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The research aims to clarify the 

correlation and impact between the 

variable of credit shocks and the 

return-risk duality of Baghdad Bank, 

which has become a goal pursued by 

banks, especially those that have been 

exposed to this type of shock. The 

time period was represented by (2014-

2023) The data was analyzed using 

the SPSS V.26 statistical software, 

and the research concluded that there 

is a weak correlation between credit 

shocks and the return-risk duality. The 

research also concluded that there is 

no causal relationship between credit 

shocks and the return-risk duality. The 

research recommended that the central 

bank should monitor the extent to 

which banks comply with its 

instructions to avoid negative credit 

shocks that adversely affect returns 

and increase the risks borne by banks, 

and to work on enhancing positive 

shocks that increase returns and 

reduce risks. 
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 ذأثٍر انصذياخ الائرًاٍَح ػهى ثُائٍح انؼائذ وانًخاطرج

ذحهٍهٍح ػهى ػٍُح يٍ انًصارف انًذرجح فً سىق انؼراق نلأوراق انًانٍح نهفررج دراسح 

يصرف تغذاد إًَىرجًا (2014-2023)
*

 
 انثاحثح: رواء احًذ ٌىسف

انكهٍح انرمٍُح  -انجايؼح انرمٍُح انشًانٍح 

 الإدارٌح

rawaa_ahmad@ntu.edu.iq 

 حسٍٍ احًذ حسٍٍأ.د. 

 كهٍح الإدارج والالرصاد -جايؼح دهىن 

Hussein.ahmed@uod.ac 

 انًسرخهص

٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ ث١بْ ػلالخ الاسرجبط ٚاٌزأص١ش ثي١ٓ ِزي١يش اٌميذِبد الاازّب١ٔيخ ٚصٕبا١يخ اٌؼبايذ 

ٚاٌّخبطش ٌّمشف ثيذاد ٚاٌزٞ أصجؼ ٘ذف رغؼٝ ا١ٌيٗ اٌّميبسف ومٛصيب رٍيه اٌّميبسف اٌزيٟ 

ريُ رؾ١ٍيً اٌج١بٔيبد ، فميذ (2023-2014) اٌمذِبد، رّضٍذ اٌّذح اٌض١ِٕيخرؼشضذ اٌٝ ٘زا إٌٛع ِٓ 

( ٚاعييزٕزظ اٌجؾييش اٌييٝ اْ ٕ٘ييبن اسرجييبط ضييؼ١  ثيي١ٓ  (SPSS V.26ثبعييزخذاَ ثشٔييبِظ الاؽمييباٟ

اٌمييذِبد الاازّب١ٔييخ ٚ صٕبا١ييخ اٌؼباييذ ٚاٌّخييبطشح  ،وّييب اعييزٕزظ اٌجؾييش أييٗ لا رٛعييذ ػلالييخ رييأص١ش ثيي١ٓ 

ٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ٚأٚصٝ اٌجؾيش ثريشٚسح ِشالجيخ اٌجٕيه اٌّشويضٞ اٌيٝ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚص

ِذٜ اِزضبي اٌّمبسف ثزؼ١ٍّبرٗ رغٕجب ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ اٌغٍج١خ اٌزٟ رإصش فيٟ اٌؼٛاايذ ثليىً عيٍجٟ 

بث١خ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ص٠يبدح ٚرؾًّ اٌّمبسف اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبطش ٚاٌؼًّ ػٍٝ رؼض٠ض اٌمذِبد الإ٠غ

 ٚرم١ًٍ اٌّخبطش. باذاداٌؼ

 .اٌمذِبد الاازّب١ٔخ، اٌؼباذ، اٌّخبطشح. أٔٛاع اٌّخبطش انكهًاخ انًفراحٍح:

 :انًمذيح

٠لىً اٌمطبع اٌّمشفٟ اُ٘ ِىٛٔبد إٌظبَ اٌّبٌٟ، ؽ١ش رّبسط اٌّمبسف دٚس٘ب فٟ          

اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ اٌٛعبطخ اٌّب١ٌخ ٚوزٌه دٚس٘ب اٌزّٕٛٞ، ِٓ ؽ١ش رؼجئخ اٌّذوشاد ٚرٛع١ٙٙب ٔؾٛ 

 ػٍٝ شىً لشٚض، ِّب ٠غبُ٘ فٟ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزمبد٠خ.

ْ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌّمبسف ِٓ ؽ١ش إٌّبفغخ اٌلذ٠ذح فٟ ث١ئخ اٌؼًّ اٌّمشفٟ  لذ ئ        

٠غؼٍٙب رزؼشض اٌٝ صذِبد اازّب١ٔخ ٔز١غخ اٌزٛعغ فٟ ِٕؼ اٌمشٚض ٚلذ رىْٛ ٘زٖ اٌمذِبد 

لً أُ٘ فٟ رؾم١ك أسثبػ غ١ش ِزٛلؼخ ٚثخ وْٛ ٘زٖ اٌمشٚض راد عٛدح ػب١ٌخ ٚرغبئ٠غبث١خ فٟ ؽبٌ

، اٚ لذ رىْٛ ٘زٖ اٌمشٚض  غ١ش ع١ذح مشف اٌٝ صذِبد اازّب١ٔخ ئ٠غبث١خِخبطش، ِّب ٠ؼشض اٌّ

راد اسثبػ ِٕخفرخ ِٚخبطش ِشرفؼخ  ٚغ١ش ِرّٛٔخ، ِّب رغؼً اٌّمبسف فٟ ِٛاعٙخ ٌٍمذِبد 

ثؼض لذ رٕٙبس ( ٚثبٌزبٌٟ 2008ب ؽذس فٟ الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ )الاازّب١ٔخ اٌغٍج١خ  وّ

 .اٌّمبسف ٚرؼٍٓ افلاعٙب

 انًثحث الأول: يُهجٍح انثحث وانذراساخ انساتمح 

 :أولا: يشكهح انذراسح
رٛاعٗ اٌّمبسف ٚٔز١غخ ٌٍّٕبفغخ اٌلذ٠ذح فٟ اٌج١ئخ اٌّمشف١خ رؾذ٠بد ػذ٠ذح، ِّب لذ ٠إدٞ            

اٌٝ اْ رٛاعٗ ٘زٖ اٌّمبسف صذِبد اازّب١ٔخ رإصش ػٍٝ اٌؼٛااذ ٚاٌّخبطش اٌّمشف١خ فمذ رىْٛ 

ٓ صذِخ ئ٠غبث١خ اٚ صذِخ عٍج١خ، فبرا ِلىٍخ اٌذساعخ رىّٓ فٟ اٌزغبؤي الارٟ )ٕ٘بن ػلالخ رشاثط ث١

                                                 
*
 الأٚي. اٌجؾش ِغزً ِٓ أطشٚؽخ دوزٛساٖ ٌٍجبؽش 
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اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح؟ ٚو١  رإصش اٌمذِبد الاازّب١ٔخ الإ٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ فٟ 

 اٌؼٛااذ ٚاٌّخبطش اٌّمشف١خ؟(

 :ثاٍَا: أهًٍح انثحث
رٕطٍك أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ ولاي اٌزطشق اٌٝ ِٛضٛع اٌمذِخ الاازّب١ٔخ، وٛٔٙب ِٓ              

ٌّمبسف رزؼشض فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبطش اٌّٛاض١غ اٌؾذ٠ضخ، ؽ١ش اْ ا

 ٚاٌمذِبد ٚرجشص ٘زٖ الأ١ّ٘خ ِٓ ولاي الارٟ:

ٌٍجؾش أ١ّ٘خ وج١شح ِٓ ؽ١ش رٕبٌٚٗ ٌّٛضٛع اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ٚ٘ٛ  .1

 ِٛضٛع ٌُ رذسط ِزي١شارٗ ِٓ لجً ِؼب.

الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح رزؾمك  ْ أ١ّ٘خ دساعخ ػلالخ الاسرجبط ث١ٓ اٌمذِبدئ .2

 ثبػزجبساْ ِمشف ثيذاد ِإعغخ ِب١ٌخ رغؼٝ اٌٝ رؼظ١ُ اٌؼباذ ٚرم١ًٍ اٌّخبطشح

ٌٍجؾش أ١ّ٘خ وج١شح فٟ عبٔجٗ اٌزطج١مٟ ِٓ ؽ١ش اوزجبس ػلالخ اٌزأص١ش ٌٍمذِخ الاازّب١ٔخ فٟ  .3

 صٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح فٟ اٌّمبسف ػ١ٕخ اٌذساعخ.

  :هذاف انثحثأثانثا: 
 رزّضً ا٘ذاف اٌجؾش فٟ الارٟ:              

 طشػ أطبس ِفب١ّٟ٘ ػٓ ِٛضٛػٟ اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح. .1

 اوزجبس ػلالخ الاسرجبط ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ٌّمشف ثيذاد. .2

 ٚاٌّخبطشح ٌّمشف ثيذاداوزجبس أصش اٌمذِبد الاازّب١ٔخ فٟ صٕبا١خ اٌؼباذ  .3

  :راتؼا: فرضٍاخ انثحث
 رزٍخص فشض١خ اٌجؾش فٟ الارٟ:              

 .)لا رٛعذ ػلالخ اسرجبط ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ٌٍّمشف ثيذاد(  .1

 .(١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ٌّمشف ثيذاد)لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا .2

 :ايسا: انحذود انًكاٍَح وانسياٍَحخ
ً فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: رزّضً اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ ثّمشف ثيذاد ٚاٌّغغ .1

 .اٌّب١ٌخ

( ثغجت رٛفش 2023-2014اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ: رزّضً اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ فٟ اٌفزشح اٌّّزذح ث١ٓ ) .2

 اٌزطٛساد اٌّمشف١خ. اٌج١بٔبد، ٌٚىْٛ ٘زٖ اٌّذح شٙذد اٌؼذ٠ذ ِٓ الاصِبد ٚ

 :سادسا: أدواخ جًغ انثٍاَاخ
رُ الاػزّبد فٟ اٌغبٔت إٌظشٞ ػٍٝ اٌشعباً ٚالاطبس٠ؼ ٚاٌىزت اٌؼ١ٍّخ، اِب اٌغبٔت       

 .ٞ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌّمشف ثيذاداٌؼٍّٟ فزُ الاػزّبد ػٍٝ إٌلشاد الإؽمبا١خ ٌٍجٕه اٌّشوض

 :ساتؼا: يُهجٍح انثحث
خذَ اٌجؾش إٌّٙظ اٌٛصفٟ ٚإٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ، ار رُ رؾ١ًٍ ِإششاد اٌمذِخ الاازّب١ٔخ اعز         

ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ٚاوزجبس ػلالخ الاسرجبط ٚاٌزأص١ش ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽمباٟ 

(SPSS V.26) 
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 :ثايُا: انذراساخ انساتمح
 ،ُِخ الاازّب١ٔخ ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ ( ثؾضذ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ "اٌمذ 2021دساعخ )اٌؼبثذٞ ٚاٌؾى١

اٌشثؾ١خ اٌّمشف١خ، ٚلذ ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ل١بط أصش اٌمذِبد الاازّب١ٔخ فٟ سثؾ١خ 

-2004اٌّمبسف ٚرىٛٔذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ اٌّمشف الأٍٟ٘ اٌؼشالٟ ٌٍّٚذح ِٓ )

( ٚرجشص أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ ِؼشفخ ِذٜ رؼشض اٌّمبسف اٌؼشال١خ ٌٍمذِبد 2016

ٌّمبسف ٚرؾذ٠ذ ٔٛػٙب ً٘ ٟ٘ صذِخ ئ٠غبث١خ اٚ عٍج١خ ٚاٌؾذ ِٕٙب ِٚٓ الاازّب١ٔخ فٟ ا

اصبس٘ب اٌغٍج١خ .ٚاعزٕزغذ اٌذساعخ ٕ٘بن ػلالخ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ 

ٌٍّمشف الأٍٟ٘ اٌؼشالٟ ، وّب رٛصٟ  (0.05)ٚسثؾ١خ اٌّمشف ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

ت ٌّٛاعٙخ اٌمذِبد اٌغٍج١خ الاِش اٌذساعخ ضشٚسح اؽزفبظ اٌّمشف ثخض٠ٓ ِبٌٟ ِٕبع

 اٌزٞ ٠غبُ٘ فٟ اعزّشاس اٌّمشف ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ِىبٔزٗ اٌّب١ٌخ.

