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 نلأٔراق انًانٍح انعراق هًصارف انًضجهح فً صٕقنطر انضٕق اخيتمٍٍى الأداء انًانً ٔ

Evaluating the financial performance and market risks of banks in the stock market 

 صارج جثر حضٍٍ و . و 

 جايعح ري لار / لضى انرلاتح ٔانتذلٍك انذاخهً

 

 انًضتخهص

س ٘ٛ اٌرؼهاض اٌّفا١ُ٘ اٌّؼاصهج فٟ ذم١١ُ الأقاء ٌرٛف١ه لاػكج ِؼهف١ح ِر١ٕح، ٚظغ ّٔٛلض ٔظهٞ اٌٙكف اٌهئ١ً ٌٍثؽ

ٌرم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ ٌٍّصانف اٌؼهال١ح، ٠هذىى ػٍٝ ِئشهاخ الأقاء اٌؽ٠ٛ١ح7 ا١ٌٌٍٛح، ٚاٌهتؽ١ح، ٚوفا٠ح نأي اٌّاي، 

، ٚتٕاء ػٍٝ ٌّصانف اٌرعان٠ح اٌفاصح فٟ اٌؼهاقٚوفاءج اٌرٛظ١ف، ذشف١ص ٚذؽ١ًٍ اٌّفاغه اٌهئ١ٍ١ح اٌرٟ ذٛاظٗ ا

(،أظهٞ اٌثؽس ػٍٝ تؼط 9193( ٌٚغا٠ح )9146اٌث١أاخ اٌّا١ٌح اٌؼاِح اٌّرٛفهج فٟ ٌٛق اٌؼهاق ٌلأٚناق اٌّا١ٌح ٌٍّكج )

ج اٌّصانف اٌّكنظح فٟ ٌٛق اٌؼهاق ٌلأٚناق اٌّا١ٌح اٌّرعّٕح ٌرح ِصانف تالاػرّاق ػٍٝ اٌرمان٠ه اٌّا١ٌح إٌّشٛن

فٟ ٌٛق اٌؼهاق ٌلأٚناق اٌّا١ٌح ٌٚرؽم١ك أ٘كاف اٌكناٌح ذُ اٌرؼّاي اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ ٌٍث١أاخ وّا اػرّكخ اٌثؽس ػٍٝ 

الأؽهاف اٌّؼ١انٞ ِٚؼاًِ ت١را ٌٚرؽم١ك ِٓ أ٘كاف اٌثؽس ٚاـرثان اٌٌٛػ اٌؽٍاتٟ ٚالاٌا١ٌة الاؼصائ١ح اٌّرّصٍح فٟ 

أظٙهخ ِئشهاخ الأقاء اٌّاٌٟ ٌٍّصانف، أْ ِؼظُ ػح ِٓ إٌرائط7 صؽح فهظ١اذٗ، ٌٚمك ٚصٍد اٌثاؼصح اٌٝ ِعّٛ

%(، 92اٌّصانف اٌفاصح ؼمد ػٛائك ِٕففعح، وّا أْ ظ١ّغ اٌّصانف ذؽرفع تٍٕة ١ٌٌٛح ذرعاٚو إٌٍثح اٌما١ٔٛٔح )

، ٚاٚصد اٌكناٌح ظهٚنج ل١اَ وً ٘مٖ اٌّؼط١اخ ٠ّىٓ أْ ذؼىو ِٓ ٌلاِح ِٚرأح اٌعٙاو اٌّصهفٟ اٌؼهالٟ

فعلا ػٓ  ،ّصانف اٌؼهال١ح فٟ و٠اقج اٌؼٕا٠ح ترم١١ُ أقائٙا اٌّاٌٟ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ٔماغ اٌعؼف ٚاٌمصٛن ِٚؼاٌعرٙااٌ

ِؼهفح ٔماغ اٌمٛج ٚو٠اقذٙا ٌرط٠ٛه الأقاء اٌّاٌٟ ٌٍّصهف تّا ٠رّاشٝ ِغ اٌظهٚف اٌؽا١ٌح ٌىٟ ٠ٍرط١غ ِٕافٍح 

 اٌّصانف الأـهٜ.

  ً، انًخاطر انضٕلٍحانكهًاخ انًفتاحٍح: تمٍٍى الأداء انًان
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 انًمذيح

٠شىً ذم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ ظىءاً لا ٠رعىأ ِٓ الإقانج اٌؽك٠صح ٚأقاج نلات١ح نئ١ٍح ٌعّاْ ذؽم١ك الأ٘كاف اٌّئ١ٌٍح تىفاءج 

ٚفاػ١ٍح ػثه ٘مٖ اٌّراتؼح، ٠رُ نصك اٌؼًّ اٌّاٌٟ ٚاٌّصهفٟ ٌرؽك٠ك ظٛأة إٌشاغ ٚالاٌرصّان، ٚذصؽ١ػ الأـطاء 

 ٚذعٕة ذىهان٘ا ٍِرمثلاً، ِغ ذؼى٠ى اٌعٛأة الإ٠عات١ح.اٌرٕف١م٠ح، 

اْ اٌّئٌٍاخ اٌّا١ٌح ذٍرصّه فٟ اِىأاخ ظفّح ِٚهذفؼح اٌرىٍفح )ِاق٠ح، ف١ٕح، ذىٌٕٛٛظ١ح، ٚتشه٠ح(، ٘ما الاٌرصّان ٠ص١ه 

ً ِرىا٠كاً ٌكٜ ا١ٌٌّّٛٓ ٚاٌؼّلاء ٚالأغهاف اٌّرؼاٍِح تشؤْ وفاءج ٚفؼا١ٌح اٌرغلاي ٘مٖ اٌّٛا نق ال ٠عة أْ ٠عّٓ لٍما

٘ما اٌرهاتػ ت١ٓ اٌّٛانق ٚالاٌرغلاي الأِصً ٌٙمٖ اٌّٛانق ذؽم١ك اٌٙكف اٌعٛ٘ه7ٞ ذمك٠ُ ـكِاخ ِر١ّىج تؤلً ذىٍفح 

 ٚالأ٘كاف ٘ٛ ِا ظؼً ذم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ ٌٍثٕٛن اٌرعان٠ح ظهٚنج ػا١ٌّح ٍِؽح.

 يُٓجٍح انذراصح

 أٔلاً: يشكهح انثحث

فللٟ أْ فشللً اٌّصللانف فللٟ ذؽم١للك أ٘للكافٙا الأٌاٌلل١ح )اٌهتؽ١للح، ٚاٌٍلل١ٌٛح، ٚالأِللاْ( ٚذللك٘ٛن ذرّصللً ِشللىٍح اٌثؽللس       

ِهاوى٘ا الائرّا١ٔح ٠شىًّ ذٙك٠لكاً ِثاشلهاً ٌلكٚن٘ا فلٟ قفلغ ػعٍلح إٌشلاغ الالرصلاقٞ ػثله ِفرٍلف اٌمطاػلاخ ٚتّلا أْ ٘لما 

، ذصلثػ اٌؽاظلح ٍِؽلح ٌٍٕظله فلٟ اٌث١ملح اٌّؽفٛفلح الأقاء لا ٠ّىٓ ل١اٌٗ تكلح الا ِٓ ـلاي اٌرم١١ُ إٌّرظُ ٌللأقاء اٌّصلهفٟ

 تاٌّفاغه اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا ٘مٖ اٌّصانف، ِّا ٠ٍرٛظة ػ١ٍٙا اقانج ٚل١اي ٘مٖ الأـطان تشىً فؼاي ٌّٛاظٙح اٌرؽك٠اخ.

 ثاٍَاً: أًٍْح انثحث 

اٚخ ٍِللر٠ٛاخ أقاء ٌٍؼ١ٍّللح اٌهلات١للح ٚذرفلل أٌاٌلل١حً اٌّصللهفٟ ِىأللح تللانوج تٛصللفٗ نو١للىجً ٠ؽرللً ذم١لل١ُ الأقاء      

اٌّصانف ذثؼاً ٌٍث١ماخ ٚظهٚف اٌرشغ١ً اٌّفرٍفح، ِّا ٠عؼً ػ١ٍّح اٌرم١١ُ ٟ٘ اٌّؼ١ان اٌؽاوُ ػٍلٝ فؼا١ٌرٙلا، ٚللك اوقاقخ 

أ١ّ٘ح ٘ما اٌّٛظٛع تفعً اٌرطٛن اٌٍّرّه فٟ الأٌا١ٌة ٚالأقٚاخ ٚاٌّؼا١٠ه اٌٍّرفكِح فٟ اٌرم١ل١ُ، الأِله اٌلمٞ ٠فلهض 

اٌّصانف ٚل١اي ِكٜ اٌرىاِٙا تاٌّؼلا١٠ه اٌرلٟ أصلثؽد ذٍلرٕك ا١ٌٙلا الأغلهاف لاخ اٌؼلاللح فلٟ  ظهٚنج اٌؽىُ ػٍٝ أقاء

 اذفال لهاناذٙا.

 ثانثاً: ْذف انثحث 

 اٌٙكف اٌهئ١ً ٌٍثؽس 7ٛ٘

 . اٌرؼهاض اٌّفا١ُ٘ اٌّؼاصهج فٟ ذم١١ُ الأقاء ٌرٛف١ه لاػكج ِؼهف١ح ِر١ٕح.4

صانف اٌؼهال١ح، ٠هذىى ػٍٝ ِئشهاخ الأقاء اٌؽ٠ٛ١ح7 ا١ٌٌٍٛح، ٚاٌهتؽ١لح، . ٚظغ ّٔٛلض ٔظهٞ ٌرم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ 9ٌٍّ

 ٚوفا٠ح نأي اٌّاي، ٚوفاءج اٌرٛظ١ف.

 . ذشف١ص ٚذؽ١ًٍ اٌّفاغه اٌهئ١ٍ١ح اٌرٟ ذٛاظٗ اٌّصانف اٌرعان٠ح اٌفاصح فٟ اٌؼهاق.3
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 راتعاً: فرضٍح انثحث 

 .ٌّاٌٟ ٚاٌّفاغه اٌٍٛل١ح ت١ٓ اٌّصانف اٌؼهال١ح٠ئقٞ اٌرغ١ه فٟ اٌظهٚف الالرصاق٠ح اٌٝ ذثا٠ٓ فٟ الأقاء ا

 خايضاً: انحذٔد انزياٍَح ٔانًكاٍَح نهثحث

ٍد ػشلهج )    ق اٌؼلهاق ٌللأٚناق اٌّا١ٌلح. 41الرصهخ ػ١ٕلح اٌكناٌلح ػٍلٝ اٌمطلاع اٌّصلهفٟ ٚشلّ ( ِصلانف ِكنظلح فلٟ ٌلٛ

 .9141ػاَ  ؼرٝ ٔٙا٠ح 9113ٚغطد اٌكناٌح فرهج و١ِٕح ِمكان٘ا ـًّ ٌٕٛاخ، اِركخ ِٓ ػاَ 

 الأٔل انًثحث /  الإطار انًفاًًٍْ ٔالاصش انُظرٌح

 انًطهة الأل

 أٔلا: يفٕٓو تمٍٍى الأداء انًانً:

٠ؼُللكّ ذم١لل١ُ الأقاء اٌّللاٌٟ أؼللك أوصلله الأقٚاخ شلل١ٛػاً ٚشللّٛلاً ٌم١للاي أقاء اٌّصللانف ٠رعللّٓ ٘للما اٌّفٙللَٛ الإقانٞ 

هاً لانذثاغٗ اٌٛش١ك ت١ٍّهج ؼ١اذٙا ٚت١ٕرٙا اٌهلات١لح ٌٚٙلما، فلبْ ذم١ل١ُ ظٛأة ظٛ٘ه٠ح ذؽكق ٔعاغ أٚ فشً أٞ ِئٌٍح ِا١ٌح، ٔظ

ال ٠ُّصلً ذم١ل١ُ  ؛(733 9144)غاٌلة ٚاٌّشلٙكأٟ،الأقاء اٌّاٌٟ ١ًٌ ِفِٙٛاً ظك٠كاً فلٟ الأقت١لاخ الإقان٠لح ٚاٌّا١ٌلح ٚاٌّؽاٌلث١ح 

فٙلٛ ظلهٚنٞ ٌٍٛللٛف ػٍلٝ ٍِلان اٌّصلهف  ،الأقاء اٌّاٌٟ الأقاج اٌّٛؼكج اٌرٟ ذؼرّك ػ١ٍٙا اٌّصانف فٟ ِفرٍف أٔشلطرٙا

اٌّئشلهاخ اٌّا١ٌلح، ٠ّىلٓ تٕلاء صلٛنج ٚاظلؽح ٚقل١ملح  اٌلرؼّايذعاٖ ِعّٛػح ِٓ اٌّرغ١هاخ اٌّؼثهج ػٓ ٔشاغٗ. ِٓ ـللاي 

 (.466 ،9144)ا١ٌٍٍٟ، ٌلأقاء اٌٍاتك، ٚ٘ٛ ِا ٠ؼُكّ نو١ىج أٌا١ٌح ٌـرفط١ػ ٚذط٠ٛه الأقاء اٌٍّرمثٍٟ 

 اء انًانً:ثاٍَا: أْذاف تمٍٍى الأد

ٌـرم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ أ١ّ٘ح وثهٜ ؼا١ٌاً، وٛٔلٗ ٠ؽلكق وفلاءج ٚفاػ١ٍلح اٌّصلهف ِٚلكٜ ٔعاؼلٗ فلٟ ذؽم١لك الأ٘لكاف ػٍلٝ 

( )اٌىت١لكٞ، Munir، et- al، 2011 99- 102) (46 ،9149)اٌمطلة، ٍِلر٠ٛاخ ٚظٛألة ِفرٍفلح، ٠ّىلٓ اتهاو٘لا واٌرلاٌٟ 

9144، 237) 

اج ؼ٠ٛ١ح، ؼ١س ٠ؽكق لكنج اٌّصهف ػٍٝ ذؽم١ك الأ٘لكاف اٌّفططلح ػثله ِمانٔلح إٌرلائط اٌفؼ١ٍلح ٠ؼُكّ ذم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ أق .4

تإٌرللائط اٌٍّللرٙكفح. ذٍللاػك ٘للمٖ اٌّمانٔللح فللٟ اورشللاف الأؽهافللاخ ٚذمللك٠ُ اٌؽٍللٛي اٌرصللؽ١ؽ١ح، ِّللا ٠ؼللىو اٌللرّهان٠ح 

 اٌّصهف.

