؽهٛم انًانٙ يٍ اْى انًررهثاخ انرٙ ذلرهغ تٓا الامارجي ةَٕٓيا ذويٕو تاذخياا انويزاراخ تؼيكم ؿيا ة         

ٔمُٚايٛكٙ ندًٕٚييح اػًانٓياي ٔذُوظيى ْيذِ انويزاراخ انيٗ قظيًٍٛ: يُٓيا قيزاراخ ذؼياٛهٛحي  ٔقيزاراخ ذرؼهيل تزطيى 

( ي ٔٚٓييدف انرؽهٛييم انًييانٙ نهًظيياػدج تييٙ ػًهٛرييٙ.  123: 2004سٛييذ انخريين انًزطييٕيح   انًٛييداَٙ يانظٛاطيياخ ٔذُ

 Birehall ,1991انرخرٛن ٔيزاقثح الاػًال انرٙ ذوٕو تٓا تدلا  يٍ انظًاغ ترٕانٙ الاؼداز مٌٔ ذخرٛن يظيثل  

ا قييزاراخ  ؼييٕل انرؼايييم يييغ (  ٔٚؼييد انرؽهٛييم انًييانٙ نهًُظًييح أ اًْٛييح لاـٕؿييا نممييزاف انرييٙ ذُييٕ٘ اذخييا32

انًُظًح طٕاء ةاٌ تٙ الاطرصًار تٓا أ انؼًم يٍ  ظهٓا ٔتؼكم ػاو ٚزٚد ْؤلاء انرؼاييم ييغ يُظًيح َاظؽيح طيٕاء 

ي ٔاٚليا ًٚكيٍ  ٌ  ( Frilland and Schleifer, 2003,56)يٍ ؼٛيس انزتؽٛيح  ٔ َؼيام انرًٕٚيم أ الاطيرصًار 

 ,Hilland  Jones ط يهًٕطييح ذؼكييض اطييرزاذٛعٛاخ انؼييزةح ْٔٛكهٓييا    ٚرًصييم ذؽهٛييم انثٛاَيياخ انًانٛييح تييٙ َرييا

( نذن  ت ٌ انٓدف انز ٛظٙ صمارج انًـيزف ٚوليٙ ترؼظيٛى شيزٔج انًظياًٍْٛ ٔييٍ شيى تي ٌ اطيرخداو  2008,520

انرؽهٛم انًانٙ تيٙ يزؼهيح اذخياا انويزاراخ الاطيرصًارٚح ٔاٚليا تيٙ يزؼهيح ا نرخريٛن ٔانزقاتيح انًانٛيح ٔةيذن  تيٙ 

اذخاا قيزاراخ انرًٕٚيم ْيٕ ييٍ  ظيم ذؽوٛيل ْيذا انٓيدف نايزف انؽسياو ػهيٗ اطيروزار انًُظًيح ٔاطيرًزار انيدػى 

 انًودو يٍ انًظاًٍْٛ.

 . تسهٛم يؤشراخ كم يٍ انضٕٛنح ٔانرتسٛح : 1.2.3
 : ألا..  َضة انضٕٛنح

 . َضة انضٕٛنح انرئٛضٛح(  أ)        

نزؿيٛد انُويد٘ ٔالاؼرٛيامٙ انويإََٙ ٔانرٕوٛيا نهًـيزف ػُٛيح اندراطيح ( ٚثيٍٛ َظية ا6انعدٔل الاذٙ            

 2017 - 2011نهسرزج يٍ 
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 2017 - 2011( َضة انضٕٛنح نهًظرف ػُٛح انذراصح نهفترج يٍ 6خذٔل )

                     

 انظُح 

َيييييييييييٕع 

 انُظثح   

انًرٕطـييـ 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

 ـن

انًريييييٕ

 طن

 انؼاو

 انزؿييٛد

 انُود٘ 

%

98.08  

%

77.08 

%

63.63 

%

83.42 

%

58.95 

%

51.27 

%

43.28  

%67.9

5     

 

الاؼرٛييييا

ميييييييييييٙ 

 انوإََٙ 

%

53.54 

%

59.56 

%

33.09 

%

35.72 

%

44.69 

%

31.28 

%

20.28 

%

39.73 

انريييييٕوٛ

 ف

%

80.07 

%

85.57 

%

99.79 

%

135.65 

%

122.10 

%

36.22 

%

26.43 

83.69

% 

 ح نؼُٛح اندراطحانُرا ط تالاػرًام ػهٗ انروارٚز انًانٛ
  -( اػلاِ يا ٚهٙ: 6ٔٚرلػ يٍ انعدٔل   

 يؤشر انرطٛذ انُمذ٘.   1

ٚؼٛز ْذا انًؤػز انيٗ ؼعيى الاييٕال انريٙ ٚؽيرسم تٓيا انًـيزف نايزف انٕتياء تانرشاياذيّ طيٕاء ةياٌ ػهيٗ         

ا ٚؽراظَٕيّ ييٍ طيهغ يظرٕٖ انًٕمػٍٛ ٔانُاذعح يٍ انظؽٕتاخ ػهٗ انٕما غ  ٔ طد ؼاظح انشتا ٍ تانؽـٕل ػهٗ ي

( اػيلاِ ٚرليػ تي ٌ ُْيام 3 ٔ يٕظٕماخ ةيٌٕ انًـيارف اصطيلايٛح لا ذرؼاييم تيانوزٔف ئييٍ لايلال انعيدٔل  

( تيانزاى ييٍ اٌ ؼعيى 2017( ٔ قهٓيا تيٙ طيُح   2011ذسأخ تٙ ْذا انًؤػز ي اا ؼـهد اػهيٗ َظيثح تيٙ طيُح  

ٔػُييد انُظييز  نييٗ  تييٙ الارؿييدج انُودٚييح نهًـييزف .انٕما ييغ تييٙ ذذتييذب تييٍٛ ذهيي  انسرييزذٍٛ ٔانظييثة ْييٕ الاَخسيياف 

ييٍ ٔما ؼيّ ػهيٗ ػيكم طيٕٛنح َودٚيح يواتيم  68انًؤػز انؼياو ٚرليػ اٌ انًـيزف قيد اؼيرسم تًيا ٚظيأ٘ ذوزٚثيا%

 اطرصًار ةايم نز ص انًال. 

 

 : . يؤشر الازتٛاطٙ انما2ََٕٙ
زف نيدٖ انثُي  انًزةيش٘ ٔاني  نايزف ٚؼٛز ْذا انًؤػز انٗ ؼعى الارؿدج انُودٚيح انًٕمػيح ييٍ قثيم انًـي     

الاٚسيياء تًررهثيياخ الاؼرٛييامٙ انوييإََٙ ي ٔذؼُييٙ تييذن  انُظييثح انًنٕٚييح يييٍ انٕما ييغ انرييٙ ذسييزف  يييٍ قثييم انثُيي  

انًزةش٘ نازف انًؽاتظيح ػهيٗ ؼويٕق  انًيٕمػٍٛ ػُيديا ٚرؼيزف انًـيزف نليا وح يانٛيح ييٍ انظيٕٛنح.  ٔييٍ 

( امَيٗ َظيثّ نٓيا تيٙ ؼيٍٛ 2017ا تٙ ذهي  انُظية ؼٛيس طيعهد طيُح  ( اػلاِ ٚرلػ ٔظٕم ذسأخ اٚل6انعدٔل  

( اػهٗ َظثّ نٓاي ٔٚزظغ طيثة اني  انرسيأخ َرٛعيح نلارذسياع ٔالاَخسياف تيٙ ؼعيى الارؿيدج 2012طعهد طُح  

انُودٚح انرٙ ذى اٚداػٓا ندٖ انثُ  انًزةش٘ي ٚواتهّ ارذساػا   تٙ ؼعى انٕما غ رايى اٌ َظيثح الاؼرٛيامٙ انًويزر ييٍ 

تانًنيح   39.73% ييٍ يعًيم انٕما يغ. ٔػُيد انُظيز نهًؤػيز انؼياو تويد تهي  % 25قثم انثُ  انًزةش٘ انؼزاقٙ ْيٕ 

( يٍ ٔما ؼّ ػهٗ ػكم اؼرٛامٙ قإََٙ ندٖ انثُ   40ٔيُّ ٚرلػ ت ٌ انًـزف قد اؼرسم تًا ٚظأ٘ ذوزٚثا    %

 .انًزةش٘

 

 . يؤشر انتٕظٛف:3
وزٔف تانًوارَيح ييغ ؼعيى الاٚيداع ٔةيذن  ييدٖ اػرًيام انًـيزف ػهيٗ ٔما يغ ٚؼٛز ْذا  انًؤػز انٗ ؼعى ان     

انشتيا ٍ تييٙ ذًٕٚييم انوييزٔف ؼٛييس ذؼيكم انٕما ييغ يييٍ اْييى انًييٕارم نهرًٕٚيم انخييارظٙي ٔتارذسيياع ْييذِ انُظييثح ذؼييد 

 ظزص اَذار نهًـزف ترؼزكّ نهًخامز الا رًاَٛح تًيصلا  ييٍ ةيٌٕ انًـيزف ذؼيد ييٍ ٔاظثاذيّ اذعياِ انشتيا ٍ ْيٕ

ذؽوٛوّ لأػهٗ  مرظاخ الاياٌ يٍ لالال ذٕوٛا ذه  الايٕال تًؼارٚغ اطرصًارٚح آيُّ ةَٕٓيا تالأطياص ْيٙ اييٕال 

ػا دج نهًٕمػٍٛي ٔيٍ ظاَة  لاز  تااا ذؼزف انًـزف لأٚح يخامز ا رًاَّٛ طرؤشز ػهٗ طًؼرّ تٙ انثٛنح انًانٛح 

 ٔ انًظيروثهٛحي  ٔييٍ انًؽرًيم ذٕظيّ انشتيا ٍ تيٙ ٔقيد  انًؽٛرح يًا ُٚؼكض طهثا  ػهٗ اػدام انشتا ٍ طٕاء  انؽانٛح
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ٔاؼد نظؽة اٚداػاذٓى يًا ٚؼزف انًـزف نًخامز ا رًاَّٛ ةثٛزج َاظًح ػٍ ذٕتٛز انظٕٛنح تظثة ذؽول لاظارج  

 تظٛرح يًا ٚؤم٘ تانُرٛعح نرؼزف انًـزف انٗ يخامز اتلاص يؽرًهّ. 

