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 ٚأؼىبعبرٙب فٟ اٌؾذ ِٓ اٌزؼضش اٌّبٌٟ:
 دساعخ ١ِذا١ٔخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  

 

 

 
 رمذَ ثٙب اٌطبٌتسعبٌخ 

 

 ٠ٛعف ٠ؾ١ٝ ػٍٟ
 

 

 

 ئٌٝ 

 ِغٍظ و١ٍخ الإداسح ٚالالزصبد فٟ عبِؼخ اٌّٛصً 

 ٟٚ٘ عضء ِٓ ِزطٍجبد ١ًٔ شٙبدح اٌّبعغز١ش 

 فٟ ئداسح الأػّبي 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثاششاف 

 الأعزبر اٌّغبػذ اٌذوزٛس

 ثشبس رْٔٛ محمد اٌشىشعٟ 
 

 

 2020َ                        ٘ـ                                  1442

 

 



 

 

 

  

 

 

 

وَقُلْ رَبِّ أَدْخِلْنِي مُذْخَلَ صِذْقٍ وَأَخْرِجْنِي مُخرَْجَ صِذْقٍ 

 وَاجْعَلْ لِي مِنْ لَذُنكَ سُلْطَاناً نَصِيراً

 

 

 

 عٛسح الإعشاء

 (80ا٠٢خ )

 

 

 

 



 

 

 ئلـشاس اٌّششف
اٌّب١ٌةةةخ ٌٍّصةةةبسف اٌزغبس٠ةةةخ اٌّشٚٔةةةخ " بـــ  ٌّٛىهههِٛت:   ٌلىههه ٌت أٍهههٙـ أْ اػهههـ ؿ ٘هههقٖ

صلٜ  "دساعخ ١ِذا١ٔخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأؼىبعبرٙب فٟ اٌؾذ ِٓ اٌزؼضش اٌّبٌٟ:
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ذ ِٓ اٌّؼبدلاد اٌّب١ٌخ ٚالأعب١ٌت الإؽصبئ١خ ٚاعزخشعذ إٌزبئظ عً ِؼبٌغخ اٌج١بٔبد اعزؼٍّذ اٌؼذ٠ٚلأ
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ِيخٜٛ  ٌّٛصٛؿ ث أٚ عك  ٌٍّى١ت ص   ٔخ١ضت  ػخّ ؿ٘  ػٍٝ ى١ ىت ِ ١ٌت ِلٔت صؼٍخٙ   و ْ ػٍٝ
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 اٌّمذِخ

ً  حئؿٞ  ٌّْ كل ؿٚك ً       ٛظ١فخٙه   ٌىف١ٍهت ببِهـ ؿ بأٞ بٍهـ فهٟ فهٟ  ٌَٕه ٗ  لالخْه ؿٞ  ع٠ٛ١ 

لبٛي  ٌٛؿ لغ ِٚهٕظ  ٌمهلٚٓ ٚلهـ  ػبل لالخْ ؿ ب مِٛ ي  ٌلامِت ٚ ٌٛى ٗت  ٌّ ١ٌت  ٌخٟ ٠مَٛ بٙ  

حطٛك ٘هق   ٌمطه ع فهٟ ظهً  ٌخمهـَ  ٌخىٌٕٛهٛصٟ فهٟ  ٌؼه ٌُ ٚبهلٚم ظه ٘لة  ٌؼٌّٛهت ٚ لأفخه ط ػٍهٝ 

 مىههٛ ق  ٌّ ١ٌههت  ٌؼ ١ٌّههت ِٚههغ م٠هه ؿة  ٌخؼم١ههـ فههٟ  ٌب١يههت  ٌؼ ١ٌّههت ٚم٠هه ؿة ٚح١ههلة  معههـ د  ٌّف صيههت 

 ٌّ ١ٌههت  ٌخههٟ حخؼههلٓ ٌٙهه   ٌّئىيهه ث ٚ ٌخٛىههغ فههٟ ِههٕظ  ٌمههلٚٓ بههـأث حلحفههغ ٚح١ههلة  ممِهه ث 

لطه ع لاىه١ّ  ه ٚحؼ ٟٔ  ٌّئىي ث  ٌّ ١ٌت ٚ ٌّْهلف١ت ٚٚحؤر١ل ً   ٌّْلف١ت ٚأّبغج أوزل  ٔخَ ك ً 

  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت فٟ  ٌؼل ق ِٓ ع لاث  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

ق ص١ّهغ ٚحغخً لل ك ث  ٌخ٠ًّٛ أ١ّ٘ت ب ٌغت فٟ  ٌفىهل  ٌّه ٌٟ ٚ لإؿ كٞ اف ٠ٕهخش ػٕٙه  حٕف١ه     

 مَٔطت ٚ ٌفؼ ١ٌ ث ٚ مػّ ي  لإىخل ح١ض١ت اف ٠هـٚك  ٌضهـي  ٌفىهلٞ عهٛي ٗهلط ِهـؽً صـ٠هـ فهٟ 

حى٠ٛٓ ١٘ىً كأه  ٌّ ي ٠خْف ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ١ٌفيل  ٌىز١ل ِٓ  لإٍهى ١ٌ ث  ٌخهٟ ٌهُ حهخّىٓ ِهٓ 

 حفي١ل٘   ٌٕظل٠ ث  ٌي بمت ١ٌٙىً كأه  ٌّ ي. 

 ٌغلصهت فهٟ ١٘ىهً كأه  ٌّه ي  ٌهقٞ ٠خه١ظ ٌّٕظّه ث  مػّه ي ف ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٟ٘  ٌغٍمت      

ٛلؼهت ٌٍخهـفم ث  ٌٕمـ٠هت أٚ  ٌخغ١هل ث  ٌب١ي١هته ٚلهـ ب١ٕهج فىهلة خ لاىخض بت بف ػ١ٍت ٌٍْـِ ث غ١هل  ٌّ

 ٌـك ىت فٟ  ؽخب ك  ٌؼلالت ب١ٓ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٚ ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚص  ث أ١ّ٘ت  ٌـك ىت فٟ حَؾ١ِ 

خٙه ه ٚحهُ فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ فٟ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت ٚىبً ِؼ ٌض  ٔؼى ى ث  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت

فْهٛي ِميهّت اٌهٝ ِب عهذ ع١هذ حٖهّٓ  ٌفْهً  مٚي ِٕٙض١هت  ٌبغهذ  رلارهتحمي١ُ  ٌـك ىت اٌهٝ 

١هت ٚ ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟه فخٖهّٓ ِهـؽً ِفه ١ّٟ٘ ٌٍّلٚٔهت  ٌّ ًٌْ  ٌزه ٟٔ  ٚ ٌـك ى ث  ٌي بمته أِ   ٌف

ّٚفٟ ٌٍّْ كل ػ١ٕهت  ٌبغهذ ٚحغ١ٍهً ِٕٚ لَهت ٔخه لش  ٔؼى ىه ث  حّٖٓ ِـؽً ز ٌذ ٚ ٌفًْ  ٌ

  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.
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 اٌفصً الأٚي

 ِٕٚٙغ١خ اٌذساعخ اٌذساعبد اٌغبثمخ

ِٕٙض١ههت  ٠يههخؼلٓ ٘ههق   ٌفْههً ِٖههّٛٔٗ ػبههل ِبغزهه١ٓه ٠خٕهه ٚي  ٌّبغههذ  مٚي 

  ٌـك ىت  ٌّؼخّـة ػبل ػٕ ّل٘   ٌّؾخٍفت. 

 

بؼٔ  لإىٙ ِ ث  ٌؼ١ٍّت  ٌي بمت  ٌّخؼٍمت ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٚػلالخٙ  ب ٌّخغ١ل ث   ٌّبغذ  ٌز ٟٔأِ  

   مؽلٜ  ٌؼلب١ت ِٕٙ  ٚ مصٕب١ت. 
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  ٌّبغذ  لاٚي

 ِٕٙض١ت  ٌـك ىت

٠خٖههّٓ ٘ههق   ٌّبغههذ  ىههخؼل ٓ  ٌؾطههٛ ث  مى ىهه١ت ٌّٕٙض١ههت  ٌـك ىههت ػبههل  ٌخؼل٠ههف  

 تـك ىهت ٚ ٌّهٕٙش  ٌّؼخّهـه ٚ ٌفلٕه١ ٌـك ىت ِٚٓ رهُ أ١ّ٘خٙه  ٚحغـ٠هـ أ٘هـ فٙ  ٚأىهٍٛب  ٌبَّىٍت 

 ٌخههٟ ب١ٕههج ػ١ٍٙهه  ِٚؾطهه٘  ٌـك ىههت ٚب١هه ْ عههـٚؿ  ٌـك ىههت ِٚضخّؼٙهه  ٚأىهه ١ٌب  ٌخغ١ٍههً ٚ ٌم١هه ه 

  ٌّؼخّـة فٟ  ٌـك ىت ٚأؿٚ حٗ.  

 أٚلاً: َِىٍت  ٌـك ىت

٠ؼهه ٟٔ  ٌمطهه ع  ٌّْههلفٟ  ٌؼل لههٟ ٚػٍههٝ ٔغههٛ ؽهه ُ لطهه ع  ٌّْهه كل  ٌخض ك٠ههت ِههٓ      

َِههىلاث عم١م١ههت حخّزههً فههٟ حمٍهه١ِ ػ١ٍّ حٙهه  ٚأَٔههطخٙ  ٚلههـ حْههً اٌههٝ عهه لاث  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ 

 ٚ لإفههلاه حؼههٛؿ مىههب ب ِخؼههـؿة ِٕٙهه  ىههٛ  اؿ كة  مِههٛ يه فٖههلاً ػههٓ حههـ ػ١ ث  ممِههت  ٌّ ١ٌههت 

ه وً فٌه أٚصـ  ٔطب ػه ً ىهٍب١ ً ٌهـٜ  ٌنبهْٛ حّزهً 2014ٔٙ ٠ت ػ َ ٕف٘  ٌّخّزٍت ب ٔؾف ٓ  ىؼ ك  ٌ

بؼـَ  ٌزمت فٟ  ٌخؼ ًِ ِهغ  ٌّْه كل  ٌؾ ّهت فٖهلاً ػهٓ  ٌخٙـ٠هـ ث  م١ِٕهت ٚ ٌظهلٚل  ٌي١ ىه١ت 

% ِّهٓ ٠يهخؾـِْٛ عيه ب ث ِْهلف١ت 23 ٌخٟ صؼٍج ٔيبت  ٌّخؼ ١ٍِٓ ِغ  ٌّْه كل لا ٠خضه ٚم 

 .قفٟ حؼ ِلاحُٙ ِٓ ػـؿ ىى ْ  ٌؼل 

ٚحؼ ٟٔ  ٌّْ كل  ٌؾ ّت ِٓ ٕؼف  ٌّٕٛ ٔخ١ضت ِغـٚؿ٠ت  ٌؾهـِ ث  ٌخهٟ حمهـِٙ  ٚفٌهه      

١ٌّٕٙت  ٌّْ كل  ٌغى١ِٛت ػٍهٝ  ٌخؼ ِهً ِهغ  ١ٌٙيه ث  ٌغى١ِٛهت ف١ّه  ٠ؾهِ لبهٛي  ٌٛؿ لهغ ِٚهٕظ 

 ٌمههلٚٓ ٚ ٌَهه١ى ث  ٌّيههغٛبته ٚٔخ١ضههت ٌخههل وُ  ٌؼـ٠ههـ ِههٓ  ٌَّههىلاث لهه َ  ٌّْههلل  ٌّلوههنٞ 

ر١ٕٓ ِٓ ٘قٖ  ٌّْ كله فٖلاً ػهٓ أْ  ٌمطه ع  ٌّْهلفٟ  ٌؾه ُ بغ صهت اٌهٝ بٕٛغ  ٌّٛ ٠ت م

 حٕف١ق اؿ كة فؼ ٌت ٌٍّؾ ٗل ٌٍخم١ًٍ ِٓ أر ك٘   ٌيٍب١ت .

ٌق  صه  ث  ٌـك ىهت ٌخمهـ٠ُ ّٔهٛفس صـ٠هـ ٠هلب٘ به١ٓ ِخغ١هل٠ٓ ف ث أ١ّ٘هت ٌٍّئىيهت  ٌّ ١ٌهت      

كأه ِه ي ٠ّخه م ب ٌّلٚٔهت ٚ ٌمط ع  ٌّْلفٟ بْٛكة ؽ ّهته ِهٓ ؽهلاي  ٌيهؼٟ لاِهخلان ١٘ىهً 

  ٌّ ١ٌت ١ٌّٕغٙ   ٌخى١ف ِغ  ممِ ث  ٌّ ١ٌت ِٚٓ ٕ٘  ص  ث  ٌـك ىت ٌلإص بت ػٍٝ  ٌخي إي  ٢حٟ: 

 ً٘ حغـ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٌٍّْ كل  ٌّبغٛرت ؟

 ر ١ٔ ً: أ١ّ٘ت  ٌـك ىت

 حبلم أ١ّ٘ت  ٌـك ىت فٟ  ٌض ٔب١ٓ  ٌؼٍّٟ ٚ ٌؼٍّٟ ف١ّ  ٠ؤحٟ:   

 م١ّ٘ت  ٌؼ١ٍّت: بغـٚؿ ِ  حٛفل ٌٍب عهذ فهؤْ ِخغ١هل ث  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهته  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ٌهُ  .1

حغع بـك ىخّٙ  ِؼ  ِٓ  ٌب عز١ٓ ػٍهٝ  ٌّيهخٜٛ  ٌؼلبهٟ ٚ ٌؼل لهٟ بغيهب اٗهلاع  ٌب عهذ ٚػبهل 

 ٌبغذ فٟ ٍبىت  ٌّؼٍِٛ ث  ٌـ١ٌٚت ٌهُ حخهٛفل أ٠هت ؿك ىهت حهلب٘ به١ٓ ٘هقٖ  ٌّخغ١هل ثه ِّه  م ؿ ِهٓ 

ن  ٌب عذ ػٍٝ حطب١ك ٘قٖ  مفى ك ٚ ٌبغذ فٟ أرهل ٘هقٖ  ٌّخغ١هل ث ػٍهٝ ػ١ٕهت ِهٓ  ٌّْه كل ع ف

  ٌخض ك٠ت  ٌؼل ل١ته 

اف حّزً ٘قٖ  ٌـك ىت ارل ً  ػ١ٍّ ً ٌٍّىخبت  ٌؼل ل١ت فهٟ ِضه ي  ٌؼٍهَٛ  ٌّ ١ٌهت  ٌّْهلف١ت ػبهل حلافهٟ 

عٍهٛلاً ٌٍَّهىلاث  ٌخهٟ   ٌٕمِ فٟ  ٌـك ى ث  ٌي بمت  ٌخٟ حلب٘ ب١ٓ ٘قٖ  ٌّخغ١ل ث ِٚهٓ رهُ حٖهغ

 حؼ ٟٔ ِٕٙ   ٌّْ كل  ٌّبغٛرت.

 م١ّ٘ت  ٌؼ١ٍّت: حٛفل  ٌـك ىهت اٗه ك ً ػ١ٍّه ً ٠فيهل  ١ٌهت حم١ٍهً ِؾه ٗل  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ  ٌخهٟ  .2

حخؼههلٓ ٌٙهه   ٌّْهه كل  ٌخض ك٠ههت  ٌؾ ّههته ٚحىخيههب  ٌـك ىههت أ١ّ٘ههت ِههٓ ؽههلاي حلو١ن٘هه  ػٍههٝ 
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١ه ث  ٌخ١ّٕهت  لالخْه ؿ٠ت ٚبٕه    لالخْه ؿ  ٌهٕٟٛٗ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت ٚ ٌـٚك  ٌقٞ حئؿ٠هٗ فهٟ ػٍّ

 ب ِخلاوٙ  ٌلإٚه أِٛ ي ٌخ٠ًّٛ  ٌَّلٚػ ث.

 ر ٌز : أ٘ـ ل  ٌـك ىت

 ٌٛلٛل ػٍٝ ٚ لغ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت ِْٚ ؿك  ٌخ٠ًّٛ ٚ ١ٌت ػًّ  ٌّْ كل  ٌّبغٛرهت  •

 ٚحغـ٠ـ  ٌَّىلاث  ٌخٟ حٛ صٙٙ .

ِم ١٠يههٙ  فههٟ  ٌّْهه كل  ٌخض ك٠ههت حَههؾ١ِ أبههلم ِئٍههل ث  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ٚحغـ٠ههـ  •

  ٌؾ ّت ػ١ٕت  ٌبغذ.

 حغـ٠ـ أبلم ِئٍل ث  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ فٟ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت ػ١ٕت  ٌبغذ. •

 ٌخؼلل ػٍٝ  لأؼى ى ث  ٌخٟ حخلوٙ   ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٌٍّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌّبغٛرهت ٌٍغهـ  •

 ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

  ٌّؼخّـك بؼ : أىٍٛب  ٌـك ىت ٚ ٌّٕٙش 

ع١ذ ى١خُ صّهغ  ٌب١ ٔه ث ػهٓ  ٌّْه كل  لاىخـلاٌٟ حؼخّـ  ٌـك ىت  ٌغ ١ٌت ػٍٝ  ٌّـؽً       

 ٌخض ك٠ت  ٌّبغٛرت فٟ ِٛلغ ىٛق  ٌؼل ق ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ١ٍ٠ٙ  ل١ ه ٚحغ١ًٍ  ٌب١ ٔ ث ٌٕخًّٛ اٌٝ 

 ٌـك ىههته ٠ٚههخُ ٕٚههغ  لاىههخٕخ ص ث ٚ ٌخّٛهه١ ث ٌّضخّههغ  ت ٌٕخهه لش  ٌخههٟ حزبههج أٚ حههلفٔ فلٕهه١

  ٌـك ىت ػٍٝ أى ه فٌه.

  ٌـك ىت تؽ ِي ً: فل١ٕ

  ٌفل١ٕت  ٌلل١يت

 "حُٛصـ ػلالت حؤر١ل ف ث ؿلاٌت ِؼ٠ٕٛت ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ". 

 ٠ٚخفلع ِٕٙ  رلاد فل١ٕ ث حخّزً ب ٢حٟ:

 ِؼ٠ٕٛت ٌٍّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.حٛصـ ػلالت حؤر١ل ف ث ؿلاٌت  .1

 حٛصـ ػلالت حؤر١ل ف ث ؿلاٌت ِؼ٠ٕٛت ٌم ب١ٍت  لالخل ٓ فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ. .2

 حٛصـ ػلالت حؤر١ل ف ث ؿلاٌت ِؼ٠ٕٛت ٌْ فٟ  ٌخـفك  ٌٕمـٞ فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ. .3

 ى ؿى ً: ِؾط٘  ٌـك ىت

عههـؿحٙ    ٌخهٟ تبهل ؿك ىهت  ٌؼلاله ٌـك ىهت بّٛهفٗ ِؾططه ً  فخل ٕه١ ً ػحهُ حْه١ُّ ّٔهٛفس       

 ٌخهٟ ٕٚهغج  ِخغ١هل ث  ٌـك ىهت ٚػٍهٝ ٘هق   مىه ه حهُ حغـ٠هـ ِخغ١هل  ٌٙ َِىٍت  ٌـك ىت ٚحيه إ

 ,Meier) (Chaa,2012,28 ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت  ٌخههٟ صهه  ث ٔخ١ضههت حْهه١ٕف  ٌبهه عز١ٓ أِزهه ي: )

2013,83) .(Ayaydin et al, 2012, 11أ ) ٌّٓخغ١ل  ٌخه بغ فهخُ ل١ ىهٗ ٚفمه  ٌـك ىهت وهً ِه   ِ

(Dushku,2016,91) (Xiping li,2018,25) (Awdeh,2016,111. ) 

(ه اف حَهه١ل علوههت 1ِٚههٓ ٘ههق   ٌّٕطٍههك حههُ ٕٚههغ ِؾطهه٘  ٌـك ىههت  ٌههقٞ ٠ٕٛههغٗ  ٌَههىً )    

 ٌّخغ١ل ث اٌٝ أْ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حىّٓ فٟ  ٌّٛصهٛؿ ث  ٌٕمـ٠هته ل ب١ٍهت  لالخهل ٓه ّه فٟ  ٌخهـفك 

  ٌٕمـٞ. 
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  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت               

                           

 

 

 

 (1 ٌَىً )

 ِٓ  ػـ ؿ  ٌب عذ أّٔٛفس علوت ِخغ١ل ث  ٌـك ىت

 

 ى بؼ ً: عـٚؿ  ٌـك ىت

 أى ى١١ٓ ٠خّزلاْ ب ٢حٟ: خغ١ل٠ٌٓغـٚؿ  ٌّؼلف١ت ٌٍـك ىت فٟ ِ ٌغـٚؿ  ٌّؼلف١ت: حخضيـ   •

 مٚي: ٠خضيـ فٟ ِـؽً  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت ِٚئٍهل ث ل١ ىهٙ  فهٟ ِٕظّه ث  مػّه ي ٚ ٌهقٞ  خغ١ل ٌّ

 ٠ؼـ ِٓ  ٌّـ ؽً  ٌغـ٠زت فٟ حى٠ٛٓ ١٘ىً كأه  ٌّ ي.

 ٌز ٟٔ: ٠خضيـ فٟ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ فٟ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠هت  ٌّبغٛرهت ٚص١ّهغ حٍهه  ٌّخغ١هل ث  خغ١ل ٌّ

 لف١ت.حؼٛؿ أٌّٛٙ   ٌفىل٠ت اٌٝ  ٌؼٍَٛ  ٌّ ١ٌت  ٌّْ

 ٌغههـٚؿ  ٌّى ١ٔههت: حخّزههً  ٌغههـٚؿ  ٌّى ١ٔههت فههٟ  ٌّْهه كل  ٌخض ك٠ههت  ٌؾ ّههت فههٟ  ٌؼههل ق  •

خٙ  ٚحُ  ؽخ١ ك ػ١ٕت ٌخخّزً فٟ  ٌّْ كل لُ لاؽخ١ ك أّٔٛفس  ٌـك ىت ٚفل١ٕبّٛفٙ   ٌّى ْ  ٌّلا

 ٔه ث  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت  ٌّيضٍت فٟ ىٛق  ٌؼل ق ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌهت ٚحهُ حغـ٠هـ  ٌؼ١ٕهت بٕه   ػٍهٝ  ٌب١

  ٌّخٛفلة  ٌخٟ  ىخٛفج  ٌيٍيٍت  ٌن١ِٕت ٌٍـك ىت.

 ٌغـٚؿ  ٌن١ِٕت: حّزً  ٌّـؿ  ٌنِ ١ٔت ٌٍض ٔب  ٌخطب١مٟ فٟ  ٌّْه كل ػ١ٕهت  ٌـك ىهت  ٌبه ٌ   •

 .2018ٌٚغ ٠ت  -2009( ِْ كل ػٍٝ ٚفك ىٍيٍت ٌٍّـة 8ػـؿ٘  )

 ر ِٕ ً: ِضخّغ  ٌـك ىت ٚػ١ٕخٙ 

ٍٙ   ٌمط ع  ٌّْلفٟ فٟ  ٌؼل ق فمـ حُ  ؽخ١ه كٖ ِضه لاً حطب١م١ه ً ٔظل  ٌر١ّ٘ت  ٌّخن ٠ـة  ٌخٟ ٠غخ    

ٌٍـك ىته أِ  ِضخّغ  ٌـك ىته فمـ حّزً ب ٌّْ كل  ٌخض ك٠هت  ٌؾ ّهت  ٌّـكصهت فهٟ ىهٛق  ٌؼهل ق 

( 8ِْههلف هً ٚلههـ حههُ  ؽخ١هه ك ػ١ٕههت ػّـ٠ههت )لْههـ٠ت( بٍغههج ) 24رٚك ق  ٌّ ١ٌههت ٚ ٌب ٌغههت ػههـؿ٘  ٌهه

ىلا١ِت ٚ ٌّْ كل  ٌخٟ لا حخٛ فك ب١ ٔ حٙ  ِغ  ٌيٍيٍت  ٌن١ِٕت ِْ كل بؼـ  ىخبؼ ؿ  ٌّْ كل  لإ

 .2009( ىٕٛ ث ٚ ٌخٟ حبـأ ِٓ ػ َ 10 ٌّؼخّـة )

 ح ىؼ ً: أى ١ٌب ٚأؿٚ ث  ٌخغ١ًٍ ٚ ٌم١ ه  ٌّؼخّـة فٟ  ٌـك ىت

 ػخّههـث  ٌـك ىههت بؼههٔ  ٌّئٍههل ث  ٌّ ١ٌههت  ٌّؼخّههـة فههٟ  ٌخغ١ٍههً  ٌّهه ٌٟ ٚبؼههٔ  مىهه ١ٌب     

عْ ل١ت أى ى  ٌم١ ه  ٌؼلال ث ب١ٓ  ٌّخغ١ل ث  ٌّؼخّـة ٚحغ١ٍٍٙ  ٚفم ً ٌّ  حهُ ػلٕهٗ ٚ ٌّم ١٠و  لإ

 فٟ  لإٗ ك  ٌٕظلٞ فٟ  ٌـك ىت ٚ ٌّخّزٍت فٟ ِئٍل ث حغ١ًٍ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت. 

 التعثر المالي
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  ٚلا: ل١ ه ِئٍل ث  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت

   ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت  =  -1
 ٌٕمـ  ٌٕمـ  ٌّؼ ؿي( لاٚك ق  ٌّ ١ٌت)

 ٌّٛصٛؿ ث  ٌى١ٍت
  

 ل ب١ٍت  لالخل ٓ =  -2
 ٌّٛصٛؿ ث  ٌٍّّٛىت  ٌّمـكة

 ٌّٛصٛؿ ث  ٌى١ٍت
                                      

=  ّ فٟ  ٌخـفك  ٌٕمـٞ  -2
 ٌخـفك  ٌٕمـٞ

 ٌّٛصٛؿ ث  ٌى١ٍت
   

 

 ر ١ٔ  : ِئٍل  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ

 Z-score =  
       

       
  

  ٌّٛصٛؿ ثػٍٝ =  ٌؼ لـ  RoAع١ذ حّزً 

              E/A عك  ٌٍّى١ت  ٌٝ  ٌّٛصٛؿ ث = 

       (RoA) Ơ لأغل ل  ٌّؼ١ كٞ ٌٍؼ لـ ػٍٝ  ٌّٛصٛؿ ث  =     

  ِ   لأغل ل  ٌّؼ١ كٞ ٌٍؼ لـ ػٍٝ  ٌّٛصٛؿ ث ف١غيب ٚفك  ٌم ْٔٛ  لاحٟ : 

S=√ 
        
   

 

 

 اف  ْ

 1Y ٍِٝٛصٛؿ ث  ٌّْلل =  ٌؼ لـ ػ 

Y  ٌٛى٘  ٌغي بٟ ٌٍؼ لـ ػٍٝ  ٌّٛصٛؿ ث   = 

N ػـؿ  ٌَّ ٘ـ ث = 
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 اٌضبٟٔاٌّجؾش 

 ٚػللزٙب ثبٌّزغ١شاد الأخشٜ ٔخ اٌّب١ٌخٚثؼط الإعٙبِبد اٌؼ١ٍّخ اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثبٌّش

٘هق   ٌّبغهذ اٌهٝ ػهلٓ بؼهٔ  ٌـك ىه ث  ٌيه بمت  ٌؼلب١هت ٚ مصٕب١هت  ٌخهٟ فخغهج ٠ٙـل  

ٔخٙهٝ ػ١ٍهٗ  ٌبه عز١ٓ  ٌيه بم١ٓه فٖهلاً ػهٓ أٔٙه    ٢ف ق ٌٍب عذ ِٓ أصً  ٌخؼلل ػ١ٍهٗ ٚ ٌبهـ  ِّه  

حَىً كو١نة أى ى١ت ٌفُٙ ِؼط١ ث  ٌـك ىت  ٌغ ١ٌت ِٚخغ١ل حٙ ه ٚى١خُ ػلٓ حٍه  ٌـك ى ث ػٍٝ 

  ٌٕغٛ  ٢حٟ: 

 : اٌذساعبد اٌؼشث١خ ٚلاً أ

 

 2009: محمد ،ٔغُ: دساعخ. 1

 أصش اٌٍّى١خ فٟ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍّصبسف. اٌذساعخ ػٕٛاْ

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
 2002/2000 ٌَلق  مٚى٘  ٌؼل لٟ ٌلاىخزّ ك ِْلل

 .2002/ 2000ِْلل  لاىخزّ ك  ٌيؼٛؿٞ 

 ٘ذف اٌذساعخ
 ٌيههه١ٌٛت ٚ ٌلبغ١هههت ٌخٕٛههه١ظ  ٌؼلالهههت بههه١ٓ  ٌّلٚٔهههت  ٌّ ١ٌهههت ٚوهههً ِهههٓ 

 ٚ لالخّ ْ.

 فشظ١خ اٌذساعخ
ٕ٘ ن ػلالت ف ث ؿلاٌت ِؼ٠ٕٛت ب١ٓ  ٌٍّى١هت ٚ ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٌٍّْه كل 

  ٌّبغٛرت.

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

حـٟٔ ِيخٜٛ  ٌّلٚٔت فٟ  ٌّْ كل  ٌؼل ل١ت ِْٚلل  ٌَلق  مٚىه٘ 

 ٌؼل لهههٟ ٌلاىهههخزّ ك بَهههىً ؽههه ُه ب١ّٕههه  حخهههٛفل  ٌّلٚٔهههت  ٌّ ١ٌهههت فهههٟ 

 يؼٛؿٞ ك  ٌ لاىخزّ ِْلل

 2010 ،ئعّبػ١ً: عخ. دسا2

 ّٔٛفس ِمخلط ٌٍخٕبئ بخؼزل  ٌَّٕ ث  ٌّْلف١ت  ٌؼ ٍِت فٟ فٍيط١ٓ. اٌذساعخ ػٕٛاْ

 .2007-1997 ٌّْ كل  ٌفٍيط١ٕ١ت  ٌؾ ّت ٌٍفخلة  ػ١ٕخ اٌذساعخ

 ٘ذف اٌذساعخ
 ٌخًّٛ اٌٝ أفٖهً ِضّٛػهت ِهٓ  ٌٕيهب  ٌّ ١ٌهت  ٌخهٟ ٠ّىهٓ  ىهخؾـ ِٙ  

 ٌٍخٕبئ ب ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

 فشظ١خ اٌذساعخ
أْ  ٌّٕههٛفس  ٌم١ ىههٟ  ٌّمخههلط ١ّ٠ههن بهه١ٓ  ٌَّٕهه ث  ٌّْههلف١ت  ٌّخؼزههلة 

 ٚغ١ل  ٌّخؼزلة لبً ىٕخ١ٓ ِٓ  ٌخؼزل.

 أُ٘ الاعزٕزبعبد
ّهههغت  ٌفلٕههه١ت )أْ  ٌّٕهههٛفس  ٌم١ ىهههٟ  ٌّمخهههلط ١ّ٠هههن بههه١ٓ  ٌَّٕههه ث 

 خؼزل(. ٌّْلف١ت  ٌّخؼزلة ٚغ١ل  ٌّخؼزلة لبً ىٕخ١ٓ ِٓ  ٌ

 2015: اٌششاثٟ، دساعخ. 3

 اٌذساعخ ػٕٛاْ
 ىههخؾـ َ ِئٍههل ث  ٌيههلاِت  ٌّ ١ٌههت ٌٍخٕبههئ بهه ٌخؼزل ٚب لاىههخمل ك  ٌّهه ٌٟ 

 ؿك ىت حطب١م١ت فٟ ػ١ٕت ِٓ  ٌّْ كل  م١ٍ٘ت  ٌؼل ل١ت.

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
 -2008( ِْلل ِٓ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؼل ل١ت  ٌؾ ّت ٌٍفخهلة 15)

2012. 

  ىخؾـ َ ِئٍل ث  ٌيلاِت  ٌّ ١ٌت ٌٍخٕبئ ب لاىخمل ك  ٌّ ٌٟ. ٘ذف اٌذساعخ
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 فشظ١خ اٌذساعخ

أْ  ىهههخؾـ َ ِئٍهههل ث  ٌيهههلاِت  ٌّ ١ٌهههت حَهههىً أؿ ة ِف١هههـة ٌم١ههه ه لهههـكة 

 ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  م١ٍ٘ت  ٌؼل ل١ت ػ١ٕت  ٌـك ىت ًٚ٘ ٠ّىٓ ِٓ ؽهلاي 

 ِئٍل ث  ٌيلاِت  ٌّ ١ٌت  ٌخٕبئ ب لاىخمل ك  ٌّ ٌٟ ٌٍّْ كل.

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

اْ  ٌّْهه كل  م١ٍ٘ههت  ٌؼل ل١ههت ف ث وف ٠ههت كأه  ٌّهه ي ٕههؼ١فت ٚكبغ١ههت 

( ِْ كل ِيخملة ِٓ ِضّٛع 6ػ ١ٌت ِٚؾ ٗل  لخّ ْ ِلحفؼت ٕٚ٘ ن )

 ( ِْلف .15)

 

 2017 ،اٌضث١ذٞ: دساعخ. 4

 اٌذساعخ ػٕٛاْ

حههؤر١ل  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت فههٟ ِؼ ٌضههت  ممِههت  ٌّ ١ٌههت  ٌّْههلف١ت ػبههل  ٌههـٚك 

 ٌخفهه ػٍٟ ٌٍخضـ٠ههـ  لاىههخل ح١ضٟ/ ؿك ىههت حغ١ٍ١ٍههت فههٟ ػ١ٕههت ِههٓ  ٌّْهه كل 

 .2015 -2006 ٌخض ك٠ت  ٌؼل ل١ت ٌٍّـة 

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
ػَلة ِْه كل حض ك٠هت ؽ ّهت ِـكصهت فهٟ ىهٛق  ٌؼهل ق ٌهرٚك ق  ٌّ ١ٌهت 

 .2015 -2006 ّـةٌٍ

  ٌّْلف١ت.ب١ ْ حؤر١ل  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ ِؼ ٌضت  ممِت  ٌّ ١ٌت  ٘ذف اٌذساعخ

 فشظ١خ اٌذساعخ
أْ ٌؼلالت  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت بّئٍل حٙ   ٌل فؼت  ٌّ ١ٌته ٔيبت  ٌي١ٌٛته ٚ ممِهت 

  ٌّ ١ٌت بّئٍل حٙ  ٌٍّْ كل ػلالت ِؼ٠ٕٛت ٚوقٌه  ٌخضـ٠ـ  لإىخل ح١ضٟ.

 أُ٘ الاعزٕزبعبد
ٚصٛؿ ػلالت حؤر١ل ِؼ٠ٕٛت ب١ٓ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٚوهقٌه  ٌخضـ٠هـ  لإىهخل ح١ضٟ 

 ِؼ ٌضت  ممِت  ٌّ ١ٌت.فٟ 

 2017 ،اٌغجٛسٞ: دساعخ. 5

 اٌذساعخ ػٕٛاْ
حٛظ١ف  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌَٙ ٍت  ٌّْلف١ت ِٓ ؽهلاي اؿ كة 

  ٌّؾ ٗل ؿك ىت حغ١ٍ١ٍت ٌؼ١ٕت ِٓ  ٌّْ كل  ٌؼل ل١ت  ٌؾ ّت.

