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Abstract 
 

The banking industry is one of the important sectors in the economy of different 

countries so banks are the only source of granting credit to various economic sectors, and 

this study aims to present and analyze theoretical and intellectual aspects and to show the 

impact of the return on property rights and its impact on the value of commercial banks, 

and the problem of the study was to show the role of the return on property rights and its 

impact on the value of commercial banks This study was applied to a sample of 

commercial banks listed on the Iraqi Stock Exchange, which is a bank Middle East 

Investment (BIME), Gulf Bank, for the period (2010-2020), used the descriptive 

analytical approach in describing, analyzing and measuring all variables through the 

actual financial statements available from the banks sample of the study, with the aim of 

evaluating and measuring independent variables (operational efficiency and return on 

equity) and dependent variable (commercial value of the bank), and analyzing and 

interpreting the correlation and impact between them. 

      

   دراسح ذحهٍهٍح نؼذد يٍ انًصارف انؼراقٍح: ذأثٍر انرتحٍح انًرًثهح تانؼٕائذ انًانٍح فً انقًٍح انًصرفٍح

*ػ٢ِ ٗؼ٤ْ ظاظْ اُصت٤د١
a   

   bزظَ صثؽ٢ ػثداُخعسٝ 

 انًهخص

كن٢ اهرصناا اُندٍٝ أُخرِلنح ُنرُي ذؼند اُث٘نٞى ٛن٢ أُصندز اُٞؼ٤ند ُٔن٘ػ الفرٔنإ ُٔخرِنق اُوااػناخ ذؼرثس اُص٘اػح أُصسك٤ح ٓنٖ اُوااػناخ أُٜٔنح 

صازف اُرعاز٣ح ، الهرصاا٣ح ، ٝذٜدف ٛرٙ اُدزاظح ا٠ُ ػسض ٝذؽ٤َِ اُعٞاٗة اُ٘ظس٣ح ٝاُلٌس٣ح ٝت٤إ أشس اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  ٝاشسٛا ػ٠ِ ه٤ٔح أُ

ٕ اٝز اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  ٝاشسٛنا ػِن٠ ه٤ٔنح أُصنازف اُرعاز٣نح  ٝهند غثوند ٛنرٙ اُدزاظنح ػِن٠ ػ٤٘نح ٓنٖ أُصنازف ٝذٔصِد ٓشٌِح اُدزاظح ك٢ ت٤ا

(، 0303 – 0313(، ٓصنسف اُخِن٤ط ، ُِلرنسج   BIMEاُرعاز٣ح أُدزظنح كن٢ ظنٞم اُؼنسام ُن ٝزام أُا٤ُنح، ٝٛن٢ ٓصنسف اُشنسم الٝظنػ ُ ظنرصٔاز  

ؽ٢ِ٤ِ ك٢ ٝصق ظ٤ٔغ أُرـ٤ساخ ٝذؽ٤ِِٜا ٝه٤اظٜا ٖٓ خ ٍ اُث٤اٗاخ أُا٤ُح اُلؼ٤ِح أُراؼح ٖٓ أُصازف ػ٤٘ح اُدزاظح، ٝذُني ٝاظرخدّ أُٜ٘ط اُٞصل٢ اُر

زذثناغ ذؽ٤ِنَ ػ هنح التٜدف ذو٤٤ْ ٝه٤اض أُرـ٤ساخ أُعروِح   اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح ٝاُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  ( ٝأُرـ٤نس اُرناتغ  ه٤ٔنح أُصنسف اُرعاز٣نح(، ٝ

 .ٝالشس ت٤ْٜ٘ ٝذلع٤سٛا

  .اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح  , اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  ، ه٤ٔح أُصسف اُرعاز١انكهًاخ انًفراحٍح: 

ازاظنح  –تؽس ٓعرَ ٖٓ زظاُح أُاظعر٤س    ه٤اض اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح ك٢ ظَ ٗٔٞذض اُؼافد ػ٠ِ ؼونٞم ا٤ٌُِٔنح ٝاشسٛنا ػِن٠ ه٤ٔنح أُصنازف اُرعاز٣نح 

 أُا٤ُح (( ُ ٝزامذاث٤و٤ح ُؼ٤٘ح ٖٓ أُصازف أُدزظح ك٢ ظٞم اُؼسام 

 :انًقذيح

أُصسك٤ح ٜٓٔح ُِـا٣ح ، لإٔ اُص٘اػح أُصنسك٤ح  ال٣ساااخذؼرثس 

ننا ٝش٤و ننا تاةٗراظ٤ننح الهرصنناا٣ح ُِثِنند ، ٝذؼرثننس ٛننرٙ  ٓسذثاننح ازذثاغ 

كننن٢ اُؼٔنننَ أُصنننسك٢ ٓنننٖ دنننسٝغ ٝظنننٞا اُننندافسج  ال٣نننساااخ

ٓلٜننّٞ ًلنناءج ٓ ظعننح ٓصننسك٤ح ُنن٤ط  ٕٝٗعاؼٜننا.  ٝاظننرٔسازٛا 

تأُٜٔح اُعِٜح تعثة ذ٘ٞع أُلا٤ْٛ ٝالأظا٤ُة أُرثؼنح كن٢ ه٤اظنٜا 

ًٝنننرُي الخر كننناخ غث٤ؼنننح اُؼٔنننَ أُصنننسك٢ ٝذؼو٤ننندٙ ٝذداخِنننٚ 

ٝذداخَ ٓلا٤ْٛ اٌُلاءج ٓغ أُلا٤ْٛ الهرصاا٣ح الأخسٟ ٝهند ٗناه  

اُو٤ٔننح  ٛنرا أُثؽننس ٓلٜننّٞ اٌُلنناءج اُرشنـ٤ِ٤ح ٝغننسم ه٤اظننٜا ػِنن٠

 أُصسك٤ح .

 اًٍْح انذراسح 

ذرسًص ا٤ٔٛح اُدزاظح اُؽا٤ُح  ك٢ ًٜٞٗنا ظنِاد اُعنٞء ػِن٠  -1

 اٌُلننناءج اُرشنننـ٤ِ٤ح كننن٢ ظنننَ اُؼافننند ػِننن٠ ؼونننٞم ا٤ٌُِٔنننح 

 ُِٔصازف  ٝذأش٤سٛا ػ٠ِ ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح( 

ذؼرثس اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح  اُؼآَ الأًصس  ظٜآا ك٢ ذؽو٤ن ٛدكٜا  -0

 ٝٛٞ اُثواء ٝالظرٔساز٣ح.اُسف٤ع٢ أل 
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 148-136، 2025، 1اُؼدا7 - 15أُعِد7 ، ٓعِح أُص٠٘ ُِؼِّٞ الااز٣ح ٝالهرصاا٣ح ،اُصت٤د١ ٝػثداُخعس

ذننسذثػ اٌُلنناءج اُرشننـ٤ِ٤ح تٔنندٟ تِٞؿٜننا أٛننداكٜا ٓننٖ خنن ٍ   -0

الظننرـ ٍ اُؼو ٗنن٢ ٝاُسدنن٤د ُِٔننٞازا ٝالٌٓا٤ٗنناخ أُراؼننح، 

ك٢ٜ ك٢ ٓدُُٜٞا ذؼث٤س ػٖ ا٤ٌُل٤ح أُص٠ِ ك٢ اظنرخداّ أُنٞازا 

ٝاةٌٓا٤ٗاخ أُراؼح ُرؽو٤نن اُ٘رنافط أُسظنٞج ٝالأٛنداف تأهنَ 

 ٌٔ٘ح.ذٌِلح ٓ

 يشكهح انذراسح 

ذرٔصننَ ٓشننٌِح اُدزاظننح تاُرعنناسٍ اُننسف٤ط الذنن7٢  ٛننَ ٣نن شس 

 ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح (؟ ك٢اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح 

 ُٝرُي ذلسػد ٜٓ٘ا اُرعاسلخ الذ٤ح 7

ٛنننَ إ ه٤ننناض اُؼافننند ػِننن٠ ؼونننٞم ا٤ٌُِٔنننح ٣ننن شس ػِننن٠ ه٤ٔنننح  -1

 أُصازف اُرعاز٣ح؟

اُرشننـ٤ِ٤ح كنن٢ ظننَ ٗٔننٞذض اُؼافنند ػِنن٠ ٛنَ إ ه٤نناض  اٌُلنناءج  -0

 ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٣ شس ػ٠ِ ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح؟

 فرضٍح انذراسح 

 ذرٔصَ كسظ٤ح اُدزاظح تالذ7٢

اُلسظ٤ح اُسف٤عح ال٠ُٝ " ل ذٞظد ػ هح ازذثاغ تن٤ٖ اٌُلناءج  -1

اُرشنننـ٤ِ٤ح ُشنننسًاخ ػ٤٘نننح اُثؽنننس ٝ تننن٤ٖ  ه٤ٔنننح أُصنننسف . 

 7  ٝذرلسع ٜٓ٘ا اُلسظ٤اخ اُلسػ٤ح

اُلسظنن٤ح اُلسػ٤ننح الُٝنن٠ " ل ذٞظنند ػ هننح ازذثنناغ تنن٤ٖ اُؼافنند  -ا

ػِنن٠ ؼوننٞم ا٤ٌُِٔننح  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ٝ تنن٤ٖ  ه٤ٔننح 

 أُصازف اُرعاز٣ح "

اُلسظ٤ح اُلسػ٤ح اُصا٤ٗح ل ذٞظد ػ هح ازذثاغ ت٤ٖ اُؼافد ػ٠ِ  -ب

أُٞظنٞااخ  ُِٔصنازف ػ٤٘نح اُثؽننس ٝ تن٤ٖ  ه٤ٔنح أُصننسف 

 اُرعاز٣ح.

اُلسظ٤ح اُلسػ٤نح اُصاُصنح " ل ذٞظند ػ هنح ازذثناغ تن٤ٖ اُؼافند  -خ

ػ٠ِ اُٞاافغ  ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽنس ٝ تن٤ٖ  ه٤ٔنح أُصنازف 

 اُرعاز٣ح "

اُلسظنن٤ح اُلسػ٤ننح اُساتؼننح ل ذٞظنند ػ هننح ازذثنناغ تنن٤ٖ ٓ٘لؼننح  -ز

أُٞظٞااخ  ُِٔصازف ػ٤٘نح اُثؽنس ٝ تن٤ٖ  ه٤ٔنح أُصنازف 

 اُرعاز٣ح  "

                       ْذف انذراسح:  

  ذٜدف اُدزاظح اُؽا٤ُح  ا٠ُ ٓا 7٢ِ٣

ت٤ننإ ٓلٜننّٞ اٌُلنناءج اُرشننـ٤ِ٤ح ٝاُؼافنند ػِنن٠ ؼوننٞم ا٤ٌُِٔننح   -1

 . ٝغسم ه٤اظٜا

اُؼٞآنَ اُرن٢ ذنٞشس ػِن٠ ه٤ٔنح أُصنازف اُرعاز٣نح ٝاٌُلنناءج   -0

 .  اُرشـ٤ِ٤ح ٝٗٔٞذض اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح

ٝاٌُلناءج ذشنـ٤َ ُِٔصنازف ت٤إ اشس اُؼافند ػِن٠ ؼنن ا٤ٌُِٔنح  -0

 ػ٠ِ ه٤ٔح أُصازف .

                         حذٔد انذراسح : 

ذوعْ ؼندٝا اُدزاظنح ٓنٖ ٓؽندااخ ٌٓا٤ٗنح ٝٓؽندااخ شٓا٤ٗنح 

 ًٝٔا ٢ِ٣ 7 

 د انًكاٍَح:ٔانحذ                                      

اُرعاز٣ننح  فأُصنناز ٠ٖ ػ٤٘ننح ٓننِننرٙ اُدزاظننح ػٛنن نذننباث٤

 ش شننح اخر٤نناز  ْأُا٤ُننح،  ذ ذننب لأٝزام ماُؼننسا مأُدزظننح كنن٢ ظننٞ

اُرعاز٣نح  فأُصناز ٖظنٔ ياُوااع أُصسك٢ ٝذُ ٖٓ فٓصاز

تـنداا،  فٓصس ٢ ،ٛأُا٤ُح ٝ ُ ٝزام ماُؼسا مأُدزظح ك٢ ظٞ

 اُؼساه٢  ٓصسف اُخ٤ِط  اُرعاز١.ف الظرصٔازٝأُصس

 د انزياٍَح:ٔانحذ                                               

(  0303- 0335  ٖلرننسج ٓننِذؽد٣نند ٓنندج اُدزاظننح اُؽا٤ُننح ُ 

ذننأش٤س اُستؽ٤ننح أُرٔصِننح تاُؼٞافنند أُا٤ُننح كنن٢ اُو٤ٔننح ُث٤ننإ  يٝذُنن

 .أُصسك٤ح 

 انُظري الاطار

 انكفاءج انرشغٍهٍح  .ألاا 

 يفٕٓو انكفاءج انرشغٍهٍح  -1

٣سًننص ٛننرا أُلٜننّٞ ػِنن٠ ًلنناءج أُعننر٤ٌِٜٖ أٝ أُ٘رعنن٤ٖ أٝ 

الهرصناا تأًِٔنٚ ٝكو ننا ُرلناسٍ تناز٣رٞ ،  ذا ًننإ ٓنٖ أٌُٔنٖ  ػننااج 

اُثعنننافغ ، كنننيٕ ػ٤ِٔنننح ذخصننن٤م اُثعنننافغ ُِٔعنننر٤ٌِٜٖ ذعننن٠ٔ 

الأٓص٤ِٚ ٣رْ ذ٘ظ٤ْ ٛرا اُرٞش٣غ ُص٣ااج زظا ٓعرِٜي ٝاؼند أٝ أًصنس 

 إٝ ذو٤َِ زظا أُعرِٜي ا٥خس.