ػز يزذسغ ظدا  ػهٗ يدٖ انظُٕاخ انخًض ٔؼريٗ تانًوارَيح ييغ ( اػلاِ َلاؼم اٌ ْذا انًؤ6ٔيٍ انعدٔل           

 (.83.69انًؤػز انؼاو نثاقٙ انُظة الالازٖ   انزؿٛد انُود٘ يالاؼرٛامٙ انوإََٙ( ؼٛس ته   % 

ْٔيٕ تيذن  ٚؼيٛز انيٗ اٌ انويزٔف ذؼيامل الاٚيداع ْٔيذا ٚؼُيٙ اٌ انًـيزف ٚرؼيزف  نيٗ يخيامز ا رًاَٛيّ          

رذساع تٙ ػًهٛاخ الاقيزافي ٔييٍ انًؼيزٔف تي ٌ انًخـيؾ انًكيٌٕ نًٕاظٓيح ػعيش انيدٌٕٚ ةثٛزج َاذعح ػٍ الا

يظيرٕٖ (ػهيٗ امَيٗ  2017نٛض ةاتٛا  تللا  ػٍ كؼا انلًاَاخ انً لإاج ييٍ قثيم انًـيزف. اا ؼـيهد طيُّ 

 -2011اػهٗ يظرٕٖ تٙ انرٕوٛا ٔيا تٍٛ الارذساع ٔالاَخساف نهظٍُٛ   (2014 يٍ انًُٕ يتٙ ؼٍٛ طعهد طُح

 ( تود ػٓدخ اَخساكاخ ػدٚدِ ٚررهة يٍ انًـزف يؼانعرٓا يٍ لالال ذؽوٛل ػًهٛح انرٕاسٌ تٍٛ يا ًُٚؽ2017ّ

رؼييزف نييّ يييٍ يخييامز َٔييٕع انلييًاٌ انًيي لإا نويياء يييُػ انوييزٔف.  ٔيييٍ ظاَيية الاييز توييد تهيي  يييٍ قييزٔف ٔٚ

 (. 63.79ؼاو نُظة انظٕٛنح انز ٛظٛح اػلاِ  %انًرٕطن ان

 

 ) ب ( . َضة انضٕٛنح الاخرٖ:

 انرٙ ذى ذٕوٛسٓا نثٛاٌ انظٕٛنح  الالازٖ ( الاذٙ ٚثٍٛ تؼق انُظة7 انعدٔل         

 2017-2011( َضة انضٕٛنح الاخرٖ نهًظرف ػُٛح انذراصح نهفترج يٍ 7اندذٔل) 

                     

 انظُح 

َيييييييييييييييييٕع 

 ثح   انُظ

انًرٕطيييي انًرٕطـــن 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

 م

 انؼاو

انُوييييد انييييٗ 

اظًييييييييييانٙ 

 انٕما غ 

%25 %76 %

63.3 

%24 %59 %41 %44  %47.42   

انًٕظيييييٕما

خ 

انًردأنييييييح 

انيييييييييييييييييييٗ 

انًرهٕتياخ 

 انًردأنح

%

98.6 

%

107 

%182 %

201 

%

174.2 

%

102.4 

%

99.2 

%

137.77 

 -اػلاِ : (7)ثح يٍ انُظة انًذةٕرج تٙ انعدٔل ٔتًٛا ٚهٙ ػزغ يٕظش نكم َظ 

 خًانٙ انٕدائغ :انٗ ا ذانُم حَضث . 1
( ٔاٌ امَيٗ َظيثّ 2012( اػلاِ َلاؼم اٌ اػهٗ َظثّ قد طعهد لالال ترزج اندراطح ْٙ نظُح   7تٙ انعدٔل       

اع ٔالاَخسياف طيثثّ ٚؼيٕم ( ٔيا تٍٛ ذه  انظُرٍٛ ُْام ذذتيذتا ٔاكيؽا  تالارذسي2014  طُح ةاَد قد ؼـهد ػهٛٓا

ذييارج لاَخسيياف انُوييٕم ٔذييارج نوهييح انٕما ييغ ٔػهييٗ امارج انًـييزف اٌ ذؼييانط ذهيي  الاَخساكيياخ نرثؼييس الامًنُيياٌ 

 ذّ.نذ٘ لاتد نهًـزف اٌ ٚؼًم ػهٗ سٚام(ا47.42نهشتا ٍ انًرؼايهٍٛ يؼٓا ايا يؤػزْا انؼاو تود طعم َظثّ %

 تاخ انًتذأنح :. َضثح انًٕخٕداخ انًتذأنح انٗ انًطه2ٕ
ٔانرٙ اطرخزظد ييٍ لايلال انًٕظيٕماخ انًردأنيح لأظًيانٙ انًرهٕتياخ انًردأنيح ْٔيٙ ذؼيٛز نهظيٕٛنح انُودٚيح      

انريييٙ ٚويييٕو انًـيييزف تريييدأنٓا قٛاطيييا نًعًيييٕع يرهٕتاذيييّ انًردأنيييح لايييلال طيييُٕاخ اندراطيييحي ؼٛيييس ٚرليييػ ييييٍ 

يايا امَٗ َظثح ةاَيد 201( ؼٛس تهاد %2014انظُح  ( اػلاِ ت ٌ اػهٗ َظثح نهردأل ةاَد يٍ ؼـح 7انعدٔل 

( ٔانريٙ لاتيد ييٍ امارج 137.77( يايا يؤػزْا انؼاو تود طعم َظثح % 98.6اا تهاد  % 2011يٍ ؼـح انظُّ 

انًـييزف اٌ ذؼًييم ػهييٗ سٚامذٓييا نكَٕٓييا تانرييانٙ ذييؤم٘  نييٗ سٚييامج انزتؽٛييح يييٍ لاييلال الاطييرخداو الايصييم نرييدأل 

 ( 92.595 لاز تود ته  انًرٕطن انؼاو نُظة انظٕٛنح الالازٖ  %انظٕٛنح. ٔيٍ ظاَة 
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 )ج( يؼذل انضٕٛنح انًثانٙ :
اٌ انًرخــٍٛ تٙ يعال الاماء انًانٙ نهًـزف قيد  ٕارمج يٍ انًـزف ػُّٛ اندراطح انٗذؼٛز انروارٚز ان       

ـييارف اصطييلايٛح تييٙ انؼييزاق ( تُيياءا  ػهييٗ انًؼرٛيياخ انرييٙ ذؼًييم تٓييا ان30ًؼييدمٔا يؼييدل انظييٕٛنح انًصييانٙ ب %

ٔانًدرظح تٙ طٕق انؼزاق نمٔراق انًانٛح. ٔيٍ لالال انُؼاماخ انرٙ قاو تٓا انًـزف مٕال طٍُٛ اندراطيح تويد 

 .-( الاذٙ:8ذؽوود انًؼدلاخ الاذٛح ٔؼظة انعدٔل  

 2017-2011( ٚثٍٛ يؼذلاخ انضٕٛنح انًثانٙ نهًظرف ػُّٛ انذراصح نهفترج يٍ 8خذٔل )
                     

 انظُح

 

 

 

 

  

َظييييييثح 

انظييييٕٛ

نييييييييييييح 

انًييييرؽ

قوييييح ٔ 

يويييدار 

انشٚامج 

ػهييييييٗ 

انُظييثح 

انًصيييييان

 ٚح       

 

انًرٕطـــ 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

م 

 انًرؽول

انًرييييييٕ

 طن

انؼييييييياو 

نًوييدار 

 انشٚامج

انًييييرؽ

 قل

يودار 

انشٚام

 ج

انًييييرؽ

 قل

يودار 

انشٚام

 ج

انًييييرؽ

 قل

يودار 

انشٚام

 ج

انًيييييرؽ

 قل

 يودار

انشٚام

 ج

انًيييييرؽ

 قل

يوييييدار 

 انشٚامج

انًييييرؽ

 قل

يوييييدا

ر 

انشٚيييا

 مج

انًييييرؽ

 قل

يوييييدا

ر 

انشٚيييا

 مج

يوييييدار  انًرؽول

 انشٚامج

%15 %

15- 

%17 %

13- 

%19 %

11- 

%

35.5 

%

5.5 

%

40.8 

%

10.8 

%50 %

20 

%50 %

20 

%

32.47 

%17.

3 

 

( 2011رٚعٙ نهسريزج ييٍ  ( اػلاِ ٚرلػ تياٌ انُظية انًرؽوويح نهظيٕٛنح قيد ارذسؼيد ٔتؼيكم ذيد 8يٍ انعدٔل       

( ْٔييذا ٚؼيد يييٍ انًؤػيزاخ انعٛييدج 2017( تيٙ ػياو  50( نؽيٍٛ تهٕآييا % 15( ؼٛيس ةاَييد  % 2017ٔنااٚيح  

( ٔنكٍ نٛض تًظرٕٖ انرًٕغ ؼٛس ةياٌ يؤػيزْا انؼياو نهُظية 30نؽالاخ انًُٕ قٛاطا تًؼدل انظٕٛنح انًصانٙ  % 

ذٓا ػكهد َظة كنٛهح ؼٛس تد خ تًؼدلاخ طانثح ػيٍ انُظيثح ( ةٌٕ انشٚاماخ انًرؽووح يؼدلا32.47انًرؽووح   %

( ٔقيد ػيكم يؤػيزْا انؼياو 2017( نؽٍٛ اؿثؽد يؼدلاخ يٕظثح ػٍ انُظثح انًصانٛح تٙ طُح  2011انًصانٛح تٙ  

( ْٔييٕ يؤػييز اٚعيياتٙ َؽييٕ انرؽظييٍ تييٙ يوييدار طييٕٛنح انًـييزف مٛهييح 17.3ٔانييذ٘ ًٚصييم يوييدار انشٚييامج َظييثح  %

 انسرزج.