ػٍٝ وافلح اٌٍّلر٠ٛاخ ٚقٚنٖ فلٟ قػلُ الالرصلاق  ػلاٚج ػٍٝ لٌه، ٠ٛفه اٌرم١١ُ صٛنج شاٍِح ٚٚاظؽح ػٓ أقاء اٌّصهف .9

 اٌّٛانق اٌّراؼح. اٌرؼّاياٌٛغٕٟ. وّا أٔٗ ٠ثُهو وفاءج ذفص١ص ٚ

ذٍلُٙ ٘للمٖ اٌؼ١ٍّللح أ٠عللاً فللٟ الإفصللاغ ػللٓ ِللكٜ ذٛافللك الأ٘للكاف ٚالاٌللرهاذ١ع١اخ اٌّؼرّللكج ِللغ اٌث١مللح اٌرٕافٍلل١ح اٌّؽ١طللح  .3

صللهف للاقناً ػٍللٝ الاٌللرعاتح اٌفؼاٌلح ٌٍفللها ٚاٌرٙك٠للكاخ اٌث١م١للح تاٌّصلهف. ِٚللٓ ـلللاي الأقاء اٌّلاٌٟ اٌع١للك، ٠صللثػ اٌّ

 اٌعك٠كج، ٠ٚمً ذؼهظٗ ٌعغٛغ أصؽاب اٌّصاٌػ ِمانٔح تاٌّصانف لاخ الأقاء اٌّاٌٟ اٌعؼ١ف.
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 ثانثا: يفٕٓو انتحهٍم انًانً ٔاْذافّ:

١ٕف اٌث١ألاخ ٚاٌّؼٍِٛلاخ ٘ٛ ِٕٙع١ح ِٕظّح ذٙكف اٌٝ فُٙ اٌٛظغ اٌّاٌٟ ٌٍّصانف. ذثكأ ٘مٖ اٌؼ١ٍّح تـعّغ ٚذص

ِللٓ اٌمللٛائُ اٌّا١ٌللح، ذ١ٍٙللا قناٌللح ذفصلل١ٍ١ح قل١مللح لإ٠عللاق اٌللهٚاتػ ٚاٌؼلالللاخ تلل١ٓ ِفرٍللف ِىٛٔاذٙللا ػٍللٝ ٌللث١ً اٌّصللاي، ٠هوللى 

اٌرؽ١ٍللً ػٍللٝ اظٙللان اٌؼلالللح تلل١ٓ اٌّٛظللٛقاخ اٌّركاٌٚللح )اٌرللٟ ذّصللً اٌٍلل١ٌٛح( ٚاٌّطٍٛتللاخ اٌّركاٌٚللح )اٌرللٟ ذشللًّ اٌٛقائللغ 

ٚومٌه اٌؼلالح ت١ٓ أِلٛاي اٌٍّى١لح ٚالاٌرىاِلاخ غ٠ٍٛلح الأظلً ،تؼلك لٌله ٠لرُ ذفٍل١ه إٌرلائط ٚذؽك٠لك أٌلثاتٙا، تٙلكف  اٌّفرٍفح(،

اورشاف ِٛاغٓ اٌعؼف ٚاٌمٛج فٟ اٌفطػ ٚا١ٌٍاٌاخ اٌّا١ٌح، اظافح اٌلٝ ذم١ل١ُ أٔظّلح اٌهلاتلح ٚالرلهاغ اٌؽٍلٛي ٚاٌرٛصل١اخ 

 (.413، 9116إٌّاٌثح فٟ اٌٛلد إٌّاٌة )اٌؽ١اٌٟ، 

٠ؼرّك اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ تشىً أٌاٌٟ ػٍٝ قناٌح اٌمٛائُ اٌّا١ٌح )ِفهظلاخ إٌظلاَ اٌّؽاٌلثٟ( ٚاٌث١ألاخ الإظلاف١ح اٌّراؼلح       

ٚاٌغا٠ح ٘لٟ اٌلرفلاا ِؼٍِٛلاخ غ١له ظلا٘هج تشلىً ِثاشله أٚ ِفف١لح تل١ٓ الأنللاَ ِلٓ ـللاي ذؽ١ٍلً اٌٛظلغ اٌّلاٌٟ ٚٔرلائط 

٠رُ اٌؽصٛي ػٍٝ ِئشهاخ ذٍاػك فٟ ذم١١ُ الأقاء اٌؽاٌٟ ٚاٌرفطل١ػ ٌٍٍّلرمثً )أتلٛ  أػّاي اٌّصهف فٟ اٌّاظٟ ٚاٌؽاظه،

 (.9116و٠ك، 

 أْذاف انتحهٍم انًانً: -راتعاً 

 ٠ؼُكّ ذم١١ُ الأقاء اٌّاٌٟ أقاج لا غٕٝ ػٕٙا ٌٍّصانف، ٠ٚفكَ الأ٘كاف اٌهئ١ٍ١ح اٌرا١ٌح7

طه،  (2010 :149)اٌمصاا،  (ِ175 :20067) 

 7ٌٟ اٌىشف ػٓ اٌؽم١مح اٌىاٍِح ٌٍٛظغ اٌّاٌٟ ٌٍّصهف فٟ اٌٛلد اٌها٘ٓ.ذؽك٠ك اٌٛظغ اٌّا .4

ذؽ١ًٍ اٌّٛلف الاٌرهاذ١ع7ٟ ذم١١ُ اٌّٛلف الاٌرهاذ١عٟ ٌٍّصهف ِٓ ـلاي ذؽك٠لك ٔملاغ اٌملٛج ٚاٌعلؼف اٌكاـ١ٍلح، ٚذم١ل١ُ  .9

 اٌفها ٚاٌرٙك٠كاخ اٌفانظ١ح اٌّؽرٍّح.

 صهف اٌؼاِح ػثه فرهاخ و١ِٕح.نصك الاذعا٘اخ7 اٌىشف ػٓ ٍِاناخ ٚذٛظٙاخ أقاء اٌّ .3

 اٌّؼٍِٛاخ إٌاذعح ػٓ اٌرم١١ُ ٌكػُ لهاناخ اٌهلاتح ٚاٌرم١١ُ ٚاذفال الإظهاءاخ اٌرصؽ١ؽ١ح. اٌرؼّايقػُ اذفال اٌمهان7  .1

 ذٛظ١ٗ الإقانج7 ذّى١ٓ اقانج اٌّصهف ِٓ ص١اغح أ٘كافٙا ٚٚظغ ١ٌاٌاذٙا اٌرشغ١ٍ١ح اٌٍّرمث١ٍح تشىً فؼاي ٍِٚر١ٕه. .2

 ً  نٍة تمٍٍى الأداء انًانً:: أصاخايضا

ذٍُرفكَ أقٚاخ ػك٠كج فٟ ِعاي ذؽ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّا١ٌح. ٘ما اٌرٕٛع فٟ الأقٚاخ ٚالأٌا١ٌة ٠ؼىً اـرلافاخ ظٛ٘ه٠ح فلٟ ػلكج 

 ظٛأة، أتهو٘ا7

 قنظح اٌرؽ١ًٍ اٌّطٍٛتح7 ذفرٍف الأقاج تٕاءً ػٍٝ ػّك اٌرفاص١ً اٌرٟ ٠ٍؼٝ اٌّؽًٍ ٌٍٛصٛي ا١ٌٙا. .4

 إٌرائط7 ٠رؽكق اـر١ان الأٌٍٛب ٚفماً ٌٍغهض اٌمٞ ٌرٍُرفكَ ف١ٗ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ. اٌرؼّايِعالاخ  .9

اؼر١اظللاخ اٌٍّللرف١ك7ٓ٠ ذرثللا٠ٓ الأقٚاخ ٌللرلائُ اٌّرطٍثللاخ اٌّفرٍفللح ٌٍّللرفكِٟ اٌمللٛائُ اٌّا١ٌللح )وللالإقانج، ٚاٌٍّللرصّه٠ٓ،  .3

 ٚاٌكائ١ٕٓ(.
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7ٓ ِلكٜ ِلاءِرٙلا لأغلهاض اٌّؽٍلً اٌّلاٌٟ ِلٓ ظٙلح، ئ١ٍل٠١فعلغ ٌؼلا١ٍِٓ ن ٠ش١ُه ٘ما اٌرؼكق اٌٝ أْ اـر١ان أقاج اٌرؽ١ٍلً

٠ٚؤذٟ ذؼكق ٘مٖ الأٌا١ٌة ٔر١عح لاـرلاف اذعلاٖ ( 7413 9112)إٌّشك، ٚغث١ؼح اٌث١أاخ اٌّا١ٌح اٌّراؼح ٌٗ ِٓ ظٙح أـهٜ 

 ٚغث١ؼح ِٚعالاخ اٌّمانٔح اٌرٟ ٠ّىٓ أْ ٠رعّٕٙا اٌرؽ١ًٍ ٚذصُٕف ٘مٖ الأٌا١ٌة وا٢ذ7ٟ

 مارَح )عًٕدي، أفمً(:أصهٕب اتجاِ انً -1

 ٠ٚرىْٛ 7ِٓ

 :Vertical Analysisانتحهٍم انعًٕدي )انرأصً(  - أ

٠ٍرٕك اٌرؽ١ًٍ اٌّموٛن اٌٝ ِٕٙع١ح اٌرؽ١ًٍ اٌؼّٛقٞ ٌٍمٛائُ اٌّا١ٌح، اٌرٟ ذمعٟ ترؽ١ًٍ وً لائّح تصلٛنج فهق٠لح. ٠ٚلرُ      

ه ظلّٓ اٌمائّلح اٌّا١ٌلح اٌلٝ اظّلاٌٟ ذٍله اٌمائّلح لٌه ترؽك٠ك إٌٍثح اٌّم٠ٛح اٌرٟ ٠ّصٍٙا وً ػٕصه أٚ ِعّٛػح ِٓ اٌؼٕاصل

(. ٠ٚؼُك ٘ما الأٌٍٛب أقاج ذؽ١ٍلً ِلاٌٟ ذرل١ػ اظلهاء اٌّمانٔلح تل١ٓ اٌث١ألاخ اٌهل١ّلح اٌّرٌّٛلكج فلٟ اٌّلكج 763 9144)فٌٛره، 

 (.791 9113اٌّا١ٌح ٔفٍٙا )ِطه، 

 :Horizontal Analysisانتحهٍم الأفمً )تحهٍم الاتجاِ(  - ب

فمٟ تكناٌح اٌرطٛن اٌىِٕٟ ٌؼٕاصه اٌمٛائُ اٌّا١ٌح ِٓ ـلاي ذرثغ ِٚمانٔح اٌم١ُ اٌّاق٠ح ٌٙمٖ اٌؼٕاصه ت١ٓ ٠ٙرُ اٌرؽ١ًٍ الأ

(، ٠ؼرّك ٘ما اٌرؽ١ًٍ ػٍٝ اٌٍعً اٌران٠فٟ ٌٍّئٌٍح، ؼ١س ذمُانَْ 7454 9113فرهاخ ِا١ٌح ِرؼالثح )اٌّهٌٟ ٚاٌٍؽٍػ، 

١ح ٚاٌغهض ِٕٗ ٘ٛ ذؽك٠ك ؼعُ اٌرغ١ه )ٌٛاء واْ تاٌى٠اقج أٚ إٌٍة ٚاٌّئشهاخ اٌّا١ٌح اٌٍّرفهظح تإٌٍٛاخ اٌّاظ

إٌمصاْ( اٌمٞ غهأ ػٍٝ وً تٕك فٟ اٌمٛائُ اٌّا١ٌح اٌّمانٔح ِغ ِهٚن اٌٛلد، أٞ ِمانٔح ل١ّح اٌثٕك اٌٛاؼك ػثه أٚلاخ 

 (Thomas et al، 2003، 539و١ِٕح ِرؼكقج. )

 :Financial Ration Analysisأصهٕب تحهٍم انُضة انًانٍح  -2

٠ُّصً ذٛظ١ف إٌٍة ٚاٌّئشهاخ اٌّا١ٌح ظّٓ اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ ١ٌٍٚح ظهٚن٠ح ٌفُٙ ٚذم١١ُ اٌٛظغ اٌّاٌٟ ٌٍثٕه. ٚذؼُرثه 

فٟ ل١اي وفاءج أقاء اٌثٕه اٌرٕاقاً اٌٝ الأنلاَ ٚاٌّؼط١اخ اٌٛانقج فٟ لٛائّٗ  ّئشهاخ ِٓ أتهو الأقٚاخ اٌٍّرؼٍّح٘مٖ اٌ

اٌرفلاا قلائً ٚاظؽح ؼٛي ِكٜ وفاءج الإقانج اٌّصهف١ح ٚلكنج اٌثٕه ػٍٝ ذؽم١ك  اٌّا١ٌح. أٙا ذُّىّٓ اٌّؽ١ٍٍٓ ِٓ

 .(Wheelen & Hunaer، 2000، 320)الأ٘كاف اٌهتؽ١ح نغُ ٚظٛق ذؽك٠اخ ِٚفاغه ِرؼكقج. 