ٝكو ننا لأٓص٤ِننٚ تنناز٣رٞ ، كننيٕ ػ٤ِٔننح ذخصنن٤م ػٞآننَ اةٗرنناض 

ا الأٓص٤ِٚ.   ُِعِغ ٝاُخدٓاخ أُ٘رعح ذع٠ٔ أ٣ع 

ٖٓ أُعرؽ٤َ  ػااج ذ٘ظ٤ْ اةٗرناض ُص٣نااج  ٗرناض ظنِؼح ٝاؼندج 

 أٝ أًصننس( إٝ ذو٤ِننَ اةٗرنناض  ذا ذننْ ذٞش٣ننغ ػٞآننَ اةٗرنناض ػِنن٠ 

تأًِٔنٚ كن٢ ؼاُنح اُ٘ؽٞ الأٓصَ ، كعنرٌٕٞ ظنِؼح أخنسٟ ٝالهرصناا 

ذننٞاشٕ ػنناّ ٝكنن٢ ٝظننغ ٓصننا٢ُ. ك٤ٔننا ٣رؼِننن تاُعننِغ ٝاُخننندٓاخ 

أُ٘رعننح ، ٝاُرٞش٣ننغ الأكعننَ ُِعننِغ ٝاُخنندٓاخ ػِنن٠ أُعننر٤ٌِٜٖ 

 (Alan & Stuart   , 2000:433-434ذٞش٣غ اُدخَ .   

اُرشنننـ٤ِ٤ح ػِننن٠ اٜٗنننا ػ هنننح تننن٤ٖ  اٌُلننناءج٣ؼنننسف اُثاؼنننس 

عننح اُٜ٘اف٤نح ُٔعننرٟٞ ٓخسظناخ ٝٓنندخ خ أُ٘نرط ُرصننَ اُن٠ اُ٘ر٤

 ظ٤د ٖٓ الٗراض اٌُلٞء.

 طرق قٍاس انكفاءج انرشغٍهٍح نهثُٕك انردارٌح:

ذرؼدا غسم ه٤اض اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح ٝاُر٢ ٣ٌٖٔ ذوع٤ٜٔا  ٠ُ غنسم 

 ذو٤ِد٣ح ٤ًّٔح ٢ٛٝ ًا٥ذ7٢

 انطرٌقح انرقهٍذٌح )انرحهٍم انًانً(: -1

ٝذو٤نن٤ْ أااء اُرؽ٤ِننَ أُننا٢ُ ٛننٞ اُاس٣وننح اٌُ ظنن٤ٌ٤ح ُدزاظننح 

ٓ ظعح ٓا ، ٣ٝعرخدّ اُرؽ٤َِ أُا٢ُ أُوا٤٣ط ذاخ اُصِح  اُ٘عة 

 -اُروند٣س  -اُؼافند ػِن٠ الأصنٍٞ  -أُا٤ُح7 اُؼافد ػ٠ِ زأض أُناٍ 

ٗعنثح اُٜنآ ( ُننرؼٌط ٝظنؼْٜ أُنا٢ُ تشننٌَ ٓثادنس ٝٓندٟ ذُنني 

٣ٌٔننْٜ٘ ظننداا ا٣ننٕٞ اُث٘نني أُخرِلننح. ٣٘وعننْ اُرؽ٤ِننَ أُننا٢ُ  ُنن٠ 

 ٓعر7ٖ٤٣ٞ

ؽ٤َِ اُا7٢ُٞ أ١ ازاظح اُؼ هح تن٤ٖ اُونٞافْ أُا٤ُنح ُِث٘ني اُر

 ػ٠ِ ٓدٟ كرساخ ٓخرِلح ُرؽد٣د اُٞشٕ اُ٘عث٢ ٌَُ ت٘د.

اُرؽ٤َِ الأكو7٢ اظر٘اا ا  ٠ُ ٓوازٗح اُث٤اٗاخ أُا٤ُح ٖٓ كرسذ٤ٖ 

ٓخرِلر٤ٖ ، ٝؼعاب ٓوداز اُرـ٤٤س ٌَُ ػ٘صس ، شْ ؼعناب اٌُلناءج 

ةظٔننا٢ُ ٓننٖ كرننسج  ُنن٠ أخننسٟ ، اُرشننـ٤ِ٤ح ، شننْ ؼعنناب اُرـ٤٤ننس ا

ٝذؽد٣نند ٗونناغ اُرؽننٍٞ ٝاُرـ٤٤ننساخ اُؼاظِننح ، ٝكٜننْ اُرـ٤٤ننساخ كنن٢ 

 اذعاٙ أُ دساخ أُا٤ُح ُِث٘ي

 انطرق انكًٍح: ًٌكٍ ذًٍٍز ػذج طرق ػهى انُحٕ انرانً -2

ذؽ٤ِننَ اُث٤اٗنناخ أُـِلننح ""7 ذاننٞزخ ٓوننا٤٣ط اٌُلنناءج تشننٌَ  -أ

ٌُلننناءج ػِننن٠ ِٓؽنننٞظ تؼننند اُرانننٞزاخ اُرننن٢ دنننٜدٛا اُؼننناُْ. ا

ٓعنر٤٣ٖٞ ، اٌُلنناءج اُل٤٘نح اُصنناك٤ح ًٝلناءج ا٤ُٔننصإ ، ٝغس٣وننح 

ذـ٤ِننق اُث٤اٗنناخ ، ٝٛنن٢ ذو٤٘ننح ؿ٤ننس ٓؼ٤ِٔننح ذعننرخدّ ذو٤٘نناخ 

اُثسٓعح اُخا٤ح لخرثاز ٗشاغ ت٘ي ٓوازٗح تث٘ي آخس ك٢ ٗلنط 

اُؼ٤٘ننح ، ٓٔننا ٣ننٞكس ُ٘ننا أكعننَ ذاث٤ننن ُننب أُعننرٟٞ اُل٘نن٢ ٌُنن  

 (01,  0310اُث٤ٌٖ٘.   اُعٔٞػ٢ , 
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غس٣وح ؼد اُرٌِلح اُؼشنٞاف٤ح ""7 ٝاُرن٢ ٣نرْ ٓنٖ خ ُٜنا ذؽد٣ند  -ب

اُشٌَ أُِٔٞض ُداُح اُرٌِلح ، ػااج اُِٞؿاز٣ر٤ٔنح ، ٝاُرن٢ ٣نرْ 

ٓننٖ خ ُٜننا ذؽد٣نند اُرٌِلننح ًٔرـ٤ننس ٣ؼرٔنند ػِنن٠ ٓعٔٞػننح ٓننٖ 

أُرـ٤ننساخ أُعننروِح كنن٢ اُ٘ٔنننٞذض ، ٝتاُرننا٢ُ كننيٕ اةظٔنننا٢ُ 

ُرنن٢ ذٞصننق تأٜٗننا كؼاُننح أُرٞهننغ ذٔصننَ اُرٌِلننح ٓؼظننْ اُث٘ننٞى ا

ػ٘نندٓا ذرعنناٝش اُرٌننا٤ُق اُؽا٤ُننح اُرٌننا٤ُق أُرٞهؼننح. ؼِط , 

0312 ,03) 

غس٣وح اُؽدٝا اُعن٤ٌٔح7 اظنرٔدخ كٌسذٜنا ٓنٖ أٍٝ غنس٣ور٤ٖ ،  -ت

اُرؽ٤َِ اُؼنا٢ِٓ الظرٌشناك٢  ، ٝذلرنسض ,اُرؽ٤َِ اُٞصل٢ ٝ 

إٔ اٗؽساف اُرٌِلح اةظٔا٤ُح اُؽا٤ُح ػٖ اُرٞهؼناخ ٣سظنغ  ُن٠ 

 0332ػشٞاف٤ح ذرؼِن تٌلناءج  اازج أُٞازا. ٗناٛط ,  أخااء

 ,10) 

غس٣وننح اُرخصنن٤م أُعننا7٢ٗ ٝٛنن٢ ذؼرٔنند ػِنن٠ ذؽد٣نند ٗواننح  -ث

اٌُلاءج ػٖ غس٣ن ذؼد٣َ ااُح اُؽد ز٣اظن٤ا  ٝتناكرساض ٝظنٞا 

اخر ف ك٢ اٌُلناءج تن٤ٖ اُث٘نٞى ، أ١ ذنٞاكس اٌُلناءج تناكرساض 

ٜنرٙ اُاس٣ونح ٝظٞا أخااء ػشٞاف٤ح ذ شس ػ٤ِٜا ، ُرُي ٣ٌٔنٖ ُ

إٔ ذنن شس ػ٤ِٜننا. ٣ٌٔننٖ ٓوازٗرٜننا تٔوازٗننح ااُننح ذونند٣س اُرٌِلننح 

,  0332  تِؼنصٝش ,  .ٝه٤ٞا ذٌِلح ًلناءج اُث٘ني ُرؽد٣ند اٌُلناءج

14) 

اُث٘ٞى ٜٓٔنح ُِـا٣نح كن٢ اهرصناا تِندْٛ ، ٝذنرؽٌْ اُث٘نٞى كن٢ 

اُؽننند الأهصننن٠ ُٔونننداز الفرٔنننإ أُٔ٘نننٞغ ٝأُوننندّ  ُننن٠ ٓخرِنننق 

رُي ، ٣عة إٔ ذؽون ٛرٙ اُث٘ٞى أهص٠  ٗراض هااػاخ الهرصاا. ُ

ٌٖٓٔ ٖٓ ٛرٙ أُٞازا ٖٓ خ ٍ اظرخداّ ٓٞازاٛا أُراؼنح. ٛ٘ناى 

اُؼد٣نند ٓننٖ اُاننسم اُرو٤ِد٣ننح ٝاُؽد٣صننح ُو٤نناض ًلنناءج ٛننرٙ اُث٘ننٞى. 

الأظننا٤ُة اُرو٤ِد٣ننح اُرنن٢ ذسًننص ػِنن٠ اُ٘عننة أُا٤ُننح ٝاةؼصنناف٤ح 

ٗظنسج غ٣ِٞنح أُندٟ  -ٓؼ٤ثنح لأٜٗنا ل ذؼان٢ ٗرنافط غ٣ِٞنح الأظنَ. 

ٌُِلننناءج ل ذسًنننص ػِننن٠ ٓننندخ خ ٝٓخسظننناخ اُث٘ننني ، ٝٝصنننق 

ظؼ٤ق ٝؿ٤س ًآَ لأااء اُث٘ي ، الأٓس اُر١ ٣راِة ٓنٖ اُثناؼص٤ٖ 

اظنننرخداّ الأظنننا٤ُة اُؽد٣صنننح ُو٤ننناض ًلننناءج اُث٘ننني ، ٝاُرننن٢ ذشنننَٔ 

غس٣ور٤ٖ ٓخرثس٣ح ٝؿ٤س ذعس٣ث٤ح. ذ٘وعنْ الأظنا٤ُة اُؽد٣صنح ُو٤ناض 

 صسك٤ح  ٠ُ ٓعٔٞػر7ٖ٤ٝذؽد٣د اٌُلاءج أُ

 Parametricالأظنا٤ُة أُؼ٤ِٔنح اُؼشنٞاف٤ح  انًدًٕػةح اؤنةى:

Approach . َٝغٞزخ ٖٓ هثAigner et al  ّ1644ػا. 

ٝذؼرثنننس غس٣ونننح اُرؽ٤ِنننَ اُؽننندٝا١ اُؼشنننٞاف٢ ٓنننٖ أٛنننْ اُانننسم 

أُؼ٤ِٔننح ٝٛننٞ اُ٘ٔننٞذض اُننر١ ظننٞف ٣ننرْ الػرٔنناا ػ٤ِننٚ كنن٢ ٛننرٙ 

 اُدزاظح.

 Nonparametricلأظنننا٤ُة اُ ٓؼ٤ِٔنننحا انًدًٕػةةةح انثاٍَةةةح:

Approach  َٝاُرنن٢ ذننْ ذا٣ٞسٛننا ٓننٖ هثننCharmesetal  ّػننا

1645 . 

ٝذؼرثنننس غس٣ونننح ذؽ٤ِنننَ اُث٤اٗننناخ ٓنننٖ أٛنننْ ٝأًصنننس اُانننسم 

 اُ ٓؼ٤ِٔح اظرخدآا  ك٢ ازاظاخ.

ا   انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح .ثاٍَا

 يفٕٓو انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح  -1

( ٛنٞ ٓو٤ناض ُن ااء أُنا٢ُ ROEاُؼافد ػ٠ِ ؼونٞم ا٤ٌُِٔنح       

ا  ٣ٝنرْ ؼعناتٚ توعننٔح صناك٢ اُندخَ ػِنن٠ ؼونٞم أُعنا٤ٖٔٛ. ٗظننس 

نننا ٜٓ٘نننا  لإٔ ؼونننٞم أُعنننا٤ٖٔٛ ذعنننا١ٝ أصنننٍٞ اُشنننسًح ٓاسٝؼ 

. اُؼافند ػِن٠ ROEاُد٣ٕٞ ، كيٕ اُؼافد ػ٠ِ ؼونٞم ا٤ٌُِٔنح ٣ؼرثنس 

ٝكؼا٤ُرٜننا كنن٢ ذؽو٤ننن  ؼوننٞم ا٤ٌُِٔننح ٛننٞ ٓو٤نناض ُستؽ٤ننح اُشننسًح

 (.12,  0303ك٤ِػ , الأزتاغ   

ٝػٞافد الأػٔاٍ تشنٌَ أظاظن٢ ٓنٖ تن٤ٖ اُؼد٣ند ٓنٖ ٓؽندااخ 

ننا ازاظنننح ٓؽنندااخ اُعنننؼس ، تاةظنناكح  ُننن٠  اُؽصننح. ٣ٌٔنننٖ أ٣ع 

اُؼٞافنند ًٔؽنندا ُِستؽ٤ننح غ٣ِٞننح الأظننَ ٝٗعنناغ الأػٔنناٍ ، تشننٌَ 

ٜنس زتؽ٤نح كسا١ ٖٓ خ ٍ اُث٤اٗاخ أُا٤ُح ُِشسًح ، ؼ٤س  ٜٗا ذظ

 اُشسًح.

