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 يهخص

ُِشًٍحش  جلاتطٔح٢ٗ ٝجُطظ٤٘ق جلأوجء جُٔح٢ُ ػ٤ُ٠ِس ض٘حُٝص جُىٌجْس أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح       

جُوٞجتْ جُىٌجْس جُٜٔ٘ؽ جُطك٢ِ٤ِ ٖٓ نلاٍ  جضرؼصجُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جلاٌٝجم جُٔح٤ُس جُٔظ١ٍ، 

ُٓػِص ػ٤٘س جُىٌجْس ك٢  ٣ؼحقحش.ئٓؿحُّ جلاوجٌز ٝٓح ٣طؼِن ذٜح ٖٓ  ٝضوح٣ٌٍجُظ٘حػ٤س ُِشًٍحش جُٔح٤ُس 

ػ٤٘س ٖٓ جُوـحع جُظ٘حػ٢  جنط٤حٌؾس ك٢ ْٞم جلأٌٝجم جُٔح٤ُس جُٔظ١ٍ ضْ شًٍس ط٘حػ٤س ٓىٌ 39

ُطؿ٘د ج٥غحٌ جُِٓر٤س ُوٍجٌ جُطؼ٣ْٞ جلأٍٝ ك٢ جُر٤ثس  2022ج٠ُ ػحّ  2017ُِلطٍز ج٤ُُ٘ٓس ٖٓ ػحّ 

ق٤ع شِٔص جُؼ٤٘س جُوـحػحش جُظ٘حػ٤س جُٔطٔػِس ك٢: هـحع جُظ٘حػحش ج٤ٌُٔح٣ٝس، ٝ ؿحَ ٝ  جُٔظ٣ٍس.

جُطش٤٤ى ٝٓٞجو جُر٘حء،  ٓ٘طؿحش ط٘حػ٤س ٤ْٝحٌجش، ٝ نىٓحش ٝ ٝ ،جُٔشٍٝذحش لأؿ٣ًس ٝذطٍٍٝ، ٝ ج

جُط٢ ضكط١ٞ  ٕ ًٛٙ جُوـحػحش ٢ٛ أًػٍ جُوـحػحشأ ذحػطرحٌٌٝػح٣س طك٤س ٝ أو٣ٝس. ٝيُي  ٝجُؼوحٌجش،

 جُٔظ١ٍ.ْٞم جلأٌٝجم جُٔح٤ُس ػ٠ِ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ 

" ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ  ٍٝ:جلأجُلٍع  ئ٢ُ طكسٝضٞطِص جُىٌجْس        

ػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٝؾٞو " ٖٓ نلاٍ  جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ

ٝؾٞو ػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٛحٓش جٍُذف ٝ ٓؼىٍ جُؼحتى  ، جلأطٍٞ ػ٠ِٓؼىٍ جُؼحتى  ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٝ

قوٞم ج٤ٌُِٔس  ػ٠ِٝ ٓؼىٍ جُؼحتى ػلاهس ػ٤ٌٓس ذ٤ٖ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٢ُٝ  ٝؾٞو أ٣ؼحً ٝ جلأطٍٞ ، ػ٠ِ

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ  ضٞطِص جُىٌجْس ئ٢ُ طكس جُلٍع جُػح٢ٗ : " ًٔح .

" ٖٓ نلاٍ قؿْ جُشًٍس  ذحنطلافذ٤ٖ  جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ  جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝ

ذ٤ٖ قؿْ  جُطلحػ٤ِسجُؼلاهس ًًُٝي ٝؾٞو لاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ  قؿْ جُشًٍس ٝ ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ، ٝؾٞو ػ

جٍُجكؼس جُٔح٤ُس  ٝٛٞ ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس ٝ  جُشًٍس ٝ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس

ُشًٍس ٝٗٓرس ٛحٓش ذ٤ٖ قؿْ ج سػ٤ِضلحٝ ٝؾٞو ػلاهس  جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس، ٓؼى٣ٍإو١ ج٠ُ ٣َحوز 

جٗهلحع ٓؼىٍ جُؼحتى ئ٢ُ  ٣إو١ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس ٝ ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف  ٝ جٍُذف

ًًُٝي  .جُػح٤ٗس ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُسُشًٍس ٝؾٞو ػلاهس ػ٤ٌٓس ذ٤ٖ قؿْ جًٔح ضر٤ٖ  ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس.

ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز  ضٞطِص جُىٌجْس ئ٢ُ طكس جُلٍع جُػحُع :" ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ

ٝؾٞو ػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٝذ٤ٖ جُطظ٤٘ق ٖٓ نلاٍ ، " جلاتطٔح٢ٗجُٔح٤ُس ٝ ذ٤ٖ جُطظ٤٘ق 

، ق٤ع إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ، ًٔح  جلاتطٔح٢ٗ
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ٗٓرس ٛحٓش  جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٝجُػح٤ٗس ٝٝذ٤ٖ ًلًا ٖٓ  ٢جلاتطٔحٗذ٤ٖ جُطظ٤٘ق ضر٤ٖ ٝؾٞو ػلاهس 

جُػح٤ٗس ٣إو٣حٕ ج٠ُ جٗهلحع ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق  جٍُذف ، ق٤ع ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٝ

 جلاتطٔح٢ٗ ، ذ٤٘ٔح ضإو١ ٣َحوز ٓٓطٟٞ ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ج٠ُ ٣َحوز ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ .

جلإٛطٔحّ ذٔٓط١ٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ٝطص جُىٌجْس ذؼٌٍٝز أهى  ٝ         

 ٌكغ ٓٓط١ٞ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٝ ػ٠ِجلأٌٝجم جُٔح٤ُس ك٢ ٓظٍ ذٜىف جُٔكحكظس ْٞم 

ئٛطٔحّ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جلاٌٝجم جُٔح٤ُس  ضك٤ٖٓ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ،

ٓٓط١ٞ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ك٢  ػ٠ِٔظ١ٍ ذوحتٔس جُطىكوحش جُ٘وى٣س ق٤ع جٕ ُٜح وٌٝ ٛحّ ك٢ جُكٌْ جُ

س أطٍٞ جُشًٍ ذ٤غْىجو ئُطُجٓحضٜح وٕٝ جُكحؾس ئ٢ُ  ػ٠ِضِي جُشًٍحش، ٝذحُطح٢ُ ٌكغ هىٌز جُشًٍس 

ش جُظ٘حػ٤س ذٜىف ٣َحوز ٓٓط١ٞ ٛحٓش جٍُذف ُطِي جُشًٍح ػ٠ِؿ٣ِٞس ج٥ؾَ ُٓىجو ئُطُجٓحضٜح ، جُؼَٔ 

 ٣َحوز ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ .

، جُطظ٤٘ق  جُظ٘حػ٤سقؿْ جُشًٍس ، جُشًٍحش ،  جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش،  جُٔلاءز جُٔح٤ُس انذانح:انكهًاخ 

 .  جلإتطٔح٢ٗ
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 يمذيح:

ذشٌَ نحص  جُظ٘حػ٤س ٝجُشًٍحشُِشًٍحش جُطؿح٣ٌس ذشٌَ ػحّ ٓلّٜٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ٣كظ٠        

ٝهى ضُج٣ىش ًٛٙ جلأ٤ٔٛس ك٢  جُشًٍحش.ق٤ع ٣ٍضرؾ ًٛج جُٔلّٜٞ ذطٍجًْ ٌأِ جُٔحٍ ك٢  ٓطُج٣ىز،أ٤ٔٛس 

ٓؼٜح جُطٞؾٜحش ٝجٍُؤ١ جُهحطس ذحُشًٍحش جُٔح٤ُس  جٌضلؼصجُؼوى٣ٖ ج٥ن٣ٍٖ ذظٌٞز ًر٤ٍز ُِىٌؾس جُط٢ 

ُٝؿ٘س ذحٍَ ٍُِهحذس  جُى٤ُٝس،٣ٞحش ذ٘ي جُطٓ جُى٢ُٝ،جُر٘ي  جُى٢ُٝ،جُى٤ُٝس جُلحػِس ٓػَ ط٘ىٝم جُ٘وى 

(. ٝك٢ ظَ جُطـٌٞجش جُٔطلاقوس جُط٢ ضشٜىٛح جلأْٞجم 2018ضٞك٤ن ،  جُٔظٍك٤س ئ٢ُ ٍٓضرس جلإُُجّ )

ٗط٤ؿس ُؼٞجَٓ وجن٤ِس ٝنحٌؾ٤س أطركص جُشًٍحش  جُى٤ُٝس ٝ جُٔح٤ُس جُؼح٤ُٔس ٝٓغ ضُج٣ى جُٔ٘حكٓس جُٔك٤ِس ٝ

 ج٤ُُٓٞس.ٓهحؿٍ  ٝ جُٓٞم،ٍ جُظ٘حػ٤س ػٍػس ُؼىز ٓهحؿٍ أٜٛٔح ٓهحؿ

لا ٤ْٔح ك٢ ٝهط٘ح جُكحػٍ ، ق٤ع  جُٔظ١ٍ ٝ جلاهطظحوٖٓ جًٍُحتُ جلأْح٤ْس ك٢ ضؼى جُوـحػحش جُظ٘حػ٤س 

 جُكى ٖٓ جُٞجٌوجش ٝ جُهىٓحش ٖٓ جُٓٞم جُٔك٢ِ ٝ جُٓٞم ذطٞك٤ٍ جُِٓغ ٝ جقط٤حؾحش٣ٓحػى ك٢ ضِر٤ٚ 

ك٢ ضكو٤ن أٛىجف جُٔلاى  هطظحو جُٔظ١ٍ ، ٣َٝحوز جُظحوٌجش ٓٔح ٣ٓحْٛ ك٢ ذ٘حء جلإ ػ٠ِجُطكل٤ُ 

 ػ٠ِضؼ٣ُُ ٓوىٌز جُشًٍس  ضظٍٜ أ٤ٔٛس جُٔلاءز جُٔح٤ُس ك٢ قٔح٣س ٓظحُف جُٔٓطػٍٔ ٝ، ٝ ٣َٝحوز أٌذحقْٜ 

٤ُْٞطٜح ، ًٝٛج ٓح ٣ٓحْٛ ك٢ ضك٤ٖٓ ٝػؼٜح ك٢ جُٓٞم جُٔح٢ُ  ػ٠ِض٣َٞغ أٌذحقٜح وٕٝ إٔ ٣إغٍ يُي 

  طػ٣ٍٖٔ جُؿىو، ٝ ٌكغ ْؼٍ جلأْْٜ.ؾًخ جُٔٓ ػ٠ِذحُـ٣ٍوس جُط٢ ضٓحػى 

 انذساعح:ٔ دٔافغ ًشكهح طثٛؼح ان

ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس س ٝجػكس قٍٞ ؿٍم ػح٤ُٔٝٓك٤ِس ٓوح٤٣ّ  ٓإشٍجش ٝجٍُؿْ ٖٓ ٝؾٞو  ػ٠ِ       

جُط٢ هى ضٞجؾٜٜح  جُٔح٤ُس جُٔ٘حْرس ُٔٞجؾٜس جُٔهحؿٍُٔٓحػىز جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ضكو٤ن ٗٓرس جُٔلاءز 

 ًٜٙ جُٔإشٍجش ٝذك٢ جُؼَٔ طؼٞذس ُى١ ذؼغ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س  ئلا جٗٚ ضٞؾى، حش جُظ٘حػ٤س جُشًٍ

شًٍحش ٔح٢ُ ٝ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِوجء جُجلأ ػ٠ِ حذ٤حٕ أغٍٛ طوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝجُٔوح٤٣ّ جُهحطس ذ

ٔح٢ُ ٝضكى٣ى ُوجء ججلأ، ق٤ع ػؿُ ػىو ًر٤ٍ ٜٓ٘ح ػٖ ٣َحوز ٌأِ ٓحُٜح ذٔح ٣ط٘حْد ٓغ  جُظ٘حػ٤س 

ٝهى أو١ جُوظٌٞ ك٢ ٗظحّ ضوى٣ٍ جُٔلاءز قؿْ جُشًٍس ، ذانطلاف شًٍحش ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِ

جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح ضؿحٙ جُـ٤ٍ  ػ٠ِٜح ه٤حِ هىٌز جُشًٍحش ُطل٤ٌٍ ذْٞحتَ أن١ٍ ٣ٌٖٔ ٖٓ نلاُجُٔح٤ُس ئ٢ُ ج

. 
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ءز جُٔح٤ُس ، ئلا جٜٗح ُْ ضٞػف أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز ٝ ٓغ ٝؾٞو جُؼى٣ى ٖٓ جُىٌجْحش جُط٢ ض٘حُٝص جُٔلا      

شًٍحش جُظ٘حػ٤س جلآٍ ج١ًُ ٣رٌٍ ض٘حٍٝ ًٛٙ جُىٌجْس ، جُٔح٢ُ ٝ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِ وجءجلأ ػ٠ِجُٔح٤ُس 

و١ جُوظٌٞ ك٢ ٗظحّ ٛحٓش جُٔلاءز جُٔح٤ُس ئ٢ُ جُركع ذأْح٤ُد أن١ٍ ٣ٌٖٔ ٖٓ نلاُٜح ه٤حِ هىٌز أٝهى 

ٜٛٔح جُ٘ٓد جُٔح٤ُس ٍُٔجهرس جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝجُط٢ ضظٍٜ هىٌز أء ذاُطُجٓحضٜح ٖٝٓ جُٞكح ػ٠ِجُشًٍحش 

جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح ضؿحٙ جُـ٤ٍ ، ًٔح جٕ جُىٌجْحش جُٓحذوس ُْ ضط٘حٍٝ جٍُذؾ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش  ػ٠ِجُشًٍس 

شًٍحش ٔح٢ُ ُِء جُوججلأ ػ٠ِضٌٖٔ ٓشٌِس جُىٌجْس ك٢ ٓؼٍكس أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ٝجُىٌجْس جُكح٤ُس ، 

جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش  ػ٠ِأ٣ؼحً أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ٝ،  ذانطلاف قؿْ جُشًٍس جُظ٘حػ٤س

ٝٛٞ جلأٍٓ ج١ًُ وكغ جُرحقع ُط٘حٍٝ ًٛج جُٔٞػٞع ، ٖٝٓ نلاٍ ٓح ضوىّ ٣ظٍٜ ضٓحؤٍ أْح٢ْ جُظ٘حػ٤س ، 

شًٍحش جُظ٘حػ٤س ذطوى٣ٍ جُٔلاءز ُِتطٔح٢ٗ ( ، ٝ جُطظ٤٘ق جلإٔح٢ُ وجء جُجلأ) ٓلحوٙ ٛٞ : ٓح ٓى١ ضأغٍ 

ك٢  –جُٔح٤ُس ذانطلاف قؿْ جُشًٍس ؟  ٣ٌٖٝٔ ئشطوحم ٓؿٔٞػس ٖٓ جُطٓحؤلاش جُلٍػ٤س ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ 

  ٢ِ٣: ٝجُط٢ ضطـِد ئؾحذحش ػٜ٘ح ٓح –ٌأ١ جُرحقع 

 ٓظٍ؟ شًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ٔح٢ُ ُِوجء جُجلأ ػ٠ِٓح أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ  -1

 ٓظٍ؟شًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٔح٢ُ ُِوجء جُجلأ ػ٠ِٓح أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ  -2

 ٓظٍ؟جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢  ػ٠ِجلأؾَ  هظ٤ٍزح أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٓ -3

 ٓظٍ؟س ك٢ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤ ػ٠ِٓح أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ  -4

 جُىٌجْس.ُٝلإؾحذس ػٖ أْثِس جُىٌجْس ضٔص ط٤حؿس كٍٝع 

 أْذاف انذساعح :

ئذٍجَ  ٓلّٜٞ ٛحٓش جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝأ٤ٔٛطٚ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٝ ػ٠ِجُطؼٍف ضٜىف جُىٌجْس ئ٢ُ       

ؿ٣ِٞس  ؾَ ٝٝ ٓؼٍكس أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأذاُطُجٓحضٜح . جُٞكحء  ػ٠ِأ٤ٔٛس هىٌز جُشًٍحش 

هظ٤ٍز  ٝٓؼٍكس أغٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس جُشًٍس.ذانطلاف قؿْ شًٍحش جُظ٘حػ٤س ٔح٢ُ ُِوجء جُجلأ ػ٠ِجلأؾَ 

ضك٤َِ ٓهطِق ؾٞجٗد ٓلاءضٜح جُٔح٤ُس  جُظ٘حػ٤س.جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش  ػ٠ِؿ٣ِٞس جلأؾَ جلأؾَ ٝ 

جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ضأغ٤ٍلا ٤ْٔح وٌجْس ٓى١  جُٔح٤ُس،ٝضـر٤وٜح ُٜحٓش جُٔلاءز جٜٓح ُطُٓى١ ئ ػ٠ِٝجُطؼٍف 

 جُظ٘حػ٤س.جُشًٍحش طِي ُ جُٔح٢ُ وجءجلأ ػ٠ُِِشًٍحش ٖٓ نلاٍ وٌجْس ػ٤ِٔس ضـر٤و٤س 
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 أًْٛح انذساعح : 

ضْٜٓ ًٛٙ جُىٌجْس ك٢ جلأوخ جُٔكحْر٢ ٖٓ نلاٍ ضوى٣ٜٔح لأوُس ػ٤ِٔس  انؼهًٛح :ٔالإضافح  الأصانحأٔلًا : 

جلأوجء  ػ٠ًٍِحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ذ٤ثس جلأػٔحٍ جُٔظ٣ٍس ػٖ أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ِشتْ جُٔح٤ُس ُججُوٖٞٓ 

ئ٢ُ ض٤ْٞغ ٗـحم جُركع ٝٛٞ ٓح هى ٣ْٜٓ ك٢ ضو٤َِ جُلؿٞز جُركػ٤س ، ذحلإػحكس  ٝ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ جُٔح٢ُ

حؿٍ ٓٔح هى ٣وَِ جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح ٝذحُطح٢ُ ٓٞجؾٜطٜح ُِٔه ػ٠ِقٍٞ جُؼٞجَٓ جُٔإغٍز ك٢ هىٌز جُشًٍس 

ٖٓ جُؿىٍ جُٔػحٌ ذشأٜٗح ، ق٤ع أًطٓد ٓٞػٞع جُٔلاءز جُٔح٤ُس ك٢ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ئٛطٔحٓحً ٓطُج٣ىجً 

جُٔٓط١ٞ جُى٢ُٝ ذٓرد جلأَٓحش جُٔح٤ُس جٌُر٤ٍز جُط٢ ضؼٍػص ُٜح ٓهطِق جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢  ػ٠ِ

٤ُس ذٞطلٜح ج٤ُِْٞس جُ٘حؾكس ٖٓ ذ٤ٖ جُْٞحتَ ، جُؼحُْ ، ٓٔح أو١ ئ٢ُ جُٔـحُرس ذطـر٤ن ٓإشٍجش جُٔلاءز جُٔح

جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح  ػ٠ِٝ جُط٢ ضإو١ ئ٢ُ ضو٤َِ جُٞهص ٝ جُؿٜى ُِطكون ٖٓ هىٌز جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س 

 ٝذحُطح٢ُ ٓٞجؾٜس جُٔهحؿٍ ٝضك٤ٖٓ ٓٓط١ٞ أوجء جُشًٍحش .

س ُٝلطٍز قى٣ػس ذك٤ع ٣أَٓ ؼِٟٗحش كضطٔػَ جلأ٤ٔٛس جُؼ٤ِٔس ُِىٌجْس ك٢ ض٘حٍٝ ذ٤ح الأًْٛح انؼًهٛح : حاَٛاً :

     ػ٠ِجُرحقع إٔ ضٓحْٛ جُ٘طحتؽ جُط٢ ْطٞطَ ئ٤ُٜح ك٢ ضوى٣ْ ٓؼِٞٓحش ٝجك٤س ػٖ أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

ْٞم جُشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢  ػ٠ِجُظ٘حػ٤س ذحُطـر٤ن شًٍحش ُِ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ(، ٔح٢ُجُ وجءجلأ) 

ى ئوجٌجش ًٛٙ جُشًٍحش ذحلإْطٍشحو ذٜح ػ٘ى ئضهحي جُوٍجٌجش ، ٓٔح ٣ٓحػ جلأٌٝجم جُٔح٤ُس جُٔظ١ٍ

 ػ٘ى جلأنً ذٜح جُىٌجْس ػ٤٘س جُظ٘حػ٤س جُشًٍحشأوجء ٓطهىّ ضػىو ٖٓ جُطٞط٤حش جُط٢  ذحلإػحكس ُطوى٣ْ

     .ًًُٝي جُرحقػ٤ٖ

 فشٔض انذساعح :

جُٔح٤ُس ٝ ذ٤ٖ جلأوجء  : ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز انفشض انشئٛغٙ الأٔل

 ٢ِ٣:جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ. ٣ٝطلٍع ٓ٘ٚ أٌذؼس كٍٝع كٍػ٤س ًٔح 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ  -1

 جلأطٍٞ( . ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

ُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولا -2

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( . ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 
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٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ  -3

 جلأطٍٞ( . ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ  -4

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( . ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

 َٙ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝذ٤ٖ  جلأوجء  انفشض انشئٛغٙ انخا :

ٍع ٓ٘ٚ أٌذؼس كٍٝع كٍػ٤س ًٔح ُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ ذانطلاف قؿْ جُشًٍس . ٣ٝطلج

 ٢ِ٣: 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ  -1

 جلأطٍٞ( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ  ٣ٞؾى -2

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ  -3

 جلأطٍٞ( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ  -4

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

 ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝذ٤ٖ  نخانج :انفشض انشئٛغٙ ا

 ًٔح ٢ِ٣ : ٖكٍػ٤ٖ كٍػ٤٤. ٣ٝطلٍع ٓ٘ٚ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ جُط

ذ٤ٖ جُطظ٤٘ق  جلأؾَ ٝ هظ٤ٍزذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س -1

 .ك٢ ٓظٍظ٘حػ٤س ُِشًٍحش جُ جلإتطٔح٢ٗ

ذ٤ٖ جُطظ٤٘ق  ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝ -2

 .ك٢ ٓظٍجلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س 

 حذٔد انذساعح : 

 جُٔظ١ٍ. جلأٌٝجم جُٔح٤ُس ْٞمجُشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢  ػ٠ِجُىٌجْس  هطظٍش ػ٤٘س ًٛٙئ -1
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 جُؼحّ جُٔح٢ُ قط٠ّ 2017لطٍز ج٤ُُ٘ٓس ٖٓ جُؼحّ جُٔح٢ُ ُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِج ػ٠ِجُىٌجْس  ئهطظٍش -2

2022 ّ 

شًٍحش جُظ٘حػ٤س ٔح٢ُ ُِوجء جُجلأ ػ٠ِأغٍٛح ٝذ٤حٕ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ػ٠ِجُىٌجْس  شئهطظٍ -3

 جُٔظ١ٍ.جلأٌٝجم جُٔح٤ُس  ْٞمجُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢  جُشًٍحش ػ٠ِذحُطـر٤ن  ذانطلاف قؿٜٔح

ُِشًٍحش  جلاتطٔح٢ٗٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق ك٢ ضكى٣ى  جُٔلاءز جُٔح٤ُسوٌٝ  ػ٠ِىٌجْس ئهطظٍش جُ -4

 جُظ٘حػ٤س.