  دساعخHviid and Schroeder:2022)ٟثؾضذ ٘زٖ اٌذساعخ ف ) Real Effect of 

credit supply shocks: Evidence from Danish Banks, firms, and 

workers) 

١ؼخ رأص١ش اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ رٛػ١خ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ طج

ِٛظفٟ اٌلشوبد ؽ١ش ٠زُ ِٓ ولاي ٘زٖ اٌذساعخ رأص١ش اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ػٍٝ رٛف١ش 

الاازّبْ ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ اٌؼّبي ٚرجشص أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ ث١بْ رأص١ش وفض الإلشاض 

فٟ اٌّمشفٟ ػٍٝ  ِغز٠ٛبد رلي١ً اٌلشوبد ٚ و١ف١خ رأص١ش ٘زٖ اٌمذِبد ػٍٝ ِٛظ

اٌلشوبد ٚٔزباغٙب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼّبي ،اِب اُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛصٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ 

اْ اٌّمبسف اٌزٟ رؼشضذ ثلىً وبص ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ لذ وفرذ الالشاض 

ٌٍلشوبد ، ِّب ادٜ اٌٝ أخفبض فٟ اٌزٛظ١  ػٍٝ ِغزٜٛ اٌلشوبد، ٚاْ رخف١ض 

 %.6ٌؼّبٌخ ٠مً اٌٝ الالشاض لذ ٠ٕزظ ػٕٗ أخفبض فٟ اعّبٌٟ ا

 الإطار انُظري .1

 :أولا: انصذيح الائرًاٍَح
٠ؼذ ِٛضٛع اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ِٓ اٌّٛاض١غ اٌزٟ رُٙ الأوبد١١ّ٠ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ ثبٌلأْ 

اٌّمشفٟ، رٌه اْ رؼشض اٌّمبسف ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اسرفبع ِإششاد اٌمشٚض 

اٌّزؼضشح عٛف ٠إصش عٍجب ػٍٝ عّؼخ اٌّمشف اٌّب١ٌخ ِّب ٠إدٞ اٌٝ صػضػخ صمخ اٌضثبآ ثبٌّمشف 

 ١ش٘ب ػٍٝ أداء اٌّمشف ٚسثؾ١زٗ.ٚوزٌه رأص

اْ ِفَٙٛ اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ٠زّضً ثبٔخفبض ػبَ فٟ ّٔٛ الاازّبْ سثّب ٠ىْٛ ٔبرظ ػٓ 

( اٚأٙب ؽبٌخ فغبا١خ ٌُ رىٓ ِزٛلؼخ، اٚ (Ding , 1998: 7ػٛاًِ اٌطٍت اٚ اٌؼشض اٚ و١ٍّٙب 

ٌّمشفٟ اٌٝ صذِبد ؽذٚس ري١ش غ١ش ِزٛلغ فٟ اٌغ١بعبد اٌّمشف١خ ٠ٕزظ ػٕٗ رؼشض اٌؼًّ ا

  غ١ش ِزٛلؼخ ٠ٕزظ ػٓ ٘زٖ اٌمذِبد اصِخ ِمشف١خ ِغزمجلا.   

Robert , 2010 , 123) ِٓ اٚ أٙب ػذَ لذسح اٌّمبسف ػٍٝ رٍج١خ اؽز١بعبد اٌّمزشض)

(، وّب رؼشف اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ثبٔٙب ؽبٌخ ِٓ ػذَ Milcheva , 2013, 317اٌمشٚض اٌّمشف١خ)

ٔخفبض اٌمشٚض ٚاسرفبع اعؼبس اٌفباذح ػ١ٍٙب، الاِش اٌزٞ ٠إدٞ اٌٝ اٌضمخ ث١ٓ اٌّمبسف ثغجت ا

ص٠بدح طٍجبد اٌغؾت ِٓ لجً اٌّٛدػ١ٓ ٚثبٌزبٌٟ رؼشض اٌّمشف اٌٝ صذِخ ِب١ٌخ ٔز١غخ أخفبض 

( ٕٚ٘بن ِٓ اشبس Gumata and Ndou , 2017 : 221أعؼبس اعُٙ اٌّمشف فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ)

صذِبد اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ رؼشف ثبٔٙب ) اٌزي١ش فٟ اؽذ اٌّزي١شاد اٌٝ اْ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ عججٙب 

 (213: 2018)٘بٟٔ ِٚشاػ ,  إٌمذ٠خ ِٚب ٠ٕغُ ػٕٗ ِٓ أؼىبعبد ػٍٝ اٌّزي١شاد الالزمبد٠خ(
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 ثاٍَا: أسثاب انصذياخ الائرًاٍَح 
اٌغ١بعبد رؼٛد اعجبة اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ثلىً اعبعٟ اٌٝ اٌمشٚض اٌزٟ ٠زُ ِٕؾٙب فٟ ظً غ١بة 

 الاازّب١ٔخ اٌغ١ذح ٚضؼ  فٟ اٌزخط١ط ٌٙزٖ اٌغ١بعبد ٚارخبر اٌمشاساد الاازّب١ٔخ غ١ش اٌغ١ٍّخ،

اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٔز١غخ اٌؼذ٠ذ ِٓ الاعجبة اٌزٟ رإصش ثلىً ِجبشش اٚ غ١ش ِجبشش ٚرزغجت  ٚرؾذس

 ((Sameer, Rahi,2021:3232 :ثؾمٛي اٌمذِخ ٚاُ٘ ٘زٖ الاعجبة رزّضً فٟ الارٟ

 ِخبطش اٌزشوض الاازّبٟٔ .1

 أخفبض فٟ ساط ِبي اٌّمشف .2

 ػذَ ٚعٛد سلبثخ رٕظ١ّ١خ  .3

 اٌزي١ش فٟ اعؼبس اٌفباذح .4

 اٌّربسثخ .5

 ع١بعبد اٌجٕه اٌّشوضٞ  .6

 اٌزىب١ٌ  اٌّشرجطخ ثاػبدح ١٘ىٍخ اٌمطبع اٌّبٌٟ  .7

 ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  .8

 ثانثا: أَىاع انصذياخ الائرًاٍَح 

  حسة يصذر انصذيح 

 الإٌجاتٍح:انصذيح الائرًاٍَح -أ
رٕزظ اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ػٓ اٌض٠بدح فٟ طٍت ػٍٝ اٌمشٚض، ٚاْ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ ٘زٖ           

اٌمشٚض عٛف ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌّخبطش اٌزٟ لذ ٠زؼشض ٌٙب اٌّمشف، ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ فبْ اسثبػ 

الاعّبٌٟ ٚص٠بدح الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٟ  اٌّمشف عٛف رضداد ٠ٚضداد ؽغُ الأزبط ّٚٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ

 (.27: 2022رشرفغ ِؼذي الاعؼبس ِٚٓ صُ اسرفبع اٌمشٚض ٚاٌزرخُ )اٌمبٌؼ, 

 :انصذيح الائرًاٍَح انسهثٍح-ب
ٟ٘ ِمذاس الأخفبض فٟ ؽغُ اٌمشٚض إٌّّٛؽخ ٚػذَ رؾم١ك الا٠شاداد ِٕٗ  اٞ أٙب اٌغجت          

١خ ٟ٘ اٌّغجت اٌشا١غٟ فٟ ؽذٚس الاصِخ وبصخ ئرا وبٔذ فٟ وغباش اٌّمشف، ٚاْ اٌمذِخ اٌغٍج

ؽغُ اٌمشٚض اٌّزؼضشح وج١ش ٚاْ اٌمذِخ اٌغٍج١خ رإصش ػٍٝ إٌلبط اٌّمشفٟ ِّب ٠إشش ضؼ  فٟ 

اداء اٌّمبسف وزٌه رإصش عٍج١ب  ػٍٝ إٌلبط الالزمبدٞ ٚاٌزٟ رىْٛ ثذا٠خ ٌؾبٌخ اٌشوٛد الالزمبدٞ 

٠خ ٌؾذٚس الاصِخ اٌزٟ رغجت ا١ٙٔبس اٌزٛاصْ اٌّمشفٟ ٚاْ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌمذِبد ٘ٛ ثذا

 ٚالالزمبدٞ ثلىً ػبَ ٚأخفبض ِغزٜٛ إٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚأخفبض الاعزضّبس

 Fadejeva, et) ؽ١ش اْ الاعزضّبس ٚالالزشاض ٠ىٛٔبْ ِزشاثطبْ ٠ٚزأصشاْ ثبٌمذِبد الاازّب١ٔخ .

al, 2017: 24) 

 حسة يصذر انصذيح:  
: ٟٚ٘ ِمذاس اٌزي١ش فٟ ػشض الاازّبْ ثٕبءا  ػٍٝ اٌغ١بعبد اٌّؾذدح ِٓ صذيح انؼرض الائرًاًَ -أ

لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌزٞ لذ ٠غجت وٍلا  فٟ ِمذاس الاازّبْ اٌّخطط ٌٗ  اٚ ػذد الاسصذح اٌزٟ ٠ؾزفع 

 (Sameer et al , 2021: 3232ثٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ )

ثمذِخ اٌطٍت الاازّبٟٔ ثبٔٙب ِمذاس اٌزي١ش فٟ اٌطٍت ػٍٝ ٠ممذ  :صذيح انطهة الائرًاًَ -ب

 (291: 2019الاازّبْ ٚرٌه ٔز١غخ ٌٍزي١ش فٟ طٍت الافشاد ٚاٌّإعغبد ٌلاازّبْ )اٌؾغ١ٕٟ ٚ٘بشُ , 

 :راتؼا: لٍاش انصذيح الائرًاٍَح 
ٌّؼبدٌخ الأؾذاس اٌّزؼذد  Uْ ل١بط اٌمذِخ الاازّب١ٔخ رزّضً فٟ اٌجٛالٟ اٌؼلٛاا١خ ئ   

 ( (Helbling, 2010:8 ٌلاازّبْ ٚاٌزٟ رزرّٓ اٌّزي١شاد الار١خ:
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ٚٔشِض ٌٗ T: اعزخذاَ الاازّبْ اٌّمشفٟ ثٛصفٗ ِزي١شا ربثؼب فٟ اٌضِٓ انًرغٍر انراتغ .1

 .CRtثبٌشِض 

ٚٔشِض ٌٗ  ( (T-1: ٚ٘ٛ اٌزجبطإ ٌلاازّبْ اٌّمشفٟ فٟ اٌضِٓ X1انًرغٍر انًسرمم  .2

 (CRt-1) ثبٌشِض

ٚٔشِض ٌٗ ثبٌشِض  (T-2ٚ٘ٛ اٌزجبطإ ٌلاازّبْ اٌّمشفٟ فٟ اٌضِٓ ) :X2انًرغٍر انًسرمم  .3

(CRt-2) 

4. (a.وٌؼثر ػُها تاَها يمذار ثاتد فً يؼادنح الاَحذار ) 

 ٚفٟ ضٛء اٌّزي١شاد أػلاٖ رُ اعزخذاَ الأؾذاس اٌزارٟ ٌزمذ٠ش اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ٚوبلارٟ:

CRT=a+B1 CRt-1+B2 CRt-2+U 

  خايسا: ثُائٍح انؼائذ وانًخاطرج

 :RETURNانؼائذ  -1

  :أ( يفهىو انؼائذ
اٌؼباذ اٌٙذف الاعبعٟ اٌزٞ رغؼٝ اٌّمبسف اٌٝ رؾم١مٗ، ؽ١ش رؼذ الأسثبػ اٌّزؾممخ  ؼذ٠           

ضشٚسح ٌجمبء اٌّمشف ٚاعزّشاسٖ ٚرؼذ ِإشش ع١ذ ٠زطٍغ ا١ٌٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذاا١ٕٓ ػٕذ اٌزؼبًِ 

ِغ اٌّمشف، ثبلإضبفخ اٌٝ رٌه ٠ؼزجش اداٖ ِّٙخ ٌم١بط وفبءٖ الاعزخذاَ الاِضً ٌلأِٛاي وّب ٠ؼذ 

ّىبفأح اٌزٟ ٠غؼٝ اٌّغزضّش اٌؾمٛي ػ١ٍٙب ولاي فزشح ِؼ١ٕخ. ٠ٚؼزجش اٌؼباذ اٌّإشش الاعبعٟ اٌزٞ اٌ

٠جٕٝ ػ١ٍخ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ الأدٚاد اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ ضٛء رٌه ٠زُ رشر١ت ٘زٖ الاعُٙ 

ّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚرغشٞ اٌّفبضٍخ ث١ّٕٙب ٌزٌه فبْ اٌّمبسف رغؼٝ اٌٝ رؾم١ك الاعزخذاَ الاِضً ٌٍ

 اٌّزبؽخ ثٙذف رؾم١ك أفرً ػباذ ِٕبعت ثألً دسعخ ِّىٕخ ِٓ اٌّخبطش.