 انًطهة انثاًَ: يخاطر انضٕق

 أٔلاً: يفٕٓو خطر انضٕق:

ٔشطح اٌركاٚي ٠ؼُهّظٙا تاٌعهٚنج ٌّفاغه اٌٍٛق، ٚذؼُهف ١ٌّا اٌىثهٜ ِٕٙا فٟ أاْ أفهاغ اٌّئٌٍاخ اٌّصهف١ح؛ ٚلا

٘مٖ اٌّفاغه تؤٔٙا اٌفٍائه إٌاظّح ػٓ اٌرمٍثاخ اٌؼى١ٍح فٟ أٌؼان ِٚؼكلاخ اٌٍٛق اٌّا١ٌح، تّا فٟ لٌه أٌؼان الأصٛي 

 (.Koch & Macdonald، 2000: 126ِٚؼكلاخ اٌفائكج )
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ً فٟ أٌؼان ظ١ّغ أقٚاخ الاٌرصّان، ٟٚ٘ ذمٍثاخ ٠ّىٓ اٌرٕثئ ذش١ُه ِفاغه اٌٍٛق اٌٝ اٌرمٍثاخ إٌّرظّح صؼٛقاً  ٚ٘ثٛغا

تٙا ظّٓ قٚناخ اٌٍٛق اٌّاٌٟ )اٌؼهض ٚاٌطٍة(، ٚذرؼٍك ٘مٖ اٌّفاغه تشىً أٌاٌٟ تـٍؼه اٌٍُٙ ٚذٍرٛظة ذطث١ك 

 .(Brealey،et.al، 2007: 278 -5ِثكأ ذ٠ٕٛغ ِؽفظح اٌشهوح وآ١ٌح نئ١ٍ١ح ٌّٛاظٙح ٘مٖ اٌرؽهواخ اٌٍٛل١ح )

 ثاٍَاً: تعرٌف خطر انضٕق

( ِفِٙٛاً ِؽٛن٠اً فٟ الأقت١اخ اٌّا١ٌح، ٚلك ذٕاٌٚٙا اٌثاؼصْٛ ِٓ وٚا٠ا ِرؼكقج ذرفك Market Riskذّصً ِفاغه اٌٍٛق )

 ِغ اذعا٘اذُٙ اٌؼ١ٍّح.

 ظّٓ ١ٌاق ٘مٖ اٌكناٌح، ٠ّىٓ ذؼه٠ف ِفاغه اٌٍٛق تؤٔٙا7

ٌّصهفٟ ٔر١عح اٌرغ١هاخ فٟ اٌم١ّح اٌٍٛل١ح اٌى١ٍح ٌلأٚناق اٌّا١ٌح * اٌّفاغه اٌرٟ ذرؼهض ٌٙا الأنتاغ ٚنأي اٌّاي ا 

 (.Hudgins and Rose، 2008: 215اٌرٟ ٠ؽرفع تٙا اٌّصهف )

ذشًّ  اٌرٟ* ؼاٌح ػكَ اٌرؤوك اٌرٟ ذلاوَ ػٛائك اٌّئٌٍاخ اٌّا١ٌح، ٚإٌاذعح ػٓ اٌرمٍثاخ فٟ شهٚغ اٌٍٛق الأٌا١ٌح،  

 (.Saunders، 2002: 95خ اٌفائكج، ٚذمتمتاخ اٌٍٛق، ٍِٚر٠ٛاخ ا١ٌٌٍٛح )تشىً ـاا أٌؼان اٌّٛظٛقاخ، ِٚؼكلا

 ثانثاً: أًٍْح لٍاس خطر انضٕق

( ظّٓ اٌّفاغه لاخ الأ١ّ٘ح اٌمصٜٛ اٌرٟ ٠رؼ١ٓ ػٍٝ الإقانج اٌّصهف١ح Market Riskذصَُّٕف ِفاغه اٌٍٛق )

 ٔظا١ِح.ِفاغهج ا٘رّاِاً ـاصاً، ٔظهاً ٌرص١ٕفٙا تٛصفٙا ا٠لاإ٘ا 

 ّا١٘ح ٚالإقانجاٌ

ذر١ّى ِفاغه اٌٍٛق تىٛٔٙا ِفاغه لا ٠ّىٓ ذعٕثٙا ػثه آ١ٌح اٌر٠ٕٛغ اٌرم١ٍكٞ ٌٍّؽفظح الاٌرصّان٠ح، لانذثاغٙا تـاٌظهٚف 

الالرصاق٠ح اٌى١ٍح اٌرٟ ذفهض ػٓ ٔطاق ١ٌطهج اٌّصهف. تٕاءً ػٍٝ لٌه، ٠صثػ ِٓ اٌعهٚنٞ ػٍٝ اٌّصانف ١ًٌ 

ٌٍّفاغهج تكلح، تً ومٌه فُٙ ٚل١اي اٌّفاغه الأٌا١ٌح اٌىإِح اٌرٟ ذٛاظٗ اٌّئٌٍح  فمػ ذؽك٠ك ٚل١اي اٌّصاقن إٌظا١ِح

 ( ظك ٘مٖ اٌّفاغه ذصثػ أِهاً ؼر١ّاً.Hedgingٚػ١ٍٗ، فبْ اٌؽاظح اٌٝ اٌرؽ٠ٛػ )

 ذؽك٠اخ اٌرٕثئ تاٌؼٛائك

١ٌح ِٓ اٌرٕثئ تٍثة ؼاٌح ِٓ ظأة آـه، ذرطٍة اٌؼٛائك اٌرٟ ذؽممٙا اٌّئٌٍاخ اٌّا١ٌح فٟ ظً ِفاغه اٌٍٛق قنظح ػا

ػكَ اٌرؤوك اٌٍّرّهج ٠ٕٚرط ػكَ ا١ٌم١ٓ ٘ما ػٓ ػكَ الاٌرمهان فٟ اٌرفى١ه اٌّاٌٟ الاٌرصّانٞ، ـاصح فٟ ِعاي الاٌرصّان 

اٌّؽفظٟ، ٚلٌه ٔر١عح ٌٍرمٍثاخ اٌٍٛل١ح اٌٍّرّهج ٚػكَ الاٌرمهان اٌّرؤصً فٟ اٌث١مح الالرصاق٠ح اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا 

 (.Golub & Tilman، 2000، 163)اٌّصانف. 

 ً  : إَٔاع خطر انضٕقراتعا

ذش١ُه الأقت١اخ اٌّا١ٌح اٌٝ ٚظٛق ذثا٠ٓ ِٕٙعٟ فٟ ذؽك٠ك ٚذص١ٕف أٔٛاع اٌّفاغه اٌرٟ لك ذٛاظٗ اٌّئٌٍاخ اٌّصهف١ح 

 ٠ٚؼٛق ٘ما اٌرثا٠ٓ تشىً أٌاٌٟ اٌٝ اٌىا٠ٚح اٌرؽ١ٍ١ٍح أٚ اٌّٛلغ اٌمٞ ٠ُٕظه ِٕٗ اٌٝ ذٍه اٌّفاغه.



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (18) Issue: 61-2026 

)March) 

4311 

ـرلاف ظ١ٍاً ػٕك ِؽاٌٚح ؼصه أٔٛاع اٌّفاغه اٌّصهف١ح. ٚفٟ ٘ما الإغان، ذُ اٌرهو١ى ػٍٝ ذص١ٕف ِؽكق ٠ظٙه ٘ما الا

ذئقٞ اٌٝ آشان ٌٍث١ح ػٍٝ اٌّصهف ٚذؼُهف ٘مٖ اٌفمح تاٌُ  اٌر٠ٟشًّ اٌّفاغه إٌاظّح ػٓ ؼكٚز ذغ١هاخ فٟ اٌٍٛق 

 ِفاغه اٌٍٛق .

 Interest Rate Risk. خطر صعر انفائذج 1

طه ٌؼه اٌفائكج وٕر١عح غث١ؼ١ح ٌٛظ١فح ذؽ٠ًٛ اٌّٛظٛقاخ اٌرٟ ذمَٛ تٙا اٌّصانف فؼٕكِا ذشرهٞ ٠ُٕشؤ ـ

اٌّصانف أٚنالاً ِا١ٌح فٟ اٌٍٛق الأ١ٌٚح ٚذصُكن أٚنالاً شا٠ٛٔح ذر١ّى تٍّاخ ١ٌٌٛح ٚاٌرؽمالاخ ِرثا٠ٕح، فبٔٙا ذفٍك ذثا٠ٕاً 

ٛ اٌّصكن الأٌاٌٟ ٌٍفطه اٌمٞ ٠ؼُهف تـ ـطه ٌؼه اٌفائكج فٟ آظاي اٌرؽماق اٌّٛظٛقاخ ٚاٌّطٍٛتاخ. ٘ما اٌرثا٠ٓ ٘

 (.7943 9149)اٌع١ًّ، 

 ِفَٙٛ اٌفطه ٚأٌثاتٗ

٠ؼٛق ـطه ٌؼه اٌفائكج اٌٝ اٌرمتمب فٟ صافٟ قـً اٌفٛائك، ٚاٌمٞ ٠ؼُىٜ اٌٝ ػا١ٍِٓ نئ١١ٍ١ٓ ّ٘ا7 اٌرغ١هاخ فٟ اٌٍّرٜٛ 

طٍٛتاخ اٌّصهف، تٕاءً ػٍٝ لٌه لا ٠ّىٓ ٌٍّصهف ذم١١ُ اٌؼاَ لأٌؼان اٌفائكج، ٚاٌرغ١هاخ فٟ ِىٛٔاخ ِٛظٛقاخ ِٚ

اٌّٛظٛقاخ ٚاٌّطٍٛتاخ تّؼىي ػٓ تؼعٙا اٌثؼط، تً ٠عة ِهاػاج اٌرٛاوْ ت١ٓ اٌرؽمالاخ اٌّٛظٛقاخ ٚاٌّطٍٛتاخ 

ً ٌؽكٚز ٘ما اٌفطه٠ٚMismatchؼُك ٌٛء اٌّٛاءِح ) ً نئ١ٍ١ا ٠ٛاظٗ اٌّصهف ؼافىاً ، ٚ( ت١ٓ آظاي الاٌرؽماق ٌثثا

ً لهٚظٗ اٌّرٌٛطح ٚاٌط٠ٍٛح الأظً ػٓ غه٠ك الالرهاض ٢ظاي لص١هج، ٍِرغلاً ؼم١مح أْ أٌؼان اٌفائكج ذىْٛ ألً ٌر٠ّٛ

ًّ أظً الاٌرؽماق. اْ ٘ما ػكَ اٌرٛاوْ اٌؽم١مٟ لاٌرؽمالاخ اٌّٛظٛقاخ ٚاٌّطٍٛتاخ ٘ٛ ِا ٠شُىً ِفاغهج ؼم١م١ح  وٍّا لَ

(Koch & Scott، 2011: 136ٕٚ٘ان .) اي ـطه ٌؼه اٌفائكج ّٚ٘ا ّٔٛلض اٌفعٛج ّٚٔٛلض ؼٍا١ٌح ٌؼه ّٔٛلظاْ ٌم١

 اٌفائكج7

 Gap-Modelًَٕرج انفجٕج:  - أ

( ت١ٓ ذٛان٠ؿ اٌرؽماق )أٚ اػاقج ٠Mismatchمَٛ ّٔٛلض اٌفعٛج ػٍٝ اٌّثكأ الأٌاٌٟ اٌّرّصً فٟ ذؽ١ًٍ ػكَ اٌرٛافك )

ّٛظٛقاخ( ظّٓ أغه و١ِٕح ِؽكقج. ٠ٕرط ػٓ ذٍؼ١ه( ِٛانق اٌّصهف )اٌّطٍٛتاخ( ٚذٛان٠ؿ اٌرؽماق اٌرصّاناذٗ )اٌ

 ٘ما اٌرثا٠ٓ ٔٛػاْ نئ١ٍ١اْ ِٓ اٌفعٛاخ7 اٌفعٛج اٌّٛظثح ٚاٌفعٛج اٌٍاٌثح.