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
اعههـٜ ػَههل ِْههلف  حض ك٠هه  ؽ ّهه  ػل ل١هه  ِيههضٍت فههٟ ىههٛق  ٌؼههل ق 

 .2015-2005ة ّـٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ٌٍ

 ٘ذف اٌذساعخ

ِؼلفت ِـٜ ل١ َ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّهت بّّ كىهت  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت 

ٚاؿ كة  ٌّؾهه ٗل  ٌّْههلف١ت ٚب١هه ْ ِههـٜ حؤر١ل٘هه  فههٟ  ٌغههـ ِههٓ  ٌَٙ ٍههت 

  ٌّْلف١ت. 

 فشظ١خ اٌذساعخ
ٚصههٛؿ ػلالههت حههؤر١ل ف ث ؿلاٌههت ِؼ٠ٕٛههت ٌٍّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت فههٟ  ٌغههـ ِههٓ 

  ٌَٙ ٍت  ٌّْلف١ت. 

 أُ٘ الاعزٕزبعبد
اْ  ػخّههه ؿ  ٌّْههه كل ٌي١ ىهههت ِ ١ٌهههت ِلٔهههت حؼطهههٟ  ٌمهههـكة ٌٍّْههه كل 

  ٌّبغٛرت ٌخغم١ك ِيخ٠ٛ ث ػ لـ ِمبٌٛت ِٚٛ صٙت  ٌخغـ٠ ث  ٌؾ كص١ت.

 2019، ثٍؼٍّٟ: دساعخ. 6

 ؿٚك  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌلفغ ِٓ لـكة  ٌّئىيت ػٍٝ  لاىخزّ ك.  ٌـك ىتػٕٛ ْ 

 ػ١ٕت  ٌـك ىت
 ٌٍّهـة( ِئىيهت ّهٕ ػ١ت ِْٚهلف١ت 280ىبؼت أىهٛ ق ِ ١ٌهت ػلب١هت ٚ )

2010- 2014. 

 ب١ ْ ؿٚك  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ كفغ لـكة  ٌّٕظّ ث ػٍٝ  لاىخزّ ك.  ٘ـل  ٌـك ىت

أْ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حخغمك ِٓ ؽلاي احب ع ى١ ىت كفغ ِ ٌٟ ِؼخـٌت ٚأٔٙه   فل١ٕت  ٌـك ىت
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 حلحب٘ بمـكة  ٌّئىيت ٌٍم١ َ ب لاىخزّ ك فٟ  ٌّيخمبً.

 أُ٘  لاىخٕخ ص ث

ػههـَ ٚصههٛؿ حههؤر١ل ٌٍّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ػٍههٝ  ٌمههـكة  لاىههخزّ ك٠ت ٌٍّئىيهه ث 

٠ىهٓ ٌهٗ  ٌّبغٛرت ٚوقٌه حبه ٠ٓ ل١ّهت  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت به١ٓ  ٌّئىيه ث ٌهُ 

 حؤر١ل ػٍٝ لـكة  ٌّئىيت ٌلاىخزّ ك.
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 صب١ٔب: اٌذساعبد الأعٕج١خ 

 Vaan, 2011: دساعخ. 1

 اٌذساعخ ػٕٛاْ

The Relationship between Financial Flexibility and 

Firm Value 

 اٌؼللخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ اٌششوخ

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
ٟ  ٌٛلا٠ه ث  ٌّخغهـة  ٌَهلو ث فه ػخّـث  ٌـك ىت ػٍٝ لطه ع ٍه ًِ ِهٓ 

 .2009 -2006ة ّـ مِل٠ى١ت ٌٍ

 ٘ذف اٌذساعخ
ِـٜ  ػخّ ؿ  ٌَلو ث ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ حغم١ك ١٘ىهً كأه  ٌّه ي 

  ٌّغ فع ٚحؤر١ل٘  فٟ ا٠ض ؿ ل١ّت ٌٍَلوت.

 حمٍب  ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت ٚفل١ٕت عضُ فلّت  لاىخزّ ك. فشظ١خ اٌذساعخ

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

 ىههت عههـؿث اىههخل ح١ض١ت حمههٛؿ  ٌَههلوت اٌههٝ  ٌّٛههٛي اٌههٝ  ٌّلٚٔههت  ٌـك

 ٌّ ١ٌهههت  مٌٚهههٝ ١٘ىهههً كأه  ٌّههه ي  ٌّغههه فعه ٚ ٌز ١ٔهههت حؾفههه١ٔ حمٍهههب 

  ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت.

 Ayaydin et al., 2013دساعخ: . 2

 اٌذساعخ ػٕٛاْ

Financial Flexibility, Corporate Investment and 

Performance Evidence From Financial Crises 

 اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٌلعزضّبس ٚالأداء فٟ اٌششوبد د١ًٌ ِٓ الأصِخ اٌّب١ٌخ

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
 -1994( ِئىيت ِ ١ٌت فٟ ؽّيت بٍـ ْ فٟ ٍلق أى١  ٌٍّـة ِهٓ 1068)

 .1998 -1997حؤرلث بَىً وب١ل ب ممِت  ٌّ ١ٌت  مى٠ٛ١ت  2009

  ٌّ ١ٌت ػٍٝ  لاىخزّ ك ٚ مؿ  . ؽخب ك حؤر١ل  ٌّلٚٔت  ٘ذف اٌذساعخ

 اْ ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حؤر١ل ػٍٝ  لاىخزّ ك ٚ مؿ  . فشظ١خ اٌذساعخ

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

أْ ِئٍهل ث  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت  ٌم لّهت ػٍههٝ  ٌلفهغ  ٌّه ٌٟ  ٌّغه فع ٚ ٌٕمههـ 

حؼخّههـ ػٍههٝ حٕبههئ ث أفٖههً لاىههخزّ ك  ٌّئىيهه ث ِٚمهه ١٠و  مؿ   ٌٍم١ههٛؿ 

  ٌّئىيته ؿفغ حؼ٠ٖٛ ث  مكب ط(. ٌّ ١ٌت )ِزً عضُ 

 Chanbari et al., 2015دساعخ: . 3

 اٌذساعخ ػٕٛاْ

Relation between Financial Flexibility and 

Probability of Default 

 اٌؼللخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاؽزّبي اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
بٛكّهت ٗٙهل ْ ( ِئىيت حخٍمٝ حي١ٙلاث ِْلف١ت ِٚيضٍت فٟ 101) 

 .2013 -2009ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ؽلاي  ٌّـة 

 ٘ذف اٌذساعخ
ؿك ىت ٚحم١١ُ ِؾ ٗل  لالخّ ْ  ٌخٟ حّزً ؽلل  لاعخّ ي ىـ ؿ  ٌخي١ٙلاث 

  ٌّّٕٛعت ِٓ لبً  ٌنب لٓ.

 ٕ٘ ن ػلالت ب١ٓ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٚ عخّ ي  ٌخؾٍف ػٓ  ٌيـ ؿ. فشظ١خ اٌذساعخ

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

ػلالت ػىي١ت ِّٙت ب١ٓ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٚ عخّه ي  ٌخؾٍهف ػهٓ اْ ٕ٘ ن 

 ٌيـ ؿ ػٓ  ٌّئىي ث  ٌّـكصت فٟ بٛكّت ٗٙل ْ ٕٚ٘ه ن حهؤر١ل ٌغضهُ 

  ٌّئىيت ِٚخغ١ل ث  ٌل فؼت  ٌّ ١ٌت ػٍٝ  ٌؼلالت ب١ٓ  ٌّخغ١ل٠ٓ.
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  لاؽخلال ٚ ٌخ١١ّن ػٓ  ٌـك ى ث  ٌي بمت:

حطب١ك  ٌـك ىت فٟ  ٌب١يت  ٌؼل ل١ت ٚحغـ٠ـ  فهٟ  ٌّْه كل  ٌخض ك٠هت  ٌؼ ٍِهت فهٟ  ٌؼهل ق ٚ  .1

 ب ٌق ث حٍه  ٌّيضٍت فٟ ىٛق  ٌؼل ق ٌلاٚك ق   ٌّ ١ٌت.

ِخىه ِلا ٠ٕٛهظ ِفٙهَٛ ِْٚه ؿك  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٚ ٔؼى ىه حٙ  فهٟ ِٕظهٛك  حؼهـ  ٌـك ىهت  .2

  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ فٟ  ٌّْ كل  ٌؼل ل١ت.

 ٌخض ك٠ت بغ١ت حغـ٠ـ٘  ٚ ٌؼًّ فٟ  ٌّْ كل حلون  ٘خّ َ  ٌـك ىت ػٍٝ ؿك ىت ِخغ١ل حٙ   .3

 ػٍٝ حط٠ٛل٘  ِيخمبلا.

ٙهه  حؾخٍههف ػههٓ  ٌـك ىهه ث ح١ّههنث  ٌـك ىههت بهه ٌّضخّغ ٚ ٌؼ١ٕههت  ٌخههٟ حههُ  ػخّ ؿ٘هه  ِّهه  صؼٍ .4

  ٌي بمت.

 Yasin et al., 2018: دساعخ. 4

 اٌذساعخ ػٕٛاْ

Exploring the Relationship between Financial     

Stumbling , Financial Flexibility and Firm 

Performance Empirical Evidence From Pakistan 

Stock Exchange 

 ءداأاعزىشبف اٌؼللخ ث١ٓ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ ٚ

 اٌّإعغبد، د١ًٌ رغش٠جٟ ِٓ ثٛسصخ ثبوغزبْ

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
( ِئىيههت ِيههضٍت فههٟ بٛكّههت ب ويههخ ْ 192)حلوههنث  ٌـك ىههت ػٍههٝ 

 .2014 -1992ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ٌٍّـة 

 ٘ذف اٌذساعخ
 ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ٚ مؿ   ٌٍّئىيهه ث  فههٟئىيهه ث ت  ٌّ ١ٌههت ٌٌٍّّلٚٔههحهؤر١ل  

  ٌّيضٍت فٟ بٛكّت ب ويخ ْ.

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

ِهههغ م٠ههه ؿة  ٌّلٚٔهههت  ٌّ ١ٌهههت ٌٍّئىيههه ث حهههنؿ ؿ  ٌمهههٛة  ٌّ ١ٌهههت ٌٍّئىيهههت 

ٚب ٌخ ٌٟ ٠ٕؾفٔ ؽطل  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟه ِٚٓ  ٌٕخ لش  مؽلٜ ٚصٛؿ ػلالت 

  ٠ض ب١ت ب١ٓ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٚأؿ    ٌّئىي ث.

 Kola et al., 2018: دساعخ. 5

 اٌذساعخ ػٕٛاْ

Financial Risk and Financial Flexibility Evidence 

From Be Posit Money Banks in Nigeria 

ٚاٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ، الأدٌخ ِٓ ئ٠ذاع الأِٛاي اٌّصبسف اٌّخبغشح اٌّب١ٌخ 

 فٟ ١ٔغ١ش٠ب

 ػ١ٕخ اٌذساعخ
( ِْلف  ِٓ ِْ كل ا٠ـ ع  ٌٛؿ لغ  ٌّيضٍت فهٟ بٛكّهت ١ٔض١ل٠ه  15)

 .2016 -2007ٌٍّـة 

 ب١ ْ حؤر١ل  ٌّؾ ٗل  ٌّ ١ٌت ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت. ٘ذف اٌذساعخ

 فشظ١خ اٌذساعخ

 ٌّلٚٔهههت  ٌّ ١ٌهههت أٚ ا٠هههـ ع أِهههٛ ي  ٌههه١و ٌّؾههه ٗل  ٌيههه١ٌٛت حهههؤر١ل ػٍهههٝ

  ٌّْ كل.

لا حئرل ِؾ ٗل  ٌّلا ة  ٌّ ١ٌت بَىً وب١هل ػٍهٝ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت لإ٠هـ ع 

 أِٛ ي  ٌّْ كل فٟ ١ٔض١ل٠ .

 أُ٘ الاعزٕزبعبد

اْ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌههت ٠ّىهٓ حغـ٠ههـ٘  ِهٓ ؽههلاي ِؾه ٗل  ٌيهه١ٌٛت ٚ ٌّههلا ة 

٘  ِيخ٠ٛ ث كأه  ٌّ ي  ٌّ ١ٌت  ٌخٟ حٛ صٗ  ٌّْ كل ٚ ٌخٟ حؼىو بـٚك

  ٌغ ١ٌت فٟ  ٌٛف   ب ٌخن ِ حٙ   ٌّ ١ٌت. 
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 اٌفصً اٌضبٟٔ

 اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ

ػبهل  ٌضٛ ٔب  ٌّخؼٍمت ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت ٚ ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ٠يخؼلٓ ٘ق   ٌّبغذ  

ف ث ِبغز١ٓه ٠يخؼلٓ  مٚي ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌت  ٌخهٟ حؼُهـ ِهٓ  ٌّٕٛهٛػ ث  ٌّؼ ّهلة 

 م١ّ٘ت  ٌىب١لة فٟ ِضه ي  ٌؼٍهَٛ  ٌّ ١ٌهت. أِه   ٌّبغهذ  ٌزه ٟٔ ف١خٕه ٚي ِٕٛهٛع  ٌخؼزهل 

ٟ  ٢ٚٔههت  مؽ١ههلة فهه ٌّهه ٌٟ  ٌههقٞ عظههٟ ٘ههٛ  ٢ؽههل ب ٘خّهه َ  ٌبهه عز١ٓ ػٍههٝ ٔغههٛ وب١ههل 

ٌٛصههٛؿ  ٌؼـ٠ههـ ِههٓ  ٌَّههىلاث  لإؿ ك٠ههت ٚ ٌّ ١ٌههت  ٌخههٟ حؼهه ٟٔ ِٕٙهه   ٌَههلو ث  ٌّؾخٍفههت 

 ّ ٌٟ أع١ ٔ ً.  ٚ ٌخٟ حمٛؿ اٌٝ  ٌخؼزل  ٌ
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 اٌّجؾش الأٚي

 اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ

ِٓ  ٌـك ىت ٌؼهلٓ ِٕٚ لَهت  مٗهل  ٌٕظل٠هت ٌٍّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ػٍهٝ ؽِْ ٘ق   ٌّبغذ 

بّٛفٙ  ِٓ  ٌّٕٛٛػ ث ٚفك ِ  ػلٕخٗ  مؿب١ ث  ٌّؼ ّلة  ٌّخٍْت بّٕٛٛع  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت 

 . ز١ٓف ث  ٌط بغ  ٌضـٌٟ  ٌخٟ لا م ٌج ل١ـ  ٌـك ىت ِٓ ٌـْ  ٌب ع

ٔضه ط  ٌّٕظّه ث بْ فٟ ظً ب١يت  مػّ ي  ٌّؼ ّلة  ٌخٟ حخيُ ب ٌخؼم١ـ ٚ ٌخغ١ل  ٌيل٠غ فهٚ    

ِٕٚٙ   ٌؼ ٍِت فٟ  ٌمط ع  ٌّْلفٟ حؼخّـ ػٍٝ لـكحٙ  فٟ  ٌخؼ ًِ بّلٚٔت ِغ  معهـ د ٚ ٌّٛ لهف 

  ٌب١ي١ت  ٌّؾخٍفت ٚ ٌخضـ٠ـ ٚ ٌخٛ ًّ فٟ ب١يت  ٌؼًّ.

  ٌفمل ث  ٢ح١ت:ٚػٍٝ فٌه ى١خّٖٓ ٘ق   ٌّبغذ 

 : اٌّفَٙٛ اٌؼبَ ٌٍّشٚٔخ أٚلاً 

 ً  : ِفَٙٛ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخصب١ٔب

 ً  : أ١ّ٘خ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚأ٘ذافٙبصبٌضب

 ً  : ِصبدس اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخساثؼب

 ً  ِؾذداد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ: خبِغب

 ً  : دٚافغ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخعبدعب

 ً  : اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚالأداءعبثؼب

 ً  اٌّفغشح ٌٍّشٚٔخ اٌّب١ٌخ: إٌظش٠بد صبِٕب

 ً   : ِإششاد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخربعؼب

 اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ  .1

 لبث١ٍخ الالزشاض  .2

 صبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ .3
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 The General Concept of Flexibility   اٌّفَٙٛ اٌؼبَ ٌٍّشٚٔخ: أٚلاً 

ػٍٝ ٔط ق ٚ ىغ ٚبَىً ػ َ ِٓ لبً  ٌب عز١ٓ فٟ صٛ ٔب  ـَ  ٌّفَٙٛ  ٌؼ َ ٌٍّلٚٔت أىخؾ

ج ٠ـ ٔخٗ ِٚلبف ٌّلٚٔت ِْـك ِلْ ٠ّلْ ِل ٔٗ ٚ٘ٛ ١ٌٓ فٟ ّلاه ِؾخٍفته فّٓ  ٌٕ ع١ت  ٌٍغ٠ٛت

ً ١ ٌخ١ٍٚٚ ٌّل ٔت  ١ٌٍٓ ٚ ٌخّل٠ٓ ه فلاْ أٞ ٍّبج ٚ ىخّلث )أبٓ  ٓ ِٚلْ  ٌَٟ  ٠ّلْ ِلٚٔ 

 (.43ه 2005ِٕظٛكه 

٘  ػٍّ    ٌف١ن٠   ـؼٚ ؽخْ ّ ث ِؾخٍفت ف١ُ  أٍى يٓ اٌٝ  ٌّلٚٔت ِٓ ٠ٚ١ٕظل  ٌب عز     

ٚ ٌطب١ؼت لـكة  ٌضيُ ػٍٝ حغ١١ل ٍىٍٗ ٚعضّٗ بؼـ مٚ ي ىبب  ٌخغ١١له ِٚٓ ِٕظٛك  ٌّلٚٔت 

وضيُ حب١ٓ كٍ لت ٚؽفت  ٌغلوت ٚىٌٙٛت  لأزٕ  ه ِٚٓ  ٌٕ ع١ت  لالخْ ؿ٠ت ح١َل اٌٝ ؿكصت 

 (.Somers, 2009, 12 لاىخض بت ٌٍخغ١ل فٟ  ٌيؼل )

ٌٍّلٚٔت ٌٚىٕٙ  وٍٙ  حخّلون عٛي ِٕٛٛع   مّٔ ٗ( ِضّٛػت ِٓ ٠ٚByounٖغ )     

 لإػ ؿةِؼ١ٓ ٘ٛ ل ب١ٍت  ٌّٕظّت ٌلاىخض بت ٌٍخغ١ل ث ٚ ٌخٛلف ث  ٌّف صيت ِٓ ؽلاي  حؾ ف لل ك ث 

 ,Byoun, 2007)  لإؿ كةٚ ىخل ح١ض١ ث  أ٘ـ لحٛص١ٗ لـك ث  ٌّئىيت  ٌّ ؿ٠ت بطل٠مت حخفك ِغ 

4.) 

ٌى فت  ٌلاىخض بت( حؼٕٟ لـكة  ٌّئىيت Strategic Flexibility)  لإىخل ح١ض١تف ٌّلٚٔت      

 (.5ه 2014ّخٛلؼت فٟ  ٌب١يت  ٌـ ؽ١ٍت ٚ ٌؾ كص١ت  ٌخٟ حؼًّ ف١ٙ  ) ١ٌ ىلٞه  ٌ ٌّيخضـ ث غ١ل 

( اٌٝ لـكة  ٌّئىيت ػٍٝ Organizational Flexibilityٚح١َل  ٌّلٚٔت  ٌخٕظ١ّ١ت )     

ِغ حغ١ل ث غ١ل ِخٛلؼت ٌٍب١يت وظٙٛك ِٕ فو صـ٠ـه  ٔطلاق ِٕخش بـ٠ً   ٢ص ي ٌخى١ف فٟ أىلع 

ْ ٠يخغٛف ػٍٝ عْت وب١لة فٟ  ٌيٛقه  ٔغلاق ِٕ فق حم١ٍـ٠ت ٔخ١ضت  بخى ك ث صـ٠ـة ٠غممٙ  ٠ّىٓ أ

ٌٙ   ٌّئىيت بـْٚ  أِزٍت ٌْـِ ث حخؼلٓ ـؼ ٌّٕ فيْٛه ظٙٛك ؽطل اؿ كٞه وً ِ  ىبك ٠ُ 

 (.Elie, Cohan, 1998, 150حغ١ٖل ِيبك ٚحخطٍب كؿ فؼً ىل٠غ ِٕٚ ىب )

ِّ  ىبك ٠خٖظ بؤْ  ٌّلٚٔت حّزً ل ب١ٍت  ٌّئىيت ٌلاىخض بت ٌٍخغ١ل ث  ٌب١ي١ت ِٓ ؽلاي      

   ِخلاوٙ  ٌٍمـك ث  ٌخٕظ١ّ١ت ٚ ٌّ ؿ٠ت ٚ ٌّ ١ٌت ػٓ ٗل٠ك حغ١ل بؼٔ ؽْ لْٙ .

 ً  The Concept Of Financial Flexibility       : ِفَٙٛ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ   صب١ٔب

 : (1) ٌضـٚي ه ٚػٍٝ  ٌٕغٛ  ٌٛ كؿ فٟ أٚكؿ  ٌب عز١ٓ ِف ١ُ٘ ػـ٠ـة ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌت 

 (1اٌغذٚي )

 ِفب١ُ٘ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِٓ ٚعٙخ ٔظش ػذد ِٓ اٌجبؽض١ٓ 

 اٌّفَٙٛ اٌجبؽش

Campa & Triantis, 

2008, 2263 

لـكة  ٌّئىيت ٌٍّٛهٛي اٌهٝ  ٌخ٠ّٛهً ٚاػه ؿة ١٘ىٍخهٗ بخىٍفهت ِٕؾفٖهت 

حضٕب حى ١ٌف  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ  ِٝٓ ؽلاٌٗ حْبظ  ٌّئىي ث ل ؿكة ػٍٚ

 ٚح٠ًّٛ  لاىخزّ ك ػٕـ ظٙٛك فلُ ِلبغت.

 56ه 2008ؿكغ َه 

لههههـكة  ٌّئىيههههت ػٍههههٝ  لاىههههخض بت ٚ ٌخى١ههههف ِههههغ  ممِهههه ث  ٌّ ١ٌههههت 

ّخٛلؼته أٞ لـكحٙ  ػٍهٝ  ٌغ١ل عخ١ ص ث  ٌط كلت ٚ ٔخٙ م  ٌفلُ ٚ لا

غ١ههل ث  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ِٚٛ صٙههت  ٌفههلُ حؼههـ٠ً إٔٚهه ػٙ  فههٟ فخههل 

ّخٛلؼههت ِههٓ ؽههلاي  ٌغْههٛي ػٍههٝ  ٌخ٠ّٛههً أٚ  ٌههخؾٍِ ِههٓ بؼههٔ  ٌ

  ٌّٛصٛؿ ث غ١ل  ٌخَغ١ٍ١ت أٚ حؼـ٠ً ػ١ٍّ حٙ  ٌن٠ ؿة  ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت.
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 اٌّفَٙٛ اٌجبؽش

Bancel & Mitto, 2011, 

75 

لـكة  ٌّئىيت ٌلاىخض بت بفؼ ١ٌت ٌٍْـِ ث غ١ل  ٌّخٛلؼت ػٍٝ حـفم حٙ  

 أٚ فلّٙ   لاىخزّ ك٠ت.

Jamshidin et al., 

2015,2 

لـكة  ٌّئىيت ػٍٝ حؼـ٠ً ِمـ ك  عخ١ ص حٙ   ٌّ ١ٌت ٚحٛل١خ حٙ  ٌّٛ صٙت 

 يُٙ فٟ م٠ ؿة ل١ّخٙ . ٠ُ ػٍٝ ٔغٛ ّخٛلؼت  ٌ ٌفلُ  لاىخزّ ك٠ت غ١ل 

 36ه 2017 ٌضبٛكٞه 

لـكة  ٌّئىي ث ػٍهٝ حهٛف١ل  ٌٕمـ٠هت  ٌلامِهت ِهغ  ٌغفه ظ ػٍهٝ ف ػ١ٍهت 

 ٌههـ٠ٓ ٌٖههّ ْ ػههـَ حؤرل٘هه  ب ٌْههـِ ث غ١ههل  ٌّخٛلؼههت ٚم٠هه ؿة ل ب١ٍخٙهه  

 لاىخزّ ك  ٌفلُ ٚب ٌخ ٌٟ  ٌخؾف١ف ِٓ  ٢ر ك  ٌيٍب١ت ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ.

Yasin et al., 2018,4 

فت  ٌؾ كصٟ  ٌلامَ بخىٍلـكة  ٌّئىيت ػٍٝ  ٌغْٛي ػٍٝ كأه  ٌّ ي 

ٙ  حّىٓ  ٌّئىيت ِٓ  لاىهخزّ ك ٔ  ِٕؾفٖت ػٕـ  ٌغ صت ٌغلٓ ِبلك

 فٟ َِ ك٠غ حؼن٠ن  ٌم١ّت ٚحضٕب  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

 : ِٓ اػـ ؿ  ٌب عذ ب لاػخّ ؿ ػٍٝ  ٌّْ ؿك  ٌٛ كؿة ف١ٗ.اٌّصذس

ػٍٝ ؿٚ فغ  ِؾخٍف بٕ  ً  ػٍٝ ٔغٛ ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ػلل  ٌب عز١ٓ   مو ؿ١ّ٠تفٟ  ٌـك ى ث      

 (Donald Son, 1971)ْ أٚي ظٙٛك ٌٍّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت حلصهغ اٌهٝ  ٌـك ىه ث  ٌّبىهلةه اف اِؼ١ٕت

ػٍٝ اػ ؿة حٛص١ٗ  ن  ٌّ ٌٟ ٌّٛف لـكة  ٌّٕظّت (  ٌغلFinancial Mobility ٌخٟ ح١َل اٌٝ )

 ٌضـ٠هـة وهلؿ فؼهً ٌٍّؼٍِٛه ث  ٌغـ٠زهت عهٛي  ٌّٕظّهت   م٘هـ ل ٌّ ١ٌهت بطل٠مهت حخيهك ِهغ  ؿٛ كّ ٌ

ٌلأه  ٌّ ي ِٓ أصً حؼظ١ُ رلٚة  ٌّيه ١ّ٘ٓ   مِزًب ٌغْٛي ػٍٝ  ١ٌٙىً   مِلٚب١يخٙ  اف ٠خؼٍك 

فٟ ٔمطت ِؼ١ٕت ِٓ  ٌنِٓ ٚل َ بخط٠ٛل اىخل ح١ض١ت ٌٍخٕمً  ٌّه ٌٟ ٚ ٌخهٟ حَه١ل اٌهٝ لهـكة  ٌّئىيهت 

 .خؤوـػـَ  ٌ أٚل ثفٟ ص١ت  ٌـ ؽ١ٍت ٚ ٌؾ ك  مِٛ يػٍٝ ح١ٌٛـ 

 حؾه ف  صهل   ث  ػٍهٝـكة  ٌمه ٟ  ٌخهٟ ٌهـ٠ٙ ( بؤْ  ٌّئىيت  ٌّلٔهت ِ ١ٌه  ٘ه٠ٚHeathلٜ )

 (.Heath, 1978, 20) ب أٞ م٠ ؿة فٟ  ٌّـفٛػ ث  ٌٕمـ٠تخضٌٕ حْغ١غ١ت

( Heath( ٚصٙهت ٔظهل )AICPA, 1993ٌٍّغ ىب١ٓ  ٌمه ١ٔٛٔٓ )  مِل٠ىٟٚحبٕٝ  ٌّؼٙـ       

 ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت بؤٔٙ  ِمـكة  ٌّٕظّت ػٍٝ  حؾ ف  ٌمل ك ث  ٌخٟ ِٓ ٍؤٔٙ   ٌمٖ    ِٓ ؽلاي حؼل٠ف

 FASBفٟ ع١ٓ عـؿ ِضٍو ِؼ ١٠ل  ٌّغ ىهبت  ٌّ ١ٌهت ) ػٍٝ ف لٔ  ٌّـفٛػ ث  ٌٕمـ٠ت  ٌّطٍٛبته

(  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت بؤٔٙهه  لههـكة  ٌّٕظّههت فههٟ  حؾهه ف اصههل   ث فؼ ٌههت ٌخغ١ههل  ٌّبهه ٌ  ٚحٛل١ههج 1984

 ّخٛلؼت. ٌٕمـ٠ت ٌلاىخض بت ٌرعـ د ٚ ٌفلُ غ١ل  ٌخـفم ث  ٌ

 & Modigliani)لصغ فىلة  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت اٌهٝ  لالخهل ط  مِزهً ١ٌٙىهً كأه  ٌّه يحٚ     

Miller) وَفج أْ  ٌّئىي ث لا حيخؾـَ كأه  ٌّ ي  ٌّمخلٓ بمـك ِ  ٘ٛ ِخٛلغ ب ٌٕظل اٌٝ ه اف

 ٌههـ٠ْٛ ِههٓ أصههً  ٌغفهه ظ ػٍههٝ  ٌّلٚٔههت  بت  ٌههـؽً  ٌّيههخغمت ٌخههٛف١ل  ٌمههـكة ػٍههٝٚفههٛك ث ٕههل٠

٘ق  أٚصـ ٔظل٠ت ِّٙهت فهٟ ِضه ي  ٌخ٠ّٛهً ٠ؼهلل ه ٌٚلاىخض بت ٌٖلٚكة كأه  ٌّ ي فٟ  ٌّيخمبً

 (. Financial Flexibilityْ ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ) ٢

 ً  The Importance of Financial Flexibility : أ١ّ٘خ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌةخ ٚأ٘ةذافٙب صبٌضب

& Its Objectives  

بفؼ ١ٌت ٌٍْهـِ ث غ١هل  ٌّخٛلؼهت ٌٍخهـفم ث  ٌلاىخض بت ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٟ٘ لـكة  ٌّئىي ث     

(. ٘هـل  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت فهٟ أغٍهب  مع١ه ْ Byoun, 2011, 3 ٌٕمـ٠هت أٚ فلّهٙ   لاىهخزّ ك٠ت )

 ٌّ ١ٌهت ِهٓ ؽهلاي ٟ٘ صن  ِٓ اىخل ح١ض١ت لإؿ كة  ٌّؾ ٗل فٟ  ٌّئىي ث ٚحهؤحٟ أ١ّ٘هت  ٌّلٚٔهت 

  (:Vaan, 2011, 17ا٠ض ؿ ل١ّت ٌٍّئىي ث ػٓ ٗل٠ك )
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 ّب ٍلة ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ. ٌِي ػـة  ٌّئىي ث ٌخضٕب  ٌخى ١ٌف  ٌّب ٍلة ٚغ١ل  .1

 ٌلاىخزّ ك ٚبَىً ؿ لُ.ل بٍت   ِٕٛػت حي ػـ  ٌّئىي ث فٟ حٛف١ل ِٛ كؿ ِ ١ٌت .2

 ٍخؼزل  ٌّ ٌٟ.ِي ػـة  ٌّئىي ث فٟ حضٕب حى ١ٌف  ٌفلّت  ٌبـ٠ٍت ٔخ١ضت ٌ .3

ِزههً حىهه ١ٌف  ٌخؼ لههـ ِههغ  ٌضٙهه ث   لإفههلاهٔخ١ضههت ٚحخّزههً  ٌخىهه ١ٌف  ٌّب ٍههلة ٌٍّئىيههت      

ٚ لاىخَهه ك١٠ٓ ٚ ٌمهه ١١ٔٛٔٓه أِهه   ٌخىهه ١ٌف غ١ههل ٚ ٌّؾّٕهه١ٓ  ١ٓ م١ّهه  ٚ ٌّؾبههل  ٌِزههً  ٌؾ كص١ههت 

 ٌّب ٍهلة فخخّزهً بفمههـ ْ  ٌنبه لٓ ٚؽيه كة  ٌّههٛكؿ٠ٓ ٚ ٌب١هغ  ٌضبهلٞ ٌٍّٛصههٛؿ ث ِهٓ أصهً  ٌٛفهه   

ِٓ  ٌخى ١ٌف  ٌٕ حضت ػٓ  ٌخؼزل  ٌّه ٌٟ ٘هٟ حىه ١ٌف  ٌفلّهت   مؽ١لةب لاٌخن ِ ث  ٌّ ١ٌته أِ   ٌفيت 

ٌخىه ١ٌف ٝ  لاىخزّ ك فٟ  ٌفلُ  ٌٛ ػـة ٌق  ٠خُ حضٕهب ٘هقٖ   ٌبـ٠ٍت ٚحخّزً بؼـَ لـكة  ٌّئىيت ػٍ

له ؿكة ػٍهٝ ٚ ْ  ٌّئىيه ث  ٌخهٟ حخّخهغ ب ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت  ٌى ف١هت حىهْٛ  ِٓ ؽلاي  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت.

 . ٌبم   ٚحغم١ك  ؿ    فًٖ ِٓ  ٌّئىي ث  لاؽلٜ ؿْٚ  ْ حؼ ٟٔ ِٓ فمـ ْ  ٌفلُ  لاىخزّ ك٠ت 

٠ىْٛ ٌهـ٠ٙ  عهٛ فن أْ  لاعخف ظ ب ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ٌـٜ  ٌّْ كل ( اٌٝ ١َ٠ٚChenل )     

ٚل ب١ٍت ٌخؾن٠ٓ  ٌٕمـ٠ت اف اْ فل١ٕت  لاعخ١ ١ٗ ث  ٌٕمـ٠ت ٟ٘ ٌخضٕب َِىلاث  ٌخؼزل  ٌّه ٌٟ ٚفٌهه 

 (.Chen et al., 2013, 2لاكحف ع حى ١ٌف  ٌخ٠ًّٛ  ٌؾ كصٟ )

( اٌهٝ أْ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٘هٟ لهـكة ِئىيه ث  مػّه ي ػٍهٝ .٠ٚBahadori et alبه١ٓ )     

بؼـ فخلة ٚص١نة ِٓ حٛف١ل  ٌّؼٍِٛ ث عٛي  لاعخ١ ص ث  ٌّ ١ٌت غ١ل  ٌّخٛلؼت ٚا٠ضه ؿ حٛف١ل  ٌٕمـ٠ت 

فلُ صـ٠ـة ٌلاىخزّ ك ع١ذ ١َ٠ل اٌٝ أْ  ٌي١ٌٛت ٌٙه  أ١ّ٘هت وب١هلة ٌٍّئىيه ث ٚبهـٚٔٙ  لا ٠ّىهٓ 

ٔغهـ ك ٌّئىيه ث ع ٌٙه  عه ي  مفهل ؿ حّهل بّل عهً  ٌّٕهٛ ٚ ٌٕٖهش ٚ لاٌٙ   ٌبم   ػٍٝ ل١ـ  ٌغ١ ة ف 

فىً ِلعٍت ٌٙ   عخ١ ص ث ٚؽْ لِ ِؾخٍفت ٌهق  حىهْٛ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٕهلٚك٠ت ٌىهً ٚ لإفلاه 

 (.Bahadori et al., 2015, 139ِلعٍت ِٓ ِل عً ؿٚكة ع١ ة  ٌّئىيت )

ً اٌههٝ أْ  عخفهه ظ  ٌّئىيهه ث  ٌّلٔههت ( ٠Batesَهه١ل )      بّيههخٜٛ ِههٕؾفٔ ِههٓ  ٌههـ٠ْٛ  ِ ١ٌهه 

 (.٠Bates, 2008, 1985ّٕغٙ   ٌمٛة ٌّى فغت  ٌّؾ ٗل ٚفلٓ  ٌخؾٍف ػٓ  ٌيـ ؿ )

ػٍٝ حٛف١ل  ٌّهٛ كؿ  ٌّ ١ٌهت ٌّٛ صٙهت ٠ٚلٜ  ٌب عذ أْ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٟ٘ لـكة  ٌّئىيت 

 ع لاث  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚ ىخزّ ك  ٌفلُ  ٌخٟ حؼظُ رلٚة  ٌّي ١ّ٘ٓ. 

