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 اُوطاع أُظشك٢ اُغؼٞد١

 اُغلاعَ اُض٤٘ٓح أُوطؼ٤ح
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 الولخص
 

ػ٤٘ددح ٛدذف اُثؽدس إُدد٠ دساعدح اُؼلاهدح تدد٤ٖ اُغد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤دح كدد٢ اُوطداع أُظدشك٢ اُغددؼٞد١  ٝهدذ شدِٔد      

ذْ اُرش٤ًض ػ٠ِ ٓعٔٞػح ٖٓ اُ٘غدة أُا٤ُدح  ًٔدا ّٝ(  2016 -ّ 2010اُذساعح عرح ت٘ٞى عؼٞد٣ح خلاٍ اُلرشج )

أعِٞب ذؽ٤َِ اُغلاعَ اُض٤٘ٓح أُوطؼ٤دح تالاػرٔداد ػِد٠ ؽش٣ودح أُشتؼداخ اُظدـشٟ ٝاُرش٤ًدض ػِد٠  عرخذاّذْ ا

شٝع، ٝذٞطَ اُثؽس إ٠ُ ٓعٔٞػح ٓدٖ اُ٘ردا ط أٜٛٔدا ؽش٣وح ا٥شاس اُصاترح ٝاخرثاس اُغثث٤ح ُعشاٗعش لاخرثاس اُل

ٝظٞد ػلاهح ٓؼ٣ٞ٘ح ُ٘غة اُغ٤ُٞح ٢ٛٝ: ٗغثح اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا دغ اُعاس٣دح، اُ٘وذ٣دح إُد٠ ٓعٔدٞع اُٞدا دغ، اُ٘وذ٣دح 

إ٠ُ ٓعٔٞع اُخظّٞ، ٝٗغثح اُرٞظ٤ق، ٝذأش٤شٛا ذأش٤شاً ٓؼ٣ٞ٘اً ٝرٝ دلاُح إؼظا ٤ح ػِد٠ ٓؼدذلاخ اُشتؽ٤دح ٝٛد٢: 

  ًٔدا أشثردد اُذساعدح ٝستدػ اُغدْٜ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح، اُؼا دذ ػِد٠ ٓعٔدٞع اُٞدا دغ، اُؼا ذ

ػذّ ٝظٞد ػلاهح ٓؼ٣ٞ٘ح ذثاد٤ُح راخ دلاُح إؼظا ٤ح ُٔؼظْ ػلاهاخ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح ٓؽَ اُذساعح  ٝذْ اهردشاغ 

ض اُث٘دٞى اُغدؼٞد٣ح ػِد٠ أُٞاصٗدح تد٤ٖ ػذد ٓدٖ اُرٞطد٤اخ راخ اُؼلاهدح ت٘ردا ط اُثؽدس ٓدٖ أٜٛٔدا ػدشٝسج ذش٤ًد

 اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح، ٝالاٛرٔاّ تو٤اط ٝذؽ٤َِ ٓؤششاخ اُغ٤ُٞح راخ اُرأش٤ش الأهٟٞ ػ٠ِ ٓؤششاخ اُشتؽ٤ح 
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Abstract  
 

The aim of this research is to study the relationship between liquidity and profitability in the Saudi banking sector. 

The sample of the study included six Saudi banks during the period 2010-2016. The focus was on a range of financial 

ratios. Panel data analysis was used and depended on Panel Least Squares method and focused on Fixed Effects 

method and Granger Causality Tests to test the hypothesis. A number of results have been found: there are 

statistically significant relations between liquidity indexes: (cash to current deposits, cash to total deposits, cash to 

total liabilities, and investment ratio) and between profitability indexes: (return on assets, return on equity, return on 

deposits, and earning per share). The study also indicated that there is not statistically significant trade-off relation 

between liquidity and profitability indexes. A number of recommendations related to the research findings have been 

proposed the most important is urging Saudi banks to focus on balancing liquidity and profitability, and measuring 

and analyzing liquidity indexes that have the strongest impact on profitability indexes. 

Key words: : liquidity and profitability, Saudi banking sector, Panel data analysis, Fixed Effects method, Granger 

Causality Test. 

 الوقذهت

أُظددداسف اُرعاس٣دددح تدددذٝس اُٞعددداؽح أُا٤ُدددح تددد٤ٖ  ذؼدددطِغ     

أُٞدػ٤ٖ أطؽاب اُلٞا غ أُا٤ُح، اُز٣ٖ ٣شٌِٕٞ ظاٗة ػدشع 

الأٓٞاٍ ك٢ اُ٘ظاّ أُظشك٢، ٝت٤ٖ أُورشػد٤ٖ أطدؽاب اُؽاظدح 

إُد٠ أُدداٍ، اُددز٣ٖ ٣ٔصِدٕٞ ظاٗددة اُطِددة ػِد٠ الأٓددٞاٍ  ُددزُي كددئٕ 

أُظدشف ٓطاُدة تدئداسج عدد٤ُٞرٚ ٝذودذ٣ش اؼر٤اظاذدٚ ٜٓ٘دا تذساعددح 

ؼشًددح اُٞدا ددغ عددؽثاً ٝإ٣ددذاػاً، ًٝددزُي دساعددح ٓددذٟ اُطِددة ػِدد٠ 

اُغدددد٤ُٞح ُرددددٞك٤ش الا رٔددددإ ُلادددداخ أُعرٔددددغ أُخرِلددددح أكددددشاداً أٝ 

لاؼر٤اؽ٢ اُودا٢ٗٞٗ اُدز١ ٣ؽدذدٙ ٓؤعغاخ، ٓغ الاُرضاّ تٔرطِثاخ ا
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اُث٘ددي أُشًددض١  ٝذؼرثددش اُغدد٤ُٞح ٓددٖ أٛددْ اُغددٔاخ اُردد٢ ذ٤ٔددض 

أُظدداسف اُرعاس٣ددح ػددٖ ٓ٘شددلخ الأػٔدداٍ الأخددشٟ لإٔ اُعاٗددة 

الأًثش ٖٓ ٓٞاسد اُث٘ي أُا٤ُح ذرٔصَ ك٢ ٝدا غ ذغرؽن ػ٘ذ اُطِدة 

ا ٖٝٓ شْ ٣٘ثـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ اُث٘ي ٓغرؼذاً ُِٞكاء تٜا ك٢ أ١ ُؽظح، ًٔ

إٔ اُغ٤ُٞح ذؼرثش ٜٓٔح ُِث٘دي اُرعداس١ إر ذؽدذد ٓدذٟ هذسذدٚ ػِد٠ 

اعرـلاٍ اُلشص الاعدرصٔاس٣ح ُرؼظد٤ْ ستؽ٤ردٚ ٝاُرد٢ ذؼرثدش تٔصاتدح 

اُٜذف اُٜ٘ا ٢ اُز١ ٣غؼ٠ إ٤ُٚ ؼ٤س ٣واط ٗعداغ اُث٘دي تٔودذاس ٓدا 

٣ؽووددٚ ٓددٖ أستدداغ ٝاُردد٢ ذرددأشش تٔددذٟ ًلدداءج إداسج ٝذشددـ٤َ ٓددٞاسد 

  ٖٓ ت٤ٜ٘ا إداسج اُغ٤ُٞح تشٌَ ظ٤ذاُث٘ي أُخرِلح ٝاُر٢ 

 بحثهشكلت ال

ذغددؼ٠ اُث٘دددٞى اُرعاس٣ددح إُددد٠ ذٞظ٤دددق أٓٞاُٜددا كددد٢ ٓعدددالاخ      

اعرصٔاس٣ح ٓشتؽح ٣رؽون ٜٓ٘ا ػا ذاً ٓشذلؼاً ٣غاْٛ ك٢ ص٣ادج أستاغ 

اُث٘ددي اُظدداك٤ح ٝاُردد٢ ذؼرثددش اُٜددذف اُددش ٤ظ ُِث٘ددي اُرعدداس١، ًٔددا 

ذغددؼ٠ اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ًددزُي إُدد٠ الاؼرلدداظ تٔوددذاس ٓلا ددْ ٓددٖ 

ا ؼرددد٠ ذدددرٌٖٔ ٓدددٖ اُٞكددداء اُغددد٤ُٞح تٔخرِدددق أٗٞاػٜدددا ٌٝٓٞٗاذٜددد

تاُرضآاذٜددا كدد٢ اُٞهددد أُ٘اعددة ٗغددثح ُؽاُددح ػددذّ اُرأًددذ اُردد٢ هددذ 

ذؽ٤ؾ تردذكواذٜا اُ٘وذ٣دح ُٝررع٘دة ٓخداؽش ػدذّ اُودذسج ػِد٠ اُٞكداء 

تالاُرضآاخ، ٌُٖٝ ٛ٘اى ذؼاسع ٝاػػ ت٤ٖ ٗشاؽ الاعدرصٔاس كد٢ 

ِدح ٓعالاخ ذؽون ػا ذاً ٓشذلؼاً ٝت٤ٖ ٗشاؽ الاؼرلداظ تاُغد٤ُٞح ُٔوات

أُغؽٞتاخ ٝالاُرضآاخ، إر لا ٣ٌٖٔ اُو٤اّ تٜٔدا كد٢ ٗلدظ اُٞهدد، 

كالاؼرلاظ تاُغ٤ُٞح ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ؼغاب اعدرصٔاس الأٓدٞاٍ ٝذٞظ٤لٜدا 

ُرؽو٤ددن ػٞا ددذ ٓشتؽددح، ٝكدد٢ أُواتددَ كددئٕ اُرٞعددغ كدد٢ ذٞظ٤ددق 

الأٓددٞاٍ كدد٢ ٓعددالاخ ذؽوددن أستدداغ ًث٤ددشج هددذ ٣ٌددٕٞ ػِدد٠ ؼغدداب 

رثدش اُغد٤ُٞح ٓدٖ أٛدْ اُو٤دٞد ػِد٠ الاؼرلاظ تغ٤ُٞح ًاك٤ح   ُدزُي ذؼ

ذؽو٤ن ٛذف اُشتؽ٤ح ُِث٘ي اُرعاس١  ٝتزُي ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إٕ ذؽو٤ن 

اُرؽددذ٣اخ اُردد٢  أتددشصاُرددٞاصٕ تدد٤ٖ اُغدد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ددح ٣ؼرثددش ٓددٖ 

 ذٞاظٚ إداسج اُث٘ي اُرعاس١

 بحثأهذاف ال

 : ٣ٜذف اُثؽس إ٠ُ ذؽو٤ن ا٥ذ٢     

ٓؼشكح ٓؼذلاخ اُشتؽ٤ح تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح تاُرش٤ًض ػ٠ِ تؼغ   2

ٗغددة اُشتؽ٤ددح، ٝاُرؼددشف ػِدد٠ هددذسج اُث٘ددٞى اُغددؼٞد٣ح ػِدد٠ 

 اُٞكاء تاُرضآاذٜا ٖٓ خلاٍ اُرش٤ًض ػ٠ِ تؼغ ٗغة اُغ٤ُٞح  

ه٤دداط ٓؼ٣ٞ٘ددح اُؼلاهددح تدد٤ٖ ٗغددة اُغدد٤ُٞح ٝٗغددة اُشتؽ٤ددح كدد٢   2

ػلاهدح ذثاد٤ُدح اُث٘ٞى اُرعاس٣ح اُغؼٞد٣ح، ٝٓؼشكح ٓدذٟ ٝظدٞد 

 ت٤ٖ ٓؤششاخ اُغ٤ُٞح ٝٓؤششاخ اُشتؽ٤ح 

اُٞطٍٞ إ٠ُ ٗردا ط ٣ٌٜٔ٘دا إكدادج ٓرخدز١ اُودشاس ػِد٠ ٓغدرٟٞ   3

إداساخ اُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح ك٤ٔا ٣رؼِن تو٤اط اُؼلاهح ت٤ٖ اُغد٤ُٞح 

 ٝاُشتؽ٤ح 

 

 

 لبحثأهوٍت ا

 ك٢ ا٥ذ٢:  ثؽسذرٔصَ أ٤ٔٛح اُ     

ٝاُشتؽ٤دددح كددد٢ اُث٘دددٞى ٝظدددٞد ػلاهدددح ظٞٛش٣دددح تددد٤ٖ اُغددد٤ُٞح  -1

اُغؼٞد٣ح ؼ٤س ذؼرثش اُغ٤ُٞح تٔصاتح ه٤ذ ػِد٠ ذؽو٤دن ٛدذف ذؼظد٤ْ 

 الأستاغ 

أ٤ٔٛح إداسج اُغ٤ُٞح تاُث٘ٞى اُرعاس٣ح ٖٓ خدلاٍ الاعدرصٔاس كد٢  -2

ػ٘اطش اُغ٤ُٞح أُخرِلح ٝكن أعدظ ٝٓوداد٣ش ٓ٘اعدثح ذٌٔدٖ اُث٘دي 

ا ٓدددٖ اُٞكددداء تغدددؽٞتاخ اُؼٔدددلاء ٝعدددذاد اُرضآاذدددٚ كددد٢ ٓٞاػ٤دددذٛ

 أُؽذدج 

ػشٝسج أؼذاز ذدٞاصٕ تد٤ٖ الاؼرلداظ تاعدرصٔاساخ ٗوذ٣دح ذِثد٢  -3

ظاٗددة اُغدد٤ُٞح، ٝتدد٤ٖ اعددرصٔاس ظددضء ٓددٖ الأٓددٞاٍ كدد٢ ٓعددالاخ 

 ٓشتؽح ذؽون ػٞا ذ ذغاْٛ ك٢ ذؼظ٤ْ أستاغ اُث٘ي اُرعاس١ 

أُظدشك٢  اُعٜاصعذ اُلشاؽ ك٢ اُذساعاخ اُؼشت٤ح خاطح ك٢  -4

 ٓٞػٞع اُثؽس  ك٢ تأٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح

 فروض البحث

 :٣غؼ٠ اُثؽس إ٠ُ اخرثاس اُلشػ٤اخ ا٥ذ٤ح     

ٓؼددذٍ ٝ ٗغددة اُغدد٤ُٞحدلاُددح إؼظددا ٤ح تدد٤ٖ  ذٞظددذ ػلاهددح راخ  2

 .تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح ((ROAاُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

ٓؼددذٍ ٝ اُغدد٤ُٞح دلاُددح إؼظددا ٤ح تدد٤ٖ ٗغددة ذٞظددذ ػلاهددح راخ  2

 .تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح ((ROEاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

ٓؼددذٍ ٝاُغدد٤ُٞح  دلاُددح إؼظددا ٤ح تدد٤ٖ ٗغددة ذٞظددذ ػلاهددح راخ  3

 تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح  ((RODاُؼا ذ ػ٠ِ اُٞدا غ 

ستددػ ٝ اُغدد٤ُٞح دلاُددح إؼظددا ٤ح تدد٤ٖ ٗغددة ذٞظددذ ػلاهددح راخ  4

 تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح  ((EPSاُغْٜ 

ذٞظددذ ػلاهددح ذثاد٤ُددح تدد٤ٖ ٗغددة اُغدد٤ُٞح ٝٓرـ٤ددشاخ اُشتؽ٤ددح   5

 ؼٞد٣ح تاُث٘ٞى اُغ

 بحثهٌهح ال

أظش٣ددد اُذساعددح ػِدد٠ اُث٘ددٞى اُؼآِددح كدد٢ اُوطدداع أُظددشك٢      

، ٝذدددْ 2016 -2010تأٌُِٔدددح اُؼشت٤دددح اُغدددؼٞد٣ح خدددلاٍ اُلردددشج 

ً اخر٤اس ػ٤٘ح ٌٓٞٗح ٖٓ عرح ت٘ٞى ٓؽ٤ِح ٖٓ أطَ شلاشح ػشش تٌ٘  ا

%، 46ذؼٔدَ ؼا٤ُداً كدد٢ اُغدٞم أُظدشك٤ح اُغددؼٞد٣ح ت٘غدثح تِـددد 

( ٝذدْ اخر٤داس ٛدزٙ اُث٘دٞى 2020)ٓؤعغح اُ٘وذ اُؼشت٢ اُغؼٞد١، 

ُرٞكش ت٤اٗاذٜدا أُا٤ُدح أُطِٞتدح خدلاٍ كردشج اُذساعدح ٝٛد٢ ت٤اٗداخ 

ستدغ عد٣ٞ٘ح، ٝاُث٘دٞى ٛد٢: ت٘دي الإٗٔداء، اُث٘دي الأِٛد٢ اُرعداس١، 

اُث٘ي اُغؼٞد١ اُثش٣طا٢ٗ )عداب(، ت٘دي اُعض٣دشج، ت٘دي اُش٣داع، 

٢  ٝذدْ اعدرخذاّ أُدٜ٘ط اُٞطدل٢ ٝٓدٜ٘ط ٝاُث٘ي اُغؼٞد١ اُلشٗغد

اُرؽ٤َِ الإؼظا ٢، ٝذْ دٓط ت٤اٗاخ اُث٘ٞى ُِؽظٍٞ ػِد٠ عِغدِح 

ص٤٘ٓح ذِخض ت٤اٗداخ اُؼ٤٘دح ذٌٔدٖ ٓدٖ إظدشاء اُرؽ٤ِدَ الإؼظدا ٢ 

ٝذْ الاػرٔاد ػ٠ِ اُ٘غة أُا٤ُح اُثغ٤طح كد٢ ه٤داط ًدَ أُطِٞب  

  ٖٓ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح
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 هخغٍراث البحث -

