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ٌلأعهُ فٍ ظً اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ  ػًٍ اٌمُّخ اٌغىلُخ اٌجٕىُخ اٌغُىٌخ أثش

 ثبٌتطجُك ػًٍ اٌجٕىن اٌتمٍُذَخ اٌّذسخخ فٍ عىق اٌّبي اٌغؼىدٌ وِخبغش الإفلاط

The Impact of Liquidity on the Market Value of Commercial 

Banks Listed on the Saudi Stock Exchange 

 اػذاد

 ِسّذ أزّذ اٌؼثُُّٓ

 ٌٍذساعبد اٌؼٍُب وٍُبد اٌششق اٌؼشثٍ ثبزث ِبخغتُش

 ِصطفً صلاذ ِسّذ اٌّمذَ

 ٌٍذساعبد اٌؼٍُب وٍُبد اٌششق اٌؼشثٍ أعتبر إداسح الأػّبي اٌّغبػذ

  ّغتخٍص:ٌا

رؤص١ش اٌغ١ٌٛخ اٌجٕى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن  ٘ذف اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ ٚفُٙ

اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ِغ الأخز فٟ الاػزجبس اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

ب  ًِ ِٚخبؽش الإفلاط. اػزّذ اٌجؾش فٟ دساعزٗ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ، ِغزخذ

ّبي اٌغؼٛدٞ. أظٙشد اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ِٓ رمبس٠ش اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ اٌّذسعخ ثغٛق اٌ

إٌزبئظ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ رؾّٟ اٌجٕٛن ِٓ خطش الإفلاط، ٌىٕٙب رئصش عٍجبً ػٍٝ 

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثغجت فمذاْ اٌفشص الاعزضّبس٠خ. وّب رج١ٓ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ 

ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ِٚغ رٌه، ٌٛؽع أْ اٌغ١ٌٛخ رئصش 

 ٍجبً ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، سغُ ػذَ ٚعٛد دلاٌخ اؽظبئ١خ ل٠ٛخ ٌٙزا اٌزؤص١ش.ع

رٛطٟ اٌذساعخ ثؼشٚسح رؾغ١ٓ اداسح اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ اٌجٕٛن ٌزغٕت اٌزؤص١شاد 

اٌغٍج١خ ػٍٝ اٌؼبئذ، ٚوزٌه رشغ١ؼٙب ػٍٝ اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ ٌزؼض٠ض اٌؼٛائذ. 

د فؼبٌخ ٌّٛاعٙخ ِخبؽش الإفلاط اٌّشرجطخ وّب رذػٛ اٌٝ رط٠ٛش اعزشار١غ١ب

 ثّغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ.
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Abstract: 

The research aimed to analyze and understand the impact 

of bank liquidity on the market value of banks listed on the Saudi 

financial market, considering the return on equity and bankruptcy 

risks. The study relied on a descriptive-analytical methodology, 

utilizing secondary data from reports of traditional banks listed 

on the Saudi financial market.  

The results indicated that an increase in liquidity levels 

protects banks from the risk of bankruptcy but negatively affects 

the return on equity due to the loss of investment opportunities. It 

was also found that the return on equity has a positive impact on 

market value. However, it was observed that liquidity negatively 

affects the return on equity, despite the lack of strong statistical 

significance for this effect. 

The study recommends the necessity of improving 

liquidity management in banks to avoid negative impacts on 

returns and encourages them to exploit investment opportunities 

to enhance yields. Additionally, it calls for the development of 

effective strategies to address bankruptcy risks associated with 

liquidity levels. 

 اٌّمذِخ -1

، ؽ١ش رغُٙ ثفؼب١ٌخ ٌٍذٚي أؽذ اٌؼٕبطش اٌؾ٠ٛ١خ فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٟ٘ اٌجٕٛن

 & ,Parapat, Erlina) فٟ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌزٍج١خ اؽز١بعبد الأفشاد ٚاٌششوبد

Tarmizi, 2022) رٍؼت اٌجٕٛن دٚساً ِّٙبً فٟ عذ اٌفغٛح ث١ٓ اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ .
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(. اْ 0209اٌزٟ رّزٍه فبئؼبً ِب١ٌبً ٚرٍه اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ٔمض فٟ اٌغ١ٌٛخ )خظبٚٔخ، 

لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ اداسح اٌغ١ٌٛخ ثفبػ١ٍخ رؼذ ِٓ اٌؼٛاًِ الأعبع١خ اٌزٟ رئصش ػٍٝ 

(. فٟ ٘زا اٌغ١بق، رؼُزجش ٔغجخ اٌمشٚع 0209اعزمشاس٘ب اٌّبٌٟ ٚاعزذاِزٙب )اٌغؼب٠ذح، 

اٌٝ اٌٛدائغ ِئششاً أعبع١بً ٌم١بط وفبءح اداسح اٌغ١ٌٛخ، ؽ١ش رغزخذَ ثىضبفخ ِٓ لجً 

ا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٌزم١١ُ لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ 

ْ اٌم١ّخ وّب أ . (Angry & Dana, 2020)دْٚ اٌٍغٛء اٌٝ ِظبدس ر٠ًّٛ ِىٍفخ 

اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن رؼىظ الأداء اٌّبٌٟ ٚالاعزضّبسٞ ٌٙزٖ اٌّئعغبد، ٚرؼزجش ٘ذفبً سئ١غ١بً 

٠غؼٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٕٛن ٌزؾم١مٗ، ؽ١ش رؼىظ اٌضمخ اٌزٟ ١ٌٛ٠ٙب اٌّغزضّشْٚ ٚاعزمشاس 

ؤصش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؼذح ػٛاًِ، ثّب فٟ رٌه رز (Reiady, 2018) اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ

غ١ٌٛخ، ار أْ اسرفبع ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ لذ ٠ؼٕٟ ٚعٛد أطٛي غ١ش ِغزغٍخ، ِّب ٠ئدٞ اٌ

 ث١ّٕب أخفبع ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ (Saleh &  Wenars, 2021) أخفبع اٌؼٛائذاٌٝ 

٠ؼٕٟ رٛع١ٗ أِٛاي اٌجٕٛن ٔؾٛ اعزضّبساد ِشثؾخ، ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ 

خبطخ فٟ ؽبلاد عؾت اٌٛدائغ ثشىً  ٚالافلاط اٌّبٌٟ، ٌّخبؽش الإػغبس زؼشعاٌ

وّب ؽذس ٌجٕه ٚادٞ اٌغ١ٍىْٛ . (Shehomping & Podiana, 2015)   وج١ش

ِغ رضا٠ذ أ١ّ٘خ رؾ١ًٍ . 0202ٚثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ، ٚثٕه وش٠ذٞ ع٠ٛظ ػبَ 

اٌّئششاد الاؽزشاص٠خ ثؼذ الأصِبد اٌّب١ٌخ، أطجؾذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌم١ّخ 

غؼٝ ٌزٌه ٠ٛػغ ا٘زّبَ وج١ش ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ٚطبٔؼٟ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ. اٌغٛل١خ ِ

ثٕغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ، ػٍٝ اٌم١ّخ  ِمبعبً  اٌٝ ل١بط أصش اٌغ١ٌٛخ جؾشاٌ ا٘ز

 . اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن

 :ِشىٍخ اٌذساعخ -2

ٔغجخ  ، ٚأْفؼبياٌزؾذ٠بد فٟ اداسح اٌغ١ٌٛخ ثشىً رٛاعٗ اٌجٕٛن اٌؼذ٠ذ ِٓ 

اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ِٓ اٌّئششاد اٌشئ١غ١خ ٌم١بط ِغزٜٛ ع١ٌٛخ اٌجٕه، ؽ١ش رؼىظ 

 ,Parapat, Erlina & Tarmiziلذسرٗ ػٍٝ رٍج١خ الاٌزضاِبد لظ١شح الأعً )

(. اْ اداسح اٌغ١ٌٛخ ٚاعزضّبس٘ب ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس٘ب رؼُزجش ِٓ أُ٘ الأٔشطخ 2022

(. رغذس الإشبسح اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذلاد 0209ن )خظبٚٔخ، اٌزٟ رمَٛ ػ١ٍٙب اٌجٕٛ
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اٌغ١ٌٛخ لذ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ أسثبػ اٌجٕٛن ِٓ خلاي خٍك ؽبلخ ػبؽٍخ )اٌغؼب٠ذح، 

(. ٚػٍٝ إٌم١غ، فبْ أخفبع ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح أسثبػ 0209

 Angry)                                   اٌجٕه، ِّب ٠ؼضص اٌؼبئذ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ

& Dana, 2020; Reiady, 2018; Saleh & Wenars, 2021) ِْٚغ رٌه، فب .

ارخبر اعشاءاد رئدٞ اٌٝ أخفبع اٌغ١ٌٛخ ٠ؼشع اٌجٕه ٌّخبؽش أوجش، ؽ١ش ٠ظجؼ 

ػلاٚح  (.0209غ١ش لبدس ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ رغبٖ اٌّٛدػ١ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ )خظبٚٔخ، 

ػٍٝ رٌه، رغبُ٘ ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ ثشىً وج١ش فٟ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه، ار رؼُزجش 

ِئششًا ػٍٝ لذسرٗ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ اٌغ١ٌٛخ رؼىظ ٚفشح إٌمٛد 

ٚالأدٚاد اٌغبئٍخ الأخشٜ ٌذٜ اٌجٕه. ٚلذ أوذد اٌذساعبد اٌغبثمخ ٘زا اٌزؤص١ش، ؽ١ش 

( اٌٝ أ١ّ٘خ اٌغ١ٌٛخ فٟ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ 0212) Shehomping  &Podianaأشبس 

( ػٍٝ ٔفظ إٌمطخ. ِٚغ رٌه، 0212) Tchelao  &Hermanaاٌغٛل١خ، ث١ّٕب أوذ 

( اٌزٟ أفبدد ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ 0211) Setiawansرزٕبلغ ٘زٖ إٌزبئظ ِغ دساعخ 

اٌزغبإي  ٌجؾش فٟرزّضً ِشىٍخ اث١ٓ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك، 

اٌزبٌٟ: ً٘ ٠ٛعذ أصش ٌّغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه ِغ الأخز فٟ الاػزجبس 

ِخبؽش الإػغبس اٌّبٌٟ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ؟ ٚرٌه ٌّغّٛػخ اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ 

 اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ.

 :أهذاف اٌذساعخ -3

اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ رؤص١ش اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن،  ٠غؼٝ اٌجؾش

أصش ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِٓ خلاي اٌزؼشف ػٍٝ 

ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ِخبؽش الإػغبس اٌّبٌٟ. وّب رٙذف اٌٝ فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ.  ، ِٚخبؽش اٌغ١ٌٛخِغزٜٛ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 :أهُّخ اٌذساعخ -4

اٌجٕٛن ػٍٝ ارخبر  ٘زا اٌجؾش رغبػذ ٔزبئظأْ ٚرجشص أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ فٟ 

لشاساد اعزشار١غ١خ رؼضص ِٓ اعزذاِزٙب ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌزى١ف ِغ اٌزمٍجبد الالزظبد٠خ. 
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١ُ وّب رغُٙ اٌذساعخ فٟ رٛف١ش سإٜ ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي دٚس ِئششاد اٌغ١ٌٛخ فٟ رم١

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن، ِّب ٠ذػُ ارخبرُ٘ ٌمشاساد اعزضّبس٠خ ِغز١ٕشح. ثشىً ػبَ، 

رؼزجش ٘زٖ اٌذساعخ خطٛح ِّٙخ ٔؾٛ رؼض٠ض الأداء اٌّبٌٟ ٚرم١ًٍ ِخبؽش الإػغبس 

وّب رزّضً الأ١ّ٘خ  ي.اٌّبٌٟ، ِّب ٠غُٙ فٟ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن فٟ عٛق اٌّب

 لخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ.اٌجؾض١خ فٟ اوزشبف اٌؼلا

 :الاغبس اٌّفبهٍُّ واٌذساعبد اٌغبثمخ -5

 الاغبس اٌّفبهٍُّ 5-1

 ِفهىَ اٌغُىٌخ 1-1 -5

و١ّخ إٌمٛد اٌّزبؽخ ٌٍجٕه ٌزٍج١خ ػ١ٍّبد اٌغؾت ِٓ اٌّٛدػ١ٓ  اٌغ١ٌٛخ اٌجٕى١خ ٟ٘

ِذٜ اِىب١ٔخ  شفذ ثؤٔٙبوّب ػ  . (0202)اٌغٛدح،  ٚ ؽٍجبد الالزشاع ػٕذ ِٕؼ الائزّبْ

اٌجٕه ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ ارغبٖ اٌّٛدػ١ٓ ثغبٔت الاٌزضاِبد الأخشٜ، ِضً ِٕؼ 

ٌذٜ اٌجٕٛن  الأ١ّ٘خالائزّبْ ٚاٌّٛافمخ ػٍٝ اٌمشٚع اٌغذ٠ذح، ِٚٓ خلاي رٌه رزؼؼ 

ِمبسٔخ ثبٌّٕشآد الاخشٜ ؽ١ش أٗ لاثذ ػٍٝ اٌجٕٛن اْ رىْٛ ِغزؼذح لاعز١ؼبة ؽٍجبد 

اٌغؾت ٔظشا لأْ ٚدائغ اٌؼّلاء رّضً اؽذ اُ٘ ِظبدس ر٠ًّٛ اٌغ١ٌٛخ ٌٍجٕٛن، ٚػ١ٍٗ فبْ 

اداسح اٌغ١ٌٛخ ثىفبءح رزطٍت رخط١ؾ دل١ك ٚرٕجئ ثؼ١ٍّبد اٌغؾت ٚالإ٠ذاع ٚؽٍجبد 

لذسح اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ رٍج١خ ٟٚ٘ أ٠ؼبً (. 0218، ة ٚ ا١ٌٕفاٌمشٚع )اٌملا

لظ١شح الأعً ٚؽٍجبد الائزّبْ ٚػ١ٍّبد اٌغؾت اٌؼبد٠خ ٚاٌطبسئخ ِٓ خلاي  الاٌزضاِبد

ؽفع ثؼغ الأطٛي اٌغبئٍخ اٚ الأطٛي عش٠ؼخ اٌزغ١١ً دْٚ أخفبع ل١ّزٙب ِّب ٠ؼّٓ 

 (.0212)اٌش٠ٛبد ٚاٌؼبٟٔ،  اعزّشاس رٍه الأٔشطخ

ِمذسح اٌجٕه ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ ػٍٝ أٔٙب ( 0209اٌغؼب٠ذح )وّب ٠ؼشفٙب 

ارغبٖ ػّلائٗ ثبلإػبفخ اٌٝ اِىب١ٔخ رؾ٠ًٛ الأطٛي اٌّبد٠خ ثغشػٗ اٌٝ ٔمذ وّب اْ 

رش١ش اٌغ١ٌٛخ وّب  اٌزغ١ٙلاد ٌٍؼّلاء. رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌّظشف١خ رؼٕٟ لذسح اٌجٕه ػٍٝ

غضء ِٓ أطٌٛٗ فٟ شىً ِّزٍىبد لبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ اٌٝ لذسح اٌّظشف ػٍٝ الاؽزفبظ ث
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اٌٝ ٔمذ ػٕذ ص٠بدح سغجخ ػّلائٗ فٟ عؾت ٚدائؼُٙ، ٟٚ٘ لذسح اٌّظشف ػٍٝ اعزضّبس 

الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌذ٠ٗ ٌزٍج١خ ؽٍجبد اٌغؾت ػٍٝ اٌٛدائغ دْٚ رؤخ١ش، أٚ دْٚ أْ ٠ئدٞ 

غزضّشح. ٚرؼزّذ رٌه اٌٝ اػطشاة فٟ ػ١ٍّبرٗ ِغ رؾم١ك ػبئذ ِٕبعت ٌٙزٖ الأِٛاي اٌّ

ػٍٝ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خ ٚالاعزضّبس اٌزٞ ٠ؾمك سثؾبً ع١ذاً 

اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٚاٌغ١ٌٛخ شجٗ إٌمذ٠خ ٌٍّظشف. ٚرزؤٌف اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌجٕٛن ِٓ 

ٟ٘ الأِٛاي اٌّزبؽخ رؾذ رظشف اٌجٕه، ٚرشًّ . فبٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ (0212اٌذ٠ٚه، )

اٌٛدائغ ٌذٜ ، ٚؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ اٌّزٛفشح فٟ خضائٓ اٌّظشفلأِٛاي ثبٌ :ِب ٠ٍٟ

ث١ّٕب اٌغ١ٌٛخ شجخ  .اٌش١ىبد ل١ذ اٌزؾظ١ً، اٌّظبسف الأخشٜ ٌٚذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ

ٟ٘ اٌّٛعٛداد اٌزٟ ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب أٚ ث١ؼٙب أٚ سٕ٘ٙب ِٚٓ ث١ٕٙب )أرٚٔبد إٌمذ٠خ 

عُٙ ٚاٌغٕذاد(، ٟٚ٘ أطٛي اٌخضأخ، وّج١بلاد ِخظِٛخ، أٚساق ِب١ٌخ ِضً الأ

رؼُشف ثبٌّٛعٛداد الاعزضّبس٠خ ٌخذِخ اٌغ١ٌٛخ، ؽ١ش رزغُ ٘زٖ الأطٛي ثؤٔٙب لظ١شح 

 .(0212اٌّذٜ، وّب رزٛفش اِىب١ٔخ ث١غ ٘زٖ اٌّٛعٛداد ػٕذ اٌؾبعخ )اٌغبٌٛط، 

خبطخ  عذاد اٌّذ١ٔٛ٠خٚرؼشف اداسح اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّظبسف أٙب اٌّٛاصٔخ ث١ٓ 

ثؾ١ش رٙذف اداسح  ،ٚث١ٓ اعزضّبس٘ب ٚرٛظ١فٙب ثظٛسح ِشثؾخ، ع١ذثغؼش اٌٛدائغ ٚ

 (: 0212اٌغ١ٌٛخ اٌٝ )ثٛسلجخ، 

  ٌٝرٛف١ش الإداسح اٌّظشف١خ اٌغ١ٍّخ اٌزٟ رزخز اٌمشاساد إٌّبعجخ ثشؤْ اٌٛطٛي ا

لا ٠ىْٛ صائذ ػٓ اٌؾبعخ ِٓ خلاي ػذَ اٌمذسح  اٌٛدائغ،ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ ؽغُ 

 ػٍٝ اٌشثؾ١خ. الأِش اٌزٞ ٠ئصش عٍجبً  رٛظ١فٙب،ػٍٝ 

  اٌّؾبفظخ ػٍٝ ِغز٠ٛبد ع١ٌٛخ وبف١خ ٌزٍج١خ الاؽز١بعبد اٌطبسئخ ٚرٌه دْٚ اٌٍغٛء

ِّب لذ ٠ؼشع اٌجٕه اٌٝ رؾم١ك خغبئش ػٍٝ ٘زٖ  الأطٛي،اٌٝ رظف١خ ثؼغ 

 الأطٛي ٚخظٛطب ػٕذِب لا رىْٛ ظشٚف اٌغٛق ِٕبعجخ.