 ً           Sources Of  Financial Flexibilityِصبدس اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ: ساثؼب

ٌٍّلٚٔههت  ٌّ ١ٌهت ٠ٕبغهٟ ؿك ىهت أ١ّ٘خٙهه  ٚؿكصهت حؤر١ل٘ه  ٌخغـ٠هـ و١ف١ههت ٕه ن ػهـة ِْه ؿك ٘

ّْ ؿك ِٓ لبً  ٌّْ كل ٚ ٌّغ فظت ػ١ٍٙ  ٌّٛ صٙت ع لاث  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚ٘قٖ  ٌػ١ٍٙ   ٌغْٛي 

 حٟ:حخّزً ب ٢

 ٚاٌّٛعٛداد إٌمذ٠خئداسح اٌغ١ٌٛخ  .1

بهه١ٓ  لإؿ كة ٚ ٌّيهه ١ّ٘ٓ فهه لإؿ كة حفٖههً  لاعخفهه ظ ب ٌٕمـ٠ههت ٕ٘هه ن ٚصٙهه ث ٔظههل ِؾخٍفههت 

ب َِهىٍت ضٕهِيخ٠ٛ ث ِٕؾفٖت ِٓ  ٌـ٠ٓ ٌخ٠فًٖ  ٌّي ١ّ٘ٓ فٟ ع١ٓ ه بب  ٔؾف ٓ  ٌّؾ ٗلبي

 (.Agency Problem( )Copler et al., 1999, 4 ٌٛو ٌت )

٠يّظ ٌلإؿ كة ب ٌغفه ظ  لاىخزّ ك ث  ٌّيخمب١ٍت  لإٔم فم لـة ْ  لاعخف ظ ب عخ١ ١ٗ ث ٔمـ٠ت ا

 (.Harford, 1999, 540عيب حمـ٠ل٘  )  م٘ـ لػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌلامِت ٌخغم١ك 

أْ  ٌَلو ث  ٌخٟ حخّخغ بٕمـ٠ت ػ ١ٌت حؼًّ فٟ ىٍٛو١ ث حئؿٞ اٌٝ  ٔؾف ٓ  ٌم١ّت ب ٌٕيبت 

ٟ  ٌي١ ى ث  ٌّ ١ٌت  ٌّزٍٝ مٔٙه  حؾفهف ِهٓ ٚأْ  ٌغ١ م ث  ٌٕمـ٠ت ٟ٘ ص ٔب ع ىُ ف  مىٌُٙغٍّت 

 .(Acharya, 2007, 520) ١ٌت  لإ٠ض ب١تغػٍٝ حٕف١ق َِ ك٠غ ّ فٟ  ٌم١ّت  ٌلـكة  لإؿ كة 
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 ١٘ىً سأط اٌّبي ٚاٌذ٠ْٛ .2

  ٠ٚخُ  ٌغْهٛي ػ١ٍهٗ ِهٓ ِْه ؿك ِؾخٍفهت ِّخٍىهتٌٍَلوت   مى ه ٌّٛكؿ  كأه  ٌّ ي ـؼ٠ُ 

 ٚ ِمخلٕت.أ

 ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٟ٘ أُ٘ ػ ًِ ِغهـؿ ١ٌٙىهً كأه  ٌّه ي ٠ٚهخُ ( اٌٝ أْ Grahamحًّٛ )

فٌه ِٓ ؽلاي ى١ ىت ١٘ىً كأه  ٌّه ي فهٟ  ٌّٛهٛي اٌهٝ ِْه ؿك ِٕؾفٖهت  ٌخىٍفهت ٌهلأه  ٌّه ي 

( ٠ىههْٛ  ١ٌٙىههً The Trade- Off Theory ٌؾهه كصٟه فههٟ ظههً ٔظل٠ههت  ٌّم ٠ٖههت  ٌخم١ٍـ٠ههت )

ِٕٚه فغ  ٌهٛفل  ٌٖهل٠بٟ ػٍهٝ فهلٓ  فهلاه لإ مِزً ٌلأه ِ ي  ٌَلوت ٘ٛ  ٌخبه ؿي به١ٓ حىه ١ٌف 

 (.Byoun, 2007, 5رب ث ٔيبت  ٌلفغ  ٌّ ٌٟ فٟ  مصً  ٌط٠ًٛ )

ػٕـِ  حٛ صٗ  لاؽخلالاث ( أْ  ٌّٕظّ ث حبغذ ػٓ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٠ٚDe Angeloلٜ )

فٟ وً ِٓ  ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت ٚفلُ  لاىخزّ كه أْ  ٌي١ ىت  ٌّزٍهٝ حخٖهّٓ ك فؼهت ِ ١ٌهت ِٕؾفٖهت 

ب حىهه ١ٌف  ٌٛو ٌههت ٚ ٌٖههل لفههٟ  ٌغيههب ْ ٠ٍٛٗٚههت  ٌّههـٜ ٌٍغفهه ظ ػٍههٝ لههـكة  ٌههـ٠ٓ ِههغ  مؽههق 

.(DeAngelo & De Angelo, 2011, 5)    

ّيخؾـِت ٟ٘ ِْـك ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت ٠َٚه١ل اٌهٝ  ٌ( اْ لـكة  ٌـ٠ْٛ غ١ل ٠ٚDenisلٜ )

أْ ِْ ؿك  ٌـ٠ْٛ  ٌّئلخت ِزً  مٚك ق  ٌخض ك٠ت ٚؽطٛٗ  لالخّ ْ ٟ٘ ِْ ؿك َِخلوت ٌٍّلٚٔهت 

 (.Denis & Mekeon, 2011, 25 ٌّ ١ٌت )

( اٌٝ أْ  ٌَلو ث ٌـ٠ٙ  أصن   وب١لة ِٓ ؽطٛٗ  لالخّه ْ غ١هل  ٌّيهخؾـِت ١َ٠ٚSufiل )

ٜ ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ِٓ ؽلاي ب١غ  ٌّٛصٛؿ ث ٠ّٚىٓ ٌّب١ؼ ث  ٌّٛصٛؿ ث  ٌخٟ ٕٚ٘ ن ِْ ؿك أؽل

 ً ٛبت حغ٠ًٛ  ٌّٛصهٛؿ ؼٌْ ٔظل ً  حغطٟ  ٌؼضن فٟ  ٌٕمـ٠ت ِٚغ فٌه ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٘ق   ٌؾ١ ك ِىٍف 

 (.Sufi, 2009, 1058اٌٝ ٔمـ )

 ً   Determinants Of  Financial Flexibility: ِؾذداد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ  خبِغب

ٚأْ  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ٠ّىههٓ  ه: ٘ههٟ ٚ عههـة ِههٓ أ٘ههُ ِغههـؿ ث  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههتاٌشافؼةةخ اٌّب١ٌةةخ .1

 ٌغْٛي ػ١ٍٙ  ِٓ ؽلاي حبٕٟ ى١ ىت  ٌلفغ  ٌّه ٌٟ  ٌّهخغفع ٚأْ  ٌغفه ظ ػٍهٝ ٔيهبت  ٌلٚ فهغ 

ٌخؼن٠هن   ٌّ ١ٌت  ٌّٕؾفٖهت ٠ّىهٓ أْ ٠ٌٛهـ  ٌمهـكة ػٍهٝ  لالخهل ٓ فهٟ  ٌّيهخمبً ٠ٚٛصهـ ِضه لاً 

(. ٚػٍههٝ  ٌؼىههو ِههٓ فٌههه ٠ّىههٓ  ٌغْههٛي ػٍههٝ Byoun, 2008, 3069ّ ١ٌههت ) ٌل فؼههت  ٌ

 لاعخف ظ ب ٌٕمـ  ٌن لـ ٘ق  بـٚكٖ ٠خ١ظ ٌٍّٕظّت  ىخغلاي فهلُ  لاىهخزّ ك ػبل  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت 

 (.Opler, 1999, 4 ٌض١ـة  ٌخٟ حؼنم فلُ  ٌّٕٛ ٌٍّٕظّت )

به ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠هت  ٌّ ١ٌهت  ( اٌهٝ أْ حبٕهٟ  ٌي١ ىهخ١ٓ  ٌيه بمخ١ٓ  لاعخفه ظ٠ٚBatesخفك )

 ,Bates)ٚ ٌل فؼهت  ٌّٕؾفٖهت ٠ّىهٓ أْ ٠هئؿٞ اٌهٝ ِلٚٔهت ِ ١ٌهت أفٖهً ٚحضٕهب  ٌٖه لمت  ٌّ ١ٌهت

2008, 1986). 

 ٌّغهـؿ ث  ٌىب١هلة ٌٍّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ع١هذ حيهخؾـِٙ   اعهـٜٟ٘ أ٠ٖ   :الأسثبػع١بعخ رٛص٠غ  .2

 لاىهخغلايأؿ ة اىهخل ح١ض١ت   مكب ط ٌّٕظّ ث ٌٍغف ظ ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٚحؼـ ى١ ىت حٛم٠غ 

 De) ٌخَههغ١ٍٟ ٚفههلُ  لاىههخزّ ك  ٌّغخٍّههت  مؿ   مِههٛ ي  ٌـ ؽ١ٍههت ػٕههـ ِٛ صٙههت حل صههغ 

Angelo & De Angelo, 2007, 5). 

ٔمـ٠ت ٚفٛ لـ  ٌٛو ٌت ٔخ١ضهت ٌهقٌه   ٔخٙ و ثٚفٟ  ٌّم بً لـ ٠ئؿٞ  لاعخف ظ ب ٌٕمـ  ٌن لـ اٌٝ 

وّم ٠ٖت   مكب طأٚ ىـ ؿ  ٌـ٠ْٛ ِٚغ فٌه حؼًّ ى١ ىت حٛم٠غ   ط مكبح١ًّ  ٌَلو ث اٌٝ حٛم٠غ 

 (.Liu, 2017, 2حى ١ٌف  ٌٛو ٌت ) ٚاٌغ  ب١ٓ  ٌغف ظ ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت 

 مٚك ق  ٌخض ك٠ت ِٓ أفًٖ  ٌطلق ٌخؼن٠ن  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت ٌٍّٕظّه ث  ٌخهٟ   ىخؾـ َْ اٚ

 ٌّ ١ٌهههت ٚبْههٛكة ِّ رٍهههت بؼهههـ  ىهههٛ ق ملا حلغههب فهههٟ حغّهههً  ٌخىهه ١ٌف  ٌّخؼٍمهههت ب ٌخيهههض١ً فههٟ 

ٌٍّٕظّهه ث ف ث  ٌم١ّههت  ٌؼ ١ٌههت  ت ح١ههئٚىهه١ٍت ِ ؼههـٚحُ ه  لالخههل ٓ  ٌّْههلفٟ ػٍههٝ ح٠ّٛههً  ٌيههٕـ ث

 ٌيهههٕـ ث  ٌم بٍهههت  ب ىهههخؾـ َىهههـ ؿ  ٌهههـ٠ْٛ ػبهههل  ٌطٍهههب ػٍهههٝ  ٌّلٚٔهههت أٚ ٠ّىهههٓ م٠ههه ؿة ِلٚٔخٙههه  
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ـِ  حىْٛ حىٍفت ح٠ًّٛ  مىُٙ فؼٍٙ  ػٌٕلاىخـػ   ٠ّٚىٓ ٌٍّٕظّ ث  لاعخف ظ بمـك أوبل ِٓ ّ فٟ 

 ً  (.Rashid, 2019, 249) ِٕؾفٖت ٔيب١ 

ِٓ  ٌّغـؿ ث  مؽلٜ ٌٍّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ٘هٟ ٗب١ؼهت  ٌّٛصهٛؿ ث  غج١ؼخ ِٛعٛداد اٌّإعغخ: .3

أٞ وٍّهه  و ٔههج ٗب١ؼههت  ٌّٛصههٛؿ ث  ٌٍّّٛىههت ) ٌّ ؿ٠ههت(  ٌخههٟ ٠ّىههٓ  ىههخؾـ ِٙ  وٖههّ ْ ف ث 

ِْ ؿك  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌته إٔف  ٜعـاأ١ّ٘ت فٟ  ٌّئىيت وٍّ  م ؿث ل ب١ٍخٙ  ٌلالخل ٓ ٚ٘قٖ 

 ؿة  ٌمهـكة ػٍهٝ  لالخهل ٓ ف كحفه ع ٔيهبت  ٌؼٛ لهـ اٌٝ فٌه ِؼـي  ٌؼٛ لـ ٌٗ حؤر١ل وب١ل ػٍٝ م٠

 (.48, 2015حؼطٟ ٌٍّٕظّت لـك أوبل ِٓ  ٌّلٚٔت فٟ حغط١ت  ٌخن ِ حٙ  )ػ١ي١ ٚٞه 

 ً   Motives For Financial Flexibility: دٚافغ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ عبدعب

 ٌههـٚ فغ ٕ٘هه ن ػههـة ؿٚ فههغ ٌٍّٕظّهه ث ٚ ٌّْهه كل ٌلاعخفهه ظ ب ٌٕمههـ ٠ّٚىههٓ  ىههخؾـ َ ٘ههقٖ    

 ٟ:ؤحٌٍغف ظ ػٍٝ لـكة  ٌـ٠ْٛ ٟٚ٘ وّ  ٠

كبّه  ٠ىهْٛ  ٌهـ فغ  ٌخغهٟٛٗ أ٘هُ ىهبب  (:Precautionary Motiveاٌةذافغ الاؽزةشاصٞ ) .1

ػٍّٟ ٚك    لاعخف ظ بّمـ ك ِٓ  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ٚ مٚك ق  ٌّ ١ٌت  موزل ػلٕٗ ٌخغ٠ٍٛٙه  

ٚ ٌّْ كل  ٌخٟ ٌـ٠ٙ  حـفم ث ٔمـ٠ت ِٕؾفٖت أٚ حؼه ٟٔ ِهٓ   مػّ يِٕظّ ث لاى١ّ  اٌٝ ٔمـ ٚ

 ٌهلغُ ه ٚػٍهٝ ٕؼف  ٌغْٛي ػٍٝ كأه  ٌّ ي  ٌؾ كصٟ ٚحىْٛ فلّٙ   لاىهخزّ ك٠ت ِم١هـة

ِٓ ٚصٛؿ  ٌؼـ٠ـ ِٓ  ٌم١ٛؿ  ٌّ ١ٌت ِزً )ى١ ىت حٛم٠غ  مكب طه ٚ ٌغضُ ٚ ٌخ١ْٕف  لالخّه ٟٔ( 

اف حغ ٚي  ٌّٕظّ ث أْ حمًٍ ِٓ حؤر١ل ٘قٖ  ٌغٛ صن ب لاعخف ظ بّيخٜٛ ِٓ  ٌٕمهـ وهـ فغ ٚله لٟ 

 (.Acharya et.al, 2007, 516ؽ١ ك ث  ٌّٕٛ  ٌّيخمب١ٍت )  ىخزّ ك٠خ١ظ ٌٙ  

ٌٍّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ؿٚك بهه كم فههٟ كفههغ ل١ّههت  ٌّْهه كل  (:Value Motiveّةةخ )دٚافةةغ اٌم١ .2

 ٌْهغ١لة أٚ ف ث كأه  ٌّه ي  ٌّهٕؾفٔ   مػّه يٚبَىً ؽه ُ ِٕظّه ث   مػّ يِٕٚظّ ث 

 ب ىههخزّ ك ثحخهه١ظ ٌٙه   ٌم١هه َ   مػّه ي ٌّم١هـ ِ ١ٌهه  لهـكة  ٌههـ٠ْٛ غ١هل  ٌّيههخؾـِت ٌٙه  ِٕظّهه ث 

ف ث  ٌٕمهـ  ٌّلحفهغ ٌٚهـ٠ٙ  ى١ ىهت   مػّ يْ ِٕظّ ث ببً فأفًٖ ٚب ٌخ ٌٟ كفغ ل١ّخٙ ه ٚب ٌّم 

ٌهقٌه ٠ىهْٛ ىهبب   ً ص١هـ ٘ه إأؿ كفغ ِغ فظت ٌٙه   ٌمهـكة ػٍهٝ  لاىهخزّ ك بَهىً أفٖهً ٠ٚىهْٛ 

 (.Simutin, 2010, 1198 لاعخف ظ ب ٌٕمـ  ٌن لـ ٘ٛ ؿ فغ  ٌم١ّت )

) ٌّخؼـؿة  ٌضٕي١ ث(   مػّ يحغخفع  ٌّْ كل ِٕٚظّ ث  (:Tax Motiveدافغ اٌعشائت ) .3

فهٟ ِٕظّه ث لاىه١ّ  ِؼـلاث  ٌٖل لب ػٕـ  ٌؼهٛؿة اٌهٝ  ٌهٛٗٓ ٚ  كحف عبؤِٛ ي وب١لة ٌخضٕب 

ً   مػّ ي  ٌّغ١ٍهت   مػّه يِٕظّه ث فهٟ عه١ٓ أْ ؼ ١ٌهته  ٌخىٌٕٛٛص١ه   ٌٚف ث  غ١ل  ٌّم١هـة ِ ١ٌه 

 ٌـ٠ٓ بـفغ  ٌفٛ لهـ ٠يّظ ٚ ٌخٟ حغخفع بّب ٌ  وب١لة ِٓ  ٌٕمـ حٕطٛٞ ػٍٝ ٕل لب ػٍٝ  ٌـؽً 

ِهٓ  ٌٕمهـ لإؿ كة  ٌيه١ٌٛت. ٌهقٌه  ٓ بهـلاً  ٌمـكة ػٍٝ  ٌهـ٠  مػّ يحفًٖ بؼٔ ِٕظّ ث ِٓ رُ ٚ

ٔ ؼ ٌهههـ فغ  ٌٖهههل٠بٟ ٠طهههلط بَهههىً فؼههه ي  ٌمهههـكة  ٌٕمـ٠هههت ٚ ٌهههـ٠ْٛ وبهههـ لً ٌبؼٖهههّٙ   ٌهههب

(Demiroghua, 2011, 776.) 

ِٕٚٙه   ٌّْه كل   مػّه يحغ ٚي  ٌؼـ٠هـ ِهٓ ِٕظّه ث  (:Agency Motive)دافغ اٌٛوبٌخ  .4

مْ م٠ه ؿة  ٌّٛصهٛؿ ث   ممِه ثحغم١ك  ٌخٛ مْ ب١ٓ  لاعخف ظ ب ٌٕمـ ٚ ٌٍضٛ  اٌٝ  ٌـ٠ٓ ٌخضٕب 

مْ  ٌّـك   ٠فٍْٖٛ  لاعخف ظ ب ٌٕمهـ ؿ ؽهً  ٌّٕظّهت بهـلا ؛  ٌٕمـ٠ت ٠خلحب ػ١ٍٙ  َِىٍت  ٌٛو ٌت

 ٌـ٠ٓ غ١ل  ٌّيخؾـِت ِٓ ف ٌغف ظ ػٍٝ لـكة ِٓ رُ ِٓ م٠ ؿة ِـفٛػ ث  مكب ط ٌٍّي ١ّ٘ٓه ٚ

أْ  ٌّٕظّهه ث  ٌخههٟ ٌٙهه  ل١ّههت أىههُٙ ػ ١ٌههت أٚ اِى ١ٔههت  لبههً  ٌّٕظّهه ث حم١ههـ ىههٍٛن  ٌّههـ٠ل٠ٓ الاً 

 (.Yun, 2009, 1448اّـ ك أىُٙ صـ٠ـة فؤٔٙ  لا حٍضؤ اٌٝ اّـ ك  ٌـ٠ْٛ )

اٌهٝ ٔمهـ أْ حغ٠ٛهً  ٌّٛصهٛؿ ث غ١هل  ٌٕمـ٠هت  (:Transaction Motiveدافةغ اٌّؼةبِلد ) .5

 ٌّْ كل ٚ ٌّٕظّ ث حى ١ٌف ِؼ ِلاث ٌقٌه حٍضؤ  ٌّٕظّ ث اٌٝ بهـ لً ٌخهٛف١ل  ٌيه١ٌٛت حغًّ 

 ً فٟ  ٌّٕظّ ث  ٌْغ١لة ِم كٔت ب ٌّٕظّ ث  ٌىب١لة  ٌخٟ حخّخغ بٛفٛك ث  ٌغضُ فٟ  ٚحظٙل ص١ٍ 

وب١هل  ِهٓ  حغ٠ًٛ  ٌّٛصٛؿ ث ٌٚقٌه ٠ضب أْ حىْٛ  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت  ٌخَغ١ٍ١ت حَهىً صهن  ً 

حغخفع بٙ   ٌّٕظّ ث ٌخضٕب حى ١ٌف  ٌّؼ ِلاث بيبب ّؼٛبت  ٌخٕبهئ ب لاعخ١ صه ث   ٌٕمـ٠ت  ٌخٟ
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 ٌٕمـ٠ت غ١ل  ٌخَغ١ٍ١ت  ٌّؾْْت ٚ لاعخف ظ ب ٌٕمـ حم بٍٙ  حىبـ حى ١ٌف ِزً  ٌٖل لب ٚحى ١ٌف 

فهٟ  ٌّٕظّه ث ٚلاىه١ّ  اٌٝ  ٌـ٠ْٛ ٌخضٕهب ٘هقٖ  ٌخىه ١ٌف   مػّ يٌقٌه حٍضؤ ِٕظّ ث ؛  ٌٛو ٌت

ٕهؼف فٖهلاً ػهٓ أىهٛ ق كأه  ٌّه ي   ٌخ٠ّٛهً ِهٓ ف فهلُ عْهٌٛٙ  ػٍهٝ ٌْغ١لة ٌٖٚؼ

ٌه ٠ىهْٛ ؿ فهغ ِٛ ي ِٓ  ٌّْ كل ٍٚلو ث  ٌخهؤ١ِٓ ٌهق ٌمٛة  ٌخف ١ٕٚت فٟ  ٌغْٛي ػٍٝ  م

ّٕهغ ب١هغ  ٌّٛصهٛؿ ث بؤلهً ِهٓ ل١ّخٙه  ب ٌّؼ ِلاث ٘ٛ  لاعخف ظ ب ٌٕمـ ٚ لاعخف ظ بمـكة  ٌهـ٠ْٛ 

 (.Chua, 2012, 21ت ٌٍّيخزّل٠ٓ ) ٌغم١م١ت ِٚ  حٌٛـ ِٓ  ٔطب ػ ث ىٍب١

اٌههٝ   مػّهه يحيههؼٝ  ٌّْهه كل ِٕٚظّهه ث  (:Strategic Motive)اٌةةذافغ الإعةةزشار١غٟ  .6

ػٍهٝ  ٌّٕ فيه١ٓ ٚ٘هق  ٠هخُ ِهٓ ؽهلاي حم١ٍهً حىه ١ٌف  ٌخٛىهغه أْ  ٌفٛ لهـ حغم١ك  ١ٌّنة  ٌخٕ في١ت 

فمهـ ْ فهلُ ّٔهٛ ل١ّهت ِٓ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حخغمك ِٓ ؽلاي حٛف١ل  ٌي١ٌٛت ٌّٕهغ  لإىخل ح١ض١ت 

فٟ  ٌيٛق وّ  أْ  ٌـ فغ  لإىهخل ح١ضٟ ٠ّىهٓ ِٕظّه ث  مػّه ي ِهٓ  ٌخؼ ِهً  ٌيٛل١ت غْت  ٌٚ

 (.Lins, 2010, 161ِغ  ممِ ث ٚ ٌْـِ ث فٟ  ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت )

  Financial Flexibility & Performanceعبثؼب: اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء  

ى١ ىت ِ ١ٌهت ِلٔهت ٚاػه ؿة ١٘ىٍهت ح٠ٍّٛٙه  بخىه ١ٌف ِٕؾفٖهت  ْ  ػخّ ؿ ِٕظّ ث  مػّ يا     

( أْ Arslan, 2014, 213ؿك ىهت )  ىهخٕخضجف ه احن٠ـ ِهٓ لهـكحٙ  ػٍهٝ حضٕهب  ممِه ث  ٌّ ١ٌهت

 ٌّٕظّ ث  ٌّلٔت ؽلاي  ممِت  ٌّ ١ٌت حمخلب ِهٓ فهلُ  لاىهخزّ ك  مفٖهً ٚحخّخهغ بهؤؿ   أفٖهً 

 ً اٌهههٝ ٚصهههٛؿ  ؽهههخلال فهههٟ أؿ    ٌّٕظّههه ث ) ٌّخؼهههـؿة ه ٠َٚههه١ل ِهههٓ  ٌّٕظّههه ث غ١هههل  ٌّلٔهههت ِ ١ٌههه 

٠خؼ١ٓ ػٍٝ  ٌّٕظّ ث  ٌـ١ٌٚهت أْ ه اف  ٌضٕي١ ث( ِٓ  ٌّٕظّ ث  ٌّغ١ٍت ػٍٝ أى ه  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت

حٛ صٗ  ٌخٕظه١ُ  ٌغىهِٟٛ  مصٕبهٟ ٚ ٌي١ ىه ث ٚحغ١هل ث  ٌب١يهت ٚ ٌزم فهته ِٚهغ فٌهه ٌؼبهج  ٌّلٚٔهت 

ً   ٌّ ١ٌههت ؿٚك  وب١ههل ً   ممِههت ٚحؼ ٍِههج ِههغ ػبههل  ٌّٕظّهه ث  ٌّخؼههـؿة  ٌضٕيهه١ ث  ػٍههٝ أؿ   ٚا٠ض ب١هه 

 .(Rashidal,i. 2019, 251) ٌْـِ ث  ٌؾ كص١ت ؿْٚ حغ١١ل ١٘ىٍٟ وب١ل فٟ  ٌّٕظّت

حغههخفع  ٌّٕظّهه ث ِٕٚٙهه   ٌّْهه كل ب ٌٕمههـ ٌههـٚ فغ ِؾخٍفههت ِٕٙهه   ٌّؼهه ِلاث  لاعخل م٠ههته      

 ٌّٛصهٛؿ ث  ٌيه لٍت فٙهٟ لا حٌٛهـ  مكبه ط  ٌّٖ كبته  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ِٚه  ٠ؼ ؿٌٙه  ٘هٟ أفٖهً 

 فم٘ ٚأّ  ٌلاىخزّ ك أٚ  ٌخَغ١ً أٚ حؼن٠ن حى ١ٌف  ٌفلّت  ٌبـ٠ٍت.

ً  ؿٚك ً ئؿٞ ( اٌٝ أْ ػـَ حٕ ىك  ٌّؼٍِٛ ث ٠ه١َ٠ٚDrobetzل )      فهٟ حمهـ٠ل  لاعخفه ظ  ِّٙه 

ل١ّت  ٌٕمهـ ٚ ٌؼىهو ٠ئؿٞ ػـَ  ٌخٕ ىك  ٌىب١ل فٟ  ٌّؼٍِٛ ث اٌٝ  ٔؾف ٓ ه اف  ٌّٕظّت ٚأؿ  ب ٌٕمـ 

  (.Drobetz et.al, 2006, 942٘ٛ  ٌْغ١ظ )

ٔفيههٗ ٚ ٌغهه ي ه (  ٌؼلالههت بهه١ٓ  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ٚ ٌخؼزههل  ٌّهه Yassinٌٟت )ٚب١ٕههج ؿك ىهه     

أؿ لٙه ه فىٍّه  م ؿث ْ  ٌّٕظّ ث  ٌخٟ حخّخغ بّلٚٔت ِ ١ٌت حلحفهغ ِيهخٜٛ بف  مؿ  ب ٌٕيبت ٌّيخٜٛ 

أٔؾفهٔ ؽطهل  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ٕٚ٘ه ن ػلالهت ا٠ض ب١هت به١ٓ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٌٍّٕظّت 

 (. Yassin, 2018, 131ٚأؿ    ٌَلوت )

حيخؾـَ وّٛصٛؿ ث غ١ل ٠ّىٓ  ْ  ٚحىّٓ أ١ّ٘ت  ٌّلٚٔت ِٓ  ٌفىلة  ٌم لٍت بؤْ أفًٖ أؿ ة      

 (.Kuo et al., 2006, 4ٍِّٛىت ٌٍَلوت ٌّؼ ٌضت  ٌَّىٍت  لالخْ ؿ٠ت )

 أٌغهجأٚ  أصٍجِ ١ٌ  لـ  غ١ل ِلٔت % ِٓ  ٌَلو ث  86ٌبغـٚؿ ( أْ ١َ٠ٚCampelloل )     

( ٚب ػج ِٛصٛؿ حٙه  ٌخ٠ّٛهً  مَٔهطت 2008 -2007 ٌّ ١ٌت )  ممِت ىخزّ ك حٙ   ٌّؾططت ؽلاي 

  (.Campello et al., 2010, 471 ٌخَغ١ٍ١ت )

      ً ً  ٚفٟ  ٌّم بً  ٌَلو ث  ٌّلٔت ِ ١ٌ  ٚل١ّهت  ٌَهلوت  حخفٛق ػٍٝ  ٌَلو ث غ١ل  ٌّلٔت ِ ١ٌه 

 (.Tang And Wei, 2008, 4 ٌّ ١ٌت )  ممِتأرٕ   ا٠ض بٟ ِغ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت   كحب ٌٗٙ  
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٠ٕمْهٙ   مؿ   فهٟ  ٌيهٛق ( بؤْ  ٌَلو ث  ٌخٟ حخّخغ بّلٚٔت ِ ١ٌهت ػ ١ٌهت ٠ٚSmithب١ٓ )      

  (.Simutin,2010,1198 ٌن لـة ٚ ٌلبغ١ت  ٌّيخمب١ٍت )  ٌٙ بطت ٚلا حٛصـ أ٠ت  كحب ٗ ب١ٓ  ٌّلٚٔت

اؿ كة  ٌّؾهه ٗله اف ٠ىههْٛ ٌههـٜ ( اٌههٝ أْ  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت حؼههنم ٠ٚDe Angeloَهه١ل )     

ِٓ ٍؤٔٗ ٞ ق ٌه فلُ  لاىخزّ ك ِّ  ٠ي ػـ ػٍٝ حغي١ٓ  مؿ   حخبغِٕظّ ث  مػّ ي  ٌم ب١ٍت ػٍٝ 

 ٌّيهخمبً ٚ ٌَهىً ٠ٕٛهظ ػلالهت  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت بخغيه١ٓ ػٛ لهـ غ١هل ٗب١ؼ١هت فهٟ ػبل ٠ضٍب أْ 

ْ  ٌّلٚٔهت  لاىهخ١ؼ ب١ت حؼهنم لهـكة ِٕظّه ث  مػّه ي ه اف ا مؿ   ػٍٝ ِيهخٜٛ ِٕظّه ث  مػّه ي

ػٍههٝ ا٠ضهه ؿ ؽ١هه ك ث صـ٠ههـة ٕههّٓ ِضّههٛػخ١ٓ ِههٓ  ٌمههـك ث ٘ههٟ  ٌمههـك ث  لإؿك و١ههت ) ٌخغههٛي 

 .ٚ لاىخؼـ ؿ( ٚ ٌمـك ث  ٌّغخٍّت ) وخي ب  ٌّؼلفت(

 

 (4شىً )اٌ

 ػللخ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثبلأداء

ه حٛظ١ف  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌغـ ِٓ َ٘ ٍت  ٌّْه كل ِهٓ ؽهلاي 2017 ٌضبٛكٞه ع١ـك ص ىُ ػب١ـه  اٌّصذس:

ه  ٌؼهل قه عبِؼةخ اٌىٛفةخ و١ٍةخ الإداسح ٚالالزصةبد،ه (غ١هل َِٕهٛكة)اؿ كة  ٌّؾ ٗله أٗلٚعهت ؿوخهٛك ٖ 

49. 

 ً   ّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍاٌّفغشح ٕظش٠بد اٌ: صبِٕب

  ٠خ ِٛدع١ٍبٟٔ ١ٍِٚشٔظش .1

ْ ل١ّت  ٌّئىيت لا ػلالت ٌٙ  ب١ٙىً كأه  ٌّ ي أٚ لهل ك  ٌخ٠ّٛهًه بفٟ ظً ٘قٖ  ٌٕظل٠ت ف

٠ٚفخههلٓ ػههـَ  1958ٚ ٌّمهه ي  مٚي ّههـك ػهه َ   فخل ٕهه ثٚحمههَٛ ٘ههقٖ  ٌٕظل٠ههت ػٍههٝ ِضّٛػههت 

 (:Modigliani & Miller, 1958, 263) ٚصٛؿ ٕل٠بت ؿؽً ٚ لافخل ٕ ث ٟ٘

  ٌّؼ ِلاث .  لإفلاهِغ ٚصٛؿ حى ١ٌف  وفئة ػـَأىٛ ق كأه  ٌّ ي ٚ 

 .لا حٛصـ في ث ِؾ ٗل ِؾخٍفت 

 .ٌّؼٍِٛ ث ِخ عت ِٚخٛفلة ٌض١ّغ  ٌّئىي ث ٚ ٌيٛق  ٌّ ١ٌت  

  ِٓ ٗ١ٌت عيب كغبخٗ.  ىخزّ ك ث٠ّىٓ ٌٍّيخزّل أْ ٠َخلٞ ِ  ٠غخ ص ِ 

 .لا حٛصـ ٕل لب ٍؾ١ْت أٚ ٌٍّٕظّت 

 ٍّٛأصً حؼظ١ُ رلٚة عٍّت  مىُٙ.لا ٠ٛصـ أٞ ؽطل أؽلالٟ ِٓ ص ٔب  ٌّـ٠ل ٠ٚؼ ِٓ ْ 

 اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ

اٌّشٚٔخ 

 الاعز١ؼبث١خ

اٌّشٚٔخ 

 الإداس٠خ

 الأداءٓ  رؾغ١
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ٚصٙج  ٔخم ؿ ث ػـ٠ـة ٌٙهقٖ  ٌٕظل٠هت ِٕٚٙه  أْ  ٌف لهـة ػٍهٝ  لالخهل ٓ حؾْهُ مغهل ٓ 

 ٌـؽً ٚػ١ٍٗ فؤْ  ىخؾـ َ  ٌخ٠ًّٛ  ٌّمخلٓ حؾفهف ِهٓ وٍفهت  ٌخ٠ّٛهًه ٚػ١ٍهٗ فهؤْ م٠ه ؿة ٕل٠بت 

 ٌخ٠ّٛهً  ٌّمخهلٓ ٠ن٠هـ ِهٓ ل١ّهت  ٌّٕظّههت ٚػهـَ حّ رهً  ٌّؼٍِٛه ث به١ٓ  ٌّيهخزّل٠ٓ  ٌؾهه كص١١ٓ 

ه 2010ٚ ٌههـ ؽ١١ٍٓ ٚأْ ِؼظههُ  ٌههـ٠ْٛ فههٟ أىههٛ ق كأه  ٌّهه ي ِغفٛفههت ب ٌّؾهه ٗل ) ٌؼهه ِلٞه 

167(. 