  الوضخقلتالوخغٍراث 

اُ٘وذ٣دح إُد٠  اُغد٤ُٞحٗغدثح  :وحشول ًضب الضٍىلت وهً هدوىػت

اُ٘وذ٣دح إُد٠ إظٔدا٢ُ  اُغد٤ُٞح(، ٗغدثح C/CDاُٞدا غ اُعاس٣دح )

 اُخظدّٞ اُ٘وذ٣دح إُد٠ إظٔدا٢ُ اُغ٤ُٞحٗغثح  (،C/TDاُٞدا غ )

(C/TL)( ٝٗغثح اُرٞظ٤ق ،I/R)    

 

 الوخغٍراث الخابؼت 

ٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ  :وحشول هدوىػت ًضب الربحٍتوهً 

ROA)ٝٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ،)ROE)  ٍٝٓؼدذ ،)

 (   (EPS(، ٝستػ اُغRODْٜاُؼا ذ ػ٠ِ اُٞدا غ )

 هخطط البحث

أُخطؾ اُرا٢ُ ٣ٞػػ اُؼلاهح تد٤ٖ ٓرـ٤دشاخ اُغد٤ُٞح )ًٔرـ٤دشاخ 

 ٓغروِح( ٝٓرـ٤شاخ اُشتؽ٤ح )ٓرـ٤شاخ ذاتؼح(:

 ( هخطط البحث1شكل )

 الحذود الوكاًٍت والزهاًٍت للبحث -

اُث٘ٞى اُؼآِح ك٢ اُوطاع أُظدشك٢ تأٌُِٔدح  اُؽذٝد أٌُا٤ٗح:  2

  اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح

  2016ّّ ٝؼر٠ اُؼاّ 2010اُلرشج ٖٓ ػاّ  اُؽذٝد اُضٓا٤ٗح:  2

 الذراصاث الضابقت -

دراصةةةةت ححلٍلٍةةةةت لوخةةةةا ر بؼٌةةةةىاى: ( 2003دراصةةةةت )أرشةةةةٍذ  

الضٍىلت باصخخذام كشف الخذفق الٌقذي هغ بٍاى أثرها ػلى كفاٌت 

رأس الوةةاف فةةً القطةةاع الوصةةرفً: دراصةةت حطبٍقٍةةت فةةً هصةةرف 

أٛذف اُذساعح ك٢ اُرؼشف ػ٠ِ اُؼلاهح ت٤ٖ ٗغة  ٔصِدذ .الرافذٌي

اُشتؽ٤ددح ٝتدد٤ٖ ًددَ ٓددٖ ٗغددة اُغدد٤ُٞح ٝاُؼددٔإ ٝاُرٞظ٤ددق كدد٢ 

(  ٝذددْ 1999-1979اُعٜدداص أُظددشك٢ الأسدٗدد٢ خددلاٍ اُلرددشج )

إػذاد ٗٔٞرض س٣اػ٢ اػرثشخ ك٤ٚ ًَ ٖٓ ٗغة اُغ٤ُٞح ٝاُؼدٔإ 

ٝاُرٞظ٤دددق ٓرـ٤دددشاخ ٓغدددروِح ت٤٘ٔدددا اػرثدددشخ ك٤دددٚ ٗغدددثح اُشتؽ٤دددح 

راخ دلاُددح ٓرـ٤ددشاً ذاتؼدداً  ٝذٞطددِد اُذساعددح إُدد٠ ٝظددٞد ػلاهددح 

تدد٤ٖ أُرـ٤ددشاخ أُغددروِح ٓعرٔؼددح ٝتدد٤ٖ أُرـ٤ددش اُردداتغ   إؼظددا ٤ح

ٝذؤًددذ ٛددزٙ اُؼلاهددح ػددذّ هدددذسج اُث٘ددٞى الأسد٤ٗددح ػِدد٠ اعدددرـلاٍ 

اُغ٤ُٞح أُراؼدح ُدذ٣ٜا ٓٔدا ٣ؼ٘د٢ ؿ٤داب اُلدشص الاعدرصٔاس٣ح اُرد٢ 

لا ؼدح ك٤ٜدا  ٝذشد٤ش اُ٘ردا ط إُد٠ هدٞج ٣ٌٖٔ اعر٤ؼاب ذِي اُغ٤ُٞح اُ

ذددأش٤ش ٗغددة اُؼددٔإ ػِدد٠ ٗغددة اُشتؽ٤ددح تذسظددح أًثددش تأُواسٗددح 

 ت٘غة اُغ٤ُٞح ٝٗغة اُرٞظ٤ق  

حقٍةةةٍن ربحٍةةت الوصةةةارف  :وػٌىاًهةةا (2099دراصةةت )الكةةةروي  

باصةةةخخذام هاشةةةراث الضةةةٍىلت: دراصةةةت هقارًةةةت بةةةٍي هصةةةرفً 

ذود٣ْٞ ستؽ٤دح اُث٘دي ذِخظد كٌشج اُذساعح كد٢ . الرافذٌي والرشٍذ

ٝت٤ددإ ذأششٛددا ت٘غددة اُغدد٤ُٞح تاعددرخذاّ ٓؤشددشاخ اُغدد٤ُٞح  ٝهددذ 

أظش٣دددد اُذساعدددح ػِددد٠ تٌ٘ددد٤ٖ ػدددشاه٤٤ٖ ٛٔدددا ٓظدددشف اُشاكدددذ٣ٖ 

(  ٝذدددْ اعدددرخذاّ 2001-1997ٝٓظدددشف اُششددد٤ذ خدددلاٍ اُلردددشج )

تؼدغ ٓؤشدشاخ اُشتؽ٤ددح ٝٛد٢ ٓؼددذٍ اُؼا دذ ػِدد٠ اُٞدا دغ، ٓؼددذٍ 

اُؼا دذ ػِد٠ الأٓدٞاٍ أُراؼددح،  اُؼا دذ ػِد٠ ؼودٞم ا٤ٌُِٔدح، ٝٓؼدذٍ

ٝاعددرخذاّ تؼددغ ٓؤشددشاخ اُغدد٤ُٞح ٝٛدد٢ ٗغددثح اُشطدد٤ذ اُ٘وددذ١، 

ٗغددددثح الاؼر٤دددداؽ٢ اُوددددا٢ٗٞٗ، ٗغددددثح اُغدددد٤ُٞح اُوا٤ٗٞٗددددح، ٝٗغددددثح 

اُرٞظ٤ددددق  ٝلاخرثدددداس كشػدددد٤اخ اُثؽددددس ذددددْ اعددددرخذاّ اُ٘ٔددددٞرض 

(  ٝأٛدددْ ٓدددا خشظدددد تدددٚ اُذساعدددح ٓدددٖ ANOVAالإؼظدددا ٢ )

شاخ اُغ٤ُٞح ػِد٠ ٓؤشدشاخ اُشتؽ٤دح اعر٘راظاخ ٛٞ إٕ ذأش٤ش ٓؤش

ك٢ ًلا اُث٤ٌٖ٘ ًإ ػدؼ٤لاً ٝؿ٤دش ٓؼ٣ٞ٘داً كد٢ الأؿِدة ػدذا ٓؤشدش 
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ٝاؼذ ٝٛٞ ٗغدثح الاؼر٤داؽ٢ اُودا٢ٗٞٗ كد٢ ٓظدشف اُشاكدذ٣ٖ ؼ٤دس 

ظدداء ذأش٤شٛددا ٓؼ٣ٞ٘دداً ػِدد٠ ٓؤشددش٣ٖ ٓددٖ ٓؤشددشاخ اُشتؽ٤ددح ٝٛٔددا 

 ٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ اُٞدا غ ٝٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

هحةةةذداث ربحٍةةةت  :بؼٌةةىاى (2012ت )الخوٍوةةةً وػبٍةةةذاث  دراصةة

ٛددذكد اُذساعددح إُدد٠  .البٌةةىا الخدارٌةةت ايردًٍةةت: دراصةةت حطبٍقٍةةت

اُرؼشف ػ٠ِ أْٛ اُؼٞآَ اُر٢ ذؤشش ػِد٠ ستؽ٤دح اُث٘دٞى الأسد٤ٗدح 

(  ٝذددْ 2008-2000أُذسظددح كدد٢ تٞسطددح ػٔددإ خددلاٍ اُلرددشج )

اعرخذاّ ٗٔٞرض الاٗؽذاس اُخط٢ أُرؼذد ٝٓؼآَ اسذثاؽ ت٤شعدٕٞ  

 راخ دلاُدح إؼظدا ٤حٝذٞطِد اُذساعح إُد٠ ٝظدٞد ػلاهدح ؽشد٣دح 

تدد٤ٖ ستؽ٤ددح اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ٝاُؼٞآددَ أُغددروِح اُرا٤ُددح: الأستدداغ 

أُؽرعضج ٝٗغثح أُذ٤ٗٞ٣دح، ٝظدٞد ػلاهدح ؽشد٣دح ٌُٜ٘دا ؿ٤دش داُدح 

ح اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ٝؼعددْ الأطددٍٞ ٝطدداك٢ إؼظددا ٤اً تدد٤ٖ ستؽ٤دد

اُلٞا ذ، ٝٝظٞد ػلاهح ػٌغ٤ح ٌُٜ٘ا ؿ٤ش داُح إؼظا ٤اً تد٤ٖ ستؽ٤دح 

اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ٝٗغددثح اُغدد٤ُٞح، ًٔددا ذثدد٤ٖ إٔ اُؼٞآددَ أُغددروِح 

 46ٓعرٔؼح ُٜا ذأش٤ش ٓرٞعؾ ٗغث٤اً ػ٠ِ أُرـ٤ش اُراتغ ت٘غثح تِـد 

  % 

 بؼٌةةىاى: (Alavinasab and Davoudi, 2013دراصةةت )

Studying the relationship between working 

capital management and profitability of listed 

companies in Tehran stock exchange.  

ٛدددزٙ اُذساعدددح اخرثدددشخ اُؼلاهدددح تددد٤ٖ إداسج سأط أُددداٍ اُؼآدددَ 

ٝاُشتؽ٤دددح كددد٢ اُشدددشًاخ أُذسظدددح كددد٢ عدددٞم ؽٜدددشإ ُددد ٝسام 

(  2009 - 2005( ششًح خلاٍ اُلردشج )147اخر٤اس )أُا٤ُح  ٝذْ 

ٝذرؼٖٔ ٓرـ٤شاخ إداسج سأط أُاٍ اُؼآَ ًدَ ٓدٖ دٝسج اُرؽدٍٞ 

إُدد٠ ٗوذ٣ددح، ٗغددثح اُرددذاٍٝ، ٗغددثح الأطددٍٞ أُرذاُٝددح إُدد٠ إظٔددا٢ُ 

الأطدٍٞ، ٗغدثح اُخظدّٞ أُرذاُٝدح إُد٠ إظٔدا٢ُ الأطدٍٞ، ٝٗغددثح 

ُشتؽ٤ددح اُؼا ددذ اُددذ٣ٕٞ إُدد٠ إظٔددا٢ُ الأطددٍٞ  ٝذرؼددٖٔ ٓرـ٤ددشاخ ا

ػِدد٠ الأطددٍٞ ٝاُؼا ددذ ػِدد٠ ؼوددٞم ا٤ٌُِٔددح  ٝذددْ اعددرخذاّ ٗٔددٞرض 

الاٗؽددذاس أُرؼددذد ٝاسذثدداؽ ت٤شعددٕٞ لاخرثدداس اُلددشٝع  ٝأظٜددشخ 

اُ٘را ط ٝظٞد ػلاهح ػٌغ٤ح ت٤ٖ دٝسج اُرؽٍٞ إ٠ُ اُ٘وذ٣ح ًٝدَ ٓدٖ 

اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطددٍٞ ٝاُؼا ددذ ػِدد٠ ؼوددٞم ا٤ٌُِٔددح، ًٝددزُي ػددذّ 

 ت٤ٖ ٗغثح اُرذاٍٝ ٝاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٝظٞد ػلاهح ٓؼ٣ٞ٘ح 

 Determinants of وػٌىاًهةةا: (Taha, 2015دراصةةت )

Profitability of Egyptian Insurance Companies 

Listed in Stock of Exchange.  

اُٜدذف اُدش ٤ظ ُٜددزٙ اُذساعدح ٛددٞ اُرؼدشف ػِدد٠ اُؼٞآدَ أُددؤششج 

كدد٢ عددٞم الأٝسام  ػِدد٠ اُشتؽ٤ددح كدد٢ شددشًاخ اُرددأ٤ٖٓ أُذسظددح

-1996أُا٤ُح أُظش٣ح، ٝذْ اُرطث٤ن ػ٠ِ ششًر٤ٖ خلاٍ اُلرشج )

(  ٝذٔصِددد أُرـ٤ددشاخ أُغددروِح كدد٢ ا٥ذدد٢: ػٔددش اُشددشًح، 2014

ؼعْ اُشدشًح، ٗغدثح اُشاكؼدح أُا٤ُدح، اُغد٤ُٞح، ًلا٣دح سأط أُداٍ، 

ٗغددثح اُخغدداسج، ٝٓؼددذٍ اُرؼددخْ  ٝاُشتؽ٤ددح ٛدد٢ أُرـ٤ددش اُردداتغ 

اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطددٍٞ  ٝذددْ اُرٞطددَ إُدد٠ اُ٘رددا ط ٝه٤غددد تٔؼددذٍ 

اُرا٤ُددح: ػددذّ ٝظددٞد ػلاهددح تدد٤ٖ ػٔددش اُشددشًح ٝاُشتؽ٤ددح، ٝٝظددٞد 

تد٤ٖ ؼعدْ اُشدشًح ًٝلا٣دح سأط  راخ دلاُح إؼظا ٤حػلاهح ؽشد٣ح 

راخ دلاُددح أُدداٍ ٝاُغدد٤ُٞح ٓددغ اُشتؽ٤ددح، ٝٝظددٞد ػلاهددح ػٌغدد٤ح 

 ت٤ٖ ٗغثح اُخغاسج ٝٗغثح اُشاكؼح أُا٤ُح ٓغ اُشتؽ٤ح   إؼظا ٤ح

 :بؼٌةةةىاى (Tabash and Hassan, 2017دراصةةةت )

Liquidity, Profitability and Solvency of UAE 

Banks, A Comparative Study of Commercial 

and Islamic Banks. 

ٛذف ٛدزٙ اُذساعدح ٛدٞ ه٤داط ٝذو٤د٤ْ اُشتؽ٤دح ٝاُغد٤ُٞح ٝأُدلاءج  

أُا٤ُددح ُِث٘ددٞى الإعددلا٤ٓح ٝاُرعاس٣ددح كدد٢ دُٝددح الآدداساخ اُؼشت٤ددح 

( 14أُرؽذج، ٝاعدرخذٓد اُذساعدح ػ٤٘دح ٓدٖ اُث٘دٞى الإعدلا٤ٓح ٝ)

(، ٝذدْ اعدرخذاّ اُغلاعدَ 2014-2011ت٘ي ذعاس١ خلاٍ اُلرشج )

اُض٤٘ٓح أُوطؼ٤ح أُرٞاصٗح ُرؽ٤ِدَ اُث٤اٗداخ، ٝذدْ ؼغداب ٝٓواسٗدح 

ٗغددة اُغددد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ددح ٝأُدددلاءج ُِث٘ددٞى الإعدددلا٤ٓح ٝاُرعاس٣دددح 

خلاٍ اُلرشج أُزًٞسج  ٝاظٜشخ اُ٘را ط ٝظٞد اخرلاكداخ ظٞٛش٣دح 

ع ت٤ٖ اُث٘ٞى الإعلا٤ٓح ٝاُرعاس٣دح ٓدٖ ٗاؼ٤دح اُغد٤ُٞح، ؼ٤دس ذؽدرل

اُث٘ٞى الإعلا٤ٓح ت٘غة ع٤ُٞح ٓؼوُٞح، ك٢ ؼد٤ٖ إٔ ٗغدة اُشتؽ٤دح 

ًٝلا٣ح سأط أُاٍ ظ٤ذج ك٢ اُث٘دٞى اُرعاس٣دح  ٝدُدد اُ٘ردا ط أ٣ؼداً 

ػ٠ِ ٝظٞد اخرلاكاخ ظٞٛش٣ح كد٢ اُشتؽ٤دح تد٤ٖ اُث٘دٞى الإعدلا٤ٓح 

ٝاُرعاس٣ح الإٓاساذ٤ح، تالإػاكح إ٠ُ ػذّ ٝظٞد اخرلاكاخ ظٞٛش٣ح 

ت٤ٖ اُث٘ٞى الإعدلا٤ٓح ٝاُرعاس٣دح كد٢ الآداساخ   ك٢ أُلاءج أُا٤ُح

ٝأشدداسخ اُ٘رددا ط إُدد٠ إٔ اُغدد٤ُٞح ٛدد٢ ػآددَ ٓؽددذد ُِشتؽ٤ددح كدد٢ 

اُث٘ددٞى الإعددلا٤ٓح، كدد٢ ؼدد٤ٖ إٔ اُغدد٤ُٞح ًٝلا٣ددح سأط أُدداٍ ٛٔددا 

   ػآلإ ٓؽذدإ ُِشتؽ٤ح ك٢ اُث٘ٞى اُرعاس٣ح   

 Liquidity and :بؼٌةىاى (Zaineldeen, 2018دراصةت )

Profitability Analysis in The Palestinian 

Banking Sector. 