 

 .   َضة انرتسٛح :ثاَٛا ا

 ) أ ( . َضة انرتسٛح  انرئٛضٛح       
( توييد ذييى 2017-2011تالاػرًييام ػهييٗ انثٛاَيياخ انييٕارمج تييٙ ذوييارٚز انًـييزف نهظييُٕاخ يييا تييٍٛ                 

( ٚثييٍٛ يؤػييزاخ انزتؽٛييح انز ٛظييٛح  9اطييرخزاض انًؼييدلاخ انًُييِٕ ػُٓييا تانًؼيياملاخ انًانٛييح. ٔانعييدٔل الاذييٙ  

 (.2017-2011ػُّٛ اندراطح نهسرزج يٍ   نهًـزف

 2017-2011يٍ ( يؤشراخ انرتسٛح نهًظرف ػُّٛ انذراصح نهفترج9خذٔل )

 انُظثح 

 

 َٕع 

انًؤػييزا

خ  

انزتؽٛييييح 

انًريييييٕ انًرٕطن 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

طيييييييين 

 انؼاو
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 انز ٛظٛح 

يؼيييييييييدل 

انؼا يييييييييد 

ػهيييييييييييٗ 

انًٕظييٕم

اخ 

ROA

% 

%

271.38 

%

54.04 

%

52.24 

%

53.41 

%

41.29 

%

33.17 

%

32.58 

%

76.87 

 

يؼيييييييييدل 

انؼا يييييييييد 

ػهٗ ؼل 

انًهكٛييييييح 

ROE

% 

%

342.09 

%

37.02 

%

45.66 

%47 %

50.81 

%

28.10 

%

58.83 

%

87.07 

رتؽٛيييييييح 

انظيييييييييٓى 

 م.ع

%

2.593 

%

1.056 

%

1.300 

%

1.197 

%

1.137 

%

0.858 

%

1.013 

%1.30 

يؼيييييييييدل 

انؼا يييييييييد 

ػهيييييييييييٗ 

انٕما يييييغ 

ROD

% 

%

501.98 

%

88.84 

%

103.00 

%

123.36 

%

75.89 

%

65.35 

%

56.30 

%

144.96 

يؼيييييييييدل 

انؼا يييييييييد 

ػهيييييييييييٗ 

الايييييٕال 

انًراؼييييح 

ROR

% 

%

151.39 

%

219.72 

%

244.73 

%

90.52 

%

209.35 

%188 %

210.56 

%

187.75 

يؼيييييييييدل 

اطيييرخداو 

انًٕظييٕم

 %اخ 

%

93.01 

%

86.67 

%

88.38 

%

97.29 

%

76.95 

%

64.26 

%

51.76 

%

79.76 

 

زاخ انزتؽٛح تؼكم يرسيزم لاتيد ييٍ انرُٕٚيّ اٌ الارذسياع ٔالاَخسياف قثم انثدء تٙ ػًهٛح ذسظٛز ؼالاخ يؤػ        

تييٙ قييٛى يؤػييزاخ انزتؽٛييح تؼييكهٓا انؼيياو ذريي شز تعًهييح يييٍ انؼٕايييم اندالاهٛييح ٔانخارظٛييحي تؼُييديا ٚييُخسق انييدلام 

انـيياتٙ  الارتيياغ انـيياتٛح تؼييد انلييزا ة ي ت َييّ َيياظى ػييٍ ػٕايييم مالاهٛييح يرًصهييح تشٚييامج انًـييارٚا تييٙ اػييدام 

ؼايهٍٛ  ٔ انؼٕايم انخارظٛح ةر شٛز انظزٔف الاقرـامٚح ٔانوٕاٍَٛ ٔانرُظًٛاخ ٔةذن  كإم الاطؼار انرُاتظيٛح ان

انرٙ ذلٛل ارتاغ انًـزف نذن  ٕٚاظّ انًظإًٌْ اَخساف َظثح ؿياتٙ انيزتػ ٔذيُخسق قيدرج انًـيزف ػهيٗ 

انًخيامز تيٙ انؼًهٛياخ يا ارذسياع (ي  Rose  &Hudginsي 2013 :487انًُٕ يؤشزا ػهٗ اَخساف قًٛح انظٓى  

ٔتًٛيا ٚهيٙ ػيزغ ييٕظش الاةصز رتؽٛح قد ٚظردرض يؽسظح انوزف تانًـزف انيٗ يظيرٕٖ ييُخسق ييٍ انزتؽٛيح .

 -اػلاِ :  (9)نكم يؤػز اةز تانعدٔل

%
6
9
.2
8
5
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 :(ROA% ) ( يؼذل انؼائذ ػهٗ انًٕخٕداخ  1)
( ؼٛس ته  % 2011انًٕظٕماخ ػٓدِ ػاو  ( اػلاِ ٚرلػ اٌ اػهٗ يؼدل انؼا د ػهٗ 9يٍ لالال انعدٔل         

ُْانيي   تييٍٛ ْيياذٍٛ انوًٛرييٍٛ ةييأٌيييا % 32.58ؼٛييس تهيي   2017ٔامَييٗ يؼييدل ػييٓز/انخايض يييٍ ػيياو ( 271.38

 (. 76.87ذذتذتا ٔاكؽا  تٍٛ الاَخساف ٔالارذساع ٔتؼكم َظثٙ نثوٛح انظُٕاخ  يا انًؤػز انؼاو تود ته   %
 : (  %ROE) ( يؼذل انؼائذ ػهٗ زك انًهكٛح2)

( ؼٛيس تهي  2011( اػيلاِ ٚرليػ  ٌ اػهيٗ يؼيدل ػا يد ػهيٗ ؼيل انًهكٛيح ػيٓدِ ػياو   9يٍ لايلال انعيدٔل        

( 28.10( ؼٛييس تهيي   %2016%( ٔاٌ اقييم يؼييدل ػا ييد ػهييٗ ؼييل انًهكٛييح ةيياٌ يييٍ َـييٛة ػيياو   342.09 

خسيياف ٔالارذسيياع ٔتؼييكم َظييثٙ نثوٛييح ٔانًؼييدلاخ انٕاقؼييح تييٍٛ ْيياذٍٛ انوًٛرييٍٛ قييد ػييٓدذا ذذتييذتا ٔاكييؽا  تييٍٛ الاَ

 (.87.07انظُٕاخ. ٔقد ته  انًؤػز انؼاو  %

 : )رتسٛح انضٓى( د.ع   ( ػائذ انضٓى 3)
(  (9نهًـزف ي تًٍ لالال انعيدٔل  ٔٚؼٛز ْذا انًؤػز انٗ َـٛة انظٓى انٕاؼد يٍ ؿاتٙ الارتاغ انًؽووح      

(يتيٙ ؼيٍٛ ةياٌ اقيم يؼيدل 2.593( ؼٛيس تهي   % 2011ح  اػلاِ ت ٌ اػهٗ يؼدل انزتؽٛح انظٓى قد ذؽول تٙ طيُ

( ٔييا تيٍٛ ذهي  انوًٛريٍٛ ُْاني  ذذتيذتا ٔاكيؽا   0.858( ؼٛس ته    %2016انزتؽٛح انظٓى ةاٌ يٍ َـٛة طُح  

 (. 1.30تالاَخساف ٔالارذساع تؼكم َظثٙ نثوٛح انظُٕاخ ايا انًؤػز انؼاو تود ةاٌ  %

 :  (%ROD)  ( يؼذل انؼائذ يٍ انٕدائغ4)
ٔذؼٛز ْذِ انُظثح انٗ قدرج انًـزف ػهٗ ذٕنٛد الارتاغ نكم مُٚار ٔاؼد يظرصًز يٍ ايٕال انًيٕمػٍٛ ْٔيذا        

يا ٚدتغ انًـزف انٗ انظؼٙ تٙ ذٕوٛا ايٕال انًيٕمػٍٛ تيٙ اطيرصًاراخ يزتؽيّ نرؼظيٛى ؼويٕق انًيٕمػٍٛ. تًيٍ 

( ؼٛييس تهيي   % 2011ةيياٌ قييد ذؽوييل تييٙ ػيياو  ( اػييلاِ تيي ٌ اػهييٗ يؼييدل ػا ييد ػهييٗ انٕما ييغ  9لاييلال انعييدٔل  

( ٔيا تٍٛ ذه  انوًٛريٍٛ ُْاني  ذذتيذتا 56.30( ؼٛس ته   %2017(تٙ ؼٍٛ ةاٌ اقم ػا د قد ذؽول ػاو   501.98

 (. 144.96ٔاكؽا  تالاَخساف ٔالارذساع ٔتؼكم َظثٙ نثوٛح انظُٕاخي ايا انًؤػز انؼاو تود ةاٌ  % 

 : %  (ROR( يؼذل ػهٗ الايٕال انًتازح )5)
ٔذؼٛز ْذِ انُظثح انٗ يدٖ قدرج انًـزف تٙ ذٕنٛد الارتاغ يٍ اظًانٙ يـامر انرًٕٚم انًريٕتزج ندٚيّ طيٕاء      

ةاَد يٍ ظاَة انًظاًٍْٛ  و انًٕمػٍٛ ٔتؼثارج  مق ذؼُٙ قدرج انًـزف ػهٗ اطرالال انظيٕٛنح انُودٚيح انًريٕتزج 

( اػلاِ ت ٌ اػهيٗ يؼيدل ػهيٗ الاييٕال انًراؼيح قيد  9لالال انعدٔل  ندّٚ تانؼكم انذ٘ ٚؽول نٓا اػهٗ اٚزام . تًٍ 

( ؼٛييس تهيي  قًٛرييّ 2014(تييٙ ؼييٍٛ اقييم يؼييدل ذؽوييل ػيياو    244.73( ؼٛييس تهيي   % 2013ذرؽوييل تييٙ ػيياو  

( . ٔيا تٍٛ ذه  انوًٛرٍٛ ُْان  ذذتيذتا ٔاكيؽا  تالاَخسياف ٔالارذسياع تؼيكم َظيثٙ نثوٛيح انظيُٕاخي ايي  90.52 %

 (. 187.75ؼاو تود ته   % انًؤػز ان

 ( يؼذل اصتخذاو انًٕخٕداخ:6)
ٔذؼٛز ْذِ انُظثح نوٛاص ؼعى الاٚزاماخ اصظًانٛح َٔظثرٓا يٍ ؼعى انًٕظٕماخ ؼٛس ذؼرًد تاندرظح الاطاص       

( اػييلاِ تيي ٌ اػهييٗ يؼييدل  9ػهييٗ يييدٖ ذٕوٛييا انًـييزف لأيٕانييّ تييٙ يٕظييٕماخ يزتؽييّ. ٔيييٍ لاييلال انعييدٔل 

( تٙ ؼٍٛ ةاٌ اقم يؼدل اطرخداو نهًٕظٕماخ 97.29( ؼٛس ته   %2014ٕماخ قد ذؽول تٙ ػاو  اطرخداو نهًٕظ

(ي ٔيا تٍٛ ذه  انوًٛرٍٛ ُْاني  ذذتيذتا ٔاكيؽا  تيٍٛ الاَخسياف ٔالارذسياع 51.76( ؼٛس ته   %2017ذؽول ػاو  

 (. 79.76ٔتؼكم َظثٙ نثوٛح انظُٕاخ يايا انًؤػز انؼاو تود ته   %

 ييييٕال انًراؼيييح ( اػيييلاِ  ٌ اػهيييٗ يؤػيييز ػييياو ةييياٌ ييييٍ َـيييٛة يؼيييدل انؼا يييد ػهيييٗ الا 9ٔل َٔلاؼيييم ييييٍ انعيييد

% ROR%   ظيزاء ذؼياٛم ( نٛسظز تذن  مٔر امارج انًـزف تٙ ظُٙ انؼٕا يد انًرؽوويح ييٍ 187.75( ؼٛس ته

( 1.30 % ي ايا اقم يؤػز يٍ انًؤػزاخ انؼايح تود ةاٌ يٍ َـٛة رتؽٛح انظٓى ؼٛس تهي  يا اذٛػ نّ يٍ ايٕال 

نٛسظز تذن  يا ذؽول يٍ َـٛة رتؽٛح انظٓى انٕاؼد ظزاء الارتاغ انـاتٛح َظثح نؼدم الاطٓى . ٔيٍ َاؼٛح الايزٖ 

