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Abstract: 

  The aim of the research is to measure the causal relationship between financial 

flexibility with its indicators (equity multiplier, cash balance ratio, legal reserve ratio) as 

an explanatory variable, and banking profitability with its indicators (rate of return on 

equity, rate of return on assets, rate of return on deposits, rate of return on funds 

Available for employment) as a dependent variable, and knowing the direction of this 

relationship using the Granger causality test and using the statistical program (Eviews 

V10). The study community is represented by the Iraqi private banks, as a sample of (9) 

private banks listed in the Iraqi Stock Exchange were selected for their contribution to 

achieving economic development. The study concluded that there is a reciprocal causal 

relationship between financial flexibility and banking profitability. The study also found 

a significant effect of financial flexibility on banking profitability. The study presented 

a number of proposals, the most important of which is that the Iraqi private banks, the 

study sample, should work according to a high level of financial flexibility due to the 

multiple advantages of that flexibility, including increasing the ability to compete and 

raising the level of performance in its various aspects, which is reflected positively on 

achieving its main objective. 
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 ححذٚذ احجاِ انؼلاقت بٍٛ انًزَٔت انًانٛت ٔانزبحٛت انًصزفٛت

 دراطت ػهٗ ػُٛت يٍ انًصارف انخجارٚت انؼزاقٛت انخاصت

 (5151-5102نهًذة ) 
 

 انباحث: ياْز يُاع ػبٛذ انحٕر٘  أ.و.د. سْزاء أحًذ انُؼًٛٙ

 كهٛت الإدارة ٔالاقخصاد  كهٛت الإدارة ٔالاقخصاد

 حكزٚج جايؼت  جايؼت انًٕصم

 انًظخخهص

٘ذف اٌجؾش ٔؾٛ ل١بط اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثّئششارٙب )ِؼبػف ؽك   

 ِزغ١شاً رفغ١ش٠بً، ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خاٌٍّى١خ، ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ، ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ( 
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ٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغ، ثّئششارٙب )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد، ِؼذي ا

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف( ِزغ١شاً ربثؼبً، ِٚؼشفخ ارغبٖ ٘زٖ اٌؼلالخ ثبعزخذاَ 

 (.Eviews V10( ٚثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )Granger causalityاخزجبس عجج١خ وشأغش )

( 9ِىٛٔخ ِٓ ) رّضً ِغزّغ اٌذساعخ ثبٌّظبسف اٌخبطخ اٌؼشال١خ، ار رُ اخز١بس ػ١ٕخ  

ِظبسف خبطخ ِذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٌّغبّ٘زٙب فٟ رؾم١ك اٌز١ّٕخ 

الالزظبد٠خ، اخزجشد فشػ١بد اٌذساعخ ثبعزخذاَ الاعٍٛة اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ثبلاػزّبد ػٍٝ 

 (.2020-2015اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّظبسف ٌٍّذح ِٓ )

١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ ٚلذ رٛطً اٌجؾش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج  

ٌٞ ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ.  وّب رٛطٍذ اٌذساعخ أ٠ؼبً اٌٝ ٚعٛد أصشٌ ِؼٕٛ

لذِذ اٌذساعخ ػذداً ِٓ اٌّمزشؽبد، أّ٘ٙب ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ ػ١ٕخ اٌذساعخ أْ 

ٌزٍه اٌّشٚٔخ ِٓ ِضا٠ب ِزؼذدح ِٕٙب ص٠بدح اٌمذسح ػٍٝ  رؼًّ ٚفك ِغزٜٛ ِشٚٔخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ ٌّب

 إٌّبفغخ ٚسفغ ِغزٜٛ الأداء ثغٛأجٗ اٌّزؼذدح ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثبً ػٍٝ رؾم١ك ٘ذفٙب الأعبط.

 اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ، اٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ، اٌغ١ٌٛخ انكهًاث انًفخاحٛت:

 انًقذيت

فٟ اٌفىش اٌّبٌٟ ار رؼذ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٠ؼذ ِٛػٛع اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌؾذ٠ضخ   

أؽذ اٌّزطٍجبد اٌؼشٚس٠خ ٚالأعبع١خ فٟ الإداسح اٌّؼبطشح، فبٌزطٛساد اٌزٟ شٙذرٙب ث١ئخ الاػّبي 

اٌّظشف١خ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ رغزٛعت ِشٚٔخ ِب١ٌخ ٌغؼٍٙب لبدسح ػٍٝ ِغبساح رٍه اٌزطٛساد 

بثٙب اٌمذسح ػٍٝ إٌّبفغخ ٚارخبر اٌمشاساد اٌزٟ ٚاعزّشاس٘ب فٟ د١ٔب الأػّبي ٚرؾم١ك أ٘ذافٙب ٚاوزغ

رظت فٟ رؾم١ك أُ٘ ٘ذف ٠غؼٝ اٌٝ رؾم١مٗ اٌّظشف ٚ٘ٛ اٌشثؾ١خ، اْ رٍه اٌزطٛساد اٌزٟ 

شٙذ٘ب اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ وبٔذ رطٛساد وج١شح ٚرؾذ٠بد ِغزّشح ٚرٙذ٠ذاد ِخزٍفخ اعجشد اٌّظبسف 

شٚٔخ اٌّب١ٌخ وخ١بس اعزشار١غٟ ِٓ أعً ػٍٝ رغ١١ش ٔظبَ ػٍّٙب ثآ١ٌبد عذ٠ذح ٚرجٕٟ ِذاخً اٌّ

ِٛاوجخ رٍه اٌزطٛساد ٚ رغبٚص الأصِبد ٚالاعزؼذاد ٌٙب لجً ٚلٛػٙب ٚاعزغلاي اٌفشص اٌزٟ رؾمك 

الأسثبػ؛ ٌٙزا رغؼٝ اٌّظبسف اٌٝ رؾم١ك أ٘ذافٙب ثبلاػزّبد ػٍٝ ع١بعخ ِب١ٌخ ِشٔخ رٛفش ٌٙب اٌمذسح 

زبئظ، فبٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رزّضً ثمذسح اٌّظشف ػٍٝ ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد اٌزٟ رؾمك ٌٙب أفؼً إٌ

اػبدح ١٘ىٍخ سأعّبٌٗ ثزىب١ٌف ِٕخفؼخ، ٚاْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رئدٞ دٚساً وج١شاً فٟ رؾم١ك ٚص٠بدح 

الأسثبػ اٌّظشف١خ، ار عبء ٘زا اٌّٛػٛع لاخزجبس ِشٚٔخ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ )ػ١ٕخ 

ٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ خلاي اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌجؾش(، ٚأؼىبط ٘زٖ اٌّشٚٔخ ػٍٝ سثؾ١خ ا

؛ ٌزٌه فمذ رؼّٓ اٌجؾش اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ، (2015-2020)

 .ٌّؼشفخ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش

 انًبحث الأل: يُٓجٛت انبحث

أُ٘ اٌمشاساد اٌّزخزح فٟ فٟ ع١ّغ الاٚلبد رؼذ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ِٓ ألاً. يشكهت انبحث: 

اٌّظبسف اٌزغبس٠خ؛ ٚرٌه لأْ أٞ لشاس خبؽئ ع١ىْٛ رؤص١شٖ ِجبششاً ػٍٝ سثؾ١خ اٌّظبسف اٌزٟ 

رؼذ اٌٙذف اٌشئ١ظ لأٞ ِظشف رغبسٞ؛ ٌزٌه فؤْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رغُٙ فٟ ؽً اٌّشبوً اٌّب١ٌخ 

ػ١ٍٗ فبٔٗ ٠ّىٓ ط١بغخ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ ٚرؾمك ٘ذف اٌشثؾ١خ اٌّطٍٛثخ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ، ٚ

 ِشىٍخ اٌجؾش فٟ اٌزغبإلاد ا٢ر١خ:
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 اٌذساعخ؟ً٘ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ث١ٓ ِزغ١شاد  .1

 اٌّظشف١خ؟ً٘ ٠ٛعذ ػلالخ عجج١خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ  .2

 اٌّظشف١خ؟ِب ٘ٛ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ  .3

١زٗ ِٓ أ١ّ٘خ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚأصش٘ب فٟ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ فٟ ٠ىزغت اٌجؾش أّ٘ :ثاَٛاً. أًْٛت انبحث

اٌّظشف ٚدٚس٘ب اٌىج١ش فٟ رؾم١ك أ٘ذافٗ ِٚؼبٌغخ الأصِبد اٌزٟ ٠ّش ثٙب، ٚرزغٍٝ رٍه الأ١ّ٘خ 

 :أ٠ؼبً ثب٢رٟ

ٌٍجؾش أ١ّ٘خ ار رؤرٟ ٘زٖ الأ١ّ٘خ ِٓ خلاي رٕبٌٚٗ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ  .1

 بسف اٌخبطخ اٌؼشال١خ خلاي ِذح ص١ِٕخ شٙذد اٌؼذ٠ذ ِٓ الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ.ٌٍّظ

رؼذ اٌشثؾ١خ اٌٙذف اٌشئ١ظ ٚالأُ٘ لأٞ ِظشف رغبسٞ فبْ رٍه الأ١ّ٘خ رٕؼىظ ػٍٝ ا١ّ٘خ  .2

 اٌذساعخ ٚعجً رؾم١ك اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٌزٌه اٌٙذف اٌُّٙ ِٓ دْٚ رؼش٠غ أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ ٌٍخطش. 

اٌجؾش اٌؾبٌٟ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثم١بط ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ  ر١ّض .3

 اٌّظشف١خ.

 ً  :ا٘ذاف ػذ٠ذح ٠غؼٝ اٌجؾش ٔؾٛ رؾم١مٙب ٚرزّضً فٟ ا٢رٟ نٕ٘ب :انبحثْذف  .ثانثا

ٌّزغ١شاد اٌجؾش ٚاٌّزؼّٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ ِغزٕذاً اٌٝ  ِؼشفٟ اؽبس ثٕبء .1

ٌّغبساد اٌفىش٠خ ٌلأدث١بد اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ػشع آساء اٌجبؽض١ٓ ِٚغزٜٛ رؾ١ٍٍُٙ ٌّؼب١ِٕٙب ا

 ٚاثؼبد٘ب. 

ػ١ٕخ  اٌّظشف١خ ٌٍّظبسف اٌخبطخ اٌؼشال١خ ٚاٌشثؾ١خ اٌّب١ٌخ اٌّشٚٔخ ث١ٓ ػلالخ اخزجبس ٚعٛد .2

 اٌجؾش.