ٛزٙ اُذساعح ٛذكد إ٠ُ اخرثداس اُؼلاهدح تد٤ٖ اُغد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤دح كد٢ 

اُوطدداع أُظددشك٢ اُلِغددط٢٘٤، ٝؿطددد اُذساعددح اُلرددشج اُض٤٘ٓددح 

  ٝذْ اخرثاس اُؼلاهح ت٤ٖ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح تٞاعدطح 2016 -2010

ذؽ٤ِددَ اُرثددا٣ٖ الأؼدداد١  ٓعٔٞػددح ٓددٖ اُ٘ٔددارض الإؼظددا ٤ح ٝٛدد٢:

(ANOVA( ٝاخرثدددداس ،)T(ٝ )F ٝٗٔددددٞرض ذؽ٤ِددددَ الاٗؽددددذاس ،)

ُِو٤اّ تاُرؽ٤َِ الإؼظا ٢  ٝذدْ اُرٞطدَ إُد٠ ٓعٔٞػدح ٓدٖ اُ٘ردا ط 

٢ٛٝ: ٝظٞد ػلاهح ؽشد٣ح ٝراخ دلاُح إؼظا ٤ح ت٤ٖ ٗغثح اُغ٤ُٞح 

اُ٘وذ٣ح ٝت٤ٖ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼا ذ ػ٠ِ ؼودٞم ا٤ٌُِٔدح، ًٔدا 

ٞطددَ إُدد٠ ٝظددٞد ػلاهددح ػٌغدد٤ح ٝراخ دلاُددح إؼظددا ٤ح تدد٤ٖ ذددْ اُر

ٗغثح اُوشٝع إ٠ُ اُٞدا غ ٝت٤ٖ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼا دذ ػِد٠ 

 ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

حةثثٍر الوخةا ر ػلةى وهةً بؼٌةىاى:  (2018دراصت )الضةهلاوي  

ربحٍةةت البٌةةىا الخدارٌةةت الوذرخةةت فةةً صةةىو ايصةةهن الضةةؼىدي: 

اُذساعح إ٠ُ ذؽذ٣ذ أشش أُخاؽش أُا٤ُح ٛذكد ٛزٙ . دراصت قٍاصٍت

(  ٝذدددْ ظٔدددغ 2017-2013كدد٢ اُث٘دددٞى اُغدددؼٞد٣ح خددلاٍ اُلردددشج )

اُث٤اٗاخ اُلاصٓح ػٖ اُث٘ٞى ٖٓ عدٞم الأعدْٜ اُغدؼٞد٣ح )ذدذاٍٝ(، 

ت٘ي  ٝذْ ه٤اط اُشتؽ٤ح تدأُرـ٤ش اُرداتغ اُؼا دذ  (12)ٝشِٔد اُؼ٤٘ح 

كددد٢ ٓؤشدددش ػِددد٠ ؼودددٞم ا٤ٌُِٔدددح، ٝذٔصِدددد أُرـ٤دددشاخ أُغدددروِح 

ٓخدداؽش الا رٔددإ ٝٓؤشددش ٓخدداؽش اُغدد٤ُٞح ٝٓؤشددش ٓخدداؽش سأط 

أُدداٍ  ٝذددْ اعددرخذاّ ٗٔددٞرض الاٗؽددذاس ٝكددن الأشددش اُصاتددد ٝالأشددش 

أُرـ٤دش  ٝذٞطدِد اُذساعدح إُد٠ ٝظدٞد ػلاهدح عدِث٤ح ػدؼ٤لح تدد٤ٖ 

ٓخددداؽش الا رٔدددإ ٝاُؼا دددذ ػِددد٠ ؼودددٞم ا٤ٌُِٔدددح، ٝٝظدددٞد ػلاهدددح 

اُؼا دذ ػِد٠ ؼودٞم ا٤ٌُِٔدح، ؽشد٣ح ػؼ٤لح تد٤ٖ ٓخداؽش اُغد٤ُٞح ٝ
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ٝٝظٞد ػلاهح ػٌغ٤ح ه٣ٞدح تد٤ٖ ٓخداؽش سأط أُداٍ ٝاُؼا دذ ػِد٠ 

 ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  

أثةةةةر الضةةةةٍىلت  وخةةةةاعث بؼٌةةةةىاى: (2018دراصةةةةت )الخزاػلةةةةت  

والكفاعة الإدارٌةت والوةلاعة الوالٍةت ػلةى ربحٍةت البٌةىا ايردًٍةت 

ٛدذكد اُذساعدح إُد٠ . الوذرخت فً بىرصت ػواى لةووراو الوالٍةت

ٓؼشكح أشش اُغ٤ُٞح ٝاٌُلا٣ح الإداس٣ح ٝأُدلاءج أُا٤ُدح ػِد٠ ستؽ٤دح 

اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح الأسد٤ٗددح أُذسظددح كدد٢ تٞسطددح ػٔددإ ُدد ٝسام 

أُا٤ُدددح ٝٛددد٢ شلاشدددح ػشدددش تٌ٘ددداً، ٝاعدددرخذٓد اُذساعدددح أعدددِٞب 

(Panel Data) ( ٝٗٔدٞرض الأشدش اُؼشدٞا ٢Random Effect )

-2010اُغ٣ٞ٘ح اُخاطح تاُث٘ٞى خلاٍ اُلردشج ) ٝذْ ذؽ٤َِ اُث٤اٗاخ

 ٝاٌُلا٣دددح الإداس٣دددح ٝأُدددلاءج أُا٤ُدددح اُغددد٤ُٞح(، ٝاػرثدددشخ 2016

ٓرـ٤شاخ ٓغروِح ٝاُشتؽ٤دح ٓرـ٤دش ذداتغ  ٝأظٜدشخ اُذساعدح ٝظدٞد 

ٝٝظددٞد أشددش أشددش عددِث٢ ٝٓؼ٘دد١ٞ ُِغدد٤ُٞح ػِدد٠ ستؽ٤ددح اُث٘ددٞى، 

ٝظدٞد أشدش  إ٣عات٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ٌُِلا٣دح الإداس٣دح ػِد٠ اُشتؽ٤دح، ٝػدذّ

ٓؼ٘ددد١ٞ ُِٔدددلاءج أُا٤ُدددح ػِددد٠ ستؽ٤دددح اُث٘دددٞى اُرعاس٣دددح الأسد٤ٗدددح 

 أُذسظح ك٢ تٞسطح ػٔإ ُ ٝسام أُا٤ُح 

دور الواشةةراث الوحاصةةبٍت وػٌىاًهةةا:  (2019دراصةةت )بخٍةةج  

فةةً حفضةةٍر الؼلاقةةت بةةٍي الضةةٍىلت والربحٍةةت فةةً البٌةةىا الخدارٌةةت 

ت٤ٖ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح عؼد ٛزٙ اُذساعح ُرلغ٤ش اُؼلاهح . الوصرٌت

( 2016-2008كددد٢ اُث٘دددٞى اُرعاس٣دددح أُظدددش٣ح خدددلاٍ اُلردددشج )

ت٘ي ذعاس١ ذدْ اخر٤داسْٛ تأعدِٞب اُؽظدش اُشدآَ  ( (31ٝشِٔد 

ٝذْ الاػرٔاد ػ٠ِ اُوٞا ْ أُا٤ُح ُِث٘ٞى تاعرخذاّ أعِٞب الاٗؽدذاس 

اُخط٢ اُثغد٤ؾ ٝأُرؼدذد ٝٓؼآدَ اسذثداؽ ت٤شعدٕٞ  ٝذٔصِدد ٗردا ط 

تددد٤ٖ  راخ دلاُدددح إؼظدددا ٤ح٢ ٝظدددٞد ػلاهدددح ػٌغددد٤ح اُذساعدددح كددد

ٓؤشددشاخ اُغدد٤ُٞح ٓٔصِددح كدد٢ ٗغددثح الأطددٍٞ اُغددا ِح إُدد٠ إظٔددا٢ُ 

اُٞدا غ ٝٗغثح الأطٍٞ اُغا ِح إ٠ُ إظٔا٢ُ الأطٍٞ ٝت٤ٖ اُشتؽ٤دح 

ٓٔصِح ك٢ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح، ٝٝظدٞد 

اُغ٤ُٞح ٓٔصِح كد٢ ت٤ٖ ٓؤششاخ  راخ دلاُح إؼظا ٤حػلاهح ؽشد٣ح 

ٗغدددثح الاعدددرصٔاساخ إُددد٠ اُٞدا دددغ ٝٗغدددثح اُودددشٝع إُددد٠ إظٔدددا٢ُ 

الأطٍٞ ٝٗغثح الاعرصٔاساخ إُد٠ إظٔدا٢ُ الأطدٍٞ ٝتد٤ٖ اُشتؽ٤دح 

  ٓٔصِح ك٢ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

 الذراصاث الضابقت:و أوخه الخشابه والاخخلاف بٍي الذراصت

٣لاؼع إٔ ٛزٙ اُذساعح ًٝزُي اُذساعاخ اُغاتوح ظ٤ٔؼٜا هدذ هآدد 

تذساعح ٓؤششاخ اُغ٤ُٞح ًٔرـ٤دشاخ ٓغدروِح، ٝٓؤشدشاخ اُشتؽ٤دح 

ًٔرـ٤شاخ ذاتؼح  ٝهذ اذلود ٗردا ط ٛدزٙ اُذساعدح ظض ٤داً أٝ ٤ًِداً ٓدغ 

(، 2003ؿاُث٤ددح ٗرددا ط اُذساعدداخ اُغدداتوح ٝٛدد٢: دساعددح )أسشدد٤ذ 

 ,Tabash and Hassanعدح )ٝدسا (Taha, 2015)ٝدساعدح 

ٝدساعدددددح )اُخضاػِدددددح، ( 2018( ٝدساعدددددح )اُغدددددٜلا١ٝ، 2017

ٝدساعددددح )تخ٤ددددد،  (Zaineldeen, 2018( ٝدساعددددح )2018

( ؼ٤ددس ذٞطددِد ٛددزٙ اُذساعدداخ إُدد٠ ٝظددٞد ػلاهددح ُٔؼظددْ 2019

ٓؤشدددشاخ اُغددد٤ُٞح اُرددد٢ ذٔدددد دساعدددرٜا ٓدددغ ٓؤشدددشاخ اُشتؽ٤دددح  

٢ اُذساعدداخ الأخددشٟ ٝاخرِلددد ٗرددا ط ٛددزٙ اُذساعددح ٓددغ ٗرددا ط تدداه

( ٝدساعددح )اُر٤ٔٔدد٢ ٝػث٤ددذاخ، 2009ٝٛدد٢: دساعددح )اٌُددش١ٝ، 

ؼ٤س  (Alavinasab and Davoudi, 2013)( ٝدساعح 2012

ذٞطدِد ٛددزٙ اُذساعدداخ إُدد٠ ػددذّ ٝظددٞد ػلاهددح ُٔؼظددْ ٓؤشددشاخ 

اُغ٤ُٞح اُر٢ ذٔد دساعدرٜا ٓدغ ٓؤشدشاخ اُشتؽ٤دح  ٝٓدا ٤ٔ٣دض ٛدزٙ 

ا ذ٘اُٝدد ٓعٔٞػدح ٓدٖ اُث٘دٞى اُذساعح ػٖ اُذساعداخ اُغداتوح أٜٗد

كددد٢ اُوطددداع أُظدددشك٢ اُغدددؼٞد١ ؼ٤دددس لاؼدددع اُثاؼدددس ٗدددذسج 

اُذساعدداخ اُردد٢ أظش٣ددد ػِدد٠ اُوطدداع أُظددشك٢ اُغددؼٞد١ ؼردد٠ 

 ٓٞػذ إػذاد ٛزٙ اُذساعح 

 الإ ار الٌظري 

 Liquidityأولاً: الضٍىلت 

 هفهىم الضٍىلت -

اُغ٤ُٞح ك٢ اُغ٤ُٞح ك٢ ٓؼ٘اٛا أُطِن ذؼ٢٘ اُ٘وذ٣ح، ك٢ ؼ٤ٖ ذؼ٢٘ 

ٓؼ٘اٛددا اُل٘دد٢ هات٤ِددح الأطددٍٞ ُِرؽددٍٞ إُدد٠ ٗوذ٣ددح تغددشػح ٝتددذٕٝ 

(  إٕ اُٜدذف ٓدٖ الاؼرلداظ 271 :2020خغا ش )شخاذشج ٝػثادج، 

تأطٍٞ عا ِح ٛٞ اُوذسج ػ٠ِ ٓٞاظٜح الاُرضآداخ أُغدرؽوح ؼا٤ُداً 

أٝ كد٢ ؿؼددٕٞ كرددشج هظدد٤شج، ٝتاُردا٢ُ كددئٕ اُغدد٤ُٞح ذؼرثددش ٓلٜددّٞ 

ٗغث٢ ٣ؼثش ػٖ ٛدزٙ اُؼلاهدح تد٤ٖ اُ٘وذ٣دح ٝالأطدٍٞ اُواتِدح ُِرؽدٍٞ 

اء إ٠ُ ٗوذ٣ح تغشػح ٝتذٕٝ خغا ش ٝت٤ٖ الاُرضآاخ أُطِدٞب اُٞكد

تٜا خلاٍ ٓذج ٓؼ٤٘ح، كلا ٣ٌٖٔ ذؽذ٣ذ ع٤ُٞح أ١ ت٘دي إلا كد٢ ػدٞء 

( ٝذؼددشف اُغدد٤ُٞح 16 :2009اُرضآاذددٚ أُغددرؽوح  )أتددٞ سؼٔددح، 

تأٜٗدددا ٓودددذسج اُث٘دددي ػِددد٠ اُٞكددداء تغدددؽٞتاخ أُدددٞدػ٤ٖ ٝذِث٤ددددح 

اؼر٤اظداخ أُوشػد٤ٖ كد٢ اُٞهدد أُ٘اعدة ٝدٕٝ الاػدطشاس إُدد٠ 

لاهرشاع ترٌِلح ٓشذلؼدح ٝٓدذٟ ت٤غ أٝسام ٓا٤ُح تخغا ش ًث٤شج أٝ ا

ًلا٣ددح الأسطددذج اُ٘وذ٣ددح ٝشددثٚ اُ٘وذ٣ددح خاطددح الاؼر٤دداؽ٢ اُوددا٢ٗٞٗ 

ٝالاؼر٤دداؽ٢ اُصددا١ٞٗ أُرٔصددَ كدد٢ أٝسام ٓا٤ُددح ٣غددَٜ ت٤ؼٜددا تؽددذ 

(  ٝذؼدددشف 119 :2014أدٗددد٠ ٓدددٖ اُخغدددا ش  )أؼٔدددذ ٝطددداُػ، 

اُغدد٤ُٞح تأٜٗددا اؼرلدداظ اُث٘ددي تعددضء ٓددٖ أطددُٞٚ كدد٢ شددٌَ عددا َ 

ذح، ٝرُي ُٔٞاظٜدح اُض٣دادج كد٢ اُغدؽة ٓدٖ اُٞدا دغ تذسظاخ ٓرلاٝ

ٝاُغؽة ٖٓ الاػرٔاداخ أُلرٞؼدح ُِؼٔدلاء، تؽ٤دس ٣غدرط٤غ اُث٘دي 

كدد٢ اُٞهددد ٗلغددٚ ٓددٖ اعددرـلاٍ ٝدا ؼددٚ تٔددا ٣ؽوددن ُددٚ أًثددش ػٞا ددذ 

ٌٓٔ٘ددح  أٓددا ٗوددض عدد٤ُٞح اُعٜدداص أُظددشك٢ كرظٜددش كدد٢ ؼددالاخ 

اخ الأصٓدداخ أٝ اُظدددشٝف اُطاس دددح كِددٞ اؼراظدددد ظ٤ٔدددغ أُؤعغددد

أُا٤ُح إ٠ُ ع٤ُٞح ٗوذ٣ح ك٢ ٝهد ٝاؼذ كلا ذغرط٤غ ؿاُثداً اُؽظدٍٞ 

ػ٤ِٜدددا ٗظدددشاً ُؼدددذّ هدددذسج أُؤعغددداخ أُا٤ُدددح ػِددد٠ اُغدددؽة أٝ 

الاهرددشاع ٓددٖ أ١ ٓؤعغددح أخدددشٟ لأٜٗددْ ظ٤ٔؼدداً ٣ؽردداظٕٞ إُددد٠ 

 ( 65 -64 :2016اُغ٤ُٞح اُ٘وذ٣ح اُؽاػشج  )ٓؽغٖ ٝخ٤ٔغ٢، 

 هكىًاث الضٍىلت الوصرفٍت -

 (2013)أؼٔذ، حخكىى الضٍىلت الوصرفٍت هي خزأٌي رئٍضٍٍي:   

  Primary reservesأولاً: الاحخٍا ٍاث ايولٍت: 

٢ٛ الأطٍٞ اُغا ِح اُر٢ ٣ٔرٌِٜا اُث٘ي دٕٝ إٔ ٣ؽون ٜٓ٘ا ػٞا دذ  

 ٝذرأُق ٖٓ أٌُٞٗاخ ا٥ذ٤ح:

اُ٘وددذ كدد٢ اُظدد٘ذٝم: ٣ٝشددَٔ الأٝسام اُ٘وذ٣ددح تاُؼِٔددح أُؽ٤ِددح  -1

 ٝالأظ٘ث٤ح ٝأُغًٌٞاخ 

اُٞدا ددغ اُ٘وذ٣ددح ُددذٟ اُث٘ددي أُشًددض١: ؼ٤ددس ذدد٘ض اُرشددش٣ؼاخ  -2

أُظشك٤ح اُؽذ٣صح ػ٠ِ إُضاّ اُث٘دي اُرعداس١ تالاؼرلداظ ت٘غدثح ٓدٖ 

أٓٞاُددٚ كدد٢ طددٞسج سطدد٤ذ عددا َ ٓددٖ اُ٘وددٞد ُددذٟ اُث٘ددي أُشًددض١ 

 ذغ٠ٔ تالاؼر٤اؽ٢ الاُضا٢ٓ أٝ الاؼر٤اؽ٢ اُوا٢ٗٞٗ 

ث٘دددٞى أُؽ٤ِدددح الأخدددشٟ: ٝٛددد٢ الأٓدددٞاٍ اُرددد٢ اُٞدا دددغ ُدددذٟ اُ -3

٣ٞدػٜددا اُث٘ددي اُرعدداس١ ُددذٟ اُث٘ددٞى أُؽ٤ِددح الأخددشٟ ٓددٖ أظددَ 

إظشاء ٓواطح اُظٌٞى، ٝذؽظ٤َ كوشاخ أخشٟ ٖٓ اُذ٣ٖ، ٝؿ٤ش 



 