 (Positive Gapاٌفعٛج اٌّٛظثح ) 

( أوثه Rate-Sensitive Assets - RSAذؽكز اٌفعٛج اٌّٛظثح ػٕكِا ذىْٛ اٌّٛظٛقاخ لاخ اٌؽٍا١ٌح ٌٍؼه اٌفائكج )

( ـلاي فرهج و١ِٕح ِؼٍِٛح Rate-Sensitive Liabilities - RSLخ اٌؽٍا١ٌح ٌٍؼه اٌفائكج )ِٓ اٌّطٍٛتاخ لا

 (.7936 9149)اٌع١ًّ، 

 اٌرؤش١ه ٚالاٌرهاذ١ع١ح7

ػٕكِا ذهذفغ أٌؼان اٌفائكج7 ٠ئقٞ انذفاع أٌؼان اٌفائكج اٌٝ و٠اقج أٌهع فٟ قـً اٌفٛائك ػٍٝ اٌّٛظٛقاخ اٌّؼاق ذٍؼ١ه٘ا • 

 Netان٠ف اٌفٛائك ػٍٝ اٌّطٍٛتاخ اٌّؼاق ذٍؼ١ه٘ا. ٠ٕرط ػٓ لٌه و٠اقج فٟ صافٟ قـً اٌفٛائك )ِمانٔح تى٠اقج ِص

Interest Income - NII.ٚ٘اِش صافٟ اٌفٛائك ) 

الاٌرهاذ١ع١ح اٌّص7ٍٝ ٌرؼظ١ُ الأنتاغ فٟ ٘مٖ اٌؽاٌح، ٠فُعً ٌٍّصهف اغاٌح ذٛان٠ؿ اٌرؽماق اٌّٛانق اٌّا١ٌح ٚاٌؽصٛي • 

 (.Koch & Scott، 2011: 134رؽك فٟ ألهب ٚلد ِّىٓ )ػٍٝ اٌرصّاناخ ذٍ
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 (Negative Gapاٌفعٛج اٌٍاٌثح )

( أوثه ِٓ اٌّٛظٛقاخ لاخ اٌؽٍا١ٌح RSLذؽكز اٌفعٛج اٌٍاٌثح ػٕكِا ذىْٛ اٌّطٍٛتاخ لاخ اٌؽٍا١ٌح ٌٍؼه اٌفائكج )

 ( ظّٓ الإغان اٌىِٕٟ ٔفٍٗ.RSAٌٍؼه اٌفائكج )

 (Mishkin، 2001: 2347اٌرؤش١ه ٚالاٌرهاذ١ع١ح )

ػٕكِا ذهذفغ أٌؼان اٌفائكج7 ذهذفغ ِصان٠ف اٌفٛائك ػٍٝ اٌّطٍٛتاخ اٌماتٍح لإػاقج اٌرٍؼ١ه تّؼكي أٌهع ِٓ انذفاع قـً • 

 اٌفٛائك ػٍٝ اٌّٛظٛقاخ اٌّؼاق ذٍؼ١ه٘ا، ِّا ٠ئقٞ اٌٝ أففاض صافٟ قـً اٌفٛائك ٚ٘اِش صافٟ اٌفٛائك.

صان٠ف اٌفٛائك ػٍٝ اٌّطٍٛتاخ تّؼكي أٌهع ِٓ أففاض قـً اٌفٛائك ػٍٝ ػٕكِا ذٕففط أٌؼان اٌفائكج7 ذٕففط ِ• 

 اٌّٛظٛقاخ. ٠ٕرط ػٓ لٌه و٠اقج فٟ صافٟ قـً اٌفٛائك ٚ٘اِش صافٟ اٌفٛائك.

الاٌرهاذ١ع١ح اٌّص7ٍٝ ٌرؼظ١ُ الأنتاغ فٟ ظً ٘ما إٌٛع ِٓ اٌفعٛاخ، ٠فُعً ٌٍّصهف الاػرّاق ػٍٝ اٌر٠ًّٛ لص١ه • 

ّاناخ غ٠ٍٛح الأظً، ؼ١س ٠ئقٞ لٌه اٌٝ ـٍك فعٛج ٌاٌثح ذؽمك اٌّى٠ك ِٓ الأنتاغ ػٕك أففاض الأظً ٌر٠ًّٛ اٌرص

  (.7915 9111الأٌؼان )ٕ٘كٞ، 

  Interest-Sensitivity Analysisًَٕرج تحهٍم حضاصٍح انفائذج 

ٌؼان اٌفائكج ػٍٝ ِرٌٛػ ٠ٙكف ٘ما إٌّٛلض تشىً أٌاٌٟ اٌٝ ؼّا٠ح اٌّصهف ِٓ ا٢شان اٌٍٍث١ح ٌٍرغ١هاخ اٌّؽرٍّح فٟ أ

 ِؼكي اٌفائكج ػٍٝ الأِٛاي اٌّمرهظح.

 آ١ٌح ػًّ إٌّٛلض ٚاٌرهاذ١ع١اخ الإقانج

٠رؤشه اٌٙاِش اٌهتؽٟ ٌٍّصهف تالانذفاع ٚالأففاض فٟ وً ِٓ ِؼكلاخ اٌفائكج ػٍٝ الأِٛاي اٌّمهَظح ٚاٌّمرهَظح 

اٌٝ اٌرهاذ١ع١ح ذرّصً فٟ ظؼً ٍٔثح ؼعُ الاٌرصّان ٌرعٕة اٌرؼهض لأففاض فٟ ٘ما اٌٙاِش، لك ذٍعؤ اقانج اٌّصهف 

 فٟ اٌّٛظٛقاخ اٌٝ ؼعُ الأِٛاي اٌّمرهظح ٍِا٠ٚاً ٌٍٛاؼك اٌصؽ١ػ.

اْ اقانج اٌّصهف ذرؼاًِ ِغ ّٔٛلض ؼٍا١ٌح ٌؼه اٌفائكج تّٕٙع١ح ذٍؼٝ ِٓ ـلاٌٙا اٌٝ ذؼظ١ُ اٌؼائك اٌّرٌّٛك، ِّا ٠عؼً 

 (.35، 9112، )إٌؼ١ّٟه ٚذ١ٌٛك الأنتاغ فٟ ت١مح أٌؼان اٌفائكج اٌّرمٍثح. ٘ما إٌّٛلض أقاج ؼاٌّح فٟ اقانج اٌّفاغ

 Exchange Rate Risk. خطر صعر انصرف 2

٠ؼُكّ اٌرؼهض ٌرمٍثاخ أٌؼان اٌصهف الأظٕثٟ اؼكٜ اٌّفاغه اٌعٛ٘ه٠ح اٌرٟ ذٛاظٗ اٌّئٌٍاخ اٌّصهف١ح ففٟ غ١اب اٌرغ١ه فٟ 

 (.Bessis، 2002: 267ٝ ذغ١هاخ ل١ّح اٌؼّلاخ، ٚاٌؼىً صؽ١ػ )أٌؼان اٌصهف، ٌٓ ذٕشؤ أٞ ـٍائه ِرهذثح ػٍ

(. ٠ٕٚشؤ اٌفطه ٔر١عح 7434 9115 اٌر١ّّٟ، ٠ؼُهف ٌؼه اٌصهف تؤٔٗ "ٌؼه ذثاقي اٌؼّلاخ تؼعٙا تثؼط" )إٌؼ١ّٟ،

 ا١ِٛ١ٌح اٌرٟ ذشٙك٘ا أٌؼان اٌؼّلاخ الأظٕث١ح اٌهئ١ٍح فٟ ظٛء ِٕاؾ اٌٍٛق. ٌٍرمٍثاخ

ىاٚي اٌركاٚي تٙمٖ اٌؼّلاخ )ٌٛاء ٌؽٍاتٙا اٌفاا أٚ ٌؽٍاب ػّلائٙا( ٌّفاغهج اٌرمٍثاخ اٌؼى١ٍح ذرؼهض اٌّصانف اٌرٟ ذ

 (.Roses & Hudgins، 2008: 223ذشًّ ظأثٟ اٌٍٛق7 شهاء اٌؼّلاخ الأظٕث١ح ٚت١ؼٙا ) اٌرٟفٟ أٌؼان اٌصهف، 

ذمتمب أٌؼان٘ا اٌّاِاً واِلاً ٚقناٌاخ ٚاف١ح ؼٛي ِرطٍثاخ الإقانج ذٍرٍىَ اٌّفاغه إٌاذعح ػٓ اٌرؼاًِ تاٌؼّلاخ الأظٕث١ح ٚ

 (.Koch & Scott، 2011: 144أٌثاب ذمٍثاخ الأٌؼان، ٚلٌه تٙكف اقانج ٘ما اٌرؼهض تفؼا١ٌح )
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 . خطر تغٍر الأصعار )انتضخى( 3

ٍثثاً أٌا١ٌاً ٌفطه اٌٍٛق، ـاصح فٟ ١ٌاق الاٌرصّ ُِ ان فٟ الأٚناق اٌّا١ٌح ال ذؼُك ذغ١هاخ الأٌؼان ٚانذفاػٙا ػاِلاً ؼ٠ٛ١اً ٚ

٠ئقٞ ٘ما اٌرغ١ه فٟ الأٌؼان اٌٝ أففاض ل١ّح الأٚناق اٌّا١ٌح ٚو٠اقج اٌّؼهٚض ِٕٙا، ِّا ٠فُعٟ اٌٝ ٔشؤج اٌّفاغهج 

 (.7951 9149)اٌع١ًّ، 

ن )وكاٚٞ، ٠ؼُهف اٌرعفُ تؤٔٗ ِؼكي اٌرغ١ه فٟ اٌٍّرٜٛ اٌؼاَ ٌلأٌؼان، ؼ١س ٠ؼُثه ػٓ ٘ما اٌٍّرٜٛ تاٌهلُ اٌم١اٌٟ ٌلأٌؼا

ً ٌمٌه اٌمٛج اٌشهائ١ح ٌٍٛؼكج 7461 9116 ً فٟ اٌٍّرٜٛ اٌؼاَ ٌلأٌؼان، ذٕففط ذثؼا ( ٚػٕكِا ٠شٙك الرصاق تٍك ِا انذفاػا

 إٌمك٠ح.

٠رهن ٘ما الأففاض آشاناً ٌٍث١ح ػٍٝ ظ١ّغ اٌرؼاِلاخ لاخ اٌطث١ؼح إٌمك٠ح، وّا أٔٗ ٠شُٖٛ ػ١ٍّح ذم١١ُ اٌّشهٚػاخ 

 (.7461 9116ِٓ الأؼ١اْ )وكاٚٞ،  الاٌرصّان٠ح فٟ وص١ه

اٌرعفُ ٚذؤش١هٖ ػٍٝ ػٛائك اٌّصانف ػٕكِا ذرىا٠ك ٍٔة انذفاع اٌرعفُ ػٍٝ ِه اٌىِٓ، ٠طاٌة اٌٍّرصّهْٚ تؼٛائك أػٍٝ 

ٌرؼ٠ٛط الأففاض اٌٍّرّه فٟ اٌمٛج اٌشهائ١ح لأِٛاٌُٙ. ٚفٟ ٘مٖ اٌؽاٌح، لك ٠فٛق الأففاض فٟ اٌمٛج اٌشهائ١ح اٌؼائك 

َ تالأٌؼان اٌصاترح(. اٌؽم١مٟ ّٛ م ُّ  اٌّرؽمك )اٌ

ذٙا ٌلأِٛاي، ِّا ٠ٕؼىً ٌٍثًا ػٍٝ اٌكـً اٌصافٟ اٌرؼّالاذرفالُ ؼكج ٘مٖ اٌّفاغهج ػٕكِا ذى٠ك اٌّصانف ِٓ اظّاٌٟ 

َُّ 763 9111صاترح )اٌشّاع، ٌٍٍّا١ّ٘ٓ ػٕك ذم١١ّٗ تالأٌؼان اٌ ً ِثاشهاً ٌىفاءج اٌّصانف ( ِٚٓ ش ، ٠شُىً اٌرعفُ ذؽك٠ا

 لكنذٙا ػٍٝ ذؽم١ك ػٛائك ؼم١م١ح ِٛظثح ٌٍّلان.ٚ

 تحهٍم ٔتمٍٍى الأداء انًانً نهًصارف: الإطار انعًهً

 انًطهة الأٔل /  انًثحث انثاًَ 

 أٔلاً: تمٍٍى الأداء نهًصارف انعرالٍح

 . انًصرف الاْهً انعرال1ً

 (2010-2006تمٍٍى الأداء نهًصرف الاْهً انعرالً خلال انًذج )   (1انجذٔل )

 ِئشه وفا٠ح نأي اٌّاي ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح اٌّئشهاخ
ِئشه اٌرٛظ١ف 

 )إٌشاغ(
 ِئشه اٌهتؽ١ح

 

 إٌٍٛاخ

ٍٔثح 

 اٌركاٚي

إٌمك٠ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌّٛظٛقاخ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ِعاػف 

اٌهافؼح 

 اٌّا١ٌح 

ٍٔثح 

 اٌّلاءج 

اٌؼائك 

اٌٝ ؼك 

 ١حاٌٍّى

اٌؼائك ػٍٝ 

  الاٌرصّان

)%( )%( )%( )%( )%( )%(     )%(     )%( 
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2019 