ف١ؼشف اٌؼباذ اٌّمشفٟ ثبٔٗ ئعّبٌٟ اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح اٌزٟ رُ رؾم١مٙب ِٓ الاعزضّبس ولاي فزشح  

 ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ

(Lawrence, Gitman ,2000: 363)  ِٓ وّب ٠ؼشف اٌؼباذ ثبٔٗ اٌّىبفأح اٌّب١ٌخ اٌّزٛلؼخ ،

اْ اٌؼباذ ٘ٛ اٌّىبفأح ولاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٔغجخ ئٌٝ ل١ّزٗ الأ١ٌٚخ )أٞ ل١ّخ الأصً أٞ  الاعزضّبس،

( ثبٔٗ لذسح 3: 2016،وّب ػشفٗ )ثٍخ١ش ، ,HEATON,2010:85) (CULP فٟ ثذا٠خ اٌفزشح(

ر١ٌٛذ اسثبػ صبف١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ئر ٠ٙذف رٌه اٌم١بط فٟ رؾذ٠ذ اٌٛؽذح إٌمذ٠خ فٟ اٌّلشٚع ػٍٝ 

 وفبءح الإداسح. 

( اٌٝ أٗ اٌضشٚح اٌّزؾممخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌخطش ٌٚفزشح ص١ِٕخ Geoff (2007:3,وّب ػشف

ِـب ٠ؾمـً ػ١ٍٗ اٌّغـزضّش ػٕـذ "اٌؼباـذ ثبٔـٗ  Northrup وّبػشف ِؾذدح ٔز١غخ ٌىفبءح الاعزخذاَ،

ػبدٌـخ ٌزؾٍّـٗ اٌّخبطشح" ’ جٍـغ الاعـزضّبس ِرـبفب  ا١ٌـٗ ِجٍـغ ِـٓ اٌّـبي سثؾـب  ٚ٘ـٛ ٔز١غخ ػـٛدح ِ

(2004:193Northrup,) 

ِٚٓ ولاي اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼباذ ف١ّىٓ رؼش٠  اٌؼباذ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽضخ ػٍٝ أٗ  

ح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ وزؼ٠ٛض ػٓ رؾٍّٗ اٌّخبطش )اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؾمً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش ولاي فزش

 إٌبرغخ ولاي فزشح الاعزضّبس(

  :ب( أهًٍح انؼائذ
ف ثلىً وبص اٚ ٌلالزمبد ثلىً ْ رؾم١ك اٌؼباذ اٌّمشفٟ ٌٗ أ١ّ٘خ وج١شح عٛاء ٌٍّمبسئ       

 ( 230: 2021، ٠ّىٓ رٛض١ؾٙب ثبلارٟ )فبضً ،ػجبدٞ ،ػبَ

٠ؼذ ِم١بعب ِّٙب ٠ذي ػٍٝ لٛح الالزمبد ٚوفبءرٗ، ٚاْ اْ ا١ّ٘خ اٌؼباذ ثبٌٕغجخ ٌلالزمبد  .1

الالزمبد ٠زأصش ثؼٛااذ اٌّمبسف ٌزٌه ٠ّضً اٌؼباذ اٌّمشفٟ وبص١خ ِّٙخ ِٓ وٛاص 

 الالزمبد اٌغ١ذ



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (1): 152-169 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.8 

158 

. اْ رؾم١ك اٌؼباذ ٠ؼذ اٌٙذف الاعبعٟ ٌٍّمشف ٌجمباٗ ٚاعزّشاسٖ ٚوّب ٠ؼزجش ِإششا   .2

اٌزؼبًِ ِغ اٌّمشف ٌزٌه رؼزجش اداح ٌم١بط وفبءح  ذا٠غبث١ب  ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذاإْٛ ػٕ

اداسح اٌّمشف فٟ الاعزخذاَ الاِضً ٌٍّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌذٜ اٌّمشف ٌزؾم١ك أفرً 

 ػباذ ػٓ الً دسعخ ِٓ اٌّخبطش.. 

اْ رؾم١ك اٌّمشف ٌٍؼباذ ٠غبػذٖ ػٍٝ اٌم١بَ ثز٠ًّٛ اٌّلبس٠غ الالزمبد٠خ ٚر١ّٕزٙب  .3

بس٠خ عذ٠ذح ٚرٛع١ؼٙب ٌيشض رؾم١ك اٌؼباذ ٚاٌزٞ ٠ؼذ أؽذ ا٘ذاف ٚاٌذوٛي ثّغبلاد اعزضّ

 اٌّمشف.

ٚرؾغ١ٓ عّؼزٗ فٟ  ٠ؼذ اٌؼباذ رٚ ا١ّ٘خ وج١شح ٌٍّمشف اٌزٞ ٠ؼًّ ػٍٝ رط٠ٛش اٌّمشف .4

 اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚرم٠ٛخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚلبث١ٍزٗ ػٍٝ ِٕبفغخ اٌّمبسف اٌىجشٜ.

 اشكال ػىائذ انًىجىداخ انًانٍح:ط( 
 (26: 2005عٛداد اٌّب١ٌخ ٌٙب صلاس اشىبي ِّٙخ ٟٚ٘: )الاعذٞ ،ػٛااذ اٌّٛ

 Dividendsرٛص٠ؼبد الأسثبػ    .1

ئرا وبٔذ ٘زٖ اٌّٛعٛداد رّضً ؽمٛلب ِٓ أِٛاي ٍِى١خ وبلأعُٙ، فؾبًِ اٌغُٙ شش٠ه فٟ اٌلشوخ اٌزٟ 

 اصذسد ٘زٖ الاعُٙ ٌٙزا فٙٛ ِٓ ِبٌى١ٙب ٚؽمٛلٗ ِٓ اؽمبق اٌّغب١ّ٘ٓ.

 Interestsاٌفٛااذ  .2

ئرا وبٔذ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ رّضً أِٛاي الزشاض ػٍٝ شىً عٕذاد فؾبًِ اٌغٕذ ِمشض ٌٍلشوخ 

اٌزٟ أصذسد رٌه اٌغٕذ، فبٌغٕذ ٠ؼطٟ ٌؾبٍِٗ اٌؾك فٟ اٌؾمٛي ػٍٝ اٌفباذح اٌّزفك ػ١ٍٙب ِٓ 

 اٌلشوخ اٌزٟ أصذسد ٘زٖ اٌغٕذاد.

   Capital Gainsالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ  .3

ػبدح ث١غ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ فبلأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌج١غ رٕزظ ٘زٖ الأسثبػ ػٓ ئ

  ٚعؼش اٌلشاء ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ.

 أَىاع انؼائذ: د(

 :(203 :2017ػكار وَاصح ،انًرحمك انفؼهً ) أولا: انؼائذ
٘ٛ اٌؼباذ اٌزٞ ٠ؾممٗ اٌّغزضّش عشاء الزٕباٗ أٚ ث١ؼٗ لأداح اعزضّبس٠خ، ٚثزٌه فٙٛ ٠ىْٛ ث١ّٕٙب         

ٚ٘ٛ ٔغجخ صبفٟ اٌذوً إٌبعُ ػٓ  ػٛااذ أ٠شاد٠خ أٚ ػٛااذ سأعّب١ٌخ، ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ ثبٌؼباذ اٌزبس٠خٟ

 الاعزضّبس اٌٝ ِغّٛع الاِٛاي اٌّغزضّشح اٌزٟ ٔزظ ػٕٙب رٌه اٌذوً اٌمبفٟ.

  :: انؼائذ انًرىقثاٍَا
٘ٛ اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح اٌزٟ ٠زٛلؼٙب اٌّغزضّش ِٓ اعزضّبس ِؼشٚف اٌؼباذ اٌّزٛلغ. ٠زُ ؽغبثٗ         

 ػٓ طش٠ك ضشة اٌؼباذ فٟ اؽزّبلاد ؽذٚصٙب صُ عّغ ٘زٖ إٌزباظ

 الاؽزّبي( x اٌؼباذ اٌّزٛلغ = )اٌؼباذ

ػبدح  ِب ٠ؼزّذ اٌؼباذ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ ضّبٔٗ فٟ اٌّغزمجً؛ ِٚغ رٌه، 

ب ط٠ًٛ  فأٗ غبٌج ب ِب ٠رغ رٛلؼبد ِؼمٌٛخ ٌزٌه ٠ّىٓ اػزجبس سلُ اٌؼباذ اٌّزٛلغ ِزٛعط ب ِشعؾ 

 الأعً ٌٍؼباذاد اٌزبس٠خ١خ.  

 : Required returnثانثا: يؼذل انؼائذ انًطهىب 
٠ؼشف ِؼذي اٌؼباذ اٌّطٍٛة ثبٔٗ الً ػباذ ٠طٍجٗ اٌّغزضّشْٚ ػٓ اٌغُٙ ٌىٟ ٠ؼٛضُٙ ػٓ        

وّب ٠ؼشف ثبٔٗ أؽذ  (28: 2005اٌّخبطشح اٌزٟ ٠زؾٍّٛ٘ب ػٕذ الاعزضّبس ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ )الاعذٞ ،

ٍْٛ ػ١ٍٙب فٟ اٌّإششاد اٌّّٙخ اٌزٟ ٠غزخذِٙب اٌّغزضّشْٚ فٟ ِٛاصٔخ ِمغِٛبد الأسثبػ اٌزٟ ٠ؾم

٠ٚزُ ؽغبة ِؼذي اٌؼباذ اٌّطٍٛة ِٓ ولاي  (،9: 2016اٌّغزمجً ِغ اٌزغؼ١ش اٌؾبٌٟ ٌٍغُٙ )ػٍٝ ،

 ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ.
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 The extraordinary return :راتؼا: انؼائذ غٍر الاػرٍادي
أٞ ، ٚاٌؼباذ اٌّزٛلغ ِٓ الاعزضّبسٟ ٠ؼشف اٌؼباذ غ١ش الاػز١بدٞ ثبٔٗ اٌفشق ث١ٓ اٌؼباذ اٌفؼٍ          

 (121: 2017اْ اٌؼٛااذ غ١ش الاػز١بد٠خ رؾغت ثبٌم١يخ الار١خ )عجش ٚاٌلّشٞ ،

 اٌؼباذ اٌّزٛلغ –اٌؼٛااذ غ١ش الاػز١بد٠خ =اٌؼباذ اٌفؼٍٟ 

 Riskانًخاطرج  -2

 :أولا: يفهىو انًخاطرج
٠ممذ ثبٌخطش ٌيخ ثبٔٗ اٌلشف  اٌّغبصفخ ٚالأششاف ػٍٝ اٌٍٙىخ،٠ممذ ثبٌخطش ٌيخ ثبٔٗ         

 اٌّؼبٟٔ اٌغبِغ ِؼغُ (ٚاٌمذس، ِٕٚٗ: فلاْ رٚ وطش: أٞ رٚ ششف ِٕٚضٌخ(

اِب اصطلاؽب ٠شرجط ِمطٍؼ "اٌخطش " ثبٌخغباش اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼشف اٌخطش ػٍٝ أٔٗ ػذَ ا١ٌم١ٓ ثلأْ 

 اٌؼٛااذ اٌزٟ ثّىٓ رؾم١مٙب ِٓ الأصً ٠ٚؼزجش اٌخطشعضءا لا ٠زغضأ ِٓ ػًّ اٌّمشف.