 شثؾ١خ اٌّظشف١خ.رؾذ٠ذ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزّضٍخ ثبٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌ .3

رغؼٝ اٌّظبسف اٌخبطخ اٌؼشال١خ اٌٝ اٌزؾىُ ثّظبدس اٌز٠ًّٛ؛ ٚرٌه رابؼاً. فزضٛاث انبحث: 

اعزغبثخ ٌلاخزلالاد اٌّفبعئخ فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الأِش اٌزٞ ٠ّٕؾٙب ِشٚٔخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ رغؼٍٙب رؾمك 

 ٟ ا٢رٟ: ع١ّغ ا٘ذافٙب ٚػٍٝ سأعٙب ٘ذف اٌشثؾ١خ ٌزٌه رزٍخض فشػ١بد اٌجؾش ف

 ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ. .1

 ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ. .2

أعشٞ اٌجؾش فٟ اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ خايظاً. يجخًغ انبحث ٔػُٛخّ:  

 ( ِظشفبً خبطبً.١24خ ِٓ ِغّٛع )خبطخ ِذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّبٌ ( ِظبسف9)

 انًبحث انثاَٙ: الإطار انُظز٘ نهبحث

 انًحٕر الأٔل: يفٕٓو انًزَٔت انًانٛت، أًْٛخٓا، يصادرْا، يؤشزاحٓا

صاد الا٘زّبَ ثبٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼمٛد الاخ١شح؛ ٚرٌه ٔز١غخ اٌزطٛس ألاً. يفٕٓو انًزَٔت انًانٛت: 

ػبَ ٚإٌظبَ اٌّظشفٟ ثشىً خبص، ففٟ ٚلذ عبثك، وبْ رشو١ض اٌزٞ شٙذٖ إٌظبَ اٌّبٌٟ ثشىً 

ً ٌٍّظبسف ٌٍزؼبًِ ِغ  ِؼظُ اٌؼٍّبء ػٍٝ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٘ٛ ِب ارا وبْ اٌزذفك إٌمذٞ وبف١ب

ً اٌـٛي رذس٠غـُ رؾـبطخ، صـٛالف اٌخـاٌّ ؤوذ ـذَ اٌزـبثخ ٌؼـٝ الاعزغـشف ػٍـذسح اٌّظـٝ لـ١ب

 (.4: 2020ٚاٌّـٛعٛٞ، فبعٟ ـ)اٌخ

اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ اٌّٛاػ١غ اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ شٙذد ا٘زّبِبً وج١شاً عٛاء فٟ الإداسح  ٚرؼذ  

فمذ ؽظ١ذ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثب٘زّبَ وج١ش فٟ  (.39: 2018 ،اٌّب١ٌخ أٚ اداسح اٌّظبسف )اٌؼبِشٞ

ذ ـٟ أؽـخ ٘ـٌّب١ٌشٚٔخ اـش٠ٓ أْ اٌّـبس اٌّذ٠ـاٌجؾش الأوبد٠ّٟ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح، ار ٠ؼذ ِؼظُ وج

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.12


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (1): 205-221 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.12 

 

208 

زٞ ـذٜ اٌـٝ اٌّـش اٌـشف فزش١ـبي اٌّظـىً سأط ِـشاس ١٘ـٝ لـش ػٍـٟ رئصـّخ اٌزـٛاًِ اٌّٙـاٌؼ

ذح ـش اٌّئوـزمج١ٍخ غ١ـذاس اٌّغـبثخ ٌلأؽـخ اعزغـٛاسدٖ اٌّب١ٌـٗ ِـذ ف١ـشف أْ ٠ؾشـٓ ٌٍّظـ٠ّى

Alnassar, 2019: 318) AL-shakrchyٌ١خ ِٓ عٛأت (. ٚعبءد رٛط١فبد اٌّشٚٔخ اٌّب

ِخزٍفخ فٕٙبن ِٓ ػشفٙب ِٓ ؽ١ش أ١ّ٘زٙب ار عٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثٛطفٙب د٠ْٛ 

غ١ش ِغزغٍخ، ار اظٙش ثؼغ اٌىزبة أْ اٌّظبسف اٌزٟ ٌذ٠ٙب سافؼخ ِب١ٌخ ِضب١ٌخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ 

ٔخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٙب لذسح ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ػٕذِب رزبػ اٌفشص الاعزضّبس٠خ، فٛفمبً ٌزٌه رؼشف اٌّشٚ

اٌّظشف ػٍٝ اٌٛطٛي اٌٝ اٌز٠ًّٛ إٌّبعت ثزىٍفخ ِٕخفؼخ ٚالاعزغبثخ ٌٍزغ١شاد غ١ش اٌّزٛلؼخ 

(. Denis, 2011: 31فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّظشف أٚ فشص الاعزضّبس فٟ اٌٛلذ إٌّبعت )

ظ ػٍٝ لذسح د٠ْٛ ( ػٍٝ أْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رؼٕٟ اٌؾفب(٠ٚChukwu, et al., 2019ٕظت سأٞ 

اٌّظشف لإعشاء رٛعؼبد، ثؾ١ش لا ٠ؾزبط اٌٝ رم١ٍض الأػّبي فٟ ؽبٌخ ؽذٚس ِشىٍخ الزظبد٠خ، 

فٟٙ رّضً لذسح اٌّظشف ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ ِظبدس ر٠ٍّٛٗ ٚاػبدح ١٘ىٍزٙب ثزىب١ٌف ِٕخفؼخ، 

خ، ـشص ِشثؾـٙٛس فـذ ظـفؼخ ػٕـخ ِٕخـبس ثزىٍفـ٠ًٛ الاعزضّـٚاٌزؼبًِ ِغ اٌؼبئمخ اٌّب١ٌخ، ٚرّ

(Chukwu, et al., 2019: 97.) 

ً ٌّب رمذَ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ آ١ٌخ ٠زجؼٙب اٌّظشف ٌّغبثٙخ اٌظشٚف    ٚفمب

اٌّخزٍفخ اٌزٟ لذ ٠زؼشع ٌٙب فٟٙ رؼذ طّبَ الاِبْ ٚاٌخؾ اٌذفبػٟ ارغبٖ اٌظشٚف اٌغٍج١خ، ٚاٌذاػُ 

بد اٌّظشف ٚاٌّؾشن الاعبط ٌغ١ّغ اٌمشاساد ٚاٌّغزغً ٌٍظشٚف الا٠غبث١خ فٟٙ اٌّٛعٗ ٌغ١بع

 .اٌّب١ٌخ اٌّزخزح فٟ اٌّظشف

شاس ـٟ اعزّـشح فـ١خ وج١ـب١ٌخ أّ٘ـخ اٌّـه أْ ٌٍّشٚٔـلاش :تـت انًانٛـزَٔـت انًـٛـاً. أًْـثاَٛ

ٟ ـبسف، اٌزـٙب اٌّظـٟ رّزٍىـبع١خ اٌزـبٌغبد الأعـٓ اٌّؼـذ ِـٟ رؼـذ٘ب، فٙـٛاعـبسف ٚرـاٌّظ

ٍه ـبص رـٓ ا٠غـب، ٠ّٚىـشع ٌٙـٟ رزؼـبوً اٌزـبد ٚاٌّشـش ٚالأصِـبٚص اٌخطـلاٌٙب رغـخ ٓـ١غ ِـرغزط

( Vaan, 2011: 16)ٚ( jianjnan Yi, 2020: 22)( 41ٚ: 2018، )اٌؼبِشٞ :الأ١ّ٘خ ثّب ٠ؤرٟ

ٚ(Xie & Zhao, 2020: 1919). 

 ٚرؾم١ك الأِبْ. رٍؼت اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ دٚاً اعبع١بً ِٚؾٛس٠بً فٟ رى١ف اٌّظشف ٚاعزمشاسٖ .1

رغبػذ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌّظبسف فٟ رغبٚص الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب ٚاٌؼٛدح اٌٝ ٚػؼٙب  .2

 اٌغبثك ثؼذ أزٙبء الأصِخ.

 اْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رؼذ شىلاً ِٓ أشىبي اٌمٛح اٌزٟ رّزٍىٙب اٌّظبسف فٟ ث١ئزٙب اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ.  .3

لأٔٙب رشؼشُ٘ ثبلأِبْ ٚالاؽّئٕبْ فٟ اٌزؼبًِ ِغ  ٍضثبئٓ؛ٌرؼذ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ػبًِ عزة  .4

 اٌّظبسف اٌزٟ رّزٍىٙب.

اعزخذاَ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ لاعزغلاي اٌّشبس٠غ اٌّشثؾخ ٚرم١ًٍ ٔمض الاعزضّبس أٚ الاعزضّبس اٌّفشؽ  .5

 اٌزٞ لا ٠ؾمك ػٛائذ رزٕبعت ِغ رىب١ٌف الاعزضّبس.

 فٟ ظً ث١ئخ ػذَ اٌزؤوذ. اْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رغبػذ اٌّظشف ػٍٝ اٌزؾٛؽ .6

رٛفش اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌمذسح ٌٍّظشف ػٍٝ رغٕت اٌزىب١ٌف اٌّخزٍفخ أِضبي فمذ اٌضثبئٓ ٚخغبسح  .7

اٌّٛسد٠ٓ ٚفمذاْ اٌّٛظف١ٓ ٚفمذاْ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ ٚاٌج١غ اٌمغشٞ ٌٍّٛعٛداد اٌم١ّخ ٌغشع اٌٛفبء 

 ثبلاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ػٍٝ اٌّظشف.