       

4.66  

       

4.14  

       

4.16  
       1.24  

       

9.11  

       

4.11  

-      

1.13  

-      

1.31   

2020 

       

4.33  

       

4.19  

       

1.63  
       1.14  

       

9.14  

       

4.14  

       

1.11  

       

1.43   

2021 

       

4.35  

       

4.12  

       

1.34  
       1.31  

       

9.64  

       

4.64  

       

1.13  

       

1.95   

2022 

       

4.94  

       

1.23  

       

1.93  
       1.44  

       

2.44  

       

1.44  

       

1.15  

       

1.94   

2023 

       

1.44  

       

1.41  

       

1.94  
       1.41  

       

4.92  

       

3.92  

       

1.15  

       

1.43   

Mean 
       

4.11  

       

4.11  

       

1.23  
       1.34  

       

1.16  

       

3.16  

       

1.12  

       

1.41   

Min 
       

1.44  

       

1.23  

       

1.94  
       1.41  

       

9.11  

       

4.11  

-      

1.13  

-      

1.31   

Max 
       

4.66  

       

4.14  

       

4.16  
       1.24  

       

4.92  

       

3.92  

       

1.15  

       

1.95   

Std 
       

1.21  

       

1.14  

       

1.19  
       1.43  

       

9.96  

       

9.96  

       

1.12  

       

1.93   

 ِٓ اػكاق اٌثاؼس تالاػرّاق ػٍٝ ذمان٠ه اٌّصانف ا٠ٌٍٕٛح.انًصذر: 

ٍرفٍصح ِٓ اٌعكٚي نلُ ) ُّ ( ذثا٠ٕلاخ ٚاظلؽح فلٟ ِئشلهاخ الأقاء اٌّلاٌٟ ٌٍّصلانف ـللاي اٌفرلهج ل١لك 4ذظُٙه اٌث١أاخ اٌ

 اٌكناٌح، ػٍٝ إٌؽٛ ا٢ذ7ٟ

 . ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح4

( ؼكا أػٍٝ %1.47( ٚ)2022( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )%0.53)غ ذهاٚغ ت١ٓ أْ ِئشه إٌمك٠ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌٛقائ٠لاؼع      

( ، ال ذثهو ف١ٗ أ١ّ٘ح ا١ٌٌٍٛح ٚلا١ٌّا فٟ اٌّصانف 0.41) ٚأؽهاف ِؼ١انٞ( 1.04( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2019ٌٕح )

ٌّماتٍح ؼهوح اٌؼهال١ح ٚاٌث١مح اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا ٘مٖ اٌّصانف اٌرٟ ٠غٍة ػ١ٍٙا غاتغ اٌرؼاًِ إٌمكٞ ٚظهٚنج الاٌرؼكاق 

ؼكاً أػٍٝ  (%1.99)( 2023ٚؼكا أقٔٝ ٌٕح )( %0.71 )ت١ٓ  ٍٔثح اٌركاٚياٌٍؽٛتاخ ِٓ اٌٛقائغ، ت١ّٕا ذهاٚغ ِئشه 

( ِّا ٠ئشه أْ ظىءاً ِٓ إٌمك٠ح اٌرٟ واْ ٠ؽرفع تٙا 0.50( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )1.44( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2019ٌٕح )
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اٌرؽ٠ًٛ فٟٙ ِٓ ٔاؼ١ح ذعٍة ا٠هاقاخ شاترح، ِٚٓ ٔاؼ١ح أـهٜ ذؼىو اٌٝ اٌرصّاناخ ٌه٠ؼح  يؽٛلا ذر اٌّصهف لك

 .ِٛلف ا١ٌٌٍٛح ٌٍّصهف

 . ِئشهاخ اٌّلاءج اٌّا١ٌح ١٘ٚىٍح نأي اٌّاي9

ٚلك شٙك ٘ما اٌّئشه انذفاػا ٍِؽٛظا ـلاي اٌّكج ٚذهاٚغ ِئشه ؼمٛق اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌٛقائغ ت١ٓ 

( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ 0.31%( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2019ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )( 0.51%ٚ) (2023( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )%0.14)

%( ؼكاً 1.09( ٚ)2023( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )%0.21ٚذهاٚغ ِئشه ؼك اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌّٛظٛقاخ ت١ٓ ) ،(0.16)

  (،0.42%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )0.56( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2019أػٍٝ ٌٕح )

%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح 7.25( ٚ)2019( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )2.04ت١ٓ )ِعاػف اٌهافؼح اٌّا١ٌح ٚذهاٚغ ِئشه 

(، ال ٔلاؼع أْ ٘ما اٌّئشه لك اذعٗ اٌٝ الانذفاع ِّا 2.29%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.09( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2023)

ت١ٓ ٍٔثح اٌّلاءج ذهاٚغ ِئشه  ،٠ش١ه اٌٝ أْ اٌّصهف أـم ٠رثغ ١ٌاٌح ٘ع١ِٛح ذعاٖ اٌرٌٛغ فٟ الائرّاْ ت١ّٕا

%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ 3.09( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2023%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح ) 6.25( ٚ)2019)ؼكاً أقٔٝ ٌٕح  %(1.04)

أِٛاٌٗ فٟ اٌرصّاناخ ِا١ٌح ٚػكَ تماء  اٌرؼّاي(، ال ٠ؼىً انذفاع ٍٔة اٌرٛظ١ف ػثه اٌّكج لكنج اٌّصهف ػٍٝ 2.29)

 ِٛانقٖ اٌّا١ٌح ِؼطٍح.

 . ِئشهاخ اٌهتؽ١ح3

( ؼكاً أػٍٝ فٟ ٌٕح 0.08%( ٚ)2019( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )%-1.13)ؼك اٌٍّى١ح ت١ٓ ذهاٚغ ِئشه اٌؼائك اٌٝ 

( ؼ١س أْ ٘مٖ اٌّصانف ٟ٘ شهواخ ٍِاّ٘ح 0.05( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )0.05( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2022،9193)

ؼائك ػٍٝ ـاصح ذٍؼٝ اٌٝ ذؽم١ك الأنتاغ ٌرؼى٠ى ِٛلفٙا اٌٍٛلٟ ٚو٠اقج شمح اٌّرؼا١ٍِٓ ِؼٙا ت١ّٕا ٠رهاٚغ ِئشه اٌ

( 0.10%( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )2021ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )( 0.28( ٚ)2019%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )-1.13الاٌرصّان ت١ٓ )

 (،1.93ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )

 انًتحذ نلاصتثًار. 2

 (2010-2006خلال انًذج ) انًتحذ نلاصتثًار تمٍٍى الأداء نًصرف (2انجذٔل )

 ٌّايِئشه وفا٠ح نأي ا ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح اٌّئشهاخ
ِئشه اٌرٛظ١ف 

 )إٌشاغ(
 ِئشه اٌهتؽ١ح

 

 إٌٍٛاخ

ٍٔثح 

 اٌركاٚي

إٌمك٠ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌّٛظٛقاخ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ِعاػف 

اٌهافؼح 

 اٌّا١ٌح 

ٍٔثح 

 اٌّلاءج 

اٌؼائك اٌٝ 

ؼك 

 اٌٍّى١ح

اٌؼائك 

ػٍٝ 

  الاٌرصّان

)%( )%( )%( )%( )%( )%(     )%(     )%( 
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2019 

       

3.93  

       

1.13  
       1.34         9.11  

       

4.41  

       

1.41  

-      

1.13  

-      

1.54   

2020 

       

9.42  

       

1.44  
       1.29         1.21  

       

4.66  

       

1.66  

-      

1.14  

-      

1.33   

2021 

       

9.29  

       

1.43  
       1.13         9.11  

       

9.31  

       

4.31  

       

1.11  

       

1.44   

2022 

       

4.51  

       

1.43  
       1.34         4.11  

       

9.44  

       

4.44  

       

1.14  

       

1.19   

2023 

       

9.15  

       

1.43  
       1.11         4.33  

       

9.21  

       

4.21  

       

1.11  

       

1.19   

Mean 
       

9.33  

       

1.43  
       1.14         9.94  

       

9.91  

       

4.91  

-      

1.14  

-      

4.13   

Min 
       

4.51  

       

1.13  
       1.34         4.11  

       

4.41  

       

1.41  

-      

1.13  

-      

1.54   

Max 
       

3.93  

       

1.43  
       1.34         1.21  

       

9.44  

       

4.44  

       

1.14  

       

1.44   

Std 
       

1.23  

       

1.11  
       1.41         4.33  

       

1.11  

       

1.11  

       

1.13  

       

9.42   

 ِٓ اػكاق اٌثاؼس تالاػرّاق ػٍٝ ذمان٠ه اٌّصانف ا٠ٌٍٕٛح.انًصذر: 

ٍرفٍصح ِٓ اٌعكٚي نلُ ) ُّ ( ذثا٠ٕلاخ ٚاظلؽح فلٟ ِئشلهاخ الأقاء اٌّلاٌٟ ٌٍّصلانف ـللاي اٌفرلهج ل١لك 9ذظُٙه اٌث١أاخ اٌ

 اٌكناٌح، ػٍٝ إٌؽٛ ا٢ذ7ٟ

 . ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح4

ػٍٝ  %( ؼكا أػ1.43ٍٝ( ٚ)9146%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )٠ٚ1.13لاؼع أْ ِئشه إٌمك٠ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌٛقائغ ذهاٚغ ت١ٓ )

( ، ال ذثهو ف١ٗ أ١ّ٘ح ا١ٌٌٍٛح 1.11( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )1.43( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9193،9199،9194) اٌرٛاٌٟ

صانف اٌرٟ ٠غٍة ػ١ٍٙا غاتغ اٌرؼاًِ إٌمكٞ ٚظهٚنج ٚلا١ٌّا فٟ اٌّصانف اٌؼهال١ح ٚاٌث١مح اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا ٘مٖ اٌّ

( 9199%( ؼكا أقٔٝ ٌٕح )4.51الاٌرؼكاق ٌّماتٍح ؼهوح اٌٍؽٛتاخ ِٓ اٌٛقائغ، ت١ّٕا ذهاٚغ ِئشه ٍٔثح اٌركاٚي ت١ٓ )

٠ش١ه انذفاع الأؽهاف  (1.23( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.33( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9146%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )3.93ٚ)
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اٌٝ أْ إٌماغ اٌث١ا١ٔح ١ٌٍد له٠ثح ِٓ تؼعٙا اٌثؼط، ٕٚ٘ان ذثا٠ٓ وث١ه ت١ٓ اٌم١ُ تّؼٕٝ آـه، اٌم١ُ اٌفهق٠ح فٟ اٌّؼ١انٞ 

 .ِعّٛػح اٌث١أاخ ِرثاػكج تشىً وث١ه

 . ِئشهاخ اٌّلاءج اٌّا١ٌح ١٘ٚىٍح نأي اٌّاي9

( ؼكاً 4.11اظّاٌٟ اٌٛقائغ ت١ٓ )% ٚلك شٙك ٘ما اٌّئشه انذفاػا ٍِؽٛظا ـلاي اٌّكج ٚذهاٚغ ِئشه ؼمٛق اٌٍّى١ح اٌٝ

 ،(4.33( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.94( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )%9191( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )1.21( ٚ)%9199أقٔٝ ٌٕح )

%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح 1.34( ٚ)9199%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )1.34ٚذهاٚغ ِئشه ؼك اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌّٛظٛقاخ ت١ٓ )

  (،1.41اف ِؼ١انٞ )%( ٚأؽه1.14( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9146)

( 9199%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح ) 9.44( ٚ)9146( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )4.41ٚذهاٚغ ِئشه ِعاػف اٌهافؼح اٌّا١ٌح ت١ٓ )

%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح 1.41(، ذهاٚغ ِئشه ٍٔثح اٌّلاءج ت١ٓ )1.11%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.91ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )

(، ال ٠ؼىً انذفاع 1.11%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.91ٕٛٞ )( ٚتّرٌٛػ 9199ٌ%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )4.44( ٚ)9146)

 أِٛاٌٗ فٟ اٌرصّاناخ ِا١ٌح ٚػكَ تماء ِٛانقٖ اٌّا١ٌح ِؼطٍح. اٌرؼّائٍة اٌرٛظ١ف ػثه اٌّكج لكنج اٌّصهف ػٍٝ 

 . ِئشهاخ اٌهتؽ١ح3

( 9199ػٍٝ فٟ ٌٕح )( ؼكاً أ1.14( ٚ)%9146%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )-1.13ٚذهاٚغ ِئشه اٌؼائك اٌٝ ؼك اٌٍّى١ح ت١ٓ ) 

%( ؼكاً -1.54( ت١ّٕا ٠رهاٚغ ِئشه اٌؼائك ػٍٝ الاٌرصّان ت١ٓ )1.13( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )-1.14ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )

 .(9.42( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )-4.13( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )%9194( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )1.44( ٚ)9146أقٔٝ ٌٕح )

 الاصتثًار انعرالً. يصرف 3

 (2010-2006خلال انًذج )الاصتثًار انعرالً ء نًصرف تمٍٍى الأدا (3انجذٔل )