(، اِب ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّٙز١ّٓ فٟ ِغبي الإداسح اٌّب١ٌخ ف١ؼشف اٌخطش ثبٔٗ 11: 2020)لٕذٚص،

 (، وّب ٠غزخذَ اٌخطش35: 2010اؽزّبي رمٍت اٌؼٛااذ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍمشاساد اٌّب١ٌخ )اٌؼبِشٞ ،

ثبٔٗ ػذَ وّب ٠ؼشف اٌخطش  ثبٌزجبدي ِغ ػذَ ا١ٌم١ٓ ٌلإشبسح اٌٝ رمٍت اٌؼباذاد اٌّشرجطخ ثأصً ِؼ١ٓ 

 (842: 2019رٛلغ اٌؼباذ اٌّغزمجٍٟ ٔز١غخ الاوزلاف ث١ٓ اٌؼباذ اٌّزٛلغ ٚاٌؼباذ اٌفؼٍٟ )ػٍٟ اٌذ٠ٓ،

٠ٚؼشف اٌخطش ثبٔٗ ِم١بط ٌؼذَ ا١ٌم١ٓ اٌّؾ١ط ثبٌؼباذ اٌزٞ لذ ٠ؾممٗ الاعزضّبس اٚ ثلىً أوضش دلخ ثبٔٗ 

 (Gitman, Zutter,362)ِذٜ رجب٠ٓ اٌؼباذاد اٌّشرجطخ ثأصً ِؼ١ٓ .

  :انًخاطرجثاٍَا: أَىاع 
، ٚلذ رؾذس اٌّخبطشح ٔز١غخ ػٛاًِ ِٓ اٌّخبطشح ثبوزلاف طج١ؼزٙب ٚٔٛػٙب٠خزٍ  ؽغُ          

 خ.غخ اٚ لذ رىْٛ ٔز١غخ ػٛاًِ وبسع١داوً اٌّمشف اٚ اٌّإع

 : Unsystematic Riskأولا: انًخاطر غٍر انُظايٍح 
اٌٛؽذح الالزمبد٠خ رارٙب ٚرزأصش دسعخ اٌّخبطشح ٘زٖ ٠مزمش ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبطش ػٍٝ              

(، وّب رشرجط ؽغُ ٘زٖ 346: 2016ثبٌزي١شاد اٌؾبصٍخ فٟ طج١ؼخ ِٛعٛداد اٌٛؽذح )عٍّبْ ،

اٌّخبطش ثظشٚف اٌٛؽذح الالزمبد٠خ اٚ ظشٚف اٌمٕبػخ اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب اٌٛؽذح فزإصش ػٍٝ اٌم١ّخ 

ٌخ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبطش ػٓ طش٠ك ر٠ٕٛغ ِٛعٛداد اٌغٛل١خ لاعُٙ اٌلشوخ اٌّؼ١ٕخ ٠ّٚىٓ اصا

 اٌٛؽذح ، ٚرزّضً اٌّخبطش غ١ش إٌظب١ِخ ثبلأٔٛاع الار١خ:

 : Operation riskانًخاطر انرشغٍهٍح  .1

رؼشف ٌغٕخ ثبصي اٌّخبطش اٌزلي١ٍ١خ ثبػزجبس٘ب وطش اٌخغبسح اٌّجبششح اٚ غ١ش اٌّجبششح            

إٌبرغخ ػٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزغبس٠خ اٌزٟ رإدٞ اٌٝ وغباش ِؾزٍّخ ٔز١غخ ٌٍؼ١ٍّبد غ١ش اٌىبف١خ ٚاٌزٛص١ك 

ب لذ رٕلب اٌمبٟٔٛٔ غ١ش اٌّىزًّ ٚالأٔظّخ غ١ش اٌىبف١خ ٚاٌرٛاثط غ١ش اٌّىزٍّخ ٚالاوطبء اٌجلش٠خ، وّ

اٌّخبطش اٌزلي١ٍ١خ ِٓ أٚعٗ اٌممٛسفٟ أٔظّخ اٌّؼٍِٛبد اٚ ئعشاءاد ئداسح اٌّخبطش فٟ اٌٛؽذح، اٚ 

اٌممٛس فٟ اٌزمبس٠ش اٌذاو١ٍخ ٚاٌّشالجخ ٚاٌزؾىُ ٚرخزٍ  ٘زٖ اٌّخبطش ِٓ صٕبػخ اٌٝ أوشٜ ِٚٓ 

 (Saunders,2006: 40)ششوخ اٌٝ أوشٜ 

 : Credit Riskانًخاطر الائرًاٍَح   .2

٠ّىٓ رؼش٠  ِخبطش الاازّبْ ثبٔٗ ػذَ لذسح أؽذ الأطشاف اٌزؼبلذ٠خ فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ           

 ((Brown, Moles,2014: 2ٚفمب ٌٍلشٚط اٌّزفك ػ١ٍٙب

 : liquidity Riskيخاطر انسٍىنح  .3

ٌىبف١خ رزٛفش ٌذ٠ٙب الاِٛاي الا٠ممذ ثّخبطش اٌغ١ٌٛخ اٌّخبطش اٌزٟ رٛاعٗ اٌّمبسف ػٕذِب           

ٌّمبثٍخ الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ فٟ الأٚلبد اٌّؾذدح ٌٙب ٚرلًّ ِخبطش اٌغ١ٌٛخ ِخبطش لم١شح الاعً 

ِٚخبطش ط٠ٍٛخ الاعً، لاثذ ٌٍّمشف ِٓ ِٛاعٙخ اٌطٍت ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ إٌبشئخ ػٓ سغجخ اٌضثبآ فٟ 

 ( 407: 2017عؾت عضء ِٓ ٚدااؼُٙ اٚ فٟ ؽمٌُٛٙ ػٍٝ لشٚض )ؽّذ، ٔبعٟ ،
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 :Systematic Riskانًخاطر انُظايٍح 
٠ؼشف صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ٚاٌجٕه اٌّشوضٞ الأٚسٚثٟ اٌّخبطش إٌظب١ِخ ثبٔٙب اٌّخبطش            

. اٌزٟ رٙذد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚاٌزٟ رؼ١ك أداء إٌظبَ اٌّبٌٟ ِغ اصبس عٍج١خ وج١شح ػٍٝ الالزمبد

ظب١ِخ ثبٔٙب اٌّخبطش اٌؼبِخ اٌزٟ رزؼشض ٌٙب اٌّخبطش إٌ (، وّب رؼشف23: 2023)اٌّٛاٌٟ ،

اٌلشوبد اٌّٛعٛدح فٟ اٌغٛق ٚرٕلب ٘زٖ اٌّخبطش ػٓ ِزي١شاد ٌٙب صفخ اٌؼ١ِّٛخ ٚاٌزٟ ٠مؼت 

اٌزخٍص ِٕٙب ثبٌز٠ٕٛغ ٌٚزٌه رغّٝ ثبٌّخبطش اٌزٟ لا ٠ّىٓ رغٕجٙب ثبٌز٠ٕٛغ اٚ ِخبطش اٌغٛق 

 (389: 2023)ئعّبػ١ً ،

خ ثبٔٙب وطش اٌزؼشض ٌؾذس ٔظبِٟ لٛٞ ٠إصش عٍجب ػٍٝ إٌظبَ اٌّبٌٟ وّب رؼشف اٌّخبطشح إٌظب١ِ

ٚلذ ٠ىْٛ ٘زا اٌخطش ٔبرظ ػٓ ػٛاًِ وبسع١خ ِضً اٌمذِبد اٌخبسع١خ اٌزٟ رٕزمً ػٓ طش٠ك 

اٌؼذٜٚ اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌذٚي، اٚ لذ ٠ىْٛ اٌخطش ِٓ داوً إٌظبَ اٌّبٌٟ ٔفغٗ ٠ٚىْٛ ٘زا اٌخطش لٛٞ 

 (Financial Stability Review,2009:134ٌّبٌٟ رغٕجٗ )ػٕذِب لا ٠غزط١غ إٌظبَ ا

وّب رؼشف اٌّخبطش إٌظب١ِخ ثبٔٙب أزمبي اٌمذِبد ث١ٓ اٌؼٕبصش اٌّزشاثطخ فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚاٌزٟ 

 (Smaga,2014:6)٠ىْٛ ٌٙب فٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ الالزمبد اٌؾم١مٟ 

 ٚرزّضً اُ٘ اٌّخبطش إٌظب١ِخ ثب٢رٟ:

 : Market riskانسىق يخاطر  . أ

ػشف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ِخبطش اٌغٛق ثبٔٙب اٌّخبطش إٌبرغخ ػٓ اٌزؾشوبد غ١ش        

اٌّٛار١خ فٟ أعؼبس اٌغٛق اٌزٟ رإصش عٍجب ػٍٝ ل١ُ اٌّشاوض فٟ ِؾفظخ اٌّزبعشح ِّب ٠ٕؼىظ ثذٚسٖ 

 (.45: 2020عٍجب ػٍٝ الأسثبػ ٚساط ِبي اٌّمشف )ػج١ذ ،

" ِخبطش اٌخغباش فٟ اٌٛظبا  داوً ثبٔٙب  اٌّخبطش اٌغٛل١خ  BISوّب ػشف ثٕه اٌزغ٠ٛبد اٌذٌٟٚ 

ٚوبسط ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ إٌبرغخ ػٓ اٌزي١شاد فٟ أعؼبس اٌفباذح، أعؼبس صشف اٌؼّلاد، ٚأعؼبس 

 (81: 2019)اٌخفبعٟ ،"اٌغٍغ

 : Inflation riskيخاطر انرضخى  . ب

رخُ ثبٔٗ أخفبض فٟ اٌمٛح اٌلشاا١خ ٌٍٕمٛد فؼٕذِب ثلزشٞ اٌّغزضّش ٚسلخ رؼشف ِخبطش اٌز          

ِب١ٌخ فبٔٗ ٠زخٍٝ ػٓ فشصخ ششاء ثؼض اٌغٍغ اٚ اٌخذِبد، ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ئرا وبْ ٕ٘بن ررخُ 

فٟ الالزمبد عزشرفغ اعؼبس اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌّغزضّش عٛف ٠زؼشض اٌٝ أخفبض فٟ 

 ,Jha)عزضّبسارٗ ٚاٌؼباذ ِٓ الاعزضّبس ٚاٌزٞ ٠ؼشف ٘زا ثّخبطش اٌمٛح اٌلشاا١خ. اٌمٛح اٌلشاا١خ لا

Mishra, Bhome,2014:89) 

 يخاطر أسؼار انفائذج:  . خ

ئْ ٘زٖ اٌّخبطشح رؾذس ٔز١غخ ٌزي١ش  Risk Market ٟٚ٘ ٔٛع ِٓ أٔٛاع ِخبطش اٌغٛق        

ٚاٌّطٍٛثبد ٌؼٍّخ ِب. ئْ رمٍت أعؼبس اٌفباذح أعؼبس اٌفٛااذ ٚػذَ رطبثك اعزؾمبلبد اٌّٛعٛداد 

صؼٛدا ٚأخفبضب ٠ذي دلاٌخ ٚاضؾخ ئٌٝ ري١ش ػٛااذ ٚل١ّخ ِٛعٛداد ِٚطٍٛثبد اٌّمشف اْ 

اٌّم١بط الأُ٘ ف١ٙب ٘ٛ ٔغجخ اٌّٛعٛداد اٌؾغبعخ ٌغؼش اٌفباذح ئٌٝ اٌّطٍٛثبد اٌؾغبعخ ثغجت رمٍجبد 

اٌّخبطش اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّمشف ِٓ ولاي اٌزٕجإ ثبرغبٖ  أعؼبس اٌفباذح ، ؽ١ش أْ ٘زٖ إٌغجخ رؼىظ ٌٕب

أعؼبس اٌفباذح اٌّغزمج١ٍخ ٚثبلأوص ولاي اٌزمٍت اٌىج١ش لأعؼبس اٌفباذح فارا أِزٍه اٌّمشف ٔغجخ أػٍٝ 

( ٚاؽذ صؾ١ؼ فاْ أسثبػ اٌّمشف عزىْٛ ألً ئرا ِب أخفرذ أعؼبس اٌفباذح وّب عزىْٛ 1ِٓ ) 

 .(23: 2008فباذح ٌٚغجت صؼٛثخ اٌزٕجإ ثأعؼبس اٌفباذح) ٠ٛع  ،أػٍٝ ئرا ِب اسرفؼذ أعؼبس اٌ

 :ثانثا: انًخاطر انكهٍح

اٌّخبطشح اٌى١ٍخ ِٓ ِغّٛع اٌزجب٠ٓ فٟ ِؼذي اٌؼباذ، ٚاٌّخبطش اٌى١ٍخ ػجبسح ػٓ ِغّٛع  ذرؼ         

، 2010اٌّخبطش إٌظب١ِخ ٚاٌّخبطش غ١ش إٌظب١ِخ اٌزٟ رزؼشض ٌٙب اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ. )اٌؼبِشٞ، 

46) 

 اٌّخبطش اٌى١ٍخ = اٌّخبطش إٌظب١ِخ + اٌّخبطش غ١ش إٌظب١ِخ
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 ( انًخاطر انكهٍح1شكم )

Sourse: Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter, Principles of Managerial 

Finance: 381. 