 اْذاف انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح -0

٣رٔصنننَ أؼننند الأٛنننداف الأظاظننن٤ح ُِشنننسًح كننن٢ ش٣نننااج شنننسٝج 

أُعا٤ٖٔٛ  ٠ُ اُؽد الأهص٠ ػنٖ غس٣نن ظؼنَ ظنؼس اُعنْٜ أػِن٠ 

ٓا ٣ٌٖٔ ، ٣ٝراِة ذؽو٤ن ٛرا اُٜدف اخر٤از ظ٤اظنح ذٞش٣نغ اُؼافند 

ػِننن٠  اُرننن٢ ذؽونننن اُرنننٞاشٕ تننن٤ٖ أُثِنننؾ اُؽنننا٢ُ ُِؼافننند أُنننٞشع

أُعا٤ٖٔٛ ٝالأزتاغ. اُ٘ٔٞ أُؼدٍ ، تٔؼ٘ن٠ إٔ اُص٣نااج كن٢ ٓونداز 

أزتاغ الأظْٜ ٣ٌٕٞ ُٜا ذأش٤س  ٣عات٢ ػ٠ِ ظؼس اُعْٜ ، ت٤٘ٔا ذو٤َِ 

الأزتنناغ أُؽرعننصج ، ٓٔننا ٣وِننَ ٓننٖ ٓؼنندٍ اُ٘ٔننٞ ، ٣ٌننٕٞ ُننٚ ذننأش٤س 

ظِث٢ ػِن٠ ظنؼس اُعنْٜ. ذؼظن٤ْ زتؽ٤نح اُشنسًح ٓنٖ خن ٍ ذؼظن٤ْ 

ٝاُنر١ ٣رعِن٠ كن٢ ش٣نااج اُو٤ٔنح اُعنٞه٤ح ُِعنْٜ  شسٝج أُعنا٤ٖٔٛ ،

 (723 0311 اُصث٤ؽ٢ ، 

ُرُي ، ٣ؽاٍٝ أُد٣سٕٝ ذؼظ٤ْ ه٤ٔح أُعا٤ٖٔٛ ُِؽلناظ ػِن٠ 

ٝظافلْٜ كن٢ اُث٘ني ، ٝاُرن٢ ٣ٔصنَ أؼند أٛنْ الأٛنداف الظنرساذ٤ع٤ح 

ُِٔ ظعنناخ أُا٤ُننح ، ٝكنن٢ أُواتننَ ، ٛ٘نناى اُؼد٣نند ٓننٖ اُو٤ننٞا اُرنن٢ 

٣س٣ٖ ُرٞش٣ننغ اُؼٞافنند أُرعننخٔح ، ظننٞاء ذؽنند ٓننٖ ٓؽنناٝلخ أُنند

 ًاٗد ًرُي.

اُو٤نننٞا اُوا٤ٗٞٗنننح ٝأُؼنننا٤٣س أُؽاظنننث٤ح ٝاُعٜننناخ اُر٘ظ٤ٔ٤نننح 

7 ٦٠٠٢ٝٓؼا٤٣س اُرواز٣س أُا٤ُح ٝؼرن٠ أُؼنا٤٣س الأخ ه٤نح    ، 

٦٠ ،) 

كننن٢ ؼننن٤ٖ إٔ اُو٤ٔنننح أُصنننسك٤ح ٜٓٔنننح ، كنننيٕ اُنننثؼط ٣ِنننّٞ 

٤ٔح ُٔعسا أْٜٗ ٣سًنصٕٝ أُد٣س٣ٖ ػ٠ِ  ؼعآْٜ ػٖ  اازج ٛرٙ اُو

تشٌَ أًثس ػ٠ِ اةت ؽ ػٖ الأزتاغ أًصس ٖٓ اُو٤ٔح ، ػ٠ِ اُنسؿْ 

ٖٓ إٔ الأخ٤سج غ٣ِٞح الأظَ أًصس ٖٓ الأ٠ُٝ ، تودز ٓنا ُٜنا أ٤ٔٛنح 

ٓصسك٤ح ك٢. اُث٘ٞى ، ػ٠ِ اُسؿْ ٖٓ أ٤ٔٛح اُث٘ٞى ٝذؼو٤د ذو٤٤ٜٔا 

ٓنٖ  ٝاٝزٛا اُلؼاٍ كن٢ الهرصناا اُؼنا٢ُٔ ، خاصنح تؼند الأشٓناخ

ٝهنند ٥خننس. ٣عننة  ػانناء أُ ظعنناخ أُصننسك٤ح أ٣ُٞٝننح ػا٤ُننح 

 ٓوازٗح تاُشسًاخ أٝ اُعٜٔٞز

  13 70310    ،Wittrup  & Jensen) 

ا   انقًٍح  انًصرفٍح   .ثانثا

 يفٕٓو انقًٍح انًصرفٍح  -1

ذؼرثس ه٤ٔح أُ ظعح أُصسك٤ح أؼد أُ دساخ ُرو٤٤ْ أاافٜا ، 

كعن٤لرسض اُعنٞم إٔ أُ ظعنح لأٗٚ  ذا ًاٗد ٛنرٙ اُو٤ٔنح ػا٤ُنح ، 

أُصنننسك٤ح ذونننّٞ تؼٔنننَ ظ٤ننند ٣ٌٜٝٔ٘نننا ظنننٔإ اظنننردآح ٓصننناُػ 

أُعا٤ٖٔٛ ك٢ أُعروثَ. ٝتٔنا إٔ أُعنرصٔس٣ٖ ٣عنرصٔسٕٝ أٓنٞاُْٜ 

ك٢ دٌَ أظْٜ ُرؽو٤ن ٓ٘اكغ اهرصاا٣ح ك٢ أُعنروثَ ، كٌِٔنا شااخ 

هدزج اُث٘ي ػ٠ِ ظ٘ن٢ الأزتناغ ، شاا غِنة أُعنرصٔس ػِن٠ أُ٘ناكغ 

 صاا٣ح ، ٓٔا ٣ؼ٢٘ أٗٚ ظ٤ٌٕٞ ُٚ ذأش٤س  ٣عات٢..الهر

 Adiputra & Hermawan, 2020:326) 

  إَٔاع انقًٍح انًصرفٍح   -2

 ُِو٤ٔح اٗٞاع ٓرؼداج ٖٓ أُلا٤ْٛ ذشرَٔ ػ٠ِ ٓا ٣أذ7٢

 Market valueانقًٍح انسٕقٍح   .أ 

ذؼننسف اُو٤ٔننح اُعننٞه٤ح تأٜٗننا أُوننداز اُرونند٣س١ اُننر١ ٣عننة 

اُؽصٍٞ ػ٤ِٚ أش٘اء اُرداٍٝ ك٢ اُثٞزصح ، ٝذظٜس اُو٤ٔح اُعٞه٤ح 

ٖٓ خ ٍ صلواخ أظنْٜ أُ ظعناخ أُصنسك٤ح كن٢ ذِني اُعنٞم ، 
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ٝذرـ٤نننس ٛنننرٙ اُو٤ٔنننح ؼعنننة اُؼنننسض ٝاُاِنننة لأظنننْٜ أُ ظعنننح 

 أُصسك٤ح. ٝ ازاًٜا ٓوداز اُستػ ٝٓٞهؼٚ.

 Investment valueًٍح الاسرثًارٌح انق  .ب 

ٛٞ ٓعٔٞع اُردكواخ اُ٘ود٣ح أُعروث٤ِح ، أ١ اُؼافد اُر١ ٣ُٞدٙ 

الأصَ خ ٍ كرسج اظرصٔازٙ. تاةظاكح  ٠ُ اُؽعْ ، كيٗٚ ٣أخنر كن٢ 

الػرثاز ػا٤ِٖٓ ٤ٜٖٔٓ ، الأصٍٞ ذاخ اُو٤ٔح أُعاكح اُر٢ ٣ٌٖٔ 

اُرـ٤نساخ كن٢ أظنؼاز  ذؽو٤وٜا ك٢ اُعن٘ٞاخ اُو٤ِِنح أُوثِنح هند ذرنأشس

اُلافنننندج أٝ ٓؼنننندلخ اُرعننننخْ تنننناُوٟٞ الهرصنننناا٣ح ٝأُخنننناغس 

 ,  3-65 ٝاُرـ٤نساخ اُرن٢ ذؽندز كن٢  اُو٤ٔنح اُدكرس٣نح     تٌنس,

2020   ) 

 قًٍح انرصفٍح .ج 

ذش٤س  ٠ُ اُو٤ٔح اُر٢ ذْ اُؽصٍٞ ػ٤ِٜا ػٖ غس٣ن ت٤غ أصَ 

ٓؼ٤ٖ أٝ ٓعٔٞػح ٖٓ أصٍٞ أُ ظعناخ أُصنسك٤ح كن٢ اُعنٞم ، 

ؼد خصْ ظ٤ٔغ أُصاز٣ق أُرٌثدج ك٢ ػ٤ِٔح اُث٤غ ، ٝاُر٢ ٣ٌٖٔ ت

 ذصل٤رٜا.

 انقًٍح انؼادنح   .ا 

ذؼٌننط اُو٤ٔننح اُؼااُننح ظننسٝف اُعننٞم ػِنن٠ أظنناض ذنناز٣  

ا٤ُٔصا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح ، ٓغ اةدنازج  ُن٠ اُرو٤٤ٔناخ كن٢ ٝهند ٓؽندا ، 

ٝذعننر٘د  ُنن٠ اُو٤ٔننح اُؼااُننح ػِنن٠ أظنناض الكرساظنناخ اُرنن٢ ذؼرثننس 

وثُٞح ٖٓ هثَ الأغساف. أكعَ ا٤َُ ػ٠ِ اُو٤ٔح اُؼااُنح ٓؼوُٞح ٝٓ

ٛٞ ٓؼآ خ ٓٔاشِح لأصٍٞ ٓٔاشِح كن٢ ٓٞاهنغ ٝظنسٝف ٓٔاشِنح ، 

٤ٔنننح اُعنننٞه٤ح ػ٘ننندٓا ل ذٌنننٕٞ ٝٓؼِٞٓننناخ أخنننسٟ ذعنننر٘د  ٤ُٜنننا اُو

 .ٓراؼح

 (EVAانقًٍح الاقرصادٌح انًضافح ) .ِ 

اُو٤ٔننح الهرصننناا٣ح أُعننناكح ٛننن٢ ٓو٤ننناض ُ زتننناغ اُلؼ٤ِنننح  

ظعح أُصسك٤ح ٖٓ أظَ ظٔإ ظ ٓرٜا ٝهدزذٜا ػ٠ِ ذؼظن٤ْ ُِٔ 

ه٤ٔننح أُعننا٤ٖٔٛ. ذعنناػد اُو٤ٔننح الهرصنناا٣ح أُعنناكح كنن٢ ذانن٣ٞس 

الأظنناض أُننا٢ُ ُرو٤نن٤ْ الأٛننداف اُر٘ظ٤ٔ٤ننح ٝذؼظنن٤ْ اُصننسٝج. ذؼرثننس 

اُو٤ٔننح الهرصنناا٣ح أُعنناكح ٓؼِٞٓنناخ ٜٓٔننح ٓوازٗننح تأُؼِٞٓنناخ 

ث٤ح الأخنسٟ ٝذنٞكس ٓؼِٞٓناخ اُر٢ ذٞكسٛنا ٓونا٤٣ط اُنستػ أُؽاظن

 , et al,1157ٜٓٔنح ذرعناٝش ذندات٤س أُؽاظنثح اُرو٤ِد٣نح          

2012 Khan) 

 انؼًهًانداَة 

 ( انكفاءج انرشغٍهٍح يٍ خلال قٍاسٓا تانؼائذ نًصرف انشرق الأسظ1خذٔل رقى )

 ROE ROA ROD انسُح اسى انًصرف

 0.0217 0.0174 0.0302 2010 اُشسم الٝظػٓصسف 

 0.0428 0.0324 0.0473 2011 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0464 0.0349 0.0511 2012 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0443 0.0327 0.0593 2013 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0120 0.0063 0.0105 2014 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0200 0.0098 0.0164 2015 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0467 0.0179 0.0319 2016 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0018- 0.0008- 0.0012- 2017 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0052- 0.0029- 0.0048- 2018 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0003 0.0001 0.0002 2019 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0106 0.0044 0.0083 2020 ٓصسف اُشسم الٝظػ