 ( 69.285 % قد ته   َعد اٌ انًرٕطن انؼاو نًؤػزاخ انزتؽٛح انز ٛظح اػلاِ

 ) ب ( يؤشراخ انرتسٛح الاخرٖ:

انًعييال انًييانٙ ػهييٗ اةييز انًؤػييزاخ انز ٛظييح اَييا انييذةز  نييى ٚورـييز انرؽهٛييم انييذ٘ ٚعزتييّ انًخرـييٌٕ تييٙ       

. تًيٍ انعيدٔل اكياتح انًؤػيزاخ انز ٛظيٛح نهزتؽٛيح انًخرـح تانزتؽٛح تود ظزخ انؼامج ػهٗ ذدأل انُظية الاذٛيح 

 (  مَاِ ٚرلػ ذه  انًؤػزاخ 10 



 

 
 
 

DOI: 10.33193/JALHSS.57.2020.232 

370 

 2017-2011( يؤشراخ انرتسٛح الاخرٖ نهًظرف ػُٛح انذراصح نهفترج يٍ 10خذٔل )

 نظُحا   

َييييييييييييييٕع 

 انُظثح 

انًرٕطيين  انًرٕطن 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

 انؼاو

الارتيييييياغ 

انًرؽووييييح 

انييٗ ر ص 

انًييييييييييييال 

 انًدتٕع

%6.5 %24 %15.8 %16.3 %14.9 %10.6 %12 %14.3 
 

الارتيييييياغ 

انـييييياتٛح 

انييٗ ر ص 

انًييييييييييييال 

 انًدتٕع

%7.7 %32 %16 %11 %10.6 %8 %10 %13.61 

 -اػلاِ : (10)نكم يؤػز وٓز تانعدٔل ٔتًٛا ٚهٙ ػزغ يٕظش 

 ( الارتاذ انًتسممح انٗ رأس انًال انًذفٕع :1)
(تٙ ؼٍٛ اقم يؼدل قيد 24( ؼٛس ته   %2012( اػلاِ اٌ اػهٗ يؼدل قد ذؽول ػاو  10ٚرلػ يٍ انعدٔل        

رذسياع ٔالاَخسياف نثوٛيح (ي ٔيا تٍٛ ذه  انوًٛرٍٛ ُْان  ذذتذتا  ٔاكؽا  تٙ الا6.5( ؼٛس ته   %2011ذؽول ػاو  

 (.14.3انظُٕاخ ي ايا انًؤػز انؼاو تود ةاٌ  %

 ( الارتاذ انظافٛح انٗ رأس انًال انًذفٕع :2)
(تيٙ ؼيٍٛ اقيم 32( ؼٛيس تهي   %2012( اػيلاِ اٌ اػهيٗ يؼيدل قيد ذؽويل ػياو  10ٚرلػ ييٍ انعيدٔل             

نوًٛرييٍٛ ُْانيي  ذذتييذتا  ٔاكييؽا   تييٙ الارذسيياع ٔ (ي ٔيييا تييٍٛ ذهيي  ا7.7( ؼٛييس تهيي   %2011يؼييدل قييد ذؽوييل ػيياو  

 (.13.61الاَخساف نثوٛح انظُٕاخ ي ايا انًؤػز انؼاو تود ةاٌ  %

( اػلاِ ٚرلػ  ٌ انًؤػيز انؼياو نمرتياغ انًرؽوويح انيٗ ر ص انًيال انًيدتٕع قيد ؼويل 10ٔيٍ لالال انعدٔل        

نمرتيياغ انـيياتٛح انييٗ ر ص انًييال انًييدتٕع ؼٛييس تهيي  ( قٛاطييا  تانُظييثح انًرؽووييح 14.3اػهييٗ يؼييدلا  ؼٛييس تهيي   %

(ْٔٙ َظثح كنٛهح تانسارق يًا ٚدل ػهٗ اٌ انُظثح ذُخسق ػُديا ذكٌٕ الارتياغ ؿياتٛح . ٔييٍ ظاَية 13.61 %

 ( .13.955الاز َعد اٌ انًرٕطن انؼاو نًؤػزاخ انزتؽٛح الالازٖ ْٙ  %

 ٔرتسٛح انًظرف : . تسهٛم انؼلالح ٔالأثر تٍٛ يخاطرج انضٕٛنح ٔصٕٛنح 3.3
ناييزف ذؽهٛييم الالارثيياراخ الاؼـييا ٛح ٔيؼزتييح انؼلاقييح ٔالأشييز تييٍٛ يخييامزج انظييٕٛنح ٔطييٕٛنح ٔرتؽٛييح          

انًؽرظيثح ي تيااا  (t) انعدٔنٛيح ييغ (t)انيذ٘ تًٕظثيّ ذيرى انًوارَيح تيٍٛ  (t)انًـزف  ي تويد ذيى الاطيرؼاَح تالارثيار  

 تًظرٕٖ يؼُٕٚح ٔمرظح يؼُٛرٍٛ ت ٌ انًؼهًح ااخ يؼُٕٚح اؼـا ٛح انعدٔنٛح (t)انًؽرظثح  ةثز يٍ  (t)ةاَد 

(Koutsoyiannis, 1977:94)  ي   يييا الارثييار(f)  ٘  ت َييّ ٚظييرخدو نهر ةييد يييٍ يؼُٕٚييح الاَؽييدار تؼييكم ػيياو ي

ي ( Makridakis, 1978:184) ٚظييرخدو نًؼزتييح مرظييح ذيي شٛز انًراٛييز انًؼرًييد تًعًييٕع انًراٛييزاخ انًظييروهح 

انًؽرظيثح  ةثيز ييٍ انعدٔنٛيح تُويٕو تيزتق تزكيٛح  (f)انعدٔنٛح ي  تيااا ةاَيد  (f)انًؽرظثح يغ  (f)ًٛح وارٌ قذٔ

 (f)انًؽرظيثح اقيم ييٍ  (f)انؼدو ي  ٘ اٌ انًراٛزاخ انرٕكٛؽٛح نٓا ذ شٛز ػهيٗ انًراٛيز انًؼرًيد ي ٔااا ةاَيد قًٛيح 

تيٙ ذٕؿيٛا انًُيٕاض .  ييا تانُظيثح لالارثيار انعدٔنٛح تًؼُٗ ان  ػدو ٔظٕم ػلاقح تٍٛ انًراٛزاخ ُْٔان  طٕء
2
) 

(R  يؼايم انرؽدٚد انذ٘ ٚثٍٛ انُظثح انًنٕٚح نلاَؽزاتياخ انؽاؿيهح تيٙ انًراٛيزاخ انًؼرًيدج(Y)  َٙرٛعيح نهراٛيز تي

ي تيياٌ ارذسيياع قًٛييح  (Koutsoyiannis, 1977:122)    (X)انًراٛييز انًظييروم 
2
) (R  يؼُيياِ اٌ انًراٛييزاخ

ةثٛيز ػهيٗ انًراٛيز انًؼرًيد ٔانؼكيض ؿيؽٛػ . ٔنايزف ذؼشٚيش الالارثيار تويد ذيى الاػرًيام ػهيٗ انًظروهح نٓا ذي شٛز 

R)الالارثار انذ٘ ٚؼثّٓ انازف 
-2

يؼايم انرؽدٚد انًؼدل يٍ الالارثار  (
2
) (R ح يُّ  قالا اَّ اةصز م(Pindych  

&  Rubinfils, 1976:58) . 
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 -انًظرف ػُٛح انذراصح : . تسهٛم انؼلالح تٍٛ يخاطرج انضٕٛنح ٔصٕٛنح 1.3.3
 -( ٔةًا يثٍٛ تٙ امَاِ : Correlationذى الاطرؼاَح تؼًهٛح انرؽهٛم تاطرخداو يؼايم الارذثام         

تيٍٛ انًراٛيز  Correlation ) ( امَياِ ؼٛيس ٚظٓيز ؼظياب يؼاييم الارذثيام    11,12,13ييٍ انعيدأل   .  

 -ػهٗ انُؽٕ الاذٙ : را ط( ٔةاَد انY1ُ( ٔانًراٛز انراتغ الأل   Xانًظروم  

( يًيا ٚيؤم٘  0.722( ؼٛيس ةياٌ تًويدار  X  ٔ )Y11ُْان  ػلاقح مزمٚح ااخ ملانح اؼـا ٛح ػانٛيح تيٍٛ   .1

 (.  11تانعدٔل   انٗ رتق انسزكٛح   ألا:  ( ةًا ْٕ ٔاكػ

-Pنكيٌٕ (  0.587( ؼٛيس ةياٌ تًويدار  X  ٔ )Y12ملانيح اؼـيا ٛح تيٍٛ   نٓيا نٛظيد ُْان  ػلاقيح مزمٚيح .2

Value >0.05 (Sig)  11تانعدٔل   ( ةًا ْٕ ٔاكػ بيًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح   ألا:ي .) 

نكيٌٕ  ( 0.110-( ؼٛيس ةياٌ تًويدار  X  ٔ )Y13ُْان  ػلاقح طانثح ااخ ملانيح اؼـيا ٛح يُخسليح تيٍٛ    .3

P-Value >0.05 (Sig) 11يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح   ألا: ض ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل  ي  .) 

-Pنكيٌٕ  (  0.249-( ؼٛس ةياٌ تًويدار  X  ٔ )V1ُْان  ػلاقح طانثح ااخ ملانح اؼـا ٛح يُخسلح تٍٛ   .4

Value >0.05 (Sig) 12يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح   ألا: م ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل  ي  .) 

نكيٌٕ  ( 0.536-دار  ( ؼٛس ةاٌ تًويX  ٔ )V2ُْان  ػلاقح طانثح ااخ ملانح اؼـا ٛح اةصز اَخساكا  تٍٛ   .5

P-Value >0.05 (Sig)  12( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل   ِيًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح   ألا:   ي  .) 