 اٌّب١ٌخ فٟ رم١ًٍ ِخبؽش الائزّبْ ٚاٌؾذ ِٕٙب. رغبػذ ص٠بدح اٌّشٚٔخ .8
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ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّظبدس ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رخزٍف ثبخزلاف  ثانثاً. يصادر انًزَٔت انًانٛت:

 أ١ّ٘زٙب ٚدٚس٘ب ٚرؤص١ش٘ب فٟ اٌّظبسف، ٚ٘زٖ اٌّظبدس وب٢رٟ:

رٗ اٌّغزؾمخ ػٍٝ اٌّذٜ : ٠ش١ش ِظطٍؼ "اٌغ١ٌٛخ" اٌٝ لذسح اٌّظشف ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبانظٕٛنت .0

اٌمظ١ش، فٟٙ رؼٕٟ ِذٜ عشػخ اٌضثْٛ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ أِٛاٌٗ ِٓ اٌّظشف، ٠ّىٓ أْ رٛعذ 

ِٛاسد اٌغ١ٌٛخ ٌٍّظشف ثؤشىبي ِخزٍفخ ِضً إٌمذ فٟ اٌظٕذٚق ٚإٌمذ فٟ اٌّظشف فٟ اٌّٛعٛداد 

ت ػٍٝ اٌّىشٛف، ار اٌّزذاٌٚخ، ٚلٛح اٌغؾت الاؽز١بؽ١خ ثّٛعت رشر١جبد الائزّبْ إٌمذٞ أٚ اٌغؾ

٠ؾبفع اٌّظشف ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ارا وبْ ٠ؾزفع ثّٛعٛداد ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب أٚ ث١ؼٙب ثغشػخ ثؤلً رىٍفخ 

ٚخغبسح فٟ اٌم١ّخ، ار ٠ىْٛ اخزجبس اٌغ١ٌٛخ ٘ٛ لذسح اٌّظشف ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ إٌمذ٠خ ػٕذ 

اٌؾذ٠ش ػٓ ع١ٌٛخ اٌّظشف، اعزؾمبلٙب ٚاعزغلاٌٗ اٌفشص اٌّفبعئخ فٟ اٌغٛق، ٌزٌه، ػٕذِب ٠زُ 

٠ؾبٚي اٌّشء ل١بط لذسح اٌّظشف ػٍٝ رٍج١خ اٌّزطٍجبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ ٚغ١ش اٌّزٛلؼخ، أٚ رٛع١غ 

 (. Khan & Raj, 2020: 307ِٛعٛدارٗ، أٚ رم١ًٍ اٌزضاِبرٗ أٚ رغط١خ أٞ خغبئش رشغ١ٍ١خ )

جبً ِّٙبً فٟ اٌغ١بعبد اٌٝ أْ اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ رؼذ عبٔ Acharya et al (2007) ٚأشبس  

أداح اٌزؾٛؽ اٌطج١ؼ١خ ٘زٖ وزؤ١ِٓ  ٚرؼًّاٌّب١ٌخ اٌّضٍٝ؛ لأٔٙب رغًٙ لذسح اٌّظشف ػٍٝ الاعزضّبس 

ػٕذ ظٙٛس فشص ّٔٛ غ١ش ِزٛلؼخ ٚػذَ ٚعٛد أِٛاي وبف١خ، ٚثطج١ؼخ اٌؾبي لذ رّٕغ الأسطذح 

١ٌخ، ٚ٘زٖ ٟ٘ الأعجبة إٌمذ٠خ اٌزٟ رّزٍىٙب اٌّظبسف ؽذٚس ؽبلاد الإفلاط ٚاٌزؼضشاد اٌّب

ً ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّؼبٌظ الاعبط ػذ الأصِبد  اٌشئ١غخ اٌزٟ رغؼً اٌّمز١ٕبد إٌمذ٠خ ِظذساً ِّٙب

فبٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ اٌغبئٍخ ٚوّب ػجش  (.(Acharya, et al., 2007: 517اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ 

ِٓ اٌّظبدس غ١ش اٌّششٚؽخ فٟ أٞ ( ٌٙب اٌمذسح ػٍٝ رٛف١ش اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ، ٚرؼزجش Kuitػٕٙب )

فٟ ؽ١ٓ أْ خؾ الائزّبْ ٠ؼزجش ِٓ ِؾذداد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌّششٚؽخ  ،ٚلذ داخً اٌّظشف

(Kuit, 2012: 511.) 

اٌٝ أْ اِىب١ٔخ اٌّظشف ػٍٝ رٛف١ش الأِٛاي ثؤعشع ٚلذ  Van Horen( 2002ٚأشبس )  

ب١ٌخ ٚاٌمذسح اٌؼب١ٌخ ػٍٝ رغٕت الاصِبد ِّىٓ ٚفٟ ا٠خ ٌؾظخ رغؼٍٗ لبدساً ػٍٝ رؾم١ك اٌّشٚٔخ اٌّ

ٚاٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ ػٕذ اعزؾمبلٙب، ٚاْ ٘زٖ اٌغشػخ ٚالاِىب١ٔخ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّظشف فٟ 

اٌؾظٛي ػٍٝ الأِٛاي رىْٛ ثشىً خؾ ائزّبْ ٠غزخذِٗ اٌّظشف ػٕذ اٌؾبعخ اٌٝ الأِٛاي، وّب 

ً ؽش٠مخ أخشٜ ٠غزط١غ ِٓ خلاٌ ٙب رؾم١ك اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ عشػخ ٠ّزٍه اٌّظشف أ٠ؼب

اٌٛطٛي اٌٝ أعٛاق سأط اٌّبي ثغلاعخ ٚعٌٙٛخ، فىٍّب وبْ اٌّظشف لبدساً ػٍٝ الالزشاع فٟ ا٠خ 

ٌؾظخ وبٔذ ِشٚٔزٗ اٌّب١ٌخ وج١شح ِّب ٠غؼٍٗ لبدساً ػٍٝ دفغ رٛص٠ؼبد الاسثبػ ٚاٌغٌٙٛخ فٟ رؾ٠ًٛ 

 (.Van Horen, 2002: 483) ًِغزؾمبد اٌذ٠ْٛ لظ١شح الأعً اٌٝ د٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأع

 خـب دساعـٍذ ا١ٌٙـٟ رٛطـظ اٌزـغ إٌزبئـثبٌزٛافك ِ ْٛكم رأص انًال ٔانذٍٚ )الاقخزاض(: .5

(Graham & Harvey, 2001: 98 اٌزٟ رش١ش اٌٝ أْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌؼبًِ اٌٛؽ١ذ الأوضش )

ِٓ خلاي ع١بعخ ١٘ىً أ١ّ٘خ فٟ رؾذ٠ذ ١٘ىً سأط اٌّبي. ِٚٓ صُ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّشٚٔخ 

سأط اٌّبي ِٚٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٝ اِىب١ٔخ اٌٛطٛي اٌٝ ِظبدس ِٕخفؼخ اٌزىٍفخ ٌشأط اٌّبي 

اٌخبسعٟ، رىْٛ اٌّظبسف لبدسح ػٍٝ رؾم١ك ١٘ىً سأط ِبي ِشْ، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠ؾبفع ػٍٝ 

 (.(Fama & French, 2001: 34اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ 

اٌٝ أْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رئدٞ دٚساً  Deangelo, Deangelo & (2006)ٚأشبس وً ِٓ   

ً فٟ خ١بساد ١٘ىً سأط اٌّبي ِٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٝ ِغز٠ٛبد ِٕخفؼخ ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  ِّٙب
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ػٍٝ إٌؾٛ الأِضً فٟ ِؼظُ اٌّذد، ٘زا ٠ٚغت أْ رىْٛ اٌّظبسف لبدسح ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ لذسح 

عج١ً اٌّضبي ٌز٠ًّٛ الاعزضّبساد اٌّغزمج١ٍخ أٚ  اٌذ٠ْٛ فٟ ِذد الاؽز١بعبد اٌشأعّب١ٌخ اٌؼب١ٌخ، ػٍٝ

فشص إٌّٛ، ار اْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ اٌضائذ ٌغشع اٌم١بَ ثبلاعزضّبساد اٌّغزمج١ٍخ ٚغ١ش٘ب ِٓ 

شائت ـخ اٌؼـبٌخ ٚرىٍفـخ اٌٛوـب رىٍفـب١ٌف ِٕٙـٓ اٌزىـذ ِـٗ اٌؼذ٠ـزٍفخ، ٌـالاؽز١بعبد اٌّخ

(Deangelo & Deangelo, 2006: 13.) ٌّظبسف اٌزٟ ٌذ٠ٙب فٛائغ ِب١ٌخ رمَٛ ثزخف١غ فب

اٌذ٠ْٛ أوضش ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ أعً اٌؾفبظ ػٍٝ لذسح اٌذ٠ٓ ٌزٍج١خ اؽز١بعبد اٌز٠ًّٛ اٌّغزمج١ٍخ 

 (.(Byoun, 2008: 3070ٌٚزغٕت اٌزىب١ٌف اٌّشرفؼخ لإػبدح اطذاس ؽمٛق اٌٍّى١خ 

ٟ٘ ِظذس ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٠ذػّٙب  اْ ٚعٙخ إٌظش اٌمبئٍخ ثؤْ عؼخ اٌذ٠ْٛ غ١ش اٌّغزخذِخ  

ار ٠شوض اٌّئٌفبْ فٟ دساعزُٙ ػٍٝ اٌؾبلاد اٌزٟ رض٠ذ  Mckeon (2011) and Denisوً ِٓ 

ف١ٙب اٌّظبسف ػٓ لظذ ٔفٛر٘ب ثّب ٠زغبٚص الأ٘ذاف اٌّمذسح ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ِٓ خلاي اعزخذاَ 

٠ب اٌذ٠ْٛ، ٚعذ اٌجبؽضبْ أْ ٘زٖ لشٚع عذ٠ذح وج١شح، ِٚٓ خلاي دساعخ اٌذٚافغ اٌىبِٕخ ٚساء لؼب

اٌمؼب٠ب ٟ٘ فٟ الأعبط ٍِف اعزغبثخ لاؽز١بعبد اٌزشغ١ً، ِٚٓ صُ رغزٕذ اٌٝ ِغّٛػخ اٌفشص 

اٌّزبؽخ ٌٍّظشف ٚرذفك أسثبؽٙب، ار اْ اٌذٚافغ اٌشئ١غخ لاعزخذاَ اٌذ٠ٓ ٟ٘ )ؽغت رشر١ت الأعجم١خ 

ًِ )ثشىً أعبط اٌض٠بداد فٟ اٌزُِ ا٢رٟ(؛ الاعزضّبساد، ٚاٌض٠بداد فٟ طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼب

اٌّذ٠ٕخ(، ٚرغط١خ اٌزخف١ؼبد فٟ سثؾ١خ اٌزشغ١ً ٚاٌذفغ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، وّب ٚ رش١ش إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً 

ا١ٌٙب اٌجبؽضبْ اٌٝ أْ اٌّظبسف رمًٍ ِٓ ٔفٛر٘ب ٔؾٛ اٌّمذسح ٌٚىٓ ٘زا ٠ؼزّذ ثشىً أعبط ػٍٝ 

ف اٌزٟ رٕزظ ػغضاً لاؽمبً، ٠زؼؼ أْ ٘زٖ لذسح اٌّظشف ػٍٝ أزبط فبئغ ِبٌٟ، فٟ ؽبٌخ اٌّظبس

اٌّظبسف ر١ًّ اٌٝ رغط١خ ٘زا اٌؼغض فٟ اٌغبٌت ثّض٠ذ ِٓ اٌذ٠ْٛ، ثغغ إٌظش ػٓ ٔغت اٌشافؼخ 