 ِئشه وفا٠ح نأي اٌّاي ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح اٌّئشهاخ
ِئشه اٌرٛظ١ف 

 )إٌشاغ(
 ِئشه اٌهتؽ١ح

 

 إٌٍٛاخ

ٍٔثح 

 اٌركاٚي

إٌمك٠ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌّٛظٛقاخ

ؼك 

اٌٍّى١ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ِعاػف 

افؼح اٌه

 اٌّا١ٌح 

ٍٔثح 

 اٌّلاءج 

اٌؼائك اٌٝ 

ؼك 

 اٌٍّى١ح

اٌؼائك 

ػٍٝ 

  الاٌرصّان

)%( )%( )%( )%( )%( )%(     )%(     )%( 

 

2019 

       

4.54  

       

4.16  

       

1.29  

       

4.39  

       

9.41  

       

4.41  

     

1.114  

       

1.14   
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2020 

       

4.61  

       

4.11  

       

1.24  

       

4.19  

       

9.13  

       

4.13  

   

1.1114  

     

1.111   

2021 

       

4.54  

       

4.33  

       

1.23  

       

4.91  

       

9.42  

       

4.42  

       

1.19  

       

4.13   

2022 

       

4.26  

       

4.34  

       

1.15  

       

4.95  

       

9.14  

       

4.14  

       

1.11  

       

1.16   

2023 

       

4.64  

       

4.42  

       

1.12  

       

4.31  

       

9.33  

       

4.32  

       

1.13  

       

1.92   

Mean 
       

4.51  

       

4.31  

       

1.29  

       

4.34  

       

9.96  

       

4.96  

       

1.14  

       

1.95   

Min 
       

4.26  

       

4.42  

       

1.12  

       

4.91  

       

9.13  

       

4.13  

   

1.1114  

     

1.111   

Max 
       

4.64  

       

4.16  

       

1.24  

       

4.19  

       

9.33  

       

4.32  

       

1.13  

       

4.13   

Std 
       

1.43  

       

1.43  

       

1.12  

       

1.15  

       

1.93  

       

1.93  

       

1.14  

       

1.12   

 انًصذر: يٍ إعذاد انثاحث تالاعتًاد عهى تمارٌر انًصارف انضٌُٕح.

ٍرفٍصح ِٓ اٌعكٚي نلُ ) ُّ ( ذثا٠ٕلاخ ٚاظلؽح فلٟ ِئشلهاخ الأقاء اٌّلاٌٟ ٌٍّصلانف ـللاي اٌفرلهج ل١لك 3ذظُٙه اٌث١أاخ اٌ

 ، ػٍٝ إٌؽٛ ا٢ذ7ٟاٌكناٌح

 . ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح4

%( فللٟ ػللاَ ٠4.42لُاؼللع أْ ِئشلله إٌمك٠للح اٌللٝ اظّللاٌٟ اٌٛقائللغ لللك ذللهاٚغ ظللّٓ ِللكٜ ظلل١ك، ؼ١للس تٍلل  ؼللكٖ الأقٔللٝ )

(. 1.43( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ ِلٕففط )4.31(، تّرٌٛػ ٌٕٛٞ لكنٖ )9146%( فٟ ػاَ )4.16( ٚؼكٖ الألصٝ )9193)

ٌؽ٠ٛ١ح ١ٌٌٍٍٛح فٟ ١ٌاق ػًّ اٌّصانف اٌؼهال١ح، ـصٛصًا فٟ ت١مح ِا١ٌح ٠غٍة ػ١ٍٙا اٌطلاتغ ذؼىً ٘مٖ إٌرائط الأ١ّ٘ح ا

رٛلؼح ػٍٝ اٌٛقائغ. ُّ  إٌمكٞ، ِّا ٠ٍرٍىَ ظا٘ى٠ح ػا١ٌح ٌّٛاظٙح غٍثاخ اٌٍؽة اٌ

ػٍلٝ ( ٚؼلك أ9199%( فلٟ ػلاَ )4.26ف١ّا ٠فص ا١ٌٌٍٛح لص١هج الأظً، ذهاٚغ ِئشه ٍٔثح اٌركاٚي تل١ٓ ؼلك أقٔلٝ تٍل  )

( ٠كي الأؽهاف اٌّؼ١انٞ اٌّؽلكٚق ػٍلٝ 1.43( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.51(، تّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9193%( فٟ ػاَ )4.64)

ٍلعٍح ٌٍّئشله، ِّلا ٠شل١ه اٌلٝ أْ ِؼظلُ ٔملاغ اٌث١ألاخ ذرّهولى ؼلٛي  ُّ أففاض ذشرد اٌث١ألاخ ٚاذٍلاق وث١له تل١ٓ اٌمل١ُ اٌ

 ٛظاً ػٍٝ ِكان ِكج اٌرؽ١ًٍ.اٌّرٌٛػ اٌؽٍاتٟ. ٚلك شٙك ٘ما اٌّئشه انذفاػاً ٍِؽ
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 . ِئشهاخ اٌّلاءج اٌّا١ٌح ١٘ٚىٍح نأي اٌّاي9

%( 4.19( ٚؼلك أػٍلٝ )9194%( فٟ ػاَ )4.91* ؼمٛق اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌٛقائغ7 ذهاٚغ ٘ما اٌّئشه ت١ٓ ؼك أقٔٝ ) 

 (.1.15%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.34(، تّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9191فٟ ػاَ )

%( 1.24( ٚؼكاً أػٍلٝ )9193%( فٟ ػاَ )1.12ٌٟ اٌّٛظٛقاخ7 ٌعً اٌّئشه ؼكاً أقٔٝ تٍ  )* ؼمٛق اٌٍّى١ح اٌٝ اظّا 

 (.1.12%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ ظم١ً )1.29(، تّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9191فٟ ػاَ )

( ؼللكاً أػٍللٝ فللٟ ػللاَ 9.33( ٚ)9191( ؼللكاً أقٔللٝ فللٟ ػللاَ )9.13* ِعللاػف اٌهافؼللح اٌّا١ٌللح7 ذهاٚؼللد ل١ّرللٗ تلل١ٓ ) 

 (.1.93( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.96ٌٕٛٞ ) (، تّرٌٛػ9193)

(، تّرٌٛللػ 9193%( فللٟ ػللاَ )4.32( ٚألصللا٘ا )9191%( فللٟ ػللاَ )4.13* ٍٔللثح اٌّلللاءج7 تٍغللد أقٔللٝ ٍِللر٠ٛاذٙا ) 

ٍلرّه فلٟ ٍٔلة اٌرٛظ١لف ـللاي اٌّلكج وفلاءج اٌّصلهف 1.93%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.96ٌٕٛٞ ) ُّ (. ٠ؼىً الانذفاع اٌ

ؼطٍح. فٟ اٌرغلاي ِٛانقٖ اٌّا١ٌح ُِ ٕرعح تكلاً ِٓ تمائٙا  ُِ  ٚذؽ٠ٍٛٙا اٌٝ اٌرصّاناخ 

 . ِئشهاخ اٌهتؽ١ح3

( 9191%( وؽللك أقٔللٝ فللٟ ػللاَ )1.1114(7 ظٙلله ذثللا٠ٓ وث١لله ؼ١للس ذللهاٚغ تلل١ٓ )ROE* اٌؼائللك ػٍللٝ ؼمللٛق اٌٍّى١للح ) 

 .(1.14( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )1.1114(، تّرٌٛػ ٌٕٛٞ ٠مانب اٌصفه )9193%( وؽك أػٍٝ فٟ ػاَ )1.13ٚ)

%( ؼلكاً أػٍلٝ 4.13( ٚ)9191%( ؼلكاً أقٔلٝ فلٟ ػلاَ )1.14(7 ذهاٚغ ٘ما اٌّئشه تل١ٓ )ROI* اٌؼائك ػٍٝ الاٌرصّان ) 

 (.1.12%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ ِهذفغ ٍٔث١اً )1.95(، تّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9194فٟ ػاَ )

 الائتًاٌ انعرالً. يصرف 4

 (9141-9113كج )ـلاي اٌّالائرّاْ اٌؼهالٟ ذم١١ُ الأقاء ٌّصهف  (1اٌعكٚي )

 ِئشه وفا٠ح نأي اٌّاي ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح اٌّئشهاخ
ِئشه اٌرٛظ١ف 

 )إٌشاغ(
 ِئشه اٌهتؽ١ح

 

 إٌٍٛاخ

ٍٔثح 

 اٌركاٚي

إٌمك٠ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌّٛظٛقاخ

ؼك 

اٌٍّى١ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ِعاػف 

اٌهافؼح 

 اٌّا١ٌح 

ٍٔثح 

 اٌّلاءج 

اٌٝ  اٌؼائك

ؼك 

 اٌٍّى١ح

اٌؼائك 

ػٍٝ 

  الاٌرصّان

)%( )%( )%( )%( )%( )%(     )%(     )%( 

 

2019                                                         
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9.54  9.23  1.39  4.56  4.26  1.26  1.19  1.41  

2020 

       

9.33  

       

9.44  

       

1.24  

       

4.13  

       

4.43  

       

1.43  

-      

1.19  

-      

1.16   

2021 

       

9.92  

       

9.33  

       

1.23  

       

4.32  

       

4.46  

       

1.45  

-      

1.14  

-      

3.52   

2022 

       

9.45  

       

9.44  

       

1.39  

       

4.54  

       

4.39  

       

1.39  

-      

1.19  

-      

1.99   

2023 

       

9.11  

       

4.93  

       

1.41  

       

3.96  

       

4.33  

       

1.33  

       

1.11  

       

1.11   

Mean 
       

9.12  

       

9.94  

       

1.39  

       

4.62  

       

4.39  

       

1.39  

     

1.119  

-      

1.35   

Min 
       

2.00  

       

1.26  

       

0.56  

       

1.35  

       

1.36  

       

0.36  

-      

0.02  

-      

3.85   

Max 
       

2.87  

       

2.71  

       

0.74  

       

3.29  

       

1.79  

       

0.78  

       

0.04  

       

0.70   

Std 
       

0.37  

       

0.57  

       

0.07  

       

0.78  

       

0.17  

       

0.17  

       

0.03  

       

1.80   

 ِٓ اػكاق اٌثاؼس تالاػرّاق ػٍٝ ذمان٠ه اٌّصانف ا٠ٌٍٕٛح.انًصذر: 

ٍرفٍصح ِٓ اٌعكٚي نلُ ) ُّ ( ذثا٠ٕلاخ ٚاظلؽح فلٟ ِئشلهاخ الأقاء اٌّلاٌٟ ٌٍّصلانف ـللاي اٌفرلهج ل١لك 1ذظُٙه اٌث١أاخ اٌ

 اٌكناٌح، ػٍٝ إٌؽٛ ا٢ذ7ٟ

 ا١ٌٌٍٛح . ِئشهاخ4

 ٌلٕح%( ؼلكا أػٍلٝ 9.44( ٚ)9193%( ؼلكاً أقٔلٝ ٌلٕح )٠4.93لاؼع أْ ِئشه إٌمك٠ح اٌلٝ اظّلاٌٟ اٌٛقائلغ ذلهاٚغ تل١ٓ )

( ، ال ذثللهو ف١للٗ أ١ّ٘للح اٌٍلل١ٌٛح ٚلاٌلل١ّا فللٟ اٌّصللانف 1.24( ٚأؽللهاف ِؼ١للانٞ )9.94( ٚتّرٌٛللػ ٌللٕٛٞ )9199)

٠غٍة ػ١ٍٙلا غلاتغ اٌرؼاِلً إٌملكٞ ٚظلهٚنج الاٌلرؼكاق ٌّماتٍلح ؼهولح اٌؼهال١ح ٚاٌث١مح اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا ٘مٖ اٌّصانف اٌرٟ 

%( ؼلكاً أػٍلٝ 9.54( ٚ)9193%( ؼلكا أقٔلٝ ٌلٕح )9.11اٌٍؽٛتاخ ِٓ اٌٛقائغ، ت١ّٕا ذهاٚغ ِئشله ٍٔلثح اٌرلكاٚي تل١ٓ )

 .(1.34( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.12( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9146ٌٕح )

 ّاي. ِئشهاخ اٌّلاءج اٌّا١ٌح ١٘ٚىٍح نأي ا9ٌ
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( ؼلكاً 4.32ٚلك شٙك ٘ما اٌّئشه انذفاػا ٍِؽٛظا ـلاي اٌّكج ٚذلهاٚغ ِئشله ؼملٛق اٌٍّى١لح اٌلٝ اظّلاٌٟ اٌٛقائلغ تل١ٓ )%

 ،(1.45( ٚأؽلللهاف ِؼ١لللانٞ )4.62( ٚتّرٌٛلللػ ٌلللٕٛٞ )%9193( ؼلللكاً أػٍلللٝ ٌلللٕح )3.96( ٚ)%9194أقٔلللٝ ٌلللٕح )

%( ؼلكاً أػٍلٝ ٌلٕح  1.41( ٚ)9194ؼلكاً أقٔلٝ ٌلٕح )%( 1.23ٚذهاٚغ ِئشه ؼك اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌّٛظٛقاخ ت١ٓ )