 انذساعح:يُٓذ 

 ٓطٌحَٓ،ٗكٞ  ػ٠ِجُٜٔ٘ؽ جلإْطوٍجت٢ ٝيُي  ًلًا ٖٓ جُٜٔ٘ؽ جلإْط٘رحؿ٢ ٝ ػ٠ِجُرحقع  جػطٔى         

ٖٓ نلاٍ ضك٤َِ جُىٌجْحش جُرحقع جُٜٔ٘ؽ جلإْط٘رحؿ٢ ك٢ ذ٘حء جُلٍٝع ك٢ جلإؿحٌ جُ٘ظ١ٍ  جْطهىّق٤ع 

جُلٍٝع جُ٘ظ٣ٍس  جنطرحٌجُرحقع جُٜٔ٘ؽ جلإْطوٍجت٢ ك٢  جْطهىًّٔح  جُىٌجْس،جُٓحذوس جٍُٔضرـس ذٔٞػٞع 

 جُ٘ظ١ٍ.جُط٢ ضْ جُطٞطَ ئ٤ُٜح ك٢ جلإؿحٌ 

 خطح انذساعح : 

 ٍٝ : جلإؿحٌ جُ٘ظ١ٍ ٝضك٤َِ جُىٌجْحش جُٓحذوس .جُوْٓ جلأ 

 شًٍحش جُظ٘حػ٤س .ُِ جُٔح٢ُ وجءجلأ ػ٠ِءز جُٔح٤ُس جُٔلاضوى٣ٍ  أغٍ : جُػح٢ٗجُوْٓ 

 . كؿْ جُشًٍسٝػلاهطٚ ذ شًٍحش جُظ٘حػ٤سجُٔح٢ُ ُِوجء جلأضو٤٤ْ ع : جُوْٓ جُػحُ

      . جلاتطٔح٢ُِٗشًٍحش جُظ٘حػ٤س ذحُطظ٤٘ق  ػلاهس جُٔلاءز جُٔح٤ُس جُوْٓ جٍُجذغ :

 جُىٌجْس جُطـر٤و٤س . جُوْٓ جُهحّٓ :

 انذساعاخ انغاتمحتحهٛم  س انُظش٘ ٔانمغى الأٔل : الإطا

جُطشـ٤ِ٤س أٜٛٔح  جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓػَ ؿ٤ٍٛح ٖٓ جُشًٍحش ذؼغ جٗٞجع جُٔهحؿٍ جُٔح٤ُس ٝ ضٞجؾٚ       

نحطس ذؼى جلأَٓحش جُٔح٤ُس جٌُر٤ٍز جُط٢  ٜح،ػ٤ِػىّ جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح ضؿحٙ وجت٤ٜ٘ح ك٢ جُٔٞجػ٤ى جُٔطلن 

جُؼحُْ ٝٛٞ ٓح ٣طـِد ٜٓ٘ح ئضهحي جُطىجذ٤ٍ جُٞهحت٤س ٝجلإؾٍجءجش ك٢  جُشًٍحش ٓهطِقضؼٍػص ُٜح 

 جُٔهحؿٍ.ضِي  ُِكى ٖٓجُطكٞؿ٤س جُٔلاتٔس 
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 انًتغٛش انًغتمم : انًلاءج انًانٛح : : 1- 1

 يفٕٓو انًلاءج انًانٛح : 1-1-1

ٌز جُشًٍحش ( ذأٜٗح " ٓوىYahya,2020كوى ػٍكٜح ) جُٔح٤ُس،ظٍٜش جُؼى٣ى ٖٓ جُطؼ٣ٍلحش ُِٔلاءز       

ّ( ذأٜٗح " ٓى١ ٓوىٌز جُشًٍحش 2021جُؿ٘ى١ ،  ضــ٤س ضٌح٤ُلٜح جُٔهطِلس". ، ًٔح ػٍكٜح ) جُه٢ُٞ ٝ ػ٠ِ

 ْىجو ئُطُجٓحضٜح جُٔح٤ُس ضؿحٙ جُـ٤ٍ ك٢ ٝهص جلإْطكوحم".  ػ٠ِ

ى٣س جُٞكحء ذحلإُطُجٓحش جُ٘و ػ٠ِٜٗح " هىٌز جُشًٍس أ ػ٣٠ٌِٖٔ ضؼٍكٜح ٖٓ ٝؾٜٚ ٗظٍ جُرحقع  ٝ        

ّٜٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝٓلّٜٞ ٣ٞؾى ئٌضرحؽ ذ٤ٖ ٓلًٔح جُـ٣َٞ " . جُوظ٤ٍ ٝ جُٔى١  ػ٠ِجُٔـِٞخ ْىجوٛح 

ٌٖٔ جُشًٍحش ٖٓ أوجء ٗشحؿٜح وٕٝ جُطؼٍع ٝٛٞ ٣ٔػَ ٓوىجٌ ٌأِ جُٔحٍ ج١ًُ ٣ُ جُٔحٍ،ٌأِ  ًلح٣س

ٌُِشق ػٖ ٓلاءز  ٤حْحً ٛحٓحًؼى ًلح٣س ٌأِ جُٔحٍ ٓوٝ ض ُِطظل٤س، جُِؿٞءجُطشـ٤ِ٤س أٝ  ِٔهحؿٍ جُٔح٤ُس ُٝ

ق٤ع أٗٚ  جلإػٓحٌ،ضكَٔ جُٔهحؿٍ جُٔهطِلس ك٢ ٓٞجؾٜس قحلاش  ػ٠ِٝٓى١ هىٌضٜح  جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س

 .ّ(2020)ض٣ٍؼس ، ضؼٍع جُشًٍس ُِطؼػٍ جُٔح٢ُ جٗهلغًِٔح َجوش ٗٓرس جُٔلاءز جُٔح٤ُس ًِٔح 

 أًْٛح انًلاءج انًانٛح :  1-1-2

 ٢ِ٣:( ك٤ٔح 2020ّ طـ١ٍ٤،ٝ  )ؿُج١ٌ ضظٍٜ أ٤ٔٛس جُٔلاءز جُٔح٤ُس

 ًُُي.ٖٓ ٓٓطكوحش ك٢ أٝهحش ٓكىوز  ْٜػ٤ِقٔح٣س ٓظِكس قِٔس جلأْْٜ ٖٓ نلاٍ ضٓى٣ى ٓح  -1

 ٝجُٔٓطػ٣ٍٖٔ.ه٤ٔس جُْٜٓ أٝ ٣َحوز ْؼٍ جُْٜٓ ٝيُي ُكٔح٣س ٓظِكس قِٔس جلأْْٜ  ػ٠ِجُٔكحكظس  -2

 ٜح.ػ٤ِجُط٢ ٣كظِٕٞ  ٝجضرْٜػٔحٕ جلإْطٍٔج٣ٌس ُِٔٞظل٤ٖ ج١ًُ ٣ؼِٕٔٞ ك٢ جُشًٍحش ٝضأ٤ٖٓ ٌ -3

٣ُ٣ٝى ٖٓ ٣ٝؼى يُي جلآٍ ٖٓ أ٣ُٞٝحش جلإوجٌز  ْٔؼطٜح،ٓطحٗس جًٍُُٔ جُٔح٢ُ ُِشًٍحش ٣إغٍ ك٢  -4

 .كٍص جُؼَٔ ُٜح ٓٓطورلًا

ٝ  ئهطظحو٣س أ٤ٔٛس ٖٓ ُٜح ُٔح جُ٘ؿحـ ٝضكو٤ن ذوحتٜح ٝػٔحٕ جُشًٍحش ُؼَٔ جلإْطٍٔج٣ٌس ػٔحٕ -5

 ئؾطٔحػ٤س.

ْْٜ ٝيُي ٤ٔٛس جُٔلاءز جُٔح٤ُس ضطٔػَ ك٢ قٔح٣س ٓظحُف قِٔس جلأأحقع إٔ ١ٍ٣ جُر ٝٓٔح ْرن        

ئْطٍٔج٣ٌس جُشًٍحش ك٢ أوجء جُٜٔحّ جُٔـِٞذس  ذوحء ٝ ئ٠ُ ٝذٔح ٣إو١ذحُٞكحء ذاُطُجٓحضْٜ ك٢ جُٞهص جُٔكىو 

 يُي.س ُطكو٤ن ٜٓٓ٘ح ضؿحٙ جُـ٤ٍ، ًٝٛج ٣طـِد ضٞك٤ٍ ج٤ُُٓٞس جُلاَ
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 : انًانٙداء الأ:  الأٔل : انًتغٛش انتاتغ 1-2

 ششكاخ :نه انًانٙ يفٕٓو أداء 1-2-1

ق٤ع ٣ٞكٍ  جُشًٍحش،٣ؼى جلأوجء جُٔح٢ُ يٝ أ٤ٔٛس ًر٤ٍز ك٢ ؿحُر٤س جلإهطظحو٣حش ُٝى١ جٌُػ٤ٍ ٖٓ        

ئضؿحٛحش جلأوجء  ػ٠ِ ُلإوجٌز ٓؼِٞٓحش ٝذ٤حٗحش ضٓطهىّ ك٢ ه٤حِ ٓى١ ضكو٤ن أٛىجف جُشًٍس ٝجُطؼٍف

 ك٤ٜح.

وجء ج١ًُ ٣ؼرٍ ػٖ أوجء جلأػٔحٍ ٖٓ نلاٍ ٓإشٍجش ٓح٤ُس ٓػَ جٍُذك٤س ذأٗٚ " ٛٞ جلأ نًانٙالأداء ا٣ؼٍف 

، ًٔح ٣ؼٍف جلأوجء ّ( 2020)ٗظٍ ، ػٔحٍ جُٔهطِلس جُط٢ ضٔحٌْٜح جُشًٍس ُلأٗٚ جُىجػْ جٍُت٢ٓ٤ أ ، ٝ

جُ٘ٞػ٤س قٍٞ  ٣ؼحً ذأٗٚ " جُؼ٤ِٔس جُط٢ ٣طْ ٖٓ نلاُٜح ئشطوحم ٓؿٔٞػس ٖٓ جُٔإشٍجش ج٤ٌُٔس ٝأجُٔح٢ُ 

ٖٓ نلاٍ ٓؼِٞٓحش جُٔح٤ُس  ٗشحؽ أ١ ٓشٍٝع ئهطظحو١ ٣ٜطْ ك٢ ضكى٣ى أ٤ٔٛس جلاٗشـس جُطشـ٤ِ٤س ٝ

شهحضٍز ٝػرحوز ٣طْ ئْطهىجّ ًٛٙ جُٔإشٍجش ك٢ ضو٤٤ْ جلاوجء جُٔح٢ُ )ُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٝ ٖٓ ج ضٓطهٍؼ

ئٗؿحَ جلاٛىجف ى١ ه٤حِ ٓ أٗٚ " ػ٤٠ِع ٣ؼٍف ( ق2022ّ،  ٌجؾ٢) ، ٣ٝطلن جُرحقع ٓغ ّ( 2020،

ذحُطح٢ُ  جُٔطٞهغ ٝوحٌٗس ذ٤ٖ جلأوجء جُكح٢ُ ٝجلأوجء ٣وىٜٓح جُطك٤َِ جُٔح٢ُ ذحُٔجُٔح٤ُس ذٞجْـس ٓإشٍجش 

 ِشًٍس .ضو٤٤ْ جلأوجء جُٔح٢ُ ُ ػ٠ِجُؼؼق جُط٢ ضإغٍ  ٓؼٍكس ٗوحؽ جُوٞز ٝ

 :  هششكاخانًانٙ نداء الاأًْٛح   1-2-2

ضشه٤ض جلأوجء  ػ٠ِذك٤ع ٣ؼَٔ  جُشًٍحش،و٤حِ جلأوجء ك٢ ُ٘حء ٗظحّ ض٘رغ ج٤ٔٛس جلأوجء جُٔح٢ُ ٖٓ ذ      

جُٔح٢ُ جُكح٢ُ ُِشًٍس ٖٝٓ غْ ض٣ٌٖٞ هحػىز ذ٤حٗحش أْح٤ْس ضٓحػى ك٢ جُٞطٍٞ ئ٢ُ ٓإشٍجش ٓٞػٞػ٤س 

ٓإشٍجش ًٔح إٔ  ُِشًٍس،ُو٤حِ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍس ٝضوى٣ْ جُىػْ جُل٢٘ ٝ جُطـ٣ٍٞ جُٔح٢ُ ٝ جلإوج١ٌ 

 ػ٠ِجُٞهٞف ُٔٓط٣ٞحش أوجتٜح ٝذحُطح٢ُ  ضٓحػى ك٢ ضظ٤٘ق أهٓحّ جُشًٍس ئْط٘حوجً جُٔح٢ُ جلأوجء ه٤حِ

٣َحوز ضٌح٤ُق جُهىٓس جٝ جُِٓؼس ٝ ئٗهلحع ٓٓط١ٞ ٌػح  ػ٠ِٓٞجػغ جلإٍْجف ٝجُٜىٌ جُط٢ ض٘ؼٌّ 

 جُؼٔلاء.

 : انًتغٛش انتاتغ انخاَٙ : انتصُٛف الإئتًاَٙ : 1-3

 : يفٕٓو انتصُٛف الإئتًاَٙ:  1-3-1

هظ٤ٍز جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح  ػ٠ِذأٗٚ " هىٌز جُشًٍس  جلاتطٔح٢ّٗ ( جُطظ٤٘ق 2016كوى ػٍف )ٓـٍ ،      

ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝضهطِق جُ٘ٓد جُٔؼ٤ح٣ٌس ُِطظ٤٘ق ذانطلاف ؿر٤ؼس جُ٘شحؽ ، ك٢ٜ ذحُ٘ٓرس ُِشًٍحش ٝ 

ُ٘ٓد جُٔؼ٤ح٣ٌس ٤ُُِٓٞس ػٌّ قحٍ ج ػ٠ِٜٓ٘ح ذحُ٘ٓرس ُِشًٍحش جُطؿح٣ٌس يُي  ػ٠ِجُظ٘حػ٤س ضٌٕٞ ػحوز أ
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 Fields, et ٜٓ٘ح ك٢ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س . ٝهى ػٍكٜح ) ػ٠ِٝجُط٢ ضٌٕٞ ك٢ جُشًٍحش جُطؿح٣ٌس أ

al.,2018 )أٗٚ " جُػوس ك٢ ضٞكٍ جُٓلآس جُٔح٤ُس جٌُحك٤س ٝ جُٔ٘حْرس ُِشًٍس جُٔوطٍػس ، ذك٤ع إٔ  ػ٠ِ

ّ ( ذأٗٚ " Standard & Poor`s, 2021ف )هى ػٍ جُطْٞغ ك٢ ٓ٘ف جلإتطٔحٕ ٣ُٞى كٍص ضؼػٍ ه٤ِِس . ٝ

٢ٛ ٓؿٍو ٝجقىز ٖٓ جُؼى٣ى ٖٓ جُٔىنلاش جُط٢ ٣ٌٖٔ ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝ جُٔشح٤ًٌٖ ج٥ن٣ٍٖ ك٢ جُٓٞم جُ٘ظٍ 

ط٘حػس جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ غلاظ  ػ٠ِك٤ٜح ًؿُء ٖٓ ػ٤ِٔحش ط٘غ جُوٍجٌ جُهحص ذْٜ" ، ق٤ع ٤ٜ٣ٖٔ 

ٝ   Moody`s( ٝ ًٝحُس ٓٞو٣ُ Standard & Poor`sًٝحلاش ًر١ٍ ٢ٛ ًٝحُس ْطحٗىٌو آٗى ذٌَٞ) 

 ٤ٌ٣ٍٓس .أ، ًِٜٝح شًٍحش   Fitchًٝحُس ك٤طش 

ٝ ضٞهغ ًٝحُس جُطظ٤٘ق ك٢ ضو٣ْٞ جُٔلاءز أ١ٍ٣ٝ جُرحقع إٔ ٓلّٜٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ٛٞ ٌأ١         

ُٔظىٌَ جٌُٞهس جُٔح٤ُس   ش جُٔح٤ُس جُكح٤ُس ٝٓوحذِس جلإُطُجٓح ػ٠ِجُٔح٤ُس ٝ جٍُؿرس ك٢ جُٞكحء ذحُى٣ٕٞ ُ

ئي أطركص أْٞجم ٌأِ جُٔحٍ ٓإشٍ ُىٌؾحش جُطظ٤٘ق  جُٔكىو،جُٔٓطور٤ِس ذشٌَ ًحَٓ ٝك٢ جُٞهص 

 ػ٠ِجلإتطٔح٢ٗ جُط٢ ضظىٌٛح ًٝحلاش جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ، يُي أٜٗح ضإغٍ ك٢ هىٌز جُشًٍحش ٝجُىٍٝ 

 .جُط٣َٞٔ جُٔـِٞخ ػ٠ِجُىنٍٞ ئ٢ُ أْٞجم ٌأِ جُٔحٍ جُى٤ُٝس ٝجُكظٍٞ 

 : أًْٛح انتصُٛف الإئتًاَٙ : 1-3-2

ٓٞجٍ ٖٓ جُكٌٞٓحش ٖٓ ؾٔغ جلأ ضِؼد جُطظ٤٘لحش جلإتطٔح٤ٗس وٌٝجً ٜٓٔحً ك٢ ض٤ٌٖٔ جُشًٍحش ٝ       

هٍع ٖٓ أقى جُر٘ٞى ، ضوطٍع ًٛٙ ج٤ٌُحٗحش أق٤حٗحً جلأٓٞجٍ ٓرحشٍز  ػ٠ِأْٞجم جُٔحٍ ذىلًا ٖٓ جُكظٍٞ 

ْطػٔح٣ٌس ، كٌِٔح ًحٗص وٌؾس جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ػح٤ُس ًِٔح وٝجش ئأٖٓ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ػٖ ؿ٣ٍن ئطىجٌ 

ًٓرص جُشًٍس غوس جُىجت٤ٖ٘ ٝ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ، ًُُي ٣ؼى جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ػحَٓ ْٜٓ ك٢ ضٞؾ٤ٚ ٌؿرحش 

جلأٗٞجع جُٔهطِلس ٖٓ ضىكوحش  ػ٠ِجُٔٓطػ٣ٍٖٔ ُلإطىجٌجش جلإْطػٔح٣ٌس ، ق٤ع ٣إغٍ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ 

ٝ ؿ٤ٍ ٓرحشٍ ك٢ ٓكلظس جلاٌٝجم جُٔح٤ُس ئ٢ُ ؾحٗد أْٞجء ٖٓ ئْطػٔحٌ أؾ٘ر٢ ٓرحشٍ  ٌأِ جُٔحٍ جُى٢ُٝ

 ّ(. 2020ْؼٍ جُظٍف ُِؼِٔس جُٞؿ٤٘س ) ػرى جُوحوٌ ،  ػ٠ِضأغ٤ٍٙ 

 : حزى انششكح :: انًتغٛش انًؼذل 1-4

 يفٕٓو حزى انششكح ::  1- 1-4

 ػٖ جُِٞؿح٣ٌطْ جُـر٤ؼ٢س ٝٛٞ ػرحٌز ْٛ ٓكىوجش جلأوجء ذحُ٘ٓرس ُِشًٍأقى أ٣ؼطرٍ جُكؿْ ٖٓ        

ك٢ ٜٗح٣س ًَ كطٍز  ُٔر٤ؼحشأٝ لإؾٔح٢ُ ج جُٔٓط١ٞ ؿ٣َٞ جلأؾَ ػ٠ِكطٍز ًَ لإؾٔح٢ُ جلأطٍٞ ك٢ ٜٗح٣س 

، ٝقؿْ جُشًٍس ٣ٓطهىّ ًٞجقى ٖٓ جُٔؼح٤٣ٍ جٍُهحذ٤س جُو٤ح٤ْس ، كحُشًٍحش  جُٔٓط١ٞ هظ٤ٍ جلاؾَ ػ٠ِ
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ٗط٤ؿس ُٞكٍز قؿْ جلإٗطحؼ أٝ ئٌضلحع جُوىٌز جُٓٞه٤س ، ٍٓضلؼس ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُى٣ٜح ٌذك٤س جٌُر٤ٍز جُكؿْ ٣

غ ، ٝٗط٤ؿس ًُُي ذحُطح٢ُ كإ ضٌح٤ُق جُؼ٤ِٔحش ضٍضل جُكؿْ ضٍضلغ وٌؾس جُطؼو٤ى ٝ ٌُٖٝ ذحُٔوحذَ ٓغ ٝكٍز

 .  ٖٝٓ غْ ٓكىوجش أوجء جُشًٍحش ٖٓ جٌُٖٔٔ إٔ ٣ٌٕٞ جُكؿْ أقى ٓكىوجش جٍُذك٤س

 أًْٛح حزى انششكح :  1-4-2

جُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح جُكح٤ُس ٝ  ػ٠ِهىٌز جُشًٍس  ػ٠ِئضؿحٙ ًٛج جُطأغ٤ٍ  ئٕ ضأغ٤ٍ قؿْ جُشًٍس ٝ       

جلأوجء  ػ٠ِجلاٌٝجم جُٔح٤ُس ٖٝٓ غْ ٣إغٍ  ْٞمجُٔٓطور٤ِس ك٢ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔظ٣ٍس جُٔىٌؾس ك٢ 

 ُْ ذأٍْٙ.ٓٓط١ٞ جُؼح ػ٠ِٝ ٣ؼى ٓٞػٞػحً ٛحٓحً ٤ُّ كوؾ ك٢ ٓظٍ ٌُٖٝ  ُِشًٍحشجُٔح٢ُ 

طوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٣ػ٤ٍ ضٓحؤلاش قٍٞ ٓح ئيج ذٍ قؿْ جُشًٍس غئٕ ج٥ٌجء ٝجلأوُس جُٔطؼحٌذس قٍٞ ضأ

٤ًٝق ضإغٍ نظحتض  جُظـ٤ٍز،أًػٍ ضأغٍجً ذطوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٖٓ جُشًٍحش ًحٗص جُشًٍحش جٌُر٤ٍز 

جلأوجء جُٓحذن ُِشًٍس  ٗٔٞ جُٔر٤ؼحش ٝجُشًٍس جُٔهطِلس ٓػَ ًلحءز جلإوجٌز ٝ ًػحكس ٌأِ جُٔحٍ ٝ ٓؼىٍ 

 ُِشًٍس.جُؼلاهس ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس ٝضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  ػ٠ِ

 انششكاخ انصُاػٛح ::  1-5

ك٢ ٓظٍ ٝضؼطرٍ  جلاهطظحو٣١ِؼد جُوـحع جُظ٘حػ٢ وٌٝجً ٜٓٔحً ك٢ ض٤ٍْم أًٌحٕ جلإْطوٍجٌ        

ق٤ع ٣ٓطـ٤غ جلإٗٓحٕ إٔ ٣ٞكٍ ئقط٤حؾحضٚ ٖٓ  حُْ،جُؼْٛ جلأٗشـس جلإهطظحو٣س ك٢ ؾ٤ٔغ وٍٝ أجُظ٘حػس ٖٓ 

ٖٓ قحُطٜح  ضك٣َٞ جُٔحوز جُهحّ ئ٠ُٝجُظ٘حػس ٢ٛ ٓؿٔٞػس ٖٓ جُؼ٤ِٔحش جُط٢ ضإو١  جُٔظ٘ؼس،جُٔٞجو 

  جلإٗٓحٕ.ِر٢ ٌؿرس كحُس جُط٢ ضُجلأ٢ُٝ ُِ

لاٍ جُٓ٘ٞجش ٓؿٔؼًح ط٘حػ٤ًح ن 17 كوى أٗشأشكوى ذىأش ٓظٍ ٓإنٍجً جلإٛطٔحّ ذحُوـحع جُظ٘حػ٢        

ذاؾٔح٢ُ ٝقىجش ط٘حػ٤س ٣رِؾ ػىوٛح  ؾ٤٘ٚ،٤ِٓحٌجش  10 قٞج٢ُجُػٔح٤ٗس جُٔحػ٤س ذطٌِلس جْطػٔح٣ٌس ذِـص 

جُظ٘حػ٤س جُٔٓؿِس ٗكٞ  ُشًٍحشػىو ج ْٝؿَ ئؾٔح٢ُ ٓرحشٍز.أُق كٍطس ػَٔ  48ٝقىز ضٞكٍ  5046

أُق  ٣8.7وىٌ ذ٘كٞ ذحٌضلحع  2020ػحّ  شًٍسأُق  47.8ٓوحٌٗس ذ٘كٞ  2021ػحّ  شًٍسأُق  56.5

ٓوحٌٗس  ٤ِٓ2021ٕٞ ػحَٓ نلاٍ ػحّ  3.2جُظ٘حػ٤س ٤ُٓؿَ ٗكٞ  ُشًٍحشجُؼح٤ِٖٓ ذح ٝجٌضلغ ػىو شًٍس،

% 60%، ٝذ٘ٓرس جٌضلحع ذِـص 23.1ذ٘ٓرس جٌضلحع ذِـص ٗكٞ  2020ػحّ  ػحَٓ ٤ِٕٓٞ 2.6ٓح ٣وٍخ ٖٓ 

 .2014ٓوحٌٗس ذؼحّ 
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ئٗشحء ٓظحٗغ ؾى٣ىز، ْٝؿِص ٗٓرس ٓٓحٛٔطٚ  ٝ جُظ٘حػ٤س،ُوى قون جُوـحع جُظ٘حػ٢ ٗؿحقًح ذاٗشحء جُٔىٕ 

% 16.3، ٓوحذَ ٗكٞ 2021/2022% ك٢ ػحّ 16.8ك٢ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ ذحلأْؼحٌ جُؿح٣ٌس ٗكٞ 

 .2013/2014% ك٢ ػحّ 16.2، ٝٓوحٌٗس ذ٘كٞ 2020/2021ك٢ ػحّ 

 انذساعاخ انغاتمح ::  1-6

وجء جلأ ػ٠ُِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ـس ذطأغ٤ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٣ؼٍع جُرحقع أْٛ جُىٌجْحش جُٓحذوس جٍُٔضر

  ٢ِ٣:ذانطلاف قؿْ جُشًٍس ك٤ٔح  ٝ ضظ٤٘لٜح ئتطٔح٤ٗحً ٔح٢ُجُ

 ششكاخ انصُاػٛح :ًانٙ نهداء انالأ ػهٗانًلاءج انًانٛح دساعاخ تتؼهك تتأحٛش :  1-6-1

ٌذك٤س جُٔإْٓحش  ػ٠ِجُٔح٤ُس  ّ( ذؼ٘ٞجٕ " ه٤حِ أغٍ ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز2019وٌجْس ) جُكحؼ ، ن٤ِلس ، -

ٌذك٤س جُٔإْٓحش جلإهطظحو٣س ،  ػ٠ِجلإهطظحو٣س" ض٘حُٝص جُىٌجْس ه٤حِ أغٍ ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس 

 2013شًٍحش ٓىٌؾس ك٢ ذٌٞطس هـٍ نلاٍ جُلطٍز جُٔٔطىز ذ٤ٖ  10ٝضْ ئنط٤حٌ ػ٤٘س ٌٓٞٗس ٖٓ 

جُٔح٤ُس ًُٜٙ جُشًٍحش ٝجُٔطٔػِس ك٢ ، ق٤ع ضْ ئْطهٍجؼ ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس ٖٓ جُوٞجتْ  2017قط٢ 

ٗٓد ج٤ُُٓٞس ٝٗٓد جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝٗٓد جٍُذك٤س ٝ ذاْطهىجّ ٗٔٞيؼ جلإٗكىجٌ جُٔطؼىو ، ٝضٞطِص 

( ROEٝ )  (ROAجُىٌجْس ئ٢ُ ٝؾٞو ػلاهس يجش ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ج٤ُُٓٞس ٝ ٌذك٤س جُشًٍحش )

س ذ٤ٖ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٌٝذك٤س جُشًٍحش ، ًٔح ضٞطِص أ٣ؼحً ئ٢ُ ٝؾٞو ػلاهس يجش ولاُس ئقظحت٤

 جُٔىٌؾس ك٢ ذٌٞطس هـٍ .   