 (.(Denis, 2011: 672اٌّب١ٌخ اٌّغزٙذفخ 

أْ اٌّظبسف  Daniel, et al., 2010)ِٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خ ٠شٜ )يصادر أخزٖ نهًزَٔت انًانٛت:  .3

س أخشٜ ِٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب أْ رغّؼ ٌٙب ثبداسح اٌؼغض إٌمذٞ دْٚ رم١ًٍ رّزٍه ِظبد

رٛص٠ؼبد الأسثبػ أٚ الاعزضّبس، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، أٚعذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِؾذداد اٌّمز١ٕبد 

٠ًٛ إٌمذ٠خ ٚرغبدي ثؤْ اٌّظبسف اٌزٟ ٌذ٠ٙب رمٍجبد ػب١ٌخ فٟ اٌزذفك إٌمذٞ ٚرىب١ٌف أوجش ٌٍزّ

اٌخبسعٟ فبٔٙب رمَٛ ثبٌؾفبظ ػٍٝ أسطذح ٔمذ٠خ أػٍٝ، فبرا وبْ الأِش وزٌه، فبْ اٌّظشف اٌزٞ 

ً ٠ّىٕٗ رغٕت خفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚالاعزضّبس ػٓ ؽش٠ك رخف١غ سط١ذٖ  ٠ٛاعٗ ػغضاً ٔمذ٠ب

ح إٌمذٞ ثشىً ِئلذ ِٚغ رٌه، فبْ اٌؾفبظ ػٍٝ أسطذح ٔمذ٠خ ػب١ٌخ ٠ّضً ِشىٍخ؛ لأْ ٘زٖ الأسطذ

رض٠ذ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّزٛلؼخ، وّب ٠ٛعذ ِظذس آخش ِؾزًّ ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٘ٛ ث١غ اٌّٛعٛداد 

فّٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خ، لذ رزغٕت اٌّظبسف اٌزٟ رٛاعٗ ػغضاً ٔمذ٠بً رخف١ؼبد الأسثبػ ٚالاعزضّبساد 

خ اٌّٛعٛداد ػٓ ؽش٠ك ث١غ اٌّٛعٛداد ٚ٘زا اٌّظذس أ٠ؼبً لا ٠خٍٛ ِٓ اٌزىب١ٌف، فبْ ػذَ ع١ٌٛ

٠ّىٓ أْ ٠غؼً ٘زا اٌخ١بس ثب٘ع اٌزىٍفخ؛ ٌزٌه لذ ٠ؾبفع اٌّظشف ػٍٝ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي 

اٌؾفبظ ػٍٝ لذسح اٌذ٠ْٛ غ١ش اٌّغزخذِخ، ٌٙزا فؤْ اٌّظشف ٠غت أْ ٠ؾبفع ػٍٝ ِغز٠ٛبد 

ز١بعبد ِٕخفؼخ ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٓ أعً اٌؾفبظ ػٍٝ اٌمذسح ػٍٝ الالزشاع ػٕذِب ٠ٛاعٗ اؽ

سأط اٌّبي غ١ش اٌّزٛلؼخ، ِٚٓ صُ فبْ ِضً ٘زٖ اٌّظبسف اٌزٟ رٛاعٗ ػغضاً لذ رمزشع الأِٛاي 

ٌزغٕت خفغ الأسثبػ ٚالاعزضّبساد، فبْ اٌذ٠ٓ ٠ؼًّ وّظذس ر٠ًّٛ أزمبٌٟ ػٕذِب رٛاعٗ 

اٌّظبسف ػغضاً ٔبرغبً ػٓ طذِبد ػشٛائ١خ ٌّغّٛػخ فشص الاعزضّبس اٌخبطخ ثٙب، ٚرغّؼ 

د اٌؼبثشح ٌٍذ٠ْٛ ٌٍّظشف ثبٌم١بَ ثفشص اعزضّبس٠خ غ١ش ِزٛلؼخ، ث١ّٕب رغزخذَ فٛائغ اٌض٠بدا

 .Daniel, et al., 2010: 6-7)) اٌز٠ًّٛ اٌلاؽمخ ٌزم١ًٍ اٌذ٠ْٛ
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 ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّئششاد ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ أّ٘ٙب:رابؼاً. يؤشزاث انًزَٔت انًانٛت: 

ْ وٍّخ سافؼخ ثجغبؽخ رؼٕٟ اعزخذاَ الأِٛاي اٌزٟ ا (:Leverage ratioَظبت انزافؼت انًانٛت ) .0

٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّظشف ِٓ اٌغ١ش ِمبثً رىب١ٌف صبثزٗ ِٚؾذدح، ِٓ ٕ٘ب رؼٕٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اعزخذاَ 

الاِٛاي اٌّزؾظً ػ١ٍٙب ٚرٛظ١فٙب ِمبثً رىب١ٌف ر٠ًّٛ صبثزٗ ػٍٝ أًِ رؾم١ك ػٛائذ ِشرفؼخ 

ٌٍٚشافؼخ اٌّب١ٌخ ٔغت رغزخذَ (. 317: 2016، بسط)ف لأطؾبة الأعُٙ اٌؼبد٠خ )اٌّغزضّش٠ٓ(

 ٌم١بعٙب ٚوب٢رٟ:

 َظبت يضاػف حق انًهكٛت Equity multiplier rati:  ًأؽذ اٌّئششاد اٌزٟ رّضً ِم١بعب ٟ٘ٚ

خ ـبدٌخ ا٢ر١ـك اٌّؼـٌٕغجخ ِغبّ٘خ ؽك اٌٍّى١خ فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛداد اٌّظشف ٚرؾغت ٚف

 :(9 :2020ٛٞ ٚاٌخفبعٟ، ـ)اٌّٛع

 ؽك اٌٍّى١خ =ِؼبػف 
 اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد

 ×100.(........1) 
 طبفٟ ؽك اٌٍّى١خ

  َظبت انذٌٕٚ انٗ حق انًهكٛتDebt to Equity Ratio:  أؽذ ِئششاد ل١بط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٟ٘

فٟ اٌّظبسف ار رم١ظ ٘زٖ إٌغجخ ِمذاس اٌذ٠ْٛ اٌزٟ ٠غزخذِٙب اٌّظشف فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٗ 

١خ، فىٍّب اػزّذ اٌّظشف ثشىً وج١ش ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ر٠ًّٛ ثبٌٕغجخ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى

ٝ ـ١ش اٌـلاْ رٌه ٠ش ١ٓ؛ـاٌذائٕذٜ ـّئٕبْ ٌـبْ ٚالاؽـخ الأِـبدح دسعـٝ ص٠ـٗ أدٜ رٌه اٌـِٛعٛدار

خ ـبدٌخ ا٢ر١ـك اٌّؼـت ٚفـمبلٙب، ٚرؾغـذ اعزؾـٗ ػٕـضاِبرـذاد اٌزـٝ عـٍـشف ػـظـذسح اٌّـل

 (:94: 2017 ،غٓـِٚؾلاٚٞ ـ)اٌفز

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽك اٌٍّى١خ =
 اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ + ؽ٠ٍٛخ الأعً

 ×100.(........2) 
 ؽك اٌٍّى١خ

٠ؼٕٟ ِظطٍؼ "اٌغ١ٌٛخ" لذسح اٌّظشف ػٍٝ رؾم١ك ل١ّخ (: Liquidity Ratioَظبت انظٕٛنت ) .5

ذ ثغشػخ ٚثؤلً ٔمذ٠خ ث١ٓ ع١ّغ اٌّٛعٛداد، ِّب ٠ؼٕٟ أٔٙب اِىب١ٔخ رؾ٠ًٛ اٌّٛعٛداد اٌٝ ٔم

اٌخغبئش أصٕبء ع١ش اٌؼًّ اٌؼبدٞ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ رذفك ِٕزظُ غ١ش ِٕمطغ ٌٍٕمذ ٌغذاد اٌّطٍٛثبد 

اٌّزذاٌٚخ اٌخبسع١خ ػٕذ اعزؾمبلٙب ٚٚاعجخ اٌغذاد ٚوزٌه ػّبْ رٛفش الأِٛاي ٌٍؼ١ٍّبد اٌغبس٠خ 

اٌّطٍٛثخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ  ا١ِٛ١ٌخ، فّٓ أعً ع١ش الأػّبي ٚػذَ اٌزٍىئ ٠غت أْ ٠زّزغ اٌّظشف ثبٌذسعخ

ثؾ١ش لا رىْٛ ِجبٌغ ف١ٙب ٚلا غ١ش وبف١خ فبلإفشاؽ فٟ اٌغ١ٌٛخ ٠ؼٕٟ رشاوُ الأِٛاي ٚػذَ رؾم١مٙب 

ػٛائذ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع اٌشثؾ١خ، ٚص٠بدح اٌّؼبسثخ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّشبوً اٌزٟ رؾظً ثغجت 

ٟ اٌؼ١ٍّبد اٌّظشف١خ؛ ٌزٌه ٠غت اٌغ١ٌٛخ اٌضائذح، فٟ ؽ١ٓ أْ ػذَ وفب٠خ اٌغ١ٌٛخ ٠ئدٞ اٌٝ اسثبن ف

اٌؾفبظ ػٍٝ اٌزٛاصْ إٌّبعت ث١ٓ ٘بر١ٓ اٌؾبٌز١ٓ ِٓ أعً رؾم١ك اٌّظشف لأ٘ذافٗ اٌّشعٛح 

ٌٚٙزٖ إٌغجخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّئششاد اٌزٟ رغزخذَ ٌم١بعٙب  (.Barad, 2010: 4ٚػّبْ اعزّشاسٖ )

 ٚوب٢رٟ:

 ( َ٘ظبت انزصٛذ انُقذMonetary Fund Ratio): اٌشط١ذ إٌمذٞ أؽذ اٌّئششاد  رؼذ ٔغجخ

ٌم١بط اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّظبسف، ٚرش١ش ٘زٖ إٌغجخ اٌٝ ؽغُ ِٚمذاس إٌمذ اٌزٞ ٠ٍّىٗ اٌّظشف ٚاٌزٞ 

٠ىْٛ ثظٛسح اؽز١بؽ١بد ٌذٜ اٌّظشف اٌّشوضٞ ٚإٌمذ فٟ اٌظٕذٚق ٚالأسطذح الأخشٜ ِٓ 

ٛفبء ثبٌزضاِبرٗ ٚرؤد٠خ اٌؼّلاد الاعٕج١خ ٚاٌّغىٛوبد اٌز٘ج١خ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّظشف ٌغشع اٌ