 (، 1.24%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.94( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9193)

( 9194%( ؼللكاً أػٍللٝ ٌللٕح )4.46( ٚ)9193( ؼللكاً أقٔللٝ ٌللٕح )4.33ٚذللهاٚغ ِئشلله ِعللاػف اٌهافؼللح اٌّا١ٌللح تلل١ٓ )

%( ؼللكاً أقٔللٝ ٌللٕح 1.33لاءج تلل١ٓ )(، ذللهاٚغ ِئشلله ٍٔللثح اٌّلل1.44%( ٚأؽللهاف ِؼ١للانٞ )4.39ٚتّرٌٛللػ ٌللٕٛٞ )

 .(1.44%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )1.39( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9194%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح ) 1.45( ٚ)9193)

 . ِئشهاخ اٌهتؽ١ح3

( ؼلكاً أػٍلٝ فلٟ ٌلٕح 1.11( ٚ)%9199،9191،%( ؼلكاً أقٔلٝ ٌلٕح )- 1.19ٚذهاٚغ ِئشه اٌؼائك اٌٝ ؼك اٌٍّى١ح ت١ٓ ) 

-3.52( ت١ّٕلا ٠رلهاٚغ ِئشله اٌؼائلك ػٍلٝ الاٌلرصّان تل١ٓ )1.13( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )1.119( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9193)

 .(4.51( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )-1.35( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )%9146( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )1.41( ٚ)9194%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )

 انتجاري انعرالًانًصرف . 2

 (2023-2019) خلال انًذجانتجاري انعرالً تمٍٍى الأداء نًصرف  (5انجذٔل )

 ِئشه وفا٠ح نأي اٌّاي ِئشهاخ ا١ٌٌٍٛح اٌّئشهاخ
ِئشه اٌرٛظ١ف 

 )إٌشاغ(
 ِئشه اٌهتؽ١ح

 

 إٌٍٛاخ

ٍٔثح 

 اٌركاٚي

إٌمك٠ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ؼك اٌٍّى١ح 

اٌٝ اظّاٌٟ 

 اٌّٛظٛقاخ

ؼك 

اٌٍّى١ح 

اٌٝ 

اظّاٌٟ 

 اٌٛقائغ

ِعاػف 

اٌهافؼح 

 اٌّا١ٌح 

ٍٔثح 

 اٌّلاءج 

ٌٝ اٌؼائك ا

ؼك 

 اٌٍّى١ح

اٌؼائك 

ػٍٝ 

  الاٌرصّان

)%( )%( )%( )%( )%( )%(     )%(     )%( 

 

2019 

       

3.99  

       

4.42  

       

1.33  

       

9.43  

       

4.23  

       

1.24  

       

1.11  

       

1.11   

2020 

       

3.14  

       

4.33  

       

1.31  

       

4.63  

       

4.32  

       

1.32  

       

1.19  

       

1.13   

2021 

       

9.93  

       

4.14  

       

1.21  

       

4.43  

       

9.11  

       

4.11  

       

1.49  

       

1.46   
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2022 

       

9.69  

       

4.49  

       

1.34  

       

4.64  

       

4.33  

       

1.33  

       

1.11  

       

1.12   

2023 

       

9.64  

       

1.64  

       

1.39  

       

4.61  

       

4.39  

       

1.39  

       

1.11  

       

1.13   

Mean 
       

9.54  

       

4.93  

       

1.34  

       

4.53  

       

4.36  

       

1.36  

     

1.129  

       

1.14   

Min 
       

9.93  

       

1.64  

       

1.21  

       

4.43  

       

4.23  

       

1.24  

       

1.19  

       

1.13   

Max 
       

3.99  

       

4.33  

       

1.33  

       

9.43  

       

9.11  

       

4.11  

       

1.49  

       

1.46   

Std 
       

1.35  

       

1.96  

       

1.13  

       

1.11  

       

1.45  

       

1.44  

       

1.11  

       

1.14   

 ِٓ اػكاق اٌثاؼس تالاػرّاق ػٍٝ ذمان٠ه اٌّصانف ا٠ٌٍٕٛح.انًصذر: 

ٍرفٍصح ِٓ اٌعكٚي نلُ ) ُّ ( ذثا٠ٕلاخ ٚاظلؽح فلٟ ِئشلهاخ الأقاء اٌّلاٌٟ ٌٍّصلانف ـللاي اٌفرلهج ل١لك 2ذظُٙه اٌث١أاخ اٌ

 اٌكناٌح، ػٍٝ إٌؽٛ ا٢ذ7ٟ

 خ ا١ٌٌٍٛح. ِئشها4

 ٌٕح%( ؼكا أػٍٝ 4.33( ٚ)9193%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )٠1.64لاؼع أْ ِئشه إٌمك٠ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌٛقائغ ذهاٚغ ت١ٓ )

ال ذثهو ف١ٗ أ١ّ٘ح ا١ٌٌٍٛح ٚلا١ٌّا فٟ اٌّصانف  (،1.96( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.93( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9191)

٠غٍة ػ١ٍٙا غاتغ اٌرؼاًِ إٌمكٞ ٚظهٚنج الاٌرؼكاق ٌّماتٍح ؼهوح اٌؼهال١ح ٚاٌث١مح اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا ٘مٖ اٌّصانف اٌرٟ 

%( ؼكاً أػٍٝ 3.99( ٚ)9194%( ؼكا أقٔٝ ٌٕح )9.93اٌٍؽٛتاخ ِٓ اٌٛقائغ، ت١ّٕا ذهاٚغ ِئشه ٍٔثح اٌركاٚي ت١ٓ )

 .(1.35( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )9.54( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9146ٌٕح )

 ّاي. ِئشهاخ اٌّلاءج اٌّا١ٌح ١٘ٚىٍح نأي ا9ٌ

( ؼكاً 4.43ٚلك شٙك ٘ما اٌّئشه انذفاػا ٍِؽٛظا ـلاي اٌّكج ٚذهاٚغ ِئشه ؼمٛق اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌٛقائغ ت١ٓ )%

 ،(1.11( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.53( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )%9146( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )9.43( ٚ)%9194أقٔٝ ٌٕح )

%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح 1.33( ٚ)9194ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )%( 1.21ٚذهاٚغ ِئشه ؼك اٌٍّى١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌّٛظٛقاخ ت١ٓ )

  .(1.13%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ ) 1.34( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9146)

( 9194%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )9.11( ٚ)9146( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )4.23ٚذهاٚغ ِئشه ِعاػف اٌهافؼح اٌّا١ٌح ت١ٓ )

%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح 1.24لاءج ت١ٓ )(، ذهاٚغ ِئشه ٍٔثح ا1.45ٌّ%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )4.36ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (18) Issue: 61-2026 

)March) 

4329 

(، ال ٠ؼىً انذفاع 1.44%( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ ) 1.36( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )9194%( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )4( ٚ)9146)

 أِٛاٌٗ فٟ اٌرصّاناخ ِا١ٌح ٚػكَ تماء ِٛانقٖ اٌّا١ٌح ِؼطٍح. اٌرؼّائٍة اٌرٛظ١ف ػثه اٌّكج لكنج اٌّصهف ػٍٝ 

 . ِئشهاخ اٌهتؽ١ح3

( 9194( ؼكاً أػٍٝ فٟ ٌٕح )1.49( ٚ)%9191%( ؼكاً أقٔٝ ٌٕح )1.19ئشه اٌؼائك اٌٝ ؼك اٌٍّى١ح ت١ٓ )ٚذهاٚغ ِ 

%( ؼكاً أقٔٝ 1.13( ت١ّٕا ٠رهاٚغ ِئشه اٌؼائك ػٍٝ الاٌرصّان ت١ٓ )1.11( ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )1.12ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )

 .(1.14ٚأؽهاف ِؼ١انٞ )( 1.14( ٚتّرٌٛػ ٌٕٛٞ )%9194( ؼكاً أػٍٝ ٌٕح )1.46( ٚ)9191ٌٕح )

 لٍاس خطر انضٕق نهًصارف انعرالٍح عٍُح انذراصح: انثاًَ انًطهة     

 لٍى يتٕصظ انعائذ ٔالاَحراف انًعٍاري ٔتٍتا نًصارف صٕق انعراق نلأٔراق انًانٍح (6انجذٔل )

 تالاػرّاق ػٍٝ ِفهظاخ اٌؽاٌٛب.  اٌعكٚي ِٓ اػكاق اٌثاؼسانًصذر: 

غ١هاخ ٌٍّصانف ػ١ٕح اٌكناٌح ٌٍٛق اٌؼهاق ٌلأٚناق اٌّا١ٌح ففٟ اٌؼّٛق الأٚي ( ت١أاخ اٌّر٠3ث١ٓ اٌعكٚي )

٠ث١ٓ قنظح ِرٌٛػ ػائك اٌٍٛق ٌٍّصانف ػ١ٕح اٌكناٌح ٠ٚماتٍٙا فٟ اٌؼّٛق اٌصأٟ الأؽهاف اٌّؼ١انٞ، أِا اٌصاٌس ف١ث١ٓ 

 ِؼاًِ ت١را ٌٍّصانف ػ١ٕح اٌكناٌح ٠ّٚىٓ ِٕالشح ت١أاخ اٌعكٚي ٚوّا 7ٍٟ٠ 

٠رث١ٓ ِٓ اٌعكٚي أْ قنظاخ ِرٌٛػ اٌؼائك فٟ ٌٛق اٌؼهاق ٌلأٚناق اٌّا١ٌح ٌٍّصانف ػ١ٕح اٌكناٌح ذرهاٚغ ِا ت١ٓ     

اٌّرؽك ( وؤقٔٝ ل١ّح ؼصً ػ١ٍٙا ِصهف -4.87وؤػٍٝ ل١ّح ٚ) الأٍٟ٘ اٌؼهالٟ ؼصً ػ١ٍٙا ِصهف (0.28)

 2023 2022 2021 2020 2019 انضُٕاخ
يتٕصظ 

 انعائذ

الاَحراف 

 انًعٍاري

تٍتا 

Beta 

انًصرف الأْهً  

 انعرالً

-      

1.31  

       

1.43  

       

1.95  

       

1.94  

       

1.43  

       

1.41  

             

1.93  

-      

1.16   

يصرف انًتحذ 

 نلاصتثًار

-      

1.54  

-      

1.33  

       

1.44  

       

1.19  

       

1.19  

-      

4.13  

             

9.42  

       

9.21   

يصرف الاصتثًار 

 انعرالً

       

1.14  

     

1.111  

       

4.13  

       

1.16  

       

1.92  

       

1.95  

             

1.12  

       

1.34   

يصرف الائتًاٌ 

 انعرالً

       

1.41  

-      

1.16  

-      

3.52  

-      

1.99  

       

1.11  

-      

1.35  

             

4.51  

-      

4.12   

يصرف انتجاري 

 انعرالً

       

1.11  

       

1.13  

       

1.46  

       

1.12  

       

1.13  

       

1.14  

             

1.14  

       

1.13   
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اغٍة اٌّصانف انف فٟ ٌٛق اٌؼهاق، ٚٔعك أْ ففٟ ٘ما اٌٍٛق ٔعك أْ قنظاخ ِرٌٛػ اٌؼائك ِرفاٚذح ٌٍّص ،ٌلاٌرصّان

ِصهف ففٟ ٘ما اٌعكٚي ٔعك أْ  الاؼرفاظ تا١ٌٌٍٛح ٚفٛاخ اٌفها الاٌرصّان٠ح، ٠ماتٍٗذؽمك أنتاغ ٚتٍٕة ت١ٍطح 

( ِٓ ت١ٓ اٌّصانف فٟ ٌٛق اٌؼهاق ٌلأٚناق 0.28لك ؼصً ػٍٝ أػٍٝ قنظاخ ِرٌٛػ اٌؼائك ) الاٌرصّان اٌؼهالٟ

(، ٠ّٚىٓ ذف١ٍه لٌه -4.13فثٍ  )اٌّرؽك ٌلاٌرصّان  ِصهفاٌمٞ ؼصً ػٍٝ الً ِرٌٛػ ػائك ٘ٛ  أِا اٌّصهف،اٌّا١ٌح 

ً  تؤْ اٌّصانف  ِماتً ١ٌٌٛح ػ١ٍح ذؽرفع تٙا.اٌرٟ  ذؽمك ػائكاً ٘اِش١ا

ٟٚ٘ ق١ًٌ ػٍٝ أْ ِؼاًِ  ) < (1أٞ اْ ( 0.37ِمكانٖ )ِصهف الاٌرصّان اٌؼهالٟ ٌٍّصهف تٍ  ِمكان ِؼاًِ ت١را     

( ٚ٘ٛ قلاٌح ػٍٝ أْ ٕ٘ان ذثا٠ٓ فٟ ِؽفظح اٌٍٛق ٟٚ٘ اٌؽاٌح اٌّصٍٝ اٌرٟ ذٍؼٝ اٌٝ تٍٛغٙا اٌّؽفظح 4ِٓ ) أصغهرا ت١

ٟٚ٘ أفعً ؼاٌح  ( = 1)( أٞ اْ -0.09الاٌرصّان٠ح فٟ اٌّصهف. ٚتٍ  ِمكان ِؼاًِ ت١را ٌٍّصهف الأٍٟ٘ اٌؼهالٟ )