    229 
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رُي  ٣ٝضداد ؼعْ ٛزٙ اُٞدا غ ًِٔا ٝاظٚ اُث٘ي أُٞدع طؼٞتح ك٢ 

ك٤ح ُِث٘دي ذشـ٤َ أٝ اعرصٔاس ٛزٙ الأٓٞاٍ، أٝ صادخ اُؼلاهح أُظدش

 ٓغ اُث٘ٞى أُشاعِح عٞاء داخَ اُوطش أٝ خاسظٚ 

اُظٌٞى ذؽد اُرؽظ٤َ: ٢ٛٝ اُظٌٞى أُٞدػح ُذٟ اُث٘ٞى  -4 

 الأخشٟ ٝاُر٢ ُْ ٣رْ اعرلاّ ه٤ٔرٜا  

اُٞدا دددغ ُدددذٟ أُظددداسف الأظ٘ث٤دددح كددد٢ اُخددداسض: ٣ودددّٞ اُث٘دددي  -5

٢ اُرعاس١ ػادج تالاؼرلاظ تأسطدذج ٗوذ٣دح ُدذٟ اُث٘دٞى أُشاعدِح كد

خدداسض اُذُٝددح، كدد٢ ؼددذٝد ٗغددثح ٓؼ٤٘ددح ٓددٖ ٓعٔددٞع هدد٤ْ اػرٔاداذددٚ 

أُغر٘ذ٣ح ٝاُرضآاذٚ اُوا ٔح، ذؽذدٛا اُغ٤اعدح اُ٘وذ٣دح ٝالاهرظداد٣ح 

 ك٢ اُذُٝح  

  Secondary reservesثاًٍاً: الاحخٍا ٍاث الثاًىٌت: 

ٛددد٢ ػثددداسج ػدددٖ أطدددٍٞ عدددا ِح ذؽودددن ػٞا دددذ ُِث٘دددي اُرعددداس١، 

ٝالأٝسام اُرعاس٣دح أُخظدٞٓح، ٝاُرد٢  ٝذرؼٖٔ الأٝسام أُا٤ُح،

٣ٌٖٔ ذؽ٣ِٜٞا إ٠ُ ٗوذ ػ٘ذ اُؽاظح، ٝذؽون ٛزٙ الاؼر٤اؽ٤داخ ُِث٘دي 

كٞا ذ ػذ٣ذج ٜٓ٘ا أٜٗا ذغاْٛ ك٢ ذذػ٤ْ عد٤ُٞح اُث٘دي ٗغدثح لإٌٓا٤ٗدح 

ذغ٤٤ِٜا، ًٝزُي ذؽو٤دن ػٞا دذ أٝ أستداغ ٗغدثح ُلاعدرصٔاس ك٤ٜدا تدذلاً 

 (2015وٕٞ، ٝها٣ذ١، ٖٓ الاؼرلاظ تالأٓٞاٍ ك٢ شٌَ ٗوذ  )ػ

 هقاٌٍش الضٍىلت:  -

) أسشددد٤ذ،     الٌضةةةب الوالٍةةةت الوضةةةخخذهت فةةةً حضةةةا  الضةةةٍىلت:

2003 :39 - 40 ) 

 Cash to Currentًضةبت الٌقذٌةت ىلةى الىدائةغ الدارٌةت:  -1

deposits (C/CD) 

ٝذؼٌددظ ٛددزٙ اُ٘غددثح هددذسج اُ٘وذ٣ددح ػِدد٠ ذِث٤ددح ؽِثدداخ اُغددؽة ٓددٖ 

 توغٔح اُ٘وذ٣ح ػ٠ِ اُٞدا غ اُعاس٣ح ٝذؽغة  اُٞدا غ اُعاس٣ح 

 Cash to Totalًضةةبت الٌقذٌةةت ىلةةى هدوةةىع الىدائةةغ:  -2

deposits (C/TD) 

ٛددزٙ اُ٘غددثح ذودد٤ظ هددذسج اُ٘وذ٣ددح ػِدد٠ ٓٞاظٜددح ؽِثدداخ اُغددؽٞتاخ  

اُر٢ ٣ودّٞ تٜدا ظ٤ٔدغ أطدؽاب اُٞدا دغ عدٞاء ًاٗدد ٝدا دغ ظاس٣دح، 

اُ٘وذ٣ددح ػِدد٠ ٝدا ددغ ذددٞك٤ش، ٝدا ددغ لأظددَ ٝخلاكددٚ  ٝذؽغددة توغددٔح 

 ٓعٔٞع اُٞدا غ   

 Cash to Total ًضةةبت الٌقذٌةةت ىلةةى هدوةةىع الخصةةىم: -3

Liabilities (C/TL) 

ٛزٙ اُ٘غثح ذو٤ظ هدذسج اُ٘وذ٣دح ػِد٠ اُٞكداء تالاُرضآداخ كد٢ ظاٗدة 

 اُخظّٞ ًٌَ  ٝذؽغة توغٔح اُ٘وذ٣ح ػ٠ِ ٓعٔٞع اُخظّٞ 

   Investment Ratio (I/R)ًضبت الخىظٍف:  -4

ذشددد٤ش ٛدددزٙ اُ٘غدددثح ُٔدددذٟ ٓلا ٔدددح الأٓدددٞاٍ أُراؼدددح ُِث٘دددي ُرِث٤دددح 

اُطِثدداخ الا رٔا٤ٗددح ٓددٖ هدددشٝع ٝعددِل٤اخ  ٣ٝؼرثددش اسذلدداع ٛدددزٙ 

اُ٘غثح ٓؤشش ُوذسج اُث٘ي ػ٠ِ ذِث٤دح ؽِثداخ الا رٔدإ، إلا أٗدٚ ٝكد٢ 

ٗلددظ اُٞهددد ذددذٍ ػِدد٠ اٗخلدداع هددذسج اُث٘ددي ػِدد٠ ذِث٤ددح عددؽٞتاخ 

اُغدِل٤اخ ػِد٠ اُٞدا دغ ٝٓدا أُٞدػ٤ٖ  ٝذؽغة توغٔح اُودشٝع ٝ

 (9-8: 2009ك٢ ؼٌٜٔا    )اٌُش١ٝ، 

 Profitabilityثاًٍاً: الربحٍت 

 هفهىم الربحٍت:  -

ذؼشف اُشتؽ٤ح ػ٠ِ أٜٗا اُؼلاهح ت٤ٖ الأستداغ اُرد٢ ذؽووٜدا أُ٘شدأج 

ٝالاعدددرصٔاساخ اُرددد٢ عددداٛٔد كددد٢ ذؽو٤دددن ٛدددزٙ الأستددداغ  ٝذؼرثدددش 

اُشتؽ٤ددح ٛددذكاً س ٤غدداً ُِٔ٘شددأج ٝٓو٤اعدداً ُِؽٌددْ ػِدد٠ ٓددذٟ ًلاءذٜددا  

ٝذواط اُشتؽ٤ح إٓا ٖٓ خلاٍ اُؼلاهح ت٤ٖ الأستاغ ٝأُث٤ؼاخ، ٝإٓدا 

ٖ الأستدداغ ٝالاعددرصٔاساخ اُردد٢ عدداٛٔد كدد٢ ٓددٖ خددلاٍ اُؼلاهددح تدد٤

ذؽو٤وٜا، ػِٔاً تإٔ أُوظٞد تالاعرصٔاساخ ه٤ٔح الأطٍٞ أٝ ؼودٞم 

(   ٣ٝشددد٤ش عدددؼ٤ذ ٝعدددؼ٤ذ 74-73: 2006ا٤ٌُِٔدددح  )أتدددٞ صػ٤ردددش، 

( ٝٛدٞ Profitذرأُق ٓدٖ ًِٔرد٤ٖ اُدشتػ )( إ٠ُ إٔ اُشتؽ٤ح 2016)

ٓؼ٤٘دح، ٝأٌُِدح اُذخَ ا٢ٌُِ أُرؽون ٖٓ أٗشطح الأػٔاٍ ك٢ كردشج 

( ٝذؼ٘ددد٢ هدددٞج اُث٘دددي ػِددد٠ ذؽو٤دددن Abilityاُصا٤ٗدددح ٛددد٢ اُودددذسج )

 الأستاغ ٖٓ خلاٍ هٞج أداءٙ أُا٢ُ ٝاُرشـ٢ِ٤ 

ٝذؼٔدَ اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ػِدد٠ ذؽو٤ددن اُشتؽ٤ددح ٓددٖ خددلاٍ هددشاساخ 

الاعددرصٔاس ٝهددشاساخ اُر٣ٞٔددَ  هددشاساخ الاعددرصٔاس ٛدد٢ ٓعٔٞػددح 

ُث٘دددٞى اُرعاس٣دددح ُٔٞاسدٛدددا اُودددشاساخ أُرؼِودددح ت٤ٌل٤دددح اعدددرخذاّ ا

أُراؼح لاهر٘اء ٓخرِق أٗٞاع الأطدٍٞ  أٓدا هدشاساخ اُر٣ٞٔدَ كٜد٢ 

ٓرؼِوح تأُظادس اُر٢ ع٤رْ اُؽظدٍٞ ٜٓ٘دا ػِد٠ الأٓدٞاٍ اُلاصٓدح 

ُِث٘ي اُرعاس١ ُر٣َٞٔ الاعرٔاساخ كد٢ الأطدٍٞ  ٝٓدٖ أُرٞهدغ إٔ 

ح ذرعٚ اُث٘ٞى اُر٢ ذر٤ٔدض تاسذلداع ٓؼدذٍ ستؽ٤رٜدا ٝذرداغ ُٜدا كشطد

اؼرعاص الأستاغ إ٠ُ الاػرٔاد تذسظح أهَ ػِد٠ الأٓدٞاٍ أُورشػدح 

ٝتذسظدح أًثددش ػِدد٠ ؼودٞم ا٤ٌُِٔددح ٓددٖ خدلاٍ الأستدداغ أُؽرعددضج  

ٝت٘اء ػ٠ِ رُي كئٕ اُؼلاهح ت٤ٖ اُشتؽ٤ح ٝٗغثح اُذ٣ٕٞ ٖٓ أُرٞهدغ 

إٔ ذٌٕٞ ػلاهح ػٌغ٤ح ُٝؼَ اُغدثة كد٢ رُدي ٛدٞ إٔ اُث٘دٞى اُرد٢ 

ُدذ٣ٜا كشطداً اعدرصٔاس٣ح ظ٤دذج، عدرِعأ ذرظق تاٗخلداع ستؽ٤رٜدا ٝ

إ٠ُ اُر٣َٞٔ اُخاسظ٢ ٖٓ خدلاٍ اُدذ٣ٕٞ ٝذوِدَ ٓدٖ الاػرٔداد ػِد٠ 

 ( 23-22: 2012ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  )أُؽعإ، 

 : 39: 2003)أسشدد٤ذ،   -أهةةن بٌةةىد ىٌةةراداث وًفقةةاث البٌةة - 

40) 

  بٌىد ىٌراداث البٌ :أهن 

 الا رٔا٤ٗح اُلٞا ذ اُذا ٘ح/ الأستاغ ٖٓ اُرغ٤ٜلاخ  -1

اُؼٔدددٞلاخ اُذا ٘دددح اُرددد٢ ذرواػددداٛا اُث٘دددٞى ٗظ٤دددش اُخدددذٓاخ  -2

 أُظشك٤ح اُر٢ ذوذٜٓا ُؼٔلا ٜا 

أذؼاب اُخذٓاخ الأخشٟ اُر٢ ذودذٜٓا أُظداسف ؿ٤دش أُرؼِودح  -3

تطث٤ؼدددح اُؼٔدددَ أُظدددشك٢ ٓصدددَ الاعرشددداساخ ٝإػدددذاد دساعددداخ 

 اُعذٟٝ 

٘ث٤ددح )كشٝهدداخ الأستدداغ أُؽووددح ٓددٖ شددشاء ٝت٤ددغ اُؼٔددلاخ الأظ -4

 اُؼِٔح( 

إ٣شاداخ أخشٟ ٝذشَٔ أ١ إ٣شاداخ ذرؽودن ٓدٖ ػ٤ِٔداخ ٤ُغدد  -5

ٓدددٖ ػدددٖٔ اُ٘شددداؽ اُرشدددـ٢ِ٤ ُِث٘دددي ٓصدددَ ػٞا دددذ الاعدددرصٔاس كددد٢ 

الأٝسام أُا٤ُح، اُؼٞا ذ أُرؽووح ٖٓ خظْ أٌُث٤الاخ ٝاُش٤ٌاخ، 

 ٝالأستاغ اُ٘اذعح ٖٓ ت٤غ الأطٍٞ اُشأعٔا٤ُح 

  : ٌأهن بٌىد ًفقاث الب 

اُلٞا ددذ أُذ٣٘ددح/ الأستدداغ اُردد٢ ٣وددّٞ اُث٘ددي تددذكؼٜا ػِدد٠ ٝدا ددغ  -1

 ػٔلا ٚ 

ٓا ٣ذكؼٚ اُث٘ي ٖٓ ػٔٞلاخ ُِث٘ٞى الأخشٟ ٓواتَ ٓدا ذوذٓدٚ ُدٚ  -2

 ٖٓ خذٓاخ 

 أُظاس٣ق اُؼ٤ٓٞٔح ٝالإداس٣ح  -3
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 هقاٌٍش الربحٍت -

)٣ٝغدددرٕٞ     الٌضةةةب الوالٍةةةت الوضةةةخخذهت فةةةً حضةةةا  الربحٍةةةت:

 (215 -213: 2006ٝتشظاّ، 

 Return on Asset (ROA)الؼائذ ػلى ايصىف:  .1

٣و٤ظ ٓذٟ اعرخذاّ ٓعٔٞع الأطٍٞ ٣ٝؼرٔدذ ػِد٠ ٓودذاس الأستداغ 

اُرددد٢ ذرؽودددن ٓدددٖ ٛدددزٙ الأطدددٍٞ  ٣ٝؼدددشف أ٣ؼددداً تاُؼا دددذ ػِددد٠ 

  ٣ٝؽغدة توغدٔح طداك٢ Return on Investment الاعدرصٔاس 

 اُذخَ تؼذ اُؼشا ة ػ٠ِ ٓعٔٞع الأطٍٞ 

 Return on Equityالؼائةةةذ ػلةةةى حقةةةىو الولكٍةةةت:  .2

(ROE) 

٣و٤ظ اُؼا ذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُغرصٔشج ٖٓ هثَ أُغا٤ٖٔٛ   ٣ٝؽغدة 

 توغٔح طاك٢ اُذخَ تؼذ اُؼشا ة ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

   Earnings Per Share (EPS)ربح الضهن:   .3

ٝٛٞ اُشتػ اُظاك٢ ٌَُ عْٜ ٓدٖ الأعدْٜ اُؼاد٣دح  ٣ٝؽغدة توغدٔح 

 خَ تؼذ اُؼشا ة ػ٠ِ ػذد الأعْٜ اُؼاد٣ح طاك٢ اُذ

 Return on Depositsهؼةةذف الؼائةةذ ػلةةى الىدائةةغ:   .4

(ROD)  