ٚصٛؿ ٕل٠بت ؿؽً ٠ٚخىهْٛ ِهٓ فلٕه١خ١ٓ ػٍٝ أى ه  1963 ٌز ٟٔ فى ْ ػ َ أِ   ٌّم ي 

(  ّ٘Modigliani & Miller, 1963, 434:) 

   ٌم١ّههت  ٌيههٛل١ت ٌٍّٕظّههت ب ٌخ٠ّٛههً حيهه ٚٞ ٌيههٛل١ت ٌٍّٕظّههت ب ٌخ٠ّٛههً  ٌّمخههلٓ اْ  ٌم١ّههت 

  ٌّّخٍه ِٖ ف  ا١ٌٙ   ٌٛفل  ٌٖل٠بٟ.

 حيخؾـَ  لالخل ٓ حيه ٚٞ حىٍفهت عمهٛق  ٌٍّى١هت ٌٍَهلوت ْ حىٍفت عمٛق  ٌٍّى١ت ٌٍّٕظّت  ٌخٟ ا

 ً ً   ٌخٟ حؼخّـ ػٍٝ عمٛق  ٌٍّى١ت ِٖ ف   بّؼـي  ٌٖل٠بت. ا١ٌٙ  ػلاِت  ٌؾطل  ٌخ٠ٍّٟٛ ِلصغ 

 

 خجبدٌٔظش٠خ اٌّ. 2

 (Modigliani & Miller)َ 1963حُ اؿك س  ٌٛفلة  ٌٖل٠ب١ت فٟ  ٌّمخلط  ٌزه ٟٔ ٌؼه َ 

 ٌهٛفلة  ٌٖهل٠ب١ت حم بٍٙه  اٌهٝ عهـ وب١هل حىه ١ٌف  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ حُ  لاػخهل ل بهؤْ  ٚفٟ ٚلج لاعك

(Kraus et al., 1973, 912.) 

( ٔظل٠ههت  ٌّم ٠ٖههت بؤٔٙهه  ٔظل٠ههت ِؼ ّههلة حْههف ١٘ىههً كأه  ٌّهه ي ِههٓ ٠ٚJimٖهه١ف )

 (.Jim, 1999, 4ٚوٍف  ٌٛو ٌت ٚ ٌٛفٛك ث  ٌٖل٠ب١ت )  لإفلاهؽلاي  ٌخب ؿي ب١ٓ وٍف 

 ٌؼٛ ِهههً  ٌخهههٟ حهههـٟٔ ل١ّهههت  ِٛؿ٠ى١ٍههه ٟٔ ١ٍِٚهههل لهههـ أّ٘هههلا( اٌهههٝ أْ ٠ٚBrighamَههه١ل )

ٚ ْ ٚ ٌّخّزٍهت بىٍهف  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ٚوٍهف  ٌٛو ٌهت فهٟ  ٌخ٠ّٛهً  ٌّمخهلٓ   لإفهل ٗ ٌّئىيت ػٕهـ 

١ٍِٚل ِغ  ٌٖل لب ػٍٝ  ٌـؽً  ٌّٕظُ ٚ ٌٖل لب  ٌَؾ١ْت رُ حغـ٠زٙ  ٌخ١َل  ص١ٍ ٟٔٔظل٠ت ِٛؿ

ػهٓ  ٌخهٛ مْ  ػٓ ١٘ىً كأه  ٌّ ي  مِزً  ٌٕه ص٠ُؼبل  اٌٝ وٍف  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚوٍف  ٌٛو ٌت ٚ٘ٛ

 & Brigham)بهه١ٓ  ٌٛفههٛك ث  ٌٖههل٠ب١ت ٌٍل فؼههت ِم بههً وٍههف  ٌٛو ٌههت وٍههف  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ 

Gapensk, 1988, 5). 

  فخل ٕهه ث ٌخههٟ حخبههغ   فخل ٕهه حٙ أْ ٔظل٠ههت  ٌخبهه ؿي و ٔههج ٌٙهه  اٌههٝ  ٠َٚهه١ل ) ٌؼهه ِلٞ(

ِههغ أصههل   بؼههٔ  ٌخؼههـ٠لاث  ٌّٕ ىههبت ٌٍغمهه لك  ٌؼ١ٍّههت ٌٙههقٖ  ٌٕظل٠ههت ٚ٘ههقٖ  ٌٕظل٠هه ث  ٌيهه بمت 

 (:214ه 2010 لافخل ٕ ث ٟ٘ ) ٌؼ ِلٞه 

 .ػـَ ٚصٛؿ وٍف ٌخؼـ٠ً ١٘ىً كأه  ٌّ ي 

 ٔيبت  ٌّـ١ٔٛ٠ت  ٌّزٍٝ حغـؿ ِٓ ؽلاي  ٌّٛ مٔت ب١ٓ  ٌم١ّت  ٌغ ١ٌت ٌٍٛفهٛك ث  ٌٖهل٠ب١ت ِهغ ا ْ

 وٍف  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚ ٌٛو ٌت.

 أىٛ ق كأه  ٌّ ي ف ث أؿ   ص١ـ.ْ ا 

 .لل ك  ٌخ٠ًّٛ غ١ل ِؼنٚي ػٓ لل ك  لاىخزّ ك 

 .ٜأْ ٔيبت  ٌّـ١ٔٛ٠ت  ٌّيخٙـفت حٕٛغ بَىً حـك٠ضٟ ٟٚ٘ حخف ٚث ب١ٓ ٍلوت ٚأؽل 

أٔٙ  بم١ج ػ صنة ػٓ حفي١ل  الاا ه ِٓ أفى ك صـ٠ـة ٌلغُ ِّ  إٔ فج ٔظل٠ت  ٌخب ؿي ٚػٍٝ 

 (:245ه 2010حٟ ) ٌؼ ِلٞه ث ػٍٝ  ٌٕغٛ  ٢بؼٔ  ٌغ لاث  ٌخٟ حٛ صٙٙ   ٌَلو 

ٔيبت ِـ١ٔٛ٠خٙ  ِخؾ١ٍهت ػهٓ أ١ّ٘هت   ٔؾف ٓ ٌلغُ ِٓ ػٍٝ أْ بؼٔ  ٌَلو ث حّٕٛ ٚحنؿ٘ل  .1

  ٌٛفٛك ث  ٌٖل٠ب١ت.

حبمهٝ  ٌىز١هل ِهٓ  ٌَهلو ث ٌٙه   فٟ  ٌغ لاث  ٌخٟ ٠ىْٛ ف١ٙه  ِؼهـلاث  ٌٖهل٠بت ِٕؾفٖهت صهـ ً  .2

 ٔيب ِـ١ٔٛ٠ت ِلحفؼت.

 ٌخههٟ حمٍههً ِههٓ  ٌٛفههٛك ث م٠هه ؿة ٔيههبت  ٌخ٠ّٛههً  ٌّمخههلٓ بهه ٌلغُ ِههٓ م٠هه ؿة ِؼههـلاث  ٌف لههـة  .3

  ٌٖل٠ب١ت ٌلالخل ٓ.
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ِهٓ  ٌٛ ٕهظ ه ٚوٍف حؼـ٠ً ١٘ىً كأه  ٌّ ي ٘ٛ  فخل ٓ بؼ١ـ ػهٓ  ٌٛ لهغ  ٔؾف ٓ فخل ٓ  .4

أْ ه فٖههلاً ػههٓ ِههٓ  ٌيههٍٛن  ٌفؼٍههٟ ١ٌٙىههً كأه  ٌّهه ي ّههغ١ل ً  أْ  ٌٕظل٠ههت فيههلث صههن  ً 

فٕٙهه ن  ٌىز١ههل ِههٓ  ٌَههلو ث  ٌخههٟ ه ٌٕظل٠ههت  ٌّم ٠ٖههت ٕ ؿ ً خىهه  ٌخطب١م١ههت لا حؼطههٟ  د مبغهه 

 حيخؾـَ  ٌّـ١ٔٛ٠ت بَىً ِخغفع ٟٚ٘ ٔ صغت ٚ٘ق  ٠خٕ لٔ ِغ  فخل ٕ ث ٔظل٠ت  ٌخب ؿي.

 ٌلغُ ِهٓ أْ ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌغيب ْ ْ ٔظل٠ت  ٌخب ؿي ٌُ حؤؽق ه فبفٌهفٖلاً ػٓ 

ٌٙه  ػلالهت بؼهـَ حّ رهً  ٌّؼٍِٛه ث فخغهـد ٘هقٖ  ٌخىه ١ٌف ػٕهـِ  لا حيهخط١غ   ٌّه ٌٟ ؼيهلحى ١ٌف  ٌ

 ٌَلوت أْ حيـؿ  لاٌخن ِ ث  ٌّ ١ٌت  ٌّيخغمت ٌٍـ ل١ٕٓ بيبب ػـَ لـكحٙ  اٌٝ ٌٍّٛٛي اٌٝ ِْ ؿك 

 وهه ْ ٕ٘هه ن حّهه رلاً  فههبف ه  ٌخ٠ّٛههً ب ٌَههلٚٗ  ٌّمبٌٛههت ٌىههً ِههٓ  ٌّههـ٠ل٠ٓ ٚ ٌّيههخزّل٠ٓ  ٌؾهه كص١١ٓ

ب ٌّٛ فمت  مٚك ق  ٌّ ١ٌت  ٌّغخٍّت  اّـ كٌّـ٠ل٠ٓ ٚ ٌّيخزّل٠ٓ  ٌؾ كص١١ٓ ٠ّىٓ ٌٍّؼٍِٛ ث ب١ٓ  

 ٌهـ٠ْٛ ِهغ  ٌٍّى١هت ٚحضٕهب  ٌخىه ١ٌف  لاىخبـ يػٍٝ  ٌم١ّت  ٌغ ١ٌت ٌٍَلوت لإػ ؿة  ٌلىٍّت ٌٍَلوت 

 (.Haugen & Senbet, 1978, 384)  ٌّ ٌٟ ؼيللة ٚغ١ل  ٌّب ٍلة ٌٍ ٌّب ٍ

 ٔظش٠خ رشر١ت الاٌزمبغ.3

١٘ىهً كأه  ٌّه ي به١ٓ  ٌخ٠ّٛهً أٚ  ٌهـ٠ْٛه   ؽخ١ كحلون ٘قٖ  ٌٕظل٠ت ػٍٝ ؿٚك  ٌّـ٠ل فٟ 

( ػهٓ ١٘ىههً  ٌخ٠ّٛهً ٌؼ١ٕهت ِهٓ  ٌَههلو ث Donaldsonٚحؼهٛؿ صهقٚك ٘هقٖ  ٌٕظل٠ههت اٌهٝ ؿك ىهت )

 ٌىب١لة ع١ذ لاعع أْ  لإؿ كة حفًٖ  ىخؾـ َ  ٌخ٠ًّٛ  ٌـ ؽٍٟ ) مكب ط  ٌّغخضهنة( ػٍهٝ ِْه ؿك 

 (.Donaldson, 1961, 4( ) مىُٙكص١ت  ٌّخّزٍت )ب لالخل ٓ ٚاّـ ك  ٌخ٠ًّٛ  ٌؾ 

( اف ألخهلط ِهـؽً  لاٌخمه ٗ ١ٌٙىهً كأه  ٌّه ي Myersٚحُ حطه٠ٛل ٘هقٖ  ٌٕظل٠هت ِهٓ لبهً )

٠ٛٗهً  مصهً فٙهٟ حٍضهؤ  ح٠ّٛلاً   ىخزّ ك حٙ ٚأٍ ك فٟ ؿك ىخٗ أْ  ٌَلوت ػٕـِ  حبغذ ػٓ ح٠ًّٛ 

اٌٝ ِْ ؿك  ٌخ٠ًّٛ  ٌـ ؽٍٟ ) مكب ط  ٌّغخضنة(ه ٚفٟ ع ٌت ػـَ وف ٠ت ٘ق   ٌّْـك حٍضؤ اٌٝ  أٚلاً 

وٍّضهؤ أؽ١هل ػٕههـِ    مىهُٙفهٟ عه١ٓ حمهَٛ ببّهـ ك  ٌّخّزهً )ب ٌهـ٠ْٛ( ِْهـك  ٌخ٠ّٛهً  ٌؾه كصٟ 

 (.Myers, 1984, 576حىْٛ غ١ل ل ؿكة ػٍٝ اّـ ك ؿ٠ْٛ صـ٠ـة )

( ٠بههـأ ١٘Hierarchyىههً كأه  ٌّهه ي ٘لِههٟ ) ( ٔظل٠ههت  لاٌخمهه ٗ بههؤ٠ٚGitmanْْههف )

 ,Gitman)ب ٌخ٠ًّٛ  ٌؾ كصٟ ػٓ ٗل٠هك  ٌٍّى١هت ٚ ٔخٙ   مكب ط ٠خبؼٙ   ٌخ٠ًّٛ ب ٌـ٠ٓ  ب عخض م

2000, 5). 

 ٌّخب ٠ٕهت  ٟ ٌّؼٍِٛ ح  ٌلاحّ رً ّٔٛفس أى ه ٔظل٠ت  لاٌخم ٗ بـأ ِغ( أْ ١َ٠ٚBrealeyل )

و ف١ت ػٓ ٍلو لُٙ ِٓ ل١ُ ٚحٛلؼ ث ِؾ ٗل أوزل ِّه   ٚ ٌخٟ حؼٕٟ بؤْ  ٌّـك   ٠ّخٍىْٛ ِؼٍِٛ ث

بهؤْ أىهٛ ق كأه  ٌّه ي ح ِهت ٚحخيهُ  لاحّ رهً  ٌّؼٍِٛه حٟ ٔهب  ٠ٌؼلفهٗ  ٌّيهخزّلْٚ ٠ٚئوهـ أٔهٗ بض

 (.Brealey, Myers, 2011, 5ب ٌىف  ة بَىً لٛٞ )

٠ٚب١ٓ ) ٌؼ ِلٞ( بؤْ ٔظل٠ت  لاٌخم ٗ حؾخٍهف ػهٓ ٔظل٠هت  ٌخبه ؿي فهٟ حفيه١ل ىهٍٛن ١٘ىهً 

 (:250ه 2010) ٌؼ ِلٞه  أٔٙ كأه  ٌّ ي ع١ذ 

 .ٍٟحفًٖ بؼٔ  ٌَلو ث  ٌخ٠ًّٛ  ٌـ ؽ 

 .حؼـ٠ً ٔيب ؿفغ  ٌّميَٛ  ٌّيخٙـل ٔيبت اٌٝ فلّٙ   لاىخزّ ك٠ت 

 حمهَٛ بخيهـ٠ـ ؿ٠ٛٔٙه  أٚ أٔٙه    مٌٚٝفٟ  ٌغ ٌت  ٌخـفك  ٌٕمـٞ  ٌـ ؽٍٟ كبّ  ٠ْبظ أوزل أٚ ألً ف

حيخزّل٘  فٟ أٚك ق ِ ١ٌت ٠ّىٓ حي٠ٛمٙ . أِ  فٟ  ٌغ ٌت  ٌز ١ٔت فؤْ  ٌَلوت حمهَٛ بب١هغ أٚك لٙه  

  عخ١ه سوه ْ ٕ٘ه ن فه لٔ فؼ١ٍٙه  م٠ه ؿة  ٌّميهَٛ ٚأْ وه ْ ٕ٘ه ن  فهبف  ٌّ ١ٌت  ٌم بٍت ٌٍخيه٠ٛكه 

 مٚك ق  ٌّ ١ٌهت  ٌٙض١ٕهت ِزهً  ٌيهٕـ ث  ٌم بٍهت ٌٍخ٠ّٛهً ْ  ٌَهلوت حْهـك بٌٍخ٠ًّٛ  ٌؾ كصٟ فه

(Convertible Bonds ً ه ٚأؽ١ل)  ٌؼ ؿ٠ت. ب مىُٙ ٌم١ َ ببّـ ك  ٌٍّى١ت  ٌؾ كص١ت  ٌّخّزٍت  
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حيههؼ١ل  ٌم١ّههت  ٌيههٛل١ت  ؽٍههً فههٟ ٠ههئؿٞ اٌههٝ لاحّ رههً  ٌّؼٍِٛهه حٟ ٌ( بههؤْ  ٠ٚMyersههلٜ )

ّيهههه ١ّ٘ٓ ٚ٘ههههق  ٠يههههبب َِههههىٍت ىههههٛ  مىههههُٙ  ٌَههههلوت ٚبههههـٚكٖ ٠يههههبب ؽيهههه كة فههههٟ ٍِى١ههههت  ٌ

أوزهل  ثن  لإؿ كة ٌّؼٍِٛه لاخِ  ٌخٟ حَٕؤ فٟ ع ٌت  (Adverse Selection Problem) لاؽخ١ ك

٠ً َِ ك٠ؼٙ   ٌضـ٠هـة فؤٔٙه  ِٓ  ٌّي ١ّ٘ٓه ففٟ ع ٌت ل١ َ  ٌَلوت ببّـ ك أٚك ق ِ ١ٌت صـ٠ـة ٌخّٛ

 ٌؾهه كص١١ٓ غ١ههل لهه ؿك٠ٓ ػٍههٝ ؼل٘  بؤلههً ِههٓ ل١ّخٙهه   ٌغم١م١ههت ِّهه  ٠ضؼههً  ٌّيههخزّل٠ٓ يههىههٛل ح

٠خُ حفي١ل لل ك  ٌَهلوت ببّهـ ك أٚك ق ِ ١ٌهت صـ٠هـة ِٓ رُ  ٌخ١١ّن ب١ٓ  ٌَّ ك٠غ  ٌض١ـة ٚ ٌي١يت ٚ

ً م وبٍههه كة ٚ٘هههق  ٠خيهههبب بَّهههىٍت ٔمهههِ ه ٌهههقٌه ؽ١ههه ك ىههه١يت ٠ٚهههخُ حيهههؼ١ل  مٚك ق  ٌّ ١ٌهههت ٚفمههه 

 .(Under Investment) لاىخزّ ك ث

( أْ  لالخل ٓ ػٓ ٗل٠ك أؿٚ ث  ٌـ٠ٓ ألٍٙ  ؽطٛكة ٌٍغهـ ِهٓ َِهىٍت ٠Myersلٜ )ف١ّ  

 & Myers) ٌمل ك ث  لاىخزّ ك٠ت  ٌخٟ حٕخش ػٓ ػـَ  ٌخّ رً فٟ  ٌّؼٍِٛ ث  حؾ فػـَ  ٌىف  ة فٟ 

Mayluf, 1948, 189). 

ٚلـ ٚصٙج اٌٝ ٔظل٠هت  لاٌخمه ٗ  ٌخهـك٠ضٟ ِضّٛػهت ِهٓ  لأخمه ؿ ث ِهٓ لبهً  ٌبه عز١ٓ فهٟ 

 ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ٚ ٌيههبب ٠ؼههٛؿ اٌههٝ  لافخل ٕهه ث  ٌخههٟ أؿث اٌههٝ حطب١ههك  لا٘خّهه َ ٌب١هه ْ أرههل ِضهه ي 

 De) ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت فههٟ  ٌي١ ىهه ث  ٌّ ١ٌههت ٌٍّئىيهه ث ِٚههٓ أٚصههٗ  ٌمْههٛك ٌٙههقٖ  ٌٕظل٠ههت ٘ههٟ

Angelo et al., 2007, 3): 

 .ٌخلو١ن ػٍٝ لل ك  ٌخ٠ًّٛ ّٕٓ ِبـأ  ٌخـكس فٟ  لاؽخ١ ك  

 ٓ لل ك ث ف ث ِٕفؼت ٍؾ١ْت. لاحؾ فحب ٠ٓ  ٌّؼٍِٛ ث حىْٛ فلّت ٌٍّـ٠ل٠ٓ   فخل 

 ٓ ػـَ حؤرل ٕل٠بت  ٌّئىي ث ػٍٝ عضُ  ٌٕمـ٠ت  ٌّ ٌٟ  فخل ٓ غ١ل ٚ لؼٟ.  فخل 

ٌّٚه    مكبه ط ٌخـ ؽً ب١ٓ ١٘ىً  ٌخ٠ًّٛ ٚى١ ىهت حٛم٠هغ فٟ  ٌغيب ْ ْ  ٌٕظل٠ت ٌُ حؤؽق ا

 ٌٗ ِٓ حؤر١ل ػٍٝ حل وُ  عخ١ ص ث  ٌّئىيت ٚ ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت.

أْ ٔظل٠ت  لاٌخمه ٗ حيهؼٝ اٌهٝ  ٌلوهٛؿ  ٌّه ٌٟ ٌخضٕهب  ٌغ صهت اٌهٝ  ٌخ٠ّٛهً   ٌبؼٔ ٠ٚلٜ

 (.Myers & Mayluf, 1984, 189 ٌؾ كصٟ )

حهـكن ِهٓ رهُ ( أْ ٔظل٠ت  لاٌخمه ٗ حهـكن أ١ّ٘هت  لاعخفه ظ به مِٛ ي ٠Byounٚلٜ )ف١ّ  

لٚٔت  ٌّ ١ٌت ٌٚىٓ فٍيفت  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حٕبغ ِهٓ أفىه ك بؼ١هـة ػهٓ ٔظل٠هت  لاٌخمه ٗ  ٌخهٟ ٠ؼهـ٘   ٌّ

 (.Byoun, 2007, 5 ٌّـك    ٌّ ١ٌْٛ ١ٌيج  ٌّٛف  ٌغم١مٟ لاؽخ١ ك ١٘ىً كأه  ٌّ ي )

ّلٚٔت  ٌّ ١ٌت و ْ  ٌؼ ًِ ( أْ كغبت  لإؿ كة ب لاعخف ظ ب ٠ٚGraham & Harveyٌب١ٓ )

لل ك ث  ٌخ٠ًّٛ فٟ ٘هقٖ  ٌّئىيه ث بغ١هذ لا حغخه س اٌهٝ حمٍه١ِ أػّ ٌٙه  فهٟ  فٟرل  ٌّئ  ٌلل١و

ع ٌت  ٌلوٛؿ ٚ٘ق  بؾلال ِ  ص   بٕظل٠ت  لاٌخم ٗ  ٌخـك٠ضٟ  ٌخٟ حفخهلٓ بهؤْ  ٌّئىيه ث حغه فع 

 (.Graham & Harvey, 2001, 13ػٍٝ  ٌلوٛؿ  ٌّ ٌٟ )

 ٔظش٠خ الإشبسح .4

حؼـ ِّٙت ٌٍّيخزّل٠ٓ ػٓ حٛلؼ ث  لإؿ كة بَؤْ  بخٛفل  ٌّؼٍِٛ ث ٚ ٌخٟ٘قٖ  ٌٕظل٠ت حٙخُ 

( أْ  ٌخبه ٠ٓ فهٟ  ٌّؼٍِٛه ث به١ٓ  ٌّهـ٠ل٠ٓ (Myers & Maylufِيهخمبً  ٌّئىيهته ع١هذ ٠هلٜ 

ٚ ٌّي ١ّ٘ٓ  ٌؾ كص١١ٓ ٌٗ أرهل ِٙهُ فهٟ حغـ٠هـ  ١ٌٙىهً  مِزهً ٌهلأه  ٌّه يه ف ٌّئىيهت  ٌخهٟ حخه ط 

َ َِهه كوت ـ مىههُٙ  ٌؼ ؿ٠ههت  ٌضـ٠ههـة ٚفٌههه ٌؼههأِ ِٙهه  فههلُ  ىههخزّ ك٠ت ص١ههـة فؤٔٙهه  لا حلغههب بب١ههغ 

ػ١ٍٙه   ٌّئىيهت ٔخ١ضهت لاىهخزّ ك حٙ   ىخخغْهً ٌّي ١ّ٘ٓ  ٌضـؿ فٟ  ٌخهـفم ث  ٌٕمـ٠هت  ٌخهٟ ىهٛل 

 ف ث  ٌم١ّت  ٌغ ١ٌت  ٌّٛصبت أٞ أْ  لإؿ كة حؼًّ ٌْ ٌظ  ٌّي ١ّ٘ٓ  ٌّٛصٛؿ٠ٓ.
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ب١ت بَههؤْ ِيههخمبً ىههٍ ٠ل٠ٙ أِهه  ػٕههـِ  حٛ صههٗ  ٌّئىيههت ِٕ فيههت ٍههـ٠ـة ٚأْ حٛلؼهه ث ِههـ

ٙ  ٠فٖههٍْٛ ب١ههغ  مىههُٙ  ٌضـ٠ههـة ٚفٌههه ٌضؼههً  ٌّيهه ١ّ٘ٓ  ٌضههـؿ ٠َهه كوُٛٔٙ ٠ل٠ْ ِههـب ٌّئىيههت فهه

ؽي كحُٙه أْ ٚصٙت  ٌٕظل ٘هقٖ ٍه لؼت به١ٓ  ٌّيهخزّل٠ٓ فٙهُ ٠ٕظهلْٚ اٌهٝ  ٌّئىيهت  ٌخهٟ حْهـك 

ً  حخٛلغ ِيخمبلاً  مىُٙ فٟٙ اٍ كة اٌٝ اْ  ٌّئىيت  ١ت مىّٙٙ  ىهٛل ْ  ٌم١ّت  ٌيٛلبٌٚٙق  فه ىٍب١ 

بهـ لً ِخؼهـؿة   ِخلاوٙه حٕؾفٔ ٚلإػلأٙ  ِٓ لبهً ٍهلوت ٔ صغهت ػهٓ ػهلٓ  مىهُٙ ٌٍب١هغ كغهُ 

 اّهـ كٌٍخ٠ًّٛ ٠بـٚ ٚوؤٔٙ  اٍ كة أْ حٛلؼ ث  ٌّـك   ػٓ ِيخمبً  ٌَهلوت ٘هٟ حٛلؼه ث ىهٍب١ت أَ 

 (.Myers & Mayluf, 1984, 188)  ً ص١ـ  ً  ٌـ٠ْٛ حؼـ ؽ١ ك

 ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ .5

ٌخؼ كٓ  ٌّْ ٌظ ب١ٓ  لإؿ كة ٚ ٌّي ١ّ٘ٓ ِٓ ص ٔهب ِٚهغ أّهغ ب  ٌّْه ٌظ فهٟ ٔخ١ضت 

حؼظه١ُ ِٕ فؼهٗ  وٍٙه  ك ل ٌطلبـأ  لاؽخ١ه ك  ٌؼملأهٟ ٠غه ٚي به( ٚٚفك Stock Holdersِ ٌَلوت )

 ٌؾ ّههت بهه لإؿ كةه ٌههق  َٔههؤث ٔظل٠ههت  ب م٘ههـ لحخههؤرل ى١ ىههت  ٌَههلوت  ٌّ ١ٌههت  ِٚههٓ رههُ  ٌَؾْهه١ت

 & Jensen) ٌٛو ٌههت ٌّغ ٌٚههت عههً َِههىٍت حؼهه كٓ  ٌّْهه ٌظ بهه١ٓ  لإؿ كة ٚ ٌّيهه ١ّ٘ٓ ٠ٚؼههـ

Meckling) ( أٚي ِٓ ٕٚغ ٔظل٠ت  ٌٛو ٌتAgency Theory.) 

يههُٙ فههٟ عههً َِههىٍت ( بههؤْ  مصههٛك  ٌّغههـؿة  ٌخههٟ حههـفغ ٌٍّههـك   لا حُ ٠ٚJensonَهه١ل )

 ٌخؼ كٓ ب١ٓ  ٌّي ١ّ٘ٓ ٚ ٌّـك   ٠ٕٚخش ػٓ ٘ق   ٌخؼ كٓ ل١ َ  ٌّـ٠ل٠ٓ ب لاىخزّ ك فٟ َِه ك٠غ 

  حغمك ػٛ لـ ل١ٍٍت بـلا ِٓ حٛم٠ؼٙ  ٘هقٖ  ٌخهـفم ث  ٌٕمـ٠هت ػٍهٝ  ٌّيه ١ّ٘ٓ ٌّٚؼ ٌضهت ٘هقٖ  ٌَّهىٍت 

ٚ ٌفٛ لههـ  ٌّخلحبههت ػ١ٍٙهه   ٠ضههب ػٍههٝ  ٌّئىيههت  ٌم١هه َ بهه لالخل ٓ لإٌههن َ  ٌّههـ٠ل٠ٓ بخيههـ٠ـ  ٌههـ٠ْٛ

 (.Jensen & Meckling, 1976, 306ب ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت  ٌف لٖت )

و ٌت ٟ٘ وٍف فمـ ْ  ٌىف  ة ٚىهٛ   لإؿ كة ٛبىٍف  ٌ( اٌٝ أْ  ٌّمْٛؿ ٠ٚBrighamب١ٓ )

حم١ٍهً ِن ٠ه   ٌٛفهٛك ث  ٌٖهل٠ب١ت ِٚهٓ رهُ ٚوٍف  ٌّل لبت ٚ ٌّخ بؼت ٚبـٚكٖ ٠ن٠ـ وٍف  لالخهل ٓ 

(Brigham &Gapensk, 1996, 5.) 

( أْ  ٌفًْ ب١ٓ  لإؿ كة ٚ ٌّي ١ّ٘ٓ ِٓ ٍؤٔٗ أْ ٠ٛصـ ِؼٍِٛ ث ِخب ٠ٕت ٠ٚMyersؼخمـ )

حفهٛق  ٌّهـ٠ل٠ٓ فٟ  ٌغيهب ْ أؽقٔ   ٚاف ( Agency Problemٚ ٌخٟ بيببٙ  حَٕؤ َِىٍت  ٌٛو ٌت )

ِْههٍغت فههٟ  ٌغْههٛي ػٍههٝ  ٌّؼٍِٛهه ث ٘ههقٖ  ٌَّههىٍت حيههبب ؽيهه كة وب١ههلة ٌٍّئىيههت ِم كٔههت ِههغ 

( ٘هقٖ  ٌخىٍفهت ٠ضهب أْ ٠خغٍّٙه  Agency Costِي ُ٘ أٚ ٔلؿ ٘قٖ  ٌؾي كة حيّٝ حىٍفت  ٌٛو ٌت )

لل ك ث ّ لبت ٌٍّئىيته ٘قٖ  ٌَّ وً  ٌّلحبطهت بفْهً  لإؿ كة ػهٓ  ٌّيه ١ّ٘ٓ  لاحؾ ف ٌّـ٠ل٠ٓ 

 .(Myers & Mayluf, 1984, 189)لـ حئرل ػٍٝ لل ك ث  ٌخ٠ًّٛ ٚ لاىخزّ ك فٟ  ٌّيخمبً

حبه ع ى١ ىه ث اٌٚغلٓ  ٌخم١ًٍ ِٓ أرل َِىٍت  ٌٛو ٌت ٌض  ث  ٌؼـ٠هـ ِهٓ  ٌّئىيه ث اٌهٝ 

ٌٍّهـ٠ل٠ٓ  ٌم١ه َ بَهل   أىهُٙ  (  ٌخهٟ حيهّظOptionsِٕٙ  أػط    ٌّـ٠ل٠ٓ ِ  ٠يّٝ ب ٌؾ١ه ك ث )

٠ْهبظ ٘هـل  ٌّهـ٠ل٠ٓ ٘هٛ حؼظه١ُ ِهٓ رهُ  ٌّئىيت بيؼل حف١ٍٖٟ أف  عممج م٠ ؿة فٟ  مكبه طه ٚ

١ؼٙه  ب ٌيهؼل  ٌيهٛلٟ ٚحغم١هك ي ػٍٝ ؽ١ ك ث ٍل    مىهُٙ ب ٌيهؼل  ٌخفٖه١ٍٟ ٚب مكب ط ٌٍغْٛ

(. ٌٍٚغههـ ِههٓ حىهه ١ٌف 203ه 2011ه ؽْهه ٚٔتى فههؤة ػٍههٝ ػٍّٙههُ فههٟ  ٌّئىيههت )ِ ـحؼههه كبهه ط م

 ٌٛو ٌت ٠غ ٚي  ٌّـ٠لْٚ حؾف١ٖٙ  ِٓ ؽلاي اح عت  ٌب١ ٔه ث  ٌّ ١ٌهت  ٌخفْه١ٍ١ت ٌٍضّٙهٛك أٚ  ٌخؼ لهـ 

ِغ ِـلم١ٓ ِيخم١ٍٓ ٚػٍٝ ٘ق   ٌيٍٛن حخُ ِى فؤة  ٌّـ٠ل٠ٓ ِٓ ؽلاي م٠ه ؿة رمهت  ٌّيهخزّل٠ٓ  ٌهق٠ٓ 

ِٕٙهه   ٌّْهه كل  ٌخههٟ حىههْٛ ػ ِههً ِغفههن ٌَّههىٍت  ٌٛو ٌههت ف ٌّٕظّهه ث ٚبّٛههفٙ  ٠ؼخبههلْٚ  ٌههـ٠ٓ 

فلّههٙ   لاىههخزّ ك٠ت ل١ٍٍههت ٚحّخٍههه حههـفم ث ٔمـ٠ههت ٚحؾٖههغ ٌخىهه ١ٌف  ٌٛو ٌههت ٌخيههؼٝ ٌٍخغٍههب ػٍههٝ 

أْ  ٌل فؼههت  ٌّ ١ٌههت لههـ حمٍههً ِههٓ  ٌَٕهه ٗ  لاىههخزّ كٞ ػٍههٝ أىهه ه َِههىٍت  ٌٛو ٌههت بن٠هه ؿة  ٌههـ٠ْٛ 

ه ٚبخٛ صهـ ٚل١ّهت  ٌَهلوت ٌٍَلوته ٚلـ ّٚفج َِىٍت فلٗ  لاىخزّ ك ٚ ٌؼلالت ب١ٓ  ٌل فؼت  ٌّ ١ٌهت
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حٖل عٍّت  ٌـ٠ٓ فٟ  ١ٌٙىً  ٌخ٠ٍّٟٛ لـ ٠ّخٕغ  ٌّيخزّل٠ٓ ػٓ  ٌم١ َ ب لاىخزّ ك فٟ  ٌَّ ك٠غ  ٌخٟ 

 (.Cdala, 2009, 1 ٌيٕـ ث ٌٚىٓ حلٕٟ ّٗٛط  لإؿ كة )

 

 ٔظش٠خ رٛل١ذ اٌغٛق .6

حبه ٌ  حمٛي ٘قٖ  ٌٕظل٠ت أْ  ٌَلو ث أٚ  ٌّئىي ث  ٌّْلف١ت حْـك أىهُٙ صـ٠هـة ػٕهـِ  

ْ بفه ِٚٓ رُ فٟ حم١١ُ ىؼل أىّٙٙ  ٚحمَٛ ببػ ؿة ٍل   أىّٙٙ  ػٕـِ  ٠ىْٛ ىؼل٘  ألً ِٓ ل١ّخٙ 

 ٌخمٍب ث فٟ أىؼ ك  مىُٙ ىخئرل ػٍٝ لل ك ث ح٠ًّٛ  ٌَلو ث ٚفٟ  ٌٕٙ ٠ت ػٍٝ ١٘ىً كأه ِ ي 

 ٌَههلو ث ٕٚ٘هه ن ٔيههؾخ ْ ِههٓ حٛل١ههج ىههٛق  مىههُٙ حههئؿٞ ٔفههو ؿ٠ٕ ١ِى١هه ث ١٘ىههً كأه  ٌّهه ي 

(Hashemi & Shiraraj  al., 2014, 116.) 