صاؼثح ٌٍؼٛائك اٌّرؽممح اٌرٟ لا ٠ّىٓ ذعٕثٙا تاٌر٠ٕٛغ ذىْٛ ِمثٌٛح ٚ٘ما ذصً ا١ٌٙا اٌّؽفظح لاْ ِمكان اٌّفاغهج اٌٍٛل١ح اٌّ

ؼافى ٌٍٍّرصّه٠ٓ ِٚك٠ه اٌّؽفظح ػٍٝ اـر١ان أٌُٙ ِؽفظرُٙ ِٓ ٘مٖ الأٌٛاق لأٔٙا ذؽمك ِؼاًِ ذثا٠ٓ ٍِا٠ٚاً ٌّؼاًِ ذثا٠ٓ 

 .اٌٍٛق

ما قلاٌح ػٍٝ أْ غث١ؼح الأٌُٙ اٌّىٛٔح ٌٍّؽفظح ٚ٘ ( > 1)( أٞ اْ 2.54ِمكانٖ )ِصهف اٌّرؽك ٌلاٌرصّان ِؼاًِ ت١را أِا 

ِٓ ٔٛع الأٌُٙ اٌٙع١ِٛح، ٚ٘ما ٠كي ػٍٝ أْ انذفاع ؼكج اٌّفاغهج اٌٍٛل١ح اٌرٟ ذرؼهض ٌٙا ٘مٖ اٌّؽفظح الاٌرصّان٠ح ػا١ٌح 

ٌّرمتمتح اٌؽاصٍح فٟ فٟ اٌّماتً ذؽمك ِمكاناً ػا١ٌاً ِٓ اٌؼٛائك ١ٌرّىٓ اٌّصهف ِٓ ِٛاظٙح اٌرمٍثاخ اٌٍٛل١ح اٌىث١هج ٚا اٌرٟ

 .اٌٍٛق

 الاصتُتاجاخ ٔانًمترحاخ / انثانثانًثحث 

  أٔلاً: الاصتُتاجــاخ

اْ ػ١ٍّللح ذم١لل١ُ الأقاء ٌٍّصللانف لاخ أ١ّ٘للح ػٍللٝ أٌللاي أْ اٌم١للاَ تؼ١ٍّللح ذم١لل١ُ ٍِللرّهج أٚ قٚن٠للح لأقاء اٌّصللهف ذؼللك  .4

 ؼعه اٌىا٠ٚح لأٞ ٔظاَ ِاٌٟ ِرمكَ. ذشىً اٌرٟاٌماػكج اٌرفط١ط١ح ٚاٌرٕف١م٠ح ٌثهاِط ذط٠ٛه ٚقػُ اٌّصانف 

اْ ذؼى٠ى أقاء اٌّصانف اٌرعان٠ح اٌؼهال١ح لاٌرؼاقج ِٛلؼٙا اٌم١اقٞ ت١ٓ اٌّصانف اٌّر١ّىج ٚاٌؼّلً ػٍلٝ ذفؼ١لً ٚذطل٠ٛه  .9

 ٔظاَ ذم١١ُ الأقاء اٌؽاٌٟ تاٌر١ؼاب ٔماغ ظؼفٗ ٚذؤ١ِٓ ظٛأة اٌمٛج ف١ٗ تؤٌٍٛب ػٍّٟ ٚاظػ.

ػٍلٝ اٌلهغُ ِلٓ الأٚظلاع غ١له اٌطث١ؼ١لح اٌرلٟ ٠ّله تٙلا اٌمطلاع فلٟ اٌّصلانف اٌؼهال١لح  ٍِرٜٛ اٌّللاءج اٌّا١ٌلح أففاض .3

اٌّصهفٟ اٌؼهالٟ، ٔلاؼع أْ اٌّصانف اٌرعان٠ح اٌؼهال١لح ػٍّلد ػٍلٝ و٠لاقج ٍٔلثح وفا٠لح نأٌلّاٌٙا ػلٓ إٌٍلثح اٌّملهنج 

%( فللٟ ِصللهف 91ٌٍٕللثح )ػٍللٝ ٚفللك ِؼ١للان تللاوي ٚاٌثٕلله اٌّهوللىٞ اٌؼهالللٟ لاٌلل١ّا اٌّصللانف الأ١ٍ٘للح ال ذعللاٚوخ ا

ٚللك ٠ؼلٛق  ،الائرّاْ اٌؼهالٟ، فعلاً ػٓ أْ اٌّصانف ػ١ٕلح اٌكناٌلح ٌلُ ذطثلك ِملهناخ ٌعٕلح تلاوي تؤٌلٍٛب ػٍّلٟ ٌل١ٍُ

اٌٍثة فٟ لٌه اٌٝ و٠لاقج ؼلكج ٍِلرٜٛ اٌرٕلافً تٍلثة انذفلاع ػلكق اٌّصلانف اٌؼاٍِلح فلٟ ٌلٛق ِؽلكٚقج، ِّلا ٠لئشه فلٟ 

 اٌؽصح اٌٍٛل١ح ٌٍّصهف اٌٛاؼك.

، وّا أْ ظ١ّلغ اٌّصلانف ِٕففعحخ ِئشهاخ الأقاء اٌّاٌٟ ٌٍّصانف، أْ ِؼظُ اٌّصانف اٌفاصح ؼمد ػٛائك أظٙه .1

%(، وللً ٘للمٖ اٌّؼط١للاخ ٠ّىللٓ أْ ذؼللىو ِللٓ ٌلللاِح ِٚرأللح اٌعٙللاو 92ذؽللرفع تٍٕللة ٌلل١ٌٛح ذرعللاٚو إٌٍللثح اٌما١ٔٛٔللح )

 .ٟاٌّصهفٟ اٌؼهال
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مٛ ِرىا٠لك ـللاي اٌّلكج  أففعلدٌلأٚناق اٌّا١ٌح للك  فٟ ٌٛق اٌؼهاق ٌؼ١ٕح اٌكناٌحأْ ِرٌٛطاخ اٌؼٛائك  .2 ، 9146ػٍلٝ ٔؽل

 ػٍٝ ٍِر٠ٛاخ الأقاء اٌّصهف١ح. ٌٍثٟٚ٘ما ِئشه ، 9191

ٚظللٛق ذثللا٠ٓ تلل١ٓ ٍِللر٠ٛاخ أقاء اٌّصللانف اٌؼهال١للح ٚاٌللمٞ ٠للٕؼىً ٚاظللؽاً ػٍللٝ ٔعاؼٙللا فللٟ أقاء ٔشللاغاذٙا اٌّصللهف١ح  .3

 ػٍٝ اٌٍٛق اٌؼا١ٌّح. ٚومٌه فٟ ذؼهظٙا ٌفطه اٌٍٛق لأٔٙا أوصه أفراؼا

 تٕصٍاخثاٍَاً: 

فعلا ػٓ  ،ػٍٝ اٌّصانف اٌؼهال١ح و٠اقج اٌؼٕا٠ح ترم١١ُ أقائٙا اٌّاٌٟ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ٔماغ اٌعؼف ٚاٌمصٛن ِٚؼاٌعرٙا .4

ِؼهفح ٔماغ اٌمٛج ٚو٠اقذٙا ٌرط٠ٛه الأقاء اٌّاٌٟ ٌٍّصهف تّا ٠رّاشٝ ِغ اٌظهٚف اٌؽا١ٌح ٌىٟ ٠ٍرط١غ ِٕافٍح 

 ٜ.اٌّصانف الأـه

مٛ ِرىاًِ ٌٍرٛصً اٌٝ ٔرائط الأقاء اٌّاٌٟ ٚاٌرؼهف ػٍٝ ٠عة ػٍٝ اٌّصانف اٌؼهال١ح اٌم١اَ  .9 تؼ١ٍّر١ٓ اقان٠ر١ٓ ػٍٝ ٔؽ

 ِكٜ فاػ١ٍح ٚوفاءج اٌّصهف ٚ٘اذاْ اٌؼ١ٍّراْ ّ٘ا ػ١ٍّح اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ ٚػ١ٍّح ذم١١ُ الأقاء. 

١ّغ اٌّفاغه تؤٔٛاػٙا ٚذى٠ٛٓ أغه ِٙان٠ح ذع١ك اٌرؼاًِ اٌرؽكاز لٍُ ـاا تبقانج اٌّفاغه ٠ىْٛ ِٓ ٍِئ١ٌٚرٗ اقانج ظ .3

 ِغ اٌّفاغه اٌّصهف١ح اٌّرؼكقج ٚاٌّرٕٛػح. 

هأي ِاي اٌّصانف اٌؼهال١ح تّا ٠رٕاٌة ِغ ؼعُ نإٚي أِٛاي اٌّصانف ِٓ اظً ذفف١ط اٌّفاغه ت الاؼرفاظ٠عة  .1

 اٌرٟ ٠رؼهض ٌٙا.

ى٠ى ٚذكػ١ُ اٌصمح تإٌظاَ اٌّصهفٟ ٚذفف١ف الأػثاء ػٓ واً٘ اٌرٛظٗ لإٔشاء و١اْ ِئٌٍٟ ٌعّاْ اٌٛقائغ ٠ٙكف اٌٝ ذؼ .2

 اٌثٕه اٌّهوىٞ ػٕك ٚلٛع الأوِاخ اٌّصهف١ح.

ػٍٝ اٌّصانف اٌؼهال١ح أْ ذٍّه أٚ أْ ذؽرفع تّٛظٛقاخ ذرهاٚغ ت١ٓ ِٛظٛقاخ شثٗ ٌائٍح ِٚٛظٛقاخ غ١ه ٌائٍح، ال  .3

فىٍّا وأد ِؽفظح اٌّصهف ِرىٛٔح ِٓ ٘مٖ اٌّٛظٛقاخ  اْ اٌّٛظٛقاخ شثٗ اٌٍائٍح ٠ّىٓ ذؽ٠ٍٛٙا اٌٝ ٔمك ٚقْٚ ـٍانج،

 واْ أفعً ٌٙا ٌرٛف١ه ؼاظاذٙا ِٓ ا١ٌٌٍٛح.

 انًصادر

شهواخ ٚاٌٛاق ِا١ٌح، قان اٌّه٠ؿ، اٌه٠اض، اٌٍّّىح اٌؼهت١ح  -(، اٌرؽ١ًٍ اٌّا9116ٌٟأتٛ و٠ك، محمد اٌّثهٚن، ) .4

 اٌٍؼٛق٠ح.

اٌرؽك٠اخ اٌف١اناخ فٟ ػصه اٌؼٌّٛح، قناٌاخ  -ؼهت١ح(، اٌّئٌٍح اٌّصهف١ح ا9119ٌاٌع١ًّ، ٌهِك وٛوة، ) .9

 (، أتٛ ظثٟ، الأِاناخ. 49اٌرهاذ١ع١ح، ِهوى الإِاناخ ٌٍكناٌاخ ٚاٌثؽٛز الإٌرهاذ١ع١ح، اٌؼكق)

 –(، الاذعا٘اخ اٌّؼاصهج فٟ اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ، ٌٍِٛح اٌٛناق ٌٍٕشه ٚاٌرٛو٠غ، ػّاْ 9116اٌؽ١اٌٟ، ١ٌٚك ٔاظٟ، ) .3

 الانقْ.

، اٌٛناق ٌٍٕشه ٚاٌرٛو٠غ، 9ذم١١ُ الاقاء ٚاٌرٕثئ تاٌفشً، غ لأغهاض(، اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ 9144ّىج ِؽّٛق، )اٌىت١كٞ، ؼ .1

 ػّاْ الانقْ.
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، ِعّٛػح ا١ًٌٕ اٌؼهت١ح، اٌما٘هج، 9(، اٌٌّٛٛػح اٌّصهف١ح اٌؼ١ٍّح اٌؼ١ٍّح، ض9144ا١ٌٍٍٟ، صلاغ اٌك٠ٓ ؼٍٓ، ) .2

 ِصه.

م١١ُ اقاء اٌّصانف، )ٚنلح ػًّ(، الاواق١ّ٠ح اٌؼهت١ح ٌٍؼٍَٛ اٌّا١ٌح (، ذؽ١ًٍ ٚذ9119اٌشّاع، ـ١ًٍ محمد ؼٍٓ، ) .3

 ٚاٌّصهف١ح، ِؼٙك اٌركن٠ة اٌّاٌٟ ٚاٌّصهفٟ، صٕؼاء، ا١ٌّٓ.

(، اٌؽٛوّح اٌّئ١ٌٍح ٚالاقاء اٌّاٌٟ الاٌرهاذ١عٟ ٌٍّصانف، 9144غاٌة، ػلاء فهؼاْ، اٌّشٙكأٟ، ا٠ّاْ ش١ؽاْ، ) .4

 اْ الانقْ.، قان اٌصفاء ٌٍٕشه ٚاٌرٛو٠غ، ػ4ّغ

 (، ذؽ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّا١ٌح، ذؼه٠ة، ـاٌك ػٍٟ واظ١عٟ، اتها١ُ٘ ٌٚك محمد فاي، قان اٌّه٠ؿ، اٌه٠اض.9144فٌٛره، ظٛنض، ) .5
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