 ساد اٌجٕه.رؾم١ك ػبئذ ِٕبعت ِٕٚبفظ ػٍٝ اعزضّب 
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 اٌغُىٌخ  ِخبغش 5-1-2

٠زغجت ثزغ١١ً  ّباٌّبي ِ رٛفش ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٟ٘ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثؼذَ

غ١ٌٛخ اٌاٌٝ ٔمذ ٚرّضً  ٠ًأطٛي عش٠ؼخ اٌزؾٛ خٚرؼزجش الأطٛي اٌّزذاٌٚ الأطٛي،

 Otukoوّب اػبف   (.Haw  ،0212اٌش١ىبد )ٚاٌغٕذاد ٚ بٌز٘تثاٌغش٠ؼخ ٌٍّٕشؤح 

  ٚMiana (0201  ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ أٙب رشًّ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ اٌز١ٍ٠ّٛخ ِٚخبؽش )

اٌغ١ٌٛخ اٌّزؼٍمخ ثبٌزذاٚي ٚ٘ز٠ٓ اٌجؼذ٠ٓ ِشرجط١ٓ ثجؼؼّٙب، ؽ١ش اْ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ 

اٌز١ٍ٠ّٛخ ٟ٘ لذسح اٌجٕه ػٍٝ رٛف١ش إٌمذ اٌلاصَ ٌزٍج١خ ِزطٍجبد الأؽشاف اٌّمبثٍخ، 

ْ ِخبؽش ع١ٌٛخ اٌزذاٚي رزّضً فٟ ػذَ لذسح ٚرٍج١خ ؽٍجبد عؾت اٌٛدائغ. فٟ ؽ١ٓ ا

وّب ػشف إٌبفؼٟ  اٌجٕه ػٍٝ رٕف١ز اٌّؼبِلاد فٟ اٌغٛق ثغؼش اٌغٛق اٌغبئذ.

( ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ أٙب ػذَ ٚعٛد لبث١ٍخ ٌزغ٠ٛك الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚالأطٛي اٌزٟ 0202)

ٍٝ لا ٠ّىٓ ث١ؼٙب ٚششاإ٘ب ثغشػٗ وبف١خ ٌّٕغ اٚ رم١ًٍ اٌخغبسح ٠ٕٚؼىظ رٌه ػ

( اْ ِخبؽش 0212ٚأشبس ٚ٘ذاْ ) رغ١١شاد الأعؼبس ٚ٘ٛاِش اٌؼشع ٚاٌطٍت.

اٌغ١ٌٛخ ٟ٘ اٌّخبؽش اٌزٟ رٕشؤ ِٓ ػذَ لذسح اٌجٕه ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌغؾٛثبد اٌّفبعئخ 

تّىًَ  ِخبغش ػٍٝ رٍج١خ ؽٍجبد اٌّمزشػ١ٓ ٚلغّٙب اٌٝ : لذسرٗػٍٝ اٌٛدائغ اٚ ػذَ 

٠ٚمظذ ثٙب ػذَ ِمذسٖ اٌجٕه ػٍٝ رٍج١خ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ اٌّغزؾمخ  اٌغُىٌخ:

ٚاٌّغزمج١ٍخ ٚاؽز١بعبد اٌؼّبٔبد ثىفبءح دْٚ رؤص١ش ػٍٝ ػ١ٍّبرٗ ا١ِٛ١ٌخ اٚ ٚػؼخ 

٠ٚمظذ ثٙب ػذَ لذسح اٌجٕه ػٍٝ ث١غ أطٌٛٗ ثغٌٙٛخ  اٌغىق:عُىٌخ  ِخبغشٚ اٌّبٌٟ.

 (0202اٚ فه ِشوض ِب ثبٌغٛق )لٕذٚص، 

 اٌتؼثش اٌّبٌٍ:  5-1-3

ػشف اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ اْ اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٟ٘ اٌؾبٌخ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب إٌّشؤح 

ٚرٌه ػٕذِب رىْٛ اٌزذفمبد  اعزؾمبلٙب،غ١ش لبدسح ػٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب فٟ ربس٠خ 

ٚلذ ػشف ػبثذ٠ٓ . (Wruck,1990إٌمذ٠خ اٌٛاسدح الً ِٓ اٌزضاِبرٙب اٌغبس٠خ )

وفمذاْ اٌجٕه  ثبٌزضاِبرٗ،اْ اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٘ٛ ػذَ لذسح اٌّظشف ػٍٝ اٌٛفبء ( 0200)

اٚ لذ ٠ىْٛ اٌجٕه غ١ش لبدس ػٍٝ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ػٕذ ؽٍجٙب ِٓ  ،ٌٍىض١ش ِٓ اعزضّبسارٗ

اٌؼّلاء. فبٌزؼضش اٌّبٌٟ فٟ اٌجٕٛن ٠ؼذ ِشىٍخ الزظبد٠خ ِزشبثىخ ٚرٌه ٌزؤص١شٖ اٌغٍجٟ 
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ٌّظشفٟ ١ٌظً اٌٝ اٌغٙبص اٌّظشفٟ وبًِ ٚالالزظبد اٌزٞ ٠زغبٚص طبؽت اٌذ٠ٓ ا

اٌىٍٟ ٌٍذٌٚخ ٚرٌه ٔظشا لأْ اٌمطبع اٌّظشفٟ ٠ؼزجش اٌؼّٛد اٌفمشٞ لالزظبد اٌذٚي 

 (0209، ٚاٌؾشثٟ)اٌؼبِٛدٞ 

 ِشازً اٌتؼثش اٌّبٌٍ: 5-1-3-1

ٚرشًّ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ثؼغ  ِشزٍخ ِب لجً ظهىس اٌفشً اٌّبٌٍ )إٌشىء(: -

ٌٛػغ اٌششوخ اٌّبٌٟ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ِؼبٌغزٙب ٚػٕذ اّ٘بٌٙب رىْٛ اٌّئششاد اٌغٍج١خ 

 (. 0209، ٚاٌؾشثٟ٘زٖ ٟ٘ ٔمطخ اٌجذا٠خ ٌٍزؼضش ٚاٌفشً اٌّبٌٟ )اٌؼبِٛدٞ 

فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ رٕخفغ اِىب١ٔخ اٌششوخ ػٍٝ  ِشزٍخ اٌتذفك إٌمذٌ إٌّخفط: -

ط١خ د٠ٛٔٙب اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌغبس٠خ ٚرىْٛ ثؾبعخ اٌٝ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌزغ

(. ٚفٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ لذ رؼطش اٌششوخ 0221، ؛ اٌغّٙب0212ٟٔاٌّغزؾمخ )اٌفشا ،

اٌٝ اٌٍغٛء ٌلالزشاع ٔظشا ٌظؼٛثخ ث١غ أطٌٛٙب اٌضبثزخ ثشىً عش٠غ ٌٍٛفبء 

 (.0209،  ٚاٌؾشثٟثبٌزضاِبرٙب اٌّغزؾمخ )اٌؼبِٛدٞ 

جبسح ػٓ الإػغبس اٌّبٌٟ ٘ٛ ػ ِشزٍخ اٌتذهىس اٌّبٌٍ )الإػغبس اٌّبٌٍ(: -

الأخفبع فٟ اٌمٛح الإ٠شاد٠خ ٌٍّٕظّخ ٚاٌزٞ ٠زجؼٗ اؽزّبي وج١ش ثؼذَ لذسرٙب ػٍٝ 

دفغ ٔفمبرٙب ٚثبٌزؾذ٠ذ أػجبء د٠ٛٔٙب، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ّىٓ ٚطف إٌّظّخ ثؤٔٙب 

ِؼغشح ِب١ٌب ؽ١ش ٠زؼزس ػ١ٍٙب اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ٌّمبثٍخ اٌزضاِبرٙب اٌّغزؾمخ 

 (.0209)اٌؼبِٛدٞ ٚاٌؾشثٟ، 

ٚرؼزجش ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٔمطخ ؽشعخ فٟ فشً إٌّشآد ٚرٌه  الإػغبس اٌّبٌٍ اٌىٍٍ: -

ػٕذِب رظجؼ اٌزضاِبد اٌششوخ اوجش ِٓ ل١ّخ أطٌٛٙب أٞ ؽبٌخ اٌؼغض اٌزبَ ػٓ 

(. ػٕذ٘ب لا رزّىٓ اٌششوخ ِٓ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌزؼضش ٠ٚظجؼ 0201اٌغذاد )للادٞ، 

خ ) ثبع١ٍذح اٌفشً ِؾمك ف١زُ ارخبر اعشاءاد لب١ٔٛٔخ لإػلاْ ػٓ الإفلاط ٚ اٌزظف١

 (0202ٚ اٌؼٛثضبٟٔ، 
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فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٠زُ الإػلاْ اٌمبٟٔٛٔ ػٓ افلاط اٌششوخ  ِشزٍخ اٌتؼثش اٌسمُمٍ: -

٠ٚزُ رظف١زٙب ٚرٌه ٌؾّب٠خ ؽمٛق اٌّمشػ١ٓ ٟٚ٘ اٌّشؽٍخ الأخ١شح فٟ اٌزؼضش 

 (0221اٌّبٌٟ )اٌغّٙبٟٔ، 

 ٌٍتٕجؤ ثبٌتؼثش اٌّبٌٍ Altmanّٔىرج  5-1-3-2

إٌغخخ الأٌٚٝ ِٓ ّٔٛرط  Edward Altman ػبِبً، لذَ اٌجبؽشلجً خّغ١ٓ 

، اٌزٞ أطجؼ ٚاؽذاً ِٓ أوضش الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ِزؼذدح Z-Score اٌزٕجئ ثبلإفلاط

اٌّزغ١شاد شٙشحً ٚأزشبساً ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ. اعزخُذَ ٘زا إٌّٛرط ثشىً ٚاعغ ِٓ 

س ِجىش ؽٛي الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ لجً الأوبد١١ّ٠ٓ ٚاٌّّبسع١ٓ ثٙذف رٛف١ش اشبسح أزا

لذ رٛاعٙٙب اٌششوبد. وّب رُ اػزّبدٖ ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ وّؼ١بس ٌم١بط ِخبؽش الائزّبْ 

 .(Altman, 2018) فٟ ػذد وج١ش ِٓ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ

، 1448ّٔٛرط اٌزٕجئ ثبٌزؼضش اٌّبٌٟ لأٚي ِشح فٟ ػبَ  Altman ؽٛس

١شاد، ِغزٕذاً اٌٝ دساعخ ١ِذا١ٔخ شٍّذ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌزّب٠ض ِزؼذد اٌّزغ

( ششوخ فبشٍخ، ِزطبثمخ 22( ِٕٙب ششوبد ٔبعؾخ ٚ )22( ششوخ طٕبػ١خ )44ِٓ )

( ٔغجخ ِب١ٌخ ِغزخٍظخ ِٓ اٌمٛائُ 00ِٓ ؽ١ش اٌظٕبػخ ٚؽغُ الأطٛي. ِٚٓ ث١ٓ )

ٌز١١ّضٞ خّظ ٔغت سئ١غ١خ ثبعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ ا Altman اٌّب١ٌخ ٌٍغٕخ الأٌٚٝ، اخزبس

اٌخطٟ ِزؼذد اٌّزغ١شاد. أصجزذ ٘زٖ إٌغت فؼب١ٌزٙب اٌىج١شح فٟ رؾغ١ٓ اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ 

 .Altman Z-Score (Altman, 1968) ٌٍّٕٛرط. ٚعّٟ ٘زا إٌّٛرط اٌغذ٠ذ

لاؽمبً رؾذ٠بد فٟ ثؼغ اٌذساعبد اٌزٟ ؽجُمذ ف١ٙب ٘زٖ  Altman ٚاعٗ

ٓ أْ إٌّٛرط لا ٠مذَ ٔزبئظ دل١مخ اٌطش٠مخ ػٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌظٕبػ١خ، ؽ١ش رج١

 ثغجت اخزلاف اٌؼ١ٍّبد ث١ٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ ٚغ١ش اٌظٕبػ١خ. ٘زا الأِش دفغ

Altmanثبٌزؼبْٚ ِغ ، Peck Hartzell َ1442، اٌٝ رظ١ُّ ّٔٛرط عذ٠ذ ػب 

رُ رؼذ٠ً ٘زا إٌّٛرط ثبصاٌخ  .(Zeta3) خبص ثبٌششوبد غ١ش اٌظٕبػ١خ، ػُشف ثبعُ

طٛي، ؽ١ش وبْ رؤص١شٖ ألً أ١ّ٘خ فٟ اٌششوبد غ١ش اٌظٕبػ١خ، ِّب ِؼذي دٚساْ الأ
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لًٍ ِٓ رؤص١ش اٌؼبًِ اٌظٕبػٟ. ٚوّب ٘ٛ ِؼشٚف، فبْ اٌؼ١ٍّبد اٌّظشف١خ أوضش رؼم١ذاً 

ٚرٕٛػبً ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌظٕبػ١خ. ٚٔز١غخ ٌزٌه، أطجؾذ الأٚصاْ إٌغج١خ ٌٍّٕٛرط 

 :(0201اٌغذ٠ذ وبٌزبٌٟ )ِشٚٞ، 

Z = 6.56(X₁) + 3.26(X₁) + 6.72(X₁) + 1.05(X₁). 

ٚػٕذ اؽزغبة اٌّئششاد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٌٍّٕٛرط ٠زُ اٌزٛطً اٌٝ ٔز١غخ ٚػغ 

 اٌششوخ ؽ١ش :

 ٌىْٛ أدائٙب ِٕخفغ. 1.12ٌٙب رمً ػٓ  Zرؼذ اٌششوخ ِزؼضشٖ ارا ل١ّخ  -

 ٌىْٛ أدائٙب ػب١ٌب. 0.42ٌٙب رمً ػٓ  Zرؼذ اٌششوخ ٔبعؾخ ارا وبٔذ ل١ّخ  -

ٌٙب ِؾظٛسح ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ اٌغبثمز١ٓ ِزٛعطخ الأداء   Zرؼذ اٌششوبد اٌزٟ رؼذ ل١ّخ  -

٠ٚظؼت اٌزٕجئ ثبٌؾبعُ ثشؤْ رؼضش٘ب ِٚٓ صُ ٠زٛعت اعشاء دساعخ رم١ّ١١خ دل١مخ 

 (Altman et al ., 2017ٌٍزّىٓ ِٓ اٌزؼشف ػٍٝ ٚػؼٙب اٌّغزمجٍٟ )

 أهُّخ اٌغُىٌخ  5-1-4

اٌّٙبَ لإداسح اٌّظشف، ؽ١ش ٠غت ػٍٝ الإداسح رؼذ اٌغ١ٌٛخ ٚاؽذح ِٓ اُ٘ 

رؾ١ًٍ ٚل١بط الاؽز١بط ٌزٍج١خ اٌغ١ٌٛخ ٌٍّظشف اٌزٞ رذ٠شٖ، ٚرٌه لأْ اؽز١بعبد 

اٌّظشف لاثذ اْ رىْٛ ِمبعخ ٚسثّب رىْٛ ِخبؽشٖ ػب١ٌخ ارا وبٔذ ؽ١بصح اٌّظشف 

ؼب ِٓ ِظبدس اٌغ١ٌٛخ ِٕخفؼخ الأسثبػ ٌغشع رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌٍّظشف، أ٠

أخفبع اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّظشف ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ِشبوً ِب١ٌخ لذ رمٛد اٌّظشف اٌٝ 

اٌفشً اٌّبٌٟ ؽ١ش اْ اٌغ١ٌٛخ رؼذ راد أ١ّ٘خ وج١شح ثبٌٕغجخ ٌٍّظبسف ثبٌّمبسٔخ ِغ 

 (. ٚرٌه ثغجت:0214اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ الأخشٜ )س٠ٚغغ،

 ٔغجخ اٌزضاِبد اٌّظبسف رفٛق دخٍٙب ثشىً وج١ش عذا. .1

 ضاِبد اٌّظشف لظ١شح اعً.غبٌج١خ اٌز .0

رؼزجش ٚدائغ اٌؼّلاء اٌّظذس اٌشئ١غٟ ٌز٠ًّٛ اٌجٕٛن ٚرمغ الإشىب١ٌخ اْ اٌٛدائغ  .2

 ٠ّىٓ عؾجٙب فٟ أٞ ٚلذ ِٓ لجً اٌؼّلاء ِّب ٠ض٠ذ طؼٛثخ اٌزٕجئ ثغؾجٙب.
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ٚرٕظت أ١ّ٘خ اٌغ١ٌٛخ فٟ اْ أٞ لشاس غ١ش دل١ك ٠ئدٞ اٌٝ ؽذٚس ػغض اٚ فبئغ  .9

٠ئدٞ اٌٝ رذافغ ِٓ لجً اٌّٛدػ١ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ِّب ٠ئدٞ  فٟ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزٞ ثذٚسح

 ( 0202اٌٝ افلاط اٌّظشف )ػجذاٌؾ١ّذ ٚوبظُ، 

٠ّٚىٓ رٍخ١ض ِب عجك: أ١ّ٘خ اٌغ١ٌٛخ أٙب اؽذ الأ٘ذاف الاعزشار١غ١خ ٌٍجٕه ثبٌزٛاصٞ 

ِغ اٌشثؾ١خ ٌؼّبْ اعزمشاس اٌجٕه ٚاعزذاِزٗ ٠ٕٚؼىظ رٌه ػٍٝ عّؼخ اٌجٕه ِغ 

ؼلالخ، ِّب ٠غبػذ اٌجٕه ثبٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ثشىً اعًٙ الأؽشاف رٚٞ اٌ

ٚثزىٍفخ ِٕخفؼخ ثبلإػبفخ اٌٝ ِٕغ ٚعٛد ؽبلخ ػبؽٍخ ٚرغٕت اٌذخٛي فٟ ػغض 

 (.0209ِبٌٟ ٌٍفزشاد اٌمظ١شح )اٌغؼب٠ذح، 

 اٌؼىاًِ اٌّؤثشح ػًٍ اٌغُىٌخ 5-1-4-1

 
 اٌغ١ٌٛخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ( 1شىً )

 2224اٌغؼبَذح, اٌّصذس: 

ػٍُّبد الإَذاع ( اْ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ رزؼّٓ: 0201ٚروش ثشوبْ )

فٟ اٌٛلذ اٌزٞ رئدٞ ف١ٗ ػ١ٍّبد الإ٠ذاع اٌٝ أخفبع اؽز١بؽبد  اٌىدائغ:واٌغست ػًٍ 

طٕذٚق إٌمذ٠خ ٚاؽز١بؽ١بد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع 

 ٌّّبسعخرزُ ػ١ٍّبد عؾت اٌٛدائغ ثّؼٕٝ رؾ٠ًٛ اٌٛدائغ اٌٝ أِٛاي لب١ٔٛٔخ  ع١ٌٛزٗ،

٠ٚؼزجش رفبػً  تفبػلاد اٌؼّلاء ِغ اٌخضأخ اٌؼبِخ:. وّب رزؼّٓ اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ ا١ِٛ١ٌخ

ٚثشىً  اٌزغبس٠خ،اٌؼّلاء ِغ اٌخضأخ اٌؼبِخ ٌٍجٕه ِٓ اٌّئصشاد ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌجٕٛن 
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( 0202أػبف اٌم١غٟ )وّب  ٕذِب ٠ىْٛ اٌؼّلاء دائ١ٕٓ ٌخضأخ اٌجٕه.ػبَ رضداد اٌغ١ٌٛخ ػ

سط١ذ ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ، ٚػ١ٍّبد اٌغؾت ٚالإ٠ذاع ٟ٘:اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ 

ث١ٓ اٌجٕٛن: ٚرىْٛ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ثظٙٛس ؽغبثخ اٌغبسٞ دائٓ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٔز١غخ 

ِٛلف اٌجٕه اٌّشوضٞ ثبٌٕغجخ ٌٍّظبسف ، ٚشٜرغ٠ٛخ اٌؾغبثبد ِغ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأخ

سط١ذ ساط ِبي اٌجٕه: ٠ئصش سأط اٌّبي ، ٚ) رض٠ٚذ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ثبٌٕمذ اٌّطٍٛة (

الاعزضّبس فٟ ، ٚؽ١ش أٗ وً ِب صاد ساط اٌّبي صادد اٌغ١ٌٛخ ٗاٌٍّّٛن ٌٍجٕه فٟ ع١ٌٛز

ٍخ ِضً إٌمذ ٚاٌز٘ت الأطٛي اٌغبئٍخ: رؾزفع اٌجٕٛن ثى١ّبد وج١شح ِٓ الأطٛي اٌغبئ

 ٚاٌٛدائغ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ .

 اٌجٕىُخ  اٌغُىٌخ ِمبَُظ  5-1-4-2

٠ٚغت اْ إٌمذ ٠ىْٛ رٛفش  اٌّظشف١خ،٠ؼزجش إٌمذ اؽذ اُ٘ ثٕٛد لٛح اٌؼ١ٍّبد 

 ٌّخبؽشٚالا لذ ٠ئدٞ ٔمض إٌمذ٠خ اٚ اٌغ١ٌٛخ  ٚالاعزؾمبق،اٌطٍت  ذثشىً ِغزّش ػٕ

ٚرغزخذَ ٔغت اٌغ١ٌٛخ ٌزم١١ُ اٌّمذسح ػٍٝ رٍج١خ الاؽز١بعبد إٌمذ٠خ ِٚٛاعٙخ  الإفلاط،

اٌزؾذ٠بد اٌّب١ٌخ، ٚلذ رغبُ٘ فٟ ػّبْ اعزذاِخ ٚاعزّشاس٠خ الأػّبي ٚالاعزمشاس 

 ِمب١٠ظرٙذف  (. 0202اٌّبٌٟ ٚرّىٓ الإداسح ِٓ رؾم١ك أ٘ذافٙب ثٕغبػ )اٌؼٍٛاْ ، 

ٌزؼبِلاد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمش٠ت، ٠ٚزُ رٌه ِٓ اٌغ١ٌٛخ اٌٝ رم١١ُ وفبءح اٌجٕه فٟ ا

خلاي ل١بط لذسح اٌجٕه ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌمظ١شح الأعً ػٕذ اعزؾمبلٙب. ٠ٚزُ ِٓ 

خلاي رؾ١ًٍ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؼبد٠خ إٌبرغخ ػٓ ػ١ٍّبرٗ ٚعّغ اٌمشٚع ثبٌذسعخ 

لأطٛي لظ١شح الأعً الأٌٚٝ، ٠ٚزُ اؽزغبة ٘زٖ اٌمذسح ِٓ خلاي ِمبسٔخ اعّبٌٟ ا

ٛن ِب ٠ٍٟ جٕاٌغ١ٌٛخ فٟ اٌ ِمب١٠ظ ٌٍجٕه ثبعّبٌٟ اٌزضاِبرٗ لظ١شح الأعً. ِٚٓ اُ٘

 :(0202)اٌطؼْٛ، 

 :٠ؾُغت ٘زا اٌّئشش ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ  زمىق اٌّغبهُّٓ إًٌ صبفٍ اٌتغهُلاد

 :اٌزب١ٌخ

 .ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ / )طبفٟ اٌمشٚع + طبفٟ اٌزغ١ٙلاد(
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 ًٌرؼىظ ٘زٖ إٌغجخ ثشىً غ١ش ِجبشش ٚػغ  إخّبٌٍ الأصىي: صبفٍ اٌتغهُلاد إ

ؽ١ش إٌغجخ اٌّشرفؼخ رش١ش اٌٝ ص٠بدح الاعزضّبساد ٚأخفبع اٌغ١ٌٛخ، ، اٌغ١ٌٛخ

ث١ّٕب رذي إٌغجخ إٌّخفؼخ ػٍٝ ع١ٌٛخ ع١ذح ٚاِىب١ٔخ الشاع اػبفٟ. ٠زُ ؽغبثٙب 

 :وبٌزبٌٟ

 .طبفٟ الاعزضّبساد + طبفٟ اٌمشٚع / اعّبٌٟ الأطٛي

 ٔ:غجخ الاعتثّبساد لصُشح الأخً إًٌ ِدّىع اٌىدائغ  

 .اعزضّبساد ِب١ٌخ لظ١شح الأعً / ِغّٛع اٌٛدائغ :٠زُ ؽغبثٙب وبٌزبٌٟ

  : ) ٔغجخ اٌشصُذ إٌمذٌ ) اٌغُىٌخ اٌمبٔىُٔخ 

اٌشط١ذ إٌمذٞ = إٌمذ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ + إٌمذ فٟ اٌظٕذٚق / اٌٛدائغ ِٚب فٟ 

 ؽىّٙب

أٗ وً ِب صادد ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ رض٠ذ اِىب١ٔخ اٌجٕه ِٓ رؤد٠خ  ٠ٚظٙش ِٓ اٌّؼبدٌخ

 (.0201 ،اٌزضاِبرٗ فٟ ِٛػذ٘ب )اٌىشاػٛٞ

 :ٍٔٚرّضً ٘زٖ إٌغجخ ِذٜ لذسح الأسطذح اٌّٛعٛدح فٟ  ٔغجخ الازتُبغٍ اٌمبٔى

اٌجٕه ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ خلاي ربس٠خ الاعزؾمبق اٌّزفك ػ١ٍٗ ٚرىْٛ 

 (Hadochi, 2020ة إٌغجخ ػٍٝ اٌشىً اٌزبٌٟ )ؽش٠مخ ؽغب

 ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ= إٌمذ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ / اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب

صادد ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ صادد لذسح اٌجٕه  ٠ٚزؼؼ ٌٕب ِٓ اٌّؼبدٌخ أٗ وً ِب

 ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ.

 :رج١ٓ ِذٜ لذسح الاؽز١بؽ١بد الأ١ٌٚخ ٚاٌضب٠ٛٔخ ػٍٝ اٌٛفبء  ٔغجخ اٌغُىٌخ اٌمبٔىُٔخ

ثبٌّغزؾمبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌجٕه فٟ ع١ّغ ظشٚف ٚؽبلاد اٌجٕه ثؾ١ش أٗ وً ِب 

  اٌجٕه،صادد ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ اٌمب١ٔٛٔخ صادد ع١ٌٛخ 

 ،ٚرؾغت ثبٌشىً اٌزبٌٟ: )ػّشاْ ٚ فٛص٠خ اٌغ١ٌٛخ،ٚرؼذ ِٓ اُ٘ إٌغت فٟ رم١١ُ اداسح 

0209.) 



 

 ...بالتطبيق على البنوك   أثر السيولة البنكية على القيمة السوقية للأسهم في ظل العائد على حق الملكية ومخاطر الإف لاس
 محمد أحمد العثيمين   

 

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                                                                            اٌؼذد الاٚي 
220 

 

  
 

 

ٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب ضب٠ٛٔخ / اٌ ١ٌٚخ + الاؽز١بؽ١بد اٌ غ١ٌٛخ اٌمب١ٔٛٔخ = الاؽز١بؽ١بد الأ  ٔغجخ اٌ

ٚرؼشف الاؽز١بؽ١بد الأ١ٌٚخ ثبٔٙب الأطٛي إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ٍّىٙب اٌجٕه دْٚ اْ 

ٟٚ٘ ِٓ اػٍٝ اٌجٕٛد  اٌغ١ٌٛخ،٠زُ اعزضّبس٘ب اٚ رؾم١ك ػبئذ ِٕٙب أٞ أٙب أطٛي ربِخ 

 الأخشٜ،الأسطذح ٌذٜ اٌجٕٛن  اٌجٕه،فٟ طٕذٚق  )إٌمذع١ٌٛخ فٟ اٌجٕٛن ٚرزىْٛ ِٓ 

أٞ اسطذح عبئٍخ أخشٜ ٠ؾزفع ثٙب اٌجٕه(  اٌّشوضٞ،الأسطذح اٌّٛدػخ فٟ اٌجٕه 

 (.0209)ػّشاْ ٚ فٛص٠خ ، 

وّب اْ الاؽز١بؽ١بد اٌضب٠ٛٔخ أٙب أطٛي ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔمٛد ػٓ اٌؾبعخ 

 (.0212 ،رغبس٠خ ِخظِٛخ )ِبٚعّٟ ٚأٚساقٚرزىْٛ ِٓ أٚساق ِب١ٌخ 

 ٔغجخ اٌمشوض اًٌ اٌىدائغ  3 – 5-1-4

رؼُزجش اٌّظبسف ِئعغبد ِب١ٌخ ؽ٠ٛ١خ رغُٙ فٟ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ 

اٌمشٚع ٌٍّمزشػ١ٓ ِٕٚؼ اٌّٛدػ١ٓ اِىب١ٔخ اٌٛطٛي اٌٝ ٌلالزظبد ِٓ خلاي رمذ٠ُ 

(. اٌؼلالخ ث١ٓ Getav, 2009؛ Diamond, 1984أِٛاٌُٙ ػجش ؽغبثبد ٚش١ىبد )

اٌٛدائغ ٚاٌمشٚع رشرجؾ ثشىً ٚص١ك؛ ؽ١ش رغُٙ اٌٛدائغ فٟ خٍك اٌمشٚع، ِّب 

ِشح ٠ؼضص ِشاوض اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّظبسف. وّب أْ اٌمشٚع ٠ّىٓ أْ رزؾٛي اٌٝ ٚدائغ 

(. ٚرؼُزجش ٔغجخ اٌمشٚع Birg, 2012أخشٜ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ رفبػً إٌظبَ اٌّظشفٟ )

( ِم١بعًب ٌّظبدس الإ٠ذاع اٌّغزمشح اٌزٟ رغطٟ اٌمشٚع. LDRأٚ  LTDاٌٝ اٌٛدائغ )

ػٕذِب رضداد ٘زٖ إٌغجخ، لذ رٛاعٗ اٌّظبسف ِخبؽش رزؼٍك ثزغط١خ عؾت اٌٛدائغ، ِّب 

؛ Satria, 2016؛ Van den End, 2016ٛاق إٌمذ )لذ ٠زطٍت ِٕٙب اٌٍغٛء اٌٝ أع

Bodna ؛Zemkov, 2020 ٟ٘زا ٠ئصش ػٍٝ ع١ٌٛخ اٌّظشف ٚاٌؼلالخ ث١ٓ عبٔج .)

 ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ.

فٟ فزشاد الاصد٘بس الالزظبدٞ، رشرفغ ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٔز١غخ 

إٌظبَ اٌّبٌٟ ٌض٠بدح الإلشاع، ث١ّٕب رٕخفغ فٟ فزشاد اٌشوٛد، ِّب ٠ؼىظ ٘شبشخ 

(Louy, 2002 ؛& Louy Stivens  2006 ٚلذ صاد الا٘زّبَ ثٙزٖ إٌغجخ ثؼذ .)
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، ؽ١ش رُ اػزجبس٘ب أداح اؽزشاص٠خ ٌزخف١ف ِخبؽش 0228-0222الأصِخ اٌّب١ٌخ 

 (.Van den End, 2016؛ Godheart, 2014اٌغ١ٌٛخ )

، ؽ١ش رش١ش رؼُزجش ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ أ٠ؼًب ِم١بعًب ٌّخبؽش اٌغ١ٌٛخ

 Danial, Eirlinaص٠بدح ٘زٖ إٌغجخ اٌٝ ص٠بدح اٌمشٚع اٌٌّّٛخ ِٓ ٚدائغ اٌؼّلاء )

& Tarmize,2022رؼُزجش ٘زٖ إٌغجخ ِٓ أُ٘ إٌغت فٟ رم١١ُ ع١ٌٛخ اٌجٕٛن .) Ika, 

Nurhidayati ,Nugroho and Widagdo,2023) .   اٌجٕه اٌزٞ ٠ّزٍه ِؼذي

لشٚع اٌٝ ٚدائغ ِٕخفغ ٠ؼُزجش ػبٌٟ اٌغ١ٌٛخ، ٌٚىٓ رٌه لذ ٠ؼٕٟ أ٠ؼًب أخفبع 

الإ٠شاداد. فٟ اٌّمبثً، اسرفبع ٘زٖ إٌغجخ لذ ٠ؼغ اٌجٕه رؾذ ػغؾ ِبٌٟ، ِّب ٠غجشٖ 

رؼُشف ٔغجخ  (Perdana & Adriana,2018)ػٍٝ ث١غ أطٛي عبئٍخ ٌزٍج١خ اٌطٍجبد 

دائغ ثؤٔٙب ِم١بط ٌمذسح اٌجٕه ػٍٝ اٌٛفبء ثغؾٛثبد اٌؼّلاء ل١بعًب اٌمشٚع اٌٝ اٌٛ

وّب أْ ص٠بدح ٘زٖ إٌغجخ رش١ش . (Chila & Hermana, 2010) ثبٌمشٚع إٌّّٛؽخ

 & Angry) اٌٝ ػؼف اٌغ١ٌٛخ، ِّب لذ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه

Dana,2020; Ryade,2018) .  اٌٝ اٌٛدائغ أداح ثبٌزبٌٟ، رؼُزجش ٔغجخ اٌمشٚع

سئ١غ١خ فٟ رم١١ُ اٌغ١ٌٛخ اٌظؾ١خ ٌٍّظبسف، ؽ١ش رؼىظ لذسرٙب ػٍٝ اداسح أِٛاٌٙب 

 .(Nureny,2019) ثشىً فؼبي

 ٌٍجٕىن ثغىق اٌّبي اٌغىلُخ اٌمُّخ 5-1-5

فمذ ػشفذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػٍٝ  اٌغٛل١خ،رؼذدد اٌّفب١ُ٘ اٌزٟ رطشلذ ٌٍم١ّخ 

أٙب اٌؼبًِ اٌزٞ ٠ؾذد اٌزفبػً ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ اعُٙ اٌّظشف فٟ الأعٛاق 

اٌّب١ٌخ ٚرجذي ثشىً ِغزّش وّب أٙب لا رظٙش فٟ لٛائُ اٌجٕه اٌّب١ٌخ ) اٌٙبشّٟ ٚ 

 (، ٚوّب رؼشف اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أٙب اٌغؼش اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ ششاء اٚ ث١غ0212اٌغجٛسٞ ،

الأعُٙ، اٚ عؼش اٌزؼبًِ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼىظ ٘زا اٌغؼش اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ 

. ِب رشرجؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؤسثبػ اٌغُٙ ٚالاسثبػ (Wild, 2003) ٌشثؾ١خ اٌّظشف 

ٚرؤخز اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اػزجبس  الأسثبػ  ِٛعٛداد،اٌّؾزغضح ٚرٌه ٚفمبً ٌّب ٠ّزٍىٗ ِٓ 

(. وّب أطجؾذ اٌم١ّخ  0218زمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٌىً عُٙ ) طبدق، اٌؾب١ٌخ ٚالاسثبػ اٌّغ
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ٚرؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٠ّضً  اٌؼبٌُ،اٌغٛل١خ ِئشش لأداء اٌّظشف فٟ ع١ّغ أؾبء 

ٚأػبف  .(Gros,2006) اٌزٛع١ٗ إٌٙبئٟ ٌٍمشاساد الإداس٠خ فٟ ع١ّغ اٌمطبػبد

Wild (0212ٗاْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٟ٘ ِمذاس عؼش اٌزٞ ٠زُ ث )  .ث١غ الأعُٙ اٚ ششائٙب

ٚوزٌه رئصش الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٚاسثبػ الأعُٙ ٚإٌّٛ ٚػٛاًِ اٌششوخ 

ٚاٌؼٛاًِ الالزظبد٠خ الأخشٜ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ٚرش١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ عؼش 

 اغلاق اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ فزشٖ اٌزذاٚي.

زٟ ِٓ اٌّّىٓ ا0201ٚػشفٙب ثٛادٞ ) م١ّخ اٌ ١ٍّخ ( أٙب اٌ  رجبدي،ْ رىْٛ ِٛعٛدح دْٚ ػ

ّجٕٟ ػٍٝ  ٕظشٞ اٌ زمذ٠ش اٌ ٕفؼخ،فٟٙ رشوض ػٍٝ اٌ غزضّش ث١ٓ اٌغٍغ اٌّخزٍفخ  اٌّ ؽ١ش ٠مبسْ اٌّ

طٍت اٌؾم١م١١ٓ. ٝ عؼش ػٕذ رطبثك اٌؼشع ِغ اٌ م١ّخ اٌ  ِٚٓ صُ رؾ٠ًٛ اٌ

ٚاٌضّٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ  عؼشح،اٚ  صّٕٗٚل١ّخ اٌشٟء رىْٛ ِٕؼىغخ ِٓ 

(. ٚرزغ١ش 0221،)اٌؾغٕب٠ّٞٚضً عؼش اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّؼٍٓ ػٕٙب فٟ عٍغخ اٌزذاٚي 

أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ رجؼبً ٌظشٚف اٌغٛق "اٌؼشع ٚاٌطٍت" فذائّبً رٛعذ لبػذٖ 

اٌغٛق اٌىفئ ٟٚ٘ رؼٕٟ رغبٚٞ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ ِغ عؼش٘ب فٟ اٌغٛق 

ٌٚىٓ ل١ٍلا ِب ٠ؾذس رٌه  الاعزضّبس،ٟ اٌم١ّخ اٌزٟ رؼٛع اٌّغزضّش ػٓ ِخبؽش ٚ٘

 (.0219ٔظشا ٌؼذَ رؾمك ٔظش٠خ وفبءح الأعٛاق اٌىبٍِخ )اٌضث١ذٞ،

 )ػذدٚرؼشف اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثم١ّخ عؼش اٌغُٙ ثبٌغٛق ٠ّٚضً عبٔت اٌؼشع 

الأعُٙ اٌّزٛفشح ٌٍّغزضّش( ٚاٌطٍت )ػذد الأعُٙ اٌزٟ ٠شغت اٌّغزضّش ثششائٙب( 

ساط اٌّبي فٟ  أعُٙ(. ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ اٌغؼش اٌزٞ ٠زُ اٌزذاٚي ثٗ 0224)اٌجشأغخ،

٠ٚئصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ػذح ػٛاًِ الزظبدٞ ِضً ػبًِ اٌؼشع  اٌّب١ٌخ،الأعٛاق 

ششوبد الأخشٜ. وّب رؼزجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚسثؾ١خ اٌ ٚإٌمٛد،ٚاٌطٍت فٟ عٛق اٌغٍغ 

ٟٚ٘ رؼىظ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  اٌّغزضّش،ٌٍغُٙ ِٓ اُ٘ اٌّئششاد اٌزٟ ٠ٕظش ا١ٌٙب 

اٌزٟ رمَٛ اٌششوخ ثزٛص٠ؼٙب  ثبلأسثبػٚاػؼ رؤصشاً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ٚرزؤصشٌؾمٛق اٌٍّى١خ. 

 (.0201ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ )ثٛادٞ،
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( اْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٟ٘ ِغّٛع 0214) ٠ٚBali  ٚAngleشٜ 

٠زُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي اخز اٌؼذد الإعّبٌٟ لاعُٙ  اٌّب١ٌخ،الأٚساق اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق 

 اٌؼبد٠خ ٚػشثٙب فٟ عؼش اٌغُٙ اٌٛاؽذ. 

( اْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٟ٘ عؼش اٌغُٙ خلاي عٍغخ اٌزذاٚي 0201ٚأشبس ثٛادٞ )

اٌغُٙ ِٓ خلاي ػشع ٚاٌطٍت ػٍٝ عُٙ ٠ٚزُ رؾذ٠ذ عؼش  اٌّبٌٟ،فٟ اٌغٛق 

اٌششوخ، ِٚٓ خلاي سثؾ١خ اٌششوخ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ، ٠ّٚىٓ ؽغبة اٌم١ّخ 

 اٌغٛل١خ ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ = ػذد الأعُٙ ٔٙب٠خ اٌفزشح * عؼش اٌغُٙ ٔٙب٠خ فزشٖ اٌزذاٚي 

أػّبٌُٙ  لإداسحَٙٛ ٠ؼشػٗ الافشاد ( اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أٙب ِف0201وّب ػشف شب٠ٚش )

اٌم١ّخ ثزظٛس ٚرفغ١ش اٌجبئغ ٚاٌّشزشٞ ٌٍّزغ١شاد اٌزٟ ٠ٌْٛٛ ٌٙب أ١ّ٘خ فٟ  ٚرزؤصش

فٟٙ رمذ٠ش شخظٟ ٌٍّشزشٞ ثّٛعجٗ ٠ىْٛ ِغزؼذ ٌذفغ ل١ّخ ِؼ١ٕخ  اٌزم١١ُ،ػ١ٍّخ 

 طً. ٌغشع الاعزؾٛار ػٍٝ الأ

ف فٟ اٌغٛق ِجٕٟ ػٍٝ ِؾذداد ٚػشفذ أ٠ؼب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أٙب ِم١بط ٌمٛح اٌّظش

ٚوزٌه وفبءح رشغ١ً  الاعزضّبس،اعزشار١غ١خ رؼىظ أداء اٌّظشف ف١ّب ٠خض 

ٌٚزؾم١ك  ٚإٌّٛ،ٚرغؼٝ إٌّشآد اٌٝ اٌجمبء   . (Kon & Lee, 2017) اٌّظشف

ِٚٓ  الأ٘ذاف،رٌه فؤٔٙب رمَٛ ثٛػغ ا٘ذاف ؽّٛؽٗ ٚػٛاًِ رغبػذ٘ب ػٍٝ رؾم١ك 

ٌزٌه رؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  (Getman,20029)اُ٘ ٘زٖ الأ٘ذاف رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ِٓ اٌّئششاد الأعبع١خ ٚاٌّؼب١٠ش اٌّّٙخ اٌزٟ رغزخذَ ٌٍزؼج١ش ػٓ ل١ّخ اٌششوخ 

 (. 0214ٚ طبدق ،  )ِشىٛس

 أهُّخ اٌمُّخ اٌغىلُخ  5-1-5-1

ؽ١ش رٙذف اٌٝ  اٌشثؾ١خ،رؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ الأ٘ذاف الأعبع١خ ٌٍّٕظّبد 

ٚرغؼٝ اٌششوبد اٌٝ رؾغ١ٓ ٚرط٠ٛش اٌّٛاسد  اٌششوخ،رؼظ١ُ الأسثبػ ٚص٠بدح ل١ّخ 

اٌّزبؽخ ثىفبءح ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ِٓ اعً رؼظ١ُ ل١ّخ اٌّئعغخ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح صشٚح 

اٌّلان، ٚرضداد ل١ّخ اٌّئعغبد وٍّب رّىٕذ ِٓ رؾم١ك ٔزبئظ ا٠غبث١خ ثشىً ِغزّش، 
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اوُ ٘زٖ إٌزبئظ ٚرىْٛ فٛائغ ِب١ٌخ رشىً ِب ٠غّٝ ثضشٚح اٌّئعغخ، ٚرؾذ٠ذ ثؾ١ش رزش

 (.   0219عذٜٚ اٌششوخ ِغزمجلاً ) ِش٠ض٠ك ، 

 : (0218، ػجذ الله)رّضً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أ١ّ٘خ وج١شح ٌٍششوبد ٚرٌه لأٔٙب 

٠غزخذَ اٌّغزضّشْٚ ٘زا اٌشلُ ٌزؾذ٠ذ ؽغُ اٌششوخ ثذلا ِٓ اٌّج١ؼبد اٚ اعّبٌٟ  .1

 طٛي.الأ

ٌزم١١ُ اٌٛػغ  اٌّغزضّشِْٚٓ اٌّؾذداد الأعبع١خ اٌزٟ ٠ٙزُ ثٙب  اٌششوخ٠ٚؼزجش ؽغُ  .0

 الاعزضّبسٞ.

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِم١بط ِف١ذ فٟ رؾذ٠ذ الأعُٙ اٌزٟ ِٓ الأفؼً اْ رٙزُ ثٙب ٌز٠ٕٛغ ِؾفظزه  .2

 الاعزضّبس٠خ ِغ اخزلاف اؽغبَ اٌششوبد فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ.

 اٌّئششاد اٌفؼبٌخ ٌزم١١ُ اٌّخبؽش اٌزٟ رؼشػذ ٌٙب اٌششوخ.رؼزجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ  .9

رغبػذ  لأٔٙب( اْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػشٚس٠خ ٚرٌه 0200ٚأػبف ٠ٛعف )

ٚاػطبء طٛسح ػٓ ِغزمجً  اٌّب١ٌخ،اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ل١بط ل١ّخ اٌششوخ فٟ الأعٛاق 

وّب رٛفش ؽش٠مخ ٍِّٛعخ ٌخفغ ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٚ ػذَ  ٚاػؾخ،اٌششوخ ثطش٠مخ 

ٚاْ ٘زٖ اٌم١ّخ  الاعزضّبس،ا١ٌم١ٓ فٟ رؾذ٠ذ ل١ّخ الأطٛي وّب رغزخذَ ٌزؾ١ًٍ فشص 

رىْٛ اػٍٝ اٚ الً ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍّٕشؤح اٚ ل١ّزٙب الاع١ّخ ثؾ١ش رىْٛ اٌم١ّخ 

ءح اٌؼب١ٌخ ٠ٚىْٛ ػىظ رٌه فٟ اٌغٛل١خ اػٍٝ فٟ ؽبٌخ وبْ أداء إٌّشؤح ٠زظف ثبٌىفب

 ؽبي وبْ أداء إٌّشؤح دْٚ اٌىفبءح اٌّطٍٛثخ.

 ٌلأعهُاٌّؤثشح ػًٍ اٌمُّخ اٌغىلُخ  اٌؼىاًِ 5-1-5-2

رؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ الأِٛس اٌّّٙخ اٌزٟ ٠زطٍغ ا١ٌٙب اٌّغزضّشْٚ ِٚذساء 

اٌّغزضّش  اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، ٚرٌه وٛٔٙب رؼذ عضء ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ

اػٍٝ ِٓ ػٛائذ رٛص٠ؼبد اٌغُٙ،  ِب رىْٛػٍٝ شىً ػبئذ سأط ِبٌٟ، ٚاٌزٟ ػبدح 

ثغجت رؤصش٘ب ثؼٛاًِ  الاوبد١١ّ٠ٌٓٚزٌه اٌغجت رؾزً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِؾً ا٘زّبَ ٌذٜ 

وض١شٖ الزظبد٠خ ػبِخ اٚ ٔبثؼٗ ِٓ داخً اٌّظشف اٚ ِٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ ثؾ١ش اْ ٘زٖ 

ش فٟ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ ٚاٌزٕجئ ثٙب، ِٚٓ اُ٘ اٌؼٛاًِ رغبُ٘ ثشىً وج١

اٌىج١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )اٌّٛعزٟ ،  اٌزؤص١شاٌؼٛاًِ ٚاٌّزغ١شاد راد 
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الأسثبػ اٌّٛصػخ، ٚلٛح اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍجٕه. ٚاٌؼشع ٚاٌطٍت، ٚدسعخ (:0218

الالزظبد٠خ اٌّخبؽشح، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ ، ٚؽغُ ٚػّش اٌجٕه ٚعؼش اٌفبئذح، ٚالأٚػبع 

 ٚاٌغ١بع١خ ٌٍجلاد.

 تؼظُُ اٌمُّخ اٌغىلُخ 5-1-5-3

رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ أطجؾذ ٘ذفبً سئ١غ١بً ٌٍّظبسف ٚششوبد 

الاػّبي ٚاٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ اٌزٟ أػطذ ِغبٔذح وج١شح ٌٍٕظش٠بد ٚاٌذساعبد اٌزؾ١ٍ١ٍخ 

اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚرؼظ١ُ فٟ ؽمً الإداسح اٌّب١ٌخ ثغشع رٛػ١ؼ ا١ٌ٢خ فٟ رؼظ١ُ اٌم١ّخ 

 (:0212اٌشعٛي ،  صشٚح اٌّلان ٚاٌزٟ ثشسد ِٓ خلاي ِب ٠ٍٟ )ػجذ

٠زطٍت رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ أْ رىْٛ اٌٛؽذاد اٌزشغ١ٍ١خ فٟ اٌجٕٛن ألً  -

 رىٍفخ ٚأوضش فؼب١ٌخ ٚرٕزظ عٍؼبً ٚخذِبد راد عٛدح ػب١ٌخ ثؤلً الأعؼبس.

٠ٛش ِٕزغبد ٠شغجٙب ٠ٚؾزبعٙب اٌّغزٍٙه، ٌزؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٠غت رط -

ٚثؼذ رٌه ٠ىْٛ اٌؾبفض ٘ٛ رؾم١ك الأسثبػ ٌزط٠ٛش اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚخٍك فشص ػًّ 

 عذ٠ذح.

ٌزؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ٔؾزبط ثشىً ػشٚسٞ اٌٝ رمذ٠ُ خذِبد ِب ثؼذ  -

اٌج١غ، ٚأ٠ؼبً رٛف١ش ِخضْٚ وبفٍ ِٓ إٌّزغبد ٚرٛف١ش ِٕبفز رٛص٠غ ثّٛالغ 

 اف١خ ِّزبصح.عغش

)ػجبدٞ ٚػجذ اٌض٘شح،  واٌضَبدح فٍ اٌمُّخ اٌغىلُخ تؼُضي ٌٍؼذَذ ِٓ اٌؼىاًِ أهّهب

ِذٜ رطٛس ٔشبؽ الأعُٙ ثذخٛي أدٚاد ِب١ٌخ ِغزؾذصخ ِضً ِٕٙب:  (0218

اٌّشزمبد، ٚص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٔز١غخ اٌزؾشس اٌّبٌٟ ٚص٠بدح رّزغ 

 لاعزمشاس، ٚاٌزمذَ فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ.الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌشفبف١خ ٚا

  ازتغبة اٌمُّخ ولُبط اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌلأعهُ 5-1-5-4

ِؼشٚة فٟ ػذد الأعُٙ  خلاي ِزٛعؾ اٌغؼش ا٠ِٟٛ١ٌزُ اؽزغبة اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ 

اٌؾشح.  ِٚزٛعؾ اٌغؼش ا١ٌِٟٛ ٠ؾغت ػٍٝ أعبط ِزٛعؾ اػٍٝ ٚادٟٔ عؼش رذاٚي فٟ 

الأعؼبس، رُ اعزخذاَ ؽش٠مخ أػٍٝ عؼش ٚألً عؼش ٚرٌه ٌٛعٛد رزثزة فٟ ا١ٌَٛ. ٚ

( ؽ١ش أْ عؼش اٌغٛق ٌؾظخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠ؾذدٖ 0214ِشىٛس، )
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اٌجبئؼْٛ ٚاٌّشزشْٚ ػٕذ رذاٌُٚٙ ٌلأعُٙ. ٚرغُّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ أ٠ؼًب 

 .عؼش اٌغُٙ ِؼشٚثبً فٟ ػذد الأعُٙ اٌمبئّخثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإعّب١ٌخ، ٟٚ٘ رؼجش ػٓ 

ٚرش١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌٝ عؼش اغلاق عُٙ اٌجٕه فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح. وّب ٠ُٕظش ا١ٌٙب 

ػٍٝ أٔٙب ِغّٛع الأعُٙ اٌّذسعخ فٟ اٌّظبسف ٚفمبً ٌّزٛعؾ أعؼبس٘ب فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح، 

أدائٙب، ؽ١ش ٠ؼُزّذ ٘زا ٠ٚؼُزجش ٘زا ِٓ أُ٘ اٌّئششاد ٌم١بط وفبءح اٌغٛق ٚرطٛس 

اٌّئشش ِٓ لجً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌّم١ّ١ٓ ٚاٌّشالج١ٓ اٌّب١١ٌٓ. اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٌٍغُٙ ٠ش١ش اٌٝ وفبءح اٌجٕه ِٓ عٙخ، ٚاٌٝ ص٠بدح ؽغُ اٌزؼبِلاد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

خ )اٌؾّذأٟ ٚػذد اٌجٕٛن اٌّذسعخ ف١ٙب ِٓ عٙخ أخشٜ، ٚوزٌه ٠ظُٙش وفبءح اٌغٛق اٌّب١ٌ

(. أِب اٌؼبِشٞ فمذ أشبس اٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؤٔٙب اٌغؼش اٌزٞ ٠زُذاٚي 0202ٚاٌغٛؽبٟٔ، 

ثٗ اٌغُٙ اٌؼبدٞ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٞ ٠ؾُذد ثٕبءً ػٍٝ اٌغؼش اٌزٞ ٠زفك ػ١ٍٗ 

ة اٌجبئؼْٛ ٚاٌّشزشْٚ ػٕذ رذاٚي الأعُٙ، ٚرؾُزغت اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه ثٕبءً ػٍٝ ػش

 (. 0212عؼش اٌغٛق ٌٍغُٙ اٌؼبدٞ فٟ ػذد الأعُٙ اٌّظذسح ) اٌؼبِشٞ ،

ط١غخ ِٛؽذٖ  لا ٠ٛعذؽ١ش أٗ  ِخزٍفخ،ٚرُ ل١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٚفك ِمب١٠ظ 

 (: 0214ٌم١بط ل١ّخ اٌغُٙ ِٚٓ ٘زٖ اٌطشق ) شم١ش ، 

١ّخ اٌؾب١ٌخ ٛل١خ ثظ١غٗ داٌخ ٌزمذ٠ش اٌمغاٌزذفك إٌمذٞ اٌّخظَٛ: ٚرىْٛ اٌم١ّخ اٌ -

ٚاٌزٞ  اٌّغزمجٍٟ،ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚرٌه ِٓ خلاي رٛلغ اٌزذفك إٌمذٞ 

٠خظُ ثؼذ رٌه ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ، ٠ٚئصش ػٍٝ ِؼذي اٌخظُ أعؼبس اٌفبئذح 

 اٌؾب١ٌخ ٚدسعخ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٕشبؽ اٌششوخ اٌّشاد رم١١ّٙب.

َ فٟ ؽغبة ل١ّخ اٌّّزٍىبد اٌّغزمشح اٌّذسح ؽش٠مخ الأسثبػ اٌشأط ِب١ٌخ: رغزخذ -

ٚرىْٛ ثزمغ١ُ طبفٟ اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزؾك ػٍٝ ِذٜ فزشح ص١ِٕخ ػٍٝ  ٌٍذخً،

 ٚ٘ٛ ٠ؼزجش رمذ٠ش ٌٍؼبئذ اٌّؾزًّ ػٍٝ الاعزضّبس. اٌشعٍّخ،ِؼذي 

ؽش٠مخ اٌّمبسٔخ: ٠ّىٓ رم١١ُ الأػّبي اٌزغبس٠خ ِٓ خلاي ِمبسٔخ ع١ّغ إٌّشآد اٌزٟ  -

 .ٚاٌظٕبػخٔفظ إٌشبؽ اٌزغبسٞ ثٕفظ اٌؾغُ  رؼًّ فٟ

ؽش٠مخ رم١١ُ اٌّؼبِلاد اٌغبثمخ: ٠غزخذَ اٌغؼش اٌّذفٛع ٌٍششوبد اٌّّبصٍخ فٟ  -

ِٚٓ اٌُّٙ  ٚالاعزؾٛار،ٚرغزخذَ لجً طفمبد الأذِبط  وّشعغ،اٌّؼبِلاد اٌغبثمخ 
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ٚٔطبق اٌؼ١ٍّبد  رم١١ّٙب،رؾذ٠ذ اٌّؼبٍِخ اٌّزطبثمخ فٟ ٔٛع إٌشبؽ ٌٍّٕشؤح اٌّشاد 

ٚرىْٛ ٔفظ ٔٛع اٌّشزشٞ فٟ اٌؼَّٛ ، ِؾبعج١بُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ِزطبثك،٠ىْٛ 

رّضً اٌم١ّخ اٌزٟ ٠ّىٓ ث١ؼٙب ثٙب ، ٚرزّضً ثؾبطً ػشة عؼش اٌغُٙ فٟ  ٌٍّٕشؤح

 ػذد الأعُٙ.

  ٟ٘:ٌٚىٓ اٌطش٠مخ الاثغؾ ٚالأوضش ش١ٛػب فٟ رم١١ُ الأعُٙ 

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕبء ػٍٝ  -

 رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕبء ػٍٝ ظشٚف اٌؼشع ٚاٌطٍت. -

 رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌّغزمجً أٚػبع اٌششوخ. -

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ. -

 اٌذساعبد اٌغبثمخ -5-2

 ِغتىي عُىٌخ اٌجٕىن وِخبغش الإفلاط  5-2-1

اعزمشاس اٌجٕٛن ٚلذسرٙب رؼزجش اٌغ١ٌٛخ ِٓ اٌؼٛاًِ الأعبع١خ اٌزٟ رئصش ػٍٝ 

ػٍٝ ِٛاعٙخ الأصِبد اٌّب١ٌخ. رش١ش اٌغ١ٌٛخ اٌٝ لذسح اٌجٕه ػٍٝ رٍج١خ اٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ 

لظ١شح الأعً دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ ث١غ الأطٛي ثغشػخ أٚ ثخغبسح. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ ِغزٜٛ 

٠ذ أظٙشد اٌؼذٚلذ  .اٌغ١ٌٛخ اٌّشرفغ ٠ّىٓ أْ ٠مًٍ ِٓ خطش الإفلاط ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ

ِٓ اٌذساعبد أْ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚخطش الإفلاط. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، 

أْ اٌجٕٛن راد ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ اٌؼب١ٌخ  Nureny (2019) ٚعذد دساعخ أعشا٘ب

 وبٔذ ألً ػشػخ ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ

(LDR) لاد اٌزؼضش، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌجٕٛن اٌزٟ وبٔذ ِشرجطخ ثشىً ػىغٟ ِغ ِؼذ

وّب أْ  .رؾزفع ثّغز٠ٛبد ع١ٌٛخ ِشرفؼخ وبٔذ أوضش لذسح ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ

أوذد أْ ِغزٜٛ  Parapat ٚ Erlina ٚ Tarmizi (2022) دساعخ أخشٜ أعشا٘ب

ؽ١ش وفب٠خ سأط اٌّبي ٚٔغجخ اٌغ١ٌٛخ وبْ ٌّٙب رؤص١ش ِجبشش ػٍٝ اعزمشاس اٌجٕٛن. 

أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌجٕٛن اٌزٟ رزّزغ ثّغز٠ٛبد ع١ٌٛخ ع١ذح وبٔذ ألً ػشػخ ٌّخبؽش 

 .الإفلاط، ِّب ٠ؼىظ أ١ّ٘خ اداسح اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ طؾخ اٌّئعغخ اٌّب١ٌخ
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ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، ٕ٘بن دساعبد ٌُ رضجذ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ ِغزٜٛ 

ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٚعذد أْ  Anggraini (2022) اٌغ١ٌٛخ ٚخطش الإفلاط. دساعخ

ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ 

اٌغ١ٌٛخ لذ لا رىْٛ اٌؼبًِ اٌؾبعُ فٟ رؾذ٠ذ اعزمشاس اٌجٕه. وّب أْ اٌذساعخ ٌُ رغذ 

ٜ دساعخ أخشٚأ٠ؼبً  .ػلالخ ٚاػؾخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ِٚؼذلاد اٌزؼضش اٌّبٌٟ

ػٍٝ ثٕه اٌشاعؾٟ فٟ اٌغؼٛد٠خ أظٙشد أْ اٌٛدائغ  Ismail (2020) أعشا٘ب

ٚاٌزغ١ٙلاد اٌّظشف١خ ٌُ ٠ىٓ ٌّٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ِّب ٠ؼىظ ػذَ ٚعٛد 

ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚخطش الإفلاط. ٚلذ أشبس اٌجبؽش اٌٝ أْ اٌؼٛاًِ 

 .ٍؼت دٚسًا أوجش فٟ رؾذ٠ذ اعزمشاس اٌجٕهالأخشٜ ِضً اداسح اٌّخبؽش ٚاٌؾٛوّخ لذ ر

ب فٟ رم١ًٍ خطش ٚث ًّ شىً ػبَ، رش١ش الأدٌخ اٌٝ أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٠ٍؼت دٚسًا ِٙ

الإفلاط ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ، ٌٚىٓ ٕ٘بن أ٠ؼًب دساعبد رش١ش اٌٝ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ لا 

ِٓ  رىْٛ ل٠ٛخ وّب ٘ٛ ِزٛلغ. ِٓ اٌُّٙ أْ رؤخز اٌجٕٛن فٟ اػزجبس٘ب ِغّٛػخ

 . اٌؼٛاًِ، ثّب فٟ رٌه اداسح اٌّخبؽش ٚاٌؾٛوّخ، ٌؼّبْ اعزمشاس٘ب اٌّبي

 ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع الأٚي وّب ٠ٍٟ:

اٌفشض الأوي: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌّغتىي عُىٌخ اٌجٕه ِمبعبً ثبٌمشوض 

 , ػًٍ ِغتىي ِخبغش الإفلاط ٌٍجٕىن ِسً اٌذساعخ.اًٌ اٌىدائغ

 ِغتىي عُىٌخ اٌجٕىن واٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ 5-2-2

ِٓ  (ROE) رؼزجش اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ ع١ٌٛخ اٌجٕٛن ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

اٌّٛػٛػبد اٌّّٙخ فٟ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ. اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٘ٛ 

ٝ رؾم١ك ِم١بط ٠غزخذَ ٌزم١١ُ سثؾ١خ اٌجٕه ثبٌٕغجخ ٌّغزضّش٠ٗ، ٠ٚؼىظ لذسح اٌجٕه ػٍ

رش١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ٚ .الأسثبػ ِٓ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

 ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٚعذد دساعخ أعشا٘ب

Rizkia (2023)  أْ ٕ٘بن رؤص١شًا ا٠غبث١بً ٍِؾٛظبً ٌٕغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٚاٌؼبئذ

الأسثبػ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ  ػٍٝ الأطٛي ِٚىشس

اٌجٕٛن اٌزٟ رؾزفع ثّغز٠ٛبد ع١ٌٛخ ِشرفؼخ وبٔذ لبدسح ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ ػٍٝ 
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 Nureny دساعخ وّب أْ  .ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِّب ٠ؼىظ وفبءح اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ

ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ  أوذد أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ وبْ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ (2019)

فٟ اٌجٕٛن اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ فٟ أذ١ٔٚغ١ب. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌجٕٛن اٌزٟ رزّزغ 

ثّغز٠ٛبد ع١ٌٛخ ع١ذح وبٔذ لبدسح ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ، ِّب ٠ؼىظ أ١ّ٘خ اداسح 

 .اٌغ١ٌٛخ فٟ رؼض٠ض اٌشثؾ١خ

ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ  ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، ٕ٘بن دساعبد ٌُ رضجذ ٚعٛد اٌؼلالخ

ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٚعذد أْ  Anggraini (2022) ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ. فذساعخ

ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ. ؽ١ش 

أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌؼٛاًِ الأخشٜ ِضً اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚىشس الأسثبػ وبٔذ ٌٙب 

ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌغ١ٌٛخ لذ لا رىْٛ اٌؼبًِ  رؤص١ش أوجش

ػٍٝ ثٕه  Ismail (2020) دساعخ أخشٜ أعشا٘بٚ .اٌؾبعُ فٟ رؾذ٠ذ اٌشثؾ١خ

اٌشاعؾٟ فٟ اٌغؼٛد٠خ أظٙشد أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌُ ٠ىٓ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ اٌؼبئذ 

ً الأخشٜ ِضً اداسح اٌّخبؽش ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ. ؽ١ش أشبس اٌجبؽش اٌٝ أْ اٌؼٛاِ

ٚاٌؾٛوّخ لذ رٍؼت دٚسًا أوجش فٟ رؾذ٠ذ اٌشثؾ١خ، ِّب ٠ؼىظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ 

  .ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

شىً ػبَ، رش١ش الأدٌخ اٌٝ أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػٍٝ اٌؼبئذ ٚث

ْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ لا رىْٛ ل٠ٛخ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ، ٌٚىٓ ٕ٘بن أ٠ؼًب دساعبد رش١ش اٌٝ أ

وّب ٘ٛ ِزٛلغ. ِٓ اٌُّٙ أْ رؤخز اٌجٕٛن فٟ اػزجبس٘ب ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ، ثّب فٟ 

 .رٌه اداسح اٌّخبؽش ٚاٌؾٛوّخ، ٌؼّبْ رؾم١ك ػٛائذ ع١ذح ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

 ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع الأٚي وّب ٠ٍٟ:

ٌخ إزصبئُخ ٌّغتىي عُىٌخ اٌجٕه ِمبعبً ثبٌمشوض اٌفشض اٌثبٍٔ: َىخذ أثش رو دلا

 اًٌ اٌىدائغ, ػًٍ اٌؼبئذ ٌسك اٌٍّىُخ ٌٍجٕىن ِسً اٌذساعخ.
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 ِغتىي اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ واٌمُّخ اٌغىلُخ ٌلأعهُ 5-2-3

ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ِٓ  (ROE) رؼزجش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

اٌذساعبد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رؼىظ لذسح اٌششوبد ػٍٝ رؾم١ك اٌّٛػٛػبد اٌؾ٠ٛ١خ فٟ 

الأسثبػ ِٓ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرؤص١ش رٌه ػٍٝ رم١١ُ اٌغٛق ٌٙب. اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

٘ٛ ِم١بط ٠غزخذَ ٌزم١١ُ سثؾ١خ اٌششوخ ثبٌٕغجخ ٌّغزضّش٠ٙب، ث١ّٕب رؼىظ اٌم١ّخ 

ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد رش١ش اٌؼذ٠ٚ .اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ رمذ٠ش اٌغٛق ٌم١ّخ اٌششوخ

ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، 

أْ ٕ٘بن رؤص١شًا ا٠غبث١بً ٍِؾٛظبً  Chen ٚ Zhang (2020) ٚعذد دساعخ أعشا٘ب

ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌششوبد 

ٟ رؾمك ػٛائذ ِشرفؼخ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ وبٔذ رزّزغ ثم١ّخ عٛل١خ أػٍٝ، ِّب اٌز

دساعخ أخشٜ صا٠ؼبً  .٠ؼىظ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ

أوذد أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ وبْ ٌٗ رؤص١ش ِجبشش  Liu ٚ Wang (2021) أعشا٘ب

وبد اٌزٟ رزّزغ ثّؼذلاد ػبئذ ِشرفؼخ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌشش

وبٔذ لبدسح ػٍٝ عزة اٌّض٠ذ ِٓ الاعزضّبساد، ِّب أدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٌلأعُٙ. ٘زٖ إٌزبئظ رش١ش اٌٝ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِئششًا ل٠ٛبً 

 .ٌغبرث١خ اٌششوخ فٟ ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ

رضجذ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ  ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، ٕ٘بن دساعبد ٌُ

ػٍٝ  Patel ٚ Shah (2019) ؽك اٌٍّى١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. دساعخ أعشا٘ب

عج١ً اٌّضبي، ٚعذد أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٌُ ٠ىٓ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ. 

اٌٝ ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌؼٛاًِ الأخشٜ ِضً ِىشس الأسثبػ ٚٔغجخ اٌمشٚع 

اٌٛدائغ وبٔذ ٌٙب رؤص١ش أوجش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ 

دساعخ أخشٜ وّب أْ  .ؽك اٌٍّى١خ لذ لا ٠ىْٛ اٌؼبًِ اٌؾبعُ فٟ رؾذ٠ذ رم١١ُ اٌغٛق

ػٍٝ ثؼغ اٌجٕٛن فٟ اٌششق الأٚعؾ  Ahmed ٚ Al-Mamun (2022) أعشا٘ب

ُ ٠ىٓ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. أظٙشد أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٌ

ؽ١ش أشبس اٌجبؽضْٛ اٌٝ أْ اٌؼٛاًِ الأخشٜ ِضً اداسح اٌّخبؽش ٚاٌؾٛوّخ لذ رٍؼت 
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دٚسًا أوجش فٟ رؾذ٠ذ رم١١ُ اٌغٛق، ِّب ٠ؼىظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ 

 .ؽك اٌٍّى١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ

اٌٝ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػٍٝ ثشىً ػبَ، رش١ش الأدٌخ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ٌٚىٓ ٕ٘بن أ٠ؼًب دساعبد رش١ش اٌٝ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ لا رىْٛ 

ل٠ٛخ وّب ٘ٛ ِزٛلغ. ِٓ اٌُّٙ أْ رؤخز اٌششوبد فٟ اػزجبس٘ب ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ، 

 ١ذ فٟ اٌغٛق.ثّب فٟ رٌه اداسح اٌّخبؽش ٚاٌؾٛوّخ، ٌؼّبْ رؾم١ك رم١١ُ ع

 ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع الأٚي وّب ٠ٍٟ:

اٌفشض اٌثبٌث: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌٍؼبئذ اًٌ زك اٌٍّىُخ ػًٍ اٌمُّخ 

 اٌغىلُخ ٌٍغهُ ٌٍجٕىن ِسً اٌذساعخ.

 ِغتىي ِخبغش الإفلاط واٌتؼثش اٌّبٌٍ, واٌمُّخ اٌغىلُخ ٌلأعهُ 5-2-4

ِخبؽش الإفلاط ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ رؼزجش اٌؼلالخ ث١ٓ 

ب فٟ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رؼىظ و١ف١خ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ػٍٝ  ًّ ِٛػٛػًب ِٙ

ش١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ِخبؽش ٚر .رم١١ُ اٌغٛق ٌٍششوبد

ذد دساعخ أعشا٘ب أؽّذ الإفلاط ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٚع

( أْ اٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ ِخبؽش افلاط ِشرفؼخ رؼبٟٔ ِٓ أخفبع 0201ٚآخشْٚ )

فٟ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ رم١ًٍ رم١١ّبرُٙ 

وّب  .ٌٍششوبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ِشبوً ِب١ٌخ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع أعؼبس الأعُٙ

( أوذد أْ اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ اٌم١ّخ 0202شا٘ب وّبي )دساعخ أخشٜ أع

اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌششوبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ اسرفبع ِؼذلاد 

اٌزؼضش اٌّبٌٟ رشٙذ أخفبػًب فٟ أعؼبس أعّٙٙب، ِّب ٠ؼىظ ػذَ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ 

 .مجًلذسح ٘زٖ اٌششوبد ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ فٟ اٌّغز

ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، ٕ٘بن دساعبد ٌُ رضجذ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ ِخبؽش 

( ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، 0214الإفلاط ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. دساعخ أعشا٘ب ػٍٟ )

ٚعذد أْ ثؼغ اٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ ِخبؽش افلاط ِشرفؼخ لا رضاي رؾزفع ثم١ّخ 
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لأخشٜ ِضً الاثزىبس ٚالإداسح اٌغ١ذح عٛل١خ ِشرفؼخ. ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌؼٛاًِ ا

دساعخ  .٠ّىٓ أْ رؼٛع ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ

( أظٙشد أْ رؤص١ش ِخبؽش الإفلاط ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 0200أخشٜ أعشا٘ب ٠ٛعف )

ٌلأعُٙ لذ ٠خزٍف ؽغت اٌمطبع. ؽ١ش أشبس اٌجبؽش اٌٝ أْ ثؼغ اٌمطبػبد، ِضً 

ٌٛع١ب، لذ رىْٛ ألً رؤصشًا ثّخبؽش الإفلاط ِمبسٔخ ثبٌمطبػبد اٌزم١ٍذ٠خ، ِّب اٌزىٕٛ

 .٠ؼىظ أ١ّ٘خ اٌغ١بق اٌظٕبػٟ فٟ رم١١ُ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ثشىً ػبَ، رش١ش الأدٌخ اٌٝ أْ ِخبؽش الإفلاط ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ ٠ّىٓ أْ رئصش 

ٌٚىٓ ٕ٘بن أ٠ؼًب ؽبلاد رش١ش اٌٝ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ  عٍجبً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ،

لا رىْٛ ل٠ٛخ وّب ٘ٛ ِزٛلغ. ِٓ اٌُّٙ أْ رؤخز اٌششوبد فٟ اػزجبس٘ب ِغّٛػخ ِٓ 

 اٌؼٛاًِ، ثّب فٟ رٌه الاثزىبس ٚالإداسح، ٌؼّبْ اعزمشاس رم١١ّٙب فٟ اٌغٛق.

 ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع الأٚي وّب ٠ٍٟ:

اٌشاثغ: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌّغتىي ِخبغش اٌغُىٌخ ػًٍ اٌمُّخ اٌفشض 

 اٌغىلُخ ٌٍغهُ ٌٍجٕىن ِسً اٌذساعخ.

اٌؼلالخ ثُٓ اٌغُىٌخ اٌجٕىُخ ِمبعخ ثبٌمشوض اًٌ اٌىدائغ واٌمُّخ اٌغىلُخ  5-2-5

 لاعهُ اٌجٕىن.

رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ، ِمبعًب ثٕغجخ 

 اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ، ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌمطبع اٌّظشفٟ. فٟ دساعخ

Putri ، Amali ، Masyhuri (2024) ٌٝرُ رؾ١ًٍ رؤص١ش ٔغجخ اٌمشٚع ا  &

اٌٛدائغ ٚاٌمشٚع اٌّؼذِٚخ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ثبعزخذاَ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي وّزغ١ش 

اٌّب١ٌخ ٌجٕه اٌز١ّٕخ الإل١ٍّٟ فٟ ِئصش. اعزخذَ اٌجبؽضْٛ ث١بٔبد صب٠ٛٔخ ِٓ اٌمٛائُ 

، ٚٚعذٚا أْ ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٌُ 0202اٌٝ  0214أذ١ٔٚغ١ب ٌٍفزشح ِٓ 

رئصش ثشىً لٛٞ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، وّب أْ اٌمشٚع اٌّؼذِٚخ ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش وج١ش 

 .أ٠ؼًب. ِٚغ رٌه، وبْ ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأطٛي رؤص١ش ا٠غبثٟ ٍِؾٛظ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ

، رُ رؾ١ًٍ رؤص١ش ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ Rizkia (2023) اعخفٟ دس

ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚىشس الأسثبػ ٚٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌمشٚع 
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اٌّزؼضشح ػٍٝ عؼش اٌغُٙ. اعزخذَ اٌجبؽش أعٍٛة الأؾذاس اٌٍٛؽٟ، ٚٚعذ أْ ٔغجخ 

بْ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚىشس الأسثبػ و

ٍِؾٛظ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ث١ّٕب وبٔذ ٔغجخ اٌمشٚع اٌّزؼضشح ٚٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق 

، فمذ Parapat ٚ Erlina ٚ Tarmizi (2022) أِب دساعخ .اٌٍّى١خ ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ

اعزٙذفذ فؾض رؤص١ش اٌّزغ١شاد ِضً ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ 

 اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أذ١ٔٚغ١ب. أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّزغ١شاد ِضًاٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

LDR ٚNPL ٚROA  رئصش ثشىً ِشزشن ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ؽ١ش وبٔذ ٔغجخ

 Anggraini (2022) دساعخوّب أْ  .اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ عضءًا ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح

ٔغجخ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌّئششاد اٌّب١ٌخ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف، ٚٚعذد أْ 

اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ث١ّٕب وبْ ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

(، رُ رؾ١ًٍ رؤص١ش 0202فٟ دساعخ اعّبػ١ً )ٚ .اٌٍّى١خ ِٚىشس الأسثبػ رؤص١ش ٍِؾٛظ

اٌٛدائغ ٚاٌزغ١ٙلاد ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ ثٕه اٌشاعؾٟ، ٚخٍظذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ 

ائغ ٚاٌزغ١ٙلاد ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أ١ّ٘خ ٚعٛد رؤص١ش وج١ش ٌىً ِٓ اٌٛد

رٕبٌٚذ  Nureny (2019) دساعخث١ّٕب  .اٌؼٛاًِ الأخشٜ فٟ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ فٟ أذ١ٔٚغ١ب، ٚأظٙشد أْ ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ 

وفب٠خ سأط اٌّبي  اٌٛدائغ وبْ ٌٙب رؤص١ش ػؼ١ف ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ث١ّٕب وبْ ٌّؼذي

أوذد أْ ٔغجخ اٌمشٚع  Perdana ٚ Adriana (2018) أخ١شًا، دساعخٚ .رؤص١ش لٛٞ

اٌٝ اٌٛدائغ وبٔذ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ٌٚىٓ اٌمشٚع اٌّزؼضشح ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش 

 ٍِؾٛظ. 

 ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع الأٚي وّب ٠ٍٟ:

خ إزصبئُخ ٌّغتىي اٌغُىٌخ ِمبعخ ثبٌمشوض اٌفشض اٌخبِظ: َىخذ أثش رو دلاٌ

 اًٌ اٌىدائغ  ػًٍ اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍغهُ  ٌٍجٕىن ِسً اٌذساعخ.
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 وإخشاءاتهبِٕهدُخ اٌذساعخ  -6

 ِٕهح اٌذساعخ 6-1

رزجغ ٘زٖ اٌذساعخ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ، ثغشع رؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ ٚؽً ِشىلارٙب، 

ثؾ١ش ٠مَٛ ٘زا إٌّٙظ ػٍٝ دساعخ اٌٛالغ، ٠ٚظفٗ ٚطفب ٚدل١مب ٠ٚؼجش ػٕٗ و١ّب ٚو١ف١ب، 

ٍظب٘شح ٚاٌّزّضٍخ فٟ رؤص١ش ِغزٜٛ ع١ٌٛخ اٌجٕه فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ٌف١ظف ٌٕب اٌزؼج١ش اٌى١فٟ 

ٚثذٚسّ٘ب اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه. ِغ  ،الإفلاط غزٜٛ ِخبؽشؽك اٌٍّى١خ ِٚ

رٛػ١ؼ خظبئض ٘زٖ اٌظب٘شح، أِب اٌزؼج١ش اٌىّٟ؛ ف١ؼط١ٕب ٚطفب سل١ّب ٠ٛػؼ ِغزٜٛ 

اٌظب٘شح " ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه" ٚػلالزٙب اٌزفغ١ش٠خ ِغ اٌظٛا٘ش الأخشٜ "ِخبؽش 

 (.0202ٔغلاء، ٚ ٌٍجٕٛن" )عّبػ، ٚاٌؼبئذ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإفلاط

 ِدتّغ وػُٕخ اٌذساعخ 6-2

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ، 

. 0202اٌٝ  0218ٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح خلاي اٌفزشح ِب ث١ٓ 

ثٕٛن. ٌُٚ ٠زُ اخز اٌجٕٛن  4ّضً ػذد اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ٚر  

راد اٌّؼبِلاد الإعلا١ِخ فٟ الاػزجبس ٔظشا لاخزلاف ع١بعخ اٌغ١ٌٛخ ٚع١بعخ اٌشثؾ١خ 

ػٓ اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ لاػزّبد٘ب ػٍٝ لٛاػذ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ فٟ ِؼبِلارٙب  ٌُٙ

ٚاعزضّبسارٙب ِّب ٠غزذػٟ ٔظبَ خبص ٌٙب فٟ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٘زٖ 

 (.1ٕٛن فٟ عذٚي سلُ )اٌج

( اٌجٕىن اٌتمٍُذَخ اٌّذسخخ ثغىق اٌّبي اٌغؼىدٌ واٌتٍ تّثً ػُٕخ 1خذوي )

 2223ََ وزتً 2212اٌذساعخ خلاي اٌفتشح ِب ثُٓ 

 سِض اٌتذاوي الاختصبس اعُ اٌجٕه سلُ

 SNB 1122 اٌغؼىدٌ الأهٍٍ اٌجٕه 1

 RYD 1212 ثٕه اٌشَبض 2

 SAB 1262 ثٕه عبة الأوي 3

 ANB 1222 اٌجٕه اٌؼشثٍ اٌىغٍٕ 4

 BSF 1252 اٌجٕه اٌغؼىدٌ اٌفشٔغٍ 5

 SAIB 1222 اٌجٕه اٌغؼىدٌ ٌلاعتثّبس 6

 2224, ِىلغ تذاوي –اٌّصذس: هُئخ عىق اٌّبي 
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رُ اعزخذاَ أعٍٛة اٌؾظش اٌشبًِ ٌىبفخ اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي ٚلذ 

عٕٛاد. ٚثزٌه رىْٛ ػذد اٌّشب٘ذاد ٌىً  4ثٕٛن ٌّذح  4اٌغؼٛدٞ ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب 

ِشب٘ذح، ٟٚ٘ اٌّشب٘ذاد اٌزٟ رُ الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ  24ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ 

 رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد. 

 تغُشادتؼشَف ولُبط اٌّ 6-3

رزّضً فٟ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ  سئ١غ١خ،ِزغ١شاد  9رشزًّ ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ 

، ROE، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ LDRاٌجٕى١خ ٚاٌّمبعخ ثبٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ 

ِزغ١شاد، ٚاٌم١ّخ  9ٚاٌّمبعخ ثّٕٛرط اٌزّبْ اٌّؼذي رٚ الإفلاط ِٚغزٜٛ ِخبؽش 

 اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن ثغٛق اٌّبي. 

 الإخشائٍ واٌمُبط ٌّتغُش ِغتىي اٌغُىٌخ اٌجٕىُخ اٌتؼشَف 6-3-1

ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ اٌجٕى١خ ٠ش١ش اٌٝ لذسح اٌجٕه ػٍٝ رٍج١خ اٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ لظ١شح 

الأعً دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ ث١غ الأطٛي. ٠مُبط ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ػبدحً ِٓ خلاي ٔغجخ 

اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ، ٚاٌزٟ رؼىظ ِذٜ اعزخذاَ اٌجٕه ٌٍٛدائغ اٌّٛدػخ ٌذ٠ٗ فٟ ِٕؼ 

اٌٝ اٌٛدائغ ِشرفؼخ، فٙزا ٠ؼٕٟ أْ اٌجٕه ٠غزخذَ اٌمشٚع. ػٕذِب رىْٛ ٔغجخ اٌمشٚع 

عضءًا وج١شًا ِٓ ٚدائؼٗ فٟ ِٕؼ اٌمشٚع، ِّب لذ ٠ش١ش اٌٝ ِغزٜٛ ػبيٍ ِٓ اٌّخبؽش 

فٟ ؽبي ؽذٚس عؾت ِفبعئ ٌٍٛدائغ. ػٍٝ اٌؼىظ، ارا وبٔذ إٌغجخ ِٕخفؼخ، فٙزا 

ٌٍّخبؽش ش ؽزسًا ٠ؼٕٟ أْ اٌجٕه ٠ؾزفع ثّض٠ذ ِٓ اٌغ١ٌٛخ، ِّب لذ ٠ش١ش اٌٝ اداسح أوض

(Bessis, 2015) 

 وتمبط ِغتىي اٌغُىٌخ ثبٌّؼبدٌخ اٌتبٌُخ: 

LDR = Loans/ Deposits  

 ءاًٌ اٌىدائغ = اٌمشوض واٌغٍفُبد / ودائغ اٌؼّلاِؼذي اٌمشوض 

 اٌتؼشَف الإخشائٍ واٌمُبط ٌّتغُش اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ 6-3-2

٘ٛ ِم١بط ِبٌٟ  (Return on Equity - ROE) اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

٠غُزخذَ ٌزم١١ُ سثؾ١خ اٌششوخ ثبٌٕغجخ ٌّغب١ّ٘ٙب. ٠ؼُشف اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ثؤٔٗ 



 

 ...بالتطبيق على البنوك   أثر السيولة البنكية على القيمة السوقية للأسهم في ظل العائد على حق الملكية ومخاطر الإف لاس
 محمد أحمد العثيمين   

 

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                                                                            اٌؼذد الاٚي 
218 

 

  
 

 

إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌزٟ رؼىظ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ ِٓ وً ٚؽذح ِٓ ؽمٛق 

ِئششاً ِّٙبً ػٍٝ وفبءح الإداسح فٟ اعزخذاَ الأِٛاي اٌّغزضّشح  ROE اٌٍّى١خ. ٠ؼُزجش

 .(Brigham & Ehrhardt, 2016الأسثبػ)ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ٌزؾم١ك 

 ِؼبدٌخ اٌمُبط

 :٠ّىٓ ل١بط اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ

 ٍّى١خؽمٛق اٌ÷ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ = طبفٟ اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ 

ROE = Net Profit / Equity  

 :ؽ١ش

 اٌشثؼ اٌزٞ رؾممٗ اٌششوخ ثؼذ خظُ ع١ّغ اٌزىب١ٌف  :صبفٍ اٌشثر ٛ٘

 .ٚاٌّظشٚفبد

 الأِٛاي اٌّغزضّشح ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ :زمىق اٌٍّىُخ ٟ٘ 

 .لإفلاطااٌتؼشَف الإخشائٍ واٌمُبط ٌّتغُش ِخبغش اٌغُىٌخ  6-3-3

فٟ اٌجٕٛن رش١ش اٌٝ اؽزّبي ػذَ لذسح اٌجٕه ػٍٝ رٍج١خ  الإفلاطِخبؽش 

اٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ لظ١شح الأعً، ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ أصِبد ِب١ٌخ أٚ فمذاْ اٌضمخ ِٓ لجً 

اٌّٛدػ١ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ. ٘زٖ اٌّخبؽش ٠ّىٓ أْ رٕشؤ ثغجت رشاعغ فٟ رذفمبد إٌمذ، أٚ 

 ص٠بدح فٟ اٌغؾٛثبد اٌّفبعئخ ٌٍٛدائغ.

 اَ ّٔٛرط اٌزّبْ الإطذاس اٌضبٌش ٚاٌزٞ ٠غزخذَ فٟ ل١بط ِخبؽشٚرُ اعزخذ

 فٟ إٌّشآد غ١ش اٌظٕبػ١خ الإفلاط

 ٠ٚزّضً ّٔٛرط اٌم١بط ف١ّب ٠ٍٟ:

Z = 6.56(X₁) + 3.26(X₁) + 6.72(X₁) + 1.05(X₁). 

 ؽ١ش:

 X1 = ساط اٌّبي اٌؼبًِ / اعّبٌٟ الأطٛي 

X2  الأسثبػ اٌّجمبح / اعّبٌٟ الأطٛي = 

X3 اٌذخً لجً اٌفبئذح ٚاٌؼش٠جخ / اعّبٌٟ الأطٛي = 
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X4 َٛؽمٛق اٌٍّى١خ / اعّبٌٟ اٌخظ = 

ٚػٕذ اؽزغبة اٌّئششاد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٌٍّٕٛرط ٠زُ اٌزٛطً اٌٝ ٔز١غخ ٚػغ 

 ؽ١ش:اٌششوخ 

 ٌىْٛ أدائٙب ِٕخفغ. 1.12ٌٙب رمً ػٓ  Zارا ل١ّخ  ِفٍغخرؼذ اٌششوخ  -

 ٌىْٛ أدائٙب ػب١ٌب. 0.42ٌٙب رمً ػٓ  Z رؼذ اٌششوخ ٔبعؾخ ارا وبٔذ ل١ّخ -

ٌٙب ِؾظٛسح ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ اٌغبثمز١ٓ ِزٛعطخ الأداء   Zرؼذ اٌششوبد اٌزٟ رؼذ ل١ّخ  -

اٌؾبعُ ثشؤْ رؼضش٘ب ِٚٓ صُ ٠زٛعت اعشاء دساعخ رم١ّ١١خ دل١مخ  ٠ٚظؼت اٌزٕجئ ة

 (Altman et al ., 2017ٌٍزّىٓ ِٓ اٌزؼشف ػٍٝ ٚػؼٙب اٌّغزمجٍٟ )

 اٌتؼشَف الإخشائٍ واٌمُبط ٌّتغُش اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍجٕه 6-3-4

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه رش١ش اٌٝ اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ لأعّٙٗ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌّبي، ٟٚ٘ 

رؼىظ رمذ٠ش اٌّغزضّش٠ٓ ٌم١ّخ اٌجٕه ثٕبءً ػٍٝ أدائٗ اٌّبٌٟ ِٚىبٔزٗ فٟ اٌغٛق. رؾُغت 

ٌّزذاٌٚخ فٟ عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ خلاي ػشة ػذد الأعُٙ ا

اٌغٛق. رؼزجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِئششاً ِّٙبً ػٍٝ طؾخ اٌجٕه اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رؼىظ 

 ِؼ٠ٕٛبد اٌغٛق رغب٘ٗ ٚرٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ثشؤْ أدائٗ اٌّغزمجٍٟ.

 :ِصبدس اٌسصىي ػًٍ اٌجُبٔبد -7

 اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ اٌّظبدس ا٢ر١خ:

 اٌّصبدس اٌثبٔىَخ: -

رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌذٚس٠بد ٚاٌذساعبد ٚاٌجؾٛس إٌّشٛسح ٚاٌشعبئً اٌغبِؼ١خ اٌزٟ 

رٕبٌٚذ ِٛػٛع اٌذساعخ، ٚرٌه ٌجٕبء الإؽبس إٌظشٞ ٌٍذساعخ. وّب رُ الاػزّبد ػٍٝ 

فٟ عٛق  اٌجٕٛناٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ِٓ خلاي ِٛلغ )رذاٚي( ٚرٌه ٌششوبد لطبع 

 ٌّب١ٌخ اٌغؼٛدٞ.الأٚساق ا
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 :وتدهُض اٌجُبٔبد تدُّغ -2

فٟ عٛق  اٌجٕٛنرُ رغ١ّغ ولا ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚلبئّخ اٌذخً ٌششوبد لطبع 

َ، ٚرُ اعشاء  2023َ ٚؽز0218ٝالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛدٞ، ٚرٌه ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ 

 ؽغبة إٌّبرط ٚإٌغت ٚفك اٌّمب١٠ظ اٌغبثك روش٘ب.

 اٌذساعخ واختجبس اٌفشوض.تسًٍُ ثُبٔبد  -9

 تىصُف ِتغُشاد اٌذساعخ 9-1

 ٚاٌم١ّخرُ رؾذ٠ذ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِٚغزٜٛ اٌّخبؽش 

اٌغٛل١خ ٌىً ثٕه، رُ ػمذ ِمبسٔخ ث١ٓ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ فٟ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٌٍزؼشف 

ػٍٝ اٌجٕٛن اٌغؼٛد٠خ الأوضش ِغزٜٛ ع١ٌٛخ ٚػبئذ ِٚٛاعٙخ ٌٍّخبؽش ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ، 

ٌٚزؾذ٠ذ اٌجٕٛن الأوضش ػشػخ ٌّخبؽش اٌغ١ٌٛخ، ٚرٛع١ٗ اداسرٙب ٔؾٛ رؾم١ك اٌّٛاصٔخ 

زٟ رؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش ِّب ٠ؼظُ ِٓ ل١ّزٙب ث١ٓ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ اٌ

اٌغٛل١خ. ٚلذ رُ اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌٛطفٟ ٌزؾم١ك رٌه، ؽ١ش رُ ا٠غبد 

اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ِٚؼبًِ الاخزلاف ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ. ( اٌخظبئض الإؽظبئ١خ ٌّفشداد ػ١ٕخ0اٌذساعخ. ٠ٚٛػؼ عذٚي سلُ )

 ( اٌخظبئض الإؽظبئ١خ ٌّفشداد ػ١ٕخ اٌذساعخ0عذٚي )

 
 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح اٌتسًٍُ الازصبئٍ
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 ِغتىي اٌغُىٌخ 9-1-1

اٌجٕٛن  لً( أْ ِغزٜٛ ع١ٌٛخ اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ ا٠0زؼؼ ِٓ عذٚي )

ٛن الأخشٜ ؽ١ش رّضً ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّمبعخ ثبٌمشٚع اٌٝ جٕع١ٌٛخ ِمبسٔخ ثبٌ

% ِٓ اٌٛدائغ اٌٝ 48، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ ٠ٛعٗ 2.48اٌٛدائغ 

اٌمشٚع. ث١ّٕب ٠ؤرٟ فٟ اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ِٓ ؽ١ش اٌغ١ٌٛخ ثٕه اٌش٠بع، ؽ١ش ثٍغ 

عزضّبس ثّغزٜٛ ع١ٌٛخ %، صُ ١ٍ٠ٗ ثٕه اٌغؼٛدٞ اٌؼشثٟ ٌلا42.2ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٗ 

%، صُ ١ٍ٠ٗ فٟ اٌّشرجخ اٌشاثؼخ فٟ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ثٕه اٌؼشثٟ اٌٛؽٕٟ، ؽ١ش ثٍغ 42

ؽ١ش  الأٍٟ٘ اٌغؼٛدٞ%، صُ ١ٍ٠ٗ فٟ اٌّشرجخ اٌخبِغخ ثٕه 84.12ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌٗ 

%. ٠ٚغئ فٟ اٌّشرجخ الأخ١شح ِٓ ؽ١ش ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ 88ثٍغ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌٗ 

%. ثزٌه ٠ّىٓ اٌمٛي اْ 82.2جش٠طبٟٔ ؽ١ش ثٍغ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٗ ثٕه اٌغؼٛدٞ اٌ

ع١ٌٛخ  ػٍٝع١ٌٛخ ٚثٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ الأ لًثٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔظ ٘ٛ اٌجٕه الأ

فٟ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ. وّب ٔغذ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىبفخ اٌجٕٛن فٟ ِغزٜٛ 

ٌٛخ ٌٍجٕٛن ػجش اٌغٕٛاد ِؾً ، ِّب ٠ؼٕٟ رغبٔظ ِغز٠ٛبد اٌغ2.12١اٌغ١ٌٛخ ألً ِٓ 

( ِمبسٔخ ِشئ١خ ث١ٓ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ 0اٌذساعخ، ٚأخفبع رشززٙب. ٠ٚٛػؼ شىً )

 فٟ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ.
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 ( ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ0شىً )

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ ثُبٔبد اٌذساعخ

 ِغتىي اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ 4-1-0

٘ٛ اٌجٕه الأوضش ػبئذ ػٍٝ ؽك  الأٍٟ٘ اٌغؼٛدٞ( اْ ثٕه ٠0زؼؼ ِٓ عذٚي )

 اٌجٕٛن أوضشِٓ %، ٚ٘ٛ ثٕه 10.44اٌٍّى١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٌٗ 

ع١ٌٛخ ؽ١ش ٠ؤرٟ فٟ اٌّشرجخ اٌخبِغخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ثبٌٕغجخ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ٚ٘زٖ 

ػلالخ ِٕطم١خ ؽ١ش وٍّب صادد ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٠ٕخفغ اٌؼبئذ. ٠ٚؤرٟ ثٕه اٌش٠بع فٟ 

اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ِٓ ؽ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ؽ١ش ثٍغ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

خ اٌضبٌضخ ِٓ ؽ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ثٕه اٌؼشثٟ %. ٠ٚؤرٟ فٟ اٌّشرج11.4

%. وّب ٔغذ اْ ثٕه اٌغؼٛدٞ 12.12اٌٛؽٕٟ، ؽ١ش ثٍغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

 %. وّب2.44اٌفشٔظ عبء ثبٌّشرجخ اٌشاثؼخ ؽ١ش ؽمك ِؼذي ػبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

ي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك ٌلاعزضّبس، ؽ١ش ثٍغ ِؼذ اٌغؼٛد٠ٞؤرٟ ثبٌّغزٜٛ اٌخبِظ ثٕه 

%. ٠ٚؤرٟ ِٟ اٌّشرجخ الأخ١شح ِٓ ؽ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ثٕه 2اٌٍّى١خ ٌٗ 

% ، وّب اْ 2اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ، ؽ١ش ثٍغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٌٗ 
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ِّب ٠ش١ش اٌٝ رغبٔظ ِؼذي اٌؼبئذ  2.12ِؼبِلاد الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ع١ّؼٙب الً ِٓ 

( 2ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ػجش عٕٛاد اٌذساعخ. ٠ٚؼىظ شىً )ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

 ِمبسٔخ ث١ٓ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ِٓ ؽ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ.