جلأوجء جُٔح٢ُ  ػ٠ِأغٍ ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ذؼ٘ٞجٕ : "  (Ahmad et al,2021دساعح ) -

جلأوجء جُٔح٢ُ ُشًٍحش جُطظ٤٘غ جلأٌو٤ٗس  ػ٠ِجُٔلاءز جُٔح٤ُس  ض٘حُٝص جُىٌجْس ضأغ٤ٍ ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝ "

ّ( ، ٝضٞطِص جُ٘طحتؽ ئ٢ُ ٝؾٞو 2019ّ ئ٢ُ 2010)ْ٘ٞجش ٖٓ  10س ك٢ ذٌٞطس ػٔحٕ ُٔىز جُٔىٌؾ

ضأغ٤ٍ يج ولاُس ئقظحت٤س ُِٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس ٝ جُؼحذـس )ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝقؿْ 

ػ٢ٌٓ  جلأوجء جُٔح٢ُ ، ذ٤٘ٔح ضش٤ٍ جُ٘طحتؽ جُطلظ٤ِ٤س ُِلٍػ٤حش ئ٢ُ إٔ ج٤ُُٓٞس ُٜح ضأغ٤ٍ ػ٠ِجُشًٍس( 

 ػ٠ِٝٛ٘حى ضأغ٤ٍ ئ٣ؿحذ٢ ًر٤ٍ ُِكؿْ  جلأنٍٟ،ػث٤َ ٢ِٛ جلأوجء جُٔح٢ُ . ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُٔطـ٤ٍجش 

ٝهى  .جلأوجء ػ٠ِٛ٘حى ضأغ٤ٍ ئ٣ؿحذ٢ ًر٤ٍ ُِكؿْ  جلأنٍٟ،ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُٔطـ٤ٍجش  جُٔح٢ُ.جلاوجء 

جُط٣َٞٔ  ٠ػِأٝطص جُىٌجْس ذؼٌٍٝز ٣َحوز جلإْطػٔحٌجش ك٢ أطٍٞ جُشًٍس ٖٓ نلاٍ جُط٤ًٍُ 

 ؾ٤ىجً.أوجء جُشًٍحش جٌُر٤ٍز يجش جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جُٔ٘هلؼس ذك٤ع ٣ٌٕٞ  جُىجن٢ِ،
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"ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس  ذؼ٘ٞجٕ: (Abdelrahim, raji,Aldhiyat,2021دساعح ) -

جُٔح٢ُ  جلأوجء ػ٠ِ" ض٘حُٝص جُىٌجْس ضأغ٤ٍ ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس جلأوجء جُٔح٢ُ  ػ٠ِٝضأغ٤ٍٛح 

ُؼ٤٘س  ػحذؾ،ٝضْ ئْطهىجّ قؿْ جُشًٍس ًٔطـ٤ٍ  جُٔح٢ُ،ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم ػٔحٕ 

( شًٍس ط٘حػ٤س ٓىٌؾس ك٢ ْٞم ػٔحٕ 179( شًٍس ط٘حػ٤س ٖٓ ئؾٔح٢ُ ػىو )15ذِؾ ػىوٛح )

ئوجٌز  ٝضٞطِص جُ٘طحتؽ ئ٢ُ ٝؾٞو ضأغ٤ٍ يج ولاُس ئقظحت٤س ُِٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس ٝجُؼحذـس ) جُٔح٢ُ،

جُىٌجْس ذؼٌٍٝز ئؾٍجء  ٝهى جٝطصجلأوجء جُٔح٢ُ .  ػ٠ِج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝقؿْ جُشًٍس ( 

 جُٔح٤ُس.٣ُٓى ٖٓ جُىٌجْحش قٍٞ جُٔلاءز 

 :نهششكاخ دساعاخ تتؼهك تانتصُٛف الإئتًاَٙ:  1-6-2

جٌز جلإتطٔح٤ٗس ذؼ٘ٞجٕ " ه٤حِ جُؼٞجَٓ جُٔإغٍز ك٢ جُؿى و(2017دساعح ) انُزاس ، تالش ْاشى ،  -

ٓشٌلاش جُط٣َٞٔ ٝجُٔى٤ٗٞ٣س ذحػطٔحو  جْسّ(" ض٘حُٝص جُى2015ٌ-1970ج٤ُٓحو٣س ك٢ ٓظٍ ُِٔىز )

، ٝجٍُؿرس ك٢ ضٞك٤ٍ جُٔؼِٞٓحش ػٖ ٓٓطٟٞ جُٔهحؿٍ هرَ ئهٍجع Nerlove  ٗٔٞيؼ جُطؼى٣َ جُؿُت٢

٠ ٓوحذِس جلاُطُجٓحش جُكٌٞٓحش ٝجُٔإْٓحش ُٝطو٣ْٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝجٍُؿرس ك٢ جُٞكحء ذحُى٣ٕٞ ػِ

جُٔح٤ُس جُكح٤ُس ٝجُٔٓطور٤ِس ك٢ جُٞهص جُٔكىو، ٝلا ضؼى وٌؾس جُطظ٤٘ق قو٤وس ٓـِوس ٝئٗٔح ضٞهغ ُٞػغ 

ػ٘ىٓح أػـص جًُٞحلاش  2007جُٔإْٓس جُٔح٢ُ جُكح٢ُ،  كوى ضهـ٢ء أٝ هى ضظ٤د، ًٔح قىظ ك٢ ػحّ 

ككىغص جلأَٓس جُٔح٤ُس، ٝػ٠ِ جٍُؿْ ٖٓ يُي ضظ٤٘لحً جتطٔح٤ٗحً ػح٤ُحً لأٌٝجم جٍُٖٛ جُؼوح١ٌ جلأ٤ٌ٣ٍٓس 

ضرو٢ ٓإشٍجش جُؿىجٌز جلاتطٔح٤ٗس أْٛ جُٔؼح٤٣ٍ ُطو٤٤ْ جقطٔحلاش نـٍ ػىّ ْىجو جُٔوطٍع ُو٤ٔس 

، ُٔح ًُٜج جُطظ٤٘ق ٖٓ أغٍ ًر٤ٍ ك٢ جلأْٞجم جُٔح٤ُس ٝجلاهطظحو ج٢ٌُِ، ٚػ٤ِجُوٍع جُٔٓطكن 

ٌُر٤ٍز ػ٠ِ ئؾٍجء ؾ٤ٔغ أٗٞجع جُطظ٤٘لحش جلاتطٔح٤ٗس، ٝهى لإٌٓحٗحضٜح جٌُر٤ٍز جُٔحوز ٝجُرش٣ٍس ٝنرٍضٜح ج

ضٞطِص جُىٌجْس  ئ٠ُ جُ٘ط٤ؿس جُطح٤ُس، إٔ نىٓس جُى٣ٖ ٛٞ جُٔطـ٤ٍ جلأْح٢ْ ُطىٌٛٞ جُؿىجٌز ك٢ جلأؾَ 

جُوظ٤ٍز، ٝئٕ جُؿىجٌز جلاتطٔح٤ٗس ذحُ٘ٓرس ُٔٓطٟٞ نىٓس جُى٣ٖ ه٤ِِس جٍُٔٝٗس ك٢ جلأؾَ جُوظ٤ٍ 

ٍٔٝٗس جُؼح٤ُس ُٔإشٍ ج٤ُُٓٞس ٣ؼـ٢ طٌٞز ٝجػكس ُلاهطظحو جُٔظ١ٍ ك٢ ٝجلأؾَ جُـ٣َٞ، ٝئٕ جُ

  .ْىجو جُطُجٓحضٚ جُهحٌؾ٤س ك٢ جلأؾَ جُوظ٤ٍ

ذؼ٘ٞجٕ " ٓإشٍجش جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس  و (2021دساعح ) شٓاب ، يزذ٘ يحًٕد ،  -

٣كووٜح جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ  ٝجٗؼٌحْحضٜح ػ٠ِ جلاْطػٔحٌ" ض٘حُٝص جُىٌجْس جلاٗؼٌحْحش جُط٢ ٣ٌٖٔ إٔ
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ػ٠ِ جلاْطػٔحٌ، ٝضكحٍٝ جُىٌجْس جلإؾحذس ػٖ ؾِٔس ٖٓ جُطٓحؤلاش ٜٓ٘ح جُطٓحؤٍ ػٖ ٓؼح٤٣ٍ 

ٝٓإشٍجش جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس، ٝجًُٞحلاش جُط٢ ضوّٞ ذٚ، ٝٓح ٢ٛ جلأٌٝجم جُٔح٤ُس 

ٜح ضِي جًُٞحلاش، ٝجُط٢ ضؼرٍ ػٖ جُهحػؼس ًُٜج جُطظ٤٘ق. ًٛج ٝضٞػف جُىٌجْس جُٔإشٍجش جُط٢ ضوىٓ

وٌؾس جُٔلاءز أٝ جُؿىجٌز، أ١ ضوى٣ٍ ضؿٍذس ذؼغ جًُٞحلاش جُطؿح٣ٌس جُٔطهظظس ُر٤حٕ ئٌٓح٤ٗحش 

جُشًٍس أٝ جُشهض جُٔح٤ُس، ٝٓىٟ جتطٔحٜٗٔح ػ٠ِ جُوٍع ٝهىٌضٜٔح ػ٠ِ ضٓى٣ىٙ. ٖٝٓ أذٍَ جًُٞحلاش 

، ٝػ٠ِ جُظؼ٤ى٣ٖ جُٔك٢ِ ٝجُى٢ُٝ: ًٝحُس جُط٢ ضٔحٌِ أٗشـس جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ك٢ جُٞهص جٍُجٖٛ

ٝٛىكص  .Fitch ًٝٝحُس ك٤طش Moody’s، ًٝٝحُس، Standard & Poor’sْطحٗى أٗى ذٌَٞ، 

جُىٌجْس ئ٠ُ ضكى٣ى ٓؼٕٔٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس، ٝضٞطِص ًٛٙ جُىٌجْس ئ٢ُ ذ٤حٕ 

ضكووٚ ُلاْطػٔحٌ ُٝٓلآس جُوٍجٌجش جُط٢  جُٜٔحّ جلإ٣ؿحذ٤س ُٔإشٍجش جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ، ٝٓح ٣ٌٖٔ إٔ

٣ٌٖٔ إٔ ضطهً ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ، ًٔح إٔ جلأٍٓ ٣ٔطى ُط٘حٍٝ أٝؾٚ جُوظٌٞ جُط٢ ٣ٌٖٔ إٔ ضٞؾٚ لإوجٌز 

 .ًٝحلاش جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ

ٌذك٤س  ػ٠ِذؼ٘ٞجٕ " أغٍ وٌؾس جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ و ( 2021، ػهٗدساعح ) انُٕٚشاٌ ، حايش  -

جُوـحع جُٔظٍك٢ جُٓؼٞو١ " ض٘حُٝص جُىٌجْس ٌطى أغٍ ًٝحلاش  ػ٤٠ِو٤س جُر٘ٞى : وٌجْس ضـر

جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ػ٠ِ جُٔإْٓحش جُٔهطِلس، ٝٛىكص ئ٢ُ ضكى٣ى ذ٤حٕ أغٍ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ػ٠ِ 

 – 2009ٌذك٤س جُر٘ٞى، ٝهى أؾ٣ٍص جُىٌجْس ػ٠ِ جُوـحع جُٔظٍك٢ جُٓؼٞو١ نلاٍ جُلطٍز ٖٓ )

ؾ٤ٔغ جُر٘ٞى جُٓؼٞو٣س جُكحطِس ػ٠ِ ضظ٤٘ق جتطٔح٢ٗ ٖٓ هرَ ًٝحُس ْطحٗىٌ (، ئي ٓػِص جُؼ٤٘س 2018

، ٝهى جػطٔىش وٌؾحش جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ جُظحوٌز ػٖ ًٝحُس (Standard & Poor's) ٗى ذٌَٞأ

ًٔٔػَ ُِطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ٝٛٞ جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ، ًٔح  (Standard & Poor's) ْطحٗىٌ جٗى ذٌَٞ

جلأطٍٞ ٝجُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس ًٔإشٍجش ٍُِذك٤س ٢ٛٝ جُٔطـ٤ٍجش  جػطٔى ًَ ٖٓ جُؼحتى ػ٠ِ

جُطحذؼس. ٝهى ضٞطِص جُىٌجْس ئ٠ُ ػىو ٖٓ جُ٘طحتؽ، أٜٛٔح: ئٕ جُر٘ٞى جُٓؼٞو٣س شٜىش ضًذًذحً ك٢ 

ضظ٤٘لٜح جلاتطٔح٢ٗ نلاٍ ْ٘ٞجش جُىٌجْس، ًٝحٕ ًٛج جُطًذًخ ك٢ ٓىٟ ٓٓط٣ٞحش ؾ٤ىز ٖٓ جُٔلاءز 

جٌُحك٤س ئ٠ُ جُو٣ٞس ػ٠ِ ْىجو جُطُجٓحضٜح ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝجُٔو٤ٔس ذحُؼِٔس جُٔك٤ِس، ضٍجٝقص ذ٤ٖ جُوىٌز 

ًًُٝي ٌذك٤س ًٛٙ جُر٘ٞى ئي ض٤ُٔش ذحُطًذًخ جُ٘ٓر٢ ذحٍُؿْ ٖٓ ئ٣ؿحذ٤طٜح. ٌُٖٝ جُىٌجْس جلإقظحت٤س 

ٙ ضش٤ٍ ئ٠ُ جٗؼىجّ جلأغٍ ي١ جُىلاُس جلإقظحت٤س ُِطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ػ٠ِ ٌذك٤س جُر٘ٞى، ٝضلٍٓ ًٛ

جُ٘ط٤ؿس جلأن٤ٍز ذإٔ جلاٗهلحع جُكحطَ ك٢ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ك٢ ٓؼظْ ًٛٙ جُر٘ٞى ٖٓ ٓٓط٣ٞحش 
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جُوىٌز جُو٣ٞس ئ٠ُ جٌُحك٤س ك٢ ْىجو جلاُطُجٓحش ُْ ٣إغٍ ك٢ غوس جُؼٔلاء ك٢ ًٛٙ جُر٘ٞى ٝذحُطح٢ُ ُْ 

 .٣٘ؼٌّ ػ٠ِ جلإ٣ٍجوجش ذحُٓحُد

 دساعاخ تتؼهك تحزى انششكح ::  1-6-3

ٓٔحٌْحش ئوجٌز  ػ٠ِقؿْ جُشًٍس ذؼ٘ٞجٕ :"ضأغ٤ٍ  ( و20013ضاٌ ، ػًاد صٚاد ، سي)دساعح  -

قؿْ جُشًٍس ك٢ ُٗػس جلإوجٌز ٗكٞ ٓٔحٌْس ئوجٌز  ضأغ٤ٍوٌجْس ضـر٤و٤س" ض٘حُٝص جُىٌجْس  -جلأٌذحـ 

ٖٓ ٝجهغ جُوـحع جُظ٘حػ٢ جلأٌو٢ٗ ، ُٝطكو٤ن ٛىف جُىٌجْس ضْ ئنط٤حٌ ؾ٤ٔغ جُشًٍحش جلأٌذحـ 

ّ ، 2011ّ قط٢ 2000 ُِلطٍز ٖٓ ػحٌّو٤ٗس ك٢ ذٌٞطس ػٔحٕ ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس جُظ٘حػ٤س جلأ

ٝضٞطِص جُىٌجْس ئ٢ُ إٔ قؿْ جُشًٍس ٣إغٍ ذُ٘ػس جلإوجٌز ٗكٞ ٓٔحٌْس ئوجٌز جلأٌذحـ ، ذك٤ع إٔ 

% ك٢ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س 99.92ٓٔحٌْس ئوجٌز جلأٌذحـ ذ٘ٓرس  جقطٔح٤ُس٣َحوز قؿْ جُشًٍس ٣ُ٣ى ٖٓ 

% ٓوحٌٗس 84.52ٓٔحٌْس ئوجٌز جلأٌذحـ ك٢ جُشًٍحش جٌُر٤ٍز جُكؿْ  جقطٔح٤ُسذِـص ٗٓرس  . ٝ جلأٌو٤ٗس

% ، ٝضٞطِص ُٞؾٞو 54.98ٓٔحٌْس ئوجٌز جلأٌذحـ ك٢ جُشًٍحش جُظـ٤ٍز جُكؿْ  جقطٔح٤ُسذ٘ٓرس 

 ذ٤ٖ ٓٔحٌْحش ئوجٌز جلأٌذحـ . جلإوجٌز ٝ زػلاهس ػ٤ٌٓس ذ٤ٖ ًلحء

ذؼ٘ٞجٕ "أغٍ قؿْ جُشًٍس ك٢ جُٓؼٍ جُٓٞه٢ ُٜٜٓٔح: وٌجْس  و (2017دساعح ) أسَاؤٔط ، يُٓذ ،  -

ٓٓك٤س ك٢ جُشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم وٓشن ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس" ض٘حُٝص جُىٌجْس ضكى٣ى أغٍ قؿْ 

جُشًٍس ك٢ جُٓؼٍ جُٓٞه٢ ُٜٜٓٔح. ٝلأؾَ ضكو٤ن ًٛج جُٜىف كوى ؾٔؼص ذ٤حٗحش ٌذغ ٣ْٞ٘س ٖٓ 

جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم وٓشن ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس نلاٍ جٍُذغ جلأٍٝ شًٍس ٖٓ جُشًٍحش  21جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُـ 

. ٝهى ه٤ّ قؿْ جُشًٍس ٖٓ نلاٍ جُِٞؿح٣ٌطْ 2015قط٠ جٍُذغ جُػح٢ٗ ٖٓ ػحّ  2010ٖٓ ػحّ 

ٌذك٤س جُشًٍس ٖٓ نلاٍ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس، ٝجٍُجكؼس  جُـر٤ؼ٢ لإؾٔح٢ُ جلأطٍٞ، ٝ

ش ئ٠ُ قوٞم ج٤ٌُِٔس، ٝجُٓؼٍ جُٓٞه٢ ُْٜٓ جُشًٍس ٖٓ نلاٍ جُٔح٤ُس ٖٓ نلاٍ ٗٓرس ئؾٔح٢ُ جلاُطُجٓح

ٗٓرس جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ُِْٜٓ ئ٠ُ جُو٤ٔس جُىكط٣ٍس ُِْٜٓ. ٝضٞطِص جُىٌجْس ئ٠ُ إٔ قؿْ جُشًٍس لا ٣ٞغٍ 

ضأغ٤ٍج ٓرحشٍج ك٢ ٗٓرس جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ُِْٜٓ ئُـ٠ جُو٤ٔس جُىكط٣ٍس ُِْٜٓ، أٝ ك٢ ٌذك٤طٜح. ًًُي كوى وُص 

كـ٢ وٌؾس جٍُكغ جُٔح٢ُ ك٢ جُشًٍس ٝإٔ جٍُجكؼس  ٓرحشٍجً ٠ِ إٔ قؿْ جُشًٍس ٣ٞغٍ ضأغ٤ٍجًجُ٘طحتؽ ػ

جُٔح٤ُس ضطْٞؾ ضأغ٤ٍ قؿْ جُشًٍس ك٢ جُٓؼٍ جُٓٞه٢ ُٜٜٓٔح. كؼلا ػٖ يُي كوى أًىش جُ٘طحتؽ ػىّ 

ئ٠ُ ٝؾٞو ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ ي١ ولاُس ئقظحت٤س ُٔؼىٍ جُؼحتى ك٢ قوٞم ج٤ٌُِٔس ك٢ ٗٓرس جُو٤ٔس جُٓٞه٤س 

 .جُو٤ٔس جُىكط٣ٍس
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ذؼ٘ٞجٕ :"جُكؿْ جلآػَ ُِشًٍس ٝ أغٍٙ ك٢ ٓإشٍجش جٍُذك٤س  و(2021دساعح ) انؼُٛض٘ ٔآخشٌٔ ،  -

ٓإشٍجش جٍُذك٤س  ػ٠ِوٌجْس ضـر٤و٤س" ض٘حُٝص جُىٌجْس ضوى٣ٍ جُكؿْ جلآػَ ُِشًٍس ٝ أغٍٙ  -

جلأٓػَ ُِشًٍحش ذاْطهىجّ ُِشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جُؼٍجم ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس ، ئي ضْ ه٤حِ جُكؿْ 

( ، ًٔح Production function Cob Douglasوجُس ٖٓ وٝجٍ جلإٗطحؼ ٢ٛٝ وجُس ًٞخ وٝؿلاِ )

ضْ ئْطهىجّ ٗٔٞيؼ جُرَ٘ وجضح ؿ٤ٍ جُٔطٞجَٕ ٝج١ًُ ٣ؿٔغ ذ٤ٖ جُٔوحؿغ جُؼٍػ٤س ٝجُٓلاَْ ج٤ُُ٘ٓس ، 

ٖ جُكؿْ جلآػَ ، أٓح ك٤ٔح ٝضٞطِص جُىٌجْس ئ٢ُ إٔ ٛ٘حى شًٍحش هى قووص ٓٓط٣ٞحش ه٣ٍرس ؾىج ٓ

٣هض أغٍ جُكؿْ جلأٓػَ ُِشًٍحش ك٢ ٓإشٍجش جٍُذك٤س ، ٝإٔ ٛ٘حى أغٍجً ٓؼ٣ٞ٘حً ؿٍو٣حً ُِكؿْ جلأٓػَ 

 جلأطٍٞ . ػ٠ِػحتى جلإْطػٔحٌ ، ٝجُؼحتى  ػ٠ُِِشًٍس 

 انذساعاخ انغاتمح : ػهٗك ؼهٖانت:  1-6-4

ًٍحش جلأوجء جُٔح٢ُ ُِش ػ٠ُِٞس ٝ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ضأغ٤ٍ ئوجٌز ج٤ُٓ ػ٠ًٌُِش جُىٌجْحش جُٓحذوس         

جلأوجء جُٔح٢ُ  ػ٠ِضأغ٤ٍ ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس  ػ٠ِأن١ٍ  ذ٤٘ٔح ًٌُش وٌجْحش جُظ٘حػ٤س.

ًٍس ًٔطـ٤ٍ ػحذؾ ، ًٔح ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٓغ ئْطهىجّ قؿْ جُش

ٌذك٤س جُٔإْٓحش جلإهطظحو٣س  ػ٠ٍِ ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس ه٤حِ أغْحذوس أن١ٍ  ض٘حُٝص وٌجْحش

جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ًُٜٙ جُشًٍحش ٝجُٔطٔػِس ك٢ ٗٓد ج٤ُُٓٞس ٝٗٓد جُٔىٌؾس ك٢ ذٌٞطس هـٍ ، ٓٓطهىٓحً 

جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝٗٓد جٍُذك٤س ٝ ذاْطهىجّ ٗٔٞيؼ جلإٗكىجٌ جُٔطؼىو ، ًٔح ًٌُش ذؼغ جُىٌجْحش جُٓحذوس 

جُشًٍس ٝػلاهطٚ ذٔإشٍجش جٍُذك٤س ُِشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جُؼٍجم ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس  ضأغ٤ٍ قؿْ ػ٠ِ

ضحغ٤ٍ قؿْ جُشًٍس ك٢ ُٗػس جلإوجٌز ٗكٞ ٓٔحٌْس ئوجٌز  ػ٠ِ، ذ٤٘ٔح ًٌُش ذؼغ جُىٌجْحش جُٓحذوس 

جلأٌذحـ ٖٓ ٝجهغ جُوـحع جُظ٘حػ٢ جلأٌو٢ٗ ، ٝأػحكص وٌجْحش ْحذوس أن١ٍ أغٍ قؿْ جُشًٍس ك٢ جُٓؼٍ 

 ًٌُٝش ذؼغ.  شًٍس ٖٓ جُشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم وٓشن ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس 21جُٓٞه٢ لأْٜٜٔح ُـ 

جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ٝ  جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ٝػلاهطٜح ذحٍُذك٤س ٝأن١ٍ ض٘حُٝص ٓإشٍجش ػ٠ِجُىٌجْحش 

جلإتطٔح٤ٗس  ٝوٌجْس جن١ٍ ض٘حُٝص جُؿىجٌز جلاْطػٔحٌ، ػ٠ِٜح حضئٗؼٌحْ جلأٌٝجم جُٔح٤ُس ٝ ػ٠ِ ضأغ٤ٍٛح

  .ٓظٍك٢  ٜحػ٤ِٝجُؼٞجَٓ جُٔإغٍز 

ٓؿطٔؼس ٓؼحً ك٢  جلأٌذؼسٖٓ جُىٌجْحش جُٓحذوس أٜٗح ُْ ضطؼٍع ًُٜٙ جُٔطـ٤ٍجش ٝٓٔح ْرن ٣طؼف        

ٔح٢ُ وجء جُجلأ ػ٠ِوٌجْس ٝجقىز ، ٝ ٓحَجُص ٛ٘حى ٗىٌز ك٢ جُىٌجْحش جُط٢ ض٘حُٝص ضأغ٤ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

ػلاهس جُٔلاءز جُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ذحُطظ٤٘ق ٝذ٤حٕ  ف قؿْ جُشًٍس ،شًٍحش جُظ٘حػ٤س ذانطلاُِ
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جُرحقع ػٌٍٝز ض٘حٍٝ ًٛج جُٔٞػٞع ك٢ ًٛٙ جُىٌجْس ُلإْٜحّ ك٢ ئْطٌٔحٍ  ػ٠ِٓٔح أٝؾد ،  جلإتطٔح٢ٗ

 جُٔح٤ُسجُٔلاءز ضوى٣ٍ  أغٍ جُٔح٢ُ ٝ وجءجلأ ػ٠ِأغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس جُؿٜٞو جُؼ٤ِٔس جُط٢ ذًُص ُىٌجْس 

 .جُظ٘حػ٤س ك٢ جُر٤ثس جُٔظ٣ٍسشًٍحش ُِ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ػ٠ِ

 هششكاخ انصُاػٛح نًانٙ نداء االأ ػهٗانًلاءج انًانٛح  أحش تمذٚش انخاَٙ:انمغى 

ضظٍٜ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝ أوجء جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٖٓ نلاٍ جلأوجء جُٔح٢ُ ق٤ع ٣ُؼى         

ًٔح  جلاْطػٔح٣ٌس،جُوٍجٌجش ٝ جُهـؾ  جضهحيشق ػٖ ٓى١ ٗؿحـ ٝ كشَ جُشًٍحش ك٢ جُٔكٌٞ جلأْح٢ْ ٌُِ

ض٣ُٝى  ًٔح ٣ُٓحْٛ ك٢ ئضحقس ٓٞجٌوٛح جُٔح٤ُس ٝ أػٔحٍ،ُٔح ضٔحٌْٚ جُشًٍحش ٖٓ  أْح٤ْح٣ًُؼى وجػٔحً 

حخ ضِر٤س جلإقط٤حؾحش لأطك ػ٠ِجُط٢ ضٓحػى  جُشًٍحش ذحُلٍص جلإْطػٔح٣ٌس ك٢ ٤ٓحو٣ٖ جلأوجء جُٔهطِلس ٝ

ػىز ٓإشٍجش ُطو٤٤ْ ٓى١  ذحْطهىجّق٤ع ٣طْ ه٤حِ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش  جلأٛىجف،جُٔظحُف ٝضكو٤ن 

 .ّ ( 2020)ٌٓؼحٕ ٝ ك٢ٜٔ ، ضكو٤ن جلأٛىجف 

 :تمذٚش انًلاءج انًانٛح أعانٛة  : 2-1

ُجٓحش جُٞكحء ذحلإُط ػ٠ِئ٢ُ هىٌز جُشًٍس  ( Financial Solvency ) جُٔلاءز جُٔح٤ُسضش٤ٍ          

جُٔى١ جُـ٣َٞ . ٝٛ٘حى جُؼى٣ى ٖٓ جُـٍم ُطكى٣ى ٓلاءز جُشًٍس ٌُٖٝ ئقى١  ػ٠ِجُ٘وى٣س جُٔـِٞخ ْىجوٛح 

) جُؼ٣ٍر٢  جُـٍم جٍُت٤ٓ٤س جُط٢ ٣ٌٖٔ ذٜح ضكى٣ى ٓلاءز جُشًٍس ٢ٛ جُ٘ظٍ ك٢ ٗٓرس جُٔلاءز جُٔح٤ُس

٣ٌل٢ ٖٓ جُطىكن جُ٘وى١ ُٓىجو  ق٤ع ضو٤ّ ٗٓرس جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٓح ئيج ًحٕ ُى١ جُشًٍس ٓحّ ( . 2021،

ػ٘ى ئضهحي هٍجٌ ًٛٙ جُ٘ٓرس ٜٓٔس ٤ُّ كوؾ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س  جُٔح٤ُس.و٣ٜٞٗح ٝؿ٤ٍٛح ٖٓ جلإُطُجٓحش 

ذشإٔ ٓٓطورِٜح جُٔح٢ُ ٌُٖٝ أ٣ؼح ذحُ٘ٓرس ُِٔوٍػ٤ٖ ق٤ع جُوٍجٌ ئٓح ذاهٍجع جُشًٍس ج٣ُُٔى ٖٓ جُٔحٍ أّ 

 لا.