( ع١ههذ ٠ئوههـ ٘ههق  Myers & Majluf, 1984, 187 مٚي ٘ههٛ اّههـ ك ؿ٠ٕهه ١ِىٟ )

 لإّههـ ك ػٍههٝ ػملا١ٔههت  ٌّههـ٠ل٠ٓ ٚ ٌّيههخزّل٠ٓه ٠ٚغههـد اّههـ ك  مىههُٙ ِب ٍههلة ػٕههـِ  حىَههف 

 ٌّؼٍِٛه ث به١ٓ اؿ كة  ٌَهلوت ٚ ٌّيه ١ّ٘ٓ ٚوٍّه   ّ رهً لإ٠ض ب١ت ػٓ ىبب حم١ًٍ ػـَ ح ٌّؼٍِٛ ث 

 (.Korajezyk et al., 1992, 397كحفغ ىؼل  ٌيُٙ ) لً ػـَ حٕ ىك  ٌّؼٍِٛ ث 

( ٘ههٛ أْ Baker et al., 2002, 2 لإّههـ ك  ٌزهه ٟٔ ِههٓ حٛل١ههج ىههٛق  مىههُٙ ٚفمهه  )

مُٔٙ ٠ؼخمـْٚ أْ  ٌّـ٠ل٠ٓ ٠لفؼْٛ  مىُٙ ػٕـِ  حىْٛ حىٍفت  مىُٙ ِٕؾفٖت بَىً غ١ل ٗب١ؼٟ 

  ٌّيخزّل٠ٓ غ١ل ػملا١١ٔٓ.

ٍ٘هت ٌخٛل١هج  ٌيهٛق ِهٓ ق( ػلاِ ث Graham, Harvey, 2001, 188ِفٟ ع١ٓ ٚصـ )

لبً  ٌّـ٠ل٠ٓ بطلق أؽلٜه ٠لاعع أْ  ٌّـ٠ل٠ٓ  ٌخٕف١ق١٠ٓ ٠غ ٌْٚٛ حغـ٠ـ أىهؼ ك  ٌف لهـة ببّهـ ك 

و ٔج  ٌٕخ لش  ٌخهٟ حّٛهٍٛ    ٌـ٠ْٛ ػٕـِ  حىْٛ أىؼ ك  ٌف لـة فٟ  ٌيٛق ِٕؾفٖت بَىً عْلٞه

حغهه ٚي  ٌَههلو ث ٕههب٘  ٌٛلههج فههٟ  ٌيههٛق بٙههقٖ  ٌطل٠مههت ٚصههـٚ  أْ ه اف ا١ٌٙهه  ل٠ٛههت اٌههٝ عههـ ِهه 

٘ق  ٠ٛعٟ بؤْ  ٌَهلو ث حغـ٠هـ ه صـ ً ػٍٝ ٔغٛ ؽ ُ  ٌَلو ث  ٌىبلٜ حلون ػٍٝ حٛل١ج  ٌيٛق 

 أىؼ ك  ٌف لـة ػٕـِ  ٠ىْٛ ٌـ٠ُٙ ليُ وب١ل أٚ ِخطٛك ِٓ  ٌؾن ٔت.

( و١ف ٠خؤرل ١٘ىً كأه  ٌّ ي ب ٌٕيبت  ٌخ ك٠ؾ١ت ٌرىُٙ ِٓ Bakere &Wurglerٚرك )

ٟه ح١ّهً  ٌَهلو ث ف ث  ٌل فؼهت  ٌّ ١ٌهت  ٌّٕؾفٖهت ؤحٌـفخل٠ت ٚؽٍْٛ  اٌٝ ِه  ٠ه ٌيٛق اٌٝ  ٌم١ّت  

 ً ه ٚػٍهٝ  ٌض ٔهب  مؽهل ح١ّهً  ٌَهلو ث ف ث  ٌل فؼهت اٌٝ صّغ  مِٛ ي ػٕـِ  ٠ىْٛ حم١١ّٙ  ِلحفؼ 

ً  ٌّ ١ٌت   . ٌؼ ١ٌت اٌٝ صّغ  مِٛ ي ػٕـِ  ٠ىْٛ حم١١ّٙ  ِٕؾفٖ 

( أْ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حؼ ٌش ٚحيهٍ٘  ٌٖهٛ  ػٍهٝ بؼهٔ  ٌزغهل ث ١َ٠ٚHoch Mouthل )

 ٌّْه كل ٌٍّٛهٛي اٌهٝ لاىه١ّ   ٌخٟ ٌُ حؼ ٌضٙه   ٌٕظل٠ه ث  ٌيه بمت ٚحيه ػـ  ٌّئىيه ث  ٌّ ١ٌهت ٚ

اٌٝ ى١ ىت ِ ١ٌت ِلٔت لإ٠ض ؿ ِمـ ك ِٓ ىٛق كأه ِ ي بؤلً  ٌخى ١ٌف ِّ  ٠ؼنم ع صت  ٌّْ كل 

 ٌيهه١ٌٛت ٌٍخههؤ١ِٓ ٕههـ  ٌْههـِ ث  ٌؾ كص١ههته ٚأْ  ٌيههؼٟ ٌٍّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت لا ٠مخْههل فههٟ أٚلهه ث 

ً اٚه  ممِ ث  Hoch)ٌؼهـَ  لاىهخمل ك ٚؿ٠ِّٛهت  لاىهخـ ِت ّٔ  عخٝ فٟ  مٚل ث  لاػخ١ ؿ٠هت حغيهب 

Mouth, 2010, 2). 

 ً   Financial Flexibility Indicators: ِإششاد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ربعؼب

حؼههلل  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ػٍههٝ أٔٙهه  لههـكة  ٌّٕظّههت ػٍههٝ اػهه ؿة ١٘ىٍههت كأىههّ ٌٙ  بخىهه ١ٌف 

ِٕؾفٖت ٚأْ  ٌّٕظّ ث  ٌخٟ حخّخغ ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حىْٛ أوزل لهـكة ػٍهٝ ِٛ صٙهت  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ 

 (.70ه 2017ِٓ  ٌّٕظّ ث  مؽلٜ )بٍؼٍّٟه 
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ٚ ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت ٘هٟ  ٌّغهلن  ٌهلل١و ٌمهل ك ث ١٘ىهً كأه  ٌّه ي ٚػٍهٝ  ٌهلغُ ِهٓ     

ٕٚههٛعٙ  الا أْ ل ب١ٍههت كّههـ٘  ٚل١ ىههٙ  ٠ٕخ بههٗ ٔههٛع ِههٓ  ٌْههؼٛبت مٔٙهه  حؼخّههـ ػٍههٝ حمههـ٠ل ث 

(  ٌقٞ ٠خىْٛ ِٓ Chua, 2012, 98ِم١ ه )  ػخّ ؿ ٌّـ٠ل٠ٓ ٌؾ١ ك ث  ٌّٕٛ فٟ  ٌّيخمبً ٚى١خُ 

 : ٢ح١ت ٌّئٍل ث 

٠مْهههـ بههه ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠هههت  ٌٕمهههـ ٚ ٌٕمهههـ  ٌّؼههه ؿي  :Cash Assetsاٌّٛعةةةٛداد إٌمذ٠ةةةخ  .1

ً  ) مٚك ق  ٌّ ١ٌت ٚ لاىخزّ ك ث ل١ْلة  مصً( ٠ٚمْـ ب ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ِْـك ً  ِهٓ  ِّٙه 

( أْ  ٌّٕظّهه ث حغههخفع Hoch Mouth, 2010, 17ِْهه ؿك  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههته ٠َٚهه١ل )

ب ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت مٔٙ  حٛفل ٌٙ  حى ١ٌف  ٌّؼ ِلاث مْ حغ٠ًٛ  ٌّٛصٛؿ ث غ١ل  ٌٕمـ٠ت اٌٝ 

ٔمـ حخغًّ  ٌّٕظّت حى ١ٌف ٚوقٌه ػٕهـ  ٌغْهٛي ػٍهٝ  مِهٛ ي ِهٓ أىهٛ ق كأه  ٌّه ي ِهزلا 

 ٌّئىيه ث   عخفه ظحى ١ٌف اّـ ك  ٌيٕـ ث أٚ ب١غ  ٌّٛصهٛؿ ث  ٌز بخهته ٚ ٌغهلٓ  ٌزه ٟٔ ِهٓ 

ه ٚحؾخٍهف ٚ ىهخزّ ك حٙ ٌخ٠ّٛهً أَٔهطخٙ   لاىهخؾـ ِٙ ب ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ٘هٟ ٌهـٚ فغ ٚل ل١هت 

 ػٍٝ ؽْ لْٙ .  ػخّ ؿ ً ِيخٜٛ  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ِٓ ِٕظّت اٌٝ أؽلٜ 

 

 اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ فٟ اٌمطبع اٌّصشفٟ: 

ٚ مِهٛ ي  ٌّيهخؾـِت حّزً  ٌي١ٌٛت فهٟ  ٌمطه ع  ٌّْهلفٟ  ٌفهلق به١ٓ  مِهٛ ي  ٌّخ عهت ٌهٗ 

 ٌّْهلف١ت  ٌّؼّهٛي بٙه ه ٚحّزهً أ٠ٖه  لهـكة  ٔظّهتٛ ع  ٌّٛصٛؿ ث ّٕٓ  ٌخهٛ مْ ٌرٌّؾخٍف أٔ

بَىً ػ صً ِٓ ؽلاي حغ٠ًٛ  ٌّٛصٛؿ ث غ١ل  ٌٕمـ٠ت اٌٝ ٔمـ  ب لاٌخن ِ ث ٌّْلل ػٍٝ  لإ٠ف   

ؿػ١ٓ ٚ ٌّمخل١ٕٓ ٚ٘ق  بـٚكٖ ٠ؼنم رمت  ٌّٛ ٚبؤلً فخلة م١ِٕت ِّىٕت ى لً ٚبـْٚ حى ١ٌف ػ ١ٌت

ٌطٍبهه حُٙ ؿْٚ  ٌٍضهٛ  اٌههٝ  لالخهل ٓ ِههٓ  ٌّْهلل  ٌّلوههنٞ وٍّضهؤ أؽ١ههل   لاىهخض بتٚاِى ١ٔهت 

 (. 158ه 2006)ػمًه 

  :حٟ ٠ٕٛظ ِىٛٔ ث  ٌي١ٌٛت فٟ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠تٚ ٌَىً  ٢     

 

 

    

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (5اٌشىً )

 ِىٛٔبد اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ فٟ اٌّصبسف اٌزغبس٠خ
حؤر١ل  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت فهٟ ِؼ ٌضهت  ممِهت  ٌّ ١ٌهت  ٌّْهلف١ت ػبهل ه 2017 ٌنب١ـٞه ع١ـك عّٛؿٞ ػٍٟه  اٌّصذس:

 .44ه و١ٍخ الإداسح ٚالالزصبد، عبِؼخ اٌجصشح ٌـٚك  ٌخف ػٍٟ ٌٍخضـ٠ـ  لإىخل ح١ضٟه أٗلٚعت ؿوخٛك ٖه 

اٌغ١ٌٛخ 

 اٌّب١ٌخ

الاؽز١بغبد 

 اٌضب٠ٛٔخ

الاؽز١بغبد 

 الأ١ٌٚخ

 ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  ٚالأعٕج١خ إٌمذ فٟ اٌصٕذٚق

 اٌٛدائغ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ

 اٌٛدائغ ٌذٜ اٌّصبسف اٌّؾ١ٍخ

 اٌصىٛن رؾذ اٌزؾص١ً 

 الاؽز١بغ اٌمبٟٔٛٔ

 الاؽز١بغ ػٍٝ ٚفك ع١بعخ اٌّصشف
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 م١ٌٚهت ٚ ٌهقٞ حميُ اٌٝ ِىه١ٔٛٓ ٠ّزهً  مٚي ب لاعخ١ ١ٗه ث أْ  ٌي١ٌٛت ( 5)٠ٕٛظ  ٌَىً 

ٚحْهٕف اٌهٝ  ١َ٠ل اٌٝ  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت  ٌخٟ ٠ّخٍىٙ   ٌّْلل ؿْٚ أْ ٠غًْ ِٕٙ  ػٍٝ ػ لـ

 ٟ:حأكبؼت إّٔ ل ٟٚ٘ و ٢

 .ٌٕمـ فٟ  ٌْٕـٚق ٠ًَّٚ ِضّٛع  مٚك ق  ٌٕمـ٠ت ب ٌؼٍّت  ٌّغ١ٍت ٚ مصٕب١ت  

 ك٠ههت ب لاعخفهه ظ  ٌٛؿ لههغ ٌههـٜ  ٌبٕههه  ٌّلوههنٞ ٚحههِٕ  ٌخَههل٠ؼ ث ػٍههٝ اٌههن َ  ٌّْهه كل  ٌخض 

 بٕيبت أِٛ ٌٗ فٟ ّٛكة ٔمـ ٌـٜ  ٌبٕه  ٌّلونٞ.

  ٌٜٛؿ لهههغ ٌهههـٜ  ٌّْههه كل  ٌخض ك٠هههت ٚ٘هههٟ  مِهههٛ ي  ٌخهههٟ ٠ٛؿػٙههه   ٌّْهههلل  ٌخضههه كٞ ٌهههـ 

  ٌّْ كل  ٌّغ١ٍت ِٓ أصً ِم ّت ٚحي٠ٛت  ٌْىٛن.

  ٌُْىٛن حغج  ٌخغ١ًْ ٚحخّزهً ب ٌْهىٛن  ٌّٛؿػهت ٌهـٜ  ٌّْه كل  مؽهلٜ ٚ ٌخهٟ ٌهُ ٠هخ 

 ّخٙ .حيٍُ ل١

 لاعخ١ ١ٗهه ث  ٌز ٠ٛٔههت ٚحَههًّ بأِهه   ٌّىههْٛ  ٌزهه ٟٔ ٌيهه١ٌٛت  ٌّْهه كل  ٌخض ك٠ههت حخّزههً 

 مٚي ِٕٙ   لاعخ١ ٟٗ  ٌم ٟٔٛٔ  مٚك ق  ٌّ ١ٌت ٚ مٚك ق  ٌخض ك٠ت  ٌّؾِْٛت ٚحخىْٛ ِٓ صنأ٠ٓ 

 ٌغى١ِٛت ٚعٛ لاث  ٌؾن٠ٕته أِ   ٌضهن   ٌزه ٟٔ ف١ىهْٛ ِغهـؿ بي١ ىهت اؿ كة ٚ ٌقٞ ٠خّزً ب ٌيٕـ ث 

 :ػبل  ٌّؼ ؿٌت  ٢ح١ت(. ٚحم ه  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت 45ه 2017 ٌّْلل ) ٌنب١ـٞه 

=  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت 
) مٚك ق  ٌّ ١ٌت(   ٌٕمـ  ٌّؼ ؿي  ٌٕمـ  

  ٌّٛصٛؿ ث  ٌى١ٍت  
 

ل١ ه ل ب١ٍت  لالخهل ٓ ِهٓ ؽهلاي لهـكة  ٌّْهلل ٠خُ  :Debt Capacityلبث١ٍخ الالزشاض  .2

ػٍٝ  ٌغْٛي ػٍٝ  ٌملٚٓ ِٓ ؽلاي ِ  حٍّىٗ  ٌّْلل ِٓ ِٛصٛؿ ث ٍِّٛىهت ٌٖهّ ٔ ث 

ِى ١ٔت  ٌغْٛي ػٍٝ اْ بٌّضّٛع  ٌفلٚٓ ٚحيّٝ ب ٌمـكة  لالخل ١ٕت  ٌّخ عت فبف   ىخغٍج ف

 لإفههلاه ِههٓ رههُ ٚ ه ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ِيههخمبلاً   لههلٚٓ صـ٠ههـة ٠ىههْٛ ّههؼب  ٠ٚٙههـؿ  ٌّْههلل ب

 (:Kenneth et al., 2015, 7 ٌّؼ ؿٌت  ٢ح١ت )ب٠ّٚىٓ ل١ ىٗ 
 

=  اٌمبث١ٍخ اٌى١ٍخ ٌللزشاض
 ٌّٛصٛؿ ث  ٌٍّّٛىت  ٌّمـكة 

  ٌّٛصٛؿ ث  ٌى١ٍت
 

 
( ػٍهٝ أٔهٗ Esinػلل  ٌخهـفك  ٌٕمهـٞ ِهٓ لبهً ): Net Cash Flowصبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ  .3

حغ١ًٍ ِ ٌٟ ٌٍخـفك  ٌٕمـٞ  ٌـ ؽً ٌٍّْلل ٚ ٌخـفك  ٌٕمـٞ  ٌؾ كس ٌّـة م١ِٕت ِؼ١ٕت ٕٚهّٓ 

 مؽهلٜ أّهغ ب  ٌؼلالهت َٔ ٗ حَغ١ٍٟ ٌٍّْلل ع١ذ ٠ٛفل ِؼٍِٛ ث ٌٍّي ١ّ٘ٓ ٚ ٌضٙ ث 

ػٓ حم١١ُ ٔٛػ١ت  ٌؼ لـ  ٌّخهؤحٟ ِهٓ َٔه ٗ  ٌّْهلل ِٚؼٍِٛه ث  فٖلاً  هػٓ  ٌٕٛغ  لالخّ ٟٔ

ْ  عخّهه ي حؼههلٓ ب مؿ   ٚفههلُ  ٌّٕههٛ  ٌّيههخمب١ٍت ٚػٕههـِ  ٠ىههْٛ ل١ّخٙهه  ىهه ٌبت فههػههٓ ل١هه ه 

 :(Esin, 2015, 109)ح١ت  ٌّؼ ؿٌت  ٢ب٠ٚم ه ه  ٌّْلل ٌٍْـِ ث  ٌؾ كص١ت ٠ىْٛ وب١ل ً 

 
 

= ٞصبفٟ اٌزذفك إٌمذ
 ٌخـفك  ٌٕمـٞ

 ٌّٛصٛؿ ث  ٌى١ٍت
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 اٌّجؾش اٌضبٟٔ

 اٌزؼضش اٌّبٌٟ 

ً (  ٘خّ Financial Stumblingِ)  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ عخً ِٕٛٛع  ِٓ لبً  ٌب عز١ٓ   ً وب١ل  

 ث  ٌخههٟ حؼهه ٟٔ ِٕٙهه  خغههـ٠ٚ ٌ ثٚفٌههه ٌٛصههٛؿ  ٌؼـ٠ههـ ِههٓ  ٌَّههىلا؛ فههٟ  ٌؼٍههَٛ  ٌّ ١ٌههت ٚ ٌّْههلف١ت

ٚحؼلٕههٙ  ٌٍؾيهه لل ِّهه  أؿٜ اٌههٝ  ٘هه  مؿ   ئٍههل ثحههـٟٔ ِفٖههلاً ػههٓ  ٌّئىيهه ث  ٌّْههلف١ته 

 ي ٘ق   ٌّبغذ فمل حٗ ػٍٝ  ٌٕغٛ  ٢حٟ:ٚى١خٕ ٚ ٌّٚٛٙ  اٌٝ ِلعٍت  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

 ِفَٙٛ اٌزؼضش اٌّبٌٟ.أٚلاً. 

 ِفَٙٛ اٌزؼضش اٌّصشفٟ.صب١ٔبً. 

 ِإششاد اٌزؼضش اٌّصشفٟ.صبٌضبً. 

 أعجبة اٌزؼضش اٌّصشفٟ.ساثؼبً. 

 ِشاؽً اٌزؼضش اٌّصشفٟ.خبِغبً. 

 ش اٌّصشفٟ.ػللخ اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثبٌزؼضعبدعبً. 

 

 Financial Stumbling: ِفَٙٛ اٌزؼضش اٌّبٌٟ أٚلاً 

لبً  ٌخطلق اٌٝ ِفَٙٛ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ لابـ ِٓ  ٌخطلق اٌٝ ػـؿ ِٓ  ٌّفه ١ُ٘  ٌخهٟ حيهخؾـَ      

  حٟ:٢بَىً ِل ؿل َِٚ بٗ ٌّفَٙٛ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٠ّٚىٓ أْ ٔٛصن ٘قٖ  ٌّف ١ُ٘ فٟ  

   

ْ ٠غمهك افٟ ٘قٖ  ٌغ ٌت لا ٠يهخط١غ  ٌّْهلل  (:Economic Failureاٌفشً الالزصبدٞ ) .1

 ً ٚفٌههه ػٕههـِ  حىههْٛ ه ػ لههـ ِؼمههٛي ػٍههٝ  ىههخزّ ك حٗ أٚ ػٕههـِ  ٠ىههْٛ ّهه فٟ كأه  ٌّهه ي ىهه ٌب 

 (.4ه 2018) ٌَل بٟه  صٛؿ ثٍّٛأوزل ِٓ  ٌم١ّت  ٌـفخل٠ت ٌ ّت  ٌـفخل٠ت ٌٍّطٍٛب ث ٌم١

حيههـ٠ـ  ٌخن ِ حههٗ ػٍههٝ ٚ٘ههٛ ػههـَ لههـكة  ٌّْههلل  (:Financial Failureاٌفشةةً اٌّةةبٌٟ ) .2

 (.63ه 2011ه ػٍٟ   بـ٠ٛٔٙ   ٌّيخغمت ػ١ٍٙ  )ٌٍـ ل١ٕٓ ٚ ٌٛف

٘هٟ  ٌغ ٌهت  ٚ ٌّلعٍهت  ٌخهٟ ٠ّهل بٙه   ٌنبهْٛ  ٚ  :(Financial Hardship)اٌؼغش اٌّةبٌٟ  .3

 ٌَّلٚع ٚػضنٖ ػٓ ِٛ صٙت  ٌخن ِ حٙ   ٌّ ١ٌت ٚحيـ٠ـ٘  فٟ  ٌٛلهج  ٌّغهـؿ  حضه ٖ  ٌّْهلل 

 ٚ  ٌـ ل١ٕٓ بيبب  ٔؾف ٓ  ٠ل ؿ حٗ ػٓ ٔفم حٗ ٚلـ ٠ىْٛ ٘ق   ٌؼيل  ٌّ ٌٟ ِئلج )فٕٟ(  ٚ ؿ لُ 

حغـ٠هـ  ٌغ ٌهت ٌهـ لٓ حخه بغ ٘هقٖ  ٌّل عهً ٚ)عم١مٟ( ِٚٓ ؽلاي ٘قٖ  ٌّل عً ٠يخط١غ  ٌّْهف  

 .(363ه 2020) ٌؾف صٟه ٚ حؾ ف  ٌمل ك  ٌّٕ ىبت ٌىً ع ٌت  ٌخٟ ٠ّل بٙ   ٌنبْٛ

ٌُ ٠هخُ ِؼ ٌضهت  ٌفَهً  افٟ٘  ٌّلعٍت  ٌٕٙ ل١ت ٌغ ٌت  ٌفًَ  ٌّ ٌٟ  (:Bankruptcy) الإفلط .4

ػٍهٝ  ٌغْهٛي ػٍهٝ ِبه ٌ  ه ٚوقٌه ػهـَ  ٌّمهـكة ِٓ ؽلاي ػـَ  ٌمـكة ػٍٝ حيـ٠ـ  لاٌخن ِ ث

 (.280ه 2011ْ ١ِْل  ٌّْلل ٘ٛ  لإفلاه )ب غته بِيخغمت ٌـٜ  ٌغ١ل ف

 . (2)ٕٚ٘ ن ػـة ِف ١ُ٘ ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚوّ  ِٕٛظ فٟ  ٌضـٚي 
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 (2اٌغذٚي )

 ؼضش اٌّبٌٟ ثؾغت ٚعٙبد ٔظش اٌجبؽض١ٌٓزػذد ِٓ ِفب١ُ٘ ا

 اٌّفَٙٛ أعُ اٌجبؽش

ه 1989ػبـ  ٌيلاَه 

13 

 ٌّٛلههف  ٌههقٞ حخؼههلٓ ٌههٗ  ٌّئىيههت ٌغ ٌههت  ٌههٕمِ فههٟ  ٌخههـفم ث  ٌٕمـ٠ههت 

ل ٌؼـؿ ِٓ  ٌيٕٛ ث بيبب  ٌمل ك ث  لإؿ ك٠ت ٚ ٌّ ١ٌت غ١ٚحٛ ٌٟ  ٌؾي لل 

ِت ِغ  ٌمل ك ث ٚ ٌمٛ ١ٔٓ  ٌخهٟ حهٕظُ   ٌْغ١غت ٚػـَ لـكحٙ  ػٍٝ  ٌّلا

 ػٍّٙ .

ه 2007 ٌظ ٘له 

518 

 مـكحهِٗغ١ل ِخٛلؼت( حئؿٞ اٌٝ ػـَ ِٛ صٙت  ٌّْلل ٌظلٚل ٗ كلت )

  ٌم١ْل.   ٢ص٠ًىفٟ ٌيـ ؿ  ٌخن ِ حٙ  فٟ  ػ لـ ػٍٝ ح١ٌٛـ

 3ه 2015ه ٗب ػ
 ٌغٖ ٔت ٚ ٌخٟ حخ١ّن بّٛ صٙت ىٍيهٍت ِهٓ  ٌظهلٚل ٚلج  ٌخؼزل ٠بـأ ِٓ 

  لالخْ ؿ٠ت ٚ ٌب١ي١ت ٚىٛ   لإؿ كة ٚ ٌٛلٛع فٟ أؽط   ِىٍفت ٌٍّئىيت.

 237ه 2015ٕ٘ٛؿه 

ة ِ ١ٌهت  صهً حهٛف١ل ِهلاأػـَ لـكة  ٌّئىيت ػٍٝ  ٌؼًّ بىف  ة ػ ١ٌت ِهٓ 

 ٌّلىههِٛت ٌٙهه ه ٚػههـَ   م٘ههـ لحّىٕٙهه  ِههٓ أؿ   َٔهه ٗٙ  ٌٍّٛههٛي اٌههٝ 

ٚؽ كص١ههت ِ ١ٌههت ٚغ١ههل   ٌمههـكة ٘ههقٖ ٔ بؼههت ِههٓ حههل وُ ػههـة ػٛ ِههً ؿ ؽ١ٍههت

 .فخل ث ِخؼـؿةِ ١ٌت ٌٚ

  ٌٛ كؿة ف١ٗ.: ِٓ اػـ ؿ  ٌب عذ ب لاىخٕ ؿ اٌٝ  ٌّْ ؿك اٌّصذس

٠ٚب١ٓ )ٍ ١٘ٓ(  ٌفلق ب١ٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚ ٌفًَ  ٌّ ٌٟه ع١ذ أْ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ع ٌت حيبك      

   ٌفلق ػٍٝ ِؼ١ ك  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت )ٍه ١٘ٓه ٚلـ  ىخٕـ ٘ق ا١ٌٗ ٌفًَ  ٌّ ٌٟ ٚلا ٠ئؿٞ ب ٌٖلٚكة 

 (.859ه 2011ِطله 

ًَ  ٌّ ٌٟه فه ٌخؼزل ٠ؼٕهٟ ٔمهِ  ٌؼٛ لهـ أٚ (  ٌفلق ب١ٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚ ٌف٠ٚ6ب١ٓ  ٌَىً )     

ػهٓ  ٚ لإػهلاْحٛلفٙ  ػٓ ىـ ؿ  لاٌخن ِ ثه ب١ّٕ   ٌفًَ ٠ؼٕهٟ  ٌخٛلهف و١ٍه  ػهٓ ىهـ ؿ  لاٌخن ِه ث 

 . لإفلاه

 

 

 

  

 

 

 

 (6اٌشىً )

 

 

 اٌفشق ث١ٓ اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٚاٌفشً اٌّبٌٟ
غ١ههل ) ك ؿٚك  ٌٕيههب  ٌّ ١ٌههت فههٟ  ٌخٕبههئ بهه ٌخؼزل  ٌّهه ٌٟه كىهه ٌت ِ صيههخ١ل بههه  ؽخ2012ّهه ٌظه لل٠َههٟه اٌّصةذس: 

 ه  ٌضن لل.ٚػٍَٛ اٌز١غ١ش، عبِؼخ دسلٍخو١ٍخ اٌؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزصبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ه (َِٕٛكة

اٌفشً 

 اٌّبٌٟ

اٌزؼضش 

 اٌّبٌٟ

 ٔمص اٌؼٛائذ 

 أٚ رٛلفٙب

اٌزٛلف ػٓ    

 عذاد الاٌزضاِبد

اٌزٛلف و١ٍب ػٓ 

 اٌغذاد

أٚ  الإفلط

 رٛلف إٌشبغ

 ِؼ١بس

 اٌّشٚٔخ

 اٌّب١ٌخ
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 ٌخ١١ّههن بهه١ٓ  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ٚ ٌفَههً ػٍههٝ أْ  ٌخؼزههل أٚ ( اٌههٝ اِى ١ٔههت  ٌلفهه ػٟ)ل َهه٠ٚ١   

ٛصههٛؿ ث حغطههٟ  ٌّطٍٛبهه ث  لأغههـ ك  ٌّهه ٌٟ ٘ههٛ  ٌؼيههل  ٌّهه ٌٟ  ٌفٕههٟه أٞ أْ  ٌّْههلل ٠ّخٍههه ِ

 ٌي١ ىه ث  ٌّ ١ٌهت فهٟ حغْه١ً  ٘هقٖ  ٌَّه وً فهَِٟىٍت ع ؿة فٟ  ٌي١ٌٛت ٚػه ؿة حىهْٛ  ٌٚىٓ ٌـ٠ٗ

٠ىهْٛ  ٌّْهلل ه اف أٚ ِ  ٠يهّٝ ب ٌؼيهل  ٌّه ٌٟ  ٌغم١مهٟه  ٌـ٠ْٛ ٟٚ٘ حيبك ِلعٍت  ٌفًَ  ٌىٍٟ

ْ أصّهه ٌٟ  ٌّطٍٛبهه ث أوبههل ِههٓ أصّهه ٌٟ  ٌّٛصههٛؿ ث مغ١ههل لهه ؿك ػٍههٝ  لاىههخّل ك فههٟ  ٌَٕهه ٗ 

 (.24ه 2017) ٌلف ػٟه 

 ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ٘ههٛ حؼههلٓ  ٌّئىيههت اٌههٝ ّههـِت ٠ّىههٓ  لاىههخؾلاُ بههؤْ ِّٚهه  ىههبكه    

غ١هل ِخٛلؼههت حهئؿٞ اٌهٝ حمٍههب فهٟ  ٌخههـفم ث  ٌٕمـ٠هت ِّهه  بيههبب ؽطهل  ٌخَههغ١ً  ٚ ؿ ؽ١ٍهت ؽ كص١هت 

 ٠خيبب فٟ ػضن  ٌّئىيت ػٓ ىـ ؿ  لاٌخن ِ ث فٟ  ٢صً  ٌم١ْل.

 ً  Banking Stumbleاٌّصشفٟ  اٌّبٌٟ : ِفَٙٛ اٌزؼضشصب١ٔب

ػ١ٍٙه   ٌّمخهلٓ ِهٓ  ٌّْهلل ٌٚهُ ٠مهُ بيهـ ؿ٘  فهٟ ِٛػهـ ٠غْهً حٍه  ٌخي١ٙلاث  ٌخهٟ  

 ٌغهلٓ ِهٓ  ٌخيه١ٙلاث  لخّ ١ٔهت ص ك٠هت اٌهٝ أكّهـة ِـ٠ٕهت ك وهـة ٚبّهلٚك ٠خغهٛي ه اف  ىخغم لٙ 

 ً  (.5ه 2009)عل٠لٞه  ِخؼزل ً   ٌٛلج حْبظ ؿ٠ٕ 

 

  Non-Performing Loansِفَٙٛ اٌمشٚض اٌّزؼضشح 

ً ٠ِٛهه 90ِبٍغٙهه  أٚ فٛ لههـ٘  ٌّههـة ٘ههٟ حٍههه  ٌمههلٚٓ  ٌخههٟ ٠ههخُ ؿفههغ أّههً   ك٠ؼ ؤِههٓ حهه  

 ىخغم لٙ  أٚ للٚٓ  ىخغمج ٌُٚ حـفغ أٚ لا ٠خٛلغ ىـ ؿ٘  بيبب  لإفلاه أٚ  ٌخْهف١ت  لاؽخ١ ك٠هت 

ة )بهٛ ػبهـ ه بل٠َهٟه أٚ للٚٓ أػ١ـ ١٘ىٍخٙ  أٚ للٚٓ حُ ِٕغٙ  اٌٝ ٍلو ث ِخؼزلة أٚ ؽ ىل

 (.8ه 2017

 

  ً  : ِإششاد اٌزؼضش اٌّصشفٟ صبٌضب

ػٍههٝ أْ  ٌّئىيههت حؼهه ٟٔ ِههٓ  ٌخؼزههل  ٌّْههلفٟ  يٕ٘ ٌههه ػههـؿ ِههٓ  ٌّئٍههل ث  ٌخههٟ حههـ     

 (:173ه 2018ػْٛ  ه  ٟ )ٍٔؼنٚمهؤححخّزً بّ  ٠

  ً  ب ٌيٕٛ ث  ٌي بمت. ٕؼف  ٌّٕٛ فٟ  ٌّئىيت  ٌّْلف١ت ل١ ى 

 .ٕٗؽي كة  ٌّْلل ٌىب ك مب ل 

 ٚ خـفم ث  ٌـ ؽ١ٍت ٚ ٌؾ كص١ت.ػـَ  ٌخٛ مْ ب١ٓ  ٌِٓ رُ ػـَ لـكة  ٌّْلل ػٍٝ  ٌخغ١ًْه 

 .حغ١ل ث فٟ  لإؿ كة  ٌّ ١ٌت ٌٍّْلل 

 .ٗػـَ لـكة لإؿ كة  ٌّْلل فٟ حم١١ُ  ٌٕٛغ  ٌل ٘ٓ ٚاٌٝ أ٠ٓ حخض 

 .ٗ ػـَ  لأخظ َ فٟ ىـ ؿ  ٌـ ل١ٕٓ أٚ حؤؽلٖ ػٓ ىـ ؿ أٞ لي٘ ِٓ  ملي 

 .مكل َ غ١ل ّغ١غت فٟ  ٌب١ ٔ ث  ٌّ ١ٌت ٌٍّْ كل  

  



 

31 
 

 ً  اٌّبٌٟ : أعجبة اٌزؼضشساثؼب

ْ  ٌطلف١ٓ  ٌلل١ي١ٓ فٟ ػ١ٍّت  لالخّ ْ ّ٘   ٌّْلل ِٓ صٙت ٚ ٌّمخهلٓ ِهٓ صٙهت ا     

ً بأؽلٜه ٚب ٌخ ٌٟ ف ػهٓ ٚصهٛؿ ؽٍهً فهٟ أعهـٜ  ْ ّٚٛي  ٌمهلٓ اٌهٝ ِلعٍهت  ٌخؼزهل ٠ىهْٛ ٔ صّه 

ْ  ٌخغ١هل ث فهٟ ٘هقٖ بٟ اٗ ك ب١يت ؽ كص١ت ِغ١طت بّٙه  فهٚبّ  أّٔٙ  ٠ؼّلاْ فأٚ و١ٍّٙ    مٗل ل

ً   ٌب١يههت ً  حههـؽً ٗلفهه  ٌٍخؼزههله ٚػ١ٍههٗ حْههٕف أىههب ب حؼزههل  ٌمههلٚٓ  ٌّْههلف١ت اٌههٝ رههلاد  ر ٌزهه 

 (:18ه 2017ٟ )ّـ٠مته ؤحِضّٛػ ث حخّزً بّ  ٠

  مى ىههه١تحّزهههً َِهههىٍت  ٌمهههلٚٓ  ٌّخؼزهههلة فهههٟ أعهههـ صٛ ٔبٙههه   أعةةةجبة ِزؼٍمةةةخ ثبٌّصةةةشف: .1

 (:26ه 2017ٟ٘ )ّـ٠مته   مىب بُ٘ ٘قٖ أٚ ٔفيٗ ٌّْلل 

 ٌى ف١ت ِٓ  ٌّمخلٓ. ػـَ أؽق  ٌّٖ ٔ ث  

 .لٍت ؽبلة ِٛظفٟ  لالخّ ْ ٚ ٌّغ١ٍٍٓ  ٌّ ١١ٌٓ فٟ  ٌّْلل 

 فههٟ حمههـ٠ل  ٌٖههّ ٔ ث بيههبب ٕههؼف لههـك ث  ٌضٙهه ث  ٌخههٟ حمهه١ُ ٘ههقٖ  ٌٖههّ ٔ ث أٚ   ٌّغهه لاة

 حٛ ٗيٙ  ِغ  ٌّمخل١ٕٓ.