 نجاَة انؼًهًا.2

 :أولا: وصف يرغٍراخ انذراسح
اشزٍّذ اٌذساعخ ػٍٝ صلاس ِزي١شاد ٟٚ٘ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚاٌؼباذ ٚاٌّخبطش، ؽ١ش رُ           

اعزخذاَ الاازّبْ إٌمذٞ ٌؾغبة اٌمذِخ الاازّب١ٔخ، وّب رُ اعزخذاَ ِإششاد )ِؼذي اٌؼباذ / اٌٛدااغ، 

اَ ِإششاد ِؼذي اٌؼباذ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد، ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ( ٌؾغبة اٌؼباذ، ٚرُ اعزخذ

)اٌذ٠ْٛ اٌّلىٛن فٟ رؾم١ٍٙب / اعّبٌٟ اٌمشٚض، ٚاٌٛدااغ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد، ٚاعّبٌٟ 

اٌّٛعٛداد / ػذد اٌّٛظف١ٓ( ٌم١بط اٌّخبطش الاازّب١ٔخ ٚوبطش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّخبطش اٌزلي١ٍ١خ ػٍٝ 

 ( ٠ؼىظ ٘زٖ اٌّإششاد 1اٌزٛاٌٟ. ٚاٌغذٚي )

 ( يؤشراخ انمٍاش انًؼرًذج2جذول )

 انسُح

الائرًاٌ 

 انُمذي
 يؤشراخ انخطر يؤشراخ انؼائذ

انصذيح 

 الائرًاٍَح

يؼذل انؼائذ 

 / انىدائغ

X1 

يؼذل انؼائذ / 

 انًىجىداخ

X2 

يؼذل انؼائذ / 

 حك انًهكٍح

X3 

انًخاطر 

 الائرًاٍَح

X4 

يخاطر 

 انسٍىنح

X5 

انًخاطر 

 انرشغٍهٍح

X6 

2014 2.28 1.85 1.5 9.4 0.17 0.81 1.7 

2015 0.64 0.76 4.3 2.4 0.2 0.56 1.4 

2016 0.49 2.5 1.6 7.4 0.4 0.65 1.4 

2017 0.145 0.82 3.2 2.2 0.48 0.68 1.43 

2018 0.36 0.52 3.6 1.5 0.58 0.7 1.43 

2019 0.25 0.91 6.4 2.6 0.64 0.71 1.45 

2020 0.16 1.88 1.4 7.2 0.63 0.75 1.82 

2021 0.28 3.73 1.9 9.6 0.84 0.75 3.35 

2022 0.23 2.56 0.03 15 0.86 0.75 2.4 

2023 0.19 0.71 5.4 3.2 0.56 0.79 3.8 

انىسظ 

 انحساتً
0.5025 1.624 2.933 6.05 0.536 0.715 2.018 

 3.8 0.81 0.86 15 6.4 3.73 2.28 اػهى لًٍح

 1.4 0.56 0.17 1.5 0.03 0.52 0.145 ادَى لًٍح

ٌؼشالٟ / دااشح ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌمبدسح ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ا : ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبدانًصذر

 .الإؽمبء ٚالأثؾبس
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 ( أػلاٖ ٔغذ اْ: 1ِٓ اٌغذٚي )

( اِب أدٔٝ ل١ّخ ٌٙزا 2.28( ٚاْ اػٍٝ ل١ّخ ٌٙزا اٌّزي١ش ثٍيذ )0.5025ِؼذي الاازّبْ إٌمذٞ ثٍغ )

 (.0.145اٌّزي١ش ثٍيذ )

( اِب أدٔٝ 6.4( اِب اػٍٝ ل١ّخ ٌٙزا اٌّزي١ش ثٍيذ )2.933)اِب ِؼذي اٌؼباذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد فمذ ثٍغ 

 (0.03ل١ّخ ٌٙزا اٌّزي١ش ثٍيذ )

( اِب أدٔٝ ل١ّخ 15( اِب اػٍٝ ل١ّخ ٌٙزا اٌّزي١ش ثٍيذ )6.05اِب ِؼذي اٌؼباذ ػً ؽك اٌٍّى١خ فمذ ثٍغ )

 (1.5ٌٙزا اٌّزي١ش ثٍيذ )

( اِب أدٟٔ ل١ّخ ٌٙزا 3.73ٝ ل١ّخ ثٍيذ )( اِب اػ1.624ٍاِب ِؼذي اٌؼباذ ػٍٝ اٌٛدااغ فمذ ٠ٍغ )

 (.0.52اٌّزي١ش ثٍيذ )

( اِب  0.86( اِب اػٍٝ ل١ّخ ثٍيذ )0.536اِب ِإششاد اٌخطش فمذ ثٍغ ِزٛعط اٌّخبطش الاازّب١ٔخ ) 

 (.0.17أدٟٔ ل١ّخ فجٍيذ )

ب أدٟٔ ( ا0.81ِ( اِب اػٍٝ ل١ّخ فجٍيذ )0.715اِب ِإشش ِخبطش اٌغ١ٌٛخ فجٍغ اٌٛعط اٌؾغبثٟ ٌٙب )

 (.0.56ل١ّخ فجٍيذ )

( اِب أدٟٔ ل١ّخ ثٍيذ 3.8( اِب اػٍٝ ل١ّخ ثٍيذ )2.018ٚأو١شا ثٍغ ِزٛعط ِخبطش اٌزلي١ً )

(1.4.) 

 ذحهٍم ػلالح الارذثاط والاثر نهصذيح الائرًاٍَح فً يؤشراخ انؼائذ وانًخاطرج  -ثاٍَا

 :انؼائذ وانًخاطرجاخرثار وجىد الارذثاط تٍٍ انصذياخ الائرًاٍَح وثُائٍح  -أ

رُ ئعشاء رؾ١ًٍ الاسرجبط ٌٍزأوذ ِٓ ٚعٛد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح   

 :فىبٔذ إٌزباظ وّب ِٛضؾخ أدٔبٖ

 ذحهٍم الارذثاط تٍٍ انصذياخ الائرًاٍَح وثُائٍح انؼائذ وانًخاطرج (2جذول )

 انًؤشر يؼايم الارذثاط انمرار

 ِإشش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ 0.279 ضؼ١  ٚرؾمك صؾخ اٌفشض١خ الأٌٚٝاسرجبط 

 ِإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ 0.317 اسرجبط ألشة اٌٝ اٌرؼ١  ٚرؾمك صؾخ اٌفشض١خ الأٌٚٝ

 ِإشش اٌؼباذ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد 0.074 اسرجبط ضؼ١  عذا  ٚرؾمك صؾخ اٌفشض١خ الأٌٚٝ

 ِإشش ِخبطش الاازّبْ 0.714 فشض١خ اٌضب١ٔخاسرجبط ػبٌٟ ٚػذَ رؾمك صؾخ اٌ

 ِإشش ِخبطش اٌغ١ٌٛخ 0.781 اسرجبط ػبٌٟ ٚػذَ رؾمك صؾخ اٌفشض١خ اٌضب١ٔخ

 ِإشش ِخبطش اٌزلي١ً 0.518 اسرجبط ِزٛعط ٚػذَ رؾمك صؾخ اٌفشض١خ اٌضب١ٔخ

 SPSSئػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظانًصذر: 

رؾمك فشض١خ اٌجؾش الاٌٚٝ ٚاٌزٟ رٕص ػٍٝ أٔٗ : لا ٠ٛعذ ػلالخ اسرجبط ( ٠لاؽع  3ِٚٓ اٌغذٚي ) 

ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚصٕبا١خ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح ِزّضٍخ  ثـّإششارٙب ) ِإشش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ ٚ 

ِإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ ٚ ِإشش اٌؼباذ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ( ، ٚػذَ رؾمك فشض١خ اٌجؾش 

٠ٛعذ ػلالخ اسرجبط ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚ ِإششاد اٌّخبطش   ١خ ٚاٌزٟ رٕص ػٍٝ أٔٗ : لااٌضبٔ

ِزّضٍخ  ثــ ) ِخبطش الاازّبْ ٚ ِخبطش اٌغ١ٌٛخ ٚ ِخبطش اٌزلي١ً ( ؽ١ش عبءد ع١ّغ الاسرجبطبد 

 اٌخبصخ ثّإششاد اٌّخبطش ِؼ٠ٕٛخ ئؽمبا١ب  ٚراد دلاٌخ .

ب: اخرثار ذحهٍم الاَحذار
 

 شكم انؼلالح انرأثٍرٌح نهصذياخ الائرًاٍَح ػهى يرغٍر انؼائذ  نًؼرفح

 ذحهٍم الاَحذار نهصذياخ الائرًاٍَح ػهى انؼائذ )يؤشر يؼذل انؼائذ /انىدائغ( .1

 ( ٔزباظ رؾ١ًٍ أؾذاس ) اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ( ػٍٝ ) ِإشش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ ( 3عذٚي )
ثاتد  

 الاَحذار 

α 

يؼايم 

 الاَحذار 
β 

يؼايم 

Rانرحذٌذ
2 

 Fاخرثار  tاخرثار 

 انجذونٍح انًحسىتح انجذونٍح انًحسىتح 

 ذأخٍر زيًُ نفررج واحذج
0.2048 

-2.4 
0.078 

-0.512 
2.015 0.211 5.7861 

 0.650 0.734 ذأخٍر زيًُ نفررذٍٍ

 SPSSئػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ: انًصذر
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 ٌهً :يا (  3ٌىضغ انجذول )

( اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثؼذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٠Fٛضؼ اوزجبس ) .1

ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ اٌؼباذ ِزّضٍخ  ثـّإشش ) ِإشش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ (، ِٚٓ ِلاؽظخ 

ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ  ( اٌّؾغٛثخ ٌج١بٔبد ِمشف ثيذادFٔزباظ اٌزؾ١ًٍ الاؽمباٟ ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ )

( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ 5.7861( وبٔذ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )0.211)

( ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ لجٛي فشض١خ اٌؼذَ ٚسفض F0.05,2,5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   Fعذاٚي رٛص٠غ 

( لا ٠إصش رأص١شا  ِؼ٠ٕٛب  ػٍٝ  اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ اْ  اٌّزي١ش اٌّغزمً ) اٌمذِخ الإازّب١ٔخ

 ( tاٌّزي١ش اٌّؼزّذ )ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ( ٌج١بٔبد ِمشف ثيذاد ٚ٘زا ِب أوذٖ اوزجبس ) 

اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثّغبٚاح ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍمفش ( ، ؽ١ش ٚ

ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ  لًا ّٚ٘ب( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  0.65ٚ  0.512-اٌّؾغٛثخ ) tوبٔذ ل١ّزٟ 

( ِّب t0.05, 5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   t( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ 2.015ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )

 ٠ؼٕٟ أْ ِؼبٍِٟ الأؾذاس لا ٠خزٍفبْ فؼ١ٍب  ػٓ اٌمفش .