 0.0216 0.0138 0.0226 انًرٕسظ

 انًصذر يٍ اػذاد انثاحث

( إ اٌُلناءج اُرشنـ٤ِ٤ح أُرٔصِنح ٣1رعػ ٖٓ خن ٍ اُعندٍٝ   

تاُستؽ٤ح ٝاُر٢ ذْ ه٤اظنٜا ٓنٖ خن ٍ ٓ دنساخ اُؼافند ػِن٠ ؼونٞم 

ا٤ٌُِٔنح  ٝاُؼافنند ػِن٠ أُٞظننٞااخ  ٝاُؼافند ػِنن٠ اُٞاافنغ ٝ ٓ٘لؼننح 

أُٞظننٞااخ، ٝ ًننرُي اُساكؼننح أُا٤ُننح   اذ  ٣رعننػ تننإ ٓصننسف 

ِننن٠ ؼونننٞم ا٤ٌُِٔنننح ُنننٚ اُشنننسم الٝظنننػ تِنننؾ ٓرٞظنننػ اُؼافننند ػ

(   ٓٔنا ٣شنن٤س اُنن٠ ٗعننثح اظننرـ ٍ آننٞاٍ أُصننسف كنن٢ 3.3003 

ذؽو٤ننن الزتنناغ، ٝتِننؾ ٓرٞظننػ اُؼافنند ػِنن٠ أُٞظننٞااخ ُٔصننسف 

( ٝاُنننر١ ٣شننن٤س اُننن٠ ٓننندٟ ٓوننندزج  3.3105الِٛننن٢ اُؼساهننن٢  

أُصننسف ػِنن٠ ااازج  ٓٞظٞااذننٚ ٓننٖ اظننَ ذؽو٤ننن الزتنناغ. آننا 

( ٓٔنا ٣شن٤س اُن٠ ٓندٟ 1.3455ؾ  ٓرٞظػ اُؼافند ػِن٠ اُٞاافنغ كثِن

ٓودزج أُصنسف ػِن٠ ذؽو٤نن اُؼٞافند ٓنٖ خن ٍ اظنرصٔاز اُٞاافنغ 

أُرٞكسج ك٢ أُصسف، ًٔا تِؾ ٓرٞظػ ٓ دس ٓ٘لؼنح أُٞظنٞااخ 

( ٝاُننر١ ٣ٞظننػ ٓنندٟ هنندزج أُصننسف ػِنن٠ اظننرخداّ 3.3013 

ٓٞظٞااذٚ تصٞزج ٓص٠ِ  ، ٝتِؾ ٓرٞظػ اُساكؼنح أُا٤ُنح ُٔصنسف 

(ٝاُننر١ ٣شنن٤س اُنن٠ ذنند٢ٗ ٗعننثح اػرٔنناا 3.3262  الِٛنن٢ اُؼساهنن٢

أُصسف ػ٠ِ اُر٣َٞٔ اُخازظ٢ أُرٔصَ تاُد٣ٕٞ  . ًٔنا ذنْ ه٤ناض 

اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح ٖٓ ؼ٤د اُرٌا٤ُق ٖٓ خ ٍ ٓ دس ٛآ  اُنستػ   

ٝ ٓ دننس ٗعننثح اُرٌننا٤ُق اُنن٠ ال٣ننساااخ . اذ ًاٗنند ٗعننثح ٛننآ  
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 ( 3.25ال٣ساااخ تٔوداز ا٤ُق اُنننن٠ ( ، ًٔننننا ًاٗنننند ٗعننننثح اُرٌنننن3.0101اُننننستػ تٔوننننداز  

 ( قٍاس انكفاءج انرشغٍهٍح نًصرف انخهٍح2خذٔل رقى )

 ROE ROA EM ROD AU PM CTI انسُح اسى انًصرف

 0.6687 0.3009 0.0757 0.0326 4.3469- 0.0228 0.099- 2010 يصرف انخهٍح

 0.4782 0.4488 0.0808 0.0435 5.3238- 0.0363 0.193- 2011 يصرف انخهٍح

 0.2236 0.6299 0.1358 0.1394 14.8401 0.0856 1.2697 2012 يصرف انخهٍح

 0.1756 0.0640 0.1119 0.0134 2.1381 0.0072 0.0153 2013 يصرف انخهٍح

 0.2068 0.5252 0.0997 0.0939 1.5214 0.0524 0.0797 2014 يصرف انخهٍح

 0.4447 0.2459 0.0478 0.0230 1.4801 0.0117 0.0174 2015 انخهٍحيصرف 

 0.6430 0.2251 0.0325 0.0137 1.3892 0.0073 0.0102 2016 يصرف انخهٍح

 0.6007 0.1630 0.0430 0.0159 1.5820 0.0070 0.0111 2017 يصرف انخهٍح

 0.8515 0.0356 0.0287 0.0025 1.5779 0.0010 0.0016 2018 يصرف انخهٍح

 1.1975 0.3600- 0.0199 0.0195- 2.2116 0.0072- 0.0158- 2019 يصرف انخهٍح

 0.8449 0.1836- 0.0221 0.0132- 2.8716 0.0041- 0.0116- 2020 يصرف انخهٍح

 0.5759 0.1904 0.0635 0.0314 1.8129 0.0200 0.0987 انًرٕسظ

 انًصذر يٍ اػذاد انثاحث

( إ اٌُلناءج اُرشنـ٤ِ٤ح أُرٔصِنح ٣0رعػ ٖٓ خن ٍ اُعندٍٝ   

تاُستؽ٤ح ٝاُر٢ ذْ ه٤اظنٜا ٓنٖ خن ٍ ٓ دنساخ اُؼافند ػِن٠ ؼونٞم 

ا٤ٌُِٔننح ٝاُؼافنند ػِنن٠ أُٞظننٞااخ ٝاُؼافنند ػِنن٠ اُٞاافننغ ٝ ٓ٘لؼننح 

اُساكؼننح أُا٤ُنننح  ذ  ٣رعننػ تننإ ٓصنننسف  أُٞظننٞااخ، ٝ ًننراُي

(   ٓٔنا 3.3654اُخ٤ِط تِؾ ٓرٞظػ اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔنح ُنٚ  

٣ش٤س ا٠ُ ٗعثح اظرـ ٍ آٞاٍ أُصسف ك٢ ذؽو٤ن الزتاغ، ٝتِؾ 

( ٝاُنر١  3.30ٓرٞظػ اُؼافد ػ٠ِ أُٞظٞااخ ُٔصنسف اُخِن٤ط  

ااذنٚ ٣ش٤س ٓٔا ٣ش٤س ا٠ُ ٓدٟ ٓوندزج أُصنسف ػِن٠ ااازج  ٓٞظٞ

ٓننٖ اظننَ ذؽو٤ننن الزتنناغ. آننا ٓرٞظننػ اُؼافنند ػِنن٠ اُٞاافننغ كثِننؾ 

( ٓٔننا ٣شنن٤س اُنن٠ ٓنندٟ ٓونندزج أُصننسف ػِنن٠ ذؽو٤ننن 1.5106 

اُؼٞافد ٖٓ خ ٍ اظرصٔاز اُٞاافغ أُرٞكسج ك٢ أُصسف، ًٔا تِنؾ 

( ٝاُر١ ٣ٞظنػ ٓندٟ 3.3012ٓرٞظػ ٓ دس ٓ٘لؼح أُٞظٞااخ  

ٞزج ٓصِنن٠  ، ٝتِننؾ هنندزج أُصننسف ػِنن٠ اظننرخداّ ٓٞظٞااذننٚ تصنن

(ٝاُر١ 3.3302ٓرٞظػ اُساكؼح أُا٤ُح ُٔصسف ال٢ِٛ اُؼساه٢  

٣شنن٤س اُنن٠ ذنند٢ٗ ٗعننثح اػرٔنناا أُصننسف ػِنن٠ اُر٣ٞٔننَ اُخننازظ٢ 

أُرٔصنننَ تاُننند٣ٕٞ  . ًٔنننا ذنننْ ه٤ننناض اٌُلننناءج اُرشنننـ٤ِ٤ح ٓنننٖ ؼ٤ننند 

اُرٌا٤ُق ٖٓ خ ٍ ٓ دس ٛآ  اُنستػ   ٝ ٓ دنس ٗعنثح اُرٌنا٤ُق 

( ، 3.1632ذ ًاٗد ٗعنثح ٛنآ  اُنستػ تٔونداز  ا٠ُ ال٣ساااخ . ا

 (  3.2426ًٔا ًاٗد ٗعثح اُرٌا٤ُق ا٠ُ ال٣ساااخ تٔوداز 

 ( ًٌثم قًٍح انًصرف انشرق الأسظ3خذٔل رقى )

 انسُح اسى انًصرف
ػذد الاسٓى انًكررة 

 تٓا

سؼر 

 الاغلاق
MVT TABV TobinQ 

 0.474035 580125543 275000000 1.1000 250000000 2010 الأسظيصرف انشرق 

 0.718544 668017284 480000000 1.9200 250000000 2011 يصرف انشرق الأسظ

 0.445682 818969589 365000000 1.4600 250000000 2012 يصرف انشرق الأسظ

 0.535346 747180018 400000000 1.6000 250000000 2013 يصرف انشرق الأسظ

 0.219595 683076386 150000000 0.6000 250000000 2014 يصرف انشرق الأسظ

 0.188854 675123602 127500000 0.5100 250000000 2015 يصرف انشرق الأسظ

 0.16366 656850484 107500000 0.4300 250000000 2016 يصرف انشرق الأسظ

 0.113535 770690000 87500000 0.3500 250000000 2017 يصرف انشرق الأسظ

 0.040587 800750000 32500000 0.1300 250000000 2018 يصرف انشرق الأسظ

 0.037981 658231494 25000000 0.1000 250000000 2019 يصرف انشرق الأسظ

 0.046306 647868000 30000000 0.1200 250000000 2020 يصرف انشرق الأسظ

 0.271284 انًرٕسظ

 انًصذر يٍ اػذاد انثاحث

( إ ه٤ٔننح ٓصننسف اُشننسم ٣0رعننػ ٓننٖ خنن ٍ اُعنندٍٝ   

الٝظػ ًاٗد ٓ٘خلعنح غ٤ِنح ٓندج اُدزاظنح اذ  ًنإ ٓونداز   ُعن٘ح 

اهنننَ ٓنننٖ اُٞاؼننند اُصنننؽ٤ػ ؼ٤نننس ًاٗننند اُو٤ٔنننح اُعنننٞه٤ح  0313

ُرصننثػ  0311(. شننْ ُرؼنناٝا تاُرؽعننٖ هِنن٤  كنن٢ ظنن٘ح 3.242302 

صنسف ( ا١ إ اُو٤ٔنح اُعنٞه٤ح 3.415ُِٔه٤ٔح أُصسف تٔوداز  

ًاٗد ظؼ٤لح ك٢ ذِي اُع٘ح ٓٔا ٣ؼ٘ن٢ إٔ ه٤ٔنح أُصنسف اهنَ ٓنٖ 

ه٤ٔح ٓٞظٞااذٚ ٝٛرا ٣دٍ ػ٠ِ اٗخلاض ك٢ اُو٤ٔنح اُعنٞه٤ح لأظنْٜ 

أُصننسف . ًٔننا إ ه٤ٔننح أُصننسف اخننرخ تالٗخلنناض اُنن٠ ظنن٘ح 

.  3.304تشنننٌَ ِٓؽنننٞظ ُرأخنننر تالٗخلننناض ُرصنننَ اُننن٠  0316

صننثػ تٔوننداز ُر 0303ُرؼنناٝا ه٤ٔننح أُصننسف ُرؽعننٖ كنن٢ ظنن٘ح 

( ًٔا ٣ش٤س ٓرٞظػ ه٤ٔح أُصسف ا٠ُ إ ٓعرٟٞ ه٤ٔح 3.3230 

 . 3.3050أُصسف ٓ٘خلط اذ ًاٗد ه٤ٔرٚ تٔوداز 
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 148-136، 2025، 1اُؼدا7 - 15أُعِد7 ، ٓعِح أُص٠٘ ُِؼِّٞ الااز٣ح ٝالهرصاا٣ح ،اُصت٤د١ ٝػثداُخعس

 ( ًٌثم قًٍح انًصرف انخهٍح4خذٔل رقى )

 انسُح اسى انًصرف
ػذد الاسٓى انًكررة 

 تٓا

سؼر 

 الاغلاق
MVT TABV TobinQ 

 0.099253 272031632 27000000 0.9000 30000000 2010 انخهٍح يصرف

 0.088132 343800873 30300000 1.0100 30000000 2011 يصرف انخهٍح

 0.076984 424766297 32700000 1.0900 30000000 2012 يصرف انخهٍح

 0.044141 781579239 34500000 1.1500 30000000 2013 يصرف انخهٍح

 0.033069 816478797 27000000 0.9000 30000000 2014 يصرف انخهٍح

 0.019122 800108667 15300000 0.5100 30000000 2015 يصرف انخهٍح

 0.016832 802022034 13500000 0.4500 30000000 2016 يصرف انخهٍح

 0.019393 603312990 11700000 0.3900 30000000 2017 يصرف انخهٍح

 0.010375 578336519 6000000 0.2000 30000000 2018 يصرف انخهٍح

 0.007648 549145531 4200000 0.1400 30000000 2019 يصرف انخهٍح

 0.006921 606833121 4200000 0.1400 30000000 2020 يصرف انخهٍح

 0.038352 انًرٕسظ

 انًصذر يٍ اػذاد انثاحث

( إ ه٤ٔنح ٓصنسف اُخِن٤ط  2اُعندٍٝ زهنْ ٣رعػ ٖٓ خ ٍ 

اُرعاز١ ًاٗد ٓ٘خلعح غ٤ِح ٓندج اُدزاظنح اذ  ًنإ ٓونداز   ُعن٘ح 

اهنننَ ٓنننٖ اُٞاؼننند اُصنننؽ٤ػ ؼ٤نننس ًاٗننند اُو٤ٔنننح اُعنننٞه٤ح  0313

( ا١ إ اُو٤ٔح اُعٞه٤ح ُِٔصسف ًاٗد ظؼ٤لح ك٢ ذِني 1.5504 

اُع٘ح ٓٔا ٣ؼ٢٘ إٔ ه٤ٔنح أُصنسف اهنَ ٓنٖ ه٤ٔنح ٓٞظٞااذنٚ ٝٛنرا 

ٍ ػ٠ِ اٗخلناض كن٢ اُو٤ٔنح اُعنٞه٤ح لأظنْٜ أُصنسف . ًٔنا إ ٣د

تشنٌَ ِٓؽنٞظ  0303ه٤ٔح أُصسف اخرخ تالٗخلاض اُن٠ ظن٘ح 

. ًٔنا ٣شن٤س ٓرٞظنػ ه٤ٔنح  3.3336ُرأخر تالٗخلناض ُرصنَ اُن٠ 

أُصسف ا٠ُ إ ٓعرٟٞ ه٤ٔح أُصسف ٓن٘خلط اذ ًاٗند ه٤ٔرنٚ 

 .3.3050تٔوداز 

 