 يٍ خلال اٜتٙ :و ( 2020،  أيزذ) ًٚكٍ تمذٚش انًلاءج انًانٛح 

٢ٛٝ ضش٤ٍ ئ٢ُ ٗٓرس جلإُطُجٓحش جُٔطىجُٝس ئ٢ُ قوٞم  جلأؾَ:ٗٓد ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز  -

( ، ًِٝٔح ًحٗص جُ٘ٓرس ٓ٘هلؼس ًِٔح ًحٕ يُي ٓإشٍ ؾ٤ى ُِىجت٤ٖ٘ ٣ُُحوز ػٔحٕ  جُٔٓح٤ٖٔٛ ج٤ٌُِٔس )

لا ٣ؿَٞ إٔ ٣طكَٔ  لأٗٚقحٍ ٖٓ جلأقٞجٍ  و٣ْٜٞٗ، ٝلا ٣ؿَٞ إٔ ض٣ُى ًٛٙ جُ٘ٓرس ػٖ جُٞجقى ك٢ أ١

جُىجتٕ٘ٞ ٓهحؿٍ أًػٍ ٖٓ جُط٢ ٣ؿد إٔ ٣طكِٜٔح أطكحخ جُشًٍحش ٝضكٓد ًٛٙ جُ٘ٓرس ًٔح ٢ِ٣ = 

 جلإُطُجٓحش جُٔطىجُٝس / قوٞم ج٤ٌُِٔس ) جُٔٓح٤ٖٔٛ ( .
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 انًتذأنح.ئرًانٙ الإنتضاياخ انًتذأنح / ئرًانٙ الأصٕل أٔ = 

٢ٛٝ ضش٤ٍ ئ٢ُ ٗٓرس جلإُطُجٓحش ؿ٣ِٞس جلأؾَ ئ٢ُ قوٞم  جلأؾَ:٤ُس ؿ٣ِٞس ٗٓد ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح -

ج٤ٌُِٔس ) جُٔٓح٤ٖٔٛ ( ، ًِٝٔح ًحٗص جُ٘ٓرس ٓ٘هلؼس ًِٔح ًحٕ يُي ٓإشٍ ؾ٤ى ُِٞػغ جُٔح٢ُ 

ؿ٣ِٞس جلأؾَ أًرٍ ٖٓ جلأٓٞجٍ جُهحطس  جلإُطُجٓحشُِشًٍس، ٝ ئيج ضؿحَٝش جُٞجقى كإ يُي ٣ؼ٢٘ إٔ 

 %. 50جُشًٍس ٝ جلأكؼَ إٔ لا ض٣ُى ًٛٙ جُ٘ٓرس ػٖ  ػ٠ًِٛج ٝػغ نـ٤ٍ ذأطكحخ جُشًٍس ٝ

 / ئؾٔح٢ُ قوٞم ج٤ٌُِٔس . ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝضكٓد ًٛٙ جُ٘ٓرس ًٔح ٢ِ٣ = ئؾٔح٢ُ جلإُطُجٓحش

 ئؾٔح٢ُ جلإُطُجٓحش ؿ٤ٍ جُٔطىجُٝس / ئؾٔح٢ُ جلأطٍٞ ؿ٤ٍ جُٔطىجُٝس .أٝ =                            

ٓإشٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هرَ جُرىء ك٢ ضو٤ْٓ ٗٓد  ػ٠ِرحقع أٗٚ ٣ٌٖٔ ذشٌَ ٓرىت٢ جُطؼٍف ٝ ٣ؼ٤ق جُ      

  ٢ِ٣:ٓح  ذحْطهىجّضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز أٝ ؿ٣ِٞس جلاؾَ 

/ ئؾٔح٢ُ جلإُطُجٓحش )جُٔطىجُٝس  جلإٛلاى(جٍُذف ذؼى نظْ جُؼٍجتد +  )طحك٢=  جُٔح٤ُس ٗٓرس جُٔلاءز

 .ٓطىجُٝس(ٝجُـ٤ٍ 

 : ششكاخًانٙ نهداء انالأتمٛٛى  :2-2

٣ٝؼٌّ هىٌز ٣ؼى ٝطلحً ُٞػغ جُشًٍس ج٥ٕ ،  ٣ٔػَ جلأوجء جُٔح٢ُ جُٔلّٜٞ جُؼ٤ن لأوجء جلأػٔحٍ ٝ      

جٜٓح ٓإشٍجش ٓح٤ُس ٣طْ ئْطهى ػ٠ُِِشًٍحش جلأوجء جُٔح٢ُ  ٣ًٍُجُٔح٤ُس ، ق٤ع  أٛىجكٜحذِٞؽ  ػ٠ِجُشًٍس 

، ٝضؼطرٍ ًٛٙ جُٔإشٍجش ًأوجز ذأهَ جُطٌح٤ُق جٌُٔٔ٘س ٌٝؿرحضٜح  لأٛىجكٜح ًٔو٤حِ ُٔٓط١ٞ ئٗؿحَ جُشًٍس

جُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس جُٜ٘حت٤س جُط٢ ضؼىٛح  ضؼى جٌُشٞكحش ٝضكل٣ُ٤س لإضهحي هٍجٌجش ئْطػٔح٣ٌس ٓٓطور٤ِس ، ًٝٔح 

ٖ ٝ ضك٤َِ ًٛٙ جُطوح٣ٌٍ ٣ٓحػى ك٢ ضوى٣ْ ٗطحتؽ ضٌٔ .ٌٝت٤ٓ٤س ك٢ ضو٤٤ْ جلأوجء جُٔح٢ُ  جُشًٍس ٤ِْٝس ٜٓٔس

ٖٓ ضكى٣ى ٗوحؽ جُوٞز ٝجُؼؼق ٝكٍص جلإْطػٔحٌ ٝضوىّ جُٔؼِٞٓحش ُلإوجٌز ٝ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝ جُىجت٤ٖ٘ 

جُ٘ٔٞيؼ جلأًػٍ أ٤ٔٛس ُطك٤َِ جُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس  ٝؿ٤ٍْٛ ، ٝضشٌَ جُ٘ٓد جُٔح٤ُس ج٤ُِْٞس جلأًػٍ ئْطهىجٓح ٝ

 س ُِشًٍس .٤ػِجُلح ٝجُٞطٍٞ ئ٢ُ ضوى٣ْ وه٤ن ٌُِلحءز ٝ

ضهل٤غ ضٌح٤ُلٜح ٣َٝحوز ئ٣ٍجوجضٜح ٖٓ أؾَ  ػ٠ِجُٔح٢ُ ٛٞ ٓى١ هىٌز جُشًٍس  جلأوجءُوٍٞ إٔ ج٣ٌٖٔ  ٝ     

ًٍ ٣ٌٖٔ ًُي ضٌٕٞ قووص أٛىجكٜح جُٔح٤ُس ،، ٝذ) جُٔلاءز جُٔح٤ُس ( ذاُطُجٓحضٜح جُٞكحء ه٤حِ أوجء جُشًٍس ػ٘ىت

 : ٖٓ نلاٍ ٓح ٢ِ٣

 / ئؾٔح٢ُ جلأطٍٞ . طحك٢ جُىنَجلأطٍٞ =  ػ٠ِٓؼىٍ جُؼحتى  -

 قوٞم ج٤ٌُِٔس = طحك٢ جُىنَ / ئؾٔح٢ُ قوٞم ج٤ٌُِٔس . ػ٠ِٓؼىٍ جُؼحتى  -
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 هششكاخ :انًانٙ ن داءالأتأحٛش انًلاءج انًانٛح ٔ ػلالتّ ت: 2-3

ضؼطرٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس جُؿ٤ىز ٖٓ ػٔحٕ ئْطٍٔج٣ٌس جُشًٍحش ، ُٝطكو٤ن ٓلاءز ٓح٤ُس ؾ٤ىز كلاذى ٖٓ          

ٖ جُشًٍحش ضِؿأ ُطو٤٤ْ ٌذك٤طٜح ٍٝٓوٝو٣طٜح ٖٓ نلاٍ جُٔإشٍجش جُطو٤ِى٣س ضو٤٤ْ ٓكٌْ ٝكؼحٍ ، ًٝػ٤ٍجً ٓ

جٍُؿْ ٖٓ ج٤ٔٛطٜح ك٢ ضشه٤ض جُٞػغ جُٔح٢ُ ، ئلا أٜٗح أطركص ضكطحؼ أ٣ؼحً ئ٢ُ  ػ٠ُِلأوجء جُٔح٢ُ ، ٝ

 ٗٔحيؼ قى٣ػس ضٓحػى ك٢ ضو٤٤ْ ٓكٌْ ٝكؼحٍ ُِٔلاءز جُٔح٤ُس . ق٤ع إٔ ضو٤٤ْ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ذظلس و٣ٌٝس

ٝنحطس جُشًٍحش جُط٢ ضشٜى ض٘حك٤ٓس ػح٤ُس ك٢ جلأْٞجم ٖٝٓ غْ ٌكغ ًلحءز ٝكؼح٤ُس جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

 . ٝؾىش( )ئٕٝضظك٤ف جلإٗكٍجكحش 

 كفاءج ٔأداء انششكاخ كًا ٚهٙ :  ػهٗاٌ تمٛٛى انًلاءج انًانٛح تٓزِ انًإششاخ دنٛم  ٚتضحٔ يًا عثك 

) ٢ٛٝ  جلاْطػٔحٌجش.ُٔح٤ُس = ٌأِ جُٔحٍ / ئؾٔح٢ُ ك٢ جلأٌٝجم ج جلاْطػٔحٌ ئ٠ُٗٓرس ٌأِ جُٔحٍ  -

 ٓٞجؾٜس ٓهحؿٍ جلإْطػٔحٌ ( . ػ٠ِضش٤ٍ ئ٢ُ ٓى١ هىٌز ٌأِ ٓحٍ جُشًٍس 

ضش٤ٍ ئ٢ُ ٓى١ ضــ٤س  )٢ٛٝ جُٔحٍ.ٌأِ جُٔحٍ = جلأطٍٞ جُػحذطس / ٌأِ  ئ٠ُٗٓرس جلأطٍٞ جُػحذطس  -

 . جُػحذطس(ٌأِ ٓحٍ جُشًٍس أطُٜٞح 

ٌِٔح ًحٗص ًٛٙ جُٔإشٍجش ك شًٍحشٔح٢ُ ُِوجء جُجلاًٛٙ جُٔإشٍجش ًٝلحءز  ضٞؾى ػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ق٤ع

 جُطظ٤٘غ.ٓؿحٍ  ٝذهحطس ك٢ًٜٙ جُشًٍحش ُ جُٔح٢ُ وجءجلأٓٓط١ٞ ًٝلحءز  ػ٠ِؾ٤ىز وٍ يُي 

 ٔػلالتّ تحزى انششكح هششكاخ انصُاػٛحانًانٙ ن داءالأغى انخانج : تمٛٛى انم

 ػ٠ِش جُشًٍحش ضًٍُ أ، ق٤ع ذىجلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش  ٣ؼطرٍ قؿْ جُشًٍس ٖٓ أْٛ ٓكىوجش       

جُـ٣َٞ ،  ؾ٤ِٖ جُوظ٤ٍ ٝٓوىٓطٜح ضهل٤غ جلإُطُجٓحش ك٢ ج٥ ك٢ جلأٛىجف جلأْح٤ْس جُط٢ ضؼظْ ه٤ٔطٜح ٝ

وجء جلأٖٝٓ غْ جُٞطٍٞ ئ٢ُ جُكؿْ جلأٓػَ ًُُي أطركص وٌجْس ٗٓد جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝ ًًُي ٓإشٍجش 

وجز لإضهحي جُوٍجٌجش ٝضٍش٤ىٛح ك٢ ظَ أحُس ك٢ ضو٤٤ْ ٗشحؽ جُشًٍحش ، ًًُٝي شًٍحش ٤ِْٝس كؼٔح٢ُ ُِجُ

جُطكى٣حش ٝجُطـٌٞجش جُط٢ ضٞجؾٜٜح ك٢ ًحكس جُٔٓط٣ٞحش ٖٓ أؾَ ػٔحٕ ئْطٍٔج٣ٌطٜح ، كؼلًا ػٖ يُي 

ٓٓط١ٞ  ػ٠ِٓٓط١ٞ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍس ذطك٤َِ جُٔؼِٞٓحش  ػ٠ِقؿْ جُشًٍس ُٚ أ٤ٔٛس ذحُـس   أطرف

:  EVA) جُو٤ٔس جلإهطظحو٣س جُٔؼحكس جُٔح٤ُس ٖٓ نلاٍ ئْطهىجّ ٗٔحيؼ جُطك٤َِ جُٔح٢ُ جُكى٣ػس  جُوٞجتْ

: جُلٍم ذ٤ٖ  MVAٌأِ جُٔحٍ أًرٍ ٖٓ ضٌِلس جُلٍطس جُرى٣ِس ، جُو٤ٔس جُٓٞه٤س جُٔؼحكس  ػ٣٠ٌِٕٞ جُؼحتى 
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طشحف ٓٞجؿٖ جُوٞز ُطؼ٣ُُٛح ئً ػ٠ِجُط٢ ضٓحػى ٝجُو٤ٔس جُىكط٣ٍس ُكوٞم ج٤ٌُِٔس (  ُلأْْٜجُو٤ٔس جُٓٞه٤س 

 ٝضـ٣ٍٞٛح ًًُٝي ٓٞجؿٖ جُؼؼق ٖٓ أؾَ ضلحو٣ٜح .

  أًْٛح تمٛٛى الأداء انًانٙ ::  3-1

ػ٤ِٔس ٓطحذؼس أػٔحٍ جُشًٍحش ، ًُج كإ  ؼ٠ِٖٓ أ٤ٔٛس ه٤حِ أوجء جُشًٍس جُلض٘رغ أ٤ٔٛس جلأوجء جُٔح٢ُ        

ٝكؼح٤ُطٜح ٝضٞؾ٤ٚ جلأوجء ٗكٞ جلإضؿحٙ جُظك٤ف  ٝككض ًِْٜٞح ٍٝٓجهرس أٝػحػٜح ٝضو٤٤ْ ٓٓط٣ٞحش أوجتٜح

ػرى جٍُقٖٔ ، يٛر٤س ، ٝذًُي ٣ؼى ضو٤٤ْ جلأوجء جُٔح٢ُ ) ُٚ أ٤ٔٛس ًر٤ٍز ك٢ ضو٤٤ْ أوجء جُشًٍحش جُٔـِٞخ ٝ

 :  كًا ٚهٙ (2012ّ، 

جُٞػغ جُٔح٢ُ جُوحتْ ك٢ جُشًٍس ك٢ ُكظس ٓؼ٤٘س ٌَُ أٝ ؾحٗد ٓؼ٤ٖ ٖٓ أوجء  ػ٠ِأوجز ُِطؼٍف  -1

 ٓؼ٤٘س.كطٍز  ئْٜحٜٓح ك٢ جُٓٞم جُٔح٢ُ ك٢ ٣ّٞ ٓكىو ٝٝ ٝ لأوجتٜح جُشًٍس أ

ضكل٤ُ  ػ٠ِك٢ٜ ضؼَٔ  جُ٘حؾكس،أوجز ضكل٤ُ لإضهحي جُوٍجٌجش جلإْطػٔح٣ٌس ٝضٞؾ٤ٜٜح ئضؿحٙ جُشًٍحش  -2

 جُ٘ؿحـ ػٖ ؿ٤ٍٛح. ػ٣ٍٖٔ ُِطٞؾٚ ئ٢ُ جُشًٍس جٝ جلأْْٜ جُط٢ ضش٤ٍ ٓؼح٤٣ٍٛح جُٔح٤ُس ػٖ ضو٤٤ْ ٝطجُٔٓ

كحُٔإشٍجش ضىم ٗحهِٞ  جُشًٍس،هى ضظٍٜ ك٢ ٤ٍٓٓز  ٝجُٔؼٞهحش جُط٢ى جُػـٍجش ٝجُٔشحًَ أوجز ُطىجٌ -3

جُٔح٢ُ ٝ ٌُػٍز جلإُطُجٓحش ٝٓشحًَ جُؼٍٓ جُهـٍ ئيج ًحٗص جُشًٍس ضٞجؾٚ طؼٞذحش ٗوى٣س أٝ ٌذك٤س ج

 جُهَِ.ٓؼحُؿس  ػ٠ِئوجٌضٜح ُِؼَٔ  ٝذًُي ضًٌ٘

شًٍحش ٣ٌٖٔ إٔ ٣وحِ ذٔإشٍ ه٤حِ جُلؼح٤ُس جُٔح٤ُس ٢ ُِٔحُوجء جُجلأٓٔح ْرن ٣ٌٖٔ جُوٍٞ جٕ  ٝ        

ن١ٍ ، ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ أجٌُلحءز ك٢ ئْطـلاٍ ٓٞجٌوٛح ٖٓ ؾٜس  ػ٠ُِِشًٍحش ٖٓ ؾٜس ، ًٔح ٣ٓٔف ذحُكٌْ 

 ( : 2007ّجُؼح١ٍٓ ، ٍَٛز قٖٓ ، ٝآنٍٕٝ ،  شًٍحش ك٢ )ٔح٢ُ ُِوجء جُجلأٛىجف ضو٤٤ْ أذ٤حٕ 

 ٞكحء ذاُطُجٓحضٜح هظ٤ٍز جلأؾَ .جُ ػ٠ِج٤ُُٓٞس ٖٓ نلاٍ هىٌضٜح  -

 ذك٤ع لا ٣ٌٕٞ أهَ جٝ أًػٍ ٖٓ جُلاَّ . ٌأِ جُٔحًٍلحءز جُشًٍس ك٢ ئْطهىجّ  -

 ضــ٤س كٞجتى جلأٓٞجٍ جُٔوطٍػس . ػ٠ِضكو٤ن أٌذحـ ًحك٤س ٝهحوٌز  ػ٠ِهىٌز جُشًٍس  -

 ضكو٤ن كحتغ ٓح٢ُ ٣ٓٔف ُٜح ذحُط٣َٞٔ جًُجض٢ لإٗؿحَ ذؼغ جُٔشح٣ٌغ . ػ٠ِهىٌز جُشًٍس  -

 : حزى انششكح  ػهٗانؼٕايم انًإحشج :  3-2

٣هطِق قؿْ جُشًٍس ذانطلاف جُلطٍز ج٤ُُ٘ٓس كل٢ جُلطٍز هظ٤ٍز جلأؾَ ٢ٛٝ جُلطٍز جُط٢ ضٓٔف ذطـ٤٤ٍ       

قؿْ جلإٗطحؼ وٕٝ قؿْ جُشًٍس ، أ١ إٔ جُـحهس جلإٗطحؾ٤س ٢ٛ ٖٓ ضكىو قؿْ جُشًٍس ، أٓح جُلطٍز ؿ٣ِٞس 
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ٍ قؿٜٔح ذحٌُرٍ ٖٓ نلاٍ ضـ٤٤ٍ ذؼغ أٝ ؾ٤ٔغ ػ٘حطٍ جلإٗطحؼ ًحُٔرح٢ٗ جلاؾَ ك٤ٌٖٔ ُِشًٍس إٔ ضـ٤

ٝج٥لاش ٝجُؼٔحٍ ٝجُٔٞجو جلا٤ُٝس ، ٣ٝشَٔ ضـ٤٤ٍ قؿْ جُشًٍحش أ٣ؼحً ضـ٤٤ٍ ؿٍم ٝ ْٝحتَ جلإٗطحؼ ، 

ٝضـ٤٤ٍ جُُٔؼ ذ٤ٖ ػ٘حطٍ جلإٗطحؼ جُٔشطًٍس ك٢ جُؼ٤ِٔس جلإٗطحؾ٤س ٖٝٓ جُـر٤ؼ٢ إٔ ضـ٤٤ٍ قؿْ جُشًٍس ، 

 ٚ ضـ٤٤ٍ ك٢ جُـحهس جلإٗطحؾ٤س جُوظ١ٞ ُِشًٍس .ػِٟ ٣طٍضد

ُِشًٍس ٝ ج١ًُ ضظَ ػ٘ىٙ ضٌح٤ُق جلإٗطحؼ  ٓ٘حْدٝ ٓٔح ْرن ٣ٌٖٔ ُِرحقع جُوٍٞ ذإٔ ٛ٘حى قؿْ         

ش جُطٌح٤ُق جُٔطْٞـس ُلإٗطحؼ ، ٝ َجو جُكؿْ،ْ جُشًٍس ػٖ ًٛج كايج َجو قؿ جلأو٠ٗ،جُٔطْٞـس ئ٢ُ جُكى 

ءز جلإهطظحو٣س ُِشًٍس ٖٝٓ غْ ئٗهلحع جُٔلاءز جُٔح٤ُس لإٗهلحع جٍُذك٤س ، ٣ٝهطِق ذحُطح٢ُ ئٗهلؼص جٌُلح

ًٔح ٣ٌٖٔ جُطؼر٤ٍ ػٖ ًلحءز جلإوجٌز ٖٓ نلاٍ  ّ (.2011ذ٢ٗٞ٤ٓ ، جُكؿْ ٖٓ شًٍس ئ٢ُ أن١ٍ )ٌَوم ٝ

ئْطهىجّ  ػ٠ِ( ٝجُط٢ ضو٤ّ هىٌز جُشًٍس Capital Intensity Ratioٓوِٞخ ٗٓرس ًػحكس ٌأِ جُٔحٍ )

ًٛٙ جُ٘ٓرس قؿْ جلآٞجٍ جُٔٓطػٍٔز ك٢ جلأطٍٞ جُلآَس ز ُط٤ُٞى ئ٣ٍجوجش ٓر٤ؼحش ، ٝضظٍٜ ُٜٞح ذٌلحءأط

 ر٤ؼحش نلاٍ كطٍز ٤َ٘ٓس ٓؼ٤٘س .ُٓط٤ُٞى ؾ٤٘ٚ 

 = ئؾٔح٢ُ جلأطٍٞ / ئ٣ٍجوجش جُٔر٤ؼحش .ه٤حِ ٗٓرس ًػحكس ٌأِ جُٔحٍ     

أ١ جٗٚ  طُٜٞح،أًلحءز جلإوجٌز ك٢ ئْطهىجّ  ٣َحوز ػ٠ِك٢ ٗٓرس ٓوِٞخ ًػحكس ٌأِ جُٔحٍ  ٝضش٤ٍ ج٣ُُحوز

 أطُٜٞح.ضٞؾى ػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٗٓرس ٓوِٞخ ًػحكس ٌأِ جُٔحٍ ًٝلحءز جلإوجٌز ك٢ ئْطهىجّ 

 حزى انششكح : ػهٗهششكاخ انصُاػٛح انًانٙ ن داءالأتأحٛش  : 3-3

ٝٓوحٌٗطٚ ذحُٔهـؾ  ؼ٠ِجء جُلِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ػ٤ِٔس ه٤حِ جلأؤُح٢ُ ُوجء ججلأ ض٘رغ أ٤ٔٛس ضو٤٤ْ       

) ػرى جُـ٢٘ ، وجوجٕ  أْحِ ٗطحتؽ جُٔوحٌٗس ٣ٞؾى جلأوجء ػ٠ِجُؼؼق لأٗٚ  ٖٓ أؾَ وٌجْس ؾٞجٗد جُوٞز ٝ

، ٖٝٓ نلاٍ ؾٞوز جلأوجء ٝئضهحي جُوٍجٌجش جُطظك٤ك٤س ك٤ٔح ٣هض جلإٗكٍجكحش جُ٘حضؿس ػٖ ّ( 2006، 

شًٍحش جُظ٘حػ٤س ذو٤حِ جُٔح٢ُ ُِق٤ع ٣ٓٔف ضو٤٤ْ جلأوجء  ػىّ ضـحذن جُ٘طحتؽ جُٔكووس ٓغ جُ٘طحتؽ جُٔ٘طظٍز.

جٌُلحءز ك٢ ئْطـلاٍ ٓٞجٌوٛح جُٔطحقس ٖٓ ؾٜس  ػ٠ًِٔح ٣ٓٔف ذحُكٌْ  ؾٜس،جُلؼح٤ُس جُٔح٤ُس ُِشًٍس ٖٓ 

 أن١ٍ.