(  (0.601-( ؼٛيس ةياٌ تًويدار X  ٔ )Uُْاني  ػلاقيح طيانثح ااخ ملانيح اؼـيا ٛح اةصيز ييٍ انُـيا  تيٍٛ   .6

 (.  13: ٔ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل  يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح   ألاي  P-Value >0.05 (Sig)نكٌٕ 

 

 ( Y1( انتاتؼح نهًتغٛر انتاتغ الأل )  YII,Y12,Y13( ٔانًتغٛراخ ) X( انؼلالح تٍٛ انًتغٛر ) 11خذٔل )

 
 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 ( Y 1( انتاتؼح نهًتغٛر انتاتغ الأل )V1,V2( ٔانًتغٛراخ ) X( انؼلالح تٍٛ انًتغٛر ) 12خذٔل )
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 ( Y 1( انتاتؼح نهًتغٛر انتاتغ الأل )u( ٔانًتغٛراخ ) X( انؼلالح تٍٛ انًتغٛر ) 13ل )خذٔ

 

 

 

 

 

 

 

 

                                    

   
 

لال يؼادنح الاَسذار انخطٙ ( يٍ خY1,Y2,Y3( ٔانًتغٛر انتاتغ )X( ٕٚػر انؼلالح تٍٛ انًتغٛر انًضتمم )1شكم)

 انثضٛط

 
 

 ( يٍ خلال يؼادنح الاَسذار انخطٙ انثضٛطV1,V2( ٔانًتغٛر انتاتغ )Xٕػر انؼلالح تٍٛ انًتغٛر انًضتمم )( 2ٚشكم)

 

 

 ( يٍ خلال يؼادنح الاَسذار انخطٙ انثضٛطU( ٔانًتغٛر انتاتغ )X( ٕٚػر انؼلالح تٍٛ انًتغٛر انًضتمم )3شكم)

y = 20.866x + 41.217 

y = 12.041x + 24.306 

y = -6.7375x + 92.325 
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( تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم   Correlationرذثيام  ( امَاِ ؼٛس ٚظٓيز ؼظياب يؼاييم الا14,15ٔيٍ انعدأل        

 X َٙٔانًراٛز انراتغ انصا )Y2: ٙٔةاَد انُرا ط ػهٗ انُؽٕ الاذ )- 

( ٔانًراٛزانريياتغ X( تييٍٛ انًراٛزانًظييروم  0.05ُْانيي  ػلاقييح ارذثييام يٕظثييح ػانٛييح ػُييد يظييرٕٖ اؼرًانٛييح   .1

 W1  0.770)  (ي ؼٛس ةاَد تًودار    

 ( . 11رتق انسزكٛح   شاَٛا:   ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل   يًا ٚؤم٘ انز       

( ي ؼٛييس W2( ٔانًراٛييز انريياتغ  Xُْانيي  ػلاقييح ارذثييام يٕظثييّ اػهييٗ يييٍ انًرٕطيين تييٍٛ انًراٛييز انًظييروم   .2

 ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق 0.742  ةاَد تًودار

 . 11)انسزكٛح   شاَٛا: ب ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل         

( ي ؼٛييس W3( ٔانًراٛييز انريياتغ  Xم يٕظثييح اػهييٗ يييٍ انًرٕطيين تييٍٛ انًراٛييز انًظييروم  ُْانيي  ػلاقييح ارذثييا .3

 ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق 0.742ةاَد تًودار  

 (.11انسزكٛح   شاَٛا: ض ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل         

ٛييس (ي ؼW4( ٔانًراٛييز انريياتغ   Xُْانيي  ػلاقييح ارذثييام يٕظثييح اػهييٗ يييٍ انًرٕطيين تييٍٛ انًراٛييز انًظييروم   .4

 ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق0.752ةاَد تًودار  

 (.11انسزكٛح   شاَٛا : م ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل         

( ي ؼٛيس W5( ٔانًراٛيز انرياتغ   Xيُخسليح تيٍٛ انًراٛيز انًظيروم   اٛز يؤشزج  ُْان  ػلاقح ارذثام طانثح .5

 (.11ٔاكػ تانعدٔل   شاَٛا: ِ ( ةًا ْٕ  ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح 0.294-ةاَد تًودار  

( ي ؼٛيس ةاَيد W6( ٔانًراٛيز انرياتغ   Xتيٍٛ انًراٛيز انًظيروم  اٛيز ييؤشزج  ُْاني  ػلاقيح ارذثيام يٕظثيح  .6

 ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح 0.353تًودار  

 (.11 شاَٛا: ٔ ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل         

( ي ؼٛيس ةاَيد تًويدار Z1( ٔانًراٛز انراتغ   Xتٍٛ انًراٛز انًظروم   اٛز يؤشزج ُْان  ػلاقح ارذثام طانثح .7

 ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح 0.105- 

 (.12 شاَٛا: س ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل         

( ي ؼٛييس ةاَييد Z2( ٔانًراٛييز انريياتغ   Xتييٍٛ انًراٛييز انًظييروم    يٕظثييح اٛييز يييؤشزجُْانيي  ػلاقييح ارذثييام  .8

 ( يًا ٚؤم٘ انٗ رتق انسزكٛح0.248تًودار  

 (.12 شاَٛا: غ ( ةًا ْٕ ٔاكػ تانعدٔل         
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( انتاتؼح نهًتغٛر انتاتغ W1,W2,W3,W4,W5,W6( ٔانًتغٛراخ ) X( انؼلالح تٍٛ انًتغٛر ) 14خذٔل )

 ( Y 2الأل )

 

  
 ( Y 2( انتاتؼح نهًتغٛر انتاتغ الأل )Z1,Z2( ٔانًتغٛراخ ) X( انؼلالح تٍٛ انًتغٛر ) 15خذٔل )
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( يٍ خلال يؼادنح الاَسذار W1,W2,W3,W4( ٔانًتغٛر انتاتغ )X( ٕٚػر انؼلالح تٍٛ انًتغٛر انًضتمم )4شكم)

 انخطٙ انثضٛط

 

 
 ( يٍ خلال يؼادنح الاَسذار انخطٙ انثضٛطZ1,Z2( ٔانًتغٛر انتاتغ )X( ٕٚػر انؼلالح تٍٛ انًتغٛر انًضتمم )5شكم)

 

 -انضٕٛنح ػهٗ رتسٛح انًظرف ػُٛح انذراصح : . تسهٛم الأثر انًترتة نًخاطرج 2.3.3
 -ٔػهٗ انُؽٕ الاذٙ : ( ANOVA( انظاْز تٙ ظدٔل    Fذى الاطرؼاَح تؼًهٛح ذؽهٛم الأشز تالارثار     

( ي تود اوٓزخ انعدأل  YII,Y12,Y13( ػهٗ انًراٛز انراتغ الأل   X  (. تًٛا ٚخؾ ذ شٛز انًراٛز انًظروم  

 مَاِ يزتؼالارذثام انًؼدل( ا16( ٔ  17( ٔ  18 

      R  Square   ٕي ٔ ٌ قًٛيح     0.8753757( ْي )F  ي ٔػُيد يوارَرٓيا  7.02412 ( انًؽظيٕتح تًويدار )

 ( انعدٔنٛح ت َٓا اةثز قًٛح يُٓا  ي Fتوًٛح  

ٕٛنح ( طييYٛييز انًؼرًييد  ( تٛٓييا نييّ ذيي شٛز ػهييٗ انًرا X( ٔٚـييثػ انًراٛييز   شانصييأتييذن  َييزتق انسزكييٛح        

انًـزف تانسزكٛح انز ٛظٛح ااذٓا ي ٔنكٍ لإٚظد  ٘ ذ شٛز يؼُٕ٘ ػهٗ انًراٛزاخ يُسيزمج انًُيِٕ ػُٓيا تيانسوزج   

 شانصا  يبي ض (
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SUMMARY OUTPUT         

        (16انعدٔل   

Regression Statistics        

Multiple R 0.9356152        

R Square 0.8753757        

Adjusted R Square 0.7507515        

Standard Error 0.3320395        

Observations 7        

         

ANOVA     17انعدٔل)        

 df SS MS F Significance F   

Regression 3 2.323233 0.774411 7.0241203 0.0418306    

Residual 3 0.3307507 0.1102502      

Total 6 2.6539837     

 

  

      (18انعدٔل   

 Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 

Intercept -0.377114 0.5007734 -0.7530631 0.5061198 -1.9707986 1.2165705 -1.9707986 1.2165705 

y1 0.0333967 0.0110079 3.0338933 0.0561377 -0.0016353 0.0684286 -0.0016353 0.0684286 

y2 0.0084859 0.0144076 0.5889858 0.5972811 -0.0373655 0.0543372 -0.0373655 0.0543372 

y3 -0.0113288 0.0039279 -2.8841851 0.0633124 -0.0238292 0.0011715 -0.0238292 0.0011715 

 
( 20( ٔ  21( ي تويد اوٓيزخ انعيدأل   V1,V2( ػهيٗ انًراٛيز انرياتغ الأل   Xانًظروم   ب(. تًٛا ٚخؾ ذ شٛز انًراٛز 

 ( انًؽظيٕتح تًويدار  F( ي ٔ ٌ قًٛيح     0.349189  ( ْيٕ  R  Square  ( امَاِ يزتيغ    الارذثيام انًؼيدل19ٔ  

  ِ(ي  مانسزكيٛح   شاَٛيا:  وثيمقًٛيح يُٓياي ٔتيذن  َ  ؿياز( انعدٔنٛح ت َٓا  F( ي ٔػُد يوارَرٓا توًٛح   1.073089

 ( .  V1,V2نّ ذ شٛز ػهٗ انًراٛزاخ   نٛض ( تٛٓا Xٔٚـثػ انًراٛز  
 

SUMMARY OUTPUT         

        19اندذٔل  

Regression Statistics        

Multiple R 0.5909222        

R Square 0.3491891        

Adjusted R Square 0.0237836        

Standard Error 0.6571228        

Observations 7  

 

 

      

        ( 20اندذٔل ) 

ANOVA                        

              

        

 df SS MS F Significance F   

Regression 2 0.9267421 0.4633711 1.0730892 0.4235549    

Residual 4 1.7272416 0.4318104      

Total 6 2.6539837       
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 21اندذٔل 

 Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 

Intercept 2.7603322 1.0688526 2.582519 0.0611646 -0.2072784 5.7279429 -0.2072784 5.7279429 

v1 -0.0084877 0.0137088 -0.6191433 0.569343 -0.0465495 0.029574 -0.0465495 0.029574 

v2 -0.0078115 0.0058772 -1.3291159 0.2545527 -0.0241292 0.0085063 -0.0241292 0.0085063 

 
( 22( ٔ  23( ٔ  24( ي تود اوٓيزخ انعيدأل   U( ػهٗ انًراٛز انراتغ الأل   X ض(. تًٛا ٚخؾ ذ شٛز انًراٛز انًظروم  

( انًؽظييييٕتح  F( ي ٔ ٌ قًٛييييح     0.232805( ْييييٕ    R  Square مَيييياِ يزتييييغ    الارذثييييام انًؼييييدل ا

انسزكيٛح   شاَٛيا:  وثيمقًٛح يُٓياي ٔتيذن  َ اؿاز( انعدٔنٛح ت َٓا  F( ي ٔػُد يوارَرٓا توًٛح   (2.820692تًودار

 ( .Uنّ ذ شٛز ػهٗ انًراٛزاخ  نٛض ( تٛٓا  Xٔ(  ٔٚـثػ انًراٛز  

 
SUMMARY 

OUTPUT 

        

        222اندذٔل  

Regression Statistics        

Multiple R 0.6005586        

R Square 0.3606707        

Adjusted R Square 0.2328048        

Standard Error 0.5825409        

Observations 7        

         