 انداَة الاحصائً

ٔانرحهٍةةم الاحصةةائً وثةةر انكفةةاءج انرشةةغٍهٍح ػهةةى قًٍةةح انقٍةةاس 

 انًصرف ٔاخرثار انفرضٍاخ

٣ر٘نناٍٝ ٛننرا أُثؽننس ذٞظنن٤ػ ػ هننح  الزذثنناغ ٝ الشننس تنن٤ٖ 

أُرـ٤س أُعروَ   اٌُلاءج اُرشـ٤ِ٤ح كن٢ ظنَ ٗٔنٞذض اُؼافند ( ٝتن٤ٖ 

أُرـ٤س اُراتغ   ه٤ٔح أُصسف(  ٖٓ خ ٍ ذٞظ٤ق اُ٘رافط اُر٢ ذْ 

ػ٤ِٜا تٞاظػ أُؼاالخ اُس٣اظ٤ح ك٢ أُثؽس الٍٝ ٖٓ اُؽصٍٞ 

ٛرا اُلصَ ٝذٞظ٤لٜا ك٢ اُثسٗآط الؼصاف٢, ٖٓ شنْ دنسغ ٗرنافط 

( ٖٓ ؼ٤س ػ هح الزذثاغ ٝالشس Eviewsاُثسٗآط  الؼصاف٢  

ت٤ٖ أُرـ٤نساخ ٝاخرثناز اُلسظن٤اخ ك٤نا ٣رؼِنن توثنٍٞ اُلسظن٤ح أٝ 

 (2زكعٜا أٝ. ًٔا اُعدٍٝ زهْ  

 اسى انًرغٍر َٕع انًرغٍر انريز الاحصائً

TOBINQ قًٍد انًصارف انردارٌح ذاتغ 

ROE انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح يسرقم 

ROA انؼائذ ػهى انًٕخٕداخ يسرقم 

EM انؼائذ ػهى انٕدائغ يسرقم 

ROD يُفؼح انًٕخٕداخ يسرقم 

AU انًانٍحانرافؼح  يسرقم 

PM َسثح ْايش انرتح يسرقم 

CTI َسثح انركانٍف انى الاٌراداخ يسرقم 

 انرحهٍم الاحصائً نهًصارف ػٍُح انذراسح 

هآد اُثاؼصح تأ٣عاا الؼصاف٤اخ اُؼآنح ٝاُٞصنل٤ح أُرٔصِنح لاهنَ 

ٌنَ ٓرـ٤نس ٝاػ٠ِ ه٤ٔنح ٝاُٞظنػ اُؽعنات٢ ٝالٗؽنساف أُؼ٤ناز١ ُ

ٓننٖ ٓرـ٤ننساخ اُدزاظننح تٜنندف اػانناء صننٞزج ًآِننح ػننٖ اُث٤اٗنناخ 

 أُعرخدٓح.

 ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس الإحصائً . انرحهٍم 1

 أٔلا: ذحهٍم الاحصاءاخ انؼايح نهًرغٍراخ 

 ( اةؼصاءاخ اُٞصل٤ح اُؼآح أُرٔصِح  تأهَ ه٤ٔح ٣1ٝث٤ٖ ظدٍٝ  

الٗؽنساف أُؼ٤ناز١  ُِٔرـ٤نساخ  اُٞظػ اُؽعنات٢ ٝ أػ٠ِ ه٤ٔح ٝ

 . 0303-0314اُدزاظح ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ُِٔدج ٖٓ 

 2121-2117(  الإحصاء انٕصفً نهًرغٍراخ انذراسح نهًصارف ػٍُح انثحث نهًذج يٍ  11خذٔل ) 

 خ
 أُرـ٤ساخ

 أُؼ٤از١الٗؽساف  اا٠ٗ ه٤ٔح أػ٠ِ ه٤ٔح اُٞظػ اُؽعات٢
  

1 TOBINQ 0.357 0.007 1.883 0.296 قًٍد انًصارف انردارٌح 

0 ROE 0.195 0.193- 1.270 0.046 انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح 

0 ROA 0.018 0.015- 0.086 0.017 انؼائذ ػهى انًٕخٕداخ 

2 EM 2.492 5.324- 14.840 1.765 انؼائذ ػهى انٕدائغ 

 Eviewsانًصذر يٍ اػذاد انثاحثح تالاػرًاد ػهى ترَايح 
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٣ٞظػ اُعدٍٝ أُرًٞز إٔ أهَ ه٤ٔح ُٔرـ٤س ه٤ٔح أُصنازف 

(، ٝتٞظنننػ 1.550( ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  3.334تِـننند   

 (. 3.024( ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  3.063ؼعات٢ ٓودازٙ  

تاُ٘عثح ُٔرـ٤س ٓؼندٍ اُؼافند ػِن٠ ؼونٞم ا٤ٌُِٔنح إٔ أهَ ه٤ٔح 

(، ٝتٞظنننػ 1.043( ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  3.160-تِـننند   

  (.3.162( ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  3.323ؼعات٢ ٓودازٙ  

تِـننند  ٓرـ٤نننس اُؼافننند ػِننن٠ أُٞظنننٞااخًٔنننا إٔ أهنننَ ه٤ٔنننح 

(، ٝتٞظنننػ 13.64301( ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  2.063651 

( ٝاٗؽنننننننساف ٓؼ٤ننننننناز١ ٓوننننننندازٙ 1.0221زٙ  ؼعننننننات٢ ٓوننننننندا

 1.223362.) 

( 2.002-تِـند   انؼائذ ػهى انٕدائةغٓرـ٤س ًٔا إٔ أهَ ه٤ٔح 

(، ٝتٞظنننػ ؼعنننات٢ ٓوننندازٙ 12.523ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  

 (.0.260( ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  1.432 

( ت٤٘ٔا 3.320-أٓا أهَ ه٤ٔح ٓرـ٤س ٓ٘لؼح أُٞظٞااخ تِـد   

( 3.306(، ٝتٞظننػ ؼعننات٢ ٓونندازٙ  3.122ًاٗنند  اػِنن٠ ه٤ٔننح 

 (.3.303ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  

( ت٤٘ٔننا 3.303أٓننا أهننَ ه٤ٔننح ٓرـ٤ننس اُساكؼننح أُا٤ُننح تِـنند   

( 3.323(، ٝتٞظننػ ؼعننات٢ ٓونندازٙ  3.103اػِنن٠ ه٤ٔننح ًاٗنند  

 (.3.302ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  

-  ًٔننا إٔ أهننَ ه٤ٔننح ٓرـ٤ننس ٗعننثح ٛننآ  اُننستػ كونند تِـنند 

(، ٝتٞظػ ؼعات٢ ٓودازٙ 3.303( ت٤٘ٔا اػ٠ِ ه٤ٔح ًاٗد  3.235

ٝأهننننَ ٗعننننثح  (.3.025( ٝاٗؽننننساف ٓؼ٤نننناز١ ٓونننندازٙ  3.000 

( ت٤٘ٔنا اػِن٠ ه٤ٔنح ًاٗنند 3.143اُرٌنا٤ُق اُن٠ ال٣نساااخ تِـنند   

( ٝاٗؽننساف ٓؼ٤نناز١ 3.222(، ٝتٞظننػ ؼعننات٢ ٓونندازٙ  1.213 

 (.  3.041ٓودازٙ  

 ارف ػٍُح انذراسح انرحهٍم الاحصائً نهًص

هآد اُثاؼصح تأ٣عاا الؼصناف٤اخ اُؼآنح ٝاُٞصنل٤ح أُرٔصِنح 

لاهننَ ٝاػِنن٠ ه٤ٔننح ٝاُٞظننػ اُؽعننات٢ ٝالٗؽننساف أُؼ٤نناز١ ٌُننَ 

ٓرـ٤ننس ٓننٖ ٓرـ٤ننساخ اُدزاظننح تٜنندف اػانناء صننٞزج ًآِننح ػننٖ 

 اُث٤اٗاخ أُعرخدٓح.

 ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس الإحصائً . انرحهٍم 1

 ءاخ انؼايح نهًرغٍراخ أٔلا: ذحهٍم الاحصا

( اةؼصاءاخ اُٞصنل٤ح اُؼآنح أُرٔصِنح  تأهنَ ٣1ث٤ٖ ظدٍٝ  

الٗؽنننساف أُؼ٤ننناز١   اُٞظنننػ اُؽعنننات٢ ٝ أػِننن٠ ه٤ٔنننح ٝ ه٤ٔنننح ٝ

-0314ُِٔرـ٤ننساخ اُدزاظننح ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ُِٔنندج ٓننٖ 

0303 . 

 2121-2117نهًرغٍراخ انذراسح نهًصارف ػٍُح انثحث نهًذج يٍ (  الإحصاء انٕصفً  11خذٔل ) 

 خ
 أُرـ٤ساخ

 الٗؽساف أُؼ٤از١ اا٠ٗ ه٤ٔح أػ٠ِ ه٤ٔح اُٞظػ اُؽعات٢
  

1 TOBINQ 
قًٍد انًصارف 

 انردارٌح
0.296 1.883 0.007 0.357 

0 ROE 
انؼائذ ػهى حقٕق 

 انًهكٍح
0.046 1.270 -0.193 0.195 

0 ROA  0.018 0.015- 0.086 0.017 ػهى انًٕخٕداخانؼائذ 

2 EM 2.492 5.324- 14.840 1.765 انؼائذ ػهى انٕدائغ 

5 ROD 0.036 0.042- 0.145 0.029 يُفؼح انًٕخٕداخ 

3 AU 0.025 0.020 0.136 0.056 انرافؼح انًانٍح 

4 PM 0.248 0.568- 0.630 0.232 َسثح ْايش انرتح 

5 CTI 
َسثح انركانٍف انى 

 الاٌراداخ
0.555 1.410 0.176 0.271 

 Eviewsانًصذر يٍ اػذاد انثاحثح تالاػرًاد ػهى ترَايح 

٣ٞظػ اُعدٍٝ أُرًٞز إٔ أهَ ه٤ٔح ُٔرـ٤س ه٤ٔح أُصنازف 

(، ٝتٞظنننػ 1.550( ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  3.334تِـننند   

 (. 3.024( ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  3.063ؼعات٢ ٓودازٙ  

إٔ أهَ ه٤ٔح تاُ٘عثح ُٔرـ٤س ٓؼندٍ اُؼافند ػِن٠ ؼونٞم ا٤ٌُِٔنح 

ٝتٞظنننػ (، 1.043( ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  3.160-تِـننند   

  (.3.162( ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  3.323ؼعات٢ ٓودازٙ  

تِـننند  ٓرـ٤نننس اُؼافننند ػِننن٠ أُٞظنننٞااخًٔنننا إٔ أهنننَ ه٤ٔنننح 

(، ٝتٞظنننػ 13.64301( ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  2.063651 

( ٝاٗؽنننننننساف ٓؼ٤ننننننناز١ ٓوننننننندازٙ 1.0221ؼعننننننات٢ ٓوننننننندازٙ  

 1.223362.) 

( 2.002-ـند  تِ انؼائذ ػهى انٕدائةغٓرـ٤س ًٔا إٔ أهَ ه٤ٔح 

(، ٝتٞظنننػ ؼعنننات٢ ٓوننندازٙ 12.523ت٤٘ٔنننا اػِننن٠ ه٤ٔنننح ًاٗننند  

 (.0.260( ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  1.432 

( ت٤٘ٔا 3.320-أٓا أهَ ه٤ٔح ٓرـ٤س ٓ٘لؼح أُٞظٞااخ تِـد   

( 3.306(، ٝتٞظننػ ؼعننات٢ ٓونندازٙ  3.122اػِنن٠ ه٤ٔننح ًاٗنند  

 (.3.303ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  

( ت٤٘ٔننا 3.303س اُساكؼننح أُا٤ُننح تِـنند   أٓننا أهننَ ه٤ٔننح ٓرـ٤نن

( 3.323(، ٝتٞظننػ ؼعننات٢ ٓونندازٙ  3.103اػِنن٠ ه٤ٔننح ًاٗنند  

 (.3.302ٝاٗؽساف ٓؼ٤از١ ٓودازٙ  

-ًٔننا إٔ أهننَ ه٤ٔننح ٓرـ٤ننس ٗعننثح ٛننآ  اُننستػ كونند تِـنند   

(، ٝتٞظػ ؼعات٢ ٓودازٙ 3.303( ت٤٘ٔا اػ٠ِ ه٤ٔح ًاٗد  3.235

ٝأهننننَ ٗعننننثح  (.3.025 ( ٝاٗؽننننساف ٓؼ٤نننناز١ ٓونننندازٙ 3.000 

( ت٤٘ٔنا اػِن٠ ه٤ٔنح ًاٗنند 3.143اُرٌنا٤ُق اُن٠ ال٣نساااخ تِـنند   

( ٝاٗؽننساف ٓؼ٤نناز١ 3.222(، ٝتٞظننػ ؼعننات٢ ٓونندازٙ  1.213 

   (.  3.041ٓودازٙ  
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 َرائح اخرثار انفرضٍاخ

الأنةى   لا ذٕخةذ ػلاقةح ارذثةاط َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسةح 

نشةةةر اخ ػٍُةةةح انثحةةةث ٔ تةةةٍٍ  قًٍةةةح  تةةةٍٍ انكفةةةاءج انرشةةةغٍٍح

 انًصرف  

  َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح الأنى يٍ انرئٍسح الأنى 

ذ٘م ٛرٙ اُلسظ٤ح ػ٠ِ " ل ذٞظد ػ هح ازذثاغ تن٤ٖ اُؼافند 

ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح  ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصسف 

زذثنناغ ُـنسض اخرثناز ٛنرٙ اُلسظن٤ح ذنْ اظنرخداّ اخرثناز ال  , "

Correlations)  Pearson ) َٝتاظننننرخداّ تسٗننننآط اُرؽ٤ِنننن

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 

 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى 11خذٔل )

Correlations 

 انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح قًٍح انًصرف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 0.802317 

Sig. (2-tailed)  0.0000 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح

Pearson Correlation 0.802317 1 

Sig. (2-tailed) 0.0000  

N 44 44 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

ذثنن٤ٖ ٗرننافط الخرثازظنندٍٝ   ( إ هننٞج الزذثنناغ تنن٤ٖ اُؼافنند 

 (Pearson Correlation)ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٝ ه٤ٔح أُصسف 

%( ٝذشنن٤س اُو٤ٔننح أُٞظثننح ُٜننرا الزذثنناغ اُنن٠ إ ٛ٘نناى 53ذثِننؾ  

 ػ هح غسا٣ح ت٤ٖ أُرـ٤س٣ٖ .