٣و٤ظ ٛزا أُؼذٍ ٓذٟ هذسج اُث٘ي ػِد٠ ذ٤ُٞدذ الأستداغ ٓدٖ اُٞدا دغ 

اُر٢ ٗعػ ك٢ اُؽظٍٞ ػ٤ِٜا ٖٓ أُٞدػ٤ٖ  ٣ٝواط توغدٔح طداك٢ 

 (415-411: 2002اُذخَ تؼذ اُؼشا ة ػ٠ِ اُٞدا غ   )ٛ٘ذ١، 

 The Relation بةةةٍي الضةةةٍىلت والربحٍةةةت ؼلاقةةةتثالثةةةاً: ال

between Liquidity and Profitability  

ذرٔصَ أْٛ أٛذاف اُث٘ي ك٢ ذؽو٤ن أهظ٠ ػا ذ ٌٖٓٔ تالإػاكح      

إ٠ُ ػٔإ ذِث٤ح ؼاظح اُث٘دي ٓدٖ اُغد٤ُٞح، كٔدٖ ٗاؼ٤دح ٣عدة ػِد٠ 

إداسج اُث٘ددي إٔ ذوددّٞ تاعددرصٔاس أُددٞاسد أُا٤ُددح أُراؼددح ُددذ٣ٜا تٔددا 

٣ؼددٖٔ ذؽو٤ددن أهظدد٠ ػا ددذ ٜٓ٘ددا، ٝتٔددا ٣ؼددٖٔ كدد٢ ٗلددظ اُٞهددد 

اُغدا ِح اُرد٢ ذٌلد٢ ُٔٞاظٜدح  الإتواء ػ٠ِ هذس ٓ٘اعدة ٓدٖ الأٓدٞاٍ

الاُرضآدداخ أُا٤ُددح ُِث٘ددي خاطددح ٓددا ٣رؼِددن تددذكغ اُددذ٣ٕٞ أُا٤ُددح 

ًٝددزُي اُغددؽة ٓددٖ اُؽغدداتاخ اُعاس٣ددح  ٝتددزُي ك٤ثددذٝ إٔ اُٜددذك٤ٖ 

ػ٠ِ ٗلظ اُذسظح ٖٓ الأ٤ٔٛح  ؿ٤ش إٔ الاعدرـلاٍ الأٓصدَ ُِٔدٞاسد 

ح أُراؼح ُِث٘ي تٔا ٣ؽودن أهظد٠ ػا دذ ٌٓٔدٖ ٣ورؼد٢ اعدرصٔاس ًاكد

الأٓٞاٍ أُراؼدح كد٢ ٓشدشٝػاخ ٓشتؽدح ؿ٤دش أٗدٚ ٣ٌٔدٖ اُودٍٞ إٕ 

عددؼ٢ اُث٘ددي لاعددرـلاٍ ٓددٞاسدٙ أُراؼددح ػِدد٠ ٛددزا اُ٘ؽددٞ ٓددٖ أظددَ 

ذؼظدددد٤ْ أستاؼددددٚ هددددذ ٣رشذددددة ػ٤ِددددح ذؼش٣ؼددددٚ ُٔخدددداؽش اُغدددد٤ُٞح 

Illiquidity Risk  ،(  إٕ اُغددد٤ُٞح 292-291: 2002)ٛ٘دددذ١

لأطدٍٞ أُرذاُٝدح ٝاُشتؽ٤ح ٣رأششإ توشاساخ سأط أُاٍ اُؼآَ )ا

ٝاُخظّٞ أُرذاُٝح ٌٝٓٞٗاذٜٔا(، كض٣ادج الاعرصٔاس ك٢ سأط أُاٍ 

اُؼآَ ستٔا ٣ؤد١ إُد٠ اٗخلداع اُشتؽ٤دح أٓدا ذو٤ِدَ الاعدرصٔاس كد٢ 

سأط أُدداٍ اُؼآددَ ك٤ددٞد١ إُدد٠ ػددؼق اُغدد٤ُٞح ُددزُي كددئٕ الإداسج 

( تد٤ٖ اُغد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤دح ُرؼظد٤ْ trade offذؽرداض إُد٠ أُٞاصٗدح )

( ٣ٝدشٟ Mohanty and Mehrotra, 2018: 7أُدلاى  )شدشٝج 

( إٔ اُٞظ٤لح الأعاعد٤ح ٤ٌُٜدَ سأط أُداٍ اُؼآدَ 2003اُؽ١ٞٔ )

ٛدد٢ ص٣ددادج عدد٤ُٞح اُث٘ددي ػ٘ددذٓا ذٌددٕٞ ٓطِٞتددح ُغددذاد الاُرضآدداخ 

هظ٤شج الأظَ، تالإػاكح إ٠ُ ٝظ٤لح أخشٟ ذرٔصَ كد٢ اُودذسج ػِد٠ 

ذ٣دح ٝاُدز١ ٣رطِدة ٓٞاظٜح اُطِدة ؿ٤دش أُرٞهدغ ػِد٠ اُغد٤ُٞح اُ٘و

ص٣ادج الأطٍٞ أُرذاُٝدح ٝاُرد٢ ذؼرثدش ٓدٖ اُؼ٘اطدش أُدؤششج ػِد٠ 

اُشتؽ٤ددح، ؼ٤ددس إٔ ص٣ددادج الأطددٍٞ أُرذاُٝددح ذؽردد١ٞ ػدد٤٘ٔاً ػِدد٠ 

ص٣ادج اُخظّٞ أُرذاُٝدح ٓٔدا هدذ ٣دؤشش ػِد٠ ستؽ٤دح أُ٘شدأج ٗر٤عدح 

اُرـ٤ش ك٢ ؼعْ ٝذٌِلح اُخظدّٞ أُرذاُٝدح ٝٓدٖ شدْ اُرؼداسع تد٤ٖ 

 ُشتؽ٤ح اُغ٤ُٞح ٝا

إٔ اُرؼاسع تد٤ٖ اُغد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤دح ٝػ٤ِٚ كئ٢٘ٗ ًثاؼس أسٟ      

إٔ ٣خراس ٛذكاً ٜٓ٘ٔا ٣ٝؼؽ٢ تا٥خش ٝإٗٔدا  يلا ٣ؼ٢٘ إٔ ػ٠ِ اُث٘

٣٘شأ اُرؼاسع ٖٓ خلاٍ اُر٘دا٢ٓ كد٢ ذؽو٤دن أؼدذ اُٜدذك٤ٖ ٝاٛٔداٍ 

ا٥خددش، أ١ اُرؼددؽ٤ح تدداُشتػ كدد٢ عددث٤َ ذددٞك٤ش اُغدد٤ُٞح، أٝ اُغددؼ٢ 

ٓددغ ػددذّ الاٛرٔدداّ ترددٞك٤ش اُغدد٤ُٞح اٌُاك٤ددح ُغددذاد  ُرؼظدد٤ْ الأستدداغ

اُرضآدداخ اُث٘ددي خاطددح هظدد٤شج الأظددَ  ُددزُي ذؼرثددش اُوددذسج ػِدد٠ 

اُرٞك٤ن ت٤ٖ ٛز٣ٖ اُٜذك٤ٖ أُرؼاسػ٤ٖ أؼذ اُرؽذ٣اخ اُش ٤غح اُر٢ 

 (32: 2017ذٞاظٚ إداسج الأطٍٞ ك٢ اُث٘ي اُرعاس١   )ؽات٢،

ؼذج اُرؼاسع ت٤ٖ  ٣شٟ تؼغ اُثاؼص٤ٖ ٝظٞد ٓذخَ أعاع٢ ُرو٤َِ

ٛذك٢ اُشتؽ٤ح ٝاُغ٤ُٞح ٣رٔصَ ك٢ إػطاء أ٣ُٞٝح ك٢ الإهشاع إُد٠ 

اُؼٔددلاء اُددز٣ٖ ُددذ٣ْٜ ؼغدداتاخ أٝ ٝدا ددغ ُددذٟ اُث٘ددي  ٝتددزُي ٣ٌددٕٞ 

اُث٘ي هذ اعدرصٔش أٓٞاُدٚ كد٢ أطدٍٞ ٓشتؽدح )هدشٝع( ٓدٖ ٗاؼ٤دح، 

ٝذخل٤ؼددٚ ُٔخدداؽش اُغدد٤ُٞح ٓددٖ ٗاؼ٤ددح أخددشٟ تاػرثدداس أٗددٚ عدد٤رْ 

ِدددي اُوددشٝع ُدددذٟ اُث٘دددي ٗلغدددٚ، ٝتاػرثددداس إٔ إ٣ددذاع ظدددضء ٓدددٖ ذ

اُؽاط٤ِٖ ػ٠ِ اُوشٝع ْٛ ٓؼشٝك٤ٖ ُذٟ اُث٘ي ٝتاُرا٢ُ ؿاُثاً ٓدا 

ذوددَ ٓخدداؽش ػددذّ ه٤ددآْٜ تغددذاد ه٤ٔددح اُوددشع أٝ اُؼٞا ددذ أُرشذثددح 

(  ٣ٝددشٟ اُثاؼددس إٔ اعددرصٔاس اُث٘ددي 300: 2002ػ٤ِددٚ  )ٛ٘ددذ١، 

ٖ ا٤ُ٥داخ ُعضء ٓدٖ أٓٞاُدٚ كد٢ اؼر٤اؽ٤داخ شا٣ٞٗدح ٣ؼرثدش ٓدٖ ػدٔ

أُغرخذٓح ُِؽذ ٖٓ اُرؼاسع تد٤ٖ اُغد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤دح، ؼ٤دس ذِثد٢ 

ٛددزٙ الاؼر٤اؽ٤دداخ ٛددذف اُغدد٤ُٞح ٓددٖ ظاٗددة ؼ٤ددس ًٜٞٗددا عددِٜح 

اُرغدد٤٤َ ػ٘ددذ اُؽاظددح إ٤ُٜددا دٕٝ إٔ ذؼددشع اُث٘ددي ُخغددا ش ذددزًش، 

ًٝزُي ك٢ٜ ذِث٢ ُِث٘دي ٛدذف اُشتؽ٤دح ٓدٖ اُعاٗدة ا٥خدش تاػرثداس 

ثددش ظ٤ددذج ؼردد٠ ٝإٕ ًاٗددد ه٤ِِددح ٗغددث٤اً أٜٗددا ذؽوددن ػٞا ددذ ُِث٘ددي ذؼر

 لاٗخلاع ٓخاؽش ٛزٙ الاؼر٤اؽ٤اخ اُصا٣ٞٗح  

٣ٌٝٔددٖ اُر٤٤ٔددض تدد٤ٖ ٓعٔٞػددح ٓددٖ اُؼٞآددَ أُددؤششج ػِدد٠ ستؽ٤ددح 

اُث٘ٞى اُرعاس٣ح، ٝذوغد٤ٜٔا إُد٠ ػٞآدَ خاسظ٤دح ٝأخدشٟ داخ٤ِدح  

( 2006ذرٔصَ أْٛ اُؼٞآَ اُخاسظ٤ح ٖٓ ٝظٜدح ٗظدش أتدٞ صػ٤ردش )

ؼ٤ددس ذرددأشش ستؽ٤ددح اُث٘ددٞى  اعدد٤ح ٝالاهرظدداد٣ح،كدد٢ اُظددشٝف اُغ٤

٣ٌٝٔدٖ  اُرعاس٣ح تٔذٟ اعدروشاس اُظدشٝف اُغ٤اعد٤ح ٝالاهرظداد٣ح،

اُودددٍٞ تدددإٔ اُظدددشٝف الاهرظددداد٣ح ٝاُغ٤اعددد٤ح تأٌُِٔدددح اُؼشت٤دددح 

اُغؼٞد٣ح ذشٜذ اعروشاساً ِٓؽٞظاً ك٤ٔا ػدذا الاٗخلداع اُ٘غدث٢ كد٢ 

أعؼاس أُٞاد اُثرش٤ُٝح ٝاُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ ذأش٤ش ػٌغ٢ ػِد٠ 

أستاغ اُث٘ٞى اُرعاس٣ح  ٣ٝؼاف ُِؼٞآَ اُخاسظ٤ح ًدزُي اُغ٤اعدح 

خددلاٍ ذددأش٤ش ع٤اعدداخ اُث٘ددي أُشًددض١ ػِدد٠  اُ٘وذ٣ددح، ٝرُددي ٓددٖ

اُغ٤اعدداخ الا رٔا٤ٗدددح ٝتاُردددا٢ُ ػِددد٠ ػددشع اُ٘ودددٞد ٝاُرددد٢ ذدددؤشش 

تذٝسٛا ػ٠ِ ع٤اعاخ اُث٘ٞى اُرعاس٣دح ك٤ٔدا ٣رؼِدن تدئداسج أطدُٜٞا 

 ٝخظٜٞٓا  

( إٔ ٖٓ ػٖٔ اُظشٝف أُٜٔدح راخ ٣ٝ2010شٟ اُغشا٣ش١ )    

رددضاّ ٛددزٙ اُث٘ددٞى اُرددأش٤ش ػِدد٠ ستؽ٤ددح اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ػددشٝسج اُ

تأُؼا٤٣ش اُذ٤ُٝح ٝاُر٢ ذشٌَ تؼغ اُو٤دٞد ػ٤ِٜدا خاطدح أُؼدا٤٣ش 

ك٢ ٓعاٍ إداسج أُخاؽش ٝؼًٞٔح اُششًاخ ٓصَ ػشٝسج الاُردضاّ 

تٔؼا٤٣ش ُع٘دح تداصٍ لأؿدشاع ًلا٣دح سأط أُداٍ أُظدشك٢، اُرد٢ 
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ذؽددرْ ػِدد٠ اُث٘ددي اُرعدداس١ الاؼرلدداظ تددشأط ٓدداٍ ًدداف ُٔٞاظٜددح 

أُؽرِٔدددح، الأٓدددش اُدددز١ ٣رشذدددة ػ٤ِدددٚ ذخلددد٤غ أُخددداؽش أُا٤ُدددح 

ٓؼذلاخ اُشكغ أُا٢ُ ٝتاُرا٢ُ اٗخلاع ستؽ٤ح اُث٘ي  ٝٛ٘اى ػآَ 

آخش ٝٛٞ ٓشذثؾ تأُرـ٤شاخ أُرؼِوح تغٔاخ اُغٞم اُر٢ ذؼ٘د٢ إٔ 

 Large Marketاُٞؼددذاخ راخ الأعددْٜ اٌُث٤ددشج كدد٢ اُغددٞم )

Sharesج ػِد٠ ( ٝراخ أُ٘رعاخ ٝاػؽح اُر٤٤ٔض ٢ٛ ٝؼذٛا هدادس

ٓٔاسعح عِطح ػ٠ِ اُغدٞم ٝػِد٠ ًغدة أستداغ لا ذ٘اكغد٤ح، ؼ٤دس 

٣ؤد١ ا٤ٌَُٜ اٌُلؤ إ٠ُ ص٣ادج اُلؼا٤ُدح الإداس٣دح ٝٛدٞ ٓدا ٣شداس إ٤ُدٚ 

 -Structure –ك٢ ًص٤ش ٓدٖ الأؼ٤دإ )تا٤ٌُٜدَ ٝاُغدِٞى ٝالأداء 

Conduct and Performance ) 

س٣دح كررٔصدَ أٓا اُؼٞآَ اُذاخ٤ِح أُؤششج ػِد٠ ستؽ٤دح اُث٘دٞى اُرعا

كدد٢ ٓعٔٞػددح ٓددٖ اُؼٞآددَ أٜٛٔددا إداسج اُث٘ددي ٝٓددذٟ هددذسذٜا ػِدد٠ 

تالإػاكح إ٠ُ ؼعْ اُث٘دي (  5: 2009)اٌُش١ٝ، ذٞظ٤ق أُٞاسد  

عددٞاء هدد٤ظ تؽعددْ الأطددٍٞ أٝ تؽعددْ ؼوددٞم ا٤ٌُِٔددح، كٌثددش ؼعددْ 

اُث٘ي ٓواعاً تو٤ٔح الأطٍٞ ٣دؤد١ إُد٠ اٗخلداع ٓؼدذٍ اُؼا دذ ػِد٠ 

ط ؼعْ اُث٘ي تو٤ٔح ؼوٞم ا٤ٌُِٔح كض٣ادج الأطٍٞ، أٓا ك٢ ؼاُح ه٤ا

ه٤ٔددح ؼوددٞم ا٤ٌُِٔددح ُِث٘ددي ذددؤد١ إُدد٠ ص٣ددادج شوددح أُرؼددا٤ِٖٓ ٓؼددٚ 

ٝتاُرا٢ُ ص٣ادج اُٞدا غ ٖٝٓ شْ ص٣ادج اُشاكؼح أُا٤ُح الأٓش اُدز١ هدذ 

٣ؤد١ إ٠ُ ص٣ادج ستؽ٤ح اُث٘دي  ٝٓدٖ اُؼٞآدَ اُذاخ٤ِدح أُدؤششج كد٢ 

ٝذٌِلرٜددا، ٝٓددذٟ ذٞظ٤ددق  ستؽ٤ددح اُث٘ددٞى اُرعاس٣ددح ٤ٌٛددَ اُٞدا ددغ

اُث٘ي ُٔٞاسدٙ ك٢ ٓعالاخ اعرصٔاس٣ح ٓشتؽح، تالإػاكح إ٠ُ ذؽو٤ن 

أستدداغ أٝ خغددا ش ٓددٖ اُوددشٝع أُٔ٘ٞؼددح تٞاعددطح اُث٘ددي  )أتددٞ 

( ك٤دددشٟ إٔ 2010) (  أٓدددا اُغدددشا٣ش100١-97: 2006صػ٤ردددش، 

ؼ٤دس  ع٤ُٞح اُث٘ي ذؼرثش ٖٓ اُؼٞآَ أُٜٔح أُدؤششج ػِد٠ ستؽ٤ردٚ

ذددؤد١ ص٣ددادج الاعددرصٔاس كدد٢ الأطددٍٞ اُغددا ِح ٝشددثٚ اُغددا ِح إُدد٠ 

ذخل٤غ ه٤ٔح الأٓٞاٍ اُر٢ ًإ ٖٓ أٌُٔدٖ اعدرصٔاسٛا كد٢ أطدٍٞ 

ٝػ٤ِددٚ كددئ٢٘ٗ ًثاؼددس أسٟ إٔ ذددأش٤ش اُشتؽ٤ددح كدد٢ اُغدد٤ُٞح  ٓشتؽددح 

أ٣ؼاً ٣ؼرثش ٖٓ أُغا َ أُٜٔح ٝاُرد٢ ٣عدة ٝػدؼٜا كد٢ الاػرثداس 

عددرصٔاساخ أُشتؽددح ػِدد٠ ؼغددداب ؼردد٠ لا ٣ٌددٕٞ اُرٞعددغ كددد٢ الا

 الاؼرلاظ تٔؼذلاخ ع٤ُٞح ظ٤ذج  

 الؼولً الداًب

 ايصالٍب الإحصائٍت الوضخخذهت فً الذراصت: -

الإؼظدداء اُٞطددل٢ ُٔرـ٤ددشاخ اُذساعددح تدداُرش٤ًض ػِدد٠ اُٞعددؾ  -1

 Standard)( ٝالاٗؽدددددشاف أُؼ٤ددددداس١ )(Meanاُؽغدددددات٢ 

Deviation   

اخرثدداس اخددرلاف اُرثددا٣ٖ تدد٤ٖ الإؼظدداء الاعددروشا ٢ تاعددرخذاّ  -2

 Test for Equality of Variances Betweenاُٞؼدذاخ

Series 

الإؼظدداء اُو٤اعدد٢ تاعددرخذاّ ٓددٜ٘ط ذؽ٤ِددَ اُغلاعددَ اُض٤٘ٓددح  -3

 Panel data analysis.أُوطؼ٤ح 

 fixed effects ٝذْ ذوذ٣ش اُ٘ٔارض تاعرخذاّ ؽش٣وح ا٥شاس اُصاترح 

or LSDV Model  ّاخرثداس اُغدثث٤ح ُعشاٗعدش ًٔدا ذدْ اعدرخذا

Pairwise Granger Causality Tests  ُِٟرؼدشف ػِد٠ ٓدذ

ٝظددددددددددٞد ػلاهددددددددددح ذثاد٤ُددددددددددح تدددددددددد٤ٖ ٓرـ٤ددددددددددشاخ اُذساعددددددددددح  

Kuersteiner,2008) ّٝذْ إظشاء اُرؽ٤َِ الإؼظا ٢ تاعدرخذا  )

   Eviews (10تشٗآط )

 الخحلٍل الإحصائً واخخبار الفروض: -

 ذراصت:أولاً: الخحلٍل الىصفً لوخغٍراث ال

 ك٤ٔا ٢ِ٣ اعرؼشاع اُرؽ٤َِ اُٞطل٢ ُٔرـ٤شاخ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح:

 

 الإؼظاء اُٞطل٢ ُٔرـ٤شاخ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح (1ظذٍٝ )

Std. Dev. Mean Abs. 