ANOVA    23اندذٔل      

 df SS MS F Significance F   

Regression 1 0.9572141 0.9572141 2.8206953 0.1538921    

Residual 5 1.6967697 0.3393539      

Total 6 2.6539837       

     24اندذٔل      

 Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 

Intercept 2.1248949 0.5482824 3.8755483 0.0116944 0.7154901 3.5342996 0.7154901 3.5342996 

u -0.0259712 0.0154637 -1.6794926 0.1538921 -0.0657221 0.0137796 -0.0657221 0.0137796 

         

( ٔ 25( ي تويد اوٓيزخ انعيدأل   W1,W2,W3( ػهيٗ انًراٛيز انرياتغ انصياَٙ   X م(. تًٛا ٚخؾ ذ شٛز انًراٛز انًظروم  

( انًؽظييٕتح  F( ي ٔ ٌ قًٛييح     0.517623( ْييٕ    R  Square ( امَيياِ يزتييغ    الارذثييام انًؼييدل 27( ٔ  26 

انسزكٛح   شاَٛيا:    َوثمقًٛح يُٓاي ٔتذن   اؿاز( انعدٔنٛح ت َٓا  F( ي ٔػُد يوارَرٓا توًٛح   (2.301791تًودار

 ( .W1,W2,W3  نّ ذ شٛز ػهٗ انًراٛزاخ نٛض ( تٛٓا  Xاٛز  يبيض(  ٔٚـثػ انًر
         

SUMMARY OUTPUT         

        25 اندذٔل 

Regression Statistics        

Multiple R 0.8349456        

R Square 0.6971341        

Adjusted R Square 0.3942681        

Standard Error 0.5176232        

Observations 7        
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ANOVA   26اندذٔل        

 df SS MS F Significance F   

Regression 3 1.8501825 0.6167275 2.301791 0.2556647    

Residual 3 0.8038012 0.2679337      

Total 6 2.6539837       

      27اندذٔل    

 Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 

Intercept 2.2147122 1.647619 1.3441895 0.2714976 -3.0287469 7.4581713 -3.0287469 7.4581713 

w1 0.0238794 0.0205383 1.1626765 0.3290432 -0.0414826 0.0892414 -0.0414826 0.0892414 

w2 -0.0044851 0.0131844 -0.3401788 0.7561482 -0.0464438 0.0374737 -0.0464438 0.0374737 

w3 -1.8196462 2.009609 -0.9054728 0.4319632 -8.2151191 4.5758266 -8.2151191 4.5758266 

. 

انعيدأل ( ي تويد اوٓيزخ  W4,W5,W6( ػهٗ انًراٛز انراتغ انصياَٙ   X ِ(. تًٛا ٚخؾ ذ شٛز انًراٛز انًظروم  

(  F( ي ٔ ٌ قًٛييح     0.566287( ْييٕ    R  Square( امَيياِ يزتؼالارذثييام انًؼييدل  30( ٔ  29( ٔ  28 

انسزكيٛح  وثيمقًٛح يُٓاي ٔتذن  َ اؿاز( انعدٔنٛح ت َٓا  F( ي ٔػُد يوارَرٓا توًٛح   (1.30567انًؽظٕتح تًودار

 ( .W4,W5,W6ػهٗ انًراٛزاخ   نّ ذ شٛز نٛض ( تٛٓا X  شاَٛا: ميِئ(  ٔٚـثػ انًراٛز  
SUMMARY OUTPUT         

        28اندذٔل 

Regression Statistics        

Multiple R 0.7525202        

R Square 0.5662866        

Adjusted R Square 0.1325733        

Standard Error 0.6194267        

Observations 7        

         

ANOVA   29ندذٔلا      

 df SS MS F Significance F   

Regression 3 1.5029155 0.5009718 1.3056703 0.4158491    

Residual 3 1.1510682 0.3836894      

Total 6 2.6539837       

      30اندذٔل   

 Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 

Intercept 0.8991973 2.0175916 0.4456786 0.6860298 -5.5216797 7.3200744 -5.5216797 7.3200744 

w4 0.0031454 0.0018535 1.6970567 0.1882529 -0.0027531 0.009044 -0.0027531 0.009044 

w5 -0.0001928 0.0055395 -0.0347995 0.9744256 -0.0178218 0.0174362 -0.0178218 0.0174362 

w6 -0.0004688 0.0182628 -0.0256714 0.9811316 -0.0585893 0.0576516 -0.0585893 0.0576516 

 
( ٔ  32( ٔ  31( ي تويد اوٓيزخ انعيدأل  Z1,Z2( ػهٗ انًراٛز انراتغ انصياَٙ   X ٔ(. تًٛا ٚخؾ ذ شٛز انًراٛز انًظروم  

( انًؽظييييٕتح  F( ي ٔ ٌ قًٛييييح     0.5606( ْييييٕ    R  Square ثييييام انًؼييييدل ( امَيييياِ يزتييييغ    الارذ33

انسزكٛح   شاَٛا: سي  وثمقًٛح يُٓاي ٔتذن  َ اؿاز( انعدٔنٛح ت َٓا  F( ي ٔػُد يوارَرٓا توًٛح   (2.55166تًودار

 ( .Z1,Z2 نّ ذ شٛز ػهٗ انًراٛزاخ نٛض ( تٛٓا  Xغ(  ٔٚـثػ انًراٛز  
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SUMMARY OUTPUT         

        31ظدٔل  

Regression Statistics        

Multiple R 0.7487322        

R Square 0.5605999        

Adjusted R Square 0.3408998        

Standard Error 0.5399446        

Observations 7        

         

ANOVA   32ظدٔل       

 df SS MS F Significance F   

Regression 2 1.4878229 0.7439115 2.5516601 0.1930725    

Residual 4 1.1661608 0.2915402      

Total 6 2.6539837       

      33ظدٔل    

 Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 

Intercept 2.2406036 0.7019154 3.1921279 0.0331488 0.2917741 4.1894331 0.2917741 4.1894331 

z1 -0.1864858 0.0874701 -2.1319936 0.0999835 -0.4293418 0.0563703 -0.4293418 0.0563703 

z2 0.1254355 0.0560773 2.2368316 0.088934 -0.0302601 0.281131 -0.0302601 0.281131 

 

 

 انًثسث انراتغ

 صتُتاخاخ ٔانتٕطٛاخالا

 الاصتُتاخاخ.  1.4
 -: ػهٗ انُؽٕ الاذٙذٕؿهد اندراطح انٗ يعًٕػح يٍ الاطرُراظاخ ْٔٙ       

 وٓييزخ انُرييا ط انرؽهٛهٛييح انييٗ اٌ مراطييح الأييياٌ انًـييزتٙ ٔيييا ٚؽرٕٚييّ يييٍ ظاَيية انًخييامزج تُٕػٛٓييا   ألاا. 

  يخامزج الاػًال ٔانًخامزج انًانٛح( ي ٔانرزةٛش ػهٗ 
يخييامزج انظييٕٛنح تاػرثارْييا يييٍ انًخييامز انًانٛييح انرييٙ ذهوييٙ تلييلانٓا ػهييٗ يييا ٕٚشييل انؼلاقييح تييٍٛ ؼييدٔز         

 يخامزج انظٕٛنح ػهٗ طٕٛنح انًـزف ػُٛح اندراطح

ي ْٔييذا يييا ٕٚكييػ ٔظييٕم ذهيي  انؼلاقييح يييٍ لاييلال  ْٔاا ا ٚتؼااارع يااغ فرػااٛح انذراصااح انرئٛضااٛح الأنااٗ        

 -انًؽأر الاذٛح :

ْٔا ا ٚتؼاارع ياغ فرػاٛح انذراصاح تًخيامزج انظيٕٛنح نهًـيزف يؼُٕٚيح  اٛيزانزؿٛد انُود٘ نّ ػلاقيح  اٌ .1

 . انفرػٛح الأنٗ انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح الأنٗ

ْٔاا ا ٚتؼااارع يااغ فرػااٛح ٚؼييد الاؼرٛييامٙ انوييإََٙ نييّ ػلاقييح اٛييز يؼُٕٚييح تًخييامزج انظييٕٛنح نهًـييزف  .2

 هفرػٛح انرئٛضٛح الأنٗ .انذراصح انفرػٛح انثاَٛح انتاتؼح ن

ْٔا ا ٚتؼاارع ياغ  اٌ َظثح انرٕوٛا اٚلا  ْٙ الالازٖ نٓا ػلاقح اٛز يؼُٕٚح تًخامزج انظيٕٛنح نهًـيزف .3

 انز ٛظٛح الأنٗ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انثانثح انتاتؼح نهفرػٛح 

ْ ا ٚتؼارع يغ ٔنود ػكهد َظثح انُود صظًانٙ انٕما غ ػلاقح اٛز يؼُٕٚح تًخامزج انظٕٛنح نهًـزف  .4

 فرػٛح انذراصح انفرػٛح انراتؼح انتاتؼح  نهفرػٛح انرئٛضٛح الأنٗ.

ُْان  ػلاقح اٛز يؼُٕٚح تٍٛ انًٕظٕماخ انًردأنح انٗ انًرهٕتاخ انًردأنح يغ يخامزج انظٕٛنح نهًـزف  .5

 ْٔ ا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انخايضح انتاتؼح  نهفرػٛح انرئٛضٛح الأنٗ .
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لالال انًوارَح تٍٛ َظثح انظٕٛنح انًرؽووح ٔيودار انشٚامج ػهٗ انُظثح انًصانٛح تود ةاَد نٓا ػلاقح اٛز  يٍ .6

ْٔ ا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انضادصح انتاتؼح نهفرػٛح يؼُٕٚح يغ يخامزج انظٕٛنح نهًـزف 

 انرئٛضٛح الأنٗ .

 

خيامزج انظيٕٛنح ػُيد ؼيدٔشٓا تياٌ نٓيا ػلاقيح تزتؽٛيح انًـيزف ػُٛيح  وٓزخ انُرا ط انرؽهٛهٛح اٚلا  تياٌ ي  ثاَٛاا. 

. ٔيٍ لالال انًؽأر الاذٛح طٛظٓز نُا يا ٕٚشيل ذهي   ْٔ ا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛحاندراطح 

 -انؼلاقح :

ْٔاا ا ٚتؼااارع يااغ ( ػلاقييح تًخييامزج انظييٕٛنح نهًـييزف ي   %ROAنًؼييدل انؼا ييد ػهييٗ انًٕظييٕماخ  اٌ  .1

 . انرئٛضٛح انثاَٛح انذراصح تؼح نفرػٛحفرػٛح انذراصح انفرػٛح الأنٗ انتا

ْٔا ا ٚتؼاارع ياغ ( نّ ػلاقح تًخيامزج انظيٕٛنح نهًـيزف ي   % ROEٚؼد يؼدل انؼا د ػهٗ ؼل انًهكٛح   .2

 فرػٛح انذراصح انفرػٛح انثاَٛح انتاتؼح نفرػٛح  انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛح .

ْٔاا ا ٚتؼااارع يااغ فرػااٛح ( ْييٕ الالاييز ػلاقرييّ تًخييامزج انظييٕٛنح نهًـييزف ي  ػييكم رتؽٛييح انظييٓى   م. ع .3

 انذراصح انفرػٛح انثانثح انتاتؼح نفرػٛح انذراصح       انرئٛضٛح انثاَٛح .

( ػلالتّ تًخاطرج انضٕٛنح نهًظرف ،  ْٔ ا ٚتؼارع ياغ   ROD%نمذ زظذ يؼذل انؼائذ ػهٗ انٕدائغ ) .4

 انتاتؼح نفرػٛح انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛحفرػٛح انذراصح انفرػٛح انراتؼح 

( نٛض نّ مٔر يؤشز تؼلاقرّ تًخامزج انظٕٛنح نهًـزف ي   ROR%ةاٌ نًؼدل انؼا د ػهٗ الايٕال انًراؼح   .5

 انخايضح انتاتؼح نفرػٛح انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛح . حْٔ ا لا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛ

فمذ ظٓرخ انؼلالح طردٚح ػؼٛفح يغ يخاطرج انضٕٛنح نهًظرف ، يٍ خاَة يؼذل اصتخذاو انًٕخٕداخ  .6

 ْٔ ا لا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انضادصح انتاتؼح نفرػٛح انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛح .

ػذو ٔخٕد ػلالح تٍٛ الارتاذ انًتسممح انٗ رأس انًال انًذفٕع يغ يخاطرج انضٕٛنح نهًظرف ،   ْٔ ا لا  .7

 انذراصح انفرػٛح انضاتؼح انتاتؼح نفرػٛح انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛح . ٚتؼارع يغ فرػٛح

ْٔ ا لا  اٌ نُظثح الارتاغ انـاتٛح انٗ ر ص انًال انًدتٕع نٛض نٓا انؼلاقح يغ يخامزج انظٕٛنح نهًـزف ي  .8

 ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انثايُح انتاتؼح فرػٛح انذراصح انرئٛضٛح انثاَٛح .

 

ْٔا ا ٔاكيػ ػهيٗ طيٕٛنرّ ي  تؼيكم اظًيانٙ اٌ نًؼاييم يخيامزج انظيٕٛنح نهًـيزف ػُٛيح اندراطيح نيّ ذي شٛز ثانثااا.

 الا اٌ  ي  انرئٛضٛح انثانثحفرػٛح انذراصح  ٚتؼارع يغ

 -( نٛض نّ ذ شٛز ػهٗ انًراٛزاخ انسزػّٛ نٓا ٔةًا ْٕ ٔاكػ يًا ٚ ذٙ : Xانًراٛز         

ْٔ ا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛاح نًـزف ػهٗ رؿٛدِ انُود٘ ُْان  ذ شٛز نًخامزج طٕٛنح انٛض  .1

 انثانثح . انرئٛضٛح الأنٗ انتاتؼح نهفرػٛح 

ْٔ ا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح اٌ الاشز ٔاكػ نًخامزج طٕٛنح انًـزف ػهٗ اؼرٛامّ انوإََٙ ي  نٛض .2

 انفرػٛح انثاَٛح انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انثانثح 
ْٔاا ا ٚتؼااارع يااغ طييٕٛنح انًـييزف الاشييز تييٙ ذٕوٛسييّ نميييٕال انرييٙ ٚؼييٓدْا انًـييزف ي نييٛض نًخييامزج  .3

 نهفرػٛح   انرئٛضٛح انثانثح . فرػٛح انذراصح انفرػٛح انثانثح انتاتؼح
ْٔا ا نٛض نًخامزج طيٕٛنح انًـيزف ااخ ذي شٛز ػهيٗ ييا لاـيؾ ييٍ َويدْا لا ظًيانٙ انٕما يغ نهًـيزف ي  .4

 ح انراتؼح  انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انثانثح .ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛ
نًخييامزج طييٕٛنح انًـييزف انريي شٛز تييٙ َظييثح يٕظٕماذييّ انًردأنييح ػهييٗ يرهٕتاذييّ انًردأنييح ي   .5

  ْٔ ا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انخايضح انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انثانثح .

ٕٛنح انًتسممااح نهًظاارف ، ْٔاا ا نااٛش  نًخاااطرج انضاإٛنح انتااأثٛر انٕاػاار فااٙ َضااثح انضاا .6

 ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انضادصح  انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انثانثح .
 

فرػااٛح  ٚتؼااارع يااغلا ْٔاا ا ٚييؤشز ػايييم يخييامزج انظييٕٛنح نهًـييزف ػُٛييح اندراطييح ػهييٗ رتؽٛرييّ ي لا راتؼاااا. 

 ٔيا ٚؤةد ان  انر شٛز ْٕ يا انذراصح انرئٛضٛح انراتؼح ، 
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 -انُرا ط انرؽهٛهٛح ٔتل انًؽأر الاذٛح:اتزسذّ         

لا ( ي ْٔذا   %ROAُْان  ذ شٛز نًخامزج انظٕٛنح ػهٗ يؼدل انؼا د ػهٗ انًٕظٕماخ  نٛض  .1

 انرئٛضٛح انراتؼح . ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح الأنٗ انتاتؼح نهفرػٛح

لا ْٔييذا  ( ي % ROEؼييل انًهكٛييح   يؼييدل انؼا ييد ػهييٗذيي شٛز نًخييامزج انظييٕٛنح ػهييٗ  ػييدو ٔظييٕم .2

 ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انثاَٛح انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انراتؼح .

ٚتؼاارع ياغ فرػاٛح انذراصاح  لأْذا اٌ نًخامزج انظٕٛنح نٛض نٓا ذ شٛز ػهٗ رتؽٛح انظٓى   م. ع( ي .3

 انفرػٛح انثانثح  انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انراتؼح .

( ، ْٔا ا لا    %RODتاأثٛر نًخااطرج انضإٛنح ػهاٗ يؼاذل ػائاذِ ػهاٗ انٕدائاغ )لا ٕٚخاذ  .4

 ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انراتؼح انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انراتؼح  .

لا ْٔيذا ( ي  %RORانظيٕٛنح نيٛض نٓيا ذي شٛز ػهيٗ يؼيدل ػا يدِ ػهيٗ الاييٕال انًراؼيح     شثد اٌ نًخامزج .5

 نهفرػٛح انرئٛضٛح انراتؼح . انتاتؼحراصح انفرػٛح انخايضح ٚتؼارع يغ فرػٛح انذ

لا ٚتؼااارع يااغ فرػااٛح انذراصااح ْٔييذا  اطييرخدايّ نًٕظٕماذييّي لا ٕٚظييد ذيي شٛز نًخييامزج انظييٕٛنح ػهييٗ .6

 انفرػٛح انضادصح انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح انراتؼح .

ٚتؼاارع  لأْيذا  ص انًال انًيدتٕعي اٌ نًخامزج انظٕٛنح نٛض نٓا ذ شٛز ػهٗ ارتاؼّ انًرؽووح َظثح انٗ ر .7

 انراتؼح .نهفرػٛح انرئٛضٛح يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انضاتؼح انتاتؼح 

ْٔا ا نٛض ُْان  ذ شٛز نًخامزج انظٕٛنح ػهٗ ارتاؼّ انـاتٛح َظثح انٗ ر ص انًال انًدتٕع ي  .8

 راتؼح .لا ٚتؼارع يغ فرػٛح انذراصح انفرػٛح انثايُح انتاتؼح نهفرػٛح انرئٛضٛح ان
 

 . انتٕطٛاخ  2.4
انًـزف ػُٛح اندراطح ٚؼد اؼد انًـارف الاطلايٛح انراتؼح نهوراع انًـيزتٙ انخياؽ انؼزاقيٙ َظزا  نكٌٕ       

ٔيا ٚؽكًّ يٍ اَظًح ٔذؼهًٛاخ ٔقيٕاٍَٛ ذكيام ذكيٌٕ يخرهسيح ػيٍ انًـيارف انرعارٚيح ي ٔتيٙ كيٕء الاطيرُراظاخ 

 -دراطح تًا ٚ ذٙ :انرٙ ذٕؿهد نٓا اندراطح ي نذا ذٕؿٙ ان

كزٔرج قٛاو امارج انًـزف تدراطح انًخامز انًانٛح تؼكم ػاو ٔيخامزج انظٕٛنح تؼكم لاياؽ نًيا ذؽرٕٚيّ  .1

يٍ ػلاقح ٔاشار ذهوٙ تللانٓا ػهٗ اَؼيرح انًـيزف لااؿيح تيٙ َؼيامٙ انظيٕٛنح ٔانزتؽٛيح انهيذاٌ ٚؼيداٌ انؼًيٕم 

 انسوز٘ نؼًهٓا.

نهؽساو ػهيٗ يظيرٕٖ ةياف ييٍ انظيٕٛنح انًـيزتٛح طيًٛا ٔاَيّ ٚؼًيم لاتد نهًـزف اٌ ٚؽرسم تظٛاطح يؼردنح  .2

 كًٍ تٛنح يـزتٛح اٛز يظروزج ٔان  نًٕاظٓح الانرشاياخ انًظرؽوح الاماء .

ٚرؼييٍٛ ػهييٗ انًـييزف اٌ ٚزاػييٙ تييٙ ذؼايهييّ نؼايييم انظييٕٛنح اتؼامْييا انز ٛظييٛح انصلاشييح   انٕقييد ٔانًخييامزج  .3

 لاةّ انكًٛح انًُاطثح نهظٕٛنح .ٔانكهسح ( نًا نٓا يٍ رةٛشج  طاطٛح لاير

ُٚثاٙ ػهٗ انًـزف الاطرًزار تاطرخداو يؤػزاخ انظيٕٛنح ةًوٛياص َظيثٙ نروزٚية ٔذؽٕٚيم يٕظٕماذيّ انيٗ  .4

 َود ٔالاترؼام ػٍ انلإماخ انرٙ ذظثثٓا انًخامزج انًانٛح تًا تٛٓا يخامزج انظٕٛنح .

ٚؼيد ٔطيٛرا  يانٛيا  تيٍٛ انٕؼيداخ الاقرـيامٚح  َظزا  نهيدٔر انيذ٘ ٚهؼثيّ انًـيزف الاطيلايٙ تيٙ انًعرًيغ ةَٕيّ .5

تللا  ػيٍ مٔرِ تيٙ ذؼظيٛى الارتياغ ٔذويدٚى انخيدياخ ٔانًُرعياخ انًانٛيح انًرٕاتويح ييغ تريأٖ انؼيزٚؼح الاطيلايٛح 

انظًؽاء ي تلا تد صمارذّ اٌ ذؼًم ػهٗ مراطح انًؼارٚغ الاطرصًارٚح انرٙ ذٕوا ايٕال يٕمػٛٓا تٛٓا تؼيكم مقٛيل 

ح الارتاغ انرٙ ذعُٛٓا ظزاء ان  الاطرصًار تؼيد الالايذ تُظيز الاػرثيار ييا ذسيزسِ يخيامز انظيٕٛنح ػهيٗ نًؼزتح ةًٛ

 ذه  الارتاغ .