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed) ِ٢ٛٝ اصنـس ٓنٖ ه٤ٔنح اُخانأ أُوثنٍٞ أُؽندا 3 ـد ت )

رفة  فرضةٍح انثحةث ُرا ٣نرْ  3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح تٔوداز 

انفرػٍح الأنى يٍ انفرضٍح انرئٍسح الأنى انرةً ذةُص ػهةى   

لا ذٕخذ ػلاقح ارذثاط تٍٍ انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍةح  نهًصةارف 

اُنن٠ إ ٛ٘نناى  ٓٔننا ٣شنن٤س ػٍُةةح انثحةةث ٔ تةةٍٍ  قًٍةةح انًصةةرف  

تٍٍ انؼائةذ ػهةى حقةٕق انًهكٍةح  نهًصةارف ػ هح ازذثاغ غسا٣ح 

 ػٍُح انثحث ٔ تٍٍ  قًٍح انًصارف انردارٌح.

َرةةائح اخرثةةار انفرضةةٍح  انفرػٍةةح انثاٍَةةح يةةٍ انفرضةةٍح انرئٍسةةح 

 الأنى 

اُلسػ٤ح اُصا٤ٗح ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عن٤ح الُٝن٠ ذ٘م اُلسظ٤ح 

ذثنناغ تنن٤ٖ اُؼافنند ػِنن٠ أُٞظننٞااخ ػِنن٠ إ  " ل ذٞظنند ػ هننح از

ٝ ُِٔصنننازف ػ٤٘نننح اُثؽنننس ٝ تننن٤ٖ  ه٤ٔنننح أُصنننازف اُرعاز٣نننح"

ُـنننسض اخرثننناز ٛنننرٙ اُلسظننن٤ح ذنننْ اظنننرخداّ اخرثننناز الزذثننناغ 

Correlations) Pearson َٝتاظننننننننرخداّ تسٗننننننننآط اُرؽ٤ِنننننننن )

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 

 

 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى12خذٔل )

Correlations 

 اُؼافد ػ٠ِ أُٞظٞااخ ه٤ٔح أُصسف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 0.786986 

Sig. (2-tailed)  0.0000 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ أُٞظٞااخ

Pearson Correlation 0.786986 1 

Sig. (2-tailed) 0.0000  

N 44 44 

( إ هنٞج الزذثناغ تن٤ٖ اُؼافند  10ذث٤ٖ ٗرافط الخرثازظدٍٝ  

 (Pearson Correlation)ػِن٠ أُٞظنٞااخ ٝ ه٤ٔنح أُصنسف 

%( ٝذشنن٤س اُو٤ٔننح أُٞظثننح ُٜننرا الزذثنناغ اُنن٠ إ ٛ٘نناى 46ذثِننؾ  

 ػ هح غسا٣ح ه٣ٞح ت٤ٖ أُرـ٤س٣ٖ .

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed)  ٢ٛٝ اصنـس ٓنٖ ه٤ٔنح اُخانأ أُوثنٍٞ أُؽندا 3 تِـد )

رفة  فرضةٍح انثحةث ُرا ٣نرْ  3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح تٔوداز 

انفرضٍح انفرػٍح انثاٍَح يٍ انفرضٍح انرئٍسح الأنى انرً ذُص 

ؼافننند ػِننن٠ أُٞظنننٞااخ  ػِننن٠ " ل ذٞظننند ػ هنننح ازذثننناغ تننن٤ٖ اُ

ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصسف " ٓٔا ٣ش٤س اُن٠ إ 

ٛ٘نننناى ػ هننننح ازذثنننناغ غسا٣ننننح تنننن٤ٖ اُؼافنننند ػِنننن٠ أُٞظننننٞااخ  

 ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصسف.

 َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح انثانثح يٍ انرئٍسح الأنى

اُسف٤عح ال٠ُٝ " ل ذٞظند ذ٘م اُلسظ٤ح اُلسػ٤ح اُصاُصح ٖٓ 

ػ هح ازذثاغ ت٤ٖ اُؼافند ػِن٠ اُٞاافنغ  ُِٔصنازف ػ٤٘نح اُثؽنس ٝ 

 ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصسف "
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ُـننسض اخرثنناز ٛننرٙ اُلسظنن٤ح ذننْ اظننرخداّ اخرثنناز الزذثنناغ 

Correlations) Pearson ) َٝتاظننننننننرخداّ تسٗننننننننآط اُرؽ٤ِنننننننن

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 

 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى13خذٔل )

Correlations 

 اُؼافد ػ٠ِ اُٞاافغ ه٤ٔح أُصسف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 0.160524 

Sig. (2-tailed)  0.4755 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ اُٞاافغ

Pearson Correlation 0.160524 1 

Sig. (2-tailed) 0.4755  

N 44 44 

( إ هنٞج الزذثناغ تن٤ٖ اُؼافند 10ذث٤ٖ ٗرافط الخرثازظدٍٝ   

ذثِنؾ  (Pearson Correlation)ػ٠ِ اُٞاافغ ٝ ه٤ٔح أُصنازف 

%( ٝذش٤س اُو٤ٔح أُٞظثح ُٜرا الزذثاغ اُن٠ إ ٛ٘ناى ػ هنح 13 

 غسا٣ح ت٤ٖ أُرـ٤س٣ٖ ال اٜٗا ػ هح ٤ُعد ه٣ٞح.

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed)  ٢ٛٝ اًثس ٖٓ ه٤ٔح اُخاأ أُوثٍٞ أُؽندا 3.24 تِـد )

ا ٣نرْ هثنٍٞ كسظن٤ح اُثؽنس ُنر 3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤نح تٔونداز 

اُلسػ٤ح اُصاُصح ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عح الُٝن٠ اُرن٢ ذن٘م ػِن٠ " ل 

ذٞظنند ػ هننح ازذثنناغ تنن٤ٖ اُؼافنند ػِنن٠ اُٞاافننغ  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح 

اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣نح " ٓٔنا ٣شن٤س اُن٠ إ ُن٤ط 

ٛ٘ناى ػ هننح ازذثنناغ غسا٣ننح تن٤ٖ اُؼافنند ػِنن٠ اُٞاافننغ  ُِٔصننازف 

 اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح.ػ٤٘ح 

 َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح انراتؼح يٍ انرئٍسح الأنى

ٗصد  اُلسظ٤ح اُلسػ٤ح اُساتؼح ٖٓ اُسف٤عح الُٝن٠ اُن٠ إ  

" ل ذٞظد ػ هح ازذثاغ ت٤ٖ ٓ٘لؼنح أُٞظنٞااخ  ُِٔصنازف ػ٤٘نح 

 اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف .

ُـننسض اخرثنناز ٛننرٙ اُلسظنن٤ح ذننْ اظننرخداّ اخرثنناز الزذثنناغ 

Correlations)  Pearson ) َٝتاظننننرخداّ تسٗننننآط اُرؽ٤ِنننن

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 

 

 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى14خذٔل )

Correlations 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ه٤ٔح أُصسف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 0.673439 

Sig. (2-tailed)  0.0006 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح

Pearson Correlation 0.673439 1 

Sig. (2-tailed) 0.0006  

N 44 44 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

( إ هنٞج الزذثناغ تن٤ٖ ٓ٘لؼنح  12ذث٤ٖ ٗرنافط الخرثازظندٍٝ       

ذثِننؾ  (Pearson Correlation)أُٞظنٞااخ ٝ ه٤ٔنح أُصننسف 

%( ٝذش٤س اُو٤ٔح أُٞظثح ُٜرا الزذثاغ اُن٠ إ ٛ٘ناى ػ هنح 34 

 غسا٣ح ت٤ٖ أُرـ٤س١.

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed)  ٢ٛٝ اصنـس ٓنٖ ه٤ٔنح اُخانأ أُوثنٍٞ أُؽندا 3 تِـد )

ُرا ٣نرْ زكنط كسظن٤ح اُثؽنس  3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح تٔوداز 

اُلسػ٤ح اُساتؼح ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عح ال٠ُٝ اُر٢ ذ٘م ػِن٠ " ل 

ظننٞااخ  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح ذٞظنند ػ هننح ازذثنناغ تنن٤ٖ ٓ٘لؼننح أُٞ

اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح  " ٓٔا ٣ش٤س ا٠ُ إ ٛ٘ناى 

ػ هننح ازذثنناغ غسا٣ننح تنن٤ٖ ٓ٘لؼننح أُٞظننٞااخ  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح 

 اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح.

 َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح انخايسح يٍ انرئٍسح الأنى 

انرئٍسةح الأنةى  انةى اٌ   ذشٍر انفرضٍح انفرػٍح انخايسح يٍ 

لا ذٕخذ ػلاقح ارذثاط تٍٍ انرافؼح انًانٍح نهًصارف ػٍُح انثحث 

 ٔ تٍٍ  قًٍح انًصارف  انردارٌح 

ُـننسض اخرثنناز ٛننرٙ اُلسظنن٤ح ذننْ اظننرخداّ اخرثنناز الزذثنناغ 

Correlations)  Pearson ) َٝتاظننننرخداّ تسٗننننآط اُرؽ٤ِنننن

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 
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 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى15خذٔل )

Correlations 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ه٤ٔح أُصسف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 0.681081 

Sig. (2-tailed)  0.001 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح

Pearson Correlation 0.681081 1 

Sig. (2-tailed) 0.001  

N 44 44 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

( إ هنننٞج الزذثننناغ تننن٤ٖ  12ظننندٍٝ   ذثننن٤ٖ ٗرنننافط الخرثننناز

 (Pearson Correlation)اُساكؼننح أُا٤ُننح ٝ ه٤ٔننح أُصننازف 

%( ٝذشنن٤س اُو٤ٔننح أُٞظثننح ُٜننرا الزذثنناغ اُنن٠ إ ٛ٘نناى 35ذثِننؾ  

 ػ هح غسا٣ح ت٤ٖ أُرـ٤س٣ٖ.

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed)  ٢ٛٝ اصنـس ٓنٖ ه٤ٔنح اُخانأ أُوثنٍٞ أُؽندا 3 تِـد )

اُثؽنس ُرا ٣نرْ زكنط كسظن٤ح  3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح تٔوداز 

اُلسػ٤ح ال٠ُٝ ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عح ال٠ُٝ اُر٢ ذن٘م ػِن٠ " ل 

ذٞظد ػ هح ازذثاغ ت٤ٖ اُساكؼح أُا٤ُح  ُِٔصازف ػ٤٘نح اُثؽنس ٝ 

تنن٤ٖ  ه٤ٔننح أُصننازف  اُرعاز٣ننح" ٓٔننا ٣شنن٤س اُنن٠ إ ٛ٘نناى ػ هننح 

ازذثاغ غسا٣ح ت٤ٖ اُساكؼح أُا٤ُح  ُِٔصنازف ػ٤٘نح اُثؽنس ٝ تن٤ٖ  

 رعاز٣ح.ه٤ٔح أُصازف اُ

 َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح انسادسح يٍ انرئٍسح الأنى

َصد انفرضٍح انفرػٍح انسادسح يٍ انرئٍسح الأنةى انةى اٌ    

لا ذٕخذ ػلاقح ارذثاط تٍٍ َسثح ْةايش انةرتح  نهًصةارف ػٍُةح 

 انثحث ٔ تٍٍ  قًٍح انًصارف  انردارٌح 

ُـننسض اخرثنناز ٛننرٙ اُلسظنن٤ح ذننْ اظننرخداّ اخرثنناز الزذثنناغ 

Correlations) Pearson ) َٝتاظننننننننرخداّ تسٗننننننننآط اُرؽ٤ِنننننننن

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 

 

 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى16خذٔل )

Correlations 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ه٤ٔح أُصسف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 0.668917 

Sig. (2-tailed)  0.0007 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح

Pearson Correlation 0.668917 1 

Sig. (2-tailed) 0.0007  

N 44 44 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

( إ هنٞج الزذثناغ تن٤ٖ ٗعنثح 13ظدٍٝ    ذث٤ٖ ٗرافط الخرثاز

ذثِنؾ  (Pearson Correlation)ٛآ  اُستػ ٝ ه٤ٔح أُصازف 

%( ٝذش٤س اُو٤ٔح أُٞظثح ُٜرا الزذثاغ اُن٠ إ ٛ٘ناى ػ هنح 34 

 غسا٣ح ت٤ٖ أُرـ٤س٣ٖ ال اٜٗا ػ هح ٤ُعد ه٣ٞح.