Rئْ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  .2
2

) اٌّغبٚٞ ؽغبث١ب  ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبط ( ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ ِذٜ اعٙبَ   

، لذ ظٙشد ل١ّٗ صي١شح ٚلذس٘ب  اٌّزي١ش اٌّغزمً فٟ اؽذاس اٌزي١شاد فٟ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ

(  %8 ( ، ٚرؼٕٟ ٘زٖ اٌم١ّخ ثأْ ) 1( ِّب ٠إوذ صؾخ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌفمشح ) 0.078)

الاازّب١ٔخ ٚاٌجبلٟ ٠ؼٛد  اٌمذِخش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ رفغش٘ب ِٓ اٌزي١شاد اٌؾبصٍخ فٟ ِإش

 اٌٝ ِزي١شاد ػلٛاا١خ لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب اٚ ِزي١شاد أوشٜ غ١ش داوٍخ فٟ اٌذساعخ .

 α=0.2048 αئْ ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌخبصخ ثّمشف ثيذاد ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبثذ ) .3

( ٚاٌزٟ رذي ثأٔٗ ارا ؽمً ري١ش فٟ β1 = -2.4  ٚ β2 = 0.734(، ٚل١ّزب ِؼبٍِٟ الأؾذاس )

الاازّب١ٔخ( ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فأْ ل١ّخ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )ِإشش ِؼذي  اٌمذِخاٌّزي١ش اٌّغزمً )

اٞ ثّمذاس ِؼٍّزٟ الأؾذاس ، ٠ّٚىٓ رّض١ً  (0.734ٚ 2.4- اٌؼباذ /اٌٛدااغ( عززي١ش ثّمذاس) 

 ش٠بض١خ اٌزب١ٌخ :ِؼبدٌخ الأؾذاس ثبٌم١يخ اٌ

  Y = α + β1 XBt-1+ β1 XBt-2 

  Y1 Deposits = 0.2048 – 2.4 XBt-1+ 0.734 XBt-2                      : ْاٞ ا 

 يؤشر يؼذل انؼائذ / حك انًهكٍح (هصذياخ الائرًاٍَح ػهى انؼائذ  ). ذحهٍم الاَحذار ن 2

 () يؤشر يؼذل انؼائذ / حك انًهكٍح( ػهى حهٍم اَحذار )انصذيح الائرًاٍَح( َرائج ذ4جذول )
ثاتد  

 الاَحذار 

α 

يؼايم 

 الاَحذار 
β 

يؼايم 

Rانرحذٌذ
2 

 Fاخرثار  tاخرثار 

 انجذونٍح انًحسىتح انجذونٍح انًحسىتح 

 ذأخٍر زيًُ نفررج واحذج

2.539 

3.978 

0.101 

0.462 

2.015 0.280 5.7861 
 0.727- 1.509- ذأخٍر زيًُ نفررذٍٍ

 SPSSئػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ: انًصذر

 يا ٌهً :(  5ٌىضغ انجذول )

( اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثؼذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٠Fٛضؼ اوزجبس ) .1

(، ِٚٓ  ِإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ اٌؼباذ ِزّضٍخ  ثـّإشش )

ٚاٌّغب٠ٚخ  ( اٌّؾغٛثخ ٌج١بٔبد ِمشف ثيذادFٔزباظ اٌزؾ١ًٍ الاؽمباٟ ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ )ِلاؽظخ 

( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ 5.7861( وبٔذ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )0.280ٌـ )

( ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ لجٛي فشض١خ اٌؼذَ ٚسفض F0.05,2,5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   Fعذاٚي رٛص٠غ 

اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ اْ  اٌّزي١ش اٌّغزمً ) اٌمذِخ الإازّب١ٔخ ( لا ٠إصش رأص١شا  ِؼ٠ٕٛب  ػٍٝ 

(  t( ٌج١بٔبد ِمشف ثيذاد ٚ٘زا ِب أوذٖ اوزجبس )  ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )

خ ) ثّغبٚاح ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍمفش ( ، ؽ١ش اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍٚ
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ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ  لًّٚ٘ب ا( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  0.727-ٚ  0.462 اٌّؾغٛثخ ) tوبٔذ ل١ّزٟ 

( ِّب t0.05, 5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   t( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ 2.015ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )

 ػٓ اٌمفش . ٠ؼٕٟ أْ ِؼبٍِٟ الأؾذاس لا ٠خزٍفبْ فؼ١ٍب  

Rئْ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  .2
2

) اٌّغبٚٞ ؽغبث١ب  ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبط ( ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ ِذٜ اعٙبَ   

، لذ ظٙشد ل١ّٗ صي١شح ٚلذس٘ب  اٌّزي١ش اٌّغزمً فٟ اؽذاس اٌزي١شاد فٟ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ

( %10ثأْ )( ، ٚرؼٕٟ ٘زٖ اٌم١ّخ  1( ِّب ٠إوذ صؾخ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌفمشح ) 0.101)

الاازّب١ٔخ ٚاٌجبلٟ  اٌمذِخِٓ اٌزي١شاد اٌؾبصٍخ فٟ ِإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ رفغش٘ب 

 ٠ؼٛد اٌٝ ِزي١شاد ػلٛاا١خ لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب اٚ ِزي١شاد أوشٜ غ١ش داوٍخ فٟ اٌذساعخ.

  α = 0.2539ئْ ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌخبصخ ثّمشف ثيذاد ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبثذ ) .3

( ٚاٌزٟ رذي ثأٔٗ ارا ؽمً ري١ش فٟ β1 = 3.978  ٚ β2 = -1.509(، ٚل١ّزب ِؼبٍِٟ الأؾذاس )

الاازّب١ٔخ( ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فأْ ل١ّخ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )ِإشش ِؼذي  اٌمذِخاٌّزي١ش اٌّغزمً )

ٔؾذاس ، ٠ّٚىٓ اٞ ثّمذاس ِؼٍّزٟ الا (1.509-ٚ 3.978 اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ( عززي١ش ثّمذاس) 

 رّض١ً ِؼبدٌخ الأؾذاس ثبٌم١يخ اٌش٠بض١خ اٌزب١ٌخ :

  Y = α + β1 XBt-1+ β1 XBt-2 

  Y2 Equity = 0.2539 + 3.978  XBt-1- 1.509 XBt-2                      : ٌاي ا 

 . ذحهٍم الاَحذار نهصذياخ الائرًاٍَح ػهى انؼائذ )يؤشر انؼائذ / اجًانً انًىجىداخ(3

 يؤشر انؼائذ / اجًانً انًىجىداخ()حهٍم اَحذار )انصذيح الائرًاٍَح( ػهى َرائج ذ (5) جذول
ثاتد  

 الاَحذار 

α 

يؼايم 

 الاَحذار 
β 

يؼايم 

Rانرحذٌذ
2 

 Fاخرثار  tاخرثار 

 انجذونٍح انًحسىتح انجذونٍح انًحسىتح 

 ذأخٍر زيًُ نفررج واحذج
6.812 

-3.168 
0.005 

-0.161 
2.015 0.014 5.7861 

 0.105 0.499 ذأخٍر زيًُ نفررذٍٍ

 SPSSئػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ: انًصذر

( اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثؼذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٠Fٛضؼ اوزجبس ) .1

(، ِٚٓ  اٌّٛعٛدادِإشش اٌؼباذ / اعّبٌٟ  ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ اٌؼباذ ِزّضٍخ  ثـّإشش )

ٚاٌّغب٠ٚخ  ( اٌّؾغٛثخ ٌج١بٔبد ِمشف ثيذادFِلاؽظخ ٔزباظ اٌزؾ١ًٍ الاؽمباٟ ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ )

( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ 5.7861( وبٔذ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )0.014ٌـ )

ذَ ٚسفض ( ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ لجٛي فشض١خ اٌؼF0.05,2,5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   Fعذاٚي رٛص٠غ 

اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ اْ  اٌّزي١ش اٌّغزمً ) اٌمذِخ الإازّب١ٔخ ( لا ٠إصش رأص١شا  ِؼ٠ٕٛب  ػٍٝ 

اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )ِإشش اٌؼباذ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد( ٌج١بٔبد ِمشف ثيذاد ٚ٘زا ِب أوذٖ اوزجبس 

 (t ٚ )ٔؾذاس ٌٍمفش ( ، اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثّغبٚاح ل١ّخ ِؼبًِ الا

ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ  لًّٚ٘ب ا( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  0.105ٚ  0.161-اٌّؾغٛثخ ) tؽ١ش وبٔذ ل١ّزٟ 

( ِّب t0.05, 5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   t( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ 2.015ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )

 ٠ؼٕٟ أْ ِؼبٍِٟ الأؾذاس لا ٠خزٍفبْ فؼ١ٍب  ػٓ اٌمفش .

Rئْ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  .2
2

) اٌّغبٚٞ ؽغبث١ب  ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبط ( ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ ِذٜ اعٙبَ   

، لذ ظٙشد ل١ّٗ صي١شح ٚلذس٘ب  اٌّزي١ش اٌّغزمً فٟ اؽذاس اٌزي١شاد فٟ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ

( %1( ، ٚرؼٕٟ ٘زٖ اٌم١ّخ ثأْ ) 1( ِّب ٠إوذ صؾخ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌفمشح ) 0.005)

الاازّب١ٔخ ٚاٌجبلٟ  اٌمذِخزي١شاد اٌؾبصٍخ فٟ ِإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ رفغش٘ب ِٓ اٌ

 ٠ؼٛد اٌٝ ِزي١شاد ػلٛاا١خ لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب اٚ ِزي١شاد أوشٜ غ١ش داوٍخ فٟ اٌذساعخ .

(،   α = 6.812ئْ ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌخبصخ ثّمشف ثيذاد ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبثذ ) .3

( ٚاٌزٟ رذي ثأٔٗ ارا ؽمً ري١ش فٟ β1 = -3.168  ٚ β2 = 0.499ّزب ِؼبٍِٟ الأؾذاس )ٚل١

الاازّب١ٔخ( ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فأْ ل١ّخ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )ِإشش ِؼذي  اٌمذِخاٌّزي١ش اٌّغزمً )
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اٞ ثّمذاس ِؼٍّزٟ الأؾذاس ، ٠ّٚىٓ  (0.499ٚ 3.168- اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ( عززي١ش ثّمذاس) 

 رّض١ً ِؼبدٌخ الأؾذاس ثبٌم١يخ اٌش٠بض١خ اٌزب١ٌخ :

  Y = α + β1 XBt-1+ β1 XBt-2 

  Y3 Assets = 6.812 -3.168 XBt-1+ 0.499XBt-2                   : ٌاي ا 

ػٍٝ رؾمك فشض١خ اٌجؾش اٌضبٌضخ ٚاٌزٟ رٕص ػٍٝ: ( 6 ،5، 4رذي إٌزباظ اٌّزوٛسح آٔفب  )اٌغذاٚي    

ِؼٕٛٞ ٌٍمذِخ الاازّب١ٔخ فٟ اٌؼباذ ِزّضٍخ  ثـّإششارٗ )ِإشش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ ٠ٛعذ رأص١ش  لا

 ِٚإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ ِٚإشش اٌؼباذ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد(.