ْٛ جُؼٞجَٓ جُط٢ أ ئلا إٔ أقى ٝ ؼ٠ِجُلجُٔح٢ُ ٝ ٌؿْ ًَ جُظؼٞذحش جُط٢ ضٞجؾٚ جُشًٍحش ػ٘ى ضو٤٤ْ جلأوجء 

 ضٞك٤ٍ ػىز ػ٘حطٍ وجن٤ِس ٝ ػ٠ِٗؿحـ جٝ كشَ ػ٤ِٔس جُطو٤٤ْ ٛٞ قؿْ جُشًٍس ٝٓى١ هىٌضٜح  ػ٠ِضإغٍ 

جٍُهحذس ضطٔػَ ك٢ ٜح ػِٟٝجُط٢ ٣ٌٖٔ ُِشًٍس جُطكٌْ ك٤ٜح ٝج٤ُٓـٍز أن١ٍ نحٌؾ٤س كحُؼ٘حطٍ جُىجن٤ِس 
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جُطٌح٤ُق  ػ٠ِهحذس ئْطهىجّ جُٔٞجٌو جُٔطحقس ٝجٍُ ػ٠ِٓٞجٍ )ض٣َٞٔ( ، جٍُهحذس جلأ ػ٠ِضٌِلس جُكظٍٞ  ػ٠ِ

، ضو٤َِ جُطٌح٤ُق  ، ئوجٌز ج٤ُُٓٞس ٝجُٔإشٍجش جُهحطس ذحٍُذك٤س ًٝٛٙ جُؼ٘حطٍ ضٓحػى ك٢ ضؼظ٤ْ جُؼحتى ٝ

ٜح ٝضطٔػَ ك٢ ػِٟئوجٌز جُشًٍس جُطكٌْ ك٤ٜح ٝج٤ُٓـٍز  ػ٠ِجُط٢ ٣ظؼد  أٓح جُؼ٘حطٍ جُهحٌؾ٤س ٝ

جُشًٍحش ،  ػ٠ِٔحش ٝجلإؾٍجءجش جُط٢ ضـرن ِٟؼجُطـ٤ٍجش جُطٌُ٘ٞٞؾ٤س جُٔطٞهؼس ُِٔ٘طؿحش ، جُوٞج٤ٖٗ ٝجُط

ُِىُٝس ، ًَٝ ٓح ٣ٌٖٔ ػِٔٚ ضٞهغ ج٥غحٌ ٝجُ٘طحتؽ جُٔٓطور٤ِس ًُٜٙ جُطـ٤ٍجش ،  ٝجلاهطظحو٣سج٤ُٓحْحش جُٔح٤ُس 

جُهحٌؾ٤س   ًَ ًٛٙ جُؼ٘حطٍ جُىجن٤ِس ٝ ٝٝٓكحُٝس ئػىجو جُهـؾ جُرى٣ِس ُٔٞجؾٜطٜح ك٢ جُظٍٝف جُلؿحت٤س ، 

 ٝ ًر٤ٍز .أن١ٍ ذانطلاف قؿْ جُشًٍس ْٞجء ًحٗص طـ٤ٍز جٝ ٓطْٞـس ضهطِق ٖٓ شًٍس لأ

  نهششكاخ انصُاػٛح تانتصُٛف الإئتًاَٙ ػلالح انًلاءج انًانٛحانمغى انشاتغ : 

 جلاتطٔح٢ٗٝجُطظ٤٘ق  جُظ٘حػ٤س ُِشًٍحش ؿ٣ِٞس جلأؾَهظ٤ٍز ٝ  ضظٍٜ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔلاءز جُٔح٤ُس        

، هحؿٍ ، ؾٞوز جلأطٍٞ ، جُكًٞٔس ٝضأغ٤ٍجش جُ٘لٞي س جُطو٤٤ْ ، ضشَٔ جُٔلإؾٍجء ػ٤ِٔ ك٢ ػىز ػ٘حطٍ

ق٤ع إٔ ٌكغ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٣ؼٞو ئ٢ُ جُوحػىز جٍُأْٔح٤ُس جُو٣ٞس جُط٢ ضطٔطغ ذٜح 

جُشًٍس ٝقظطٜح جُِْٔٔٞس ك٢ ٗشحؽ جُٓٞم جُٔك٢ِ ٖٓ ق٤ع ؾٞوز ٗٞػ٤س جلاطٍٞ ٝضـ٣ٍٞ جلاوجء ئ٢ُ 

ْىجو  ػ٠ِشؼد ٓؿحلاش ػِٜٔح نحٌؼ جُ٘ـحم جُكىٝو١ ُرلاوٛح جلأط٤ِس ، ًًُٝي هىٌز جُشًٍس ؾحٗد ض

 ًحكس ئُطُجٓحضٜح ٖٓ نلاٍ ٓٞجٌٛح جُهحطس .

 : تطٕس انتصُٛف الإئتًاَٙ فٙ يصش :  4-1

٣ِؼد جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ وٌٝج ٛحٓحً ٝٓإغٍجً ك٢ ؾًخ جلإْطػٔحٌجش جلأؾ٘ر٤س جُٔرحشٍز ٝؿ٤ٍ          

ل٢ ػحّ ٔرحشٍز ك٢ ٓكلظس جلأٌٝجم جُٔح٤ُس ذحلإػحكس ئ٢ُ ضك٤ٖٓ ْؼٍ جُظٍف ُِؼِٔس جُٞؿ٤٘س. كجُ

ذٓرد ضٍجؾغ  Fitchٝكوح ًٝحُس  BB–جلإتطٔح٢ٗ ُٔظٍ أو٢ٗ ٓؼىٍ ُٚ  جُطظ٤٘قّ ٝطَ 2011

% ٝضلحهْ ٓؼىلاش ٤ِٓ2حٌ وٝلاٌ ، ٝضٍجؾغ جُ٘ٔٞ جلإهطظحو١ ئ٢ُ أهَ ٖٓ  18جُى٤ُٝس ئ٢ُ  جلاقط٤حؿ٤حش

ُى٣ٖ جُهحٌؾ٢ ، ٝجلإػـٍجذحش جلأ٤٘ٓس ك٢ ٓظٍ ، ًَ ًٛج ْحْٛ ك٢ ضٍجؾغ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُٔظٍ ج

، ق٤ع إٔ ًٛج جُطظ٤٘ق ٣ؼٌّ جلإُطُجّ ذٓىجو جُوٍٝع ٝنىٓحش جُى٣ٖ ك٢ جُٞهص جُٔكىو ، ٝأْطـحع 

ٓغ ٝكوح ًٝحُس ٓٞو٣ُ  B+ّ ئ٢ُ 2019جلإهطظحو جُٔظ١ٍ جُٞطٍٞ ذحُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُٔظٍ ػحّ 

ئ٢ُ ؾًخ جلإْطػٔحٌجش  جُطٞهغ ق٤ٜ٘ح ذاْطٍٔجٌ ئْطوٍجٌ جُٞػغ جلإهطظحو١ ٝضكٓ٘ٚ ك٢ ٓظٍ ٓٔح ٣إو١



318 
 

ٝذحُطح٢ُ ضٞؾى ػلاهس  ق٤ع ٣ٓحْٛ ًٛج جُطظ٤٘ق ك٢ نلغ ضٞهغ ٓهحؿٍ جلإْطػٔحٌ،ؾ٘ر٤س ٖٓ جُىٍٝ جلأ

  ؿٍو٣س ه٣ٞس ذ٤ٖ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝجُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ .

جُػلاظ ُِطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ذطؼى٣لاش ك٢  جٌُرٍّٟ هحٓص جُٔإْٓحش 2020 ٓحٌِ ػحّ جٍٝٝك٢       

وُٝس ، ق٤ع هحٓص ذطهل٤غ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ، ٝأؾٍش ضؼى٣لًا  47ضو٤٤ٜٔح ٝضظ٤٘لٜح جلإتطٔح٢ٗ ُ٘كٞ 

وُٝس كوؾ ذ٤ٜ٘ح ٓظٍ  12جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُـ  ػ٠ِوُٝس ٝضْ جلإذوحء  35جُطظ٤٘ق لأًػٍ ٖٓ  ػ٠ِِْر٤حً 

ئٗطشحٌ ك٤ٍِٝ ًٌٞٝٗح ذٓرد ضـر٤ن ذٍٗحٓؽ جلإطلاـ جلإهطظحو١ ٝكوح ًٝحُس "ْطحٗىٌو آٗى ذٌَٞ" ٌؿْ 

، ٣ْٜٝٓ ضػر٤ص جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ،ك٢ جُٔى١ ؿ٣َٞ ج٥ؾَ  ػ٠ِ BBُِطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ػ٘ى ٓٓط١ٞ 

 .وٌؾس جُػوس ك٢ هىٌجش جلإهطظحو جُٔظ١ٍ ، ٣ٝىػْ ؾًخ ٣ُٓى ٖٓ جلإْطػٔحٌجش جلأؾ٘ر٤س 

 يحذداخ انتصُٛف الإئتًاَٙ ::  4-2

جلإنطلاٍ جُكحو ٝ جُٔلحؾة ك٢ أْؼحٌ جلأطٍٞ ْٞجء ًحٗص ٓح٤ُس جٝ قو٤و٤س ْررحً ٌت٢ٓ٤ ك٢ جلأَٓس       

 ٣طرؼٜحٝ ك٢ ْٞم جُؼوحٌجش ، غْ أ ٓح،ٝهى ٣أنً شٌَ ئ٤ٜٗحٌ ٓلحؾة ك٢ ْٞم جلأْْٜ جٝ ػِٔس وُٝس  جُٔح٤ُس،

، ٝ ئٕ ضلحهٜٔح ٣إو١ ئ٢ُ أغحٌ ػحٌٙ ذحلإهطظحو جُكو٤و٢ ًطؼ٤ن  ئ٤ٜٗحٌ ك٢ جُوـحػحش جلإهطظحو٣س ًحكس

جلإتطٔحٕ ٝذحُطح٢ُ ئٗهلحع جلإْطػٔحٌ ، ًٝٛج ٓح قىظ ٣ٝكىظ ك٢ ٓظٍ ج٥ٕ ، ٝ ٣وطٍـ جُرحقع ٓؿٔٞػس 

 ٖٓ ٓكىوجش جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ٢ٛٝ ًٔح ٢ِ٣ :

ٖ ًٔإشٍ ْٜٓ ُو٤حِ ٓٓط١ٞ ٓو٤حِ ٢ًِ ُلأوجء جلإهطظحو١ ٝ ٣ٓطهىّ ٖٓ هرَ جُىجت٤٘ : يؼذل انًُٕ  -

ئْطهىجّ  ػ٠ِجُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِىُٝس أٝ جُشًٍس جُٔى٣٘س ، ٝذهحطس ئيج ًحٕ ُى١ جُشًٍس جُوىٌز 

جُوٍٝع جلاؾ٘ر٤س جلإْطهىجّ جلأٓػَ ذك٤ع ٣ٌٕٞ جُ٘حضؽ جُكى١ ٍُأِ جُٔحٍ جُٔوطٍع جًرٍ ٖٓ جُطٌِلس 

 جُوٍٝع جلأؾ٘ر٤س .  ػ٠ِجُكى٣س ُٓؼٍ جُلحتىز 

ضٔػَ أقى جُٔكىوجش جُٜٔٔس ك٢ ضكى٣ى ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍس جُٔوطٍػس ك٢  :انغٕٛنح  -

ج٥ؾَ جُوظ٤ٍ ، ٣ٝؼى ضٞجكٍ ج٤ُُٓٞس ٖٓ أْٛ جُؼٞجَٓ جُٔٓررس ُظؼٞذحش نىٓس ج٤ُٕٞ جُهحٌؾ٤س ٝجُط٢ 

٤س ض٘شأ ٖٓ جُطوِرحش جُى٣ٌٝس أٝ جُلؿحت٤س ك٢ ئ٣ٍجوجش جُظحوٌجش ، ٝضىكوحش ٌؤِٝ جلآٞجٍ جلاؾ٘ر

 جُىجنِس ، ٝجُٞجٌوجش ٝئُطُجٓحش جُٔىكٞػحش جُٔٓطكوس جُىكغ . 
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ضط٤ٌق جُشًٍحش جُٔوطٍػس ك٢ ج٥ؾحٍ جُـ٣ِٞس أًػٍ ٜٓ٘ح ك٢ ج٥ؾحٍ جُوظ٤ٍز ، :  ْٛكم انذٍٚ -

ٝضٓطهىّ ٗٓرس جُى٣ٖ ئ٢ُ جُظحوٌجش جُِٓؼ٤س ٝجُهى٤ٓس ًٔإشٍ ػٖ جُٞهص جُلاَّ ُٓىجو ٓظٍٝكحش 

 ْىجوٛح ٖٓ قظ٤ِس جُظحوٌجش . نىٓس جُى٣ٖ ذٞطلٜح أٗٚ ٣ٌٖٔ

 ُِشًٍس،جُٞػغ جلإهطظحو١  ػ٠ِضإغٍ ٌؤِٝ جلأٓٞجٍ جلأؾ٘ر٤س  :انتغطٛحَٔغثح  انغٛاعٙانٕضغ  -

ئؾٔح٢ُ جُطىكوحش جُٔح٤ُس جُىجنِس ُِشًٍس جُٔوطٍػس ٣ْٜٓ  ئ٣ٝ٠ُؼى ئٗهلحع ٓىكٞػحش نىٓس جُى٣ٕٞ 

 ُِشًٍس.ك٢ ضكٖٓ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ 

 انتصُٛف الإئتًاَٙ : لاءج انًانٛح تػلالح انً:  4-3

ٓٓط١ٞ  ػ٠ِضٞؾى ػٞجَٓ ئهطظحو٣س ٤ْٝح٤ْس ٝٓإ٤ْٓس ضٓطهىٜٓح ًٝحلاش جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ       

جلإْطٍٔجٌ ك٢ ْىجو و٣ٜٞٗح جُهحٌؾ٤س  ػ٠ِجُؼحُْ. ٝضكىو ذٜح جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِىُٝس ٖٓ نلاٍ ٓوىٌضٜح 

ئػحوز ؾىُٝس ضِي جُى٣ٕٞ  ئ٠ُك٢ جُٔٞجػ٤ى جُٔكىوز ُٜح وٕٝ قحؾطٜح  ٝجُٞكحء ذاُطُجٓحضٜح جُٔح٤ُس ضؿحٙ جُـ٤ٍ

ئٗشحء  ػ٠ًِٝٛج ٣طْ ٖٓ نلاٍ ئْطهىجّ ضؼ٣ُُ ه٤ْ جُظحوٌجش أٝ ضؼَٔ  و٣ٜٞٗح.ك٢ ْىجو  ضؼػٍٛحأٝ 

ط٘حػحش ئقلاٍ جُٞجٌوجش ٖٓ أؾَ ض٤ُٞى ٓظحوٌ ئػحك٤س ُِىنَ ضْٜٓ ك٢ نىٓس جُى٣ٕٞ ٝجلإُطُجٓحش 

 جُىُٝس،ئٌضلؼص وٌؾس جُطظ٤٘ق ًُٜٙ جلأؾ٘ر٢ ُى١ جُىُٝس جُ٘وى١ َجو جلإقط٤حؿ٢ ق٤ع ًِٔح  جُهحٌؾ٤س،

ْىجو و٣ٜٞٗح ٝضــ٤س  ػ٠ِهىٌز جُىُٝس  ػ٠ًِِٝٔح أٌضلؼص ٓؼىلاش جلإقط٤حؿ٤حش جُ٘وى٣س جلأؾ٘ر٤س ًِٔح وٍ 

ضكى٣ى جلاٌضلحع جُٔٓطٍٔ ك٢ جلأْؼحٌ وٌٝجً ٛحٓحً ك٢  جُطؼهْ،. ًٔح ٣ِؼد جلاْط٤ٍجوضؽ ػٖ حجُؼؿُ جُ٘

جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ، ق٤ع أٌضرؾ ضكٖٓ جٍُهْ جُو٤ح٢ْ لأْؼحٌ جُٔٓط٤ٌِٜٖ ذطكٖٓ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق 

جلإتطٔح٢ٗ ، ذحلإػحكس ئ٢ُ ٓؼىلاش جُ٘ٔٞ جلإهطظحو١ ٣ُؼى ٓإشٍ ٛحّ ُو٤حِ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ 

ٓٓط١ٞ ضظ٤٘ق  ػ٠ُِكظٍٞ جُىُٝس ج جْطـحػصُِىُٝس جُٔى٣٘س ، كٌِٔح ئٌضلغ ٗؼىٍ جُ٘ٔٞ جلإهطظحو١ ًِٔح 

 .  ػ٠ِئتطٔح٢ٗ أ

جُٞكحء  ػ٠ِجُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٝهىٌز ًٛٙ جُشًٍحش  ئٕ ُِٔلاءز٣ٌٖٔ جُوٍٞ  ٝٓٔح ْرن        

جُىجن٤ِس ٝجُهحٌؾ٤س ُِشًٍس ٣ُ٣ى ٖٓ ؾًخ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ًُٜج جُٔ٘حل جُظ٘حػ٢  جُى٣ٕٞذاُطُجٓحضٜح ْٝىجو 

قط٤حؿ٤حش جُىُٝس ٖٝٓ غْ ضكٖٓ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ًُٜٙ جلاؾ٘ر٤س ٣َٝحوز ئ ٝضٞك٤ٍ جُؼِٔس

جُٔطؼح٤ِٖٓ ٓؼٜح ًًُٝي جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِىُٝس ذ٣ُحوز طحوٌجضٜح ٝنلغ  ذ٤ٖجُشًٍحش ٣َٝحوز جُػوس 

 .جُ٘ٔٞ جلإهطظحو١ ٌٝكغ ٓؼىلاشجُطؼهْ  ٝنلغ ٓؼىلاشٝجٌوجضٜح 
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  انذساعح انتطثٛمٛح :انمغى انخايظ

أغٍ ضوى٣ٍ ًًُٝي  جُٔح٢ُ،وجء جلأج٠ُ جُطؼٍف ػ٠ِ أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ػ٠ِ ُىٌجْس ضٜىف ًٛٙ ج      

جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جلأٌٝجم جُٔح٤ُس جُٔظ١ٍ. شًٍحش جُظ٘حػ٤س ُِجُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ  ػ٠ِجُٔلاءز جُٔح٤ُس 

 ٖٝٓ غْ ٣ٌٖٔ ُِرحقع ػٍع جُىٌجْس جُطـر٤و٤س ٖٓ نلاٍ جُ٘وحؽ جُطح٤ُس:

 ٛاط ًَٕٔرد انذساعح:: أدٔاخ انم5-1

جٗـلاهحً ٖٓ جُلٍٝع جلاقظحت٤س ُِىٌجْس ٣ٌٖٔ ُِرحقع ػٍع أوٝجش ه٤حِ ٝٗٔٞيؼ جُىٌجْس ٖٓ نلاٍ 

 جُؼٍع جُطح٢ُ:

 : أداج لٛاط انًتغٛش انًغتمم )انًلاءج انًانٛح(:5-1-1

جُرحقع  ، ٝهى جنطحٌٝؿ٣ِٞس جلأؾ٣َؼرٍ جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ ُِىٌجْس ػٖ ٓٓطٟٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز 

ٜح ك٢ جُؼى٣ى ٖٓ جلأوذ٤حش جُٔكحْر٤س جُط٢ ضؼرٍ ػِٟٓؿٔٞػس ٖٓ جُ٘ٓد ٝجُٔإشٍجش جُٔح٤ُس جُٔطؼحٌف 

 ػٜ٘ٔح:

 أٔلًا: ػهٗ انًغتٕٖ لصٛش الأرم: فمذ حذد انثاحج حلاث َغة يانٛح تتًخم فٙ:

 .ٗٓرس جُطىجٍٝ = جلاطٍٞ جُٔطىجُٝس / جلإُطُجٓحش جُٔطىجُٝس 

 = َٓجلإُطُجٓحش جُٔطىجُٝس. -جلاطٍٞ جُٔطىجُٝس  طحك٢ ٌأِ جُٔحٍ جُؼح 

 
 جلأطٍٞ جُٔطىجُٝس جُٔهُٕٝ جُٔظٍٝكحش جُٔىكٞػٚ ٓوىٓح 

جلاُطُجٓحش جُٔطىجُٝس
 ٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس 

 حاَٛاً: ػهٗ انًغتٕٖ طٕٚم الأرم: فمذ حذد انثاحج حلاث َغة يانٛح تتًخم فٙ:

 ( ٓؿٔٞع جلاُطُجٓحش / ٓؿٔٞع1جٍُجكؼس جُٔح٤ُس = ) .ٍٞجلأط 

 ( ٓؿٔٞع جلاُطُجٓحش / ٓؿٔٞع قوٞم ج٤ٌُِٔس.2جٍُجكؼس جُٔح٤ُس = ) 

 ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف = طحك٢ جُىنَ / جُٔر٤ؼحش 

 (:ًانٙ نهششكاخداء انالأ) الأٔل : أداج لٛاط انًتغٛش انتاتغ5-1-2

ٖٓ نلاٍ  ًٛج جُٔطـ٤ٍ ٣ٌٖٝٔ ه٤حِ ُِشًٍحش،جلأوجء جُٔح٢ُ جُطحذغ ُِىٌجْس ػٖ  جُٔطـ٣ٍ٤ؼرٍ       

ضكى٣ىٙ  ٣ٌٖٝٔ ُِرحقع جُٔكحْر٢،ك٢ جلأوخ جلأًحو٢ٔ٣  ٜحػ٤ِٓؿٔٞػس ٖٓ جُ٘ٓد جُٔح٤ُس جُٔطؼحٌف 

 :ٝٛٔحٝقظٍٛح ك٢ ٗٓرط٤ٖ ٓح٤ُط٤ٖ كوؾ 

 .ٍٞٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ = طحك٢ جُىنَ / جؾٔح٢ُ جلأط 
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 .ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس = طحك٢ جُىنَ / جؾٔح٢ُ قوٞم ج٤ٌُِٔس 

 أداج لٛاط انًتغٛش انتاتغ انخاَٙ )انتصُٛف الائتًاَٙ نهششكاخ(:: 5-1-3

ضؼطٔى ػ٤ِٔس جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ػ٠ِ جْطهىجّ ؿٍم جُطو٤٤ْ جُىجن٢ِ ك٢ ه٤حِ ضٍؾ٤ف جُٔهحؿٍ     

جْطهىجّ جلأطٍٞ جٍُٔؾكس ذحُٔهحؿٍ ٝلا ٤ْٔح جُوٍٝع ٝجلاُطُجٓحش جُٔٓطكوس ُىٟ جُـ٤ٍ  ػ٠ِجلاتطٔح٤ٗس 

 ش ٝٓإْٓحش ٓهطِلس، ٣ٌٖٝٔ جلاػطٔحو ػ٠ِ يُي ٖٓ نلاٍ جُٔؼحوُس جُطح٤ُس:ٖٓ ذ٘ٞى ٝشًٍح

RWA = (k)(12.5)(EAD) 

Where: 

           √                (√       )                

 حٛج أٌ:

RWA ٢ٛ جُو٤ٔس جٍُٔؾكس ذحُٔهحؿٍ؛ = 

PD  ٢ٛ جقطٔح٤ُس جلانلحم ك٢ ْىجو جُى٣ٕٞ ٝهى أطرف جلاكظحـ ػٜ٘ح جُُج٤ٓحً ذٔٞؾد ضـر٤ن =

 ؛IFRS 9جُٔؼ٤حٌ جُى٢ُٝ ُِطو٣ٍٍ جُٔح٢ُ 

EAD  ٢ٛٝ ه٤ٔس أٌطىز جُوٍٝع ٝجُٔـحُرحش جُٔٓطكوس ُىٟ جُـ٤ٍ ٖٓ ذ٘ٞى ٝشًٍحش =

 ٝٓإْٓحش أنٍٟ؛

R  ُِوٍٝع ؿ٤ٍ جُٔ٘طظٔس؛ 0.04ُِوٍٝع جُٔ٘طظٔس، ٝضٓح١ٝ  0.15= ٢ٛٝ ٓؼحَٓ ٣ٓح١ٝ 

LGD  ،ٍٗٓرس جُو٤ٔس جُٔؼٍػس ُِهـٍ ٖٓ جؾٔح٢ُ ه٤ٔس جُوٍٝع ٝجُٔـحُرحش جُٔٓطكوس ُِـ٤ =

 ٤PDس ػ٠ِ ٓطـ١ٍ٤ جقطٔحلاش جلانلحم ٘جُٔر ٢ٛٝProbit ٗحضؽ جقطٔحلاش ضك٤َِ 

 ؛EAD، ٝأٌطىز جُوٍٝع جُٔٓطكوس ُىٟ جُـ٤ٍ جُشًٍسجُٔلظف ػٜ٘ح ٖٓ هرَ 

 

 :) حزى انششكح( انًؼذل نهذساعح : انًتغٛش5-1-3

ْطهىّ جُرحقع قؿْ جُشًٍس ًأقى جُٔطـ٤ٍجش جُٔؼىُس ُِؼلاهس ق٤ع إٔ ًٛٙ جُىٌجْس ئك٢ ٗـحم         

نطلاف ؿر٤ؼس جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ جُٔطٔػَ ك٢ ضوى٣ٍ جُٔلاءز ئنطلاف قؿْ جُشًٍس هى ٣إو١ ج٠ُ ئ

٣ٌٖٝٔ ه٤حِ ًٛج جُٔطـ٤ٍ  جُظ٘حػ٤س؛ػَ ك٢ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُٔطـ٤ٍ جُطحذغ ُِىٌجْس جُٔطٔ جُٔح٤ُس ٝ

 .( Gunawan,2020)ْطهىجّ ُٞؿح٣ٌطْ جُو٤ٔس جُىكط٣ٍس ُكؿْ جلأطٍٞ ذحُشًٍسذا
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 :: تحذٚذ ًَٕرد انذساعح5-1-4

 

 

 

 

 

 

 انشكم : ئػذاد انثاحج(يصذس )       

ُِىٌجْس جُٔطـ٤ٍ جُطحذغ  ذحٗوٓحّ ٤ٓ٤س ٣٘وْٓ ًَ ٜٓ٘حٌت غلاغس كٍٝعجُىٌجْس ج٠ُ جنطرحٌ ًٛٙ ضٜىف        

جلأٍٝ  جُٔطـ٤ٍ جُطحذغ ٝيُي ذـٍع ضك٤َِ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ جُهحص ذطوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝ

ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جلأٌٝجم جُٔح٤ُس جُٔظ١ٍ، ق٤ع ٣ط٘رأ جُلٍع  (جُٔح٢ُ جلأوجء)

ؿ٣ِٞس جلأؾَ( ػ٠ِ جلأوجء جُٔح٢ُ  ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س  جُٔلاءز جُٔح٤ُس )هظ٤ٍز ٝ جلأٍٝ ذطك٤َِ أغٍ ضوى٣ٍ

جُٔىٌؾس )ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ ٝٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس(، ذ٤٘ٔح ٣ط٘رأ جُلٍع جُػح٢ٗ ذطك٤َِ 

ىٌؾس )ٓؼىٍ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔ )هظ٤ٍز ٝؿ٣ِٞس جلأؾَ( ػ٠ِ جلأوجء جُٔح٢ُأغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ ٝٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس( ك٢ ظَ جنطلاف قؿْ جُشًٍس ًٔؼىٍ ُِؼلاهس. 