  ٌّْلف١ت. ٚ مٍل لػـَ ف ػ١ٍت أصٙنة  ٌلل بت  

  ٓػـَ ل١ َ  ٌّْلل بّخ بؼت إٔٚ ع  ٌّمخل١ٕ ً  .ٚ ٌَّ ك٠غ  ٌٌّّٛت ؿٚك٠ 

  ً ػٓ ظلٚل  ٌيٛق. ٕؼف  لاحْ ي ب١ٓ  ٌّْلل ٚ ٌنبْٛ ِّ  ٠ضؼٍٗ بؼ١ـ 

 .ٕٓؼف لـكة  ٌّْلل فٟ حمـ٠ل  لاعخ١ ص ث  ٌٕمـ٠ت ٌٍّمخل 

 ٌمل ك  لالخّ ٟٔ اٌٝ  ٌّٖ ٔ ث بغٔ  ٌٕظل ػٓ  ٌضـ كة  لالخّ ١ٔت.  ىخٕ ؿ  

 َ ّٗلة. ٌّْلل بؼ ًِ  ٌلبظ أوزل ِٓ ػ ًِ  ٌّؾ   ٘خ 

 ٌّْلل ِٓ حمـ٠ُ ح٠ًّٛ إ فٟ ٌٍّمخلٓ ِٓ غ١ل ٚصٛؿ ِبلك ٌقٌه.  ِخٕ ع  

  ٓٚأٚ ِئىيه ث حهلبطُٙ ػلاله ث ِهغ  ٌّْهلل  مٍؾ ُ لالخل ٓ  ٌّخل ب٘ أٞ ِٕظ لل

 ىٛ   و ٔج ٘قٖ  ٌؼلال ث ِغ  ٌّْلل ٔفيٗ أٚ ِضٍو  لإؿ كة أٚ  لإؿ كة  ٌخٕف١ق٠ت.

 

 الأعجبة اٌّزؼٍمخ ثبٌّمزشض: .2

 َ ٌّمخل١ٕٓ ب ٌخٛص١ٙ ث ٚ ٌخؼ١ٍّ ث  ٌْ ؿكة ِٓ  ٌّْلل ٚ ىخؾـ َ  ٌمهلٓ فهٟ  ػـَ  ٌخن 

 أغل ٓ  ٌَّلٚع ٚعـ رت ؽبلة  ٌّمخلٓ فٟ اؿ كة  ٌَّلٚع.

  حم١ُ ِؼٍِٛ ث ٍٍِٖت ِٚب ٌ  ف١ٙ  ٌٍّْلل ِٓ أصً م٠ ؿة ىمف  ٌخي١ٙلاث  لالخّ ١ٔت )كل١ته

 (.363ه 2020

  ث كغُ حٛفل  ٌمـكة ػٍٝ  ٌيـ ؿ.ىٛ  ١ٔت  ٌّمخلٓ أٚ حؼّـ ػـَ ىـ ؿ  لاٌخن ِ 

  ٚم٠ ؿة  ٌؾي لل ٚ ٌّٛٛي اٌهٝ   مكب طٕؼف  ٌمـك ث  ٌخي٠ٛم١ت ٌـٜ  ٌّمخلٓ ٚب ٌخ ٌٟ لٍت

 (.21ه 2017ِلعٍت  ٌخؼزل ٚػـَ  ٌمـكة ػٍٝ ىـ ؿ  لاٌخن ِ ث )ّـ٠مته 

 .ٌخٛىغ غ١ل  ٌّؾط٘ ٌؼ١ٍّ ث  ٌنبْٛ  لاىخزّ ك٠ت  

  ٚم٠ ؿة  لأغل ف ث  ٌّ ١ٌت ؿ ؽً  ٌَّلٚع. صًب ٢حٛىغ  ٌنبْٛ فٟ ػ١ٍّ ث  ٌب١غ 

  عههـٚد حغ١١ههل ِفهه صو فههٟ حٛل١ههج ػ١ٍّهه ث  ٌيههغبه  لإ٠ههـ ع أٚ علوههت ىههغب ِههٓ  ٌغيهه ب

 ٌض كٞ لا حخٕ ىب ٚٗب١ؼت ػًّ  ٌّمخهلٓ ِهٓ صٙهت ٚ عخ١ صه ث  ٌَّهلٚع ِهٓ صٙهت أؽهلٜ 

 (.239ه 2002) ٌنب١ـٞه 

 

 ٌخٟ حؾهلس ػهٓ اؿ كة وهً ِهٓ  ٌّْهلل ِٓ  مىب ب  ـؼحُ الأعجبة اٌّزؼٍمخ ثبٌج١ئخ اٌخبسع١خ:  .3

 ٟ: حٚ ٌّمخلٓ ٚ٘قٖ  مىب ب حخّزً ب ٢

  ٌظهههلٚل  ٌي١ ىههه١ت غ١هههل  ٌّيهههخملة ٚ ٌخهههٟ حهههئرل ػٍهههٝ ٔخههه لش أػّههه ي  ٌّمخهههلٓ ٚحخؼٍهههك 

اٌههٝ ِههٓ رههُ بهه ٌمل ك ث  ٌغى١ِٛههت ٚ ٌغههلٚب ٚ ٌخههٟ حههئرل ػٍههٝ  ٌمههـكة  ٌخيهه٠ٛم١ت ٌٍنبههْٛ ٚ

 حؼزلٖ.
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  ٚحخّزً ب ٌف١ٖ ٔ ث ٚ ٌنلامي ٚ مِل ٓ. ٌظلٚل  ٌطب١ؼ١ت 

  لالخْههه ؿ٠ت ٚحخّزهههً  ٌظهههلٚل  ٌخىٌٕٛٛص١هههت بظٙهههٛك ىهههٍغ بـ٠ٍهههت  ٌظهههلٚل  ٌخىٌٕٛٛص١هههت ٚ

ِخطههٛكةه أِهه   ٌظههلٚل  لالخْهه ؿ٠ت فخخّزههً بهه ٌلوٛؿ  لالخْهه ؿٞ  ٌههقٞ ٠ههئؿٞ بههـٚكٖ اٌههٝ 

 (.365ه 2020 ٌمـكة  ٌَل ل١ت ٌـٜ  ٌّيخٍٙى١ٓ )كل١ته   ٌبط ٌت ٕٚؼف

  ٌخَههل٠ؼ١ت ٚ ٌم ١ٔٛٔههت ٚحخّزههً بٖههؼف  ٌمههٛ ١ٔٓ ٚػههـَ حغط١خٙهه  ٌضٛ ٔههب حٕظ١ّ١ههت  مىههب ب 

 غ١ل ِب ٍل فٟ حؼزل  ٌّْ كل.ػٍٝ ٔغٛ حي ػـ ه اف ٚل ١ٔٛٔت ٚكل ب١ت

   ٕههؼف  ٌلل بههت ػٍههٝ  ٌّْهه كل ٚ٘ههق  بههـٚكٖ ٠ههئؿٞ اٌههٝ م٠هه ؿة  عخّهه ي ل١هه َ  ٌّْهه كل

 (.28ه 2017)ّـ٠مته  م٠ ؿة  عخّ ي حؼلٕٙ  ٌٍخؼزلِٓ رُ بّّ كى ث غ١ل ّغ١غته ٚ

 ً  اٌّصشفٟ: ِشاؽً اٌزؼضش خبِغب

ه 2017ِل عهً  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ فهٟ  ٌّْه كل )بهٛ ػبهـ ه بل٠َهٟه ٟ ٍلط مبهلم ؤحف١ّ  ٠

15-16:)  

 ِشؽٍخ ؽذٚس اٌؼبسض .1
ٚ٘ٛ  ٌبـ ٠ت  ٌغم١م١ت ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ ع١ذ ٠غـد ع ؿد ػ كٓ ِ  ٠ّزً حغـٞ ٚ ؽخب ك ٌّهـ٠ل 

 بٗ ٚأغفٍٗ بـأ  ٌخؼزل.  ىخٙ ْ ٚاف ؽطٛكحٗ ٌُ ٠غـد  ٌخؼزل  ٚأؿكنحٕبٗ ٌٗ  فبف  ٌَّلٚع 

 ِشؽٍخ رغبً٘ اٌٛظغ اٌمبئُ .2
ٚ٘ههٟ  ٌّلعٍههت  ٌخههٟ ٠ههخُ ف١ٙهه  حٕب١ههٗ  ٌمهه ل١ّٓ ػٍههٝ اؿ كة  ٌّْههلل اٌههٝ ؽطههٛكة  مىههب ب 

أْ  ٌخض ٘ههً  ٌؼهه كٓ ٠ههئؿٞ اٌههٝ  ٌخم١ٍههً ِههٓ ٍههؤٔٗ  الاا ه ٚ ٌبٛ ػههذ  ٌّئٍههلة ػٍههٝ ػ١ٍّههت  ٌخؼزههل

 ٚ ٌخغ ٕٟ ػٓ  ٌٕٛغ.

 ِشؽٍخ اعزّشاس اٌزؼضش ٚاٌز٠ٛٙٓ ِٓ خطٛسرٗ .3
٠ٚههنؿ ؿ حض ٘ههً  ٌمهه ل١ّٓ ػٍههٝ  ٌّْههلل ٌؾطههٛكة  فههٟ ٘ههقٖ  ٌّلعٍههت ٠ههنؿ ؿ  ٌٕٛههغ ىههٛ  ً 

  ٌٕٛغ ٚػـَ ِب ؿكحُٙ ٌغً  ٌَّىٍت.

 ِشؽٍخ اٌزؼب٠ش ِغ اٌزؼضش .4
ٌٍغ١ه ة بغ١ذ ٠ْهبظ  ٌخؼزهل  ٌطه بغ  ١ٌهِٟٛ   لإٗلاقّل عً ػٍٝ ٚ٘قٖ  ٌّلعٍت ِٓ أؽطل  ٌ

 لاىهخزّ ك ث  لفٚؽلاي ٘قٖ  ٌّلعٍت ٠خُ ٚه ٍٚه  لإفلاه ٝؿ ؽً  ٌّئىيت ٚحىْٛ  ٌّئىيت ػٍ

 . لإٔخ ساٌٝ  ٌّغ فظت ػٍٝ بؼٔ ؽطٛٗ   لإٔخ ص١ت ٌضـ٠ـة ٚحخغٛي  ٌؼ١ٍّت 

 ِشؽٍخ ؽذٚس الأصِخ اٌّذِشح .5

فٟ ٘قٖ  ٌّلعٍت حًْ أٔبه    ٌخؼزهل اٌهٝ  ٌضّٙهٛك  ٌؾه كصٟ ٚحبهـأ ػ١ٍّهت  ٌّط ٌبه ث  ٌّ ١ٌهت 

 ػٕـِ  حٛ صٗ  ٌّئىيت ع ؿد ٕؾُ لا ٠ّىٓ ِٛ صٙخٗ بطلق  لاِخْ ُ.  ممِتٚحغـد 

 ِشؽٍخ ِؼبٌغخ الأصِخ أٚ رصف١خ اٌّششٚع .6
  ٌؾبل   ٚ ٌّخؾ١ْْٓ ٌـك ىت أىب ب  ٌخؼزهل ٚػلاصٙه  ىهٛ  ً   ىخـػ  فٟ ٘قٖ  ٌّلعٍت ٠خُ 

 ٌّئىيهت اٌهٝ ِيه١لحٙ   ٚاػه ؿةِٓ ؽلاي ػ١ٍّ ث  ٌـِش أٚ  ٌخْف١ت أٚ ػ١ٍّ ث  لإل ٌت ِٓ  ٌخؼزهل 

  ٌقٞ ٠ّزً ِل عً  ٌخؼزل  ٌّْلفٟ:( 7) ٌطب١ؼ١ت. ٚوّ  ِب١ٓ ب ٌَىً 
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 ٝ ٌّلعٍت  لاٌٚ

 
 

 ت ٌّلعٍت  ٌز ١ٔ

 

      

  ٌّلعٍت  ٌز ٌزت

      

  ٌّلعٍت  ٌل بؼت

     

  ٌّلعٍت  ٌؾ ِيت

     

  ٌي ؿىت ٌّلعٍت 

 

 (7شىً )اٌ

 ِشاؽً اٌزؼضش اٌّصشفٟ
غ١هل )ه  ٌملٚٓ  ٌّْلف١ت  ٌّخؼزلة ِٚؼ ٌضخٙ ه كى ٌت ِ صيهخ١ل 2017ِٕ ي بٛ ػبـ ه ى١ٍٙت بل٠َٟه اٌّصذس: 

ه  ٌضن لههله و١ٍةةخ اٌؼٍةةَٛ الإداس٠ةةخ ٚالالزصةةبد٠خ ٚاٌزغبس٠ةةخ ٚػٍةةَٛ اٌزغةة١١ش، عبِؼةةخ اٌغ١لٔةةٟه (َِٕههٛكة

15-16. 

 

 ً  اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ثبٌزؼضش اٌّبٌٟ : ػللخعبدعب

 ٌخٟ حٖهّٓ َٔهلٔخ لش  ىهخب١ ْ  2001بَٕل ِم ٌّٙ  ىٕت   (Graham & Harvey)ل َ  ٌب عز ْ 

( ِههـ٠ل  ِ ١ٌهه  فههٟ  ٌٛلا٠هه ث  ٌّخغههـة عههٛي حىهه ١ٌف كأه  ٌّهه ي 392حههُ ِههٓ ؽلاٌٙهه   ؽههق كأٞ )

 ٌّهـ٠ل٠ٓ ث  ٌـك ىهت بهؤْ ٚ ١ٌّن ١ٔت  ٌلأىهّ ١ٌت ١٘ٚىهً كأه  ٌّه ي فهٟ  ٌَهلو ث  لاِل٠ى١هت  فه ؿ

 ٌّ ١١ٌٓ ِؼ١١ٕٓ ب ٌغْٛي ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٚ ٌغفه ظ ػ١ٍٙه  ٚ  ىهخؼ ؿحٙ  ٚ ٌخْه١ٕف  لالخّه ٟٔ 

ٌٍَلو ث فبف  و ٔج  ٌَلوت حخّخغ ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ف١ّىٕٙه  م٠ه ؿة  ٌل فؼهت  ٌّ ١ٌهت بيهٌٙٛت ٚبخىٍفهت 

  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ. ٚحضٕب ِٕؾفٖت ٚ ٌغف ظ ػٍٝ ح١ْٕفٙ   لالخّ ٟٔ

ٚٚفم  ٌٕظل٠ت حلح١ب  لاٌخم ٗ ٠خُ  ىخؾـ َ ِْ ؿك  ٌخ٠ًّٛ  ٌـ ؽ١ٍت  ٚلا رُ  ٌـ٠ْٛ ٚفٟ  ٌّلعٍت 

 ٌخٟ ٠يخؾـَ ف١ٙ  لـكة  لالخل ٓ غ١ل  ٌّيخؾـِت حق٘ب  ٌَلو ث  ٌٝ  لاىُٙ وغً أؽ١له اف و ْ  

ً ؿ٠ْٛ  ٚ عمٛق ٍِى١ت ٌـٜ  ٌَلو ث  ِٛ ي ؿ ؽ١ٍت و ف١ت فلا حغخ س  ٌٝ  ِٛ ي ؽ كص١ت فٟ ٍى

ِلٚٔت ِ ١ٌت و ف١ته اف و ٔج ٕ٘ ن ع صت  ٌٝ  ِٛ ي  ٕ ف١ت بؼـ  ىخٕف ف لاْ ٘قٖ  ٌَلو ث ٌـ٠ٙ  

 ٌّْ ؿك  ٌـ ؽ١ٍت ٠ضب ػٍٝ  ٌَلوت  ْ حغًْ ػٍٝ  ٌـ٠ٓ وّْـك ؽ كصٟ ٚفٟ ٘ق   ٌي١ٕ ك٠ٛ 

ٔ  ِ ١ٌ  ٚ  ِٕت ِٓ  ٌغف ظ ػٍٝ  ٌل فؼت  ٌّ ١ٌت ػٕـ ِيخٜٛ ِٕؾفٔ ٌخبمٝ ِل ٠ضب ػٍٝ  ٌَلو ث

  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

 

  ٌخؼزل ٚ ٌخ٠ٛٙٓ ِٓ ؽطٛكحٗ  ىخّل كِلعٍت 

 ِلعٍت عـٚد  ٌؼ كٓ

 ِلعٍت  ٌخؼ ٠ٌ ِغ  ٌخؼزل

 ِلعٍت حض ً٘  ٌٕٛغ  ٌم لُ

 ِلعٍت عـٚد  ممِت  ٌّـِلة

 ِلعٍت ِؼ ٌضت  ممِت أٚ حْف١ت  ٌَّلٚع



 

34 
 

١َ٠ل اٌٝ أٔٗ ِغ م٠ ؿة  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٌٍّئىيت حنؿ ؿ ه اف فٌهػٍٝ ( ٠ٚYasinئوـ ) 

٠ٕؾفٔ ؽطل  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟه ٠ٚب١ٓ بؤْ  ٌغْٛي ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٠خُ ِٓ رُ لٛحٙ   ٌّ ١ٌت ٚ

ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت لا حّخغ  ٌّئىي ث ؼت  ٌّ ١ٌت فٟ ِيخٜٛ ِٕؾفٔه ٚأْ  ٌغف ظ ػٍٝ  ٌل فػبل 

يُٙ فم٘ فٟ ِٕغ  ٌٛلٛع فٟ ع لاث  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ فغيب ٚأّ  ٠ن٠ـ ِٓ أؿ   ٘قٖ  ٌّئىي ث ٠ُ 

(Yasin, 2018,12.) 

(  ٌٝ  ْ  لاىب ب  ٌلل١ي١ت ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ ٘هٟ  ٌمهل ك ث  لاؿ ك٠هت بهـلا ِهٓ ٠ٚYasinب١ٓ )     

ِؼ ٌضههت  ىههب ب  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ػههٓ ٗل٠ههك  ٌخههـ ب١ل  لاؿ ك٠ههت  لاىههب ب  لالخْهه ؿ٠ت ٚب ٌخهه ٌٟ ٠ّىههٓ 

 ٌؼلاص١ت ع١ذ حؼًّ  لاؿ كة  ٌض١هـة ػٍهٝ حؼن٠هن ِلٚٔهت  ٌَهلو ث ٚحّى١ٕٙه  ِهٓ  ؿ    فٖهًه ٚلهـ 

حيههبب  ٌؼٛ ِههً  ٌؾ كص١ههت  ٠ٖهه  فههٟ  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ٌٍَههلو ث ػٍههٝ ىههب١ً  ٌّزهه ي  لامِههت  ٌّ ١ٌههت 

2007-2008. 

ٝ بؼٔ  لاىخل ح١ض١ ث ٌّؼ ٌضت  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ِٕٙه   ٌخغ١١هل فهٟ ١٘ىهً  ٌ (١َ٠ٚYasinل )         

كأه  ٌّ ي ٚى١ ى ث  لاكب ط لـ ٠ّىٓ  ٌَلو ث ِٓ  ٌخؼ ًِ ِغ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ فٟ ع١ٓ  ْ ِل عً 

 (.Yasin, 2018 :6ؿٚكة ع١ ة  ٌَلوت ٚحؤر١ل ِغـٚؿ ػٍٝ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ )

ب١ه١ٓ  لاٚكبهؤصل   ِيهظ ٌٍّهـ٠ل٠ٓ  ٌّه ١١ٌٓ  (Bancel & Mittoٚ فٟ ٘هق   ٌيه١ ق له َ )          

 ْ حىْٛ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ِهٓ  ٌّغهـؿ ث  ٌّّٙهت ١ٌٙىهً كأه  ٌّه ي ٚحّىهٓ  ٌَهلو ث ِهٓ  تٍل٠ط

 ٌٕمـ٠هت ٚب ٌخه ٌٟ فهبْ ٘هقٖ  ٌَهلو ث  لهً حهؤر١ل   حغًّ  ٌْهـِ ث  ٌيهٍب١ت  ٌؾ كص١هت ػٍهٝ  ٌخهـفم ث

ب لامِههت  ٌّ ١ٌههت ٚ ٚصههـث  ْ  ٌَههلو ث  ٌخههٟ ٌههـ٠ٙ  لههـكة ح٠ّٛههً ؿ ؽ١ٍههت و ف١ههت ٌههـ٠ٙ  ٔيههب ؿ٠ههْٛ 

ِٕؾفٖههت ٚ ب ٌخهه ٌٟ  ٌّن٠ههـ ِههٓ  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت  لاِههل  ٌههقٞ ٠ههئؿٞ  ٌههٝ  ٌغههـ ِههٓ  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ 

(Bancel & Mitto, 2011 :76). 

ٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ػٍهٝ ل١ّهت  ٌَهلوت ع١هذ كوهن ( بؤؽخب ك  رل  ٌّلCamba & Triantsٚل َ )         

 ٌب عز ْ فٟ ؿك ىخّٙ  ٘قٖ ػٍٝ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت بؤػخب ك٘  حؼبهل ػهٓ لهـكة  ٌَهلوت ػٍهٝ  ٌّٛهٛي 

ّىٕت وّ   ْ  ٌَلو ث  ٌخٟ حخّخغ بـكصت ِٓ  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت لاػ ؿة ١٘ىً كأه ِ ٌٙ  بؤؿٔٝ حىٍفت ِ

ٚوهقٌه  ىهخغلاي  ٌفهلُ  ٌّلبغهت ٌخ٠ّٛهً  ىهخزّ ك حٙ   لـكة ػٍٝ حضٕب  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟوزل حىْٛ  

ِٚٓ ب١ٓ  ُ٘ ٔخ لش ؿك ىخّٙ   ْ ٌٍّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حؤر١ل وب١ل فٟ ظً ٚصٛؿ فلُ  ٌّٕهٛ ٚفهٟ ع ٌهت 

 ٔؾف ٓ  ؿ    ٌَلوت فبْ  ٌفلٚل ث  ٌىب١لة ٌلبغ١ت  ٌَلوت حئؿٞ  ٌٝ حؼظ١ُ ل١ّت  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت 

(Camba & Triants, 2008: 2263.) 

          ِ (Opler & Titman ْ   فمهـ ؿكىه   ٌؼلالهت به١ٓ  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ٚ ؿ    ٌَهلوت ٚ ٚصهـ )

 ٌَههلو ث  ٌخههٟ ٌههـ٠ٙ  ِيههخٜٛ ػهه ٌٟ ِههٓ  ٌل فؼههت  ٌّ ١ٌههت حٛ صههٗ  ٔؾف ٕهه  فههٟ عْههت  ٌيههٛق ِههٓ 

 لأىّه ً  ٌّه ٌٟ ٚ ٠هلحب٘ ؽهلاي  ٌَلو ث  ٌخٟ و ٔهج ف ث ِيهخٜٛ ِهٕؾفٔ ِهٓ  ٌل فؼهت  ٌّ ١ٌهت 

 ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ بَهىً  ٠ضه بٟ  ٠ٖه  ب ٌل فؼهت  ٌّ ١ٌهت فّهغ م٠ه ؿة  ٌل فؼهت  ٌّ ١ٌهت ٠هنؿ ؿ  ٠ٖه  ؽطههل 

 .(Opler & Titman, 2008: 1015)  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ

  ٌْه١ٕ١ت بهؤْ  ٌّئٍهل ث  ٌّ ١ٌهتعٛي  لامِهت  ٌّ ١ٌهت فهٟ  ٌَهلو ث  (Gengٚ ب١ٓ ؿك ىت )        

ػٍههٝ ىههب١ً  ٌّزهه ي  ٌؼ لههـ ػٍههٝ  صّهه ٌٟ  ٌّٛصههٛؿ ث ٚ ٘هه ٌِ  ٌههلبظ  ٌْهه فٟ ِههٓ  صّهه ٌٟ  ٌخههـفك 

 (.Geng, 2015: 237) ٍخؼزل  ٌّ ٌٟبئ ث ٌفًٖ حٕ  ٌٕمـٞ ٌٍّٛصٛؿ ث ٚعْت  ٌيُٙ ٟ٘ 

اٌٝ أْ  ٌّئىيه ث  ٌّ ١ٌهت ٚ ٌّْه كل  ٌخهٟ حخّخهغ ب ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت ِهٓ  ( ٌضبٛكٞ)١َ٠ل          

 ٌٕمـ٠ت  ٌلامِت ٚ ٌغف ظ ػٍٝ ل ب١ٍت  لالخل ٓ ٟ٘ وف١ٍت بؼـَ حؤرل٘  ب ٌْهـِ ث غ١هل  ؽلاي حٛف١ل

 ٌخؾف١هف ِهٓ  ٢ره ك  ٌيهٍب١ت ِهٓ رهُ ّخٛلؼت ٌٍخـفم ث  ٌٕمـ٠ت ٚم٠ه ؿة ل ب١ٍخٙه  لاىهخزّ ك  ٌفهلُه ٚ ٌ

 (.36ه 2017ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ ) ٌضبٛكٞه 
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 ٌّئىيه ث  ٌّ ١ٌهت ٚ ٌّْه كل ٌهٗ  ٠خب١ٓ ٌٕ  ِّه  ٚكؿ أْ ٌٍّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت  ٌخهٟ حخّخهغ بٙه 

 حؤر١ل وب١ل فٟ  ٌغـ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ ٚ ٌّْلفٟ. 
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 ضبٌشاٌفصً اٌ

 اٌغبٔت ا١ٌّذأٟ

٠خٕهه ٚي ٘ههق   ٌفْههً  ٌض ٔههب  ١ٌّههـ ٟٔ ِههٓ  ٌـك ىههت ػبههل ِبغزهه١ٓه ؽْههِ  

ٌؼهههلٓ ِهههـؽً ّٚهههفٟ ٌٍّْههه كل  ٌّبغٛرهههته ف١ّههه  ؽْهههِ  ٌزههه ٟٔ ٌخغ١ٍهههً  مٚي 

ِٕٚ لَههت  ٔؼى ىهه ث  ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت فههٟ  ٌغههـ ِههٓ  ٌخؼزههل  ٌّْههلفٟ فههٟ  ٌّْهه كل 

  ٌّبغٛرت. 
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 اٌّجؾش الأٚي

 ِذخً ٚصفٟ ٌٍّصبسف ػ١ٕخ اٌجؾش

 ٌضٙه م  ١٘ىًمط ع  ٌّْلفٟ  ٌؼل لٟ ِٓ ع١ذ ى١يخؼلٓ  ٌب عذ  ٌفٟ ٘ق   ٌّبغذ  

ػههٓ ٔبههقة ػههٓ ه ِٚههٓ رههُ ب١هه ْ ِلاِههظ  ٌمطهه ع  ٌّْههلفٟ  ٌؼل لههٟه فٖههلاً  ٌّْههلل  ٌؼل لههٟ 

   ٌّْ كل ػ١ٕت  ٌـك ىت.

 ١٘ىً اٌغٙبص اٌّصشف اٌؼشالٟأٚلاً. 

ً ٠71خىْٛ  ٌضٙ م  ٌّْلفٟ  ٌؼل لٟ ِٓ ) ( 64ِٕٙ  ىبؼت ِْ كل عى١ِٛت ٚ ) ( ِْلف 

 ً ً  ِْلف  ً 40ِغ١ٍت ٚأصٕب١ته ٚأْ  ٌؼـؿ  موبل ِٕٙ  ٘ٛ ٌٍّْ كل  ٌخض ك٠ت ) ؽ ّ  ه ١ٍ٠ٙ  ( ِْلف 

ً 25 ٌّْهه كل  لإىههلا١ِت بٛ لهههغ ) ( ِْههه كل 3ه رههُ  ٌّْههه كل  ٌّخؾْْههت بٛ لههغ )( ِْههلف 

ً 864ِٛمػههت ػٍههٝ ) )حمل٠ههل ( 8فههٟ ص١ّههغ أٔغهه    ٌؼههل ق ٚوّهه  ٘ههٛ ِبهه١ٓ فههٟ  ٌَههىً ) ( فلػهه 

 (. 3ه 2018ه  ٌَٕلة  لالخْ ؿ٠ته ٞ  ٌؼل لٟ ٌٟ ٌٍبٕه  ٌّلون  ٌُ  لاىخمل ك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

38 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (8شىً )اٌ

 ١٘ىً اٌغٙبص اٌّصشفٟ اٌؼشالٟ                           

ٚػٍٝ  2018ِٓ  ػـ ؿ  ٌب عذ ب لاىخٕ ؿ  ٌٝ حمل٠ل  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟ ٌٍبٕه  ٌّلونٞ  ٌؼل لٟ ٌؼ َ اٌّصذس: 

   www.cbi.iq ٌّٛلغ  لاٌىخلٟٚٔ 

 ٌبلوههههههههت  ٌخلوههههههههٟ 

  لإىلاِٟ

  لإىلاِٟظبٟ  أبٛ

مك ث  ٌخلوههههههههههههههٟ 

 ) ٌنك ػٟ  ٌخلوٟ(

 ب١بٍٛه  ٌٍبٕ ٟٔ

 أخلوٛٔخ١ٕٕخ ي

بٕه ب١هلٚث ٚ ٌهبلاؿ 

  ٌؼلب١ت

ٚلفٍههههههههل ٌٍَههههههههلوت 

 ٌّيهههههههههههههههههههههههههه ّ٘ت 

 (vakif ٌخلو١ت)

ً ِْههههههههههههههههههلل ا

  ٌخلوٟ

بٕهههههههههه  لاػخّههههههههه ؿ 

  ٌٍبٕ ٟٔ

  ٌبغل  ٌّخٛى٘

 ٌبٕهههههههههه  ٌٍبٕههههههههه ٟٔ 

  ٌفلٔيٟ

 ىخ ٔـكؿ حَ كحلؿ

بٕهههه ١ِههه ب ً.َ.ي 

)ىهههههههه بم   ٌَههههههههلق 

 (ٚافل٠م١   مٚى٘

 فلٔيبٕه

 ٚ ٌّٙضلٌبٕ ْ 

 بٕه  ٌؼٛؿة  ٌٍبٕ ٟٔ

 ا٠ل ١ٍِْٟ 

 بٕه ب كى١ ْ

 ِْلل  ٌل فـ٠ٓ

  ٌل١ٍـ

  ٌْٕ ػٟ

  ٌنك ػٟ

  ٌؼم كٞ

  ٌؼل لٟ ٌٍخض كة

  لإىلاِٟ ٌٕٙل٠ٓ 
 ا٠لال  لإىلاِٟ

  ٌؼل ق  لإىلاِٟ

 وٛكؿىخ ْ  ٌـٌٟٚ

  ٌٕٟٛٗ  لإىلاِٟ

  ٌخؼ ْٚ  لإىلاِٟ

  ٌؼط    لإىلاِٟ

 ٌلاىخزّ كص١ٙ ْ 

 أبٛ ظبٟ  لإىلاِٟ

أىههههههههه١   ٌؼهههههههههل ق 

  لإىلاِٟ

 ٌّيخَهههههههههههههههههههههه ك 

  لإىلاِٟ

  ٌؼ ٌُ  لإىلاِٟ

  ٌضٕٛب  لإىلاِٟ

  ٌٛف ق  ٌـٌٟٚ

  ٌؼلب١ت  ٌّخغـة

ٔهههههههههٛك  ٌؼهههههههههل ق 

  لإىلاِٟ

م٠ههههههههٓ  ٌؼهههههههههل ق 

  لإىلاِٟ

  ٌـٌٟٚ  لإىلاِٟ

  ٌم بٔ  لإىلاِٟ

 مْٔهههههههههههههههههههه كٞ 

  لإىلاِٟ

 ٌزمهههههههههت  ٌهههههههههـٌٟٚ 

  لإىلاِٟ

  ٌل صظ  لإىلاِٟ

 ٌملٗههههههههههههههههههههههه ه 

  لإىلاِٟ

 بغـ ؿ

  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ

 ٌَهههههههلق  مٚىههههههه٘ 

  ٌؼل لٟ ٌلاىخزّ ك

  لاىخزّ ك  ٌؼل لٟ

 ٌبْهههههههلة  ٌهههههههـٌٟٚ  

 ٌلاىخزّ ك

  ٌّخغـ ٌلاىخزّ ك

  مٍٟ٘  ٌؼل لٟ

  لالخّ ْ  ٌٕٟٛٗ

ؿ ك  ٌيههههههههههههههههههههههههلاَ 

 ٌلاىخزّ ك

 ِْلل ب بً

  لالخْ ؿ  ٌلاىخزّ ك

  ٌخض كٞىِٛل 

  ٌؾ١ٍش  ٌخض كٞ

  ٌٛكو  

 ٌّّٛههههههً ٌٍخ١ّٕههههههت 

 ٚ لاىخزّ ك

  ٌَّ ي

 أٍٛك  ٌـٌٟٚ

  ٌّْٕٛك

 ػبل  ٌؼل ق

  لإل١ٍُ  ٌخض كٞ

  ٌٙـٜ

  كب١ً

  لاحغ ؿ  ٌؼل لٟ

  ٌخ١ّٕت  ٌـ١ٌٚت

 لجهاز المصرفي العراقيهيكل ا

Iraqi Banking System Structure 

المصارف 

 الخاصة

 ( مصرف64)

المصارف 

 الحكومية

 ( مصارف7)

المصارف 

الإسلامية 

(22 )

 مصرف

المصارف 

التجارية 

( 24المحلية )

 مصرف

فروع 

المصارف 

الإسلامية 

( 2الأجنبية )

 مصرف

فروع 

المصارف 

( 16الأجنبية )

 مصرف

المصارف 

 التجارية

 ( مصارف6)

المصارف 

الإسلامية 

(1 )

 مصرف

 البنك المركزي العراقي
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 ِلاِظ  ٌضٙ م  ٌّْلفٟصب١ٔب: 

َ ٚبٍغج 2018( حل١ٍ٠ْٛ ؿ٠ٕ ك ػ َ 122.9ًّٚ عضُ ِٛصٛؿ ث  ٌضٙ م  ٌّْلفٟ اٌٝ )         

%( ِههٓ أصّهه ٌٟ  ٌّٛصههٛؿ ث ٚ ٌبهه لٟ ِههٓ ْٔهه١ب 76.4ِٛصههٛؿ ث ٔيههبت أوبههل ؽّيههت ِْهه كل )

( حل١ٍ٠هْٛ ؿ٠ٕه ك 76.89ه فٟ ع١ٓ بٍ  ِضّٛع ٚؿ لهغ  ٌمطه ع  ٌّْهلفٟ اٌهٝ ) مؽلٜ ٌّْ كل 