Median Diff. 

Mean Abs. 

Mean Diff. 

Count Variable 

0.722889 0.221928 0.251816 168 
CCD اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣ح 

0.354156 0.089191 0.104612 168 
CTD  اُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُٞدا غ 

0.305375 0.076944 0.088999 168 
CTL   ّٞاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُخظ  

0.218654 0.120165 0.122304 168 
IR ٗغثح اُرٞظ٤ق 

0.006224 0.005104 0.005421 168 
 ROAاُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ  

0.046491 0.036045 0.038048 168 
 ROEاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  

0.008206 0.006794 0.007222 168 
 RODاُؼا ذ ػ٠ِ اُٞدا غ  

7.699489 1.657054 2.071503 167 
 EPS ستػ اُغْٜ 

3.527887 0.431597 0.526007 839 
All 
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( الإؼظددداءاخ اُٞطدددل٤ح ُٔرـ٤دددشاخ ٣1ٞػدددػ اُعدددذٍٝ سهدددْ )     

اُغدد٤ُٞح ٝٓرـ٤ددشاخ اُشتؽ٤ددح، ؼ٤ددس ٣لاؼددع إٔ اُٞعددؾ اُؽغددات٢ 

(Mean ُٔرـ٤ددشاخ اُغدد٤ُٞح ُث٘ددٞى اُؼ٤٘ددح ظ٤ددذج ٝذؼٌددظ اؼرلدداظ )

هددذسذٜا ت٘ددٞى اُؼ٤٘ددح تٔودداد٣ش ظ٤ددذج ٓددٖ الأٓددٞاٍ اُغددا ِح ٓٔددا ٣ؼ٘دد٢ 

ػ٠ِ عذاد اُرضآاذٜا هظ٤شج الأظَ ك٢ أٝهاذٜدا أُؽدذدج  ؼ٤دس تِدؾ 

( CCDأُرٞعددؾ اُؽغددات٢ ُٔرـ٤ددش اُ٘وذ٣ددح إُدد٠ اُٞدا ددغ اُعاس٣ددح )

ٓٔددددا ٣ؼٌددددظ هددددذسج ت٘ددددٞى اُؼ٤٘ددددح ػِدددد٠ الإ٣لدددداء  (0.251816)

تأُغؽٞتاخ أُرٞهؼح ٖٓ اُٞدا غ اُعاس٣ح ُِؼٔدلاء  ٌٝٛدزا تاُ٘غدثح 

 ؽح  ٝتخظددٞص الاٗؽشاكدداخ أُؼ٤اس٣ددحُثدداه٢ أُرـ٤ددشاخ أُٞػدد

(Std. Dev. )  كد٤لاؼع أٜٗدا ذرظدق تاُرعداٗظ ُٔرـ٤شاخ اُغد٤ُٞح

ٝػذّ اُرشرد تظلح ػآح ؼ٤س تِؾ أًثش اٗؽشاف ٓؼ٤داس١ ُٔرـ٤دش 

 ( 0.722889)( CCDاُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣ح )

( اعددرؼشاع الإؼظدداءاخ اُٞطددل٤ح 1ًٔددا اؼرددٟٞ اُعددذٍٝ سهددْ )

ح ؼ٤س ٣لاؼع اٗخلغ ٗغث٢ ك٢ اُٞعؾ اُؽغدات٢ ُٔرـ٤شاخ اُشتؽ٤

ٓؼدذٍ اُؼا دذ ػِد٠ اُٞدا دغ ( ROAٝ)ُٔؼذٍ اُؼا ذ ػِد٠ الأطدٍٞ 

(ROD ) ٝذؽغدٖ كدد٢ اُٞعددؾ اُؽغددات٢ ُٔؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ ؼوددٞم

الأٓدش اُدز١ ٣رطِدة  (EPS)ُٝٔؼدذٍ ستدػ اُغدْٜ  (ROE) ا٤ٌُِٔح

ذؽغدددد٤ٖ هددددذسج ٛددددزٙ اُث٘ددددٞى كدددد٢ إداسج أطددددُٜٞا ٝاعددددرصٔاساذٜا  

ُٔرـ٤دددشاخ  ( .Std. Dev)ٞص الاٗؽشاكددداخ أُؼ٤اس٣دددح ٝتخظددد

ك٤لاؼع أٜٗا ذرظق تاُرعاٗظ ٝػدذّ اُرشدرد تظدلح ػآدح  اُشتؽ٤ح

( ٝاُدز١ تِدؾ EPSٓاػذا الاٗؽشاف أُؼ٤اس١ ُٔؼدذٍ ستدػ اُغدْٜ )

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝظٞد اخرلاكاخ ًث٤شج تد٤ٖ ت٘دٞى اُؼ٤٘دح  (7.699489)

 ك٢ أستاغ أعٜٜٔا 

 الخباٌي بٍي الىحذاث:ثاًٍاً: ححلٍل اخخلاف 

 ك٤ٔا ٢ِ٣ اعرؼشاع ٗر٤عح ذؽ٤َِ اخرلاف اُرثا٣ٖ ت٤ٖ اُث٘ٞى:

 

 ( اخرلاف اُرثا٣ٖ ت٤ٖ اُٞؼذاخ2ظذٍٝ )

Test for Equality of Variances Between Series 

Probability Value df Method 

0.0000 2744.258 4 Bartlett 

0.0000 11.30131 (4, 834) Levene 

0.0000 6.746643 (4, 834) Brown-Forsythe 

 
( ٝظٞد ذثا٣ٖ ت٤ٖ اُٞؼذاخ )اُث٘دٞى ٣2رؼػ ٖٓ اُعذٍٝ سهْ )     

اُغددؼٞد٣ح( ٓؽددَ اُذساعددح، ؼ٤ددس تِـددد اُو٤ٔددح الاؼرٔا٤ُددح لاخرثدداس 

( ٓٔا ٣ؤًذ أ٤ٔٛدح اعدرخذاّ 0.0000اُٞؼذاخ )اخرلاف اُرثا٣ٖ ت٤ٖ 

ػ٘ذ اخرثداس  Fixed Effects Panel Leastؽش٣وح ا٥شاس اُصاترح 

كددشٝع اُثؽددس تالاػرٔدداد ػِدد٠ ذوددذ٣ش اُث٤اٗدداخ أُذٓعددح تطش٣وددح 

اُردد٢ ذغددرخذّ  Panel Least Squaresأُشتؼدداخ اُظددـشٟ 

 Panel data.ػددٖٔ ٓددٜ٘ط ذؽ٤ِددَ اُغلاعددَ اُض٤٘ٓددح أُوطؼ٤ددح 

analysis Enders, 2004)) 

 ثالثاً: اخخبار فروض الذراصت:

لاخرثاس كشٝع اُذساعدح ذدْ الاػرٔداد ػِد٠ ؽش٣ودح ذودذ٣ش اُث٤اٗداخ 

،  Panel Least Squaresأُذٓعح تطش٣وح أُشتؼاخ اُظدـشٟ 

  Fixed Effectsٝرُدددي تاعدددرخذاّ ؽش٣ودددح ا٥شددداس اُصاتردددح 

(Gujarati, 2009)   ػ٠ِ خطدٞذ٤ٖ: ٣ٝ٘ط١ٞ ٓوذس ا٥شاس اُصاترح

Wooldridge, 2013) ) 

كددد٢ اُخطدددٞج الأُٝددد٠، ػ٤ِ٘دددا إٔ ٗؽدددٍٞ اُث٤اٗددداخ الأطددد٤ِح إُددد٠ 

 اٗؽشاكاخ ٖٓ أُرٞعؾ ٌَُ ٓرـ٤ش ٓؼط٠ ًٔا ٢ِ٣:

 
أٓا ك٢ اُخطٞج اُصا٤ٗح ك٤رْ إظشاء أُشتؼاخ اُظـشٟ اُؼاد٣ح ػِد٠ 

 اُ٘ؽٞ اُرا٢ُ:

 
 

ذوددذ٣ش ُٔؼِٔدداخ ا٥شدداس اُصاترددح،   إرا سؿث٘ددا كدد٢ اُؽظددٍٞ ػِدد٠ 

 ٣ٌٖٔ اعرؼادج ٛزٙ اُروذ٣شاخ تاعرخذاّ اُظ٤ـح اُرا٤ُح:

 
، ا٥شاس اُظاك٤ح ُع٤ٔدغ أُرـ٤دشاخ،   ذِروؾ ٓؼِٔاخ ا٥شاس اُصاترح 

أُشاٛذج ٝؿ٤ش أُشداٛذج، اُرد٢ ذخرِدق ػثدش اُٞؼدذاخ ٌُٝدٖ ٛد٢ 

 شاترح ػ٠ِ ٓش اُضٖٓ  

)أ( الخحلٍل الإحصائً للفرض ايوف: الؼلاقةت بةٍي ًضةب الضةٍىلت 

 فً البٌىا الضؼىدٌت: (ROA)وهؼذف الؼائذ ػلى ايصىف 

 

 

 

 

 

 

𝑦it = Yit − Y i; 𝑥it = Xit − X i; 𝜖it = εit − ε i  (1.25) 

yit = 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + 𝜖𝑖𝑡(1.26) 

𝛼 𝑖 = 𝑌 𝑖 − 𝛽 𝑋 𝑖 ; 𝑖 = 1,2, ⋯   
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 تاعرخذاّ ذوذ٣ش اُث٤اٗاخ أُذٓعح تطش٣وح أُشتؼاخ اُظـشٟ ( ٗر٤عح اخرثاس اُلشع الأ3ٍٝظذٍٝ )

Dependent Variable: ROA          

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR) 

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficient Variable 

0.0000 -7.68141 0.001797 -0.01381 
CCD  اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣ح 

0.0041 2.922355 0.003788 0.011069 
CTD اُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُٞدا غ 

0.0000 6.110509 0.00311 0.019005 

CTL   اُ٘وذ٣ددددح إُدددد٠ إظٔددددا٢ُ

 اُخظّٞ

0.5682 -0.57214 0.00168 -0.00096 
IR ٗغثح اُرٞظ٤ق 

0.0000 7.141474 0.001427 0.010188 
C 

0.009312 Mean dependent var 0.79023 
R-squared 

0.006224 S.D. dependent var 0.732584 
Adjusted R-squared 

-8.44816 Akaike info criterion 0.003218 
S.E. of regression 

-7.76015 Schwarz criterion 0.001357 
Sum squared resid 

-8.16893 Hannan-Quinn criter. 746.6456 
Log likelihood 

1.66494 Durbin-Watson stat 13.70817 
F-statistic 

0.00000 Prob. (F-statistic) 

 
( أػدلاٙ ٗر٤عدح اخرثداس أُؼ٣ٞ٘دح ا٤ٌُِدح ٣3ٞػػ اُعدذٍٝ سهدْ )     

( ؼ٤دس ٣خرثدش كدشع 0.00000كودذ تِـدد ) F (Prob.)ُِ٘ٔدٞرض 

اُؼذّ ٣ٝلرشع إٔ ٓؼِٔاخ ًَ أُرـ٤شاخ أُغروِح ذغدا١ٝ اُظدلش 

ٝاؼددذج ٓواتددَ اُلددشع اُثددذ٣َ أ١ تأٗددٚ ػِدد٠ الأهددَ ذٞظددذ ٓؼِٔددح 

ٓؼ٣ٞ٘ح، ٝتاُرا٢ُ كإ ٛزٙ اُ٘ر٤عح ذذَُ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘ح اُ٘ٔدٞرض ًٌدَ   

٣ٝرؼددػ ٝظددٞد ػلاهددح ٓؼ٣ٞ٘ددح ُـاُث٤ددح ٗغددة اُغدد٤ُٞح ػِدد٠ ٓرـ٤ددش 

( ؼ٤س ظاءخ اُو٤ٔح الاؼرٔا٤ُدح (ROAٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

(Prob. ٖأهدددَ ٓددد )ُ٘غدددة اُ٘وذ٣دددح إُددد٠ اُٞدا دددغ اُعاس٣دددح  0.05

(CCDٝاُ٘وذ٣ددح إُدد٠ إظٔددا ،)( ٢ُ اُٞدا ددغCTD ٝاُ٘وذ٣ددح إُدد٠ ،)

( IR(، أٓدا ك٤ٔدا ٣رؼِدن ت٘غدثح اُرٞظ٤ددق )CTLإظٔدا٢ُ اُخظدّٞ )

( ٓٔا ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝظٞد ػلاهح 0.56كوذ تِـد اُو٤ٔح الاؼرٔا٤ُح ُٜا )

ٓؼ٣ٞ٘ح ت٤ٜ٘ا ٝت٤ٖ ٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ  ٣ٝرؼػ ٖٓ اُعدذٍٝ 

 غ اُعاس٣ح اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا ًزُي ٝظٞد ػلاهاخ ػٌغ٤ح ت٤ٖ ٗغثر٢

(CCD( ٝاُرٞظ٤ددق )IR)  ،ٍٞٝتدد٤ٖ ٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطدد

( CTDٝػلاهاخ ؽشد٣ح ت٤ٖ ٗغثر٢ اُ٘وذ٣دح إُد٠ إظٔدا٢ُ اُٞدا دغ )

( ٓددغ ٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِددد٠ CTLٝاُ٘وذ٣ددح إُدد٠ إظٔددا٢ُ اُخظددّٞ )

( ػِٔدداً Coefficientالأطددٍٞ ٝٛددزا ٓددا ذٞػددؽٚ هدد٤ْ أُؼِٔدداخ )

تددإٔ اُؼلاهدددح اُؼٌغدد٤ح ذ٘غدددعْ ٓددغ الإؽددداس اُ٘ظددش١ لإٔ اُ٘ظش٣دددح 

ذلرشع ٝظٞد ػلاهح ػٌغ٤ح تد٤ٖ اُغد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤دح، ٝذشد٤ش ه٤ٔدح 

أُؼِٔددح أُوددذسج إُدد٠ إٔ أُرـ٤ددش اُردداتغ عدد٤رأشش )عددِثاً اٝ ا٣عاتدداً( 

% ٓدغ توداء 1ت٘غثح أُؼِٔح أُوذسج إرا صاد أُرـ٤ش أُغروَ ت٘غثح 

الأخددددشٟ شاترددددح  أٓددددا ك٤ٔددددا ٣رؼِددددن تٔؼآددددَ اُرؽذ٣ددددذ أُرـ٤ددددشاخ 

(Adjusted R-squared ُِ٘ٔدددٞرض ٌُِدددَ ك٤ٞػدددػ أشدددش هددد١ٞ )

% 73ُٔرـ٤شاخ اُغد٤ُٞح ػِد٠ ٓرـ٤دش اُؼا دذ ػِد٠ الأطدٍٞ ت٘غدثح 

٢ٛٝ ٗغثح ػا٤ُح ذؽرْ ػ٠ِ ٓرخز١ اُوشاساخ ك٢ اُث٘ٞى اُغدؼٞد٣ح 

ٍٞ ػشٝسج الاٛرٔداّ ترششد٤ذ هدشاساخ الاعدرصٔاس كد٢ ظاٗدة الأطد

اُ٘وذ٣ح ُٔا ُٚ ٖٓ ذأش٤ش ًث٤ش ػ٠ِ ستؽ٤ح اُث٘ي  أٓا تخظٞص ه٤ٔح 

( 2( ٝٛد٢ هش٣ثدح ٓدٖ )1.66ٝاذغدٕٞ كودذ تِـدد ) -اخرثاس د٣شتإ 

ٓٔا ٣ذٍ ػ٠ِ ػدذّ ٝظدٞد اسذثداؽ راذد٢ تد٤ٖ تدٞاه٢ اُ٘ٔدٞرض  ػ٤ِدٚ 

 ٖٓ ًَ ٛزٙ اُ٘را ط ٣وثَ كدشع اُثؽدس اُدز١ ٣ودٍٞ: )٣ٞظدذ أشدش رٝ

ٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطددٍٞ ػِدد٠  ٤ُٞح٘غددة اُغدددلاُددح إؼظددا ٤ح ُ

ROA)) تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح ) 