 )جُطظ٤٘قجُػح٢ٗ  ٝجُٔطـ٤ٍ جُطحذغجُهحص ذطوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس  جُٔٓطوَٝضك٤َِ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍ 

ق٤ع ٣ط٘رأ جُلٍع جُػحُع  ٔظ١ٍ،جُجلإتطٔح٢ٗ( ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جلأٌٝجم جُٔح٤ُس 

جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س  ػ٠ِ جلأؾَ(ٝ ؿ٣ِٞس  )هظ٤ٍزذطك٤َِ أغٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

ٝذ٘حء ػ٠ِ يُي ٣ٌٖٔ ُِرحقع ط٤حؿس ٗٔحيؼ جٗكىجٌ ٍُِذؾ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس ػ٠ِ جُ٘كٞ  ٓظٍ،ك٢ 

 جُطح٢ُ:

 لأٔل نهذساعح:أٔلًا: ًَارد اختثاس انفشض الاحصائٙ ا

ROA = β0 + β1 CR + β2 WC + β3 QR + ..………..…………………(1) 

ROE = β0 + β1 CR + β2 WC + β3 QR + ……………….……………(2) 








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ROA = β0 + β1 Lev1 + β2 Lev2 + β3 PMR + …….…..…………..….(3) 

ROE = β0 + β1 Lev1 + β2 Lev2 + β3 PMR + ….………..…………..…(4) 

 ختثاس انفشض الاحصائٙ انخاَٙ نهذساعح:حاَٛاً: ًَارد ا

ROA = β0 + β1 Log(size) + β1 Log(size)*CR + β2 Log(size)*WC + β3 

Log(size)*QR + ………………………………………………………..(5) 

ROE = β0 + β1 Log(size) + β1 Log(size)*CR + β2 Log(size)*WC + β3 

Log(size)*QR + ………………………………………………………..(6) 

ROA = β0 + β1 Log(size) + β1 Log(size)*Lev1 + β2 Log(size)*Lev2 + β3 

Log(size)*PMR + ………………………………………………………(7) 

ROE = β0 + β1 Log(size) + β1 Log(size)*Lev1 + β2 Log(size)*Lev2 + β3 

Log(size)*PMR + ………………………………………………………(8) 
 

 انخانج نهذساعح:حانخاً: ًَارد اختثاس انفشض الاحصائٙ 

RWA = β0 + β1 CR + β2 WC + β3 QR + ………..………..…………(9) 

RWA = β0 + β1 Lev1 + β2 Lev2 + β3 PMR + ………..………….…(10) 

 حٛج أٌ:

CR َغثح انتذأل؛ = 

WC صافٙ سأط انًال انؼايم؛ = 

QR َغثح انغٕٛنح انغشٚؼح؛ = 

Lev (1) نتضاياخ/ يزًٕع = انشافؼح انًانٛح يمٛغح  )يزًٕع الإ

 الأصٕل(؛

Lev (2) انشافؼح انًانٛح يمٛغح  )يزًٕع الإنتضاياخ/ حمٕق انًهكٛح(؛ = 

PMR َغثح ْايش انشتح = 

ROA يؼذل انؼائذ ػهٗ الأصٕل = 

ROE يؼذل انؼائذ ػهٗ حمٕق انًهكٛح؛ = 

Log(Size) حزى انششكح = 

 : يزتًغ ٔػُٛح انذساعح:5-2

ك٢ ْٞم جلأٌٝجم جُٔح٤ُس جُٔظ١ٍ  ك٢ ؾ٤ٔغ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾسجْس ٣طٔػَ ٓؿطٔغ جُىٌ      

ذشٌَ  ٝجُر٤ثس جُظ٘حػ٤سٓح ضٞجؾٜٚ جُر٤ثس جلاهطظحو٣س جُٔظ٣ٍس ذشٌَ ػحّ  ئؿحٌشًٍس، ٝك٢  75ٝػىوٛح 
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نحص ٖٓ ه٤ٞو ػ٠ِ جلاْط٤ٍجو ٝضٞك٤ٍ جُؼِٔس جُظؼرس ٝوػْ جُىُٝس ك٢ جُٞهص جُكح٢ُ ُِوـحػحش 

 هحّ جُرحقع ذحنط٤حٌ ػ٤٘س جُىٌجْس ذشٌَ ق٢ٌٔ ٝكوحً ُِٔؼح٤٣ٍ جُطح٤ُس: جُظ٘حػ٤س، كوى

ُطؿ٘د ج٥غحٌ جُِٓر٤س ُوٍجٌ جُطؼ٣ْٞ جلأٍٝ ك٢  2022ج٠ُ ػحّ  2017إٔ ضرىأ جُِِٓٓس ج٤ُُ٘ٓس ٖٓ ػحّ  -1

 جُر٤ثس جُٔظ٣ٍس.

 ؿحَ ٝ ، ٝإٔ ضٌٕٞ جُشًٍس ٓو٤ىز ذأقى جُوـحػحش جُظ٘حػ٤س جُٔطٔػِس ك٢: هـحع جُظ٘حػحش ج٤ٌُٔح٣ٝس -2

٣س ٝجُٔشٍٝذحش، ٝنىٓحش ٝٓ٘طؿحش ط٘حػ٤س ٤ْٝحٌجش، ٝجُطش٤٤ى ٝٓٞجو جُر٘حء، ًجلأؿ ذطٍٍٝ، ٝ

جُط٢ ضكط١ٞ ٢ٛ أًػٍ جُوـحػحش  أو٣ٝس. ٝيُي ذحػطرحٌ إٔ ًٛٙ جُوـحػحش ٝجُؼوحٌجش، ٌٝػح٣س طك٤س ٝ

 ػ٠ِ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ جُرٌٞطس جُٔظ٣ٍس.

 ج٢ٍُْٔ ُِرٌٞطس جُٔظ٣ٍس نلاٍ كطٍز جُىٌجْس. جٗطظحّ ه٤ى جٌُٞهس جُٔح٤ُس ذحُؿىٍٝ -3

 ضٞجكٍ جُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس ج٣ُٞ٘ٓس جُٔؿٔؼس نلاٍ كطٍز جُىٌجْس ٝإٔ ضٌٕٞ ذحُؿ٤٘س جُٔظ١ٍ. -4

شًٍس جُٔىٌؾس ًِٜح ٝهى ْؿِص ًٛٙ  39ٝذطـر٤ن جُٔؼح٤٣ٍ جُٓحذوس، ضر٤ٖ إٔ ػ٤٘س جُىٌجْس ضطٔػَ ك٢ ػىو 

 ٞجش(. ْ٘ 6× شًٍس  39ٓشحٛىز ) 234جُؼ٤٘س ػىو 

 : يصادس انحصٕل ػهٗ انثٛاَاخ:5-3

 جُىٌجْس،ش جُلآَس لإضٔحّ ًٛٙ ػ٠ِ جُؼى٣ى ٖٓ جُٔظحوٌ ُِكظٍٞ ػ٠ِ ًحكس جُر٤حٗحطٔى جُرحقع جػ      

ْٝٛ: ٓٞهغ جُرٌٞطس جُٔظ٣ٍس ٝٓح ٣ك٣ٞٚ ٖٓ ذ٤حٗحش جُوٞجتْ جُٔح٤ُس، ٝٓٞهغ ٓؼِٞٓحش ٓرحشٍ ٓظٍ، 

ٔىٌؾس ك٢ جُرٌٞطس جُٔظ٣ٍس، ٝهى جْطـحع جُرحقع ٖٓ نلاٍ ٝذؼغ جُٔٞجهغ جلاٌُط٤ٍٗٝس ُِشًٍحش جُ

 انثٛاَاخ انتانٛح:ًٛٙ جُٔظحوٌ جُكظٍٞ ػ٠ِ 

 .جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُٔىٌؾس ذحُرٌٞطس جُٔظ٣ٍس ٝٓكَ جُطـر٤ن ذؼ٤٘س جُىٌجْس 

 .ضوح٣ٌٍ ٓؿحُّ جلاوجٌز ٝٓح ٣طؼِن ذٜح ٖٓ ج٣ؼحقحش 

ٝؾٞو وٓؽ ذ٤ٖ ذ٤حٗحش جُٓلاَْ ج٤ُُ٘ٓس ٝجُر٤حٗحش جُٔوـؼ٤س ٝلأؿٍجع ضك٤َِ ذ٤حٗحش ػ٤٘س جُىٌجْس ٣طؼف 

٢ٛٝ ضؼرٍ ػٖ ٓؿٔٞػس جُٔشحٛىجش جُط٢ ٣طْ ضٌٍجٌ ه٤حْحضٜح ػ٘ى ػىو ٖٓ  (Panel Data)جُؼٍػ٤س 

جُٞقىجش ػ٠ِ ػىز كطٍجش ٤َ٘ٓس ًُٜٝج ضطؼٖٔ ًٛٙ جُٔشحٛىجش ك٢ جُر٤حٗحش ج٤ُُ٘ٓس جُٔوـؼ٤س ػ٠ِ جلأهَ 

ٓؼٍف ذحُٔإشٍ  Cross – Sectional Dimensionػٍػ٢ )جُٔٓطؼٍع( ذؼى٣ٖ؛ جلأٍٝ ذؼى ٓوـؼ٢ 

(i)  ٝج١ًُ ٣ٔػَ جُشًٍحش جُٔىٌؾس ذحُرٌٞطس جُٔظ٣ٍس، ٝجُرؼى جُػح٢ٗ ٢َ٘ٓTime Series 
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Dimension  ٍ٣ٝؼٍف ذحُٔإش(t)  تؼذج ج١ًُ ٣ٔػَ كطٍز جُىٌجْس. ٝضط٤ُٔ جُر٤حٗحش جُٔوـؼ٤س جُؼٍػ٤س

 : يضاٚا تتًخم فٙ

 ضؿحّٗ جُٞقىجش جُطكٌْ ك٢ ػى ّ(Heterogeneity) ق٤ع إٔ جُر٤حٗحش ج٤ُُ٘ٓس جُٔوـؼ٤س ضأنً ك٢ ،

جلاػطرحٌ جلانطلاف ذ٤ٖ جُشًٍحش ٝجُٔشحٛىجش جُط٢ ضهظٜح، ٝٛٞ ٓح ٣كون ضلحو١ جُكظٍٞ ػ٠ِ أ١ 

 ضك٤ُ ك٢ جُطوى٣ٍ ٝنِن ٗطحتؽ ٓطك٤ُز.

 ُىٌجْس ج٣ُُٔى ٖٓ جُٔشحٛىجش،  جُىٓؽ ذ٤ٖ ذ٤حٗحش جُٓلاَْ ج٤ُُ٘ٓس ٝجُر٤حٗحش جُؼٍػ٤س ٣ط٤ف جُلٍطس

ٓٔح ٣إو١ ج٠ُ ٣ُٓى ٖٓ جُطرح٣ٖ، ٝج٣ُُٔى ٖٓ وٌؾحش جُك٣ٍس ٝجٌُلحءز، ٝجُو٤َِ ٖٓ جلاَوٝجؼ جُهـ٢ 

 ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش.

  جُر٤حٗحش ج٤ُُ٘ٓس جُٔوـؼ٤س أًػٍ هىٌز ػ٠ِ وٌجْس و٣٘ح٤ٌ٤ٓس جُطـ٤ٍ، ٝيُي ذىٌجْس جُٔشحٛىجش ك٢

 جُٞقىجش جُٔهطِلس ػ٠ِ ٓىجٌ جُُٖٓ.

  جُر٤حٗحش ج٤ُُ٘ٓس جُٔوـؼ٤س أًػٍ هىٌز ػ٠ِ ضكى٣ى ٝه٤حِ جُطأغ٤ٍجش جُط٢ لا ٣ٌٖٔ ًشلٜح ذُٜٓٞس ك٢

 ٓكغ جُر٤حٗحش جُؼٍػ٤س كوؾ أٝ ذ٤حٗحش جُٓلاَْ ج٤ُُ٘ٓس ذٔلٍوٛح.

 : الأعانٛة الاحصائٛح انًغتخذيح:5-4

ِ ٝجُؼش٣ٍٖ، ٌ جُٓحوطىججلإ (SPSS)لأؿٍجع ضك٤َِ جُر٤حٗحش جْطؼحٕ جُرحقع ذحُرٍٗحٓؽ جلاقظحت٢  ٝ

ٝلأؿٍجع جنطرحٌ جُلٍٝع جلاقظحت٤س ُِىٌجْس، ق٤ع ضْ جلاػطٔحو ػ٠ِ ػىو ٖٓ جلأْح٤ُد جلاقظحت٤س 

، ٝٓؼحَٓ (Descriptive Statistics)جُٔطٔػِس ك٢: جنطرحٌجش جُط٣َٞغ جُـر٤ؼ٢، ٝجلاقظحءجش جُٞطل٤س 

ك٤َِ جلاٗكىجٌ جُٔطؼىو ، ٝأِْٞخ ض(Pearson’s Correlation Coefficient)جٌضرحؽ ذ٤ٍْٕٞ 

(Multiregression Analysis) ٓغ جلاْط٘حو ج٠ُ ه٤ٔس ٓؼحَٓ جُطكى٣ى ،(R
2
ُو٤حِ جُؿٞوز جلاقظحت٤س  (

. ٣ٌٖٝٔ ٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س وجء جُجلأُِ٘ٔٞيؼ، ٝجُٞهٞف ػ٠ِ ضأغ٤ٍ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ػ٠ِ 

 : ضٞػ٤ف ًٛٙ جلأْح٤ُد ذش٢ء ٖٓ جُطلظ٤َ ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ

  ٍٞجنطرح١ٌ ًُٞٔؿٍٝف ٤ٍْٝٔٗٞف ُِطكون ٖٓ جضرحع جُر٤حٗحش ُِط٣َٞغ جُـر٤ؼ٢ ٝجػطىج٤ُطٜح ق

 ج٤ُْٞؾ.

  ،جلأْح٤ُد جلاقظحت٤س جُٞطل٤س: ق٤ع ضْ جلاػطٔحو ػ٠ِ جُٔطْٞؾ جُكٓحذ٢ ٝجلاٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ

 ُو٤حِ ٓىٟ جُطشطص ٝجلانطلاف ذ٤ٖ ٓلٍوجش جُؼ٤٘س قٍٞ ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس.
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 قظحت٤س جلاْطىلا٤ُس: ق٤ع جػطٔى جُرحقػحٕ ك٢ جنطرحٌ كٍٝع جُىٌجْس ػ٠ِ ٓؿٔٞػس ٖٓ جلأْح٤ُد جلا

 :ك٢جلأْح٤ُد جلاقظحت٤س جُط٢ ضطٔػَ 

ٝيُي ُِطؼٍف ػ٠ِ ٓىٟ ٝؾٞو ػلاهحش ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش جُهحػؼس  :جلاٌضرحؽٓؼحٓلاش  جْطهىجّ 

 ُلانطرحٌ.

 ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش جُهحػؼس ُلانطرحٌ. جْطهىجّ ٓؼحٓلاش جلاٗكىجٌ: ٝيُي ُِطؼٍف ػ٠ِ ٓىٟ ٝؾٞو ضأغ٤ٍ 

 جْطهلاص جُ٘طحتؽ ٖٓ جُرٍٗحٓؽ ٝػٍػٜح ك٢ جُٔٞجػغ جُطح٤ُس. ٝٓٔح ْرن ٣ٌٖٔ 

 : اختثاس انتٕصٚغ انطثٛؼٙ نهثٛاَاخ:5-5

ُِطكون ٖٓ طكس ٗطحتؽ جنطرحٌ ٗٔٞيؼ جلاٗكىجٌ جُٔطؼىو ُِىٌجْس لا ذى ٖٓ ضكون جضرحع جُر٤حٗحش ُِط٣َٞغ 

 قٍٞ ج٤ُْٞؾ، ُٝـٍع جنطرحٌ يُي لا ذى ٖٓ ضكون ذؼغ جُشٍٝؽ جُط٢ ضطٔػَ ك٢:ٝجػطىج٤ُطٜح جُـر٤ؼ٢، 

  ّٗجُطؿحHomoscedasticity  ٝٓؼ٘حٙ غرحش جُطـ٤ٍ )جُطرح٣ٖ( ك٢ ه٤ٔس جُرٞجه٢، كؼ٘ىٓح ٣ٌٕٞ ٛ٘حى

ضؿحّٗ كإ جُرٞجه٢ ْطٌٕٞ ٓطٓح٣ٝس ئ٠ُ قى ٓح ػ٘ى ؾ٤ٔغ جُو٤ْ أٝ ذٔؼ٠٘ آنٍ ُٖ ٗلاقظ جضؿحٙ ٣ُُحوز 

ٕ جُرٞجه٢ ٓغ ضـ٤ٍ ه٤ٔس جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ. كٔػلا ُٞ قحُٝ٘ح وٌجْس جُؼلاهس ذ٤ٖ قؿْ جُٔر٤ؼحش أٝ ٗوظح

 ْٝؼٍ جُر٤غ كاٗ٘ح ُٖ ٗلاقظ إٔ جُرٞجه٢ ضطؿٚ ٣ُُِحوز ٓغ ٣َحوز ْؼٍ جُر٤غ.

 جْطولا٤ُس جُرٞجه٢ Independence of Residuals  ذٔؼ٠٘ إٔ جُرحه٢ لأ١ ٗوـس لا ٣ؼطٔى ػ٠ِ جُرحه٢

أٝ جُ٘وحؽ جُٓحذوس. ػ٘ىٓح ضٌٕٞ جُرٞجه٢ ؿ٤ٍ ٓٓطوِس كاٗ٘ح ٗكطحؼ إٔ ٗٓطهىّ ٗٔٞيؾح آنٍ ك٢ جُ٘وـس 

 ٣أنً ك٢ جلاػطرحٌ ًٛٙ جُؼلاهس.

 جُـر٤ؼ٢ ُِرٞجه٢  جُط٣َٞغNormality of Residuals  ٣٘ر٢٘ ضك٤َِ جلاٗكىجٌ ػ٠ِ إٔ جُرٞجه٢

ر٤غ. ًٝٛج ٣ؼ٢٘ أٜٗح ضطـ٤ٍ ٖٓ ػ٘ى ًَ جُ٘وحؽ ُِٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ ٓػَ ْؼٍ جُ حًَٓٞػس ض٣َٞؼح ؿر٤ؼ٤

 ْحُد ُٔٞؾد قٍٞ ه٤ٔس جُظلٍ ذشٌَ ض٣َٞغ ؿر٤ؼ٢ ٝذك٤ع ٣ٌٕٞ ٓؿٔٞػٜح طلٍج.

ٝذحُطح٢ُ، جْطُِّ جلأٍٓ ٖٓ جُرحقع جنطرحٌ ٓىٟ جضرحع جُر٤حٗحش ُِط٣َٞغ جُـر٤ؼ٢ ٝٓٓطٟٞ ضشططٜح قٍٞ 

حٌ شحذ٤ٍٝ ٝجنطر  (Kolmogorov-Smirnov)ج٤ُْٞؾ ٖٓ نلاٍ جنطرح١ٌ ًُٞٔؿٍٝف ٤ٍْٔٗٞف

 ٝٛٞ ٓح ٣طؼف ٗطحتؿٜٔح ٖٓ نلاٍ جُؿىٍٝ جُطح٢ُ:  (Shapiro-Wilk)٣ِٝي
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 (: َتائذ اختثاس٘ كٕنًزشٔف عًٛشَٕف ٔاختثاس شاتٛشٔ ٔٚهك1رذٔل سلى )

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

CR .317 234 .125 .350 234 .327 

WC .341 234 .211 .519 234 .432 

QR .322 234 .127 .341 234 .315 

Lev1 .308 234 .118 .625 234 .137 

Lev2 .064 234 .061 .986 234 .079 

PMR .275 234 .089 .435 234 .089 

Log Size .096 234 .111 .964 234 .085 

ROA .086 234 .215 .986 234 .218 

ROE .462 234 .226 .076 234 .321 

ٝجنطرحٌ شحذ٤ٍٝ   (Kolmogorov-Smirnov)ًُٞٔؿٍٝف ٤ٍْٔٗٞفٝضوّٞ كٍػ٤س جنطرح١ٌ 

ػ٠ِ كٍع ػىّ ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُط٣َٞغ جُهحص ذحُر٤حٗحش لا ٣طرغ جُط٣َٞغ  (Shapiro-Wilk)٣ِٝي

جُـر٤ؼ٢، ذٔؼ٠٘ إٔ غرٞش ٓؼ٣ٞ٘س ٣ًٖٛ جلانطرح٣ٌٖ ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُط٣َٞغ جُهحص ذحُر٤حٗحش لا ٣طرغ 

ُـر٤ؼ٢، أٓح ئيج غرص ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س ٣ًٖٛ جلانطرح٣ٌٖ كًُي و٤َُ ٝجػف ػ٠ِ إٔ جُط٣َٞغ جُهحص جُط٣َٞغ ج

 ذحُر٤حٗحش ٣طرغ جُط٣َٞغ جُـر٤ؼ٢.

( ٣طر٤ٖ ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جلانطرح٣ٌٖ لأ١ ٓطـ٤ٍ ٖٓ 1ٝذحُطح٢ُ، ذ٘حء ػ٠ِ جُ٘طحتؽ جُٓحذن ػٍػٜح ذحُؿىٍٝ ٌهْ )

%، ٝك٢ يُي ولاُس ػ٠ِ إٔ ض٣َٞغ ٤5ٍجش أًرٍ ٖٓ ٌُحكس جُٔطـ .Sigٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس ق٤ع إٔ ه٤ٔس 

جُر٤حٗحش ٣طرغ جُط٣َٞغ جُـر٤ؼ٢. ٝػلاٝز ػ٠ِ يُي، ٣٘هلغ ٓٓطٟٞ ضشطص جُر٤حٗحش قٍٞ ج٤ُْٞؾ ٌُحكس 

 جُٔطـ٤ٍجش ٝٛٞ ٓح ٣طؼف ٖٓ نلاٍ جٍُّْٞ جُر٤ح٤ٗس جُطح٤ُس:
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 Spread- Versus Level Plotش جلاٗطشحٌ ٝجُؿى٣ٍ ذحًًٍُ إٔ جُٔهــحش جُٓحذوس ض٠ٔٓ ذٔهــح

( ػ٠ِ جُٔكٌٞ جلأكو٢ ًُٜج جُٔهـؾ Levelٝك٤ٜح ٣طْ ضٔػ٤َ ُٞؿح٣ٌطْ ج٤ُْٞؾ ُِٔؼحُؿحش )جُٔٓطٟٞ 

ػ٠ِ جُٔكٌٞ جٍُأ٢ْ، ٝك٢ قحُس ػىّ  Inter Quartile Rangeٝضٔػ٤َ ُٞؿح٣ٌطْ جُٔىٟ جٍُذ٤ؼ٢ ػ٠ِ 

جُٔهـؾ ضطؿٔغ ك٢ نؾ أكو٢ ج١ًُ ٣ش٤ٍ ج٠ُ ضؿحّٗ  ٝؾٞو ػلاهس ذ٤ٖ جُٔٓطٟٞ ٝجُطرحػى كحٕ ٗوحؽ ًٛج

٣ؼ٢٘ ٝؾٞو ػلاهس ٝذحُطح٢ُ  Trendضرح٣ٖ جُٔؼحُؿحش، ٝػٌّ يُي كحٕ ضؿٔغ جُ٘وحؽ قٍٞ نؾ جضؿحٙ ػحّ 

 ػىّ ضؿحّٗ ضرح٣ٖ جُٔؼحُؿحش. ٣ٝطؼف ُىٟ جُرحقع ٖٓ جُٔهــحش جُٓحذن ػٍػٜح:

 ٝ ًٛج ٣ش٤ٍ ج٠ُ جٗطلحء ٓشٌِس ػىّ ضؿحّٗ جُطرح٣ٖ جلاٗطشحٌ، ٝ ػىّ ٝؾٞو جضؿحٙ ػحّ ُِؼلاهس ذ٤ٖ ج٤ُْٞؾ

 ُِٔؼحُؿحش.

  .ٗوحؽ شٌَ جلاٗطشحٌ ضوغ ضو٣ٍرحً ذٔكحيجز جُهؾ جُٔٓطو٤ْ، ٓٔح ٣ش٤ٍ ج٠ُ جضرحع جُر٤حٗحش جُط٣َٞغ جُـر٤ؼ٢ 
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 : َتائذ تحهٛم انثٛاَاخ ٔاختثاساخ انفشٔض:5-6

٤ٔٛس ذٌٔحٕ ػٍع ٗطحتؽ جُطك٤َِ ج٣ٔحءً ج٠ُ كٍٝع جُىٌجْس جُٔٓطٜىف جنطرحٌٛح كحٗٚ ٣ظرف ٖٓ جلأ

 جلاقظحت٢ ػ٠ِ غلاغس ٍٓجقَ أْح٤ْس ضطٔػَ ك٢ ج٥ض٢:

 : الاحصاءاخ انٕصفٛح:5-6-1

ضش٤ٍ جلاقظحءجش جُٞطل٤س ج٠ُ ؿر٤ؼس ػ٤٘س جُىٌجْس ٝشٌَ ض٣َٞغ جُٔ٘ك٠٘ جُهحص ذٌَ ٓطـ٤ٍ ػ٠ِ قىز، 

ٍجش جُىٌجْس ٖٓ نلاٍ ٣ظرف ٖٓ جلأ٤ٔٛس ذٌٔحٕ ضكى٣ى شٌَ ض٣َٞغ ٓطـ٤ ًٛٙ جُىٌجْس ئؿحٌٝك٢ 

جلاقظحءجش جُٞطل٤س لأ٤ٔٛس جُٔوحٌٗس ذحُىٌجْحش جلأنٍٟ يجش جُظِس، ٖٝٓ غْ ضطؼف أ٤ٔٛس جلاقظحءجش 

جُٞطل٤س ك٢ ضٞػ٤ف شٌِٚ ٤ًٝل٤س ض٣َٞؼٚ ذ٤ٖ جُشًٍحش. ٝهى ضْ جؾٍجء جُطك٤َِ جُٞطل٢ ُٔطـ٤ٍجش 

( ٗطحتؽ جُطك٤َِ 2جُؿىٍٝ ٌهْ )٣ٝٞػف جلاطىجٌ جُٓحوِ ٝجُؼش٣ٍٖ،  SPSSجُىٌجْس ذحْطهىجّ ذٍٗحٓؽ 

 جُٞطل٢ ُٔطـ٤ٍجش جُىٌجْس ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 (: َتائذ الاحصاءاخ انٕصفٛح2رذٔل سلى )

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 234 0.239 44.853 2.193 3.658 

WC 234 -9789914656 14187606142 347435939 2045185441 

QR 234 0.114 42.083 1.717 3.468 

Lev1 234 -23.589 26.439 1.449 3.531 

Lev2 234 0.008 1.360 0.541 0.274 

PMR 234 -4.283 2.522 0.105 0.385 

ROA 234 -0.219 0.386 0.073 0.087 

ROE 234 -96.152 14.725 -0.203 6.401 

RWA 234 2.3979 9.5887 6.844 1.236 

Valid N (listwise) 234         

٣طؼف ٖٓ نلاٍ جُؼٍع جُٓحذن ُ٘طحتؽ جلاقظحءجش جُٞطل٤س ٓؿٔٞػس ٖٓ جُٔلاقظحش جُط٢ ضطٔػَ ك٤ٔح 

:٢ِ٣ 

٢ٛٝ ضوطٍخ ٖٓ جُكى جلأو٠ٗ  2.193جُهحص ذ٘ٓد جُطىجٍٝ  ٣CRرِؾ جُْٞؾ جُكٓحذ٢ ُِٔطـ٤ٍ  :أٔلًا

 WCُٔطـ٤ٍ ُِؼ٤٘س ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ جٗهلحع ٓٓطٟٞ ٗٓد جُطىجٍٝ ذؼ٤٘س جُىٌجْس، ٝك٤ٔح ٣طؼِن ذح