لإصّهه ٌٟ  ٌٛؿ لههغ اف بٍغههج   مػٍههٝى١ِٛههت ػٍههٝ  ٌٕيههبت  ٌّْهه كل  ٌغ ٚ ىههخغٛفثَ 2018ػهه َ 

%( ِهٓ ػهـؿ  ٌّْه كل فهٟ عه١ٓ 9.9) ٠ّزًَ ػٍٝ  ٌلغُ ِٓ أْ ػـؿ٘  2018%( ػ َ 85.96)

%( ِههٓ اصّهه ٌٟ  ٌٛؿ لههغ )حمل٠ههل  لاىههخمل ك  ٌّهه ٌٟه 14.04و ٔههج عْههت  ٌّْهه كل  ٌؾ ّههت )

 (.7ه2018

 2018( حل١ٍ٠ْٛ ؿ٠ٕ ك ػ َ 15.1 ٌمط ع  ٌّْلفٟ فمـ بٍ  )بؾُْٛ كإٚه  مِٛ ي ٚ

%( 77.55 ٌّه ي اف بٍغهج ) أه ّت  ٌٕيبت  مػٍٝ اٌٝ اصّ ٌٟ كٍٚىً كأه ِ ي  ٌّْ كل  ٌؾ

 ي ِٛهه لا إه ٌّْهه كل  ٌغى١ِٛههت اٌههٝ اصّهه ٌٟ ك ٌٍؼهه َ ٔفيههٗه فههٟ عهه١ٓ بٍغههج ٔيههبت كأه ِهه ي

 (.11ه 2018 ٌّ ٌٟه   لاىخمل ك%( )حمل٠ل 22.45)

ٚو ٔهههج عْهههت  2018%( حل١ٍ٠هههْٛ ؿ٠ٕههه ك ػههه َ 48ه38أِههه   لالخّههه ْ  ٌٕمهههـٞ فمهههـ بٍههه  )

%( 19.7%( فهٟ عه١ٓ و ٔهج ٔيهبت ِيه ّ٘ت  ٌّْه كل  ٌؾ ّهت )80.93 ٌّْ كل  ٌغى١ِٛهت )

 (.13ه 2018ٌٍؼ َ ٔفيٗ )حمل٠ل  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟه 

أٞ ِ  ٠ؼه ؿي  2018حل١ٍ٠ْٛ ؿ٠ٕ ك ٌؼ َ  4.8بؾُْٛ  ٌـ٠ْٛ  ٌّخؤؽلة  ٌخيـ٠ـ فمـ بٍ  ٚ

ً 3.95ٔيبت ) فٟ ٔيب ؿ٠ٛٔٙ   %( ِٓ اصّ ٌٟ  ٌّٛصٛؿ ث ع١ذ ىضٍج  ٌّْ كل  ٌؾ ّت  كحف ػ 

ٚ٘هٛ ِؼهـي ٠فهٛق  %(33.7 ٌّخؼزلة اٌٝ اصّ ٌٟ  ٌّٛصٛؿ ث ٔخ١ضت ٌّٕٛ ؿ٠ٛٔٙ   ٌّخؼزهلة بّؼهـي )

 . (14ه 2018 ٌّقوٛكة أػلاٖ )حمل٠ل  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟه ِؼـي ّٔٛ  ٌّٛصٛؿ ث 

%( 13.1ٔيبت  ٌـ٠ْٛ  ٌّخؼزلة ٌٍّْ كل  ٌؾ ّت اٌٝ اصّ ٌٟ كأىّ ٌٙ  فمـ بٍ  )ٚبَؤْ 

ٚ٘ق  ؿ١ًٌ بؤْ  ٌّْ كل  ٌؾ ّت حؼ ٟٔ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ )حمل٠هل  لاىهخمل ك  ٌّه ٌٟه  2018ٌؼ َ 

ٔيبت وف ٠ت كأه  ٌّه ي ٌٍضٙه م   كحف ع(. ٠ٕٚٛظ حغ١ًٍ ِئٍل ث  ٌيلاِت  ٌّ ١ٌت اٌٝ 46ه 2018

ً  ٚ٘ههقٖ  ٌٕيههبت ِلحفؼههت صههـ ً  2018% فههٟ ػهه َ 28.5اٌههٝ  جّههٍ ٌّْههلفٟ اف ٚ اٌههٝ  ٌٕيههبت  ل١ ىهه 

% ٚوههقٌه  ٌّغههـؿة ِههٓ  ٌّْههلل  ٌّلوههنٞ 8 ٌّؼ١ ك٠ههت  ٌّغههـؿة بغيههب ِؼهه ١٠ل بهه مي  ٌب ٌغههت 

%ه ٠ٚخّخغ  ٌضٙ م  ٌّْلفٟ  ٌؼل لٟ بّمـ ك ى١ٌٛت ػ ١ٌت ٚ٘ق  ٠ؼىو ػضهن 12 ٌؼل لٟ ٚ ٌب ٌغت 

ً ط ع ػٓ حَغ١ً ٚ ىخزّ ك  ٌم  ِٛصٛؿ حٗ ٚٚؿ لؼٗ بّ  ٠ؾـَ  لالخْ ؿ  ٌٕٟٛٗ ِٓ صٙت ٠ٚئٍهل ىهٍب 

فٟ كبغ١ت  ٌّْ كل ِٓ صٙت أؽلٜ ببٕ ػت فلُ  لاىخزّ ك  ٌّخ عت )حمل٠ل  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟه 

ً 33ه 2018   ً ٚ عهـ (. ٚبٍ  ِئٍل  ٌىز فت  ٌّْلف١ت )ػهـؿ  ٌّْه كل ػٍهٝ ػهـؿ  ٌيهى ْ( ِْهلف 

ً  44160ٌىههً ) ً  ب ٌىز فههت ٍههؾِ( ل١ ىهه   10000ٌىههً   ً ٚ عههـ  ٌّْههلف١ت  ٌّؼ١ ك٠ههت  ٌب ٌغههت ِْههلف 

ٔيهّت ٚ٘هق  ٠ههـي ػٍهٝ ٕهؼف  ٌههٛػٟ  ٌّْهلفٟ ٚػههـَ ّٚهٛي  لالخْه ؿ  ٌؼل لههٟ اٌهٝ  ٌّيههخٜٛ 

 (.99ه 2018 ٌؼ ٌّٟ فٟ ٘ق   ٌّض ي )حمل٠ل  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟه 

عيهه ب ث ِئٍههل  ٌَههّٛي  ٌّهه ٌٟ حبهه١ٓ أْ ٔيههبت ػههـؿ  ٌبهه ٌغ١ٓ  ٌههق٠ٓ ٌههـ٠ُٙ ّهه  ٠ؾههِ ف١ٚ

%( ٚ٘هٟ ألهً ٔيهبت به١ٓ ؿٚي  ٌّٕطمهته ٚأْ ىهبب  ٔؾفه ٓ ٘هقٖ 23ِْلف١ت فهٟ  ٌؼهل ق بٍغهج )

  ٌٕيبت ٟ٘ لٍت  ٌٛػٟ  ٌّْلفٟ.

 لاِههخلان ٌّههٛ ١ٕٗٓ ٠ٚبهه١ٓ  ٌخمل٠ههل بههؤْ ٕ٘هه ن بؼههٔ  ٌّؼٛلهه ث  ٌخههٟ حىههْٛ عهه صن  أِهه َ 

 ب ٚٔمههِ عيهه ب ث ِْههلف١ت حخّزههً ب ٌّيهه فت بهه١ٓ  ٌّْههلل ِٚٛلههغ  ٌيههىٓه ٚحىٍفههت فههخظ  ٌغيهه

 (.103ه 2018 ٌٛر لك  ٌؾ ّت بفخظ  ٌغي ب ٚ ٌزمت ب ٌضٙ م  ٌّْلفٟ )حمل٠ل  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟه 
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٠ٚؼه ٟٔ  ٌمطه ع  ٌّْهلفٟ  ٌؼل لههٟ ِهٓ ػهـَ حٕ ىهب  ٌؾههـِ ث  ٌّْهلف١ت ِهغ  ٌّخطٍبهه ث 

فٟ ٕٛ  حٛصٙ ث ّٔٛ  لخْ ؿ  ٌيٛق ع١ذ لا ٠خؼـٜ ػـؿ  ٌؾـِ ث ٚ ٌغ ص ث  لالخْ ؿ٠ت ٌٍؼل ق 

( ؽـِت 50( ِٓ ل ْٔٛ  ٌّْ كل ٚ ٌخٟ بٍغج أوزل ِٓ )27ؽـِت ِم كٔت بّ  أح عخٗ  ٌّ ؿة )( 20)

ِْههلف١ت ٚ٘ههٟ ألههً ِّهه  حمـِههٗ  ٌّْهه كل  ٌؼلب١ههت ٚ مصٕب١ههته ٠ٚفخمههل  ٌضٙهه م  ٌّْههلفٟ اٌههٝ 

 ٌّئىيهه ث  ٌيهه ٔـة ٌههٗ ِزههً ٍههلوت ٌٍخههؤ١ِٓ ػٍههٝ  ٌمههلٚٓ  ٌىب١ههلة ٚأؽههلٜ ٌٍخههؤ١ِٓ ػٍههٝ  ٌٛؿ لههغ 

 (.1ه 2014 ٗل  ٌيٛق ) ٌْٛكٞه ٍٚلوت ٌـك ىت ِؾ

٠ٚؼههه ٟٔ  ٌضٙههه م  ٌّْهههلفٟ  ٌؼل لهههٟ ِهههٓ غ١ههه ب  لإىهههخل ح١ض١ ث  ٌّْهههلف١ت ٚ ٌؾطههه٘ 

 ٌخف١ٍ١ْت ٌـٜ غ ٌب١ت  ٌّْ كل ٚ ٌخٟ حّٖٕٙ   ٌّ ؿة  ٌي ؿىت ٚ ٌؼَلْٚ ِهٓ له ْٔٛ  ٌّْه كله 

كل فههٟ  ٌّْهه كل  ٌغى١ِٛههته ٚحؼهه ٟٔ  ٌّْهه لاىهه١ّ  ٚ ٌخل٘ههً فههٟ  ١ٌٙىههً  لإؿ كٞ فٖههلاً ػههٓ 

ٕهؼف  ٌزم فهت فٖهلاً ػهٓ  ٌؾ ّت ِٓ غٍبت  ٌط بغ  ٌؼه لٍٟ ٌخغم١هك  ٌّْه ٌظ  ٌَؾْه١ت  ٌٖه١مته 

 ٌّْلف١ت ٌـٜ بؼٔ  ٌّيه ١ّ٘ٓ ِّه  ٠هئؿٞ اٌهٝ ٕه١ ع ٘هقٖ  ٌّْه كل به١ٓ كغبه ث  ٌّيه ١ّ٘ٓ 

 ِٚخطٍب ث أػّ ي  ١ٌْلفت.

ٚحؼهه ٟٔ  ٌّْهه كل  ٌؾ ّههت ِههٓ ػههـَ ِٛ وبههت  ٌخطههٛك  ٌخىٌٕٛههٛصٟ وخطب١ههك  ٌْهه١لفت 

 .بَبىت  حْ لاث ِغ اؿ كحٙ   ٌؼ ِتأٔظّت ِْلف١ت ٍ ٍِت أٚ كب٘ فلٚػٙ    لخٕ  لاٌىخل١ٔٚت أٚ  

غى١ِٛهت فهٟ  ٌخؼ ِهً ٚ ٌّخّزٍهت  ١ٌهن ١ِهٓ ى١ ىه ث  ٌخّأ٠ٖه ً  ٌؾ ّهت حؼ ٟٔ  ٌّْه كل ٚ

 ٌّئىيهه ث  ٌغى١ِٛههت ٚ ٌَههلو ث ِههٓ ا٠ههـ ع أِٛ ٌٙهه  فههٟ  ٌّْهه كل  ٌؾ ّههت ٚػههـَ لبههٛي  غبّٕهه

 ٌْىٛن  ٌّْلف١ت ٚؽط ب ث  ٌّٖ ْ  ٌْه ؿكة ػٕٙه  الا ٕهّٓ عهـٚؿ ٕه١مته ِٚهٓ  لإصهل   ث 

 مؽهلٜ  ٌخههٟ حيههبب ؽيهه لل ٌٍّيهه ١ّ٘ٓ ٚ ٌّيههخزّل٠ٓ ٘هٟ حههؤؽ١ل اػهه ؿة حههـ ٚي أىههُٙ  ٌّْهه كل 

اصهل   ث ِيهضً  ٌَهلو ث ىٛق  ٌؼل ق ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌته ٚوقٌه  ٌؾ ّت فٟ صٍي ث  ٌخـ ٚي فٟ 

 ٌلٚح١ٕ١ت  ٌخم١ٍـ٠ت بخؤؽ١ل  ٌّْ ؿلت ػٍٝ  ٌمل ك ث  ٌّخؾقة ِٓ  ٌؼ١ٕت  ٌؼ ِت ٌٍّْ كل ف١ّ  ٠خؼٍك 

 ً ٌلالخهل ٓ ٌرغهل ٓ  ٌخ٠ّٕٛهت ٘هٟ ٚصهٛؿ ٘ه ٌِ وب١هل  بن٠ ؿة كإٚه أِٛ ٌٙ ه ِّٚ  ٠َىً ػ لم 

 ٌّـ٠ٕهت فهٟ ىهٛق  ٌؼهل ق فيهؼل  ٌف لهـة ػٍهٝ  ٌٛؿ لهغ  ٌز بخهت ٚ ٌخهٛف١ل ب١ٓ ىؼلٞ  ٌف لهـة  ٌـ لٕهت ٚ

ً 15 -10 ْ ب١ٓ ىؼل  ٌف لـة ػٍٝ  لالخّ%ه ف١ّ  ٠خل ٚط 7-٠1خل ٚط ب١ٓ  ١ٓ به % ِّ  ٠خلن ٘ َِه 

%  ٌيهه لـة ٚ ٌّؼ١ ك٠ههت فههٟ ِٕطمههت 3% ٚ٘ههٛ ٘هه ٌِ وب١ههل أف  ِهه  لههٛكْ بٕيههبت 7 ٌيههؼل٠ٓ بٕغههٛ 

فٌهه ه فٖهلاً ػهٓ ف١ٗ ٌهٗ أره ك ىهٍب١ت ػٍهٝ عضهُ  لالخّه ْ  ٌّّٕهٛط ٌَلق  مٚى٘ ٚ٘ق  ِّ  لاٍه 

٠ؼًّ ػٍٝ  ٌمط ع  ٌّْلفٟ  ٌؼل لٟ ػٍٝ  ٌـٚ َ بّٕظ  ٌملٚٓ بّٖ ٔ ث ػ١ٕ١ت ٚ٘ق  بـٚكٖ أؿٜ 

ره كٖ ػٍهٝ ح١ّٕهت   جاٌٝ حٕ فل  ٌّهٛ ١ٕٗٓ ِهٓ  لالخهل ٓ ِهٓ  ٌّئىيه ث  ٌّ ١ٌهت  ٌلىه١ّت ٚ ٔؼىيه

 (.41ه 2018ٌّ ٌٟه  ٌمط ع  ٌؾ ُ )حمل٠ل  لاىخمل ك  

 

 ٔبقة ػٓ  ٌّْ كل ػ١ٕت  ٌـك ىتصبٌضب : 

 

٠خٖههّٓ قة ػههٓ  ٌّْهه كل  ٌخض ك٠ههت  ٌؾ ّههت ػ١ٕههت  ٌـك ىههت ( ٔبهه٠3بهه١ٓ  ٌضههـٚي كلههُ )

  ٌؼٕٛ ْ ٚىٕت  ٌخؤى١و ٚكأه  ٌّ ي ٚح ك٠ؼ  لاؿك س فٟ ىٛق  ٌؼل ق ٌلاٚك ق  ٌّ ١ٌت

 (3اٌغذٚي )

 ٔجزح ػٓ اٌّصبسف ػ١ٕخ اٌذساعخ

 اٌؼٕٛاْ اٌّصشف د
عٕخ 

 اٌزأع١ظ

سأط اٌّبي 

 )١ٍِبس(

ربس٠خ الإدساط فٟ 

 اٌغٛق اٌّبٌٟ

 2004 250 1992 بغـ ؿ/  ٌيؼـْٚ  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ 1

 2004 250 1992 بغـ ؿ/  ٌىل ؿة بغـ ؿ 2

 2004 250 1993 بغـ ؿ/  ٌٛعـة  لاىخزّ ك  ٌؼل لٟ 3
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 2004 250 1995 بغـ ؿ/  ٌيؼـْٚ  مٍٟ٘  ٌؼل لٟ 4

 2004 250 1998 بغـ ؿ/  ٌيؼـْٚ  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ 5

 2004 250 1999 بغـ ؿ/ عٟ ب بً ىِٛل  ٌخض كٞ 6

 2004 300 1999 بغـ ؿ/  ٌيؼـْٚ  ٌؾ١ٍش  ٌخض كٞ 7

 2005 252500 2001  ًٌّّٛ/  ٌي عً  م٠يل  ًٌّّٛ ٌٍخ١ّٕت 8

 ٌيهه٠ٕٛت ٌٍّْهه كل  ٌّيههضٍت فههٟ ىههٛق  ٌؼههل ق ِههٓ اػههـ ؿ  ٌب عههذ  ىههخٕ ؿ  اٌههٝ  ٌخمهه ك٠ل ٚ ١ٌّن ١ٔهه ث اٌّصةةذس: 

 .2018 -2009ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ٌٍّـة 

   Rate Of  Banks Turnoverِؼذي دٚساْ اٌّصبسف 

فهٟ  ٌؼهل ق فمهـ حّزهً ِضخّهغ  ٌـك ىهت بمطه ع  ٌّْه كل   ٌّْهلفٟ ٔظل  لا١ّ٘هت  ٌمطه ع         

 ٌّ ١ٌههت ٚٔظههل  ٌّهه  حؼ ١ٔههٗ بؼههٔ ٘ههقٖ   ٌخض ك٠ههت  ٌؾ ّههت  ٌّـكصههت فههٟ ىههٛق  ٌؼههل ق ٌههلاٚك ق

ٚ ٌهق  فهؤْ  كحفه ع ِؼهـي  ٌهـٚك ْ )ٔيهبت  ؼزل  ٌّ ٌٟ  ٌّْهلفٟ َِىلاث حخّزً ب ٌخ  ٌّْ كل ِٓ

ؿؽٛي ٚؽلٚس  ٌّْه كل فهٟ  ٌيهٛق  ٌّ ١ٌهت( ٘هٟ ِئٍهل ىهٍبٟ ٚ بهؤْ  ٌّْه كل غ١هل ِيهخملة 

 ٚحؼ ٟٔ ِٓ  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ.

اٌههٝ )ٔيههبت ؿؽههٛي ٚؽههلٚس  ٌّْهه كل ِههٓ  ٌيههٛق( اٌههٝ ٠َهه١ل ِؼههـي ؿٚك ْ  ٌّْهه كل  

ِؼهـي   عخيه بِخٛى٘ ػـؿ  ٌّْه كل ٚػه ؿة ِه  ٠هخُ  لاػخّه ؿ ػٍهٝ  ٌؾه كص١ٓ ِهٓ  ٌيهٛق ٠ٚهخُ 

 (:292ه 2018ح١ت ) لاٗللضٟه  ٌـٚك ْ ِٓ ؽلاي  ٌّؼ ؿٌت  ٢

ِؼـي ؿٚك ْ  ٌّْ كل = 
 ٌؾ كص١ٓ ِٓ  ٌيٛق  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت ػـؿ  ٌّْ كل

ؽلاي  ٌفخلة  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت ْ كلِخٛى٘ ػـؿ  ٌّ
  11   

 ٟ:ؤحأِ  ِخٛى٘ ػـؿ  ٌّْ كل ؽلاي  ٌفخلة ف١خُ  عخي بٙ  وّ  ٠    

ؽل  ٌّـة  فٟ   ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت فٟ أٚي  ٌّـة + ػـؿ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت ػـؿ  ٌّْ كل

 /2 

ِهٓ  2018 -2009ٌٚغلٓ ِؼلفت ِؼـي ؿٚك ْ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت ٌٍّهـة ِهٓ      

  ٌّؼ ؿٌت أػلاٖ: ؽلاي 

11 =  2009ِؼـي  ٌـٚك ْ ٌيٕت   
 

       
  =

 

  
  =0.047 

ّهـة حٟ ٠به١ٓ ِؼهـي ؿٚك ْ  ٌّْه كل ٌٌٍبم١ت  ٌيٕٛ ث ٚ ٌضـٚي  ٢ٔفيٙ  ٠ٚطبك  ٌّؼ ؿٌت     

 ِٓ2009- 2018: 

 (4غذٚي )اٌ

 دٚساْ اٌّصبسفِؼذي 

 اٌغٕٛاد

 ئعّبٌٟ
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 اصّ ٌٟ

  ٌّْ كل
19 19 19 19 19 23 23 23 23 23 

ػـؿ  ٌّْ كل 

 كس  ٌيٛق ؽ
1 1 2 2 3 2 2 3 6 10 

 0.47 0.28 0.142 0.095 0.095 0.142 0.095 0.095 0.047 0.047  ٌّؼـي
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 ٌب عههذ  ىههخٕ ؿ   ٌههٝ  ٌخمهه ك٠ل ٚ ١ٌّن ١ٔهه ث  ٌيهه٠ٕٛت ٚ ٌّْهه كل  ٌّيههضٍت فههٟ ىههٛق  ٌؼههل ق ِههٓ  ػههـ ؿ اٌّصةةذس: 

 .2018-2009ٌلاٚك ق  ٌّ ١ٌت ٌٍّـة 

٠به١ٓ ه اف 2018-2009ٌٍّـة   ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت ٠ب١ٓ  ٌضـٚي ِؼـي  ٌـٚك ْ ٌٍّْ كل 

ه أِ  فٟ ػه َ 2010فٟ ػ َ ٔفيٗ ٚبمٟ  ٌّؼـي  0.047و ْ لـ بٍ   2009أْ ِؼـي  ٌـٚك ْ ٌيٕت 

ه فٟ ع١ٓ أكحفغ  ٌّؼـي فهٟ 2013ٚ ىخّل ٔفو  ٌّؼـي فٟ ػ َ  0.095ـي اٌٝ ؼأكحفغ  ٌّ 2011

ه ِهٓ  ٌيهٛق حض ك٠هت ؽ ّهت ِْ كل تٚ٘ق  ٠ؼٛؿ اٌٝ ؽلٚس رلار ١ٌ0.142ًْ اٌٝ  2013ػ َ 

ه ٌٚىهٓ 2015فهٟ  ٌؼه َ ٔفيٗ ٚ ىخّل  ٌّؼـي  ١ٌ0.095ًْ اٌٝ  2014ٚ ٔؾفٔ  ٌّؼـي فٟ ػ َ 

بّمههـ ك  2017ٚ ىههخّل ب لاكحفهه ع فههٟ  ٌؼهه َ  ١ٌ0.142ْههً اٌههٝ  2016ػهه ٚؿ  لاكحفهه ع فههٟ ػهه َ 

ٚ٘ق  ٠ؼٕٟ  مؿ٠ ؿ ػـؿ  ٌّْ كل  ٌؾ كصت ِٓ  ٌيهٛقه ٚ كحفهغ  ٌّؼهـي  0.28 ٌٖؼف ١ًٌْ اٌٝ 

 . ١ٌ0.47ًْ اٌٝ  2018ٟ ػ َ بَىً وب١ل ف

ؽهلاي  ٌيٍيهٍت  ٌن١ِٕهت  %10ي ٔيخٕخش ِٓ  ٌضهـٚي  ػهلاٖ بهؤْ ِؼهـي  ٌهـٚك ْ  كحفهغ بّؼهـ        

ٚ٘ق  بغـ ف حٗ ِئٍل ػٍهٝ ػهـَ  ىهخمل ك  ٌّْه كل  ٌخض ك٠هت  ٌؾ ّهت ٚ  2018-2009ٌٍـك ىت 

 . ٔٙ  حؼ ٟٔ ِٓ َِ وً  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ  ٌّْلفٟ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

43 
 

 اٌّجؾش اٌضبٟٔ

 اٌّبٌٟرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ ٔزبئظ أؼىبعبد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌؾذ ِٓ اٌزؼضش 

 الإغبس اٌزطج١مٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ٌٍذساعخ

ٚ ٌّخّزهً فٟ ٘قٖ  ٌـك ىت  ٌزلارت ى١خٕ ٚي ٘ق   ٌّبغذ ِٕ لَت ِم ١٠و  ٌّخغ١ل  ٌّيخمً  

ّٚه فٟ فٟ  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت ِٓ ع١ذ  ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠هت ٚل ب١ٍهت  لالخهل ٓ ب ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت 

 ٌّبغٛرهته ٚىه١خٕ ٚي حطب١مٙ  ػٍهٝ  ٌّْه كل  ٌخـفك  ٌٕمـٞه اف ى١خُ حغ١ًٍ  ٌّئٍل ث  ٌّؼخّـة ٚ

 ٌبغذ ٚ ٌخغ١ًٍ ِهـٜ حّخهغ  ٌّْه كل  ٌّبغٛرهت ب ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهته فٖهلاً ػهٓ فٌهه ىه١خٕ ٚي ٘هق  

فهٟ حغ١ًٍ ٔخه لش  ٌّخغ١هل  ٌخه بغ فهٟ  ٌـك ىهت ٚ٘هٛ  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ ٚىه١خُ حغ١ٍهً ِئٍهل حٙ   ٌّبغذ 

 ٌّؼخّهههـ ٚحطب١مهههٗ ػٍهههٝ  ٌّْههه كل  (Z-Score) ٌّْههه كل  ٌّبغٛرهههته اف ىههه١خُ حغ١ٍهههً ِئٍهههل 

 ٌّبغٛرههته وّهه  ىهه١خُ فههٟ  ٌبغههذ ٚ ٌخغ١ٍههً ِههـٜ اؿك ن  ٌٕخهه لش  ٌيههٍب١ت فههٟ  ٌّْهه كل  ٌّبغٛرههته 

 ٚػٍٝ  ٌٕغٛ  ٢حٟ: 

 : اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌّإششاد اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚٔغجٙبأٚلاً 

 رؾ١ًٍ ٔغجخ اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ  .1

ً  ِئٍهل ً ـ ؼهْ  كحف ع ٔيهبت  ٌّٛصهٛؿ ث  ٌٕمـ٠هت ٠ا  ٌؼهـَ حؼهلٓ  ٌّْه كل اٌهٝ  ا٠ض ب١ه 

( 2018 -2009) ة ِههّٓههـٌٍ  ٌّٛصههٛؿ ث  ٌٕمـ٠ههت ( ٔخهه لش حغ١ٍههً 5اف ٠بهه١ٓ  ٌضههـٚي )  ممِهه ث

يٍيهٍت  ٌؼه َ ٠ٌٍٕٛهظ  ٌّؼهـي ت فٟ ىٛق  ٌؼهل ق ٌهرٚك ق  ٌّ ١ٌهت  ٌهقٞ صكـٌزّ ١ٔت ِْ كل ِ

(ه ٚػٕـ ِم كٔت  ٌٕيهب ٌٍّْه كل ِٕٛهٛع  ٌبغهذ حبه١ٓ أْ ِؼهـي 0.69) بٍغجع١ذ   ٌن١ِٕت 

( ع١هذ و ٔهج  ٌم١ّهت 0.21( ٚب ٔغل ل ِؼ١ه كٞ )0.73لـ بٍ  ) 2009 ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ٌؼ َ 

( 0.24( ٚ ٌم١ّهت  مؿٔهٝ ٌّْهلل ىهِٛل  ٌخضه كٞ )0.92 مػٍٝ ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ )

 .١تيٍيٍت  ٌنِٕ ٌّؼـي ٠خض ٚم ِؼـي  ٌ ٚ٘ق 

( ٚ٘هٛ ألهً 0.68( فمـ عممهج  ٌّْه كل  ٌّبغٛرهت ِؼهـي بٍه  )2010أِ   ٌٕخ لش ٌؼ َ ) 

( ٚأْ أػٍٝ ِؼهـي و ٔهج ٌّْهلل  لالخّه ْ ع١هذ 0.17ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ ) ؼ َ ؼـي  ٌّ ٌِٓ 

 (.0.47( فٟ ع١ٓ عمك ِْلل ىِٛل أؿٔٝ ل١ّت بٍغج )0.95بٍ  )

بيهبب ػههـَ  عخفهه ظ ( 0.67) ٔؾفهٔ ِؼههـي  ٌّٛصههٛؿ ث  ٌٕمـ٠هت اٌههٝ  2011ٚفهٟ ػهه َ  

( 0.95( ٚأْ أػٍٝ ِؼـي حغمك بٍ  )0.19 ٌّْ كل ب ٌّٛصٛؿ ث  ٌٕمـ٠ت ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ )

 (.0.39ٌّْلل  لالخّ ْ ٚأؿٔٝ ل١ّت ٌّْلل ىِٛل اف بٍ  )

(ه ٚعهه فع 0.20ِؼ١هه كٞ ) ٚبهه ٔغل ل 2012ٚبمههٟ  ٌّؼههـي وّهه  ٘ههٛ ػ١ٍههٗ فههٟ ػهه َ  

( أِ  أؿٔٝ ل١ّت فى ْ ٌّْلل  لاىهخزّ ك 0.96ِْلل  لالخّ ْ ػٍٝ  ٌّلحبت  مٌٚٝ ٚبّؼـي )

ِؼ١هه كٞ  ( ٚبهه ٔغل ل0.71اٌههٝ ) 2013ٚ كحفههغ  ٌّؼههـي فههٟ ػهه َ (ه 0.43 ٌؼل لههٟ اف بٍهه  )

( 0.96ٚبهؤػٍٝ ل١ّهت ٌّْهلل  لالخّه ْ  ٌؼل لهٟ بٍه  ) ي  ٌيٍيهٍت  ٌن١ِٕهت( ألً ِٓ ِؼـ0.17)

ػهٓ  ٌّؼهـي  2015ه 2014( ٚ ٔؾفٔ  ٌّؼـي ٌرػٛ َ 0.45ٚأؿٔٝ ل١ّت ٌّْلل  لاىخزّ ك )

( ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ أػٍٝ ِٓ  ٌّؼـي  ٌؼ َ ٚعمك ِْلل 0.67(ه )0.68 ٌؼ َ ػٍٝ  ٌخٛ ٌٟ )

( ػٍٝ  ٌخٛ ٌٟه ف١ّ  و ٔج أؿٔٝ ل١ّهت ٌّْهلل  ٌّّٛهً 97ه 98 لالخّ ْ  ٌؼل لٟ أػٍٝ ٔيبت )

 (.0.38( ٚ )0.28ـلاث )ٌٍخ١ّٕت ٚبّؼ

 يٍيههٍت  ٌن١ِٕههت( ٚ٘ههٛ أػٍههٝ ِههٓ ِؼههـي  0.70ٌٝ )أكحفههغ  ٌّؼههـي اٌهه 2016ٚفههٟ ػهه َ  

( ٚبهؤػٍٝ ل١ّهت ٌّْهلل  لالخّه ْ 0.19) يٍيهٍت  ٌن١ِٕهت ٔغل ل ِؼ١ه كٞ ِيه ٚٞ ٌّؼهـي  ٌٚب

ل١ٍهً  ٚب كحف ع( 0.42( ٚأؿٔٝ ل١ّت ٌّْلل  ًٌّّٛ ٌٍخ١ّٕت لـ بٍ  )0.98 ٌؼل لٟ ع١ذ بٍ  )

بمٟ  ٌّؼـي ٚ لأغل ل  ٌّؼ١ كٞ وّ  ٘ٛ فهٟ  ٌؼه َ  ٌيه بك  2017 ٌيٕت  ٌي بمت. ٚفٟ ػ َ  ػٓ

ِؼ١ كٞ ( ٚب ٔغل ل 0.71أكحفغ  ٌّؼـي اٌٝ ) 2018ٚوقٌه مػٍٝ ل١ّت ٚأؿٔٝ ل١ّت. ٚفٟ ػ َ 

ً  ؼهه َّؼههـي  ٌ ٌ( ألههً ِههٓ 0.18) ِْههلل  لالخّهه ْ  ٌؼل لههٟ ػٍههٝ ألههً ل١ّههت ع١ههذ بٍهه   ِغ فظهه 
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ػهٓ  ٌيهٕت  ٌيه بمت ع١هذ بٍه   ب كحفه ع( أِ  أؿٔٝ ل١ّهت و ٔهج ٌّْهلل  ٌّّٛهً ٌٍخ١ّٕهت 0.99)

(0.47.) 