ثانثاً: اخرثار ذحهٍم الاَحذار
 

هصذياخ الائرًاٍَح ػهى يرغٍر انًخاطر نًؼرفح شكم انؼلالح انرأثٍرٌح ن

 .ه )يؤشر يخاطر الائرًاٌ ويؤشر يخاطر انسٍىنح ويؤشر يخاطر انرشغٍم(يرًثلاً تـًؤشراذ

 ذحهٍم الاَحذار نهصذياخ الائرًاٍَح ػهى يرغٍر انًخاطرج )يؤشر يخاطر الائرًاٌ( (1

 َرائج ذحهٍم اَحذار ) انصذيح الائرًاٍَح ( ػهى ) يؤشر يخاطر الائرًاٌ ( ( 6جذول )
ثاتد  

 الاَحذار 

α 

يؼايم 

 الاَحذار 
β 

يؼايم 

Rانرحذٌذ
2 

 Fاخرثار  tاخرثار 

 انجذونٍح انًحسىتح انجذونٍح انًحسىتح 

 ذأخٍر زيًُ نفررج واحذج
0.776 

-0.3 
0.51 

-0.632 
2.015 2.599 5.7861 

 0.86- 0.098- ذأخٍر زيًُ نفررذٍٍ

 SPSS، ِخشعبد ثشٔبِظئػذاد اٌجبؽضخ: انًصذر

 ِب ٠ٍٟ :(  ٠6ٛضغ اٌغذٚي )

( اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثؼذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ Fاوزجبس )٠ٛضؼ  .1

ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ اٌّخبطشح ِزّضٍخ  ثـّإشش ) ِإشش ِخبطش الاازّبْ (، ِٚٓ ِلاؽظخ 

ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ  ( اٌّؾغٛثخ ٌج١بٔبد ِمشف ثيذادFٔزباظ اٌزؾ١ًٍ الاؽمباٟ ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ )

( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ 5.7861ً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )( وبٔذ ال2.599)

( ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ لجٛي فشض١خ اٌؼذَ ٚسفض F0.05,2,5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   Fعذاٚي رٛص٠غ 

اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ اْ  اٌّزي١ش اٌّغزمً ) اٌمذِخ الإازّب١ٔخ ( لا ٠إصش رأص١شا  ِؼ٠ٕٛب  ػٍٝ 

(  t( ٌج١بٔبد ِمشف ثيذاد ٚ٘زا ِب أوذٖ اوزجبس )  ِخبطش الاازّبِْإشش  اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )

اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثّغبٚاح ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍمفش ( ، ؽ١ش ٚ

ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ  لًّٚ٘ب ا( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  0.86-ٚ  0.632-اٌّؾغٛثخ ) tوبٔذ ل١ّزٟ 

( ِّب t0.05, 5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   tُ اعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ ( ٚاٌزٟ ر2.015ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )

 ٠ؼٕٟ أْ ِؼبٍِٟ الأؾذاس لا ٠خزٍفبْ فؼ١ٍب  ػٓ اٌمفش .

Rئْ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  .2
2

) اٌّغبٚٞ ؽغبث١ب  ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبط ( ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ ِذٜ اعٙبَ   

لذ ظٙشد ل١ّٗ ِزٛعطخ ٚلذس٘ب ،  اٌّزي١ش اٌّغزمً فٟ اؽذاس اٌزي١شاد فٟ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ

( ِٓ اٌزي١شاد اٌؾبصٍخ فٟ ِإشش ِخبطش الاازّبْ  51 %( ، ٚرؼٕٟ ٘زٖ اٌم١ّخ ثأْ )0.51)

الاازّب١ٔخ ٚاٌجبلٟ ٠ؼٛد اٌٝ ِزي١شاد ػلٛاا١خ لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب اٚ  اٌمذِخرفغش٘ب 

 ِزي١شاد أوشٜ غ١ش داوٍخ فٟ اٌذساعخ .

(،  α 0.776=اٌّزؼذد اٌخبصخ ثّمشف ثيذاد ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبثذ )ئْ ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ  .3

( ٚاٌزٟ رذي ثأٔٗ ارا ؽمً ري١ش فٟ β1 = -0.3  ٚ β2 = -0.098ٚل١ّزب ِؼبٍِٟ الأؾذاس )

الاازّب١ٔخ( ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فأْ ل١ّخ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ )ِإشش  اٌمذِخاٌّزي١ش اٌّغزمً )

اٞ ثّمذاس ِؼٍّزٟ الأؾذاس ، ٠ّٚىٓ رّض١ً  (0.098-ٚ 0.3-  ِخبطش الاازّبْ( عززي١ش ثّمذاس)

 ِؼبدٌخ الأؾذاس ثبٌم١يخ اٌش٠بض١خ اٌزب١ٌخ :

  Y = α + β1 XBt-1+ β1 XBt-2 

  Y1 Credit = 0.776 – 0.3  XBt-1–  0.098 XBt-2                      : ٌاي ا 
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 (انسٍىنحذحهٍم الاَحذار نهصذياخ الائرًاٍَح ػهى انًخاطرج ) يؤشر يخاطر  (2

 َرائج ذحهٍم اَحذار ) انصذيح الائرًاٍَح ( ػهى ) يؤشر يخاطر انسٍىنح ( (  8جذول ) 
ثاتد  

 الاَحذار 

α 

يؼايم 

 الاَحذار 
β 

يؼايم 

Rانرحذٌذ
2 

 Fاخرثار  tاخرثار 

 انجذونٍح انًحسىتح انجذونٍح انًحسىتح 

 ذأخٍر زيًُ نفررج واحذج
0.774 

-0.118 
0.609 

-0.981 
2.015 3.898 5.7861 

 0.848- 0.025- ذأخٍر زيًُ نفررذٍٍ

 SPSSئػذاد اٌجبؽضخ ، ِخشعبد ثشٔبِظ: انًصذر

 ِب ٠ٍٟ :(   ٠8ٛضغ اٌغذٚي )  

ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ( اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثؼذَ ٠Fٛضؼ اوزجبس ) .1

ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ اٌّخبطشح ِزّضٍخ  ثـّإشش ) ِإشش ِخبطش اٌغ١ٌٛخ ( ، ِٚٓ ِلاؽظخ 

ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ  ( اٌّؾغٛثخ ٌج١بٔبد ِمشف ثيذادFٔزباظ اٌزؾ١ًٍ الاؽمباٟ ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ )

ٙب ِٓ ( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاع5.7861( وبٔذ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )3.898)

( ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ لجٛي فشض١خ اٌؼذَ ٚسفض F0.05,2,5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   Fعذاٚي رٛص٠غ 

اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ اْ اٌّزي١ش اٌّغزمً ) اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ( لا ٠إصش رأص١شا  ِؼ٠ٕٛب  ػٍٝ اٌّزي١ش 

اٌّغزخذَ ٚ(  t( ٌج١بٔبد ِمشف ثيذاد ٚ٘زا ِب أوذٖ اوزجبس )  ِإشش ِخبطش اٌغ١ٌٛخ اٌّؼزّذ )

ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثّغبٚاح ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍمفش ( ، ؽ١ش وبٔذ ل١ّزٟ 

t ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  0.848-ٚ   0.981-اٌّؾغٛثخ )ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ  لًّٚ٘ب ا ِٓ

٠ؼٕٟ أْ  ( ِّبt0.05, 5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   t( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ 2.015)

 ِؼبٍِٟ الأؾذاس لا ٠خزٍفبْ فؼ١ٍب  ػٓ اٌمفش .

Rئْ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  .2
2

) اٌّغبٚٞ ؽغبث١ب  ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبط ( ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ ِذٜ اعٙبَ   

( ٚرؼٕٟ ٘زٖ 0.609) وبْ ِمذاس٘ب،  اٌّزي١ش اٌّغزمً فٟ اؽذاس اٌزي١شاد فٟ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ

 اٌمذِخرفغش٘ب  ( ِإشش ِخبطش اٌغ١ٌٛخ اٌؾبصٍخ فٟ  )( ِٓ اٌزي١شاد %61اٌم١ّخ ثأْ  )

الاازّب١ٔخ ٚاٌجبلٟ ٠ؼٛد اٌٝ ِزي١شاد ػلٛاا١خ لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب اٚ ِزي١شاد أوشٜ غ١ش 

 داوٍخ فٟ اٌذساعخ .

(،   α=0.774ئْ ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌخبصخ ثّمشف ثيذاد ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبثذ ) .3

( ٚاٌزٟ رذي ثأٔٗ ارا ؽمً ري١ش فٟ β1 = -0.118  ٚ β2 = -0.025ٚل١ّزب ِؼبٍِٟ الأؾذاس )

ِإشش  الاازّب١ٔخ( ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فأْ ل١ّخ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ ) اٌمذِخاٌّزي١ش اٌّغزمً )

اٞ ثّمذاس ِؼٍّزٟ الأؾذاس ، ٠ّٚىٓ  (0.025-ٚ 0.118- ( عززي١ش ثّمذاس)  ِخبطش اٌغ١ٌٛخ

 ّض١ً ِؼبدٌخ الأؾذاس ثبٌم١يخ اٌش٠بض١خ اٌزب١ٌخ :ر

  Y = α + β1 XBt-1+ β1 XBt-2 

  Y2 Liquidity = 0.774 – 0.118 XBt-1 – 0.025 XBt-2  

 ذحهٍم الاَحذار نهصذياخ الائرًاٍَح ػهى انًخاطرج )يؤشر يخاطر انرشغٍم( (3

 َرائج ذحهٍم اَحذار )انصذيح الائرًاٍَح( ػهى )يؤشر يخاطر انرشغٍم( (9جذول )
ثاتد  

 الاَحذار 

α 

يؼايم 

 الاَحذار 
β 

يؼايم 

Rانرحذٌذ
2 

 Fاخرثار  tاخرثار 

 انجذونٍح انًحسىتح انجذونٍح انًحسىتح 

 ذأخٍر زيًُ نفررج واحذج
3.083 

-3.045 
0.268 

-0.878 
2.015 0.916 5.7861 

 0.051 0.043 نفررذٍٍ ذأخٍر زيًُ

 SPSS: ئػذاد اٌجبؽضخ ، ِخشعبد ثشٔبِظانًصذر 

 ِب ٠ٍٟ :(  ٠9ٛضغ اٌغذٚي )

( اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثؼذَ ٚعٛد رأص١ش ٠Fٛضؼ اوزجبس ) .1

ِؼٕٛٞ ٌٍمذِبد الاازّب١ٔخ ػٍٝ اٌّخبطشح ِزّضٍخ  ثـّإشش ) ِإشش ِخبطش اٌزلي١ً (، 
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 ( اٌّؾغٛثخ ٌج١بٔبد ِمشف ثيذادFِلاؽظخ ٔزباظ اٌزؾ١ًٍ الاؽمباٟ ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ )ِٚٓ 

( ٚاٌزٟ رُ 5.7861( وبٔذ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )0.916ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )

( ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ لجٛي فشض١خ F0.05,2,5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )   Fاعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ 

ٌجذ٠ٍخ اٞ اْ  اٌّزي١ش اٌّغزمً ) اٌمذِخ الإازّب١ٔخ ( لا ٠إصش رأص١شا  اٌؼذَ ٚسفض اٌفشض١خ ا

ِؼ٠ٕٛب  ػٍٝ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ ) ِإشش ِخبطش اٌزلي١ً ( ٌج١بٔبد ِمشف ثيذاد ٚ٘زا ِب أوذٖ 

اٌّغزخذَ ٌيشض اوزجبس فشض١خ اٌؼذَ اٌمباٍخ ) ثّغبٚاح ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس ( ٚ tاوزجبس ) 

 لًّٚ٘ب ا( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  0.051ٚ   0.878-اٌّؾغٛثخ )  tٌٍمفش ( ، ؽ١ش وبٔذ ل١ّزٟ 

   t( ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ عذاٚي رٛص٠غ 2.015ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌّغب٠ٚخ ٌـ )

 ٠ؼٕٟ أْ ِؼبٍِٟ الأؾذاس لا ٠خزٍفبْ فؼ١ٍب  ػٓ اٌمفش .( ِّب t0.05, 5ٚاٌزٟ ٠شِض ٌٙب )

Rئْ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  .2
2

) اٌّغبٚٞ ؽغبث١ب  ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبط ( ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ ِذٜ   

، لذ ظٙشد ل١ّٗ صي١شح  اعٙبَ اٌّزي١ش اٌّغزمً فٟ اؽذاس اٌزي١شاد فٟ اٌّزي١ش اٌّؼزّذ

( ، ٚرؼٕٟ ٘زٖ اٌم١ّخ  1سدح فٟ اٌفمشح ) ( ِّب ٠إوذ صؾخ اٌّؼٍِٛبد اٌٛا0.268ٚلذس٘ب )

 اٌمذِخ( ِٓ اٌزي١شاد اٌؾبصٍخ فٟ ) ِإشش ِخبطش اٌزلي١ً ( رفغش٘ب %27ثأْ )

الاازّب١ٔخ ٚاٌجبلٟ ٠ؼٛد اٌٝ ِزي١شاد ػلٛاا١خ لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب اٚ ِزي١شاد أوشٜ 

 غ١ش داوٍخ فٟ اٌذساعخ .