٤ِٕٓٞ ضو٣ٍرحً ٝٛٞ ٣وطٍخ  347جُهحص ذٍأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ك٤طر٤ٖ إٔ جُْٞؾ جُكٓحذ٢ جُهحص ذٚ ٣رِؾ 
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٢ٛٝ  ٣1.72رِؾ ْٝـٜح جُكٓحذ٢  QRأن٤ٍجً ٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس  أ٣ؼحً ٖٓ جُكىٝو جُى٤ٗح ُِؼ٤٘س ٝ

حٌ جُؼ٤٘س ق٤ع جٕ جُشًٍحش ضوطٍخ أ٣ؼحً ٖٓ جُكى جلأو٠ٗ ُِؼ٤٘س، ٝضش٤ٍ ضِي جُ٘طحتؽ ج٠ُ طكس جنط٤

 .جُٔٞؾٞوز ذٜح ٤ُٓص ٓرحُـس ك٢ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُ٘ٓد جُٔؼرٍز ػٖ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ذٜح

ك٤ٔح ٣طؼِن ذطوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ، ك٤طر٢٘ جػطىجٍ جُْٞؾ جُكٓحذ٢ ٍُِجكؼس جُٔح٤ُس  :حاَٛاً

ػ٠ِ جُطٞج٢ُ ٝٛٔح ٣طْٞـحٕ جُو٤ْ ذ٤ٖ  0.541، ٣1.449رِؾ ْٝـٜٔح جُكٓحذ٢  ٝجُػح٤ٗس ق٤عجلأ٠ُٝ 

ذ٤ٖ جُكى جلأو٠ٗ  0.105، ٝأ٣ؼحً ٣لاقظ ضْٞؾ ه٤ٔس ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ذٔح ٣ؼحوٍ ٝجُوظٟٞجُكىٝو جُى٤ٗح 

ٝجلأػ٠ِ، ٝضش٤ٍ ضِي جُ٘طحتؽ ج٠ُ جٌضلحع هىٌز جُشًٍحش جُٔىٌؾس ذؼ٤٘س جُىٌجْس ػ٠ِ ضكو٤ن جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

 ٌؿْ جكطوحوٛح ضِي ج٤ُُٔز ك٢ جلأؾَ جُوظ٤ٍ.ك٢ جلأؾَ جُـ٣َٞ 

 ٝٓؼىٍ جُؼحتى٣لاقظ جٗهلحع جلأْٝحؽ جُكٓحذ٤س ُٔؼىلاش جلأوجء جُٔح٢ُ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ  :حانخاً

، ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ جٗهلحع ٓٓطٟٞ 0.203-، 0.073ج٤ٌُِٔس ػ٠ِ جُطٞج٢ُ ق٤ع ٣رِـحٕ  ػ٠ِ قوٞم

 ذشٌَ ػحّ ٖٝٓ غْ جٌضلحع طلاق٤طٜح ُِىٌجْس.جلأوجء جُٔح٢ُ ذحُشًٍحش ٓكَ جُىٌجْس 

ٝجُؿى٣ٍ ذحًًٍُ أٜٗح ه٤ٔس  6.844ذحْطهىجّ ؿٍم جُطو٤٤ْ جُىجن٢ِ  ُِطظ٤٘ق٣رِؾ جُْٞؾ جُكٓحذ٢  ساتؼاً:

ؿٍم جُطو٤٤ْ جُىجن٢ِ ػ٠ِ جْطهىجّ جُىٌؾحش  ٝضؼطٔى، 9.588ٍٓضلؼس ضوطٍخ ٖٓ جُكى جلأهظ٠ جُرحُؾ 

جلاتطٔح٢ٗ ٖٝٓ غْ جٌضلحػٜح ٣ىٍ ػ٠ِ جٌضلحع  ظ٤٘قٓطٟٞ جُطُلأطٍٞ جٍُٔؾكس ذحُٔهحؿٍ ُو٤حِ ٓ

 جلاتطٔح٢ٗ. ظ٤٘قٓٓطٟٞ جُط

طل٢ إٔ ًحكس جلاٗكٍجكحش جُٔؼ٤ح٣ٌس ٓ٘هلؼس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ ٞضر٤ٖ ٗطحتؽ جلاقظحء جُ ٔأخٛشاً،

 جُر٤حٗحش ؿ٤ٍ ٓشططس ٝضطْٓ ذحلاػطىج٤ُس.

 : يصفٕفح استثاط تٛشعٌٕ:5-6-2

ج٠ُ ؿر٤ؼس جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش جُٔىٌؾس ذ٘ٔٞيؼ جُىٌجْس. ٣ُٝؼٍف ٓؼحَٓ  ضش٤ٍ ٓظلٞكس جلاٌضرحؽ

٣ٝؼطرٍ ”. جلاٌضرحؽ“( أٝ ذرٓحؿس PMCCجٌضرحؽ ذ٤ٍْٕٞ أ٣ؼًح ذحْْ "ٓؼحَٓ جلاٌضرحؽ جُِكظ٢ ُِٔ٘طؽ" )

ٍش ٓؼحَٓ جٌضرحؽ ذ٤ٍْٕٞ ٓ٘حْرحً كوؾ ُِٔطـ٤ٍجش ج٤ٌُٔس )ذٔح ك٢ يُي جُٔطـ٤ٍجش غ٘حت٤س جُطلٍع(. ٝهى أْل

 ( جُطح3:٢ُٗطحتؽ جُطك٤َِ جلاقظحت٢ ػٖ جُؿىٍٝ ٌهْ )
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 (: يصفٕفح استثاط تٛشع3ٌٕرذٔل سلى )

  CR WC QR Lev1 Lev2 PMR ROA ROE RWA 

CR 1                

WC .016 1              

QR .692
**

 .010 1            

Lev1 -.104 .224
**

 -.099 1          

Lev2 -.482
**

 -.034 -.460
**

 .152
*
 1        

PMR .156
*
 .076 .171

**
 -.063 -.303

**
 1      

ROA -.041 .210
**

 -.050 .018 -.202
**

 .337
**

 1    

ROE .016 .034 .015 -.271
**

 -.110 -.002 -.045 1  

RWA 0.15 0.23 0.21 -0.18 -0.26 0.15 0.16 0.17 1 

ؾٞو ػلاهس ؿٍو٣س ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٝٓؼىٍ ٣ٝطر٤ٖ ٖٓ جُ٘طحتؽ جُٔؼٍٝػس ذحُؿىٍٝ جُٓحذن ٝ

جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ، ٣ٝطر٤ٖ ٝؾٞو ػلاهس ػ٤ٌٓس ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس ٝٓؼىلاش جلأوجء جُٔح٢ُ 

ص جُ٘طحتؽ ؿٍو٣س جُؼلاهس ذ٤ٖ ٗٓرس حتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس(، ًٔح أغرط)ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ ٝٓؼىٍ جُؼ

جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ. ٝجُؿى٣ٍ ذحًًٍُ أٗٚ لا ٣ٌٖٔ ُِرحقع ضأ٤ًى ًٛٙ جُ٘ط٤ؿس جلا ذؼى ٛحٓش جٍُذف ٝٓؼىٍ 

 0.8جؾٍجء ضك٤َِ جلاٗكىجٌ. ًٔح ضٞػف ٗطحتؽ ٓؼحٓلاش جلاٌضرحؽ إٔ ًحكس جُؼلاهحش ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش أهَ ٖٓ 

 ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ ػىّ ٝؾٞو أ١ ٓٓطٟٞ ٖٓ ٓٓط٣ٞحش جلاَوٝجؼ جُهـ٢.

 خ انفشٔض الاحصائٛح نهذساعح:: َتائذ اختثاسا5-6-3

٣ٓؼ٠ جُرحقع ك٢ ًٛج جُؿُء ٖٓ جُىٌجْس ج٠ُ ضك٤َِ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس ٝجُٔطـ٤ٍجش       

 جُطحذؼس ٖٓ نلاٍ ٗطحتؽ جنطرحٌجش جُلٍٝع ٝيُي ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 :َتٛزح اختثاس انفشض الاحصائٙ الأٔل نهذساعح 

ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز  يٝ ولاُس ئقظحت٤سٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ  ْس ػ٠ِ "٣٘ض جُلٍع جلاقظحت٢ جلأٍٝ ُِىٌج

أٌذؼس ج٠ُ  جلأٍٝ ٣ٝ٘وْٓ ًٛج جُلٍع جٍُت٢ٓ٤ " جُٔح٤ُس ٝ ذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ

 :كٍٝع كٍػ٤س ًٔح ٢ِ٣ 

  جء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝ جلأو

 جلأطٍٞ( . ػ٠ِجُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 
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  ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( . ػ٠ِجُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

  ٍجُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣

 جلأطٍٞ( . ػ٠ِجُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

  ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( . ػ٠ِجُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى 

( ػٖ 4:  1ٗطحتؽ ضك٤َِ جلاٗكىجٌ جُ٘حضؿس ٖٓ ضشـ٤َ ٗٔحيؼ جنطرحٌ جُلٍٝع جلاقظحت٤س ٌهْ )ٝهى أْلٍش 

 ( جُطح4:٢ُجُ٘طحتؽ جُٔر٤٘س ذحُؿىٍٝ ٌهْ )
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 تائذ تحهٛم الاَحذاس لاختثاس انفشض الاحصائٙ الأٔل(: 4َذٔل سلى )ر

  

Panel (A): Model (1) 

ROA 

Panel (A): Model (2) 

ROE 
  

Panel (A): Model (3) 

ROA 

Panel (A): Model (4) 

ROE 

β Coef. 
T-

Stat. 

P-

Value 
β Coef. 

T-

Stat. 

P-

Value 
β Coef. 

T-

Stat. 
P-Value β Coef. 

T-

Stat. 
P-Value 

Cons. 0.068 8.713 0.000 -0.324 -0.546 0.586 Cons. 0.084 6.573 0.000 1.619 1.667 0.097 

CR 0.010 0.834 0.405 0.092 0.101 0.919 Lev1 0.001 0.876 0.382 -0.473 -4.075 0.000 

WC 0.088 3.238 0.001 0.063 0.515 0.607 Lev2 -0.037 -1.806 0.072 -1.961 -1.251 0.212 

QR -0.012 -0.930 0.353 -0.068 -0.071 0.943 PMR 0.069 4.705 0.000 -0.725 -0.656 0.512 

N 234 234 N 234 234 

R2 22.30% 38.00% R2 35.70% 28.30% 

VIF (Max) 1.002 1.002 VIF (Max) 1.123 1.123 

 

% ػ٠ِ جُطٞج٢ُ. ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ 28.30%، 35.7%، 38%، 22.3( إٔ جُوٞز جُطل٣ٍ٤ٓس ُِ٘ٔٞيؼ ضرِؾ 4ٝضٞػف ٗطحتؽ جُؿىٍٝ جُٓحذن ٌهْ )

% ٖٓ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ ٝٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم 38%، 22.3س جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس جُهحطس ذحُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ضلٍٓ ٗٓر

% ٖٓ ٓؼىٍ جُؼحتى 28.3%، 35.7ج٤ٌُِٔس ػ٠ِ جُطٞج٢ُ، ًٔح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس جُهحطس ذحُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ضلٍٓ ٗٓرس 

 ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس ػ٠ِ جُطٞج٢ُ. ٝٓؼىٍ جُؼحتىػ٠ِ جلأطٍٞ 
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جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جلأٍٝ ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ  (Panel A)ن ذحُؼٔٞو جلأٍٝ ٝك٤ٔح ٣طؼِ

WC  ٕجُهحص ذٍأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ق٤ع أ(T-stat. = 3.238 > 2; P-value = 0.001 < 0.05) 

٣ٝكَٔ ًٛج جُٔطـ٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز 

جُهحط٤ٖ ذ٘ٓد جُطىجٍٝ  CR & QRٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ 

ُِرحقع  ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ. 

ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ يٝ  ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ جُطح٢ُ: جُرى٣َػ٠ِ جُشٌَ  رضئٛاً انفشض انفشػٙ الأٔللثٕل 

 ػ٠ِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى ُٔح٢ُ ُوجء ججلأ ٝذ٤ٖضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ 

 .جلأطٍٞ(

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جُػح٢ٗ ٣طر٤ٖ ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش  (Panel B)ٝػ٠ِ ٓٓطٟٞ جُؼٔٞو جُػح٢ٗ 

ؼحَٓ ٝٗٓد جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ جُهحطس ذٍأِ جُٔحٍ جُ WC & CR & QRجُٔٓطوِس 

 جُلٍع جُلٍػ٢ جُػح٢ٗ ٌكغٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع جلأطٍٞ.  أٗٚ ٤ُّ ُْٜ أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ

ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ذ٤ٖ يٝ ولاُس ئقظحت٤س  ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍلا  جُطح٢ُ: جُؼىّػ٠ِ جُشٌَ  ٤ًِحًٝهرُٞٚ 

 .قوٞم ج٤ٌُِٔس( ػ٠ِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى وجء جُٔح٢ُ ُجلأ ٝذ٤ٖهظ٤ٍز جلأؾَ 

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جُػحُع ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ  (Panel C)ٝذحُ٘ظٍ ج٠ُ ٗطحتؽ جُؼٔٞو جُػحُع 

 > T-stat. = 4.705 > 2; P-value = 0.000)جُهحص ذ٘ٓرس ٛحٓش جٍُذف ق٤ع إٔ  PMRجُٔٓطوَ 

ًج جُٔطـ٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ٣إو١ ٣ٝكَٔ ٛ (0.05

جُهحط٤ٖ  Lev1 & Lev2ج٠ُ ٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ 

ح٢ُ ٝذحُطذ٘ٓد جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٝجُػح٤ٗس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ. 

يٝ ولاُس  ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍجُطح٢ُ:  جُرى٣َػ٠ِ جُشٌَ  ؾُت٤حً جُلٍع جُلٍػ٢ جُػحُع هر٣ٌٍٖٞٔ ُِرحقع 

جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ  جُٔح٢ُ ُِشًٍحش وجءجلأ ٖٟذضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ئقظحت٤س ذ٤ٖ 

 .جلأطٍٞ( ػ٠ِجُؼحتى 

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جٍُجذغ ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س  (Panel D)ٝأن٤ٍجً ػ٠ِ ٓٓطٟٞ ٗطحتؽ جُؼٔٞو جٍُجذغ 

 T-stat. = -4.075 > 2; P-value)جُهحص ذحٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ق٤ع إٔ  Lev1جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ 

٣ٝكَٔ ًٛج جُٔطـ٤ٍ جشحٌز ْحُرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس  (0.05 > 0.000 =

 & Lev2ؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ جلأ٠ُٝ ٣إو١ ج٠ُ جٗهلحع ٓ
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PMR  جُهحط٤ٖ ذحٍُجكؼس جُٔح٤ُس جُػح٤ٗس ٝٗٓرس ٛحٓش جٍُذف، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى

: جُطح٢ُ جُرى٣َػ٠ِ جُشٌَ  ؾُت٤حً جُلٍع جُلٍػ٢ جٍُجذغ هرٍٞج٤ٌُِٔس. ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع ػ٠ِ قوٞم 

جُٔح٢ُ وجء ٝ ذ٤ٖ جلأضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ذ٤ٖ  ئحصائٛحيٝ ولاُس  ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ

 .قوٞم ج٤ٌُِٔس( ػ٠ِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى ُ

جُلٍع جلاقظحت٢ جلأٍٝ  هر٣ٌٍٖٞٔ ُِرحقع  (A,B,C,D)ٝضأ٤ْٓحً ػ٠ِ جُ٘طحتؽ جُٔٓطهٍؾس ٖٓ جُؼٔٞو 

 جُشٌَ جُرى٣َ جُطح٢ُ :  ػ٠ِ ؾُت٤حًُِىٌجْس 

وجء جلأ ٝذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُسيٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ جُلٍع جلاقظحت٢ جلأٍٝ: ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ

( Ahmad et al,2021، ًٝٛج جُلٍع ٣طلن ٓغ وٌجْس ًلًا ٖٓ )" ِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍُٔح٢ُ ُج

 (،Abdelrahim, raji,Aldhiyat,2021. ) 

 س انفشض الاحصائٙ انخاَٙ نهذساعح:َتٛزح اختثا

ضوى٣ٍ جُٔلاءز ذ٤ٖ يٝ ولاُس ئقظحت٤س  ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٣٘ض جُلٍع جلاقظحت٢ جلأٍٝ ُِىٌجْس ػ٠ِ "

شًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس" ٣ٝ٘وْٓ ًٛج جُلٍع ٔح٢ُ ُِوجء جُجلأذ٤ٖ ٝ جُٔح٤ُس 

 : ًٔح ٢ِ٣كٍػ٤س أٌذؼس كٍٝع ج٠ُ  جُػح٢ٗ جٍُت٢ٓ٤

  ٍٔح٢ُ وجء جُجلأ ٝذ٤ٖوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ذ٤ٖ ضيٝ ولاُس ئقظحت٤س ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤

 جلأطٍٞ( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى ُِ

 ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ 

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ِ)ٓؼىٍ جُؼحتى ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ 

  ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ

 جلأطٍٞ( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ِ)ٓؼىٍ جُؼحتى ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ 

 ٘١ٞ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ

 قوٞم ج٤ٌُِٔس( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس. ػ٠ِ)ٓؼىٍ جُؼحتى ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ 

( ػٖ 8:  5ٝهى أْلٍش ٗطحتؽ ضك٤َِ جلاٗكىجٌ جُ٘حضؿس ٖٓ ضشـ٤َ ٗٔحيؼ جنطرحٌ جُلٍٝع جلاقظحت٤س ٌهْ )

 ( جُطح5:٢ُجُٔر٤٘س ذحُؿىٍٝ ٌهْ )جُ٘طحتؽ 
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 (: َُتائذ تحهٛم الاَحذاس لاختثاس انفشض الاحصائٙ انخا5َٙرذٔل سلى )

  

Panel (A): ROA Panel (A): ROE 

  

Panel (A): ROA Panel (A): ROE 

β Coef. 
T-

Stat. 
P-Value β Coef. 

T-

Stat. 
P-Value β Coef. 

T-

Stat. 
P-Value β Coef. 

T-

Stat. 
P-Value 

Cons. 0.086 0.994 0.321 -2.724 -0.419 0.676 Cons. -0.034 -0.439 0.661 -5.086 -0.853 0.395 

Log (Size) -0.002 -0.210 0.833 0.255 0.367 0.714 Log (Size) 0.014 1.536 0.126 0.762 1.107 0.270 

Log 

(Size)*CR 
0.001 0.850 0.396 0.022 0.200 0.842 

Log 

(Size)*Lev1 
0.000 1.099 0.273 -0.047 -3.745 0.000 

Log 

(Size)*WC 
0.080 3.001 0.003 0.008 0.377 0.707 

Log 

(Size)*Lev2 
-0.006 -2.345 0.020 -0.278 -1.522 0.129 

Log 

(Size)*QR 
-0.001 -0.940 0.348 -0.018 -0.154 0.878 

Log 

(Size)*PMR 
0.007 4.361 0.000 -0.077 -0.678 0.498 

N 234 234 N 234 234 

R2 21.30% 15.50% R2 36.30% 27.10% 

VIF (Max) 1.169 1.169 VIF (Max) 1.367 1.367 
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%، 36.3%، 15.5%، 21.3( إٔ جُوٞز جُطل٣ٍ٤ٓس ُِ٘ٔٞيؼ ضرِؾ 5ٝضٞػف ٗطحتؽ جُؿىٍٝ جُٓحذن ٌهْ )

ذحُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ  % ػ٠ِ جُطٞج٢ُ. ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس جُهحطس27.10

% ٖٓ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ 15.5%، 21.3ك٢ ظَ جُىٌٝ جُٔؼىٍ ُكؿْ جلأطٍٞ ضلٍٓ ٗٓرس 

ٝٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس ػ٠ِ جُطٞج٢ُ، ًٔح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس جُهحطس ذحُٔلاءز 

% ٖٓ ٓؼىٍ 27.10%، 36.3لٍٓ ٗٓرس جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ك٢ ظَ جُىٌٝ جُٔؼىٍ ُكؿْ جلأطٍٞ ض

 جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ ٝٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس ػ٠ِ جُطٞج٢ُ.

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جلأٍٝ ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ  (Panel A)ٝك٤ٔح ٣طؼِن ذحُؼٔٞو جلأٍٝ 

Log (Size)*WC  ذ٤ٖ جُكؿْ ٌٝأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ق٤ع أ سػ٤ِجُطلحجُهحص ذحُؼلاهس ٕ(T-stat. = 

3.001 > 2; P-value = 0.003 < 0.05)  ٕ٣ٝكَٔ ًٛج جُٔطـ٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ أ

ذ٤ٖ جُكؿْ ٌٝأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ  سػ٤ِجُطلحجٌضلحع ٓٓطٟٞ جُؼلاهس 

 Log (Size) & Log (Size)*CR & Logجلأطٍٞ، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش جلأنٍٟ 

(Size)*QR  ٗٓد جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ ٖٓ ٍَ جُهحطس ذحُكؿْ ٝجُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ًٝ

 جُلٍع جُلٍػ٢ جلأٍٝ هرٍٞ. ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع أٗٚ ٤ُّ ُٜح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ

ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز س ذ٤ٖ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍجُطح٢ُ:  جُرى٣َػ٠ِ جُشٌَ  ؾُت٤حً

جلأطٍٞ( ذحنطلاف قؿْ  ػ٠ِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى ٔح٢ُ ُِوجء جُذ٤ٖ جلأ ٝجلأؾَ 

 .جُشًٍس

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جُػح٢ٗ ٣طر٤ٖ ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش  (Panel B)ٝػ٠ِ ٓٓطٟٞ جُؼٔٞو جُػح٢ٗ 

 Log (Size) & Log (Size)*CR & Log (Size)*QR & Log (Size)* WCجُٔٓطوِس 

، ج٣ٍُٓؼسجُؼحَٓ ٝٗٓد جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ٚ ذ٤٘ٚ ٝذ٤ٖ ٌأِ جُٔحٍ ػِٟجُهحطس ذحُكؿْ ٝجُؼلاهس جُطلح

ٌكغ جُلٍع جُلٍػ٢ أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ. ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع 

ضوى٣ٍ جُٔلاءز ذ٤ٖ  يٝ ولاُس ئقظحت٤س ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ لاُطح٢ُ: ج جُؼىّػ٠ِ جُشٌَ  ٝهرُٞٚ ٤ًِحً جُػح٢ٗ

قوٞم ج٤ٌُِٔس(  ػ٠ِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى ٔح٢ُ ُِوجء جُٝ ذ٤ٖ جلأجُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ 

 .ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس

ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جُػحُع ٣طر٤ٖ  (Panel C)ٝذحُ٘ظٍ ج٠ُ ٗطحتؽ جُؼٔٞو جُػحُع 

ذ٤ٖ جُكؿْ  جُطلحػ٤ِسجُهحص ذحُؼلاهس  Log (Size)*Lev2 & Log (Size)*PMRجُٔٓطو٤ِٖ 
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 & T-stat. = -2.345)ذ٤ٖ جُكؿْ ٝٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ق٤ع إٔ  جُطلحػ٤ِسٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس ٝجُؼلاهس 

4.361 > 2; P-value = 0.020 & 0.000 < 0.05) ُرس ذ٤٘ٔح ٣كَٔ ٣ٝكَٔ جُٔطـ٤ٍ جلأٍٝ جشحٌز ْح

ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس ٣إو١ ج٠ُ  جشحٌزجلأن٤ٍ 

٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس، ذ٤٘ٔح ٣إو١ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ٝٗٓرس ٛحٓش جٍُذف 

 Log (Size) & Logٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ  جٗهلحع ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ

(Size)*Lev1  ٍجُهحط٤ٖ ذحُكؿْ ٝجُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغ

ؾُت٤حً ػ٠ِ جُشٌَ  جُلٍع جُلٍػ٢ جُػحُع هرٍٞٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ. 

وجء ذ٤ٖ جلأ ٝ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَذ٤ٖ  لاُس ئقظحت٤سيٝ و ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ جُطح٢ُ: جُرى٣َ

 .جلأطٍٞ( ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس ػ٠ِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى ُٔح٢ُ ُج

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جٍُجذغ ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س  (Panel D)ٝأن٤ٍجً ػ٠ِ ٓٓطٟٞ ٗطحتؽ جُؼٔٞو جٍُجذغ 

-T)جُهحص ذحُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ق٤ع إٔ  Log (Size)*Lev1جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ 

stat. = -3.475 > 2; P-value = 0.000 < 0.05)  ٍ٣ٝكَٔ ًٛج جُٔطـ٤ٍ جشحٌز ْحُرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤

جُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٣إو١ ج٠ُ جٗهلحع ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ  ٓٓطٟٞج٠ُ إٔ جٌضلحع 

 & ٤ٌLog (Size) & Log (Size)*Lev2س، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش جلأنٍٟ قوٞم جُِٔ

Log (Size)*PMR  ٖٓ ٍَ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جُػح٤ٗس ٝٗٓرس ٛحٓش جُهحطس ذحُكؿْ ٝجُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ًٝ

ُلٍع ج هرٍٞجٍُذف، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس. ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع 

ضوى٣ٍ جُٔلاءز ذ٤ٖ يٝ ولاُس ئقظحت٤س  ٓؼ١ٞ٘ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍجُطح٢ُ:  جُرى٣َػ٠ِ جُشٌَ  ؾُت٤حً جُلٍػ٢ جٍُجذغ

قوٞم ج٤ٌُِٔس(  ػ٠ِِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٓطٔػِس ك٢ )ٓؼىٍ جُؼحتى جُٔح٢ُ ُوجء ٝ ذ٤ٖ جلأجُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ 

 .ذحنطلاف قؿْ جُشًٍس

جُلٍع جلاقظحت٢ جُػح٢ٗ  هر٣ٌٍٖٞٔ ُِرحقع  (A,B,C,D)ُؼٔٞو ٖٓ ج جُٔٓطهٍؾسٝضأ٤ْٓحً ػ٠ِ جُ٘طحتؽ 

 جُشٌَ جُرى٣َ جُطح٢ُ : ػ٠ِ ؾُت٤حًُِىٌجْس 

 وجءٝذ٤ٖ جلأضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ جُلٍع جلاقظحت٢ جُػح٢ٗ: ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ

لن ذشٌَ ؾُت٢ ٓغ وٌجْس ، ًٝٛج جُلٍع ٣ط ِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ ذحنطلاف قؿْ جُشًٍسجُٔح٢ُ ُ

 ٓرحشٍجً ق٤ع وُص ٗطحتؽ جُىٌجْس جُٓحذوس ػ٠ِ إٔ قؿْ جُشًٍس ٣ٞغٍ ضأغ٤ٍجً ّ(،2017)أٌٗحؤٝؽ ، ٜٓ٘ى ، 

 جلأوجء جُٔح٢ُ ًٔح ض٘حُٝص جُىٌجْس جُكح٤ُس .  ػ٠ِٝلا ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ  كـ٢ وٌؾس جٍُكغ جُٔح٢ُ ك٢ جُشًٍس
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 َتٛزح اختثاس انفشض الاحصائٙ انخانج نهذساعح:

٣٘ض جُلٍع جلاقظحت٢ جُػحُع ُِىٌجْس ػ٠ِ " ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز 

جُٔح٤ُس ٝ ذ٤ٖ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ " ٣ٝ٘وْٓ ًٛج جُلٍع جٍُت٢ٓ٤ جُػحُع ج٠ُ 

 كٍػ٤ٖ كٍػ٤٤ٖ ًٔح ٢ِ٣:

 ءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ٝذ٤ٖ جُطظ٤٘ق ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلا

 جلاتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س.

  ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جلأؾَ ٝذ٤ٖ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ

 ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س.

( 10:  9ٌهْ )ٝهى أْلٍش ٗطحتؽ ضك٤َِ جلاٗكىجٌ جُ٘حضؿس ٖٓ ضشـ٤َ ٗٔحيؼ جنطرحٌ جُلٍٝع جلاقظحت٤س 

 ( جُطح6:٢ُػٖ جُ٘طحتؽ جُٔر٤٘س ذحُؿىٍٝ ٌهْ )

 (: َُتائذ تحهٛم الاَحذاس لاختثاس انفشض الاحصائٙ انخانج6رذٔل سلى )

  

Panel (A): RWA 

  

Panel (B):  RWA 

β Coef. 
T-

Stat. 
P-Value β Coef. T-Stat. P-Value 

Cons. 0.110 2.230 0.044 Cons. 0.200 2.228 0.041 

CR 0.070 1.232 0.094 Lev1 -0.112 -2.226 0.028 

WC 0.224 2.235 0.026 Lev2 -0.162 -2.371 0.045 

QR 0.094 1.235 0.074 PMR 0.153 2.321 0.025 

N 234 N 234 

R2 36.20% R2 41.20% 

VIF (Max) 1.115 VIF (Max) 1.411 

ػ٠ِ  % 41.20%، ٣ٍ36.2س ُِ٘ٔٞيؼ ضرِؾ ( إٔ جُوٞز جُطل6٤ٓٝضٞػف ٗطحتؽ جُؿىٍٝ جُٓحذن ٌهْ )

ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس جُهحطس ذحُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ ضلٍٓ ٗٓرس جُطٞج٢ُ. 

% ٖٓ ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ، ًٔح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس جُهحطس ذحُٔلاءز جُٔح٤ُس 36.2

 ٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ.% ٖٓ ٓٓط41.2ؿ٣ِٞس جلأؾَ ضلٍٓ ٗٓرس 

جُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ جلأٍٝ ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ  (Panel A)ٝك٤ٔح ٣طؼِن ذحُؼٔٞو جلأٍٝ 

WC  ٕجُهحص ذٍأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ق٤ع أ(T-stat. = 2.235 > 2; P-value = 0.026 < 0.05) 
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ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز ًٛج جُٔطـ٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ  ٣ٝكَٔ

جُهحط٤ٖ ذ٘ٓد جُطىجٍٝ  CR & QR، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ

ُِرحقع  ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ. ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ جُطح٢ُ:  ُرى٣َجػ٠ِ جُشٌَ  ؾُت٤حً هرٍٞ جُلٍع جُلٍػ٢ جلأٍٝ

 .ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤سضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس هظ٤ٍز جلأؾَ 

 جش٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُػح٢ٗجُهحص ذطشـ٤َ جُ٘ٔٞيؼ  (Panel B)ٝذحُ٘ظٍ ج٠ُ ٗطحتؽ جُؼٔٞو جُػحُع 

ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ق٤ع إٔ ٝ كؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٝجُػح٤ٗسذحٍُ جُهحص Lev1, Lev2, PMRس جُٔٓطوِ

(T-stat. = -2.226, -2.371, 2.321 > 2; P-value = 0.028, 0.045, 0.025 < 0.05) َٔ٣ٝك 

جٍُجكؼس جُٔح٤ُس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع أٍٝ ٓطـ٣ٍ٤ٖ جشحٌز ْحُرس ذ٤٘ٔح ٣كَٔ جلأن٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس 

ٓٓطٟٞ ٗٓرس ٛحٓش ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ، ذ٤٘ٔح ضإو١ ٣َحوز جٗهلحع  جلأ٠ُٝ ٝجُػح٤ٗس ٣إو٣حٕ ج٠ُ

 جُػح٢ٗهرٍٞ جُلٍع جُلٍػ٢ ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ ُِرحقع . ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗجٍُذف ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ؿ٣ِٞس جُطح٢ُ:  جُرى٣َػ٠ِ جُشٌَ  ؾُت٤حً

 .سُِشًٍحش جُظ٘حػ٤ ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٖٗ ٤ذٝجلأؾَ 

 جُػحُع٣ٌٖٔ ُِرحقع هرٍٞ جُلٍع جلاقظحت٢  (A,B)ػ٠ِ جُ٘طحتؽ جُٔٓطهٍؾس ٖٓ جُؼٔٞو  ٝضأ٤ْٓحً

 جُشٌَ جُرى٣َ جُطح٢ُ :  ػ٠ِ ؾُت٤حًُِىٌجْس 

ٓٓطٟٞ جُٔح٤ُس ٝذ٤ٖ : ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُػحُعجُلٍع جلاقظحت٢ 

" ، ًٝٛج جُلٍع ٣طلن ٓغ وٌجْس ) ج٣ٍُٞ٘جٕ ، غحٍٓ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ

 ّ ( .2021، ػ٠ِ

 : انتٕصٛاخ  ٔانُتائذ :  5-6-4

ًٛج جُوْٓ ٓ٘حهشس جُ٘طحتؽ جُط٢ ضْ جُطٞطَ ئ٤ُٜح ٖٓ ٝجهغ جُطك٤َِ جلإقظحت٢ ُِر٤حٗحش ًًُٝي ضوى٣ْ  ٣طؼٖٔ

 ػٞء ًٛٙ جُ٘طحتؽ . ػ٠ِطٞط٤حش ذؼغ جُ

 َتائذ انذساعح :أٔلًا : 

٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش ضر٤ٖ أٗٚ  -1

 ٖٓ نلاٍ ٓح ٢ِ٣ :  جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ
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  َ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوWC  ٝ ، يُي ٣ؼ٢٘ ٝؾٞو جُهحص ذٍأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ذاشحٌز ٓٞؾرس

جلأطٍٞ ، ق٤ع إٔ جٌضلحع ٓٓط١ٞ ٌأِ  ػ٠ِػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٌأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٝٓؼىٍ جُؼحتى 

 & CRذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ  جلأطٍٞ . ػ٠ِجُٔحٍ جُؼحَٓ ٣إو١ ئ٢ُ ٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى 

QR ٍػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى  جُهحط٤ٖ ذ٘ٓد جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغ

 ػ٠ِ جلأطٍٞ .

  ٖػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس  ٣طر٤WC & CR & QR  جُهحطس ذٍأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٝٗٓد

 .جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُْٜ أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ

  َ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوPMR  ٝيُي ٣ؼ٢٘ ٝؾٞو  ؾرس،ٓٞ ذاشحٌزجُهحص ذ٘ٓرس ٛحٓش جٍُذف

ق٤ع إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ ٗٓرس ٛحٓش  جلأطٍٞ، ػ٠ِ ٝٓؼىٍ جُؼحتىػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٛحٓش جٍُذف 

 & ٣Lev1طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ ذ٤٘ٔح  جلأطٍٞ.جٍُذف ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ 

Lev2  أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ ٝجُػح٤ٗسجُهحط٤ٖ ذ٘ٓد جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ

 ػ٠ِ جلأطٍٞ.

  َ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوLev1  ْحُرس ، ٝ يُي ٣ؼ٢٘  ذاشحٌزجُهحص ذحٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ

إٔ جٌضلحع قوٞم ج٤ٌُِٔس ، ق٤ع  ػ٠ِٝ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٤ٌٓس ذ٤ٖ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٢ُٝ  ػلاهسٝؾٞو 

٣طؼف ػىّ  ذ٤٘ٔح . ع ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔسٓٓطٟٞ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٣إو١ ج٠ُ جٗهلح

، أ١ أٗٚ  جُهحط٤ٖ ذحٍُجكؼس جُٔح٤ُس جُػح٤ٗس ٝٗٓرس ٛحٓش جٍُذف Lev2 & PMRٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ 

 . ج٤ٌُِٔس٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم 

ذ٤ٖ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش ضر٤ٖ أٗٚ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝ -2

  : قؿْ جُشًٍس ٖٓ نلاٍ ٓح ٢ِ٣ ذحنطلافجُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ 

  َ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوLog (Size)*WC  جُشًٍس قؿْ ذ٤ٖ  جُطلحػ٤ِسجُهحص ذحُؼلاهس

 ٌٝأِ جُٔحٍٝيُي ٣ؼ٢٘ ٝؾٞو ػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس  ٓٞؾرس، ذاشحٌزٌٝأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ 

ٌٝأِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣إو١ ج٠ُ  قؿْ جُشًٍسذ٤ٖ  سػ٤ِجُطلحإٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُؼلاهس ٤ع ق ،جُؼحَٓ

 & ٣Log (Size)طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش جلأنٍٟ  ذ٤٘ٔح. ٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ
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Log (Size)*CR & Log (Size)*QR جُشًٍس قؿْ ٝجُطلحػَ ذ٤ٖجُشًٍس  كؿْجُهحطس ذ  ٍَ ًٝ

 جلأطٍٞ.ٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ ٖٓ ٗٓد جُطىجٍٝ ٝٗ

  ٣طر٤ٖ ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِسLog (Size) & Log (Size)*CR & Log (Size)*QR 

& Log (Size)* WC  جُؼحَٓ ٝٗٓد ذ٤٘ٚ ٝذ٤ٖ ٌأِ جُٔحٍ  جُطلحػ٤ِسٝجُؼلاهس جُهحطس ذكؿْ جُشًٍس

 ُس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلأطٍٞ.جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُٓٞ

  ٖ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ جُٔٓطو٤ِLog (Size)*Lev2 & Log (Size)*PMR  جُهحص ذحُؼلاهس

ٛحٓش جٍُذف ٝٗٓرس ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس  جُطلحػ٤ِسجُٔح٤ُس ٝجُؼلاهس ٝجٍُجكؼس ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس  جُطلحػ٤ِس

ٍٝ جشحٌز ْحُرس ذ٤٘ٔح ٣كَٔ جلأن٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع ق٤ع ٣كَٔ جُٔطـ٤ٍ جلأ

ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس، 

جٍُذف جٗهلحع ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ  ٝٗٓرس ٛحٓشذ٤٘ٔح ٣إو١ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس 

جُهحط٤ٖ  ٣Log (Size) & Log (Size)*Lev1طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ ذ٤٘ٔح  ٤ٌِٔس.قوٞم جُ

ذكؿْ جُشًٍس ٝجُطلحػَ ذ٤ٖ جُكؿْ ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى 

 ػ٠ِ جلأطٍٞ.

  َ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوLog (Size)*Lev1 ًٍجٍُجكؼس  س ٝجُهحص ذحُطلحػَ ذ٤ٖ قؿْ جُش

جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جُػح٤ٗس  ٝ يُي ٣ؼ٢٘ ٝؾٞو ػلاهس ػ٤ٌٓس ذ٤ٖ قؿْ جُشًٍس ٝ ْحُرس، ذاشحٌزجُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ 

جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٣إو١ ج٠ُ جٗهلحع ٓؼىٍ  ٝ جُشًٍس قؿْ، ق٤ع إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ جُطلحػَ ذ٤ٖ 

 Log (Size) & Logش جلأنٍٟ ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍج ذ٤٘ٔح .جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس

(Size)*Lev2 & Log (Size)*PMR جُشًٍس ؿْذ٤ٖ ق ٝجُطلحػَ جُشًٍس كؿْجُهحطس ذ  ٖٓ ٍَ ًٝ

 جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جُػح٤ٗس ٝٗٓرس ٛحٓش جٍُذف، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ قوٞم ج٤ٌُِٔس.

 جلاتطٔح٢ٗجُٔلاءز جُٔح٤ُس ٝذ٤ٖ جُطظ٤٘ق  ضر٤ٖ أٗٚ ٣ٞؾى ضأغ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ يٝ ولاُس ئقظحت٤س ذ٤ٖ ضوى٣ٍ -3

 ٓح ٢ِ٣:ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٓظٍ ٖٓ نلاٍ 

  َ٣طر٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوWC  َٓٝؾٞو  ٝيُي ٣ؼ٢٘ ٓٞؾرس، ذاشحٌزجُهحص ذٍأِ جُٔحٍ جُؼح

إٔ جٌضلحع ٓٓطٟٞ ٌأِ جُٔحٍ  ق٤ع جلاتطٔح٢ٗ،جُطظ٤٘ق  جُؼحَٓ ٝذ٤ٖػلاهس ؿٍو٣س ذ٤ٖ ٌأِ جُٔحٍ 

 CR & QRَٓ ٣إو١ ج٠ُ ٣َحوز ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ، ذ٤٘ٔح ٣طؼف ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُٔطـ٣ٍ٤ٖ جُؼح
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جُهحط٤ٖ ذ٘ٓد جُطىجٍٝ ٝٗٓرس ج٤ُُٓٞس ج٣ٍُٓؼس، أ١ أٗٚ ٤ُّ ُٜٔح أ١ أغٍ ػ٠ِ ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق 

 جلاتطٔح٢ٗ.

  ٖجُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس  ٓؼ٣ٞ٘س٣طر٤Lev1, Lev2, PMR ٍُٝجُػح٤ٗس  كؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝججُهحص ذح

ٝٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ق٤ع ٣كَٔ أٍٝ ٓطـ٣ٍ٤ٖ جشحٌز ْحُرس ذ٤٘ٔح ٣كَٔ جلأن٤ٍ جشحٌز ٓٞؾرس ٝٛٞ ٓح 

٣ش٤ٍ ج٠ُ إٔ جٌضلحع جٍُجكؼس جُٔح٤ُس جلأ٠ُٝ ٝجُػح٤ٗس ٣إو٣حٕ ج٠ُ جٗهلحع ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ، 

 تطٔح٢ٗ .ذ٤٘ٔح ضإو١ ٣َحوز ٓٓطٟٞ ٗٓرس ٛحٓش جٍُذف ج٠ُ ٣َحوز ٓٓطٟٞ جُطظ٤٘ق جلا

 تٕصٛاخ انذساعح حاَٛاً : 

 ذؼٌٍٝز:٣ٞط٢ جُرحقع  جُطـر٤و٤س،أ٣ؼحً أْٛ ٗطحتؽ جُىٌجْس  جُىٌجْس جُ٘ظ٣ٍس ٝ ولالاشك٢ ػٞء أْٛ 

جلأٌٝجم جُٔح٤ُس ك٢ ٓظٍ  ْٞمجلإٛطٔحّ ذٔٓط١ٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢  -1

 ِشًٍحش جُظ٘حػ٤س .ٌكغ ٓٓط١ٞ جلأوجء جُٔح٢ُ ُ ػ٠ِذٜىف جُٔكحكظس 

جلأٌٝجم جُٔح٤ُس ك٢ ٓظٍ ذوحتٔس جُطىكوحش جُ٘وى٣س ق٤ع  ْٞمئٛطٔحّ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س جُٔىٌؾس ك٢  -2

ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ك٢ ضِي جُشًٍحش ، نحطس هىٌز جُشًٍحش  ػ٠ِإٔ ُٜح وٌٝ ٛحّ ك٢ جُكٌْ 

 ؾَ .ْىجو ئُطُجٓحضٜح وٕٝ جُكحؾس ئ٢ُ ذ٤غ أطُٜٞح ؿ٣ِٞس جلأ ػ٠ِجُظ٘حػ٤س 

ٌكغ ٓٓط١ٞ جلأوجء جُٔح٢ُ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٖٓ نلاٍ ضشؿ٤غ جلإْطػٔحٌ ٝضٞك٤ٍ ج٤ُُٓٞس ٖٓ جُؼِٔس  -3

 ُِشًٍس.جُظؼرس جُط٢ ضٓحػى جلإوجٌز جُط٘ل٣ً٤س ك٢ ٣َحوز جُٔلاءز جُٔح٤ُس 

ٓإشٍجش جلأوجء جُٔح٢ُ ذشٌَ  ػ٣٠ِىٍ ٝج١ًُ جلإٛطٔحّ ذحُط٣َٞٔ هظ٤ٍ جلأؾَ ك٢ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س  -4

ٝجُٞكحء جلإْطٍٔج٣ٌس ٝضٞك٤ٍ ج٤ُُٓٞس جُلآَس ُِ٘شحؽ ٝضكو٤ن جٍُذك٤س  ػ٠ِؿحذ٢ ٣ٝٓحػى جُشًٍس ئ٣

  جُٔ٘حْد.ك٢ جُٞهص  ذحلإُطُجٓحش

 جلاتطٔح٢ٗ.جلإٛطٔحّ ذٔٓط١ٞ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ٖٓ أؾَ ٌكغ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق  -5

٤س ذٜىف ٣َحوز ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق ٣َحوز ٓٓط١ٞ ٛحٓش جٍُذف ُطِي جُشًٍحش جُظ٘حػ ػ٠ِجُؼَٔ  -6

 جلإتطٔح٢ٗ .

طِص ئ٤ُٜح ٗطحتؽ جُطك٤َِ جلإقظحت٢ ػٌٍٝز ه٤حّ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س ذاوٌجؼ جُٔطـ٤ٍجش جُط٢ ضٞ -7

        جلاْطٍجض٤ؿ٤س.ُطو٤٤ْ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ػٖٔ نــٜح  ٝئنطرحٌ جُلٍٝع
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 انذساعاخ انًغتمثهٛح انًمتشحح حانخاً : 

 ىٌجْحش جُٔٓطور٤ِس ُطىػ٤ْ ؾٜٞو جُرحقػ٤ٖ ٓٓطورلًا :ك٤ٔح ٢ِ٣ ٓوطٍـ ذرؼغ جُ

جُط٘رإ ذحُٔلاءٓس جُٔح٤ُس ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ذاْطهىجّ جُطك٤َِ جُٔح٢ُ جُى٣٘ح٢ٌ٤ٓ ُطٍش٤ى جُوٍجٌجش  .1

 جلإوج٣ٌس .

جُظ٘حػ٤س جُٔظ٣ٍس : وٌجْس  جُٔلاءز جُٔح٤ُس ذحُشًٍحش ػ٠ِه٤حِ أغٍ ٓٔحٌْحش ئوجٌز جلأٌذحـ  .2

 ضـر٤و٤س .

ذـحهس ٓوح٤٣ّ جلأوجء جُٔطٞجَٗس ًأوجٙ ُطو٤٤ْ جُٔلاءز جُٔلاءز جُٔح٤ُس ك٢ جُشًٍحش جُظ٘حػ٤س  ئْطهىجّ .3

 جُٔظ٣ٍس .

 .وٌٝ ٌجِ جُٔحٍ جُؼحَٓ ُِشًٍحش جُظ٘حػ٤س ك٢ ٌكغ ٓٓط١ٞ جُطظ٤٘ق جلإتطٔح٢ٗ  .4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



345 
 

 انًشارغ

 :تانهغح انؼشتٛح  انًشارغ 

ك٢ جُٓؼٍ جُٓٞه٢ ُٜٜٓٔح: وٌجْس ٓٓك٤س ك٢ جُشًٍحش ّ ، " أغٍ قؿْ جُشًٍس 2017أٌٗحؤٝؽ ، ٜٓ٘ى ،  -1

،  33جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم وٓشن ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس ، ٓؿِس ؾحٓؼس وٓشن ُِؼِّٞ جلإهطظحو٣س ٝجُوح٤ٗٞٗس ، ٓؿِى 

  .126-107جُؼىو ، ص

ْس ٌذك٤س جُٔإْٓحش جلإهطظحو٣س : وٌج ػ٠ِّ ، " ه٤حِ أغٍ ج٤ُُٓٞس ٝجُٔلاءز جُٔح٤ُس 2019جُكحؼ ، ن٤ِلس ،  -2

ّ" ، ٓؿِس جُرحقع جلإهطظحو١ ، ٓؿِى 2017-2013جُشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢ ذٌٞطس هـٍ جُلطٍز  ػ٠ِضـر٤و٤س 

 .320-303، طـ 12، جُؼىو  7

ّ ، " وٌٝ ٓإشٍجش جُطىكوحش جُ٘وى٣س ك٢ 2021ػرى جُٔ٘ؼْ ، جُؿ٘ى١ ، نحُى ٓكٔى ٓكٔى ،  أْحٓسجُه٢ُٞ ،  -3

،  ، ٓؿِس جُىٌجْحش جُطؿح٣ٌس جُٔؼحطٍز٣ٍس : وٌجْس ضـر٤و٤س" ضوى٣ٍ جُٔلاءز جُٔح٤ُس ذشًٍحش جُطأ٤ٖٓ جُٔظ

 . 182-151، ص ص  ٤ًِ11س جُطؿحٌز ، ؾحٓؼس ًلٍ جُش٤م ، ػىو

جلأوجء  ػ٠ِّ ، " أغٍ ٓإشٍجش جُٔلاءز جُٔح٤ُس 2021جُؼ٣ٍر٢ ، ػرى جُلطحـ ِْٝـحٕ ، ػحوٍ ، ٤ٓٝلاو ، ػظحّ،  -4

،  ٤5ر٤س ، ٓؿِس جلإٓط٤حَ ُركٞظ جلإهطظحو ٝجلإوجٌز ، ٓؿِى شًٍحش جُطح٤ٖٓ جُِ ػ٠ِجُٔح٢ُ : وٌجْس ضـر٤و٤س 

 . 28-13، ص ص  2جُؼىو 

ٓؿِس جلإوجٌز ّ ، " أ٤ٔٛس جُ٘ٓد جُٔح٤ُس ك٢ ضو٣ْٞ جلأوجء" ، 2007قٖٓ ، ٝآنٍٕٝ ،  ٍَٛزجُؼ١ٍٔ ،  -5

 . 126جُؼٍجم، ص 63، ػىو ،ٝجلاهطظحو

جُكؿْ جلأٓػَ ُِشًٍس ٝأغٍٙ ك٢  ، "حُفق٤ٖٓ، ٝ جُلٜىج١ٝ، ٛشحّ ٤ٜٓى١ ط ػ٠ِق٤ٖٓ  ْٝحّجُؼ١ُ٤٘،  -6

 ٓإشٍجش جٍُذك٤س: وٌجْس ضـر٤و٤س ػ٠ِ ػ٤٘س ٖٓ جُشًٍحش جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جُؼٍجم ُلأٌٝجم جُٔح٤ُس ُِٔىز 

  . 34 - 15، 3،ع 13، ٓؽؾحٓؼس جلأٗرحٌ ُِؼِّٞ جلاهطظحو٣س ٝجلإوج٣ٌس ٓؿِسّ ، 2010-2019

جَٓ جُٔإغٍز ك٢ جُؿىجٌز جلاتطٔح٤ٗس ج٤ُٓحو٣س ك٢ ٓظٍ ُِٔىز ّ ، "ه٤حِ جُؼ2017ٞذحهٍ ٛحشْ،  ئنلاصجُ٘ؿحٌ،  -7

، ص 44ع 11" ، ٓؿِس جُؼِّٞ جلاهطظحو٣س ، ؾحٓؼس جُرظٍز ، ٤ًِس جلإوجٌز ٝجلإهطظحو ، ٓؽ،2015. - 1970

 . 74 – 47ص 

ّ ، "أغٍ وٌؾس جُطظ٤٘ق جلاتطٔح٢ٗ ػ٠ِ ٌذكرس 2021، ٝ قٔٞو ق٤ٔى١ ذ٢٘ نحُى، ػ٠ِج٣ٍُٞ٘جٕ، غحٍٓ  -8
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Abstract 

     The study dealt with the impact of solvency assessment on the financial 

performance and credit rating of the industrial companies listed in the Egyptian 

stock market. The study sample was represented by 39 industrial companies 

listed on the Egyptian stock market. A sample from the industrial sector was 

selected for the period from 2017 to 2022 to avoid the negative effects of the 

first flotation decision on the Egyptian environment. The sample included the 

industrial sectors represented in: the chemical industries sector, gas and oil, 

food and beverages, services, industrial products and cars, construction and 

building materials, real estate, health care and medicines. Considering that 

these sectors are the most sectors that contain industrial companies in the 

Egyptian stock market. 

      The study found the validity of the first hypothesis: there is a statistically 

significant effect between the solvency estimate and the financial performance 

of industrial companies in Egypt, through the existence of a positive 

relationship between working capital and the rate of return on assets, and the 

existence of a positive relationship between the profit margin and the rate of 

return on Assets, and also the existence of an inverse relationship between the 

initial financial leverage and the rate of return on equity. 

     The study also reached the validity of the second hypothesis: There is a 

moral effect with a statistical significance between the estimation of the 

financial solvency and the financial performance of industrial companies in 

Egypt with the different size of the company, through the existence of a direct 

relationship between the size of the company and the working capital, as well 

as the presence of the interactive relationship between the company size And 

the financial lever, which indicates that the high level of interaction between 

the size of the company and the financial leverage leads to an increase in the 



350 
 

rate of return on property rights, and the presence of an interactive relationship 

between the company size and the percentage of profit margin. The high level 

of interaction between the company size and the profit margin rate leads to a 

low rate of return On property rights. It was also found that there is an inverse 

relationship between the size of the company and the second leverage.  

      The study also found the validity of the third hypothesis: There is a 

statistically significant effect between the solvency estimate and the credit 

rating, through the existence of a direct relationship between working capital 

and credit rating, as the high level of working capital leads to an increase in the 

level of credit rating. It also showed that there is a relationship between the 

credit rating and both the first and second financial leverage and the profit 

margin ratio, as it indicates that the increase in the first and second financial 

leverage leads to a decrease in the level of the credit rating, while an increase in 

the level of the profit margin ratio leads to an increase in the level of the credit 

rating. 

     The study recommended the need to pay attention to the level of financial 

solvency of the industrial companies listed in the stock market in Egypt in 

order to maintain raising the level of financial performance of the industrial 

companies and improve the level of credit rating. In judging the level of 

financial solvency assessment in those companies, and thus raising the 

company's ability to pay its obligations without the need to sell the company's 

long-term assets to pay its obligations, working to increase the level of profit 

margin for those industrial companies in order to increase the level of credit 

rating. 

Key Words: Financial Solvency, Financial Performance of Companies, 

Company Size, Industrial Companies, Credit Rating. 

 