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed)  ٢ٛٝ اصنـس ٓنٖ ه٤ٔنح اُخانأ أُوثنٍٞ أُؽندا 3 تِـد )

رْ زكنط كسظن٤ح اُثؽنس ُرا ٣ن 3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح تٔوداز 

اُلسػ٤ح ال٠ُٝ ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عح ال٠ُٝ اُر٢ ذن٘م ػِن٠ " ل 

ذٞظنند ػ هننح ازذثنناغ تنن٤ٖ ٗعننثح ٛننآ  اُننستػ  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح 

اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح " ٓٔا ٣شن٤س اُن٠ إ ٛ٘ناى 

ػ هننح ازذثنناغ غسا٣ننح تنن٤ٖ ٗعننثح ٛننآ  اُننستػ  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح 

 ٔح أُصازف اُرعاز٣ح.اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤

 َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح انساتؼح يٍ انرئٍسح الأنى

َرائح اخرثار انفرضٍح انفرػٍح انساتؼح يٍ انرئٍسةح الأنةى   لا 

ذٕخذ ػلاقح ارذثاط تٍٍ َسثح انركانٍف انى الاٌراداخ  نهًصةارف 

 ػٍُح انثحث ٔ تٍٍ  قًٍح انًصارف انردارٌح  

ُـننسض اخرثنناز ٛننرٙ اُلسظنن٤ح ذننْ اظننرخداّ اخرثنناز الزذثنناغ 

Correlations) Pearson ) َٝتاظننننننننرخداّ تسٗننننننننآط اُرؽ٤ِنننننننن

 ًاٗد اُ٘رافط ًالذ7٢  (Eviews)الؼصاف٢ 
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 ( َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح الأنى17خذٔل )

Correlations 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ه٤ٔح أُصسف  

 ه٤ٔح أُصسف

Pearson Correlation 1 -0.691536 

Sig. (2-tailed)  0.0004 

N 44 44 

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح

Pearson Correlation -0.691536 1 

Sig. (2-tailed) 0.0004  

N 44 44 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

( إ هنٞج الزذثناغ تن٤ٖ اُؼافند 14ذث٤ٖ ٗرافط الخرثازظدٍٝ   

 (Pearson Correlation)ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٝ ه٤ٔح أُصسف 

%( ٝذشنن٤س اُو٤ٔننح أُٞظثننح ُٜننرا الزذثنناغ اُنن٠ إ ٛ٘نناى 36ذثِننؾ  

 ػ هح غسا٣ح ت٤ٖ أُرـ٤س٣ٖ.

-Sig. (2ٝذثن٤ٖ اُ٘رنافط ا٣عنا إ ٓعنرٟٞ ٓؼ٣ٞ٘نح الخرثناز 

tailed)  ٢ٛٝ اصنـس ٓنٖ ه٤ٔنح اُخانأ أُوثنٍٞ أُؽندا 3 تِـد )

ُرا ٣نرْ زكنط كسظن٤ح اُثؽنس  3,32ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح تٔوداز 

اُلسػ٤ح اُعاتؼح ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عح ال٠ُٝ اُر٢ ذ٘م ػ٠ِ " ل 

٤ُق اُن٠ ال٣نساااخ  ُِٔصنازف ذٞظد ػ هح ازذثاغ ت٤ٖ ٗعثح اُرٌا

ػ٤٘ح اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣نح " ٓٔنا ٣شن٤س اُن٠ إ 

ٛ٘ننناى ػ هنننح ازذثننناغ غسا٣نننح تننن٤ٖ اُؼافننند ػِننن٠ ؼونننٞم ا٤ٌُِٔنننح  

 ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝ ت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح.

 َرائح اخرثار انفرضٍح انرئٍسح انثاٍَح ٔ فرػٍرٓا

لا ذٕخةةذ ػلاقةةح اثةةر رٔ  انفرضةةٍح انرئٍسةةح انثاٍَةةح  َصةةد

دلانةةح احصةةائٍح تةةٍٍ انكفةةاءج انرشةةغٍهٍح ٔتةةٍٍ قًٍةةح انًصةةارف 

 انردارٌح 

Coefficients) (21خذٔل )
a)

 يؼايلاخ دانح الاَحذار 

Variable 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 اسى انًرغٍر انريز

C 0.415 0.8257- 0.167 0.1379- انحذ انثاتد 

ROE 0.000 5.752- 0.3855 2.218- انؼائذ ػهى حقٕق انًهكٍح 

ROA 0.000 4.762 4.7797 22.76 انؼائذ ػهى انًٕخٕداخ 

EM 0.000 4.983 0.0233 0.1159 انؼائذ ػهى انٕدائغ 

ROD 0.0019 3.393- 1.369 4.644- يُفؼح انًٕخٕداخ 

AU 0.666 0.436 1.471 0.6408 انرافؼح انًانٍح 

PM 0.778 0.285- 0.2232 0.0636- َسثح ْايش انرتح 

CTI 0.85 0.191- 0.1384 0.0264- َسثح انركانٍف انى الاٌراداخ 

 Coefficients( ٓؼآ خ ااُنح الٗؽنداز ٣01ث٤ٖ ظدٍٝ   

اشنس أُرـ٤نساخ أُعنروِح  اُؼافند ػِن٠ ؼونٞم ا٤ٌُِٔنح، اُؼافند ػِنن٠ 

أُٞظننٞااخ، اُؼافنند ػِنن٠ اُٞاافننغ، ٓ٘لؼننح أُٞظننٞااخ، اُساكؼننح 

أُا٤ُح ، ٗعثح ٛآ  اُستػ، ٗعنثح اُرٌنا٤ُق اُن٠ ال٣نساااخ( ػِن٠ 

ٝ Bأُرـ٤ننس اُرنناتغ  ه٤ٔننح أُصننازف اُرعاز٣ننح( تٞاظنناح أُؼآننَ 

 -تاُشٌَ الذ٢ 7

١ ش٣نننااج  كننن٢ أُرـ٤نننس أُعنننروَ  اُؼافننند ػِننن٠ ؼونننٞم إ ا   -1

-ا٤ٌُِٔننح( تٔوننداز ازظننح ٝاؼنندج ٣نن ا١ اُنن٠ اٗخلنناض تٔوننداز 

كنن٢ أُرـ٤ننس اُرنناتغ  ه٤ٔننح أُصننسف( ٓننغ شثنناخ ًننَ   0.015

أُرـ٤ساخ أُعروِح الخسٟ . ٝ تٔنا إ ازظنح ٓؼ٣ٞ٘نح ٓؼآنَ 

( ٝٛن٢ اهنَ تٌص٤نس ٓنٖ ه٤ٔنح 3.333( ًاٗند  Probالٗؽداز  

أ أُوثننٍٞ كنن٢ اُؼِننّٞ الظرٔاػ٤ننح ٝأُؽنندا ظننِلا تٔوننداز اُخانن

 ُرا ٣رْ  3,32

رفة  انفرضةٍح  انفرػٍةةح الأنةى يةٍ انفرضةةٍح انرئٍسةح انثاٍَةةح 

انرً ذُص ػهى اَّ   لا ذٕخذ ػلاقح اثر رٔ دلانح احصةائٍح تةٍٍ 

انؼائةةذ ػهةةى حقةةٕق انًهكٍةةح نهًصةةارف ػٍُةةح انثحةةث ٔتةةٍٍ قًٍةةح 

ا١ إ ذُي ٣ؼ٢٘ إ ٛ٘اى اشنس ذٝ الُنح اؼصناف٤ح تن٤ٖ  انًصرف 

اُؼافنند ػِنن٠ ؼوننٞم ا٤ٌُِٔننح ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ٝتنن٤ٖ  ه٤ٔننح 

 أُصسف .

ادننازج اُ٘رننافط اُنن٠ إ ا١ ش٣ننااج  كنن٢ أُرـ٤ننس أُعننروَ  اُؼافنند  -0

ػِننن٠ أُٞظنننٞااخ( تٔونننداز ازظنننح ٝاؼننندج ٣ننن ا١ اُننن٠ ش٣نننااج  

ٔح أُصسف( ٓغ شثاخ ك٢ أُرـ٤س اُراتغ  ه٤  00.43تٔوداز   

ًننَ أُرـ٤ننساخ أُعننروِح الخننسٟ . ٝ تٔننا إ ازظننح ٓؼ٣ٞ٘ننح 

( ٢ٛٝ اهَ تٌص٤س ٖٓ 3.333ًاٗد   (.Prob) ٓؼآَ الٗؽداز

ه٤ٔننح اُخاننأ أُوثننٍٞ كننن٢ اُؼِننّٞ الظرٔاػ٤ننح ٝأُؽنندا ظنننِلا 

ُننرا ٣ننرْ زكننط اُلسظنن٤ح  اُلسػ٤ننح اُصا٤ٗننح ٓننٖ  3,32تٔوننداز 

٢ ذ٘م ػ٠ِ اٗٚ " ل ذٞظند ػ هنح اُلسظ٤ح اُسف٤عح اُصا٤ٗح اُر

اشس ذٝ الُح اؼصاف٤ح ت٤ٖ اُؼافد ػ٠ِ أُٞظنٞااخ ُِٔصنازف 

ػ٤٘ح اُثؽس ٝت٤ٖ ه٤ٔح أُصسف" ا١ إ ذُني ٣ؼ٘ن٢ إ ٛ٘ناى 

اشس ذٝ الُح اؼصاف٤ح ت٤ٖ اُؼافد ػ٠ِ أُٞظنٞااخ ُِٔصنازف 

 . ػ٤٘ح اُثؽس ٝت٤ٖ  ه٤ٔح أُصسف

َ  اُؼافد ػ٠ِ اُٞاافنغ( اٝظؽد اُ٘رافط ا٠ُ إ أُرـ٤س أُعرو -0

كن٢  3.1126تٔوداز ازظح ٝاؼدج ٣ ا١ اُن٠ اٗخلناض تٔونداز 

أُرـ٤نننس اُرننناتغ  ه٤ٔنننح أُصنننازف اُرعاز٣نننح( ٓنننغ شثننناخ ًنننَ 
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أُرـ٤ساخ أُعروِح الخسٟ . ٝ تٔنا إ ازظنح ٓؼ٣ٞ٘نح ٓؼآنَ 

( ٢ٛٝ اهنَ تٌص٤نس ٓنٖ ه٤ٔنح 3.333ًاٗد   (.Prob) الٗؽداز

لظرٔاػ٤ننح ٝأُؽنندا ظننِلا تٔوننداز اُخاننأ أُوثننٍٞ كنن٢ اُؼِننّٞ ا

ُرا ٣رْ زكنط اُلسظن٤ح  اُلسػ٤نح الُٝن٠ ٓنٖ اُلسظن٤ح  3,32

اُسف٤عح اُصا٤ٗح اُرن٢ ذن٘م ػِن٠ اٗنٚ " ل ذٞظند ػ هنح اشنس ذٝ 

الُح اؼصاف٤ح ت٤ٖ اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ُِٔصنازف ػ٤٘نح 

اُثؽس ٝتن٤ٖ ه٤ٔنح أُصنازف اُرعاز٣نح" ا١ إ ذُني ٣ؼ٘ن٢ إ 

الُننننح اؼصنننناف٤ح تنننن٤ٖ اُؼافنننند ػِنننن٠ اُٞاافننننغ  ٛ٘نننناى اشننننس ذٝ

 اُرعاز٣ح . ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف

اذعننػ ٓننٖ خنن ٍ ٗرننافط الخرثنناز  إ ا١ ش٣ننااج  كنن٢ أُرـ٤ننس  -2

أُعروَ  ٓ٘لؼح أُٞظٞااخ( تٔونداز ازظنح ٝاؼندج ٣ن ا١ اُن٠ 

ك٢ أُرـ٤نس اُرناتغ  ه٤ٔنح أُصنازف  2.322-اٗخلاض تٔوداز 

ٓغ شثاخ ًَ أُرـ٤ساخ أُعروِح الخسٟ . ٝ تٔا إ اُرعاز٣ح( 

( 3.333ًاٗند   (   .Prob) ازظنح ٓؼ٣ٞ٘نح ٓؼآنَ الٗؽنداز

٢ٛٝ اهَ تٌص٤س ٖٓ ه٤ٔح اُخاأ أُوثٍٞ ك٢ اُؼِنّٞ الظرٔاػ٤نح 

ُنرا ٣نرْ زكنط اُلسظن٤ح  اُلسػ٤نح  3,32ٝأُؽدا ظِلا تٔونداز 

اٗنٚ " ل  ال٠ُٝ ٖٓ اُلسظ٤ح اُسف٤عح اُصا٤ٗنح اُرن٢ ذن٘م ػِن٠

ذٞظنند ػ هننح اشننس ذٝ الُننح اؼصنناف٤ح تنن٤ٖ ٓ٘لؼننح أُٞظننٞااخ 

ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ٝتنن٤ٖ ه٤ٔننح أُصننسف" ا١ إ ذُنني 

٣ؼ٢٘ إ ٛ٘اى اشنس ذٝ الُنح اؼصناف٤ح تن٤ٖ ٓ٘لؼنح أُٞظنٞااخ 

 . ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح

ا٤ُننح( تٔوننداز إ ا١ ش٣ننااج  كنن٢ أُرـ٤ننس أُعننروَ  اُساكؼننح أُ -2

كن٢ أُرـ٤نس   3.3235ازظنح ٝاؼندج ٣ن ا١ اُن٠ ش٣نااج تٔونداز 

اُرنناتغ  ه٤ٔننح أُصننازف اُرعاز٣ننح( ٓننغ شثنناخ ًننَ أُرـ٤ننساخ 

 أُعروِح الخنسٟ . ٝ تٔنا إ ازظنح ٓؼ٣ٞ٘نح ٓؼآنَ الٗؽنداز

(Prob.   )   ٢ٛٝ اًثس تٌص٤س ٖٓ ه٤ٔنح اُخانأ 3.333ًاٗد )