) ( الخحلٍةةةل الإحصةةةائً للفةةةرض الثةةةاًً: الؼلاقةةةت بةةةٍي ًضةةةب  

فةً البٌةىا  (ROE)الضٍىلت وهؼةذف الؼائةذ ػلةى حقةىو الولكٍةت 

 الضؼىدٌت:
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 تاعرخذاّ ذوذ٣ش اُث٤اٗاخ أُذٓعح تطش٣وح أُشتؼاخ اُظـشٟ ٗر٤عح اخرثاس اُلشع اُصا٢ٗ (4ظذٍٝ )

Dependent Variable: ROE 

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)  

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficient Variable 

0.0000 -4.52119 0.026712 -0.12077 

CCD  اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ

 اُعاس٣ح 

0.0011 3.316471 0.047235 0.156653 

CTD  اُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ

 اُٞدا غ

0.0008 3.421897 0.028584 0.097811 

CTL   اُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ

 اُخظّٞ

0.4042 -0.83639 0.006 -0.00502 
IR ٗغثح اُرٞظ٤ق 

0.0000 12.29372 0.005706 0.070147 
C 

0.880913 Mean dependent var 0.565231 
R-squared 

1.228372 S.D. dependent var 0.540466 
Adjusted R-squared 

162.5398 Sum squared resid 1.014265 
S.E. of regression 

1.671162 Durbin-Watson stat 22.82348 
F-statistic 

0.0000 
Prob (F-statistic) 

 

( إٔ ٗر٤عدح اخرثداس أُؼ٣ٞ٘دح ا٤ٌُِدح ٣4رؼػ ٖٓ اُعدذٍٝ سهدْ )     

( ؼ٤س ٣خرثش كدشع اُؼدذّ 0.00000تِـد ) F (Prob.)ُِ٘ٔٞرض 

٣ٝلرشع إٔ ٓؼِٔاخ ًَ أُرـ٤شاخ أُغروِح ذغا١ٝ اُظلش ٓواتَ 

اُلددشع اُثددذ٣َ أ١ تأٗددٚ ذٞظددذ ٓؼِٔددح ٝاؼددذج ػِدد٠ الأهددَ ٓؼ٣ٞ٘ددح، 

ٞػدػ ٝتاُرا٢ُ كإ ٛزٙ اُ٘ر٤عح ذذَُ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘ح اُ٘ٔٞرض ًٌَ  ٣ٝ

اُعددذٍٝ أػددلاٙ ًددزُي ٝظددٞد ػلاهددح ٓؼ٣ٞ٘ددح ُـاُث٤ددح ٗغددة اُغدد٤ُٞح 

( ؼ٤دس ظداءخ (ROEػ٠ِ ٓرـ٤ش ٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

ُ٘غة اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ  0.05( أهَ ٖٓ .Probاُو٤ٔح الاؼرٔا٤ُح )

(، ٝاُ٘وذ٣دح CTD(، ٝاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُٞدا غ )CCDاُعاس٣ح )

(، أٓددا ك٤ٔددا ٣رؼِددن ت٘غددثح اُرٞظ٤ددق CTLإُدد٠ إظٔددا٢ُ اُخظددّٞ )

(IR( كوددذ تِـددد اُو٤ٔددح الاؼرٔا٤ُددح ُٜددا )ٓٔددا ٣ؼ٘دد٢ ػددذّ 0.4042 )

ٝظددٞد ػلاهددح ٓؼ٣ٞ٘ددح ت٤ٜ٘ددا ٝتددد٤ٖ ٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطدددٍٞ  

 ٣ٝرؼددػ ٓددٖ اُعددذٍٝ ًددزُي ٝظددٞد ػلاهدداخ ػٌغدد٤ح تدد٤ٖ ٗغددثر٢

ٝت٤ٖ ٓؼدذٍ  (IR( ٝاُرٞظ٤ق )CCDاُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣ح )

 ددذ ػِدد٠ الأطددٍٞ، ٝػلاهدداخ ؽشد٣ددح تدد٤ٖ ٗغددثر٢ اُ٘وذ٣ددح إُدد٠ اُؼا

( CTL( ٝاُ٘وذ٣ددح إُدد٠ إظٔددا٢ُ اُخظددّٞ )CTDإظٔددا٢ُ اُٞدا ددغ )

ٓددغ ٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطددٍٞ ٝٛددزا ٓددا ذٞػددؽٚ هدد٤ْ أُؼِٔدداخ 

(Coefficient ػِٔدداً تددإٔ اُؼلاهددح اُؼٌغدد٤ح ذ٘غددعْ ٓددغ الإؽدداس )

تدد٤ٖ اُغدد٤ُٞح اُ٘ظددش١ لإٔ اُ٘ظش٣ددح ذلرددشع ٝظددٞد ػلاهددح ػٌغدد٤ح 

ٝاُشتؽ٤ددح، ٝذشدد٤ش ه٤ٔددح أُؼِٔددح أُوددذسج إُدد٠ إٔ أُرـ٤ددش اُردداتغ 

عدد٤رأشش )عددِثاً اٝ ا٣عاتدداً( ت٘غددثح أُؼِٔددح أُوددذسج إرا صاد أُرـ٤ددش 

% ٓددغ تودداء أُرـ٤ددشاخ الأخددشٟ شاترددح  أٓددا ك٤ٔددا 1أُغددروَ ت٘غددثح 

( ُِ٘ٔدٞرض ٌُِدَ ٣Adjusted R-squaredرؼِن تٔؼآدَ اُرؽذ٣دذ )

ش ٓرٞعددؾ ُٔرـ٤ددشاخ اُغدد٤ُٞح ػِدد٠ ٓرـ٤ددش اُؼا ددذ ػِدد٠ ك٤ٞػددػ أشدد

% ٝٛددزٙ اُ٘غددثح ذٞػددػ ٝظددٞد ػٞآددَ 54ؼوددٞم ا٤ٌُِٔددح ت٘غددثح 

أخشٟ ٓؤششج ػ٠ِ اُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٓصَ اُؼٞآَ الإداس٣ح 

ٝاُؼٞآدددَ الاهرظددداد٣ح ا٤ٌُِدددح ٝؿ٤دددش رُدددي ٓدددٖ ٓرـ٤دددشاخ اُث٤ادددح 

غدددؼٞد٣ح اُخاسظ٤دددح ذؽدددرْ ػِددد٠ ٓرخدددز١ اُودددشاساخ كددد٢ اُث٘دددٞى اُ

ػشٝسج ٝػؼٜا ك٢ الاػرثاس ُٔا ُٜدا ٓدٖ ذدأش٤ش ًث٤دش ػِد٠ ستؽ٤دح 

ٝاذغددٕٞ كوددذ تِـددد  -اُث٘ددٞى  أٓددا تخظددٞص ه٤ٔددح اخرثدداس د٣شتددإ 

( ٓٔا ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝظٞد اسذثاؽ راذ٢ 2( ٢ٛٝ هش٣ثح ٖٓ )1.67)

ت٤ٖ تٞاه٢ اُ٘ٔٞرض  ػ٤ِدٚ ٓدٖ ًدَ ٛدزٙ اُ٘ردا ط ٣وثدَ كدشع اُثؽدس 

ػِدد٠  ٘غددة اُغدد٤ُٞحدلاُددح إؼظددا ٤ح ُ اُددز١ ٣وددٍٞ: )٣ٞظددذ أشددش رٝ

 ( تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح ((ROEٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

)ج( الخحلٍةةةل الإحصةةةائً للفةةةرض الثالةةةث: الؼلاقةةةت بةةةٍي ًضةةةب 

فةةةةً البٌةةةةىا  (ROD)الضةةةةٍىلت وهؼةةةةذف الؼائةةةةذ ػلةةةةى الىدائةةةةغ 

 الضؼىدٌت:
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 تاعرخذاّ ذوذ٣ش اُث٤اٗاخ أُذٓعح تطش٣وح أُشتؼاخ اُظـشٟ اخرثاس اُلشع اُصاُس( ٗر٤عح 5ظذٍٝ )

Dependent Variable: ROD 

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR) 

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficient Variable 

0.0000 -5.66792 0.00399 -0.02262 
CCD  اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣ح 

0.0594 1.898776 0.007571 0.014375 
CTD اُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُٞدا غ 

0.0000 6.47487 0.00611 0.03956 
CTL  ّٞاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُخظ  

0.0002 3.795134 0.001335 0.005065 
IR ٗغثح اُرٞظ٤ق 

0.0000 5.467768 0.001361 0.00744 
C 

0.8056 Mean dependent var 0.501389 
R-squared 

1.46934 S.D. dependent var 0.472987 
Adjusted R-squared 

-8.43071 Akaike info criterion 1.03116 
S.E. of regression 

-8.24476 Schwarz criterion 168 
Sum squared resid 

-8.35525 Hannan-Quinn criter. 718.1799 
Log likelihood 

1.683257 Durbin-Watson stat 17.65336 
F-statistic 

0.00000 Prob. (F-statistic) 

 
( ٗر٤عح اخرثاس أُؼ٣ٞ٘ح ا٤ٌُِح ُِ٘ٔدٞرض ٣5ٞػػ اُعذٍٝ سهْ )     

F (Prob.) ( ؼ٤ددس ٣خرثددش كددشع اُؼددذّ 0.00000كوددذ تِـددد )

٣ٝلرشع إٔ ٓؼِٔاخ ًَ أُرـ٤شاخ أُغروِح ذغا١ٝ اُظلش ٓواتَ 

اُلشع اُثذ٣َ أ١ تأٗٚ ػ٠ِ الأهدَ ذٞظدذ ػِد٠ الأهدَ ٓؼِٔدح ٝاؼدذج 

ٓؼ٣ٞ٘ح، ٝتاُرا٢ُ كإ ٛزٙ اُ٘ر٤عح ذذَُ ػِد٠ ٓؼ٣ٞ٘دح اُ٘ٔدٞرض  ًٔدا 

٣ٞػددػ اُعددذٍٝ ًددزُي ٝظددٞد ػلاهددح ٓؼ٣ٞ٘ددح ُ٘غددة اُغدد٤ُٞح ػِدد٠ 

( ؼ٤ددس ظدداءخ اُو٤ٔددح (RODٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ اُٞدا ددغ  ٓرـ٤ددش

ُ٘غدددة اُ٘وذ٣دددح إُددد٠ اُٞدا دددغ  0.05( أهدددَ ٓدددٖ .Probالاؼرٔا٤ُدددح )

(، ٝٗغدثح CTL(، ٝاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُخظدّٞ )CCDاُعاس٣ح )

( CTD( أٓددا ٗغددثح اُ٘وذ٣ددح إُدد٠ إظٔددا٢ُ اُٞدا ددغ )IRاُرٞظ٤ددق )

هددح ٓؼ٣ٞ٘ددح ػ٘ددذ كاُؼلاهددح ت٤ٜ٘ددا ٝٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ اُٞدا ددغ ػلا

  ٣ٝرؼػ ٖٓ اُعذٍٝ ًزُي ٝظٞد ػلاهح ػٌغ٤ح 10%ٓغرٟٞ شوح 

ٝتد٤ٖ ٓؼدذٍ اُؼا دذ  (CCDاُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا دغ اُعاس٣دح ) ت٤ٖ ٗغثح

ػِددد٠ الأطدددٍٞ، ٝػلاهددداخ ؽشد٣دددح تددد٤ٖ ٗغدددة اُغددد٤ُٞح الأخدددشٟ 

ٝٓؼدددذٍ اُؼا دددذ ػِددد٠ الأطدددٍٞ ٝٛدددزا ٓدددا ذٞػدددؽٚ هددد٤ْ أُؼِٔددداخ 

(Coefficientػِٔدداً تددإٔ اُؼلا ) هددح اُؼٌغدد٤ح ذ٘غددعْ ٓددغ الإؽدداس

اُ٘ظددش١ لإٔ اُ٘ظش٣ددح ذلرددشع ٝظددٞد ػلاهددح ػٌغدد٤ح تدد٤ٖ اُغدد٤ُٞح 

ٝاُشتؽ٤ددح، ٝذشدد٤ش ه٤ٔددح أُؼِٔددح أُوددذسج إُدد٠ إٔ أُرـ٤ددش اُردداتغ 

عدد٤رأشش )عددِثاً اٝ ا٣عاتدداً( ت٘غددثح أُؼِٔددح أُوددذسج إرا صاد أُرـ٤ددش 

ك٤ٔددا  % ٓددغ تودداء أُرـ٤ددشاخ الأخددشٟ شاترددح  أٓددا1أُغددروَ ت٘غددثح 

( ُِ٘ٔدٞرض ٌُِدَ ٣Adjusted R-squaredرؼِن تٔؼآدَ اُرؽذ٣دذ )

ك٤ٞػدػ أشددش ٓرٞعددؾ ذوش٣ثداً أٝ أهددَ ٓددٖ أُرٞعدؾ تو٤ِددَ ُٔرـ٤ددشاخ 

% ٝٛدزٙ 47اُغ٤ُٞح ػ٠ِ ٓرـ٤ش اُؼا دذ ػِد٠ ؼودٞم ا٤ٌُِٔدح ت٘غدثح 

اُ٘غثح ذٞػػ ٝظٞد ػٞآَ أخشٟ ٓؤششج ػ٠ِ اُؼا ذ ػ٠ِ اُٞدا غ 

رؼِودح تدئداسج اُث٘دي ُ ٗشدطح الاعدرصٔاس٣ح ٓصَ اُؼٞآَ اُذاخ٤ِدح أُ

ٝاُؼٞآَ الاهرظداد٣ح ا٤ٌُِدح ٝؿ٤دش رُدي ٓدٖ أُرـ٤دشاخ أُٞظدٞدج 

كددد٢ اُث٤ادددح اُخاسظ٤دددح ذؽدددرْ ػِددد٠ ٓرخدددز١ اُودددشاساخ كددد٢ اُث٘دددٞى 

اُغددؼٞد٣ح ػددشٝسج ٝػددؼٜا كدد٢ الاػرثدداس ُٔددا ُٜددا ٓددٖ ذددأش٤ش ًث٤ددش 

ذغدٕٞ ٝا -ػ٠ِ ستؽ٤ح اُث٘ٞى  أٓا تخظٞص ه٤ٔح اخرثداس د٣شتدإ 

( ٓٔدا ٣دذٍ ػِد٠ ػدذّ ٝظدٞد 2( ٢ٛٝ هش٣ثدح ٓدٖ )1.68كوذ تِـد )

اسذثداؽ راذد٢ تد٤ٖ تدٞاه٢ اُ٘ٔدٞرض  ػ٤ِدٚ ٓدٖ ًدَ ٛدزٙ اُ٘ردا ط ٣وثددَ 

٘غددة دلاُددح إؼظددا ٤ح ُ كددشع اُثؽددس اُددز١ ٣وددٍٞ: )٣ٞظددذ أشددش رٝ

تدددداُث٘ٞى  ((RODٓؼددددذٍ اُؼا ددددذ ػِدددد٠ اُٞدا ددددغ ػِدددد٠  اُغدددد٤ُٞح

 ( اُغؼٞد٣ح

)د( الخحلٍل الإحصائً للفرض الرابغ: الؼلاقت بٍي ًضةب الضةٍىلت 

 فً البٌىا الضؼىدٌت: (EPS)وربح الضهن 
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 تاعرخذاّ ذوذ٣ش اُث٤اٗاخ أُذٓعح تطش٣وح أُشتؼاخ اُظـشٟ ٗر٤عح اخرثاس اُلشع اُشاتغ (6ظذٍٝ )

 Dependent Variable: EPS 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficient Variable 

0.0031 -3.00261 0.577035 -1.73261 
CCD  اُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣ح 

0.0081 2.680958 0.878365 2.35486 
CTD اُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُٞدا غ 

0.0003 3.672687 0.332102 1.219705 
CTL  ّٞاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُخظ  

0.0765 -1.7831 0.112909 -0.20133 
IR ٗغثح اُرٞظ٤ق 

0.0000 18.24406 0.131467 2.398492 
C 

10.4959 Mean dependent var 0.541212 
R-squared 

8.984715 S.D. dependent var 0.514912 
Adjusted R-squared 

3.307894 Akaike info criterion 7.631294 
S.E. of regression 

3.4946 Schwarz criterion 9143.155 
Sum squared resid 

3.383674 Hannan-Quinn criter. -266.209 
Log likelihood 

1.927539 Durbin-Watson stat 20.57844 
F-statistic 

0.00000 Prob. (F-statistic) 

 
( أػددلاٙ ٗر٤عددح اخرثدداس أُؼ٣ٞ٘ددح ٣6رؼددػ ٓددٖ اُعددذٍٝ سهددْ )     

( ؼ٤ددس ٣خرثددش 0.00000كوددذ تِـددد ) F (Prob.)ا٤ٌُِددح ُِ٘ٔددٞرض 

كشع اُؼذّ ٣ٝلرشع إٔ ٓؼِٔاخ ًَ أُرـ٤دشاخ أُغدروِح ذغدا١ٝ 

ٔح ٝاؼذج اُظلش ٓواتَ اُلشع اُثذ٣َ أ١ تأٗٚ ػ٠ِ الأهَ ذٞظذ ٓؼِ

ٓؼ٣ٞ٘ح، ٝتاُرا٢ُ كإ ٛزٙ اُ٘ر٤عح ذذَُ ػِد٠ ٓؼ٣ٞ٘دح اُ٘ٔدٞرض  ًٔدا 

٣ٞػدػ اُعددذٍٝ ٝظددٞد ػلاهددح ٓؼ٣ٞ٘ددح ُ٘غددة اُغدد٤ُٞح ػِدد٠ ٓرـ٤ددش 

( أهددَ .Prob( ؼ٤دس ظدداءخ اُو٤ٔدح الاؼرٔا٤ُددح )(EPSستدػ اُغددْٜ 

(، ٝاُ٘وذ٣ددح CCDُ٘غددة اُ٘وذ٣ددح إُدد٠ اُٞدا ددغ اُعاس٣ددح ) 0.05ٓددٖ 

(، ٝاُ٘وذ٣دددح إُددد٠ إظٔدددا٢ُ اُخظدددّٞ CTDإُددد٠ إظٔدددا٢ُ اُٞدا دددغ )