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ اٌذساعخ

 ِغتىي ِخبغش اٌغُىٌخ 4-1-2

الالً ِخبؽشح ِٓ ثبلٟ اٌجٕٛن  الأٍٟ٘ اٌغؼٛدٞ( اْ ثٕه ٠0زؼؼ ِٓ عذٚي )

، ٚٚفمبً لأٌزّبْ فٙٛ ثزٌه رٕخفغ اؽزّب١ٌخ z  =2.24ؽ١ش ل١ّخ ِؼبًِ اٌّخبؽشح 

. ث١ّٕب ثٕه اٌؼشثٟ اٌٛؽٕٟ 0.4ؽبٌّب أٗ أوجش ِٓ  اٌغ١ٌٛخرؼشػٗ ٌلإفلاط ِٚخبؽش 

 ٠Z  =2.142غئ فٟ اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ِٓ ؽ١ش ِخبؽش الإفلاط ؽ١ش ؽظً ػٍٝ ل١ّخ 

صُ ٠ؤرٟ فٟ اٌّشرجخ اٌضبٌضخ ثٕه  اٌغؼٛدٞ،الأٍٟ٘ ه أوضش ِخبؽشح ِٓ ثٕه ٚ٘ٛ ثزٌ

ٚ٘ٛ ثزٌه ٠ىْٛ أوضش ِخبؽشح  2.2810ٌّخبؽش الإفلاط ثٍغذ  Zاٌش٠بع ؽ١ش ل١ّخ 

ٚثٕه اٌؼشثٟ اٌٛؽٕٟ. صُ ٠ٍٟ رٌه فٟ اٌّشرجخ اٌشاثؼخ  الأٍٟ٘ اٌغؼٛدِٞٓ وً ِٓ ثٕه 

ٚ٘ٛ ثزٌه أوضش  0.82ٌّخبؽش الإفلاط  Zاٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 

، ٚثٕه اٌؼشثٟ اٌٛؽٕٟ، ٚثٕه اٌش٠بع. وّب ٔغذ ٘ئلاء الأٍٟ٘ اٌغؼٛدٞخطشا ِٓ ثٕه 

، ٚثزٌه 0.4ِٓ  أوجشالأسثغ ثٕٛن ع١ّؼب فٟ إٌّطمخ اٌخؼشاء ٌلإفلاط ؽ١ش ع١ّؼب 
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 ٞالأٍٟ٘ اٌغؼٛد٘ئلاء الأسثغ ثٕٛن فٟ أِبْ ِٓ ِخبؽش الإفلاط ٌٚىٓ افؼٍُٙ ثٕه 

صُ ١ٍ٠ٗ ثٕه اٌؼشثٟ اٌٛؽٕٟ، صُ ١ٍ٠ٗ ثٕه اٌش٠بع، صُ ثٕه اٌؼشثٟ اٌجش٠طبٟٔ. ٌٚىٓ ٔغذ 

اٌجٕى١ٓ ا٢خش٠ٓ ثٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ ٚثٕه اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبس ٠مؼٛا فٟ إٌّطمخ 

ٌّخبؽش الإفلاط ٌجٕه اٌؼشثٟ  zاٌشِبد٠خ ِٓ ؽ١ش ِخبؽش الإفلاط ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ 

أ٠ؼب. وّب ٔغذ أْ الأؾشاف  0.02ٞ ٌلاعزضّبس ٚثٕه اٌغؼٛد 0.02اٌفشٔغٟ 

اٌّؼ١بسٞ ٌّغز٠ٛبد ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ خلاي فزشح اٌذساعخ 

فٕغذ  الأٍٟ٘ اٌغؼٛدِٕٞخفؼخ فغ١ّؼٙب الً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ِب ػذا ثٕه 

ٚ٘ٛ ِشرفغ ِّب ٠ؼٕٟ  1.4خلاي فزشح اٌذساعخ ٠غبٚٞ  zالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌم١ُ 

رزثزثبد اٚ رشزذ ػبٌٟ ٌّغز٠ٛبد اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زؼشع ٌٙب ٘زا اٌجٕه ػٍٝ ٕ٘بن 

. ٠ٚٛػؼ  Z ٌم١ّخ  2.24اٌشغُ ِٓ أخفبع ِغزٜٛ اٌّخبؽش اٌؼبَ ٌٗ ٚاٌزٞ ثٍغ 

( ِمبسٔخ ث١ٓ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ فٟ ِغز٠ٛبد اٌّخبؽش اٌزٟ ٠ٛعٙٙب اٌجٕٛن 9شىً )

 لً ِخبؽشح.ِؾً اٌذساعخ، ؽ١ش اٌؼّٛد الأوجش ؽٛلا ٠ىْٛ ا

 
 ( ِغتىي ِخبغش اٌغُىٌخ ٌٍجٕىن ِسً اٌذساعخ4شىً )

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ اٌجُبٔبد

 ِغتىي اٌمُّخ اٌغىلُخ 9-1-4

فٟ عٛق اٌّبي أوجش ِٓ  الأٍٟ٘ اٌغؼٛدٞ( اْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌجٕه ٠0زؼؼ ِٓ عذٚي )

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌجبلٟ اٌجٕٛن، صُ فٟ اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ٔغذ ثٕه اٌش٠بع صُ فٟ اٌّشرجخ 

اٌضبٌضخ ٔغذ ثٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ صُ فٟ اٌّشرجخ اٌشاثؼخ ثٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ، صُ 

فٟ اٌّشرجخ اٌخبِغخ ٔغذ ثٕه اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبس، ٚفٟ اٌّشرجخ الأخ١شح ِٓ ؽ١ش 
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ٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕه اٌؼشثٟ اٌٛؽٕٟ. ِغ ِلاؽظخ اْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ا

ٌىبفخ اٌجٕٛن ِشرفؼخ ِّب رش١ش اٌٝ ٚعٛد رزثزثبد ػب١ٌخ ٌم١ّخ اٌجٕٛن ثغٛق اٌّبي 

(  ِمبسٔخ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ِٓ ؽ١ش 2خلاي عٕٛاد اٌذساعخ. ٠ٚؼىظ شىً سلُ )

 ٌّبي. اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه فٟ عٛق ا

  
 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ اٌجُبٔبد

 اختجبس ّٔىرج وفشوض اٌذساعخ 9-2

لاخزجبس ّٔٛرط ٚفشٚع اٌذساعخ رُ اٌزؤوذ أٚلا ِٓ اْ اٌج١بٔبد طبٌؾخ ٌٍزؾ١ًٍ 

الاؽظبئٟ ِٓ خلاي اٌزؤوذ ِٓ اْ ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، 

صُ ثؼذ رٌه رُ اخزجبس ّٔٛرط اٌذساعخ، ٚأخ١شا اخزجبس فشٚع ٚخط١خ اٌج١بٔبد. 

 اٌذساعخ.

"تسًٍُ  اٌتأوذ ِٓ صلازُخ اٌجُبٔبد ٌٍتسًٍُ ثأعٍىة الأسذاس اٌخطٍ 9-2-1

 اٌّغبس"
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ٌتسًٍُ اٌجُبٔبد ثبعتخذاَ أزذ أعبٌُت تسًٍُ الأسذاس َدت تىافش ِدّىػخ ِٓ 

 اٌششوغ أهّهب تتّثً فُّب ٍٍَ: 

، ٚثبعزخذاَ ِٓ اْ ثُبٔبد ِتغُشاد اٌذساعخ تتىصع تىصَغ غجُؼٍ اٌتأوذ 9-2-1-1

ث١شا ٠زُ اٌزؼشف ػٍٝ ِب ارا وبٔذ اٌج١بٔبد رزٛصع رٛص٠غ ؽج١ؼٟ اَ  –عبسوٛ  اؽظبئ١خ

 اؽظبئ١خ عبسوٛ ث١شا ٌّذٜ رٛصع اٌج١بٔبد رٛص٠غ ؽج١ؼٟ. (2لا. ٠ٚؼىظ عذٚي )

 غ غجُؼٍ ٌّتغُشاد اٌذساعخثُشا ٌتىصع اٌجُبٔبد تىصَ –( إزصبئُخ خبسوى 3خذوي )

 اٌّتغُش َ
 –إزصبئُخ خبسوى 

 ثُشا

ِغتىي ِؼٕىَخ 

 الإزصبئُخ

 0.7467 0.5839 ِغتىي اٌغُىٌخ 1

 0.1680 3.56 اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ 2

 Z 1.4496 0.4844ِؼبًِ ِخبغش اٌغُىٌخ  3

 0.2630 2.67 اٌمُّخ اٌغىلُخ 4

 دتسًٍُ اٌجُبٔباٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح 

اْ اؽظبئ١خ عبسوٛ ث١شا ع١ّؼٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ِّب ٠ش١ش اٌٝ  (٠2زؼؼ ِٓ عذٚي )

رٛصع ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ رٛصػبً ؽج١ؼ١بً، ثّغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌىبفخ اٌّزغ١شاد 

 . 2.22لإؽظبئ١خ عبسوٛ ث١شا ٌٍزٛصع اٌطج١ؼٟ ع١ّؼٙب أوجش ِٓ 

 اٌتأوذ ِٓ خطُخ اٌجُبٔبد  9-2-1-3

ٚاٌزٟ رش١ش اٌٝ أْ اٌج١بٔبد ٌذ٠ٙب ارغبٖ فٟ شىً اٌخؾ   pp-plotؽخ سثبعزخذاَ خب

اٌّغزم١ُ، ؽ١ش ارا رٛصػذ ثٛالٟ اٌج١بٔبد ؽٛي اٌمطش اٌشئ١غٟ ٌٍشىً ف١ذي رٌه ػٍٝ 

 ( خط١خ ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ4خط١خ اٌج١بٔبد. ٠ٚٛػؼ شىً سلُ )
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 ٌّتغُشاد اٌذساعخ  Pp - plot( خبسغخ 6شىً )

 اٌجُبٔبد اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ

٠زؼؼ ِٓ اٌشىً اْ اٌجٛالٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ رزٛصع ؽٛي اٌمطش اٌشئ١غٟ ٌٍشىً ِّب 

 ٠ش١ش اٌٝ خط١خ ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ.

اٌتأوذ ِٓ خٍى اٌجُبٔبد ِٓ ِشىٍخ الاستجبغ اٌزاتٍ ٌجُبٔبد ِتغُشاد  9-2-1-4

 اٌذساعخ 

ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ رخٍٛ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ رُ اعزخذاَ  ٌٍزؤوذ اْ

٠ىْٛ ٘زا ِئشش  0اؽظبئ١خ دسثٓ ٚارغْٛ، ؽ١ش ارا وبٔذ ل١ّخ الإؽظبئ١خ لش٠جخ ِٓ 

( اؽظبئ١خ 9ػٍٝ خٍٛ اٌج١بٔبد ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 دسثٓ ٚارغْٛ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ.

 إزصبئُخ دسثٓ واتغٓ ٌّتغُشاد اٌذساعخ (4خذوي)
 ”DW“إزصبئُخ دسثٓ واتغٓ   اٌّتغُش

 1.954 ِغتىي اٌغُىٌخ

 2.217 ِخبغش اٌغُىٌخ

 1.976 اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث اػتّبدا ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ اٌجُبٔبد

( خٍٛ ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ الاسرجبؽ اٌزارٟ، ٔظشا اٌٝ اْ ٠9زؼؼ ِٓ عذٚي )

 .  0اؽظبئ١خ دسثٓ ٚارغٓ ٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍّٕٛرط اٌؼبَ ٌٍذساعخ رزّؾٛس ؽٛي 
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اٌتأوذ ِٓ خٍى اٌجُبٔبد ِٓ ِشىٍخ الاستجبغ اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌجُبٔبد  9-2-1-5

 ِتغُشاد اٌذساعخ 

اٌج١بٔبد ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ اٌّزّضٍخ فٟ ِغزٜٛ ٌٍزؤوذ ِٓ خٍٛ 

اٌغ١ٌٛخ، ِٚخبؽش الإفلاط، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِٓ الاسرجبؽ اٌخطٟ اٌّزؼذد رُ 

. ٠ٚخٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ VIFرجب٠ٓ اٌج١بٔبد  اعزخذاَ اؽظبئ١خ رؼخُ

 .12ألً ِٓ  VIFاٌخطٟ اٌّزؼذد ارا وبٔذ ل١ّخ 

 ( ِؼبًِ رؼخُ رجب٠ٓ اٌج١بٔبد ٌّزغ١شاد اٌذساعخ. 2) ٠ٚٛػؼ عذٚي

 ( ِؼبًِ رؼخُ رجب٠ٓ اٌج١بٔبد ٌّزغ١شاد اٌذساعخ2عذٚي )
 VIFِؼبًِ تعخُ تجبَٓ اٌجُبٔبد  اٌّتغُش

 1.819 ِغتىي اٌغُىٌخ

 2.037 ِخبغش الإفلاط

 1.511 اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ

 اٌجُبٔبداٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ 

( خٍٛ ّٔٛرط اٌذساعخ ِٓ ِشىٍخ رؼخُ رجب٠ٓ اٌج١بٔبد ٔظشا اٌٝ ٠2زؼؼ ِٓ عذٚي )

 .12ٌىبفخ ِزغ١شاد اٌذساعخ الً ِٓ  VIFاْ ِؼبِلاد 

 ارؼؼ ِّب عجك اْ اٌج١بٔبد لبثٍخ ٌٍزؾ١ًٍ ثؤعب١ٌت الأؾذاس اٌخطٟ. 

اٌزٌ َؼىظ اٌؼلالبد ثُٓ  ِذي خىدح تىفُك ّٔىرج اٌذساعخ اختجبس 9-2-1-5

  .ِتغُشاد اٌذساعخ

لاخزجبس ِذٜ عٛدح رٛف١ك ّٔٛرط اٌذساعخ _ أٞ اْ إٌّٛرط اٌّفزشع ٠زطبثك 

أٞ ٠ٛعذ رٛف١ك ث١ٓ اٌج١بٔبد اٌّمذسح ِٓ إٌّٛرط ٚاٌج١بٔبد  ا١ٌّذأٟ،ِغ إٌّٛرط 

رؾ١ًٍ اٌّغبس ٌٍّٕٛرط  ٚلذ رُ –اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ رُ عّؼٙب ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚعٛق اٌّبي 

بعزخذاَ أعٍٛة ّٔزعخ اٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ لاخزجبس عٛدح رٛف١ك ّٔٛرط اٌذساعخ، ٚ٘ٛ ث

اؽذ الأعب١ٌت اٌّزمذِخ ٌلأؾذاس اٌخطٟ ثؾ١ش ٠غّؼ ثزؾ١ًٍ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد فٟ 

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ 4( ٚعذٚي )2آْ ٚاؽذ ٚرٚ ِغبساد ِزؼذدح ثبٌّٕٛرط. ٠ٚٛػؼ شىً )

ثبعزخذاَ أعٍٛة ّٔزعخ اٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ٚاٌزٟ رخزجش ّٔبرط اٌذساعخ ثشىً إٌّٛرط 

 آٟٔ ٚرؾذ٠ذ ِذٜ رٛف١ك إٌّٛرط ِٓ خلاي ِئششاد اٌزٛافك. 
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 ( ٔتبئح اختجبس إٌّىرج اٌؼبَ ٌٍذساعخ2شىً )

 وتتّثً ٔتبئح اختجبساد ّٔبرج اٌذساعخ فُّب ٍٍَ: 

 
( ٔزبئظ ِئششاد رٛف١ك إٌّٛرط ٚاٌزٟ رش١ش اٌٝ رّزغ إٌّٛرط 2)٠ٚظٙش عذٚي 

 ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌزٛف١ك ِّب ٠ش١ش اٌٝ لجٛي إٌّٛرط 

 ( ٔتبئح ِؤششاد تىفُك إٌّىرج7خذوي )
 Χ2 S Χ2 CFI NFI GFI AGFI RAMSA RMA اٌّؤشش

 2.211 0.00 0.93 0.99 0.97 1 1 2.52 اٌمُّخ

اٌمُّخ 

 اٌّؼُبسَخ
--- 

 ألً ِٓ

3 

اوجش ِٓ 

2.92 

اوجش ِٓ 

2.92 

اوجش ِٓ 

2.92 

اوجش ِٓ 

2.92 
 فألً 2.24 فألً 2.22

( اْ ٠2زؼؼ ِٓ ٔزبئظ اخزجبس إٌّٛرط لجٛي إٌّٛرط ثؼلالزٗ، ؽ١ش ٠زؼؼ ِٓ عذٚي)

وبفخ ِئششاد رٛافك إٌّٛرط فٟ اٌؾذٚد اٌّمجٌٛخ، ؽ١ش ٠زؼؼ اْ ل١ّخ وبٞ رشث١غ 

، وّب 2.42ٟٚ٘ اوجش ِٓ  CFI  =1 اْ ل١ّخ ، وّب  2ٟٚ٘ الً ِٓ  0اٌّؼ١بس٠خ = 

ٚ٘ٛ اوجش ِٓ  GFI   =2.44، وّب اْ 2.42ٟٚ٘ اوجش ِٓ  NFI  =2.42اْ ل١ّخ 
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. وّب اْ ِؼبِلاد الأخطبء 2.42ٚ٘ٛ اوجش ِٓ  AGRI   =2.42 ، وّب اْ  2.42

، وّب اْ ل١ّخ 2.28ٟٚ٘ الً ِٓ  RAMSA  =2.22ِمجٌٛخ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 

RMA  =2.211  ٟ٘ٚ ِٓ ًٌزٌه ٠زُ لجٛي إٌّٛرط فٟ ػلالبرٗ ا١ٔ٢خ. 2.29ال . 

 ٔتبئح اختجبس فشوض اٌذساعخ 9-9

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ٌّٕبرط 8ثٕبء ػٍٝ ٔزبئظ رؾ١ًٍ ّٔٛرط اٌذساعخ، ٠ٛػؼ عذٚي ) 

 اٌذساعخ اٌزٟ رؼىظ فشٚػٙب.

 إٌّىرج
اٌّتغُشاد 

 اٌّغتمٍخ

اٌّتغُش 

 اٌتبثغ

ِؼبًِ 

 اٌتفغُش

R2 

 لُّخ

F 

ِؼٕىَخ 

 إٌّىرج

ِؼبًِ 

 اٌّغبس

β 

 لُّخ

 د
 اٌفشض ِؼٕىَخ د

لجىي اَ 

 سفط

 اٌغُىٌخ الأوي

اٌؼبئذ ػًٍ 

زك 

 اٌٍّىُخ

 سفط 1ف 0.78 0.28- 0.34- 0.780 0.079 0.0023

 اٌغُىٌخ اٌثبٍٔ
ِخبغش 

 الإفلاط
 لجىي 2ف 0.00 3.89- 1.92- 0.000 15.1 0.31

 اٌثبٌث

اٌؼبئذ ػًٍ 

 زك اٌٍّىُخ
اٌمُّخ 

 اٌغىلُخ
0.22 4.775 0.015 

 لجىي 3ف 0.023 2.43 0.57

ِخبغش 

 الإفلاط
 سفط 4ف 0.109 1.77 0.58

 سفط 5ف 0.312 0.64 1.28 اٌغُىٌخ

 ( ٔتبئح اختجبس فشوض اٌذساعخ2خذوي )

 اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػًٍ ٔتبئح تسًٍُ اٌجُبٔبد

إزصبئُخ ٌّغتىي اٌغُىٌخ ٌٍجٕىن فٍ اٌؼبئذ ػًٍ اٌفشض الأوي: َىخذ أثش رو دلاٌخ 

 زك اٌٍّىُخ

% ِٓ 2.02( اْ اٌغ١ٌٛخ رفغش ٠8زؼؼ ِٓ ٔزبئظ إٌّٛرط الأٚي ثغذٚي )

اٌزغ١ش اٌؾبدس فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٚرٌه ثبٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٌٚىٓ ٘زا 

لا ، أٞ  2.2282ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 2.224ثٍغذ  Fاٌّغزٜٛ غ١ش ِؼٕٛٞ ؽ١ش ل١ّخ 

ٔغزط١غ رؼ١ُّ ٔزبئظ ٘زٖ اٌؼلالخ، وّب أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٠ئصش ثشىً ػىغٟ فٟ اٌؼبئذ 

  2.282ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  2.08-ػٕذ ِغزٜٛ )د( =  -2.29ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ثـ 
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ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ وٍّب صادد ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ أخفغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك 

ٔظشا ٌؼذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌزؤص١ش ؽ١ش ثٍغذ اٌٍّى١خ، ٌٚىٓ لا ٔغزط١غ رؼ١ُّ ٘زٖ إٌزبئظ 

 . ٚثزٌه ٠زُ سفغ اٌفشع الأٚي.2.28ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 

اٌفشض اٌثبٍٔ: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌّغتىي اٌغُىٌخ ٌٍجٕىن فٍ ِخبغش 

 فلاطالا

% ِٓ اٌزغ١ش اٌؾبدس 21( اْ اٌغ١ٌٛخ رفغش ٠8زؼؼ ِٓ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌضبٟٔ ثغذٚي )

  Fٚرٌه ثبٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٚثٍغذ  ل١ّخ  غ١ٌٛخ "الإفلاط"فٟ ِغزٜٛ ِخبؽش اٌ

، وّب أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٠ئصش ثشىً ػىغٟ فٟ  2.2222ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  12.1

ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  2.84-ػٕذ ِغزٜٛ )د( =  1.40-ثـ  اٌغ١ٌٛخ ِغزٜٛ ِخبؽش

ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ وٍّب صادد ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ أخفغ ِغزٜٛ ِخبؽش  2.222

 فلاط، ٚثزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔ.الا

اٌفشض اٌثبٌث: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ زك اٌٍّىُخ فٍ اٌمُّخ 

 اٌغىلُخ

( اْ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٠ئصش فٟ ٠8زؼؼ ِٓ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌضبٌش ثغذٚي )

، ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌزغ١ش فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٠ئدٞ  2.22اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثـ 

ثم١ّخ )د( =  2.22ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اٌزؤص١ش  2.22اٌٝ اٌزغ١ش فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثـ 

 . ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ لجٛي اٌفشع اٌضبٌش. 2.202ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  0.92

اٌمُّخ  فٍ الافلاطاٌفشض اٌشاثغ: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌّغتىي اٌّخبغش 

 اٌغىلُخ

 "الإفلاط" اٌغ١ٌٛخ ( اْ ِغزٜٛ ِخبؽش٠8زؼؼ ِٓ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌضبٌش ثغذٚي )

فٟ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٌٚىٓ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   ٠2.28ئصش فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثـ 

ِّب ٠ش١ش اٌٝ طؼٛثخ رؼ١ُّ ٘زٖ إٌز١غخ ، ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌزغ١ش فٟ  2.124

ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ  2.28ٌٛخ ٠ئدٞ اٌٝ اٌزغ١ش فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثـ ِغزٜٛ اٌّخبؽش اٌغ١



 

 ...بالتطبيق على البنوك   أثر السيولة البنكية على القيمة السوقية للأسهم في ظل العائد على حق الملكية ومخاطر الإف لاس
 محمد أحمد العثيمين   

 

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                                                                            اٌؼذد الاٚي 
220 

 

  
 

 

. ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ سفغ  2.124ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  1.22ثم١ّخ )د( =  2.28اٌزؤص١ش 

 اٌفشع اٌشاثغ.