 :ٚرؾغت ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ ٚفك اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ ،ٔشبؽبرٗ اٌّخزٍفخ
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 ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ =

إٌمذ ٌذٜ اٌّظشف اٌّشوضٞ + إٌمذ ثبٌظٕذٚق 

 (3) ....100×  + أسطذح أخشٜ عبئٍخ

 اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب

ثبد ثبعزضٕبء سأط اٌّبي اٌّّزٍه )ؽمٛق ار رش١ش )اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب( اٌٝ ع١ّغ اٌّطٍٛ  

اٌٍّى١خ( فىٍّب وبٔذ ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ وج١شح عذاً دي رٌه ػٍٝ لذسح اٌّظشف ػٍٝ اٌٛفبء 

ً ػٍٝ اٌؼبئذ؛  ً رؤص١شاً عٍج١ب ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ فٟ ِٛػذ اعزؾمبلٙب، الا أْ ٌٙزٖ اٌض٠بدح أ٠ؼب

 (.239 :2005ؽّذ،  ٚاثٛػبئذاً )لذٚسٞ  ٚرٌه لأٔٙب رؼذ أِٛالاً ِؼطٍخ لا رذس

 ( َََٕٙظبت الاحخٛاطٙ انقاLegal Reserves Ratio :) رّضً ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ أؽذ

اٌّئششاد اٌزٟ رم١ظ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّظبسف، ار رمَٛ اٌّظبسف ثبلاؽزفبظ ثٕغت ِؼ١ٕخ ِٓ ٚدائؼٙب 

ثذْٚ فٛائذ، ٚرغّٝ ٘زٖ الاسطذح اٌّخزٍفخ ٌذٜ اٌّظشف اٌّشوضٞ ثشىً أسطذح ٔمذ٠خ دائٕخ 

ً ٌٍظشٚف  ثبلاؽز١بؽ١بد اٌمب١ٔٛٔخ؛ لأٔٙب رىٛٔذ ثٕض لبٟٔٛٔ، ٚأٙب ػشػخ ٌٍزغ١١ش اٌّغزّش رجؼب

الالزظبد٠خ اٌغبئذح ٌٍجٍذ، ٚوٍّب اسرفؼذ ٔغجخ ٘زٖ الاؽز١بؽ١بد صادد لذسح اٌّظشف ػٍٝ اٌٛفبء 

بد، وّب ٚرخزٍف ٘زٖ إٌغجخ ؽغت رؼ١ٍّبد ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٚلذسرٗ ػٍٝ رغبٚص الأصِ

%( ٚرؾغت ٘زٖ إٌغجخ ٚفك 35-20اٌّظشف اٌّشوضٞ ِٓ ثٍذ لأخش ار رزشاٚػ ٔغجزٙب ِٓ )

 :(8 :2009اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ )اٌىشٚٞ، 

 ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ =
 اٌشط١ذ إٌمذٞ ٌذٜ اٌّظشف اٌّشوضٞ

 ×100.(........5) 
 اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب

 انظٕٛنت انقإََٛت  َظبتLegal Liquidity Ratio:  ٟأؽذ اٌّئششاد اٌزٟ رم١ظ اٌغ١ٌٛخ ف ٟ٘ٚ

ً اٌّظشف  اٌّظبسف ٚأوضش٘ب ِٛػٛػ١خ ٚاعزخذاَ فٟ رم١١ُ اٌغ١ٌٛخ، ٠ٚمَٛ ثزؾذ٠ذ٘ب لبٔٛٔب

اٌّشوضٞ، ٚرؼجش ػٓ لذسح الاؽز١بؽ١بد الأ١ٌٚخ ٚاٌضب٠ٛٔخ )الاسطذح إٌمذ٠خ ٚشجخ إٌمذ٠خ( ػٍٝ عذاد 

زضاِبد اٌّظشف اٌّب١ٌخ فٟ ٚلذ اعزؾمبلٙب فٟ أٞ ظشف وبْ، ٚوٍّب وبٔذ ٘زٖ إٌغجخ وج١شح دي اٌ

%( وؾذ 35-30رٌه ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ اٌؼب١ٌخ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب اٌّظشف، ٚرزشاٚػ ٘زٖ إٌغجخ ِٓ )

  (:8: 2009 ،الظٝ فٟ الأٔظّخ اٌّظشف١خ ٚرؾغت ٚفك اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ )اٌىشٚٞ

 ١ٔٛخ =ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ اٌمبٔ
 الاؽز١بؽ١بد الأ١ٌٚخ + الاؽز١بؽ١بد اٌضب٠ٛٔخ

 ×100.(........4) 
 اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب

  َظبت انخٕظٛفInvestment Ratio : ٠زُ اعزخشاط ٘زٖ إٌغجخ ِٓ خلاي لغّخ اٌمشٚع

ٚاٌغٍف ػٍٝ اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب، ٚرؼٕٟ ٘زٖ إٌغجخ رٛظ١ف أِٛاي اٌّظشف اٌّخزٍفخ ٚاٌّزؤر١خ 

ٓ اٌٛدائغ فٟ الأٔشطخ اٌّخزٍفخ ٌٍّظشف وبلإلشاع ٚرمذ٠ُ اٌغٍف، ٚوٍّب وبٔذ ٘زٖ إٌغجخ ِ

ِشرفؼخ دي رٌه ػٍٝ لذسح اٌّظشف ػٍٝ رٛظ١ف الأِٛاي ٚرمذ٠ُ اٌمشٚع، ٌٚىٓ ٠ئدٞ رٌه 

الاسرفبع فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ اٌٝ أخفبع لذسح اٌّظشف فٟ رٍج١خ ؽٍجبد اٌغؾت ٌٍٛدائغ ِٓ لجً 

 (:8 :2009٘زٖ إٌغجخ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ )اٌىشٚٞ،  اٌّٛدػ١ٓ، ٚرؾغت

 ٔغجخ اٌزٛظ١ف =
 اٌمشٚع ٚاٌغٍف

 ×100.(........6) 
 اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب

 يفٕٓو انزبحٛت انًصزفٛت، يصادرْا، يؤشزاث قٛاطٓا :انًحٕر انثاَٙ

، ار رؼٕٟ وٍّخ ٚاٌمذسحشثؼ ٠ش١ش ِفَٙٛ اٌشثؾ١خ اٌٝ وٍّز١ٓ ّ٘ب اٌ ألاً. يفٕٓو انزبحٛت انًصزفٛت:

اٌشثؼ اِىب١ٔخ اٌى١بْ اٌزغبسٞ ػٍٝ رؾم١ك الاسثبػ، اِب اٌمذسح رذي ػٍٝ الاداء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍى١بْ، ِٚٓ 
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 ٕ٘ب رؼشف اٌشثؾ١خ ثبٔٙب "اٌمذسح ػٍٝ اعزخذاَ الاِٛاي ٚاعزضّبس٘ب ثّب ٠غُٙ فٟ رؾم١ك اٌؼٛائذ"

(Tulsian, 2014: 19.) 

ٟ٘ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زغبٚص ف١ٙب اٌذخً  Fissehaٕٟ ِٓ ٚعٙخ ٔظش ٚاٌشثؾ١خ فٟ ِؼٕب٘ب اٌؼّ  

إٌبرظ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ إٌفمبد اٌّزىجذح خلاي اٌّذح اٌض١ِٕخ رارٙب، فزؾم١ك اٌشثؼ ٘ٛ اٌٙذف 

إٌٙبئٟ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ، ار رٙذف ع١ّغ الاعزشار١غ١بد اٌّظّّخ ٚالأشطخ اٌزٟ ٠زُ رٕف١ز٘ب فٟ 

 (.Fisseha, 2015: 75٘زا اٌٙذف اٌىج١ش )اٌّظشف اٌٝ رؾم١ك 

وّب ػشف اٌشثؼ ِٓ ٔبؽ١ز١ٓ ِخزٍفز١ٓ، إٌبؽ١خ اٌّؾبعج١خ ٚإٌبؽ١خ الالزظبد٠خ فبٌشثؼ ٚفمبً   

ٌٍّؼٕٝ اٌّؾبعجٟ ٘ٛ ص٠بدح الا٠شاداد اٌى١ٍخ ػٓ اٌزىب١ٌف اٌى١ٍخ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، أِب 

الا٠شاداد اٌّزؾممخ ػٓ رىب١ٌفٙب ِؼبفبً ا١ٌٙب رىب١ٌف اٌزؼش٠ف الالزظبدٞ ٘ٛ ص٠بدح اٌضشٚح أٞ ص٠بدح 

ثغجت  اٌّؾبعجٟ؛)رىب١ٌف اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ( ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌشثؼ الالزظبدٞ ألً ِٓ اٌشثؼ  أخشٜ ِضً

 (. 333 :2005اػبفخ ٘زٖ اٌزىب١ٌف )أثٛ ؽّذ، لذٚسٞ، 

 ٚاٌخذِبد١ٙب اٌّظشف ِٓ خلاي رمغ١ُ الأشطخ اٌزٟ ٠مَٛ ثثاَٛاً. يصادر انزبحٛت فٙ انًصارف: 

 (: 396 :2016اٌزٟ ٠مذِٙب اٌّظشف ٌضثبئٕٗ ٠ّىٓ رمغ١ُ ِظبدس اٌشثؼ اٌّظشفٟ ثب٢رٟ )اٌلاِٟ، 

ِٕؼ اٌغٍف فشق عؼش اٌفبئذح: ٚ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ اٌفٛائذ اٌذائٕخ اٌزٟ ٠ؾممب اٌّظشف ِٓ خلاي  .1

ٚاٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ ٌضثبئٕٗ ٚاٌفٛائذ اٌّذ٠ٕخ ػٍٝ اٌّظشف اٌزٟ رّٕؼ ٌٍٛدائغ فٟ 

 اٌّظشف ٚاٌمشٚع اٌزٟ ٠مزشػٙب.

اٌؼّٛلاد: رّضً اٌؼّٛلاد أؽذ أُ٘ ِظبدس أسثبػ اٌّظشف اٌزٟ ٠ؾممٙب ػجش رٛف١ش اٌخذِبد  .2

اٌؼّبْ ٌضثبئٕٗ، ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّظشف١خ اٌزٟ الأخشٜ ِضً فزؼ الاػزّبداد اٌّغزٕذ٠خ، ِٕٚؼ خطبثبد 

 ٠مَٛ ثٙب اٌّظشف ِضً رؾ٠ًٛ الأِٛاي.