. ٚرؽرى ػهيٗ امارج انًـيزف ااا ييا ارامخ انُعياغ تـيٕرج يظيرًزج ًَٔيٕ ػًيم انًـيزف ٔتويا ِ تيٙ تٛنريّ  .6

زةش ػهٗ انؼلاقح تٍٛ انرؼاٛم ٔييٕارم الاػًيال انوراػٛح ي لاتد يٍ الاطرًزار تاطرخداو يؤػزاخ انزتؽٛح ةَٕٓا ذ

 انًراؼح ي ٔاٌ ارذساع ْذِ انًؤػزاخ ٚؼد منٛلا  ػهٗ ةساءج انًـزف تٙ ذٕنٛد ارتاؼّ .
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ٚرٕظة ػهٗ انًـزف قٛايّ تدراطح انؼلاقيح ٔتؼيكم ٔاكيػ نًسياْٛى انًخيامزج ٔانظيٕٛنح ٔانزتؽٛيح ٔيؼزتيح  .7

 يدٖ انؼلاقح تًُٛٓا تٙ يعال انؼًم انًـزتٙ 

لاتد نهًـزف اٌ ٚؼًم ػهٗ ةظة شوح انًرؼايهٍٛ يؼّ نهروهٛم يٍ ؼالاخ انًخامزج انرٙ ذرؼيزف نٓيا طيٕٛنرّ  .8

 ٔيٍ شى ذؤشز ػهٗ رتؽٛرّ .

انؼًييم ػهييٗ ذييدرٚة ةييٕامرِ انًرخــييح تييٙ انًعييال انًـييزتٙ يييٍ لاييلال اػييزاةٓى تييدٔراخ ذوٕٚييح نشٚييامج  .9

 نى انٕٛو تٙ يعال انؼًم انًـزتٙ .لاثزاذٓى ٔيٓاراذٓى نٕٛاةثٕا انررٕراخ انرٙ ٚؼٓدْا ػا

نرانًا اٌ انًـزف ػُٛح اندراطح ٚؼد يٍ تٍٛ انًـارف انًدرظح تٙ طٕق انؼزاق نمٔراق انًانٛح ي تيلا تيد  .10

َويام نيذاخ انظيٕق نايزف ذعيأس الاطيلايٛح نوراػيّ انًدرظيح يٍ الاطرسامج تانرعارب انرٙ يزخ تٓيا انًـيارف 

انكساءج انًانٛح انًُاطيثح نهًـيزف ييٍ لايلال املاػيّ ػهيٗ انُؼيزاخ انًانٛيح  انلؼا ٔذؼشٚش َوام انوٕج تًا ٚؽول

 اندٔرٚح نٓا .

انرٕاؿم ػثز ػثكح الاَرزَٛيد نًٕاقيغ انًـيارف الاطيلايٛح ػهيٗ انًظيرٕٖ انؼزتيٙ ٔانؼيانًٙ نلاطيرسامج ييٍ  .11

 خثزاخ ٔانرعارب انظاتوح .سٚامج ةساءج الاماء اػرًاما  ػهٗ انظًٛغ الايكاَاخ انًراؼح تٙ انؼًم انًـزتٙ ٔيٍ شى 
   

 انًظادر
 ألاا: انًظادر انؼرتٛح 

انًُؼييٕرج كييًٍ طييٕق  2017 – 2011انروييارٚز انًانٛييح نهًـييزف انييٕمُٙ الاطييلايٙ انؼزاقييٙ نهسرييزج يييٍ  .1
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 . 2012( ي ػًاٌ ي الارمٌ ي 1انـساء نهُؼز ٔانرٕسٚغ ي م 
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 (1انًهسك )

 نًسح تارٚخٛح ػٍ َشٕء انًظارف الاصلايٛح
ُْان  مٔل اطلايٛح ي ةانثاةظراٌ ٔ يانٛشٚا ٔ يـز ٔ ذزةٛا ٔ ارٚاٌ ٔ اَدَٔٛظٛا ٔ انظؼٕمٚح ْٙ يٍ تد خ        

 (  1970ػاو   ٔان  تٙنـٛزتح الاطلايٛح تٛٓا اترداءا  . ٔ تؼد ان  تد خ تانرٕطغ تٙ انثؽزٍٚ ٔ تؼكم ةثٛز ا

Hamedian, 2013: 10  2006% تٙ انظُٕاخ يٍ 16( ي ٔقد ته  يؼدل ًَٕ انـٛزتح الاطلايٛح يا ٚوارب 

رَح يغ انـٛزتح انروهٛدٚح   ؼٛس  ٌ ي ػهٗ انزاى يٍ  ٌ ؼعى انـٛزتح الاطلايٛح لا ٚشال ؿاٛزا  يوا2012انٗ 

% يٍ اظًانٙ الاؿٕل انًانٛح انؼانًٛح (ي ٔٚـم ػدم انًؤطظاخ انًانٛح 1.6انرًٕٚم الاطلايٙ ًٚصم يا ٚوارب 

مٔنح تٙ  75( يؤطظح يٕسػح تٙ 600انرٙ ذوٕو انخدياخ انًـزتٛح انًرٕاتوح يغ انؼزٚؼح الاطلايٛح َؽٕ  

 نؼزاق .يخرها اَؽاء انؼانى تًا تٛٓا ا

ٔػُديا َؼرد انًـارف انرعارٚح تؼد انصٕرج انـُاػٛح ي تود  ػزتد ااهثٛح ػهًاء انًظهًٍٛ ػٍ ذؽسظاخ        

ظدٚح نهرؼايم يغ ْذا انًُٕاض نهٕطامح انًانٛح تظثة اػرًامْا ػهٗ آنٛح طؼز انسا دج ٔ مػٕا انٗ ذرٕٚز آنٛاخ 

 (. Iqbal & Molyneux, 2005: 36الاطلايٛح   تدٚهح لأماء ٔوٛسح انٕطامح انًانٛح تٙ انًعرًؼاخ

ٔيًا ذودو تود ةاٌ َؼٕء انًـزف الاطلايٙ اطرعاتح نؽاظاخ انًظهًٍٛ ة ٘ َٕع يٍ إَاع انـٛزتح        

الألازٖ ت َّ تذن  ٚؼًم ةٕطٛن يانٙ تٍٛ انٕؼداخ الاقرـامٚح تللا  ػٍ مٔرِ تٙ ذؼظٛى الأرتاغ نهٕؼداخ ٔ 

( ْٕٔ  Imam & Kpodar, 2010: 3 ًرٕاتوح يغ يثامي اندٍٚ الاطلايٙاخ انًانٛح انذودٚى انخدياخ ٔ انًُرع

ػًهّ ٚرسل يغ تذن    انًـزف الاطلايٙ( تٙ ػًهّ ْذا ٚؼد لاهٛرا  يٍ انًـارف انرعارٚح ٔ الاطرصًارٚح الا  ٌ 

ل طؼز انسا دج تًؼدل ٔالأطاص تٙ ان  ٚكًٍ تآنٛح ذخـٛؾ انًٕارم انًانٛح ؼٛس ٚرى اطرثداز الاطلايٛحيٛانًؼاٚ

 انؼا د ػهٗ الاَؼرح انسؼهٛح .

ٔذًره  انًـارف الاطلايٛح يعًٕػح يرُٕػح يٍ انروُٛاخ ٔلأمٔاذٓا انوا ًح ػهيٗ اطياص ذواطيى انًخيامز ٔ         

  انًـيارف الاطيلايٛح( ذؼيد ييٍ انًُؼيآخ انًانٛيح انريٙ ذويدو          ْٔيٙ تيذن (ي Pervez, 2011: 12الارتياغ  

تيٙ انؽـيٕل ػيٍ الاييٕال ػهيٗ يُاتيذ يؼيزٔػح ٔ ذويٕو  يؼرًيدج  ا انًـزتٛح تٙ امار انؼزٚؼح الاطيلايٛحلادياذٓ

ٔتٛغ انظهغ ٔ اصظيارج.. تاطرصًارْا تانرزق انؼزػٛح يٍ لالال ٔطا م ٔ امٔاخ ػدٚدج يصم   انًودارٚح ٔ انًزاتؽح 

 (. Naceur & et.al, 2015: 6 ٔاٛزْا (

 

 

 

 انًظرف انٕطُٙ الاصلايٙ
 

 2005 /5  /5تيييٙ  26.73 طيييض انًـيييزف   ةؼيييزةح يظييياًْح لااؿيييح( تًٕظييية اظييياسج انر طيييٛض و. ع       

( يهٛار مُٚار ييدتٕع تانكاييم ٔ ؼـيهد يٕاتويح انثُي  انًزةيش٘ انؼزاقيٙ ػهيٗ يشأنيح اػًيال 25تز طًال قدرِ  

ثٛيح ؼظية الاظياسج انـيامرج انـٛزتح انؼايهح ي ٔةذن  ذى انظًاغ نهًـزف تانرٕطن تثٛيغ ٔ ػيزاء انؼًيلاخ الاظُ

ندّٚ انؼدٚد ييٍ انُؼياماخ ٔ 2010 / 4 / 4ٔقد تد  َؼامّ انسؼهٙ تٙ   2005 /9 / 26تٙ  2641 /3 /  9انًزقًح 

تٙ اػدام ؿٛاح يظٕمج قإٌَ انـيٛزتح الاطيلايٛح تيٙ انثُي  اؼد انًؼارةٍٛ تٓا ؼٛس ةاٌ  غ رهكٔ انًٓاو انذ٘ ا

ؽظاتاخ ٔ انكؼيٕتاخ انًانٛيح ذؼًيم تاطيرًزار تاصكياتح نهرويارٚز انريٙ ٚويديٓا انًزةش٘ ي ُْٔان  نعُح نًزاظؼح ان

انًـزف نهثُ  انًزةش٘ انؼزاقٙ ٔ ذر ةد يٍ اٌ انًـزف ٚوٕو تؼًهٛح ذرثٛل انلا ؽح الارػامٚح نهثُي  انًزةيش٘ 

نرؼهًٛيياخ انًؼييدل  ٔالاَظًييح ٔ ا 1997نظييُح  21ٔقييإٌَ انؼييزةاخ رقييى  2004نظييُح  56انؼزاقييٙ ٔ قإََييّ رقييى 

  2004نظُح  94انُاتذج ٔ قإٌَ انًـارف رقى 
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