 = αثّمشف ثيذاد ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبثذ )ئْ ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌخبصخ  .3

( ٚاٌزٟ رذي ثأٔٗ ارا β1 = -3.045  ٚ β2 = 0.043(، ٚل١ّزب ِؼبٍِٟ الأؾذاس )  3.083

الاازّب١ٔخ( ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فأْ ل١ّخ اٌّزي١ش  اٌمذِخؽمً ري١ش فٟ اٌّزي١ش اٌّغزمً )

اٞ ثّمذاس ِؼٍّزٟ  (0.043ٚ 3.045- اٌّؼزّذ ) ِإشش ِخبطش اٌزلي١ً ( عززي١ش ثّمذاس) 

 الأؾذاس ، ٠ّٚىٓ رّض١ً ِؼبدٌخ الأؾذاس ثبٌم١يخ اٌش٠بض١خ اٌزب١ٌخ :

  Y = α + β1 XBt-1+ β1 XBt-2 

  Y3 Operational = 3.083 -3.045 XBt-1+ 0.043XBt-2           

ٚاٌزٟ رٕص ػٍٝ: ػٍٝ رؾمك فشض١خ اٌجؾش اٌشاثؼخ ( 9 ،8، 7رذي إٌزباظ اٌّزوٛسح آٔفب  )اٌغذاٚي    

٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍمذِخ الاازّب١ٔخ فٟ ِإششاد اٌّخبطش ِزّضٍخ  ثــ )ِخبطش الاازّبْ ِٚخبطش  لا

 اٌغ١ٌٛخ ِٚخبطش اٌزلي١ً(.

 الاسرُراجاخ وانًمررحاخ:

  :أولا: الاسرُراجاخ
ّب١ٔخ ْ رّزغ اٌّمشف ػ١ٕخ اٌجؾش ثبٌملاثخ ٚاٌّزبٔخ ٌٍّشوض اٌّبٌٟ عؼً رأص١ش اٌمذِبد الاازئ .1

 ٠ىْٛ ِؾذٚد. 

ْ اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح وفب٠خ ساط اٌّبي عٛف ٠غؼً اٌّمشف لبدس ػٍٝ صذ اٌمذِبد اٚ أٞ ئ .2

 اوطبس ٠زؼشض ٌٙب ِّب ٠ض٠ذ ِٓ صمخ اٌّٛدػ١ٓ ثٗ ٚثبٌزبٌٟ رؼظ١ُ الأسثبػ اٌخبصخ ثبٌّمشف.

اٌؼباذ ِزّضلا  ِٚزي١ش رج١ٓ ػذَ ٚعٛد ػلالخ اسرجبط راد دلاٌخ اؽمبا١خ ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ  .3

ثـّإششارٗ )ِإشش ِؼذي اٌؼباذ /اٌٛدااغ ِٚإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ ِٚإشش اٌؼباذ / 

 اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد(.

رج١ٓ ٚعٛد ػلالخ اسرجبط راد دلاٌخ اؽمبا١خ ث١ٓ اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ِٚزي١ش اٌّخبطشح ِزّضلا   .4

 .لي١ً(ثـّإششارٗ )ِخبطش الاازّبْ ِٚخبطش اٌغ١ٌٛخ ِٚخبطش اٌز

رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍمذِخ الاازّب١ٔخ فٟ ِزي١ش اٌؼباذ ِزّضلا  ثـّإششارٗ )ِإشش ِؼذي  .5

 اٌؼباذ /اٌٛدااغ ِٚإشش ِؼذي اٌؼباذ / ؽك اٌٍّى١خ ِٚإشش اٌؼباذ / اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد(. 

ٗ )ِخبطش رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍمذِخ الاازّب١ٔخ فٟ ِزي١ش اٌّخبطشح ِزّضلا  ثـّإششار .6

 الاازّبْ ِٚخبطش اٌغ١ٌٛخ ِٚخبطش اٌزلي١ً(. 
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  :ثاٍَا: انًمررحاخ
ِشالجخ ِذٜ اٌزضاَ اٌّمبسف ثّؼب١٠ش الاِزضبي اٌّمشفٟ ِّب ٠غٕت اٌّمشف اٌزؼشض  .1

 .ٌلأوطبس اٌّمشف١خ ٚثبٌزبٌٟ ػذَ اٌزؼشض ٌٍمذِبد ٚاٌزٟ لذ رزطٛس اٌٝ اصِخ ِغزمجلا

اٌّخبطش ع٠ٕٛب ٌىٟ ٠ىْٛ اٌّمشف لبدس ػٍٝ الإؽبطخ ل١بَ اٌّمشف ثزط٠ٛش وطط ئداسح  .2

 ثؾغُ اٌّخبطش اٌزٟ لذ ٠زؼشض ٌٙب اٌّمشف ِغزمجلا.

اٌزضاَ اٌّمبسف ثّمشساد ٌغٕخ ثبصي ثّب ٠ذػُ وفب٠خ ساط اٌّبي ٌٍؾذ ِٓ اٌّخبطش اٌزٟ  .3

 رٛاعٙٙب اٌّمبسف.

بُ٘ فٟ اسرفبع ر٠ٕٛغ ِغبلاد اعزخذاَ أِٛاي اٌّمشف ٚػذَ اٌزشو١ض فٟ ِغبي ِؼ١ٓ ِّب ٠غ .4

 أسثبػ اٌّمشف ٠ٚخفض ِغبلاد اٌخطش.

 انًصادر:
  أولا: انًصادر انؼرتٍح

، دساعخ أصش اٌّخبطش إٌّزظّخ ٚغ١ش إٌّزظّخ ػٍٝ 2023ئعّبػ١ً، اؽّذ فشط ٚاوشْٚ ، .1

سثؾ١خ ششوبد لطبع اٌؼمبساد، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، عبِؼخ لٕبح 

 اٌؼذد الأٚي.، 14اٌغ٠ٛظ، اٌّغٍذ 

، رؾ١ًٍ اٌؼٛااذ غ١ش اٌؼبد٠خ 2017عجش، شزٜ ػجذ اٌؾغ١ٓ ٚ اٌلّشٞ ،عؾش ٔبعٟ وٍ  ، .2

–ٚػلالزٙب ثّؼذي اٌؼباذ ػٍٝ الاعزضّبس ِٚزٛعط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ رجؼب ٌشثؾ١خ ٚؽغُ اٌلشوخ 

دساعخ رطج١م١خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ،ِغٍخ الإداسح ٚالالزمبد ،اٌغٕخ الاسثؼْٛ 

 .  110،اٌؼذد

، اٌمذِبد الاازّب١ٔخ ٚرأص١ش٘ب فٟ 2019اٌؾغ١ٕٟ، ِؾّذ غبٌٟ ٚ٘بشُ، وشاس ِؾّذ سضب ، .3

 ، اٌغٕخ اٌضبٌضخ ػلش،25الأداء اٌّمشفٟ، ِغٍخ و١ٍخ اٌزشث١خ اٌجٕبد ٌٍؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ، اٌؼذد

، ِخبطش اٌغ١ٌٛخ ٚأصش٘ب ػٍٝ ٌشثؾ١خ اٌّمبسف 2017ؽّذ، وٍ  ِؾّذ ٚٔبعٟ، اؽّذ فش٠ذ ، .4

 .52اٌزغبس٠خ، ِغٍخ و١ٍخ ثيذاد ٌٍؼٍَٛ الالزمبد٠خ اٌغبِؼخ، اٌؼذد 

، رأص١ش اٌّخبطش اٌغٛل١خ فٟ اٌزؼضش ثبٌغذاد ٚثؼض ِإششاد اٌغ١ٌٛخ فٟ 2019اٌخفبعٟ، ِش٠ُ ، .5

 اٌّمبسف، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕلٛسح، و١ٍخ الإداسح ٚالالزمبد، عبِؼخ وشثلاء.

ِٕٚبللخ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح فٟ ظً لشاس اٌز١ٌٛفخ ، رؾ١ًٍ 2016عٍّبْ، ِٕٙذ ػجذ اٌشؽّٓ ، .6

 .48اٌّضٍٝ ٌٍّٕزغبد، ِغٍخ و١ٍخ ثيذاد ٌٍؼٍَٛ الالزمبد٠خ اٌغبِؼخ، اٌؼذد 

، ل١بط اٌمذِخ الاازّب١ٔخ ٚأؼىبعٙب ػٍٝ اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ 2022اٌمبٌؼ، ِإ٠ذ ػجذ اٌٛاؽذ ٔغُ،  .7

١ش غ١ش ِٕلٛسح، و١ٍخ الإداسح دساعخ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّمبسف اٌخبصخ اٌؼشال١خ، سعبٌخ ِبعغز

 ٚالالزمبد، عبِؼخ اٌّٛصً. 

، اٌمذِبد 2021اٌؼبثذٞ، ػّبس ٠بعش ػجذ اٌىبظُ ٚاٌؾى١ُ، وشاس ِؾّذ سضب ٘بشُ ،  .8

الاازّب١ٔخ ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ اٌشثؾ١خ اٌّمشف١خ دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌّمشف الأٍٟ٘ اٌؼشالٟ ٌٍّذح 

 .2، ػذد3ِغٍذ  (، ِغٍخ ئداسح اٌّخبطش ٚالأصِبد،2004-2016)

، داس اصشاء 1، الإداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ، عبِؼخ ثيذاد، ط2010اٌؼبِشٞ، ِؾّذ ػٍٟ ئثشا١ُ٘ ، .9

 ٌٍٕلش ٚاٌزٛص٠غ 

الاصِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزمبد٠خ اٌؼب١ٌّخ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ، ِغٍخ  ،2010ػجذ اٌشؽّبْ، سٚاثؼ ، .10

 (.1( )24ْ ػبشٛس ثبٌغٍفخ، اٌؼذد )اٌؾمٛق ٚاٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ، دساعبد الزمبد٠خ، عبِؼخ ص٠ب

، أطبس ِخبطش اٌغٛق ٌذٜ اٌمطبع اٌّمشفٟ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ، 2020ػج١ذ، ساِٟ ٠ٛع  ، .11

 صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ.

، أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼباذ ٚاٌّخبطشح اٌى١ٍخ ٌٍلشوبد اٌمٕبػ١خ، 2019ػٍٝ اٌذ٠ٓ، عٍّٝ ، .12

 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزمبد ٚاٌزغبسح.
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، اٌّخبطش اٌّمشف١خ ٚأعب١ٌت ل١بعٙب، صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، 2020، ػجذ اٌىش٠ُ ،لٕذٚص  .13

 .5دساعبد ِؼٙذ اٌزذس٠ت ٚثٕبء اٌمذساد، اٌؼذد

، ا١ٌبد اٌرجط اٌّبٌٟ ٚدٚس اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ 2023اٌّٛاٌٟ، اؽّذ ػجذ اٌغجبس صجبػ ، .14

 ، عبِؼخ وشثلاء. ِٛاعٙخ اٌّخبطش إٌظب١ِخ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ الإداسح ٚالالزمبد

، صذِبد اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٚاػ وأ١ٌخ اٌّشض إٌٌٙٛذٞ 2018٘بٟٔ، ِؾّذ ِٚشاػ، ٠بع١ٓ ، .15

 ثبٌغضااش، ِغٍخ اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌزغبس٠خ، اٌؼذد اٌشاثغ. 

، ئداسح اٌّخبطش اٌّمشف١خ، ِغٍخ و١ٍخ ثيذاد ٌٍؼٍَٛ ٠2008ٛع ، فش٠ٙبْ ػجذ اٌؾف١ع ، .16

 .18 الالزمبد٠خ اٌغبِؼخ، اٌّغٍذ
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