فشق اٌؼٍّخ: ٚ٘ٛ ٔبرظ ػٓ رؼبًِ اٌّظشف ث١ؼبً ٚششاءً ٌٍؼّلاد غ١ش اٌّؾ١ٍخ، ار اْ اٌفشق ث١ٓ   .3

 عؼش اٌششاء ٚاٌج١غ ٠ّضً أؽذ ِظبدس الأسثبػ اٌّظشف١خ.

ٍٝ الاػّبي اٌزٟ روشد اػلاٖ، ثً ٠زؼذٜ ٘زا ا٠شاداد اخشٜ: اْ ػًّ اٌّظشف ١ٌظ ِخزظشاً ػ  .4

اٌٝ أِٛس أخشٜ ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠زؾمك ِٓ خلاٌٙب اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ، ِضً الاعزضّبس فٟ أعُٙ 

ٚعٕذاد ٌششوبد أخشٜ اٚ ػجش اعزغلاي ثؼغ اٌظشٚف الاعزضّبس٠خ اٌؼشػ١خ أٚ ث١غ أؽذ 

ٟ ١ٌغذ ِٓ ؽج١ؼخ اػّبٌٗ رؼذ ِٛعٛدارٗ فغ١ّغ الاػّبي اٌؼشػ١خ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّظشف اٌز

 ا٠شاداد ػشػ١خ أخشٜ ِٚظذساً ٌٍشثؼ فٟ اٌّظشف.

 ِٚٓ ٘زٖ اٌّئششاد اٌزٟ رغزخذَ فٟ ل١بعٙب وب٢رٟ: ثانثاً. يؤشزاث انزبحٛت انًصزفٛت:

  يؼذل انؼائذ ػهٗ حق انًهكٛتReturn on Equity (ROE):)  ٠ؼذ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك

اٌّظشف١خ، ٠ٚم١ظ ٘زا اٌّئشش ِؼذي اٌؼبئذ إٌبرظ ػٓ اعزضّبس اٌٍّى١خ ِٓ أُ٘ ِئششاد اٌشثؾ١خ 

اِٛاي اٌّلان، فىٍّب وبْ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِشرفؼبً دي رٌه ػٍٝ الاداء اٌىفٛء ٌلإداسح، 

وزٌه ٠ش١ش اسرفبع ٘زا اٌّئشش اٌٝ اٌّخبؽش اٌؼب١ٌخ إٌبرغخ ػٓ ص٠بدح اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ث١ّٕب ٠ش١ش 

زا اٌّئشش اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌّزؾفع ِٓ اٌمشٚع ٚرُ ؽغبثخ ٚفك اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ الأخفبع فٟ ٘

 (:5: 2009 )اٌىشٚٞ،

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ =
 طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ

 ×100.(........7) 
 ؽك اٌٍّى١خ
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 يؼذل انؼائذ ػهٗ انًٕجٕداث Return on Assets):) ٠ؼذ ROA) اٌّئششاد اٌّّٙخ ِٓ )

اٌّظشف١خ فٙٛ ٠غزخذَ ٌم١بط فؼب١ٌخ الإداسح اٌى١ٍخ فٟ ر١ٌٛذ الأسثبػ ِٓ اٌّٛعٛداد  ٌٍشثؾ١خ

ً اٌؼبئذ ػٍٝ  ( Return on Investments)الاعزضّبس اٌّزٛفشح فٟ ؽٛصرٙب، ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ أ٠ؼب

ٚوٍّب وبٔذ ل١ّخ ٘زا اٌّئشش ِشرفؼخ دي رٌه ػٍٝ وفبءح الاداسح فٟ اعزضّبس اٌّجبٌغ اٌّب١ٌخ ٚرشش١ذ 

 (:374 :2016 ،ٕفمبد اٌزشغ١ٍ١خ ثشىً وفٛء، ٠ٚزُ ؽغبثخ ٚفك اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ )فخشٞ، لبدساٌ

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد =
 طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ

 ×100.(........8) 
 اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد

 ( يؼذل انؼائذ ػهٗ انٕدائغReturn on Deposit:)  ٠غزخذَ ٘زا اٌّئشش ٌم١بط ِذٜ ٔغبػ

سح فٟ رؾم١ك الأسثبػ ِٓ اٌٛدائغ اٌزٟ ٠ٍّىٙب اٌّظشف أٚ اعزطبع اٌؾظٛي ػ١ٍٙب اصٕبء ػٍّٗ الإدا

 (:352 :٠ٚ2005ؾغت ٚفك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ )أثٛ ؽّذ، لذٚسٞ، 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغ =
 طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ

 ×100.(........9) 
 اعّبٌٟ اٌٛدائغ

 يؼذل انؼائذ ػهٗ الايٕال انًخاح( تReturn on Total Resources :) ِٓ ٠ؼذ ٘زا اٌّئشش

اٌّئششاد اٌّّٙخ ٌم١بط وفبءح اداسح اٌّظشف فٟ رؾم١ك الأسثبػ ِٓ الأِٛاي اٌّزٛفش ٌذ٠ٗ 

ٚاٌّزبؽخ ٌٍم١بَ ثبلأٔشطخ اٌّخزٍفخ، ٚرزّضً ٘زٖ الأِٛاي ثبٌٛدائغ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚوٍّب وبٔذ ٔز١غخ 

فبءح اٌّظشف ٚلذسرٗ فٟ رؾم١ك اٌؼٛائذ ِٓ رٛظ١ف رٍه ٘زا اٌّئشش ِشرفؼخ دي رٌه ػٍٝ و

 :(6 :2009الأِٛاي فٟ اٌّٛعٛداد اٌّشثؾخ، ٠ٚزُ ل١بعٗ ٚفك اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ )اٌىشٚٞ، 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف =
 طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ

 ×100.(........10) 
 اٌٛدائغ + ؽك اٌٍّى١خ

 اَب انخطبٛقٙانًبحث انثانث: انج

ثؼذ الأزٙبء ِٓ اٌؼشع إٌظشٞ ٌّزغ١شاد اٌجؾش، عبء ٘زا اٌّجؾش اعزىّبلاً ٌّب رُ   

ػشػٗ، ار ع١زُ ػشع اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ٌٍجؾش ثشىً رفظ١ٍٟ ٌٍّظبسف اٌّجؾٛصخ )اٌّظشف 

اٌّزؾذ ٌلاعزضّبس، ِظشف عِٛش اٌزغبسٞ، ِظشف ػجش اٌؼشاق، ِظشف اٌّٛطً ٌٍز١ّٕخ، 

ّظشف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ، ِظشف إٌّظٛس، ِظشف الائزّبْ اٌؼشالٟ، ِظشف ثغذاد، اٌ

 :(، فمذ لغُ ٘زا اٌّجؾش اٌٝ اٌّؾبٚس ا٢ر١خ2020-2015اٌّظشف الأٍٟ٘( ٌٍّٚذح اٌض١ِٕخ ِٓ )

ع١زُ فٟ ٘زا اٌّؾٛس ػشع رؼش٠فٟ  َبذة يخخصزة ػٍ انًصارف ػُٛت انبحث: الأٔل:انًحٕر 

 ( ادٔبٖ:1اٌغذٚي )ٟ ِخزظش ٌٍّظبسف اٌّجؾٛصخ وّب ِٛػؼ ف

 اٌّظبسف ػ١ٕخ اٌجؾش: (1اٌغذٚي )

 انزيش اطى انًصزف
طُت 

 انخأطٛض

رأص انًال فٙ بذاٚت 

 انخأطٛض د.ع

 رأص انًال انحانٙ

 ع.د

 ١ٍِبس د٠ٕبس 300 ١ٍِْٛ د٠ٕبس BUND 1994 1000 اٌّظشف اٌّزؾذ

 ١ٍِبس د٠ٕبس 250 ١ٍِْٛ د٠ٕبس BSUC 1999 400 ِظشف عِٛش

 ١ٍِبس د٠ٕبس 264 ١ٍِبس د٠ٕبس BTRI 2006 56.5 شاقِظشف ػجش اٌؼ

 ١ٍِبس د٠ٕبس 252500 ١ٍِبس ٚاؽذ BMFI 2001 ِظشف اٌّٛطً

 ١ٍِبس د٠ٕبس 250 ١ٍِْٛ د٠ٕبس BBOB 1992 100 ِظشف ثغذاد
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 انزيش اطى انًصزف
طُت 

 انخأطٛض

رأص انًال فٙ بذاٚت 

 انخأطٛض د.ع

 رأص انًال انحانٙ

 ع.د

ّظشف اٌزغبسٞ اٌ

 الٟاٌؼش
BCOI 1992 150 ١ٍِبس د٠ٕبس 250 ١ٍِْٛ د٠ٕبس 

 ١ٍِبس د٠ٕبس 250 ١ٍِبس د٠ٕبس BMNS 2005 55 ِظشف إٌّظٛس

 ١ٍِبس د٠ٕبس 250 ١ٍِْٛ د٠ٕبس BROI 1998 200 يصزف الائخًاٌ انؼزاقٙ

 ١ٍِبس د٠ٕبس 250 ١ٍِْٛ د٠ٕبس BNOI 1995 400 اٌّظشف الأٍٟ٘

-2015)ػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّظبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٌٍّذح اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاِــٓ  اٌّظذس:

2020). 