(CTL( أٓددا ك٤ٔددا ٣رؼِددن ت٘غددثح اُرٞظ٤ددق ،)IR كوددذ تِـددد اُو٤ٔددح )

( كاُؼلاهح ت٤ٜ٘ا ٝٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ اُٞدا غ 0.0765الاؼرٔا٤ُح ُٜا )

  ٣ٝرؼدػ ٓدٖ اُعدذٍٝ ًدزُي 10%ػلاهح ٓؼ٣ٞ٘ح ػ٘ذ ٓغرٟٞ شودح 

٤ح ( ٝظددٞد ػلاهددح ػٌغددCoefficientٓددٖ خددلاٍ هدد٤ْ أُؼِٔدداخ )

( ٝٓؼدذٍ اُؼا دذ CCDاُ٘وذ٣ح إ٠ُ اُٞدا غ اُعاس٣دح ) ه٣ٞح ت٤ٖ ٗغثح

 (IRػ٠ِ الأطٍٞ، ٝػلاهح ػٌغ٤ح ػؼ٤لح تد٤ٖ ٗغدثح اُرٞظ٤دق )

ٝتدد٤ٖ ٓؼددذٍ اُؼا ددذ ػِدد٠ الأطددٍٞ، ٝػلاهدداخ ؽشد٣ددح تدد٤ٖ ٗغددثر٢ 

( ٝاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُخظدّٞ CTDاُ٘وذ٣ح إ٠ُ إظٔا٢ُ اُٞدا غ )

(CTL ٓغ ٓؼذٍ اُؼا ذ ػ٠ِ الأطٍٞ ػِٔداً تدإٔ اُؼلاهدح اُؼٌغد٤ح )

ذ٘غددعْ ٓددغ الإؽدداس اُ٘ظددش١ لإٔ اُ٘ظش٣ددح ذلرددشع ٝظددٞد ػلاهددح 

ػٌغ٤ح ت٤ٖ اُغ٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ح ٝذش٤ش ه٤ٔح أُؼِٔدح أُودذسج إُد٠ إٔ 

أُرـ٤ددش اُردداتغ عدد٤رأشش )عددِثاً اٝ ا٣عاتدداً( ت٘غددثح أُؼِٔددح أُوددذسج إرا 

% ٓغ تواء أُرـ٤شاخ الأخشٟ شاتردح  1غثح صاد أُرـ٤ش أُغروَ ت٘

( Adjusted R-squaredأٓدددا ك٤ٔدددا ٣رؼِدددن تٔؼآدددَ اُرؽذ٣دددذ )

ُِ٘ٔٞرض ٌَُِ ك٤ٞػػ أشدش ٓرٞعدؾ ُٔرـ٤دشاخ اُغد٤ُٞح ػِد٠ ٓرـ٤دش 

% ٝٛزٙ اُ٘غدثح ذٞػدػ ٝظدٞد 51اُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ت٘غثح 

ػٞآدددَ أخدددشٟ ٓدددؤششج ػِددد٠ اُؼا دددذ ػِددد٠ اُٞدا دددغ ٓصدددَ اُؼٞآدددَ 

ذاخ٤ِددح أُرؼِودددح تدددئداسج اُث٘ددي ُ ٗشدددطح الاعدددرصٔاس٣ح ٝاُؼٞآدددَ اُ

الاهرظدداد٣ح ا٤ٌُِددح ٝاُؼٞآددَ أُشذثطددح تاُغددٞم أُددا٢ُ اُغددؼٞد١ 

ٝؿ٤ش رُي ٖٓ أُرـ٤شاخ أُٞظٞدج ك٢ اُث٤اح اُخاسظ٤ح ذؽدرْ ػِد٠ 

ٓرخدددز١ اُودددشاساخ كددد٢ اُث٘دددٞى اُغدددؼٞد٣ح ػدددشٝسج ٝػدددؼٜا كددد٢ 

وح تالاعرصٔاساخ أُشتؽح أٝ اُرد٢ الاػرثاس ػ٘ذ اذخار اُوشاخ أُرؼِ

ٖٓ أُرٞهغ إٔ ذغاْٛ ك٢ ذؽو٤ن ٓض٣ذ ٖٓ اُؼٞا ذ ُٔا ُٜا ٓدٖ ذدأش٤ش 

 -ًث٤ددش ػِدد٠ ستؽ٤ددح اُث٘ددٞى  أٓددا تخظددٞص ه٤ٔددح اخرثدداس د٣شتددإ 

( ٓٔا ٣ذٍ ػِد٠ ػدذّ 2( ٢ٛٝ هش٣ثح ٖٓ )1.69ٝاذغٕٞ كوذ تِـد )

ُ٘ردا ط ٝظٞد اسذثاؽ راذ٢ ت٤ٖ تدٞاه٢ اُ٘ٔدٞرض  ػ٤ِدٚ ٓدٖ ًدَ ٛدزٙ ا

٘غة دلاُح إؼظا ٤ح ُ ٣وثَ كشع اُثؽس اُز١ ٣وٍٞ: )٣ٞظذ أشش رٝ

 ( تاُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح ((EPSستػ اُغْٜ ػ٠ِ  اُغ٤ُٞح

( الخحلٍةل الإحصةائً للفةرض الخةاهش: الؼلاقةت الخبادلٍةت بةٍي ـ)ه

ًضب الضٍىلت وهؼذلاث الربحٍةت فةً البٌةىا الضةؼىدٌت باصةخخذام 

 (: Granger Causalityاخخبار الضببٍت )
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 تاعرخذاّ اخرثاس اُغثث٤ح ٗر٤عح اخرثاس اُلشع اُخآظ (7ظذٍٝ )

Method: Pairwise Granger Causality Tests 

Prob. F-Statistic Obs Null Hypothesis: 

0.0002 9.32322 156 
ROA does not Granger Cause CCD 

0.0002 9.15303 
CCD does not Granger Cause ROA 

5.00E-05 10.6265 
156 ROA does not Granger Cause CTD 

0.0031 6.00017 
CTD does not Granger Cause ROA 

0.0019 6.539 
156 ROA does not Granger Cause CTL 

0.0002 9.17817 
CTL does not Granger Cause ROA 

0.5235 0.65004 
156 ROA does not Granger Cause IR 

0.3581 1.03404 
IR does not Granger Cause ROA 

7.00E-06 12.8125 
156 ROE does not Granger Cause CCD 

5.00E-05 10.5774 
CCD does not Granger Cause ROE 

1.00E-07 17.9162 
156 ROE does not Granger Cause CTD 

0.0008 7.54095 
CTD does not Granger Cause ROE 

2.00E-05 11.7054 
156 ROE does not Granger Cause CTL 

9.00E-06 12.5231 
CTL does not Granger Cause ROE 

0.7839 0.24387 
156 ROE does not Granger Cause IR 

0.002 6.46426 
IR does not Granger Cause ROE 

7.00E-05 10.2543 
156 ROD does not Granger Cause CCD 

0.0015 6.79298 
CCD does not Granger Cause ROD 

5.00E-05 10.6351 
156 ROD does not Granger Cause CTD 

0.0214 3.94518 
CTD does not Granger Cause ROD 

0.0039 5.75055 
156 ROD does not Granger Cause CTL 

0.0021 6.43774 
CTL does not Granger Cause ROD 

0.0161 4.24547 
156 ROD does not Granger Cause IR 

0.9345 0.06773 
IR does not Granger Cause ROD 

0.2576 1.36883 
153 EPS does not Granger Cause CCD 

0.5673 0.5691 
CCD does not Granger Cause EPS 
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( أػلاٙ ػذّ ٝظٞد ػلاهداخ ٣7ٞػػ اُرؽ٤َِ ك٢ اُعذٍٝ سهْ )     

ٓؼ٣ٞ٘دددح ذثاد٤ُدددح راخ دلالاخ إؼظدددا ٤ح تددد٤ٖ ٓؼدددذٍ اُؼا دددذ ػِددد٠ 

( ٝتددد٤ٖ ٗغدددة اُغددد٤ُٞح أُخرِلدددح ٓاػدددذا ٗغدددثح ROAالأطدددٍٞ )

ا دذ ػِد٠ ( كوذ ظاءخ اُؼلاهح اُرثاد٤ُدح ت٤ٜ٘دا ٝتد٤ٖ اُؼIRاُرٞظ٤ق )

الأطٍٞ ٓؼ٣ٞ٘ح ك٢ الاذعا٤ٖٛ  ًدزُي ػدذّ ٝظدٞد ػلاهداخ ذثاد٤ُدح 

ٓؼ٣ٞ٘ح ذثاد٤ُح راخ دلالاخ إؼظا ٤ح ت٤ٖ ٓؼذٍ اُؼا دذ ػِد٠ ؼودٞم 

( ٝتد٤ٖ ٗغددة اُغد٤ُٞح أُخرِلدح ٓاػددذا اُؼلاهدح تدد٤ٖ ROEا٤ٌُِٔدح )

( كوذ ظداءخ ػلاهدح IRاُؼا ذ ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٝٗغثح اُرٞظ٤ق )

ٝاؼدذ ٓدٖ ٓرـ٤دش اُؼا دذ ػِد٠ ؼودٞم ا٤ٌُِٔدح إُد٠ ٓؼ٣ٞ٘ح ك٢ اذعداٙ 

  ٣ٝرؼػ ٖٓ اُعدذٍٝ أػدلاٙ ROE to IR)ٓرـ٤ش ٗغثح اُرٞظ٤ق )

ًددزُي ػددذّ ٝظددٞد ػلاهدداخ ذثاد٤ُددح ٓؼ٣ٞ٘ددح راخ دلالاخ إؼظددا ٤ح 

( ٝتددد٤ٖ ٗغدددة اُغددد٤ُٞح RODتددد٤ٖ ٓؼدددذٍ اُؼا دددذ ػِددد٠ اُٞدا دددغ )

اُرٞظ٤ددق أُخرِلددح ٓاػددذا اُؼلاهددح تدد٤ٖ اُؼا ددذ ػِدد٠ اُٞدا ددغ ٝٗغددثح 

(IR كوددذ ظدداءخ ػلاهددح ٓؼ٣ٞ٘ددح كدد٢ اذعدداٙ ٝاؼددذ ٓددٖ ٓرـ٤ددش ٗغددثح )

، (IR to ROD)اُرٞظ٤ق إُد٠ ٓرـ٤دش ٓؼدذٍ اُؼا دذ ػِد٠ اُٞدا دغ 

ٝستٔا ذؼضٟ ٛزٙ اُ٘را ط ُٞظٞد ػٞآَ أخشٟ ذؤشش ك٢ أستاغ ٛدزٙ 

اُث٘ٞى ٝٓغر٣ٞاخ اُغ٤ُٞح ك٤ٜا ذؼضٟ لأعثاب إداس٣ح أخدشٟ داخدَ 

ظٞدج ك٢ ت٤ارٜا اُخاسظ٤ح  ًٔا ٣رؼدػ ٓدٖ ٛزٙ اُث٘ٞى أٝ أعثاب ٓٞ

ٗلددظ اُعددذٍٝ أػددلاٙ ٝظددٞد ػلاهدداخ ٓؼ٣ٞ٘ددح ذثاد٤ُددح راخ دلالاخ 

( ٝتددداه٢ EPSإؼظدددا ٤ح كددد٢ اذعدددا٤ٖٛ تددد٤ٖ ٓرـ٤دددش ستدددػ اُغدددْٜ )

ٓرـ٤شاخ ٗغة اُغ٤ُٞح أُخرِلح، ٝٛدزٙ اُ٘ر٤عدح ذرلدن ٓدغ الأدت٤داخ 

 ك٢ ٓعاٍ الإداسج أُا٤ُح 

 والخىصٍاثالاصخٌخاخاث 

 خاخاثالاصخٌ

 ػلى الٌحى الخالً:  بحثًخائح الأهن ٌوكي حلخٍص 

اؼرلاظ ت٘ٞى اُؼ٤٘ح تٔواد٣ش ظ٤ذج ٖٓ الأٓٞاٍ اُغا ِح ٓٔا ٣ؼ٘د٢   2

 هذسذٜا ػ٠ِ عذاد اُرضآاذٜا هظ٤شج الأظَ ك٢ أٝهاذٜا أُؽذدج  

٣لاؼع اٗخلغ ٗغث٢ كد٢ اُٞعدؾ اُؽغدات٢ ُٔؼدذٍ اُؼا دذ ػِد٠   2

( ROD)ٓؼددددذٍ اُؼا ددددذ ػِدددد٠ اُٞدا ددددغ ( ROAٝ)الأطددددٍٞ 

 ٝذؽغٖ ك٢ اُٞعؾ اُؽغات٢ ُٔؼدذٍ اُؼا دذ ػِد٠ ؼودٞم ا٤ٌُِٔدح

(ROE)  ُْٜٝٔؼذٍ ستػ اُغ(EPS)  

ٝظدٞد أشدش ٓؼ٘د١ٞ رٝ دلاُدح إؼظدا ٤ح ُـاُث٤دح ذْ اُرٞطَ إُد٠   3

ٝتددزُي  ،ٗغددة اُغدد٤ُٞح ٓؽددَ اُذساعددح ػِدد٠ ٓؼددذلاخ اُشتؽ٤ددح

عدٞف ذدؤشش عدِثاً  اُض٣دادج كد٢ ٓؼدذلاخ اُغد٤ُٞح إ٣ٌٕٖٔ اُوٍٞ 

 ػ٠ِ ستؽ٤ح اُث٘ٞى اُغؼٞد٣ح 

ػذّ ٝظٞد ػلاهدح ٓؼ٣ٞ٘دح ذثاد٤ُدح راخ دلاُدح إؼظدا ٤ح ُٔؼظدْ   4

 ٝظددٞد ذثدد٤ٖ ؼ٤ددس  ػلاهدداخ اُغدد٤ُٞح ٝاُشتؽ٤ددح ٓؽددَ اُذساعددح

 ػلاهاخ ٓؼ٣ٞ٘ح ذثاد٤ُح ٓؽذٝدج 

 الخىصٍاث

 ك٢ ا٥ذ٢: ثؽسذرٔصَ أْٛ ذٞط٤اخ اُ     

ػشٝسج ذش٤ًدض اُث٘دٞى اُغدؼٞد٣ح ػِد٠ أُٞاصٗدح تد٤ٖ اُغد٤ُٞح   2

ٝاُشتؽ٤ح ٝػذّ ذشى ٓثاُؾ ٓا٤ُح ػاؽِح ك٢ اُظ٘ذٝم هدذ ذدؤشش 

 عِثاً ػ٠ِ ٓؤششاخ ستؽ٤رٜا 

ػِدد٠ اُث٘ددٞى اُغددؼٞد٣ح إٔ ذؼٔددَ ػِدد٠ الاعددرخذاّ الأٓصددَ ٌُددَ   2

الأٓددٞاٍ ٝؼغددٖ إداسذٜددا ُِٔؽاكظددح ػِدد٠ ٓغددر٣ٞاخ الأستدداغ 

 ٝذ٤ٔ٘رٜا  

تو٤اط ٓؤششاخ اُغ٤ُٞح ٣غاػذ اُث٘ٞى ػ٠ِ الاًرشاف  الاُرضاّ  3

أُثٌدددش لاٗخلددداع ٓغدددر٣ٞاذٜا ٝٓدددٖ شدددْ اُؼٔدددَ ػِددد٠ ٓؼاُعدددح 

 أٝػاع اُغ٤ُٞح ك٢ اُٞهد أُ٘اعة 

الاٛرٔدداّ تو٤دداط ٝذؽ٤ِددَ ٓؤشددشاخ اُغدد٤ُٞح اُردد٢ ذددؤشش ػِدد٠   4

ٓؤشدددشاخ اُشتؽ٤دددح، ٝأُؤشدددشاخ راخ اُردددأش٤ش أُرثدددادٍ اُرددد٢ 

٣درْ ٝػدغ اُغ٤اعداخ أُ٘اعدثح ٓدٖ ذٞطِد إ٤ُٜا اُذساعح ؼر٠ 

 هثَ الإداسج ك٢ اُث٘ي 
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أُا٢ُ كد٢ سكدغ ًلداءج إداسج اُغد٤ُٞح تأُظداسف: دساعدح ٤ٓذا٤ٗدح 
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335  

0.2872 1.25809 
153 EPS does not Granger Cause CTD 

0.6764 0.39206 
CTD does not Granger Cause EPS 

0.1411 1.98421 
153 EPS does not Granger Cause CTL 

0.5856 0.53705 
CTL does not Granger Cause EPS 

0.9381 0.06393 
153 EPS does not Granger Cause IR 

0.7172 0.33318 
IR does not Granger Cause EPS 
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أُذسظدددح كددد٢ عدددٞم اُؼدددشام ُددد ٝسام أُا٤ُدددح، أُعِدددح اُؼشت٤دددح 
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ٝاُرعاس٣دددح ٝػِدددّٞ اُرغددد٤٤ش، ظآؼدددح محمد تٞػددد٤اف الاهرظددداد٣ح 
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٤ًِح اُؼِّٞ الاهرظاد٣ح ٝاُؼِّٞ اُرعاس٣ح ٝػِّٞ   الاهرظاد ٝأُا٤ُح
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