ُنرا  3,32ٔؽدا ظنِلا تٔونداز أُوثٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الظرٔاػ٤ح ٝاُ

٣ننرْ هثننٍٞ اُلسظنن٤ح  اُلسػ٤ننح اُخآعننح ٓننٖ اُلسظنن٤ح اُسف٤عننح 

اُصا٤ٗننح اُرنن٢ ذنن٘م ػِنن٠ اٗننٚ " ل ذٞظنند ػ هننح اشننس ذٝ الُننح 

اؼصنناف٤ح تنن٤ٖ اُساكؼننح أُا٤ُننح ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ٝتنن٤ٖ 

ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح" ا١ إ ذُي ٣ؼ٢٘ ٤ُط ٛ٘اى اشنس ذٝ 

اُساكؼننح أُا٤ُننح  ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس  الُننح اؼصنناف٤ح تنن٤ٖ

 . ٝت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح

إ ا١ ش٣ااج  ك٢ أُرـ٤س أُعروَ  ٗعثح ٛآ  اُستػ( تٔونداز  -3

كننن٢   3.3303-ازظنننح ٝاؼننندج ٣ننن ا١ اُننن٠ اٗخلننناض تٔونننداز 

أُرـ٤نننس اُرننناتغ  ه٤ٔنننح أُصنننازف اُرعاز٣نننح( ٓنننغ شثننناخ ًنننَ 

ازظنح ٓؼ٣ٞ٘نح ٓؼآنَ  أُرـ٤ساخ أُعروِح الخسٟ . ٝ تٔنا إ

( ٝٛن٢ اًثنس تٌص٤نس ٓنٖ 3.445ًاٗند   (   .Prob) الٗؽنداز

ه٤ٔننح اُخاننأ أُوثننٍٞ كننن٢ اُؼِننّٞ الظرٔاػ٤ننح ٝأُؽنندا ظنننِلا 

ُننرا ٣ننرْ هثننٍٞ اُلسظنن٤ح  اُلسػ٤ننح اُعااظننح ٓننٖ  3,32تٔوننداز 

اُلسظ٤ح اُسف٤عح اُصا٤ٗح اُر٢ ذ٘م ػ٠ِ اٗٚ " ل ذٞظند ػ هنح 

ٖ ٗعننثح ٛننآ  اُننستػ  ُِٔصننازف اشننس ذٝ الُننح اؼصنناف٤ح تنن٤

ػ٤٘ح اُثؽس ٝت٤ٖ ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح" ا١ إ ذُي ٣ؼ٘ن٢ 

ُنن٤ط ٛ٘نناى اشننس ذٝ الُننح اؼصنناف٤ح تنن٤ٖ ٗعننثح ٛننآ  اُننستػ 

 . ُِٔصازف ػ٤٘ح اُثؽس ٝت٤ٖ  ه٤ٔح أُصازف اُرعاز٣ح

إ ا١ ش٣نننااج  كننن٢ أُرـ٤نننس أُعنننروَ  ٗعنننثح اُرٌنننا٤ُق اُننن٠  -4

 -ؼدج ٣ ا١ ا٠ُ اٗخلناض تٔونداز  ال٣ساااخ( تٔوداز ازظح ٝا

كن٢ أُرـ٤نس اُرناتغ  ه٤ٔننح أُصنازف اُرعاز٣نح( ٓننغ   3.3032

شثننناخ ًنننَ أُرـ٤نننساخ أُعنننروِح الخنننسٟ . ٝ تٔنننا إ ازظنننح 

( ٢ٛٝ اًثس 3.52ًاٗد   (   .Prob) ٓؼ٣ٞ٘ح ٓؼآَ الٗؽداز

تٌص٤س ٖٓ ه٤ٔح اُخاأ أُوثٍٞ كن٢ اُؼِنّٞ الظرٔاػ٤نح ٝأُؽندا 

ُرا ٣رْ هثٍٞ اُلسظ٤ح  اُلسػ٤ح اُعناتؼح ٓنٖ  3,32ظِلا تٔوداز 

اُلسظ٤ح اُسف٤عح اُصا٤ٗح اُر٢ ذ٘م ػ٠ِ اٗٚ " ل ذٞظند ػ هنح 

اشنننس ذٝ الُنننح اؼصننناف٤ح تننن٤ٖ اُؼافننند ػِننن٠ ؼونننٞم ا٤ٌُِٔننننح 

ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ٝتنن٤ٖ ه٤ٔننح أُصننسف" ا١ إ ذُنني 

٣ؼ٢٘ ٤ُط ٛ٘اى اشس ذٝ الُح اؼصاف٤ح ت٤ٖ ٗعثح اُرٌا٤ُق اُن٠ 

ال٣ننساااخ ُِٔصننازف ػ٤٘ننح اُثؽننس ٝتنن٤ٖ  ه٤ٔننح أُصننازف 

 . اُرعاز٣ح

 الاسرُراخاخ ٔانرٕصٍاخ

 الاسرُراخاخ 

إ ه٤ننناض اٌُلننناءج اُرشنننـ٤ِ٤ح ٣عنننْٜ كننن٢ ذؽد٣ننند الٗؽساكننناخ  -1

ٝالٗشنناح أُصننسك٤ح ٝتاُرننا٢ُ ذعنناْٛ كنن٢ ا٣عنناا أُؼاُعنناخ 

اُ شٓح ُرِي الٗؽساكاخ كع  ػٖ ذسد٤د الٗلام ػٖ اٗشناح 

 ك٤ح.أُصس

٣عننْٜ ه٤نناض اٌُلنناءج اُرشننـ٤ِ٤ح كنن٢ ذسدنن٤د الٗلننام ػننٖ اٗشنناح  -0

أُصنننسك٤ح ٓنننٖ خننن ٍ الظنننرخداّ الٓصنننَ ُِٔنننٞازا أُاا٣نننح 

 ٝاُثشس٣ح ُِٔصسف .

اذعننػ ٓننٖ خنن ٍ ٗرننافط اُثؽننس إ ٛ٘نناى ػ هننح غسا٣ننح تنن٤ٖ  -0

 اُؼافد ػ٠ِ ؼوٞم ا٤ٌُِٔح ٝه٤ٔح أُصسف ػ٤٘ح اُثؽس. 

٠ أُٞظننٞااخ ُِٔصننازف ٛ٘نناى ػ هننح غسا٣ننح تنن٤ٖ اُؼافنند ػِنن -2

 ػ٤٘ح اُثؽس ٝه٤ٔح أُصسف.

اذعػ ٖٓ خ ٍ ٗرافط اُثؽس ٤ُط ٛ٘ناى ػ هنح ٓنا تن٤ٖ اُؼافند  -2

ػ٠ِ اُٞاافغ  ٝه٤ٔنح أُصنسف ٝذُني تعنثة هِنح اُٞاافنغ ُندٟ 

 أُصازف اُرعاز٣ح .

 انرٕصٍاخ 

ػِن٠ أُصننازف اُرعاز٣ننح اظنرخداّ اُٞظننافَ اُسهات٤ننح اُ شٓننح  -1

اُرشننـ٤ِ٤ح ُع٤ٔننغ الٗظٔننح أُصننسك٤ح ُـننسض ه٤نناض اٌُلنناءج 

 ُـسض ذؽع٤ٖ الااء أُصسك٢ ٝزكغ ه٤ٔح أُصازف.

٣٘ثـ٢ ػِن٠ أُصنازف اُرعاز٣نح اُؼٔنَ ػِن٠ ذٞػ٤نح ٝذندز٣ة  -0

اُؼا٤ِٖٓ ػ٠ِ ٤ًل٤ح ذسد٤د الٗلام ٝالظرخداّ الٓصنَ ُِٔنٞازا 

 أُا٤ُح ٝاُثشس٣ح.

ا ظسٝزج ذخل٤ط أُٞاشٗح ٓا ت٤ٖ ؼعْ الٗلنام ٝأُ٘رنٞض ٝٓن -0

٣ساكوننٚ ٓننٖ ػٞافنند ٓرٔصِننح تاُلٞافنند  ٝاُؼٔننٞلخ ٓٔننا ٣عننْٜ كنن٢ 

ش٣ااج اُؼٞافد أُرؽووح ُِٔصازف ٝتاُرا٢ُ ٣٘ؼٌط ا٣عاتنا ػِن٠ 

 ه٤ٔح أُصسف.

٣٘ثـ٢ اػرٔاا ظ٤اظح ٓا٤ُنح ُندٟ أُصنازف ذؼٔنَ ػِن٠ ذؽل٤نص  -2

اُصتنننافٖ  اُخاصننن٤ٖ تأُصنننسف ػِننن٠ ا٣نننداع آنننٞاُْٜ ُننندٟ 

ٓنٖ اُعن٤ُٞح اُ٘ود٣نح ُندٟ أُصازف ٝتاُرا٢ُ ظٞف ٣ص٣ند ذُني 

أُصازف ٝآٌا٤ٗح اظرخداّ ٛرٙ اُع٤ُٞح ٝذؽو٤ن ػٞافد ٓا٤ُنح 

 ُِٔصازف.

ػ٠ِ أُصازف اُعؼ٢ ُٔ٘ػ الفرٔإ ٝتاُرا٢ُ ظٔإ اػااج  -2

 الٓٞاٍ أُٔ٘ٞؼح ُِٔورسظ٤ٖ ٝاُرو٤َِ ٖٓ أُخاغس الفرٔا٤ٗح 

 انًصادر

" ،  ه٤اض ًلناءج ٓندازض 0310زاظ٢   الؼٔد١ ، ٓساّ ػثد االله

اُث٘اخ اُصا٣ٞٗح ك٢ أُد٣٘ح أُ٘نٞزج تاظنرخداّ أظنِٞب اُرؽ٤ِنَ 
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اُؽنندٝا١ اُؼشنننٞاف٢" ، زظننناُح ٓاظعنننر٤س ، ظآؼنننح غ٤ثنننح ، 

 .أٌُِٔح اُؼست٤ح اُعؼٞا٣ح

)قٍةةةةاس  فةةةةاءج " ، 0310الؼٔنننند١ ، ٓننننساّ ػثنننند االله زاظنننن٢  

تاسةةةرخذاو  يةةةذارس انثُةةةاخ انثإٌَةةةح فةةةً انًذٌُةةةح انًُةةةٕرج

أسهٕب انرحهٍم انحةذٔدي انؼشةٕائً  ر رسةانح ياخسةرٍر ر 

 .خايؼح طٍثح ر انًًهكح انؼرتٍح انسؼٕدٌح

، اازظننح اُعنندٟٝ  0332ٞؼ٘ننا ػثنند ٝاُِننٞش١، ظنن٤ِٔإ  ٣آٍ آاّ، 

،ػٔننننإ، ٗنننندزأ ا7 ااز أُعنننن٤سج ُِ٘شننننس  0الهرصنننناا٣ح ، غ

 .ٝاُرٞش٣غ

( اشس ااازج  0312تدزا١ٝ ػثد اُسظا كسض ًٝس٣ْ اؼٔد ػثد االله  

زاض أُاٍ اُؼآَ ك٢ تؼط ٓٞدساخ الااء ازاظح ذاث٤و٤نح 

ُؼ٤٘ننننح ٓننننٖ دننننسًاخ اُوانننناع اُصنننن٘اػ٤ح اُؼساهنننن٢ أُعِننننح 

 الهرصاا٣ح

( ذو٤نن٤ْ الأااء أُننا٢ُ ػننبَ ٝكننبن 030 (تٌننس, ظننسٟ ظنن٤ـْ ؼنناشّ.

أُصنبسف".( ٝاٗؼٌناض ػِنب٠ ه٤ٔنبح  CAMELS ٗٔنبٞذض

ازاظنننبح ذاث٤و٤نننبح كنننب٢ ػنننبدا ٓنننبٖ أُصنننبازف اُؼساه٤نننبح 

٤ًِنح  –اُخاصبح . زظباُح ٓاظعنبر٤س كنب هعنبْ ااازج الأػٔناٍ 

 .اُؼسام –ظآؼح تـداا  –اةاازج ٝالهرصاا 

( ذؽ٤ٔننننَ الأااء أُنننناٍ 0133اُؼث٤نننند١, اؼٔنننند تشنننن٤س ٓؽٔننننٞا 

اتِنبّٞ زظنباُح  ." الظرساذ٤ع٢ ٝاشسٙ ك٢ ذؽد٣د ه٤ٔح أُ٘شنأج

 -ػباٍ كب٢ اُرخانب٤ػ الظنرساذ٤ع٢ كنب٢ هعنبْ ااازج الأػٔناٍ

 اُؼسام –اُعآؼبح أُعر٘صس٣ح  -٤ًِبح اةاازج ٝالهرصاا

( , " أشببس أُؽببدااخ اُداخ٤ِبنبح 0303كِبب٤ػ, ٓصببال٠ زشام,  

ٝاُخازظ٤ببح ػِبب٠ اظبنبرٔساز٣ح الزتبنباغ ٝاُو٤ٔبنبح اُعنٞه٤ح 

ذاث٤و٤ح ك٢ ػ٤٘بح ٓبٖ أُصبازف  ازاظح -ُِٔصاف اُرعاز٣ح

أُدزظننبح كنن٢ ظننبٞم اُؼننبسام ُنن ٝزام أُا٤ُننح" ,  زظنناُح 

٤ًِنننبح  –ٓاظعنننر٤س كننن٢ هعنننبْ اُؼِنننبّٞ أُا٤ُنننبح ٝأُصنننبسك٤ح 

 اُؼسام. -ظآؼبح أُص٘ب٠ -الاازج ٝالهرصباا
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