 قٛاص يؼايم الارحباط بٍٛ يخغٛزاث انبحث: :انًحٕر انثاَٙ

 :اٌٍّى١خ ؽك ػٍٝ اٌؼبئذ ل١بط ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ِٚؼذي .أ 

 اٌٍّى١خ ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك: (2اٌغذٚي )

Correlations 

 
 حق يضاػف

 انًهكٛت

 انزصٛذ َظبت

 انُقذ٘

 الاحخٛاط َظبت

 انقإََٙ

 ػٍٝ اٌؼبئذ ِؼذي

 اٌٍّى١خ ؽك

Pearson Correlation .577** .209 .219 

Sig. (2-tailed) .000 .130 .111 

N 54 54 54 

 .((Eviews v10ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ  :اٌّظذس

( أػلاٖ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش ٠1ظٙش ِٓ اٌغذٚي )  

(، ٚرٌه ثذلاٌخ Y1 اٌٍّى١خ ؽك ػٍٝ اٌؼبئذ ( ٚاٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ِؼذيX1اٌٍّى١خ  ؽك )ِؼبػف

(، ٚ٘زٖ اٌؼلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ اٌم١ّخ 0.577ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

(. فٟ ؽ١ٓ أٔٗ لا ٠ٛعذ ػلالخ 0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.000ٚاٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )الاؽزّب١ٌخ 

 ( ِغ )ِؼذيX3 اٌمبٟٔٛٔ الاؽز١بؽ ( ٚ)ٔغجخX2إٌمذٞ  اٌشط١ذ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ وً ِٓ )ٔغجخ

( 0.130(، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )Y1 اٌٍّى١خ ؽك ػٍٝ اٌؼبئذ

 (.0.05( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ّٚ٘ب أوجش ِٓ )0.111ٚ)

 :ل١بط ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد  .ة 

 ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد: (3اٌغذٚي )

Correlations 

 
 حق يضاػف

 انًهكٛت

 انزصٛذ َظبت

 انُقذ٘

 الاحخٛاط َظبت

 انقإََٙ

 ػٍٝ اٌؼبئذ ؼذيِ

 اٌّٛعٛداد

Pearson Correlation .311
*
 .248 .230 

Sig. (2-tailed) .022 .071 .095 

N 54 54 54 

 .((Eviews v10اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ 
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 ٠ظٙش ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ اْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش )ِؼبػف  

(، ٚرٌه ثذلاٌخ ل١ّخ ِؼبًِ Y2 اٌّٛعٛداد ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؼزّذ )ِؼذي ٚاٌّزغ١ش( X1ى١خ اٌٍّ ؽك

(، ٚ٘زٖ اٌؼلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ 0.311الاسرجبؽ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

فٟ ؽ١ٓ أٔٗ لا ٠ٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ِب  (.0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.022ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

 ػٍٝ اٌؼبئذ ( ِغ )ِؼذيX3 اٌمبٟٔٛٔ الاؽز١بؽ ( ٚ)ٔغجخX2إٌمذٞ  اٌشط١ذ ٓ وً ِٓ )ٔغجخث١

( 0.095( ٚ)0.071(، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )Y2 اٌّٛعٛداد

 (.0.05ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ّٚ٘ب أوجش ِٓ )

 :اٌٛدائغل١بط ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  .ط 

 (: ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغ4اٌغذٚي )

Correlations 

 
 حق يضاػف

 انًهكٛت

 انزصٛذ َظبت

 انُقذ٘

 الاحخٛاط َظبت

 انقإََٙ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 اٌٛدائغ

Pearson Correlation .148 .289
*
 .243 

Sig. (2-tailed) .287 .034 .076 

N 54 54 54 

 .((Eviews v10اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ 

 ٠ظٙش ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش )ٔغجخ  

(، ٚرٌه ثذلاٌخ ل١ّخ ِؼبًِ Y3 اٌّؼزّذ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغ ٚاٌّزغ١ش( X2إٌمذٞ  اٌشط١ذ

(، ٚ٘زٖ اٌؼلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ 0.289ب٠ٚخ اٌٝ )الاسرجبؽ اٌزٟ ظٙشد ِغ

فٟ ؽ١ٓ لا ٠ٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ  (.0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.034ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

 ( ِغ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغX3 اٌمبٟٔٛٔ الاؽز١بؽ ( ٚ)ٔغجخX1 اٌٍّى١خ ؽك وً ِٓ )ِؼبػف

Y3( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ 0.076( ٚ)0.287ٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )(، ٚرٌه ثذلاٌخ ا

 (.0.05ّٚ٘ب أوجش ِٓ )

 :ل١بط ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف .د 

 ظ١ف(: ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍز5ٛاٌغذٚي )

Correlations 

 
 حق يضاػف

 انًهكٛت

 انزصٛذ َظبت

 انُقذ٘

 الاحخٛاط َظبت

 انقإََٙ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

الاِٛاي اٌّزبؽخ 

 ٌٍزٛظ١ف

Pearson Correlation .360
**

 .259* .236 

Sig. (2-tailed) .007 .049 .085 

N 54 54 54 

 .(Eviews v10) ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ :اٌّظذس

 ؽك ٠ظٙش اٌغذٚي أػلاٖ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش )ِؼبػف  

(، ٚرٌه ثذلاٌخ ل١ّخ Y4 اٌّؼزّذ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف ٚاٌّزغ١ش( X1اٌٍّى١خ 

١ّخ الاؽزّب١ٌخ (، ٚ٘زٖ اٌؼلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ اٌم0.360ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

(. فٟ ؽ١ٓ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ِب 0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.007اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )
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اٌّؼزّذ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّزبؽخ  ٚاٌّزغ١ش( X2إٌمذٞ  اٌشط١ذ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش )ٔغجخ

(، ٚ٘زٖ 0.259ٝ )(، ٚرٌه ثذلاٌخ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ٚاٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اY4ٌ ٌٍزٛظ١ف

(. 0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.049اٌؼلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٚاٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

 ٚاٌّزغ١ش( X3 اٌمبٟٔٛٔ الاؽز١بؽ وّب لا ٠ٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش )ٔغجخ

ذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ (، ٚرٌه ثY4 اٌّؼزّذ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف

 (.0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ )0.085ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )

 ححهٛم انؼلاقت انظببٛت نًخغٛزاث انبحث ٔاخخبار انفزضٛت :انًحٕر انثانث

٠غزخذَ اخزجبس عجج١خ وشأغش ِٓ أعً رؾذ٠ذ ارغبٖ اٌغجج١خ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش، أٞ ٌزؾذ٠ذ   

ثبرغبٖ ٚاؽذ أٚ ارغب١٘ٓ ِزجبد١ٌٓ أٚ ٠ىْٛ اٌّزغ١شاْ ِغزم١ٍٓ ػٓ ف١ّب ارا وبٔذ اٌؼلالخ اٌغجج١خ 

٘زا ٚثؼذ أْ رُ اٌزؤوذ ِٓ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚعىٛٔٙب عٛف ٔمَٛ ثؤعشاء  .ثؼؼّٙب اٌجؼغ

فٟ ػبَ  (Cliv Granger)(، فمذ أٚعذ اٌؼبٌُ Causality Testاٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚاخزجبس٘ب )

اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌؼلالخ اٌذ٠ٕب١ِى١خ  َ( ِم١بط ٌزؾذ٠ذ ارغب1969ٖ)

( عٍغٍز١ٓ ص١ِٕز١ٓ رّضلاْ S1, S2اٌّٛعٛدح فٟ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، أٞ ارا وبْ ٕ٘بن ِزغ١ش٠ٓ )

( رؾزٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ٠ّىٓ ػٓ ؽش٠مٙب S1( فؤْ اٌغٍغٍخ )tظب٘شر١ٓ ِخزٍفز١ٓ ػجش اٌضِٓ )

ٌّزغ١ش آخش، أٞ ٔغزط١غ اٌمٛي أْ اٌّزغ١ش الأٚي عجج١خ، ِٚٓ ششٚؽ اٌزٕجئ ٚرؾغ١ٓ اٌزٛلؼبد 

اخزجبس اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ ٠ّضلاْ ظب٘شر١ٓ، ٘ٛ الاعزمشاس٠خ أٞ أْ رىْٛ اٌّزغ١شاد اٌزٟ 

(، اْ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ Grangerعٛف رذخً إٌّٛرط ِغزمشح، ٠ٚٛػؼ وشأغش )

جج١خ فٟ ارغبٖ ٚاؽذ ػٍٝ الألً، ِٚٓ صُ فؤْ ػذَ ٚعٛد رىبًِ اٌّزغ١ش٠ٓ ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ع

(. ٚثؼذ أْ 8 :2014ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ّٕٙب )ش١خٟ ٚعلاِٟ، 

(. ٚلذ Eviewsv10رُ اٌزؤوذ ِٓ اعزمشاس٠خ اٌج١بٔبد رُ رطج١ك ّٔٛرط اٌغجج١خ ثبعزخذاَ ثشٔبِظ )

 ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي ا٢رٟ:ظٙشد إٌزبئظ ػٍٝ ٚفك ِب ٘ٛ 

 (: اخزجبس عجج١خ وشأغش6اٌغذٚي )

 Pالاحخًانٛت  Fإحصائٛت  احجاِ انظببٛت

Y1 →X1 

X1 →Y1 

0.96603 

4.92669 

0.3880 

0.0114 

Y2 →X1 

X1 → Y2 

0.99102 

1.69907 

0.3788 

0.1939 

Y3 →X1 

X1 →Y3 

0.60977 

1.28845 

0.5477 

0.2853 

Y4 →X1 

X1 →Y4 

0.49713 

3.46275 

0.6114 

0.0461 

Y1 →X2 

X2 →Y1 

2.41427 

4.13856 

0.1004 

0.0221 

Y2 →X2 

X2 →Y2 

4.04660 

3.45284 

0.0239 

0.0399 
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 (.Eviews v10ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ) :اٌّظذس

ٖ اٌزٞ ٠ٛػؼ اخزجبس اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٔلاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي أػلا  

فٟ  (X1اٌّظشف١خ، اْ ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ فمؾ ٌٍّزغ١ش اٌّفغش، ِؼبػف ؽك اٌٍّى١خ )

اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّزبؽخ  ِٚؼذي( Y1اٌّزغ١شاد اٌّؼزّذح وً ِٓ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ )

( ػٍٝ 0.0461( ٚ)0.0114ٌخ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد ِغب٠ٚخ اٌٝ )( ٚرٌه ثذلاY4) ٌٍزٛظ١ف

(، ٚ٘زا ٠زفك ِغ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ ِٓ فشػ١بد اٌجؾش اٌزٟ رٕض ػٍٝ 0.05اٌزٛاٌٟ ٟٚ٘ ألً ِٓ )

وّب لا ٠ٛعذ ػلالخ عجج١خ ٌٍّزغ١ش  .ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ

 فٟ اٌّزغ١شاد اٌّؼزّذح وً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد (X1ٍّى١خ )اٌّفغش، ِؼبػف ؽك اٌ

(Y2 )اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغ ِٚؼذي (Y3 ٚثبٌؼىظ، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد أوجش )

فٟ  (X2) (. ٚاْ ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ٌٍّزغ١ش اٌّفغش، ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذ0.05ِٞٓ )

(، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد Y1) ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خاٌّزغ١ش اٌّؼزّذ 

(، ٚ٘زا ٠زفك ِغ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ ِٓ فشػ١بد اٌجؾش 0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.0221ِغب٠ٚخ اٌٝ )

وّب رٛعذ ػلالخ  .ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ

(، ِغ وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّؼزّذح ِؼذي X2ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش، ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ )عجج١خ رجبد١ٌخ ث١

(، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي Y3) (، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغY2) اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد

(، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد فٟ ولا الارغب١٘ٓ ألً ِٓ Y4) اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف

ا ٠زفك ِغ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ِٓ فشػ١بد اٌجؾش اٌزٟ رٕض ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ٚ٘ز ،(0.05)

ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ ثذلاٌخ ِئشش اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ اٌزٞ 

٠ئصش ثبٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ ٠ٚزؤصش ثٙب ٚرٌه ثذلاٌخ ِئششاد اٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ اٌّزوٛسح أػلاٖ. 