 اٌفشض اٌخبِظ: َىخذ أثش رو دلاٌخ إزصبئُخ ٌّغتىي اٌغُىٌخ فٍ اٌمُّخ اٌغىلُخ

اْ ِغزٜٛ  اٌغ١ٌٛخ  ٠ئصش فٟ اٌم١ّخ ( ٠8زؼؼ ِٓ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌضبٌش ثغذٚي )

ِّب  2.210فٟ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٌٚىٓ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   1.08اٌغٛل١خ ثـ 

٠ش١ش اٌٝ طؼٛثخ رؼ١ُّ ٘زٖ إٌز١غخ ، ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌزغ١ش فٟ ِغزٜٛ  اٌغ١ٌٛخ 

)د(  ثم١ّخ 1.088ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اٌزؤص١ش ٠1.08ئدٞ اٌٝ اٌزغ١ش فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثـ 

 . ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ سفغ اٌفشع اٌخبِظ. 2.210ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  2.49= 

، ٚٚفمبً ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش ٔغذ اْ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِٚخبؽش الإفلاط

ِٓ اٌزغ١ش اٌؾبدس فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه ؽ١ش ثٍغ  2.00رفغش  ِٚغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ

 .2.212زٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغ F  ٌٗ9.222 ٚل١ّخ  2.00ِؼبًِ اٌزفغ١ش 

 اخّبلا َّىٓ اٌمىي: 

اْ اسرفبع ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ثبٌجٕه ٠ئصش ثبٌغٍت فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

ٚرٌه ٔظشا اٌٝ ػ١بع اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ فٟ اعزضّبس الاِٛاي فٟ اعزضّبساد اوضش سثؾ١خ 

ٌٚىٕخ ٠ؼًّ ػٍٝ رخف١غ ِغزٜٛ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ. وّب اْ اسرفبع اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك 

اٌٍّى١خ ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن ثغٛق اٌّبي، ٌٚىٓ اسرفبع ِغزٜٛ 

اٌّخبؽش لا ٔغزط١غ اٌمٛي أٗ ٠ض٠ذ ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه. ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ ِغزٜٛ 

 اٌغ١ٌٛخ اٌغ١ٌٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ٠ىْٛ فٟ طبٌؼ اٌجٕه ثؾ١ش ٠ؾ١ّٗ ِٓ ِخبؽش

لذ ٠ئصش ثبٌغٍت ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٌٚىٓ ِب ٌٚىٓ اٌض٠بدح ػٓ رٌه  "الإفلاط"

ٔغذ أْ اٌزغ١ش فٟ  . ٚأ٠ؼب وزٌه"الإفلاطاٌغ١ٌٛخ "٠ضاي ٠ؾّٟ اٌجٕه ِٓ ِخبؽش 

% ٌٚىٓ ػٕذ 108% ٠ئدٞ اٌٝ اٌزغ١ش فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثـ 122ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ثـ 

ثبٌٕغجخ ٌؼ١ٕخ ، أٞ إٔب لا ٔغزط١غ رؼ١ُّ ٘زٖ إٌز١غخ ٌٚىٓ  2.201ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌذساعخ ٠ٛعذ اصش ِٛعت ٌٍغ١ٌٛخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٚىٓ لا ٔغزط١غ رؼ١ُّ ٘زٖ 

 إٌز١غخ ػٍٝ ثبلٟ اٌجٕٛن خبسط ٘زٖ اٌؼ١ٕخ. 
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 ِٕبلشخ ٔتبئح اٌذساعخ -12

ٚدساعخ  (Rizkia,2023)عٗدسا رزفك ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ

(Anggraini,2022)  ٍٝؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ اٌزٟ أٚػؾذ أْ اٌؼبئذ ػ

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أٚ عؼش اٌغُٙ. فمذ أشبسد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ 

( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 2.28ؽمٛق اٌٍّى١خ ٠ئصش ا٠غبث١بً فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثّؼبًِ رؤص١ش )

أْ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  (Nureny, 2019)وّب أظٙشد دساعخ . .(0.023) ِمجٛي

 .ٌزٞ ٠زشبثٗ عضئ١بً ِغ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٌٗ أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ)ا

أوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ رمًٍ ِٓ ِخبؽش الإفلاط )ِخبؽش وّب 

(. ٚ٘زا ٠زفك ِغ 2.222( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ لٛٞ )1.40-اٌغ١ٌٛخ( ثّؼبًِ رؤص١ش )

د اٌٝ أْ ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ اٌزٟ أشبس (Rizkia, 2023)ٔزبئظ دساعخ 

أوذد اٌذساعخ وّب اْ  .)وّم١بط ٌٍغ١ٌٛخ( ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ اعزمشاس عؼش اٌغُٙ

% ِٓ اٌزغ١ش فٟ 01اٌؾب١ٌخ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚخبؽش اٌغ١ٌٛخ رفغشاْ 

 ,Parapat ,Erlina Tarmizi)ً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ دساعبد ِض

2022) ٚ (Perdana ٚ Adriana, 2018) اٌزٟ أشبسد اٌٝ أ١ّ٘خ اٌّئششاد اٌّب١ٌخ

ِضً ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ، اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ِٚؼذي وفب٠خ سأط اٌّبي فٟ 

 .رفغ١ش أعؼبس الأعُٙ

أشبسد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ أْ اٌغ١ٌٛخ رئصش عٍجبً ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ث١ّٕب 

(. ٚ٘زا ٠زٕبلغ ِغ ثؼغ 2.28ٌٚىٓ دْٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ل٠ٛخ )( 2.29-اٌٍّى١خ )

اٌزٟ ٌُ رغذ رؤص١شًا  (Perdana ,Adriana, 2018) (Rizkia, 2023)اٌذساعبد ِضً 

عٍج١بً ِجبششًا ٌٍغ١ٌٛخ )ٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اٌٛدائغ( ػٍٝ ِئششاد الأداء اٌّبٌٟ ِضً 

إٌزبئظ اٌؾب١ٌخ أظٙشد أْ ِخبؽش وّب أْ   .اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي أٚ ؽمٛق اٌٍّى١خ

( ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٌٚىٓ دْٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ل٠ٛخ 2.80اٌغ١ٌٛخ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ )

 ,Anggraini) ٚ (Rizkia, 2023)(. ٘زا ٠خزٍف ػٓ ٔزبئظ دساعبد ِضً 2.124)

اٌزٟ أوذد أْ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ )ِضً اٌمشٚع اٌّزؼضشح( ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ  (2022

 .ؼش اٌغُٙع
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 ,Parapat , Erlina , Tarmizi)) ِضً ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخوّب ٔغذ أْ 

أوذد أْ ٕ٘بن ػٛاًِ أخشٜ رئصش ثمٛح ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚعؼش اٌغُٙ، ِضً  2022

وفب٠خ سأط اٌّبي ٚٔغجخ اٌمشٚع اٌّزؼضشح، ث١ّٕب سوضد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثشىً سئ١غٟ 

 .اٌٍّى١خ وّئششاد أعبع١خػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

رزفك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ اثشاص أ١ّ٘خ اٌؼبئذ ػٍٝ ٚثبٌزبٌٟ 

 .ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ رؼض٠ض اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚرم١ًٍ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٌزؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ

ى١خ، رخزٍف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رؾ١ٍٍٙب ٌزؤص١ش اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّوّب 

ؽ١ش أشبسد اٌٝ رؤص١ش عٍجٟ غ١ش ِؼٕٛٞ، ٚ٘ٛ ِب ٠زؼبسع ِغ ثؼغ اٌذساعبد 

 .اٌغبثمخ

 اٌتىصُبد-11

  .رزّضً رٛط١بد اٌذساعخ فٟ رٛط١بد رطج١م١خ ٚرٛط١بد ثؾض١خ

 ٌتىصُبد اٌتطجُمُخا 11-1

 تىصُبد ٌٍجٕىن 11-1-1

 :إداسح ِغتىي اٌغُىٌخ ٌتسمُك اٌتىاصْ ثُٓ اٌشثسُخ والاعتمشاس -

o  أظٙشد أْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ رمًٍ ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ثّب أْ إٌزبئظ-

(، ٠غت ػٍٝ اٌجٕٛن 1.40-( ٌىٓ رمًٍ ِٓ ِخبؽش الإفلاط ثشىً وج١ش )2.29

 .رؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ الأِضً اٌزٞ ٠ٛاصْ ث١ٓ رم١ًٍ اٌّخبؽش ٚص٠بدح اٌشثؾ١خ

o بٌزبٌٟ رغٕت الاؽزفبظ ثغ١ٌٛخ ِفشؽخ رئدٞ اٌٝ ػ١بع اٌفشص الاعزضّبس٠خ ٚث

 .أخفبع اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 :صَبدح اٌتشوُض ػًٍ تسغُٓ اٌؼبئذ ػًٍ زمىق اٌٍّىُخ -

o  ٔظشًا ٌزؤص١ش اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ا٠غبث١بً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )ِؼبًِ اٌزؤص١ش

(، ٠غت ػٍٝ اٌجٕٛن رؼض٠ض وفبءح اعزخذاَ سأط 2.202، ِٚغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 2.28

 .ِٓ خلاي اعزضّبساد ِذسٚعخ ِٚشثؾخاٌّبي ٚص٠بدح اٌشثؾ١خ 
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 :تمًٍُ ِخبغش الإفلاط ٌتسفُض اعتمشاس الأداء اٌّبٌٍ -

o  أظٙشد إٌزبئظ أْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ رئدٞ اٌٝ رم١ًٍ ِخبؽش الإفلاط، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت

ػٍٝ اٌجٕٛن رؾغ١ٓ اداسح اٌغ١ٌٛخ ٌزؼض٠ض الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚرم١ًٍ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس 

 .أصِبد ع١ٌٛخ

 ِخػبتىصُبد   11-1-2

 :تؼضَض ِشالجخ ِغتىَبد اٌغُىٌخ فٍ اٌجٕىن

اٌغ١ٌٛخ إٌزبئظ أظٙشد أْ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ٌٙب أصش ِجبشش ػٍٝ رم١ًٍ ِخبؽش 

ٚأصش غ١ش ِجبشش ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ٌزا، ٠غت ػٍٝ اٌغٙبص " الإفلاط"

ٌزٛاصْ اٌّظشفٟ ٚػغ ع١بعبد سلبث١خ ٌّزبثؼخ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ اٌجٕٛن ٌؼّبْ ا

 .ث١ٓ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚاٌشثؾ١خ

 :تشدُغ اٌجٕىن ػًٍ تسغُٓ الأداء اٌّبٌٍ -

ثّب أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٠ئصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثشىً ا٠غبثٟ، ٠غت ػٍٝ 

اٌغٙبص اٌّظشفٟ رٛف١ش رٛع١ٙبد ٌٍجٕٛن ٌزؾغ١ٓ وفبءح اعزخذاَ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ 

 .خلاي اعزضّبساد ِشثؾخ ِٚغزذاِخ

 تىصُبد ٌٍجٕه اٌّشوضٌ  11-1-3

 :وظغ عُبعبد تذػُ اٌتىاصْ ثُٓ اٌغُىٌخ واٌشثسُخ -

إٌزبئظ رش١ش اٌٝ أْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ رمًٍ ِٓ ِخبؽش الإفلاط ٌىٕٙب رئصش عٍجبً ػٍٝ اٌؼبئذ 

ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ٌزٌه، ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚػغ ع١بعبد رؼّٓ ػذَ الإفشاؽ 

 .١ً ٔغت الاؽز١بؽٟ الإٌضاِٟ ػٕذِب ٠ىْٛ رٌه ِٕبعجبًفٟ الاؽزفبظ ثبٌغ١ٌٛخ ِضً رمٍ

 :تؼضَض اعتمشاس اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍجٕىن -

ثّب أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٠ئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٠غت ػٍٝ اٌجٕه 

اٌّشوضٞ رشغ١غ اٌجٕٛن ػٍٝ رؾغ١ٓ أدائٙب اٌّبٌٟ ِٓ خلاي رمذ٠ُ ؽٛافض ٌزجٕٟ 

 .٠خ رض٠ذ ِٓ ػبئذ ؽمٛق اٌٍّى١خاعزشار١غ١بد اعزضّبس
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 :تسًٍُ اٌّخبغش إٌظبُِخ اٌّتؼٍمخ ثبٌغُىٌخ -

ٔظشًا لأْ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ رئصش عضئ١بً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ، ٠غت ػٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

ِشالجخ رؤص١ش ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ إٌظبَ اٌّظشفٟ وىً ٚارخبر اعشاءاد 

 اعزجبل١خ ٌزم١ًٍ أٞ ِخبؽش ٔظبَ

 اٌجسثُخاٌتىصُبد   11-2

 :تىعُغ ٔطبق اٌذساعخ -

٠فُؼً رٛع١غ ٔطبق اٌجؾش ١ٌشًّ ثٕٛوًب اػبف١خ فٟ دٚي أخشٜ أٚ ِٕبؽك عغشاف١خ 

ب ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ  ًّ ِخزٍفخ، ِّب ٠غبػذ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش رؼ١ّ

 .ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

 :تسًٍُ اٌجُبٔبد اٌضُِٕخ -

الأعً ٌزؾ١ًٍ الارغب٘بد فٟ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ٠فُؼً اعزخذاَ ث١بٔبد ص١ِٕخ ؽ٠ٍٛخ 

 .ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ فُٙ اٌزؾٛلاد فٟ اٌغٛق ػٍٝ ِش اٌضِٓ

 ٌّشاخغا

(. رؤص١ش ِخبؽش الإفلاط ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ: دساعخ 0201ػٍٟ، ط. ) &، .ؽّذ، َأ

 .42-92، (2)12، ِغٍخ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ .رطج١م١خ

(. أصش اٌٛدائغ ٚاٌزغ١ٙلاد 0202اعّبػ١ً، أ١ِش ِؾّذ د٠بة، ٚ اثٓ ٔف١غخ، ثذس ثٓ ػجذاٌؼض٠ض. )

اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ  -ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ثٕه اٌشاعؾٟ 

 اٌغؼٛد٠خ

ثبػ إٌمذ٠خ ػٍٝ (.أصش ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأس0201ثٛادٞ، ؽّضح ص٠بد، ٚ اٌخبٔغٟ، اثشا١ُ٘ ِشٚاْ. )

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ: دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ

(.أصش ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ 0209خظبٚٔخ، أؽّذ ِؾّذ ِبصْ أؽّذ، ٚ اٌخضػٍٟ، أؽّذ عبٌُ خبٌذ. )

 0200-0210 ٚاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ

(. رؤص١ش ِخبؽش الأئزّبْ فٟ 0201اٌخّبط، ػجذاٌشػب فشط ثذساٚٞ، ٚ عؼذْٚ، ػبدي ؽ١ّذ ػجذ. )

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼشال١ٗ اٌخبطخ 

 0214-0219ٌٍّذح ِٓ .
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(.أصش ؽغُ اٌجٕه ػٍٝ اٌىفبءح 0212سثبػ، ِؾّذ اثشا١ُ٘ ِؾّذ، ٚ اٌخضاػٍخ، أؽّذ عبٌُ. )

 0214 – 0222اٌّظشف١خ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ ٌٍفزشح ِب ث١ٓ 

(.أصش وفب٠خ سأط اٌّبي 0209اٌغؼب٠ذح، ِؼزض ِشٙٛس أؽّذ، ٚ ا١ٌٕٕٟٙ، ا٠ّبْ أؽّذ ػجذاٌّغٕٟ. )

 د١ٔخٚٔغت اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اداسح الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأس

ِغٍخ اٌجؾٛس  .(. اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ0214ٍٟ، ف. )ػ

 .102-110، (3)8، اٌّب١ٌخ

(. اٌىفبءح اٌجٕى١خ ٌٍجٕٛن اٌؼبٍِخ فٟ اٌغضائش ِٓ 0209ػّشاْ، فٛص٠خ، ٚ ثٓ اٌؼ١ف، ِؾّذ ػذٔبْ. )

ٚاٌجٕه اٌٛؽٕٟ اٌغضائشٞ خلاي اٌفزشح  خلاي اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ: دساعخ ِمبسٔخ ٌجٕىٟ اٌخ١ٍظ

0224-0202 

، أصش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌجٕى١خ ػٍٝ خطش اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌجٕٛن 0202وّبي ؽٙشٞ ، ِف١ذح ثٓ ػضّبْ 

 ؽبٌخ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ فٟ اٌغضائش –اٌزغبس٠خ 

، لالزظبد ٚالأػّبيِغٍخ ا .(. اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٚأصشٖ ػٍٝ رم١١ُ اٌششوبد: دساعخ ؽبٌخ0202ّبي، س. )و

10(1) ،28-42. 

(.أصش أٔظّخ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٠0200ٛعف، ساِب فزؾٟ ػجذ الله، ٚ ؽّضح، ِؾٟ اٌذ٠ٓ ػجذاٌشصاق. )

 .ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن الأسد١ٔخ: دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ ٚاٌزغبس٠خ

 .اٌغٛل١خ فٟ لطبػبد ِخزٍفخ: دساعخ ِمبسٔخ(. رؤص١ش ِخبؽش الإفلاط ػٍٝ اٌم١ّخ ٠0200ٛعف، ع. )

 .012-022، (4)12، ِغٍخ الإداسح اٌّب١ٌخ
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