 ً (، فٟ X3ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ٌٍّزغ١ش اٌّفغش، ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ ) ٚأ٠ؼب

 (، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغY1اٌّزغ١شاد اٌّؼزّذح، وً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ )

(Y3ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف ،) (Y4 ٟٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ ٚاٌز ،)

(، ٚ٘زا 0.05( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.0317( ٚ)0.0478(، )0.0336ِغب٠ٚخ اٌٝ )ظٙشد 

 Pالاحخًانٛت  Fإحصائٛت  احجاِ انظببٛت

Y3 →X2 

X2 → Y3 

3.36974 

3.41403 

0.0429 

0.0413 

Y4 →X2 

X2 →Y4 

3.36232 

3.88457 

0.0432 

0.0275 

Y1 →X3 

X3 →Y1 

2.49465 

3.65200 

0.0934 

0.0336 

Y2 →X3 

X3 →Y2 

3.97558 

3.26776 

0.0254 

0.0469 

Y3 →X3 

X3 →Y3 

2.48390 

3.24608 

0.0943 

0.0478 

Y4 →X3 

X3 →Y4 

1.77054 

3.71601 

0.1814 

0.0317 
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ً ِغ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ ِٓ فشػ١بد اٌجؾش ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ  ٠زفك ا٠ؼب

 اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ.

(، ِغ ١X3بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ )ٚأخ١شاً ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش، ٔغجخ الاؽز  

(، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌزٟ ظٙشد Y2) اٌّزغ١ش اٌّؼزّذح، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد

(، ٚ٘زا ِب 0.05( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.0469(، )0.0254فٟ ولا الارغب١٘ٓ ِغب٠ٚخ اٌٝ )

شف١خ ٚاْ ارغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ وبْ ٠ئوذ ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ اٌّظ

 ثبرغب١٘ٓ أٞ ػلالخ رجبد١ٌخ ٚ٘ٛ ِطبثك ٌٍفشػ١خ اٌضب١ٔخ ِٓ فشػ١بد اٌجؾش.

 الاطخُخاجاث ٔانًقخزحاث

 :ألاً. الاطخُخاجاث

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الأ١ّ٘خ اٌىج١شح ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثبػزجبس٘ب أؽذ اٌّفب١ُ٘ اٌؾذ٠ضخ فٟ أدث١بد اٌفىش  .1

 ُ رٍمٝ الا٘زّبَ اٌىبفٟ ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ فٟ ٘زا اٌّغبي ػشث١بً ٚػشال١بً.اٌّبٌٟ الا أٔٙب ٌ

اٌّظبسف اٌزٟ رؾزفع ثّٛعٛداد عبئٍخ اٚ عش٠ؼخ اٌزؾٛي اٌٝ ع١ٌٛخ رىْٛ راد ِشٚٔخ ػب١ٌخ ٚرٌه  .2

 ثغجت اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚرٍه اٌّمز١ٕبد إٌمذ٠خ ٚشجٗ إٌمذ٠خ.

ٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌخ رّىٓ اٌّظبسف ِٓ ارجبع ع١بعخ الشاػ١خ ِشٔخ ثؼ١ذاً ػٓ اٌزشذد فٟ ِٕؼ اْ اٌّشٚٔخ ا .3

 رٍه اٌمشٚع ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثبً ػٍٝ سثؾ١زٙب.

( ٚاٌشثؾ١خ X2رٛعذ ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِزّضٍخ ثّئشش )ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ  .4

( Y3( ٚ)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛدائغ Y2اٌّٛعٛداد اٌّظشف١خ ِزّضٍخ ثبٌّئششاد )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

(، أٞ اْ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ رئصش ٚرزؤصش ثبٌشثؾ١خ Y4ٚ)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍزٛظ١ف 

 اٌّظشف١خ ٚفمبً ٌّٕٛرط وشأغش ٌٍّٚئششاد أػلاٖ.

( X3مبٟٔٛٔ رٛعذ ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِزّضٍخ ثّئشش )ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌ .5

 (. Y2ٚاٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ ِزّضٍخ ثّئشش )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد 

 ثاَٛاً. انًقخزحاث

٠زٛعت ػٍٝ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ ػ١ٕخ اٌجؾش أْ رزجٕٝ ِذخً اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثٛطفٙب  .1

 ب.ِؼبٌظ اعزشار١غٟ، ٚأداح ٌزط٠ٛش اٌّظبسف ٚعؼٍٙب أوضش لذسح ػٍٝ ِٛاعٙخ الأصِبد ٚرغبٚص٘

٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ ػ١ٕخ اٌجؾش أْ رؼًّ ٚفك ِغزٜٛ ِشٚٔخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ ٌّب  .2

ٌزٍه اٌّشٚٔخ ِٓ ِضا٠ب ِزؼذدح ِٕٙب ص٠بدح اٌمذسح ػٍٝ إٌّبفغخ ٚسفغ ِغزٜٛ الأداء ثغٛأجٗ اٌّزؼذدح 

 ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثبً ػٍٝ رؾم١ك ٘ذفٙب الأعبط.

طخ ػ١ٕخ اٌجؾش ص٠بدح ِشٚٔزٙب اٌّب١ٌخ ثشىً ِٕطمٟ ِٚؼمٛي ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخب .3

ػٓ ؽش٠ك ص٠بدح ِظبدس اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌشط١ذ إٌمذٞ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ إٌّخفؼخ 

ٚاٌّٛعٛداد عش٠ؼخ اٌزؾٛي اٌٝ ٔمذ، ؽ١ش رئدٞ ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ اٌّظبدس اٌٝ اػطبء اٌّظبسف 

 خزٍفخ.ؽش٠خ أوضش فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌّ

٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ ػ١ٕخ اٌجؾش الاثمبء ثشىً دائُ ػٍٝ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ  .4

٠ئصش ٘بعظ إٌّبفغخ ٚاٌشغجخ فٟ رؾم١ك أسثبػ ػب١ٌخ ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌّشٚٔخ  ٚألااٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ 

 اٌّب١ٌخ فٟ اٌّظبسف.

ثبطذاس  خاٌّزّضٍي سلبثزٗ اٌّجبششح ٌّب١ٌخ ِٓ خلاػٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ رجٕٟ فٍغفخ اٌّشٚٔخ ا .5

 اٌزؼ١ٍّبد ٚاٌزٛط١بد فؼلاً ػٓ ػمذ إٌذٚاد ٚاٌّئرّشاد اٌزٟ رٛػؼ ِضا٠ب اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ.
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 انًصادر

 ألاً. انًصادر انؼزبٛت:

(، اداسح اٌّظبسف، داس أثٓ الأص١ش ٌٍطجبػخ 2005أثٛ ؽّذ، سػب طبؽت، لذٚسٞ، فبئك ِشؼً، ) .1

 .، عبِؼخ اٌّٛط1ًٚإٌشش، اٌغضء الأٚي، ؽ

(، اخزجبس اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚاٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ الادخبس 2013ش١خٟ، محمد، علاِٟ، اؽّذ، ) .2

 ، اٌغضائش.13ٚالاعزضّبس فٟ الالزظبد اٌغضائشٞ، ِغٍخ اٌجبؽش، اٌؼذد 

(، اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚأؼىبعبرٙب فٟ رؾم١ك اٌزؼبفٟ اٌّبٌٟ دساعخ 2018٘بدٞ ؽغٓ، ) ٜاٌؼبِشٞ، ٘ذ .3

رؾ١ٍ١ٍخ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ"، اؽشٚؽخ دوزٛساٖ )غ١ش 

 ِٕشٛسٖ(، و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ وشثلاء.

(، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚإٌّٛ ٚاٌؾغُ ٚأصشُ٘ فٟ وٍف اٌٛوبٌخ دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ 2016فبسط، ػٍٟ أؽّذ، ) .4

ّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌششوبد لطبػٟ اٌظٕبػخ ٚاٌفٕبدق اٌ

 ، اٌؼشاق.49، اٌؼذد 12ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ، اٌّغٍذ 

(، أصش اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ فٟ الاداء اٌّبٌٟ )دساعخ 2017اٌفزلاٚٞ، ١ِضبق ٘برف، ِؾغٓ، محمد ػجبط، ) .5

، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(

 (، اٌؼشاق.53(، اٌؼذد )13الاداس٠خ، اٌّغٍذ )

ِئشش اٌشثؾ١خ اٌّظشف١خ ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح  (،2016فخشٞ، عبِش محمد، لبدس، اعٛ ثٙبء اٌذ٠ٓ، ) .6

ف١ٗ دساعخ ل١بع١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼشال١خ، ِغٍخ عبِؼخ وشوٛن ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ 

 ، اٌؼشاق.2، اٌؼذد 6، اٌّغٍذ 2016ٚالالزظبد٠خ، 

دساعخ -(، رم١١ُ سثؾ١خ اٌّظبسف ثبعزخذاَ ِئششاد اٌغ١ٌٛخ2009اٌىشٚٞ، ثلاي ٔٛسٞ عؼ١ذ، ) .7

، اٌؼذد 6، اٌّغٍذ 2009ِمبسٔخ ث١ٓ ِظشفٟ اٌشافذ٠ٓ ٚاٌشش١ذ، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ، 

 ، اٌؼشاق.24

ئغ فٟ طبفٟ دخً اٌّظبسف ثؾش رطج١مٟ فٟ (، أصش اٌٛدا2016اٌلاِٟ، ػٍٟ ؽغ١ٓ ٔٛسٞ، ) .8

، 48ِظشف اٌششق الاٚعؾ اٌؼشالٟ ٌلاعزضّبس، ِغٍخ ثغذاد ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ اٌغبِؼخ، اٌؼذد 

 اٌؼشاق.

(، ل١بط اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ 2020اٌّٛعٛٞ، ؽ١ذس ٠ٛٔظ، اٌخفبعٟ، آ٠بد ؽغٕٟ، ) .9

١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ ٚالاِبسار١خ، ِغٍخ الاداسح اٌّظشف١خ دساعخ ِمبسٔخ رطج١م١خ ٌؼ ٚاٌّخبؽش

 ، اٌؼشاق.33، اٌؼذد 9ٚالالزظبد، اٌّغٍذ 

 ثاَٛاً. انًصادر الاجُبٛت:
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