أِهه  ػٍههٝ ِيههخٜٛ وههً ِْههلل ِههٓ  ٌّْهه كل  ٌّبغٛرههت فههؤْ  ٌّؼههـلاث  ٌّخغممههت بّهه   

( فمهـ عمهك ِْهلل 2018 -٠2009ؾِ  ٌّٛصهٛؿ ث  ٌٕمـ٠هت ٌٍّهـة  ٌخهٟ  ىهخٙـفخٙ   ٌـك ىهت )

(ه رهُ 0.91(ه ١ٍ٠ٚٗ  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ )0.96كٔت ب ٌّْ كل  مؽلٜ ) لالخّ ْ أػٍٝ ِؼـي ِم 

 ٌّْهه كل  ٌّبغٛرههت غمههك فههٟ عهه١ٓ ٌههُ ح (ه0.69(ه ٚ مٍ٘ههٟ  ٌؼل لههٟ )0.75ِْههلل بغههـ ؿ )

يٍيههٍت ٌّؼههـي  ٌّخغمههك ػٍههٝ ِيههخٜٛ  ٌ مؽههلٜ أٞ ِؼههـي ِمبههٛي ػٍههٝ  ٌّئٍههل ٔفيههٗ ل١ ىهه  ب 

 . ٌن١ِٕت

 ( 5)غذٚي اٌ

 2018-2009ح ّذٌٍ ٔغجخ اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ

 ِصبسف /عٕٛاد 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 اٌّؼذي

 اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ 0.88 0.86 0.91 0.9 0.91 0.92 0.92 0.96 0.96 0.95 0.917

 ِصشف ثغذاد 0.8 0.73 0.74 0.82 0.81 0.79 0.73 0.69 0.69 0.71 0.751

 الاعزضّبس اٌؼشالٟ 0.84 0.65 0.51 0.43 0.45 0.64 0.72 0.77 0.71 0.62 0.634

 الأٍٟ٘ اٌؼشالٟ 0.79 0.59 0.7 0.77 0.77 0.69 0.59 0.64 0.66 0.72 0.692

 الائزّبْ اٌؼشالٟ 0.92 0.95 0.95 0.96 0.96 0.98 0.97 0.98 0.99 0.99 0.965

 اٌزغبسٞعِٛش  0.24 0.47 0.39 0.55 0.6 0.59 0.56 0.61 0.67 0.73 0.541

 اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ 0.77 0.72 0.7 0.53 0.61 0.59 0.51 0.56 0.51 0.54 0.604

 اٌّٛصً ٌٍز١ّٕخ 0.66 0.48 0.49 0.47 0.6 0.28 0.38 0.42 0.42 0.47 0.467

 اٌّؼذي 0.73 0.68 0.67 0.67 0.71 0.68 0.67 0.7 0.7 0.71 0.692

 ل١ّخ أدٔٝ 0.24 0.47 0.39 0.43 0.45 0.28 0.38 0.42 0.42 0.47  

 ل١ّخ أػٍٝ 0.92 0.95 0.95 0.96 0.96 0.98 0.97 0.98 0.99 0.99  

 أؾشاف ِؼ١بسٞ 0.21 0.17 0.19 0.2 0.17 0.21 0.2 0.19 0.19 0.18 0.191

اٌههٝ  ٌخمهه ك٠ل ٚ ١ٌّن ١ٔهه ث  ٌيهه٠ٕٛت  ٌّؼٍٕههت ٌٍّْهه كل  ٌّيههضٍت فههٟ ىههٛق  ٌؼههل ق  ػههـ ؿ  ٌب عههذ  ىههخٕ ؿ ً ا ٌضههـٚي ِههٓ  اٌّصةةذس: 

 .2018 -2009ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ٌٍفخلة ِٓ 

 

 رؾ١ًٍ ٔغت لبث١ٍخ الالزشاض .2

( ٌزّ ١ٔههت 2018 -2009ٌٍّههـة ) ش حغ١ٍههً ِئٍههل ل ب١ٍههت  ٌههـ٠ٓٔخهه ل( 6)٠ٕٛههظ  ٌضههـٚي  

(ه 0.034بٍه  ) ٞ ٠ب١ٓ  ٌّؼـي  ٌقٞ عممِْٗ كل ِـكصت فٟ ىٛق  ٌؼل ق ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت  ٌق

 يٍيهٍت  ٌن١ِٕهتّبغٛرهت حبه١ٓ أْ ِؼهـي  ٌٚػٕـ ِم كٔت  ٌٕيهب  ٌخهٟ عْهٍج ػ١ٍٙه   ٌّْه كل  ٌ

(ه ع١ههذ عمههك ِْههلل ىههِٛل أػٍههٝ ل١ّههت 0.25( ٚبهه ٔغل ل ِؼ١هه كٞ )0.034وهه ْ ) 2009

ٌخههٟ  (ه أِهه   ٌّْهه كل 0.06(ه ١ٍ٠ههٗ ِْههلل  ٌؾٍهه١ش  ٌخضهه كٞ ع١ههذ عمههك ِؼههـي بٍهه  )0.08)

( ٚ ٌّْهلل  ٌخضه كٞ  ٌؼل لهٟ 0.02فٙهٟ ِْهلل بغهـ ؿ ) ؼه َّؼهـي  ٌ ٌعممج ِؼـي ألً ِهٓ 

(ه ٚع فظههج  ٌّْهه كل  ٌّبغٛرههت ػٍههٝ ٔفههو 0.004( ِْٚههلل  لالخّهه ْ  ٌؼل لههٟ )0.01)

الا أْ  ٌّؼهـلاث  ٌّخغممهت ػٍهٝ  2010 ٌٕيبت ٌىهً ِهٓ  ٌّؼهـي ٚ لأغهل ل  ٌّؼ١ه كٞ فهٟ ػه َ 

 ٌؼل لهٟ  ٔؾفهٔ اٌهٝ  ٌّْهلل  ٌخضه كٞ  ِغ  ٌؼه َ  ٌيه بك مْ  بِٗيخٜٛ وً ِْلل ٌُ حخَ

( ٚ لالخّ ْ  ٌؼل لٟ  ٔؾفٔ اٌٝ 0.06( ٚوقٌه ِْلل ىِٛل  ٌخض كٞ  ٔؾفٔ اٌٝ )0.007)

(0.002.) 
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ٔخ١ضههت  يٍيههٍت  ٌن١ِٕههتل ل ب١ٍههت  لالخههل ٓ ػههٓ ِؼههـي  ٌ ٔؾفههٔ ِئٍهه 2011ٚفهٟ ػهه َ  

ً 0.020( ٚبهه ٔغل ل ِؼ١هه كٞ )0.029حغمههك ِؼههـي لههـكة ) ً  ( ٕٚ٘هه ن  ٔؾف ٕهه  ٌّْههلل  ٗف١فهه 

( أِه  أؿٔهٝ 0.06أٔٗ ع فع ػٍٝ  ٌّلحبت  مٌٚٝ ٔخ١ضت حغم١مهٗ ِؼهـي لهـكة ) الاا ه  ٌؾ١ٍش  ٌخض كٞ

 (.0.003ِؼـي و ْ ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ )

( ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ 0.025)ع١هذ بٍه   2012ىخّل  ٌّئٍل ب لأؾفه ٓ فهٟ ػه َ  ٚ 

ه ٚو ْ أػٍٝ ِؼـي ٌّْلل ىِٛل  ٌخض كٞ ع١ذ بٍ  يٍيٍت  ٌن١ِٕتـي  ٌ( أػٍٝ ِٓ ِؼ0.18)

 (.0.005( ٚأؿٔٝ ل١ّت ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ )0.06)

( ٚ٘ٛ ألً 0.016ٞ )( ٚب ٔغل ل ِؼ١ ك0.023 ٔؾفٔ  ٌّؼـي اٌٝ ) 2013ٚفٟ ػ َ  

( أِه  أؿٔهٝ ل١ّهت 0.05ػٍٝ ل١ّت ٌّْلل ىِٛل  ٌخض كٞ )ه ٚو ٔج أيٍيٍت  ٌن١ِٕتِٓ ِؼـي  ٌ

 (. 0.004و ٔج ٌٍّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ )

( ٚبههٕفو  لأغههل ل  ٌّؼ١هه كٞ ٌٍؼهه َ  ٌيهه بك 0.024و ٔههج  ٌٕيههبت ) 2014ٚفههٟ ػهه َ  

( ٚأؿٔههٝ ل١ّههت ٌٍّْههلل  ٌخضهه كٞ  ٌؼل لههٟ 0.05ٚبههؤػٍٝ ل١ّههت ٌّْههلل ىههِٛل  ٌخضهه كٞ )

(0.03.) 

 يٍيهٍت  ٌن١ِٕهت( ٚ٘هٛ أػٍهٝ ِهٓ ِؼهـي  0.039ٌ) غ  ٌّؼهـي اٌهٝ كحفه 2015ٚفٟ ػه َ  

ٚوهه ْ أػٍههٝ ِؼههـي عممههٗ  يٍيههٍت  ٌن١ِٕههت( ٚ٘ههٛ ألههً ِههٓ ِؼههـي  0.02ٌٞ )ٚبهه ٔغل ل ِؼ١هه ك

 (.0.002( أِ  أؿٔٝ ِؼـي و ْ ٌٍّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ )0.07ِْلل  ًٌّّٛ فمـ بٍ  )

( ٚعمك ِْهلل  ٌؾٍه١ش 0.03)بمٟ ٔفو  ٌّؼـي ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ  2016ٚفٟ ػ َ  

( ٚػه ٚؿ 0.005( ٚبهؤؿٔٝ ل١ّهت ٌّْهلل  لالخّه ْ  ٌؼل لهٟ )0.07 ٌخض كٞ أػٍٝ ل١ّت بٍغهج )

 (.0.04( ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ )0.04 ٌّئٍل  ٌّقوٛك ب لاكحف ع ١ًٌْ اٌٝ )

( ٚبهههؤؿٔٝ ل١ّهههت 0.13ٚبهههؤػٍٝ ل١ّهههت ٌّْهههلل  ٌؾٍههه١ش  ٌخضههه كٞ ) 2017ٚفهههٟ ػههه َ  

 (. 0.006ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ )

( ٚبهه ٔغل ل ِؼ١هه كٞ ١ٌ0.05ْههً اٌههٝ ) 2018ٚ ىههخّل  ٌّئٍههل ب لاكحفهه ع فههٟ ػهه َ  

(ه فهٟ 0.15( ٚع فع ِْلل  ٌؾ١ٍش  ٌخض كٞ ػٍٝ  ٌّلحبهت  مٌٚهٝ ع١هذ عمهك ِؼهـي )0.04)

 (.0.008 ٌّؼـي  ٌؾ ُ بّْلل  لالخّ ْ وؤؿٔٝ ل١ّت ع١ذ بٍ  )ع١ٓ ٌُ ٠خغيٓ 

أِ  بؾُْٛ  ٌّؼـلاث  ٌّخغممت ػٍٝ ِيخٜٛ وهً ِْهلل ِهٓ  ٌّْه كل  ٌّبغٛرهت  

فمههـ عمههك ِْههلل  ٌؾٍهه١ش  ٌخضهه كٞ أػٍههٝ  2018 -2009ٌّئٍههل ل ب١ٍههت  لالخههل ٓ ٌٍّههـة ِههٓ 

 ٌخضه كٞ بّؼهـي بٍه   ١ٍ٠ٚهٗ ِْهلل ىهِٛل 0.71 مؽلٜ ٌىٛٔٗ بٍ  ِؼـي ِم كٔت ب ٌّْ كل 

١ٍ٠ٚٗ ِْلل بغـ ؿ ٚ لاىخزّ ك  ٌؼل لٟ فٟ ع١ٓ ٌُ حغمك  ٌّْ كل  ٌّبغٛرهت  مؽهلٜ  0.61

 .يٍيٍت  ٌن١ِٕتب ٌّؼـي  ٌّخغمك ػٍٝ ِيخٜٛ  ٌأٞ ِؼـي ِمبٛي ػٍٝ  ٌّئٍل ٔفيٗ ِم كٔت 

 (6اٌغذٚي )

 2018-2009 ٌٍّذحٔغجخ لبث١ٍخ الالزشاض 

 ِصبسف / عٕٛاد 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ِؼذي

 اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ 0.01 0.007 0.006 0.007 0.004 0.003 0.002 0.01 0.02 0.02 0.008

 ِصشف ثغذاد 0.02 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 0.04 0.1 0.04 0.04 0.04

 اٌؼشالٟالاعزضّبس  0.04 0.03 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 0.036

 اٌؼشالٟ الأٍٟ٘ 0.03 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 0.04 0.03 0.02 0.03 0.027

 الائزّبْ اٌؼشالٟ 0.004 0.002 0.003 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.006 0.008 0.004

 عِٛش اٌزغبسٞ 0.08 0.06 0.05 0.06 0.05 0.05 0.07 0.06 0.06 0.07 0.061
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 ِصبسف / عٕٛاد 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ِؼذي

 خ١ٍظ اٌزغبسٞ 0.06 0.07 0.06 0.03 0.04 0.04 0.06 0.07 0.13 0.15 0.071

 ِٛصً ٌٍز١ّٕخ 0.03 0.04 0.03 0.012 0.011 0.02 0.07 0.01 0.01 0.031 0.026

 ِؼذي 0.034 0.034 0.029 0.025 0.023 0.024 0.039 0.039 0.04 0.05 0.033

 ل١ّخ أدٔٝ 0.004 0.002 0.003 0.005 0.004 0.003 0.002 0.005 0.006 0.008 

 ل١ّخ أػٍٝ 0.08 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 0.07 0.07 0.13 0.15 

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 0.25 0.23 0.02 0.18 0.016 0.016 0.02 0.03 0.04 0.04 0.084

اٌٝ  ٌخم ك٠ل ٚ ١ٌّن ١ٔ ث  ٌي٠ٕٛت  ٌّؼٍٕت ٌٍّْ كل  ٌّيضٍت فٟ ىٛق  ٌؼل ق ٌرٚك ق  ػـ ؿ  ٌب عذ  ىخٕ ؿ ً ا ٌضـٚي ِٓ  اٌّصذس: 

 .2018 -2009 ّـة ٌّ ١ٌت ٌٍ
 

 

 رؾ١ًٍ ٔغت اٌزذفك إٌمذٞ .3

 ٔيهههب  ٌخهههـفك  ٌٕمهههـٞ ِهههٓ  ٌّئٍهههل ث  لإ٠ض ب١هههت مؿ    ٌّْههه كل ٠ٚبههه١ٓ ٠ؼهههـ  كحفههه ع 

( ٌزّ ١ٔهت ِْه كل ِـكصهت 2018 -2009)( ٔخ لش حغ١ًٍ ّه فٟ  ٌخهـفك  ٌٕمهـٞ ٌٍّهـة 7 ٌضـٚي )

(ه ٚػٕهـ ِم كٔهت 0.58 ٌهقٞ بٍه  ) ٌيٍيهٍت  ٌن١ِٕهت٠ب١ٓ ِؼـي  فٟ ىٛق  ٌؼل ق ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌته ٚ

( 0.35ٍه  )لهـ ب 2009 ٌٕيب  ٌخٟ عًْ ػ١ٍٗ  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت حب١ٓ أْ  ٌّؼـي  ٌّخغمك ٌؼ َ 

 ٌّؼ١ه كٞ  ( أػٍهٝ ِهٓ  لأغهل ل0.17ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ ) يٍيٍت  ٌن١ِٕهتٚ٘ٛ ألً ِٓ ِؼـي  ٌ

( ٚو ٔج  ٌٕيبت  ملً ٌّْلل ىِٛل  ٌخض كٞ وٛٔٗ 0.15ٚ ٌقٞ بٍ  ) يٍيٍت  ٌن١ِٕت ٌقٞ عممٗ  ٌ

( فههٟ عهه١ٓ عمههك ِْههلل بغههـ ؿ  ٌّؼههـي  مػٍههٝ ِم كٔههت 0.25عمههك ّهه فٟ حههـفك ٔمههـٞ ىههٍبٟ )

 (.0.34ب ٌّْ كل  ٌّبغٛرت ٔخ١ضت حغم١مٗ ِؼـي لـكٖ )

ٚب ٔغل ل  يٍيٍت%( ٚ٘ٛ ألً ِٓ ِؼـي  43ٌى ْ )ف 2010 ٌٕمـٞ ٌؼ َ أِ  ِئٍل  ٌخـفك 

أػٍهٝ   ٌخضه كٞ  ع١ذ عمهك ِْهلل ىهِٛل يٍيٍت  ٌن١ِٕت( ٚ٘ٛ ألً ِٓ ِؼـي  0.14ٌكٞ )ِؼ١ 

 (.0.24) ٌخ١ّٕتلً  ٌّؼـلاث ٌّْلل  ًٌّّٛ ( فٟ ع١ٓ و ْ أ0.28 ٌّؼـلاث )

يٍيٍت ٍٝ ِٓ ِؼـي  ٌ( ٚ٘ٛ أػ١ٌ0.08ًْ اٌٝ ) 2011ٚ كحفغ ِئٍل  ٌخـفك  ٌٕمـٞ ٌؼ َ 

ٚلهـ عمهك  ٌّْهلل  مٍ٘هٟ  يٍيهٍت  ٌن١ِٕهت( أػٍٝ ِهٓ ِؼهـي  0.2ٌِؼ١ كٞ )ٚب ٔغل ل  ٌن١ِٕت 

 (.0.13( فٟ ع١ٓ عمك ِْلل بغـ ؿ ألً ٔيبت ٚبٍ  )0.32أػٍٝ ٔيبت ٚبٍ  )

( ٚ٘هٛ 0.16) ( ٚب ٔغل ل ِؼ١ ك١ٌ0.16ٞبٍ  ) 2012ٚحغيٓ ِئٍل  ٌخـفك  ٌٕمـٞ ٌؼ َ 

ٚعهه م  ٌّْههلل  مٍ٘ههٟ  ٌؼل لههٟ ػٍههٝ أػٍههٝ  ٌّؼههـلاث ٔخ١ضههت يٍيههٍت  ٌن١ِٕههت ٓ ِؼههـي  ٌأػٍههٝ ِهه

( فههٟ عهه١ٓ عمههك أؿٔههٝ 0.31( ١ٍ٠ههٗ ِْههلل ىههِٛل  ٌخضهه كٞ بّؼههـي )0.44حغم١مههٗ ِؼههـي لههـكٖ )

 (.0.03 ٌّؼـلاث ِْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ ٚبّؼـي لـكٖ )

أٞ ٔيبت  2012ٌؼ َ  ػٍٝ ِئٍل  ٌخـفك  ٌٕمـٞ 2013ػ َ  ٚع فظج  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت

بفهه كق  يٍيههٍتألههً ِههٓ  لأغههل ل  ٌّؼ١هه كٞ ٌٍ ( ٚ٘هه0.07ٛ( ٚبهه ٔغل ل ِؼ١هه كٞ لههـكٖ )0.16)

( أِه  أؿٔهٝ ِؼهـي وه ْ ٌّْهلل  لالخّه ْ 0.27( ٚعمك ِْلل  ٌؾ١ٍش أػٍٝ ِؼـي بٍه  )0.08)

 (.0.02 ٌؼل لٟ )

ٚبهه ٔغل ل ( 0.01أؽههق ِئٍههل  ٌخههـفك  ٌٕمههـٞ ب لأؾفهه ٓ ع١ههذ بٍهه  ) 2014ٚفههٟ ػهه َ 

( أِه  أؿٔهٝ ل١ّهت وه ْ 0.22( ٚأػٍٝ ل١ّت عممهٗ ِْهلل  لاىهخزّ ك  ٌؼل لهٟ )0.26ِؼ١ كٞ بٍ  )

 (.0.65ٌّْلل  ًٌّّٛ ٌٍخ١ّٕت ع١ذ  بٍ  )

( ٚوه ْ أػٍهٝ ِؼهـي ٌّْهلل 0.02اٌهٝ ) 2015ٚ ٔؾفٔ ِئٍل  ٌخـفك  ٌٕمـٞ فٟ ػه َ 

 (.0.15كٞ )( ٚأؿٔٝ ِؼـي ٌّْلل  ٌؾ١ٍش  ٌخض 0.15 لالخّ ْ  ٌؼل لٟ بٍ  )

( ٚعمههك  ٌّْههلل  مٍ٘ههٟ أػٍههٝ 0.06ع١ههذ بٍهه  ) 2016ٚ ىههخّل ب لأؾفهه ٓ فههٟ ػهه َ 

 (ه ٚ كحفغ لٍه١لاً 0.41( ٚأؿٔٝ ِؼـي و ْ ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ ع١ذ عمك )0.11ِؼـي بٍ  )
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( ٚعمك ِْلل ىِٛل  ٌخض كٞ أػٍهٝ 0.07( ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ )0.013بٍ  )ف 2017فٟ ػ َ 

 (.0.14ؿٔٝ ِؼـي عممٗ ِْلل  ٌؾ١ٍش )( أِ  أ0.12ِؼـي )

أِ  ِ  ٠ؾِ  ٌؼه َ  مؽ١هل ِهٓ  ٌيٍيهٍت  ٌن١ِٕهت  ٌّيهخٙـفت فمهـ بٍه  ِئٍهل ّه فٟ  ٌخهـفك 

( أػٍهٝ ِهٓ 0.18)ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ بٍ   يٍيٍت  ٌن١ِٕتٚ٘ٛ أػٍٝ ِٓ  ٌّؼـي  ٌ (0.17 ٌٕمـٞ )

عهه١ٓ عمههك ِْههلل  ( فهه0.7ٟعمههك ِْههلل بغههـ ؿ أػٍههٝ ِؼههـي بٍهه  ) ٚ يٍيههٍت  ٌن١ِٕههتِؼههـي  ٌ

 (.0.16 ٌؾ١ٍش  ٌخض كٞ أؿٔٝ ِؼـي بٍ  )

أِهه   ٌّؼههـلاث  ٌّخغممههت ػٍههٝ ِيههخٜٛ وههً ِْههلل ِههٓ  ٌّْهه كل  ٌّبغٛرههت بؾْههُٛ 

( فمـ عمك  ٌّْلل  مٍٟ٘  ٌؼل لٟ أفًٖ 2018 -2009ِئٍل ّ فٟ  ٌخـفك  ٌٕمـٞ ٌٍّـة ِٓ )

( رههُ ىههِٛل 0.09 ٌؼل لههٟ )( رههُ  ٌخضهه كٞ 0.10( ١ٍ٠ههٗ ِْههلل بغههـ ؿ )0.12 ٌّؼههـلاث بٍهه  )

( فههٟ عهه١ٓ ٌههُ حغمههك  ٌّْهه كل  ٌّبغٛرههت 0.06 لاىههخزّ ك  ٌؼل لههٟ ) ( ٚأؽ١ههل ً 0.07 ٌخضهه كٞ )

يٍيههٍت ب ٌّؼههـي  ٌّخغمههك ػٍههٝ ِيههخٜٛ  ٌ مؽههلٜ أٞ ِؼههـي ِمبههٛي ػٍههٝ  ٌّئٍههل ٔفيههٗ ِم كٔههت 

 . ٌن١ِٕت

 (7)غذٚي اٌ

 2018-2009 ّذحٔغجخ صبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍ

 ِصبسف / عٕٛاد 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ِؼذي

 اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ 0.12 0.1 0.27 0.1 0.2 0.12 0.03 0.07- 0- 0.09 0.095

 ِصشف ثغذاد 0.34 0.1 0.13- 0.27 0.11 0.01- 0.08- 0.21- 0.01- 0.7 0.108

 الاعزضّبس اٌؼشالٟ 0.1 0.02- 0.02 0.01 0.14 0.22 0.01 0.08 0.07 0.05 0.068

 اٌؼشالٟ الأٍٟ٘ 0.11 0.02- 0.32 0.44 0.23 0.043 0.08- 0.11 0.08 0.04 0.127

 الائزّبْ اٌؼشالٟ 0.02- 0.08 0.02- 0.03- 0.02 0.01 0.15 0.41- 0.01- 0.5 0.026

 عِٛش اٌزغبسٞ 0.25- 0.28 0.04 0.31 0.12 0.15 0.11- 0.023 0.12 0.09 0.077

-0.02 
-

0.16 
 اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ 0.04- 0.07 0.06 0.015 0.27 0 0.15- 0.08- 0.14-

 ِٛصً ٌٍز١ّٕخ 0.08- 0.24- 0.15 0.2 0.2 0.65- 0.1 0.07 0.001 0.05 0.02-

 
-

0.16 
 ل١ّخ أدٔٝ 0.25- 0.24- 0.13- 0.03- 0.02 0.65- 0.15- 0.41- 0.14-

 ل١ّخ أػٍٝ 0.34 0.28 0.32 0.44 0.27 0.22 0.15 0.11 0.12 0.7 

 اٌّؼذي 0.035 0.043 0.088 0.164 0.161 0.01- 0.02- 0.06- 0.013 0.17 0.058

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 0.17 0.14 0.2 0.16 0.07 0.26 0.1 0.17 0.07 0.18 0.152

ىهٛق  ٌؼهل ق ٌهرٚك ق ػـ ؿ  ٌب عذ  ىخٕ ؿ  اٌٝ  ٌخم ك٠ل ٚ ١ٌّن ١ٔ ث  ٌي٠ٕٛت  ٌّؼٍٕهت ٌٍّْه كل  ٌّيهضٍت فهٟ ا ٌضـٚي ِٓ  اٌّصذس:

 .2018-2009ّـة  ٌّ ١ٌت ٌٍ
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 ً  : اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌّإششاد اٌزؼضش اٌّبٌٟصب١ٔب

٠ٕ لٌ فٟ ٘قٖ  ٌفملة حغ١ًٍ ٔخ لش  ٌّخغ١ل  ٌخ بغ ٌٍـك ىت  ٌّخّزً به ٌخؼزل  ٌّه ٌٟ ٚحغ١ٍهً   

ٚحطب١مهٗ ػٍهٝ  (  ٌّؼخّهـZ-Scoreػ١ٕت  ٌـك ىت اف ى١خُ حغ١ًٍ ِئٍهل )ِئٍل حٙ  فٟ  ٌّْ كل 

  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت.

( ٌم١هه ه Z-Scoreٔخهه لش حغ١ٍههً  ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ػٍههٝ ٚفههك ِئٍههل ) (8اف ٠بهه١ٓ  ٌضههـٚي )

( ٌزّ ١ٔههت ِْهه كل ِـكصههت فههٟ ىههٛق  ٌؼههل ق 2018 -2009ٌٍّههـة ) ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ٌٍّْهه كل 

-Zِئٍل )ِٓ ؽلاي  ّٕٓ  ٌيٍيٍت  ٌن١ِٕت٠ب١ٓ  ٌّؼـي  ٌقٞ عًْ ػ١ٍٗ ٌرٚك ق  ٌّ ١ٌت ٚ ٌقٞ 

Score ٌٍُّم كٔت ب١ٕٗ ٚ ٌّؼـلاث  ٌّخغممت ػٍٝ ِيخٜٛ  ٌّْ كل  ٌّبغٛرهت   ػخّ ؿٖ( ٚ ٌقٞ ى١خ

(ه ٚػٕهـ ِم كٔهت  ٌّؼهـلاث  ٌخهٟ عْهٍج ػ١ٍٙه  10.74( ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ )24.01ٚ ٌٟ بٍه  )

ٛ ألهً ِهٓ  ٌّؼهـي  ٌهقٞ عممهٗ ( ٚ٘ه23لهـ بٍه  ) 2009ٌؼه َ  ّؼـي  ٌ ٌّْ كل  ٌّبغٛرت حب١ٓ أْ 

(ه اف و ٔهج  ٌٕيهبت  مػٍهٝ ٌّْهلل ىهِٛل 10.19ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ ) ّٕٓ  ٌيٍيهٍت  ٌن١ِٕهت

(. 25.7(ه رهُ  ٌّْهلل  مٍ٘هٟ )29.93(ه ١ٍ٠ٗ  ٌّْهلل  ٌخضه كٞ  ٌؼل لهٟ )43.69 ٌخض كٞ )

فٙههٟ ِْههلل بغههـ ؿ عممههج أؿٔههٝ ِؼههـي  يٍيههٍت  ٌن١ِٕههت ٌّْهه كل  ٌخههٟ ٌههُ حغمههك ِؼههـي  ٌأِهه  

( ٚ لالخّهههه ْ  ٌؼل لههههٟ 18.31( ٚ ٌّّٛههههً )17.2ٚ لاىههههخزّ ك ) (13.99( ٚ ٌؾٍهههه١ش )12.62)

(22.58.) 

( 10.77( ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ )20.49فمـ عممهج  ٌّْه كل ِؼهـي ) 2010أِ  فٟ ػ َ 

٘هٟ ِْهلل ىهِٛل  ٌخضه كٞ  يٍيهٍت  ٌن١ِٕهتعممج ِؼـلاث أػٍٝ ِهٓ ِؼهـي  ٌ ٚ ٌّْ كل  ٌخٟ

 (.20.95( ٚ مٍٟ٘  ٌؼل لٟ )34.48( ٚ ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ )38.81)

( ع١ههذ 8.5فٙههٟ ِْههلل بغههـ ؿ ) يٍيههٍت  ٌن١ِٕههت ٌّْهه كل  ٌخههٟ ٌههُ حغمههك ِؼههـي  ٌأِهه  

( 14.75 ٔؾفٔ  ٌّئٍل ػٓ  ٌؼ َ  ٌي بك وقٌه  ٔؾفٔ ِئٍل ِْهلل  لالخّه ْ  ٌؼل لهٟ اٌهٝ )

( 18.94عمهك )لٍه١لاهً اف ( ٚأكحفغ ِئٍل ِْلل  ًٌّّٛ ٌٍخ١ّٕت 20.95ٚ مٍٟ٘  ٌؼل لٟ اٌٝ )

 (.11.31ٚ ٔؾفٔ ِئٍل ِْلل  ٌؾ١ٍش ػٓ  ٌؼ َ  ٌي بك ع١ذ عمك )

 ٌّؼـي  ٌّخغمهك ػٍهٝ  ( ٚ٘ٛ ألً 18.09ِٓ ٔؾفٔ  ٌّؼـي ١ًٌْ اٌٝ ) 2011ٚفٟ ػ َ 

اف ه ( ألً ِٓ  ٌّؼـي  ٌّخغمك ٌرػٛ َ  ٌي بمت9.87ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ ) يٍيٍت  ٌن١ِٕت ِيخٜٛ  ٌ

ً 33.16عه فع ِْههلل ىههِٛل ػٍههٝ  ٌّلحبهت  مٌٚههٝ ) ألههً  ( ٚب ٌّم بههً بمههٟ ِْهلل بغههـ ؿ ِغممهه 

 ٚب ٔؾف ٓ ػٓ  ٌؼ َ  ٌي بك.( 6.02 ٌّؼـلاث )

ٌٍؼه َ  ٌيه بك ٔخ١ضهت  يه ٚٞػٍٝ ِؼـي ِ 2012بغٛرت فٟ ػ َ ٌٚمـ ع فظج  ٌّْ كل  ٌّ

( ٚأػٍٝ ِؼـي و ْ ٌّْهلل ىهِٛل  ٌخضه كٞ 9.37( ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ )18.08حغم١مٗ ِؼـي )

( ٚأؿٔٝ ِؼـي و ْ ٌّْلل بغـ ؿ ع١ذ عمك 31.59( ١ٍ٠ٗ  ٌّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ )31.60)

م١ههت  ٌّْهه كل فٍههُ ( أِهه  ب19.6( ٚ كحفههغ  ٌّؼههـي ٌّْههلل  ٌّّٛههً ٌٍخ١ّٕههت ع١ههذ عمههك )6.41)

 .يٍيٍت  ٌن١ِٕتمك ِؼـي  ٌحغ

 (10.64( ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ )22.98أكحفغ  ٌّئٍهل لٍه١لا ع١هذ بٍه  ) 2013ٚفٟ ػ َ 

ِٓ  ٌؼ َ  ٌي بك الا أْ أػٍٝ ِؼـي و ْ ٌٍّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ ع١ذ عمهك ِؼهـي لهـكٖ  أػٍٝ

( رُ ِْلل  ًٌّّٛ ٌٍخ١ّٕهت ع١هذ عمهك ِؼهـي 38.25( ١ٍ٠ٗ ِْلل ىِٛل  ٌخض كٞ )39.18)

( 11.01( ٚب كحفهه ع ػههٓ  ٌؼهه َ  ٌيهه بكه أِهه  أؿٔههٝ ل١ّههت فىهه ْ ٌّْههلل بغههـ ؿ )25.38ـكٖ )لهه

( رههُ 17.37( ِْٚههلل  لاىههخزّ ك )13.25ٚب كحفهه ع ػههٓ  ٌؼهه َ  ٌيهه بك ٚ ٌّْههلل  مٍ٘ههٟ )

 (.20.29( ٚ لالخّ ْ  ٌؼل لٟ )19.18ِْلل  ٌؾ١ٍش )

ٕهّٓ ـي  ٌّخغمهك ( أػٍهٝ ِهٓ  ٌّؼه١ٌ25.24ْهً اٌهٝ ) 2014 ىخّل ب لاكحف ع فٟ ػ َ 

ه يٍيهٍت  ٌن١ِٕهت٘ٛ ٠فهٛق  لأغهل ل  ٌّؼ١ه كٞ ٌٍٚ( 11.05ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ ) ٌيٍيٍت  ٌن١ِٕت 

( ١ٍ٠ٗ ِْهلل 40.45ٚع فع  ٌّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ ػٍٝ  ٌّلحبت  مٌٚٝ ع١ذ عمك ِؼـي )

  (. أِهه26.49( رههُ  لالخّهه ْ  ٌؼل لههٟ )34.29( رههُ  ٌّّٛههً ٌٍخ١ّٕههت )36.32ىههِٛل  ٌخضهه كٞ )

( 8.86فٙهههٟ ِْهههلل بغهههـ ؿ أؿٔهههٝ ِؼهههـي )ـي  ٌيٍيهههٍت  ٌن١ِٕهههت خهههٟ ٌهههُ حغمهههك ِؼههه ٌّْههه كل  ٌ



 

49 
 

(  كحفههغ 21.28( ٚ لاىهخزّ ك  ٌؼل لهٟ )18.43( ِْٚهلل  ٌؾٍهه١ش )15.91ٚ ٌّْهلل  مٍ٘هٟ )

(ه أِهه  ػٍههٝ 12.16( ٚبهه ٔغل ل ِؼ١هه كٞ )١ٌ26.63ْههً اٌههٝ ) 2015فههٟ ػهه َ   ٌّئٍههل لٍهه١لاً 

ِيخٜٛ  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت فمـ ع فع  ٌّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لهٟ ػٍهٝ  ٌّلحبهت  مٌٚهٝ ٚبّؼهـي 

( أػٍٝ ِٓ  ٌؼ َ  ٌي بك فٟ ع١ٓ لام ي ِْلل بغـ ؿ ألً ِهٓ  ٌّْه كل  ٌّبغٛرهت وٛٔهٗ ٌهُ 43)

ً  ِؼهـلاً ٠مخهلب ِههٓ ِؼههـي ِمبهٛي ٚبههقٌه عمههك  ػٍههٝ ِيهخٜٛ  ٌيههٕٛ ث  ٌّيههخٙـفت ِم كٔههت  ِٕؾفٖهه 

 ب ٌّْ كل  مؽلٜ.

( 11.65( ٚبه ٔغل ل ِؼ١ه كٞ )27.11بٍه  )ه اف 2016ٚٚ ًّ  ٌّئٍل ب لاكحفه ع ٌؼه َ 

( أػٍٝ ِٓ  ٌّؼـي ٌٍؼه َ 45.06ٚعًْ ِْلل ىِٛل ػٍٝ  ٌّلحبت  مٌٚٝ ٌخغم١مٗ ِؼـي لـكٖ )

( ٌىٕهٗ بمهٟ ألهً  ٌّؼهـلاث 13.09ٌّؼهـي ١ٌْهً اٌهٝ ) ٌي بك ٚعمك ِْهلل بغهـ ؿ  كحف ػه  فهٟ  

 ل١ ى  ب ٌّْ كل  ٌّبغٛرت.

( ٚبه ٔغل ل 29.45( ب لاكحفه ع ١ٌْهً اٌهٝ )Z-Scoreٚ ًّ ِئٍهل ) 2017ٚفٟ ػ َ  

( ألههً ِههٓ  ٌؼهه َ  ٌيهه بك ع١ههذ ػهه ٚؿ  ٌّْههلل  ٌخضهه كٞ  ٌؼل لههٟ ب لاكحفهه ع 10.94ِؼ١هه كٞ )

(ه ٚ ٔؾفهٔ  ٌّؼهـي  ٌّخغمهك ٌّْهلل 42.52بٍه  )ٚعٌْٛٗ ػٍٝ  ٌّلحبت  مٌٚٝ ٌخغم١مٗ ِؼـي 

( ل١ ىهه  ب ٌؼهه َ  ٌيهه بكه فههٟ عهه١ٓ  كحفههغ  ٌّؼههـي  ٌّخغمههك 41.06ىههِٛل  ٌخضهه كٞ ١ٌْههً اٌههٝ )

( ٚ ىخّل ِْهلل بغهـ ؿ 40.4ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ ِم كٔت ب ٌؼ َ  ٌي بك ع١ذ عمك ِؼـي )

 بخغم١ك أؿٔٝ ِؼـي.

ً   ٌّؼـي ل١ٍلاً  ٔؾفٔ  2018أِ  فٟ  ٌيٕت  مؽ١لة ػ َ  بٍ   ٌّئٍل ه اف ب ٌؼ َ  ٌي بك ل١ ى 

( ٚع فع  ٌّْلل  ٌخض كٞ  ٌؼل لٟ ػٍٝ  ٌّلحبهت  مٌٚهٝ 10.83( ٚب ٔغل ل ِؼ١ كٞ )29.08)

 (. 15.09( فٟ ع١ٓ لام ي ِْلل بغـ ؿ ٠غمك ألً  ٌّؼـلاث ٌخغم١مٗ ِؼـي )42.71)

ٌّبغٛرهت ف١ّه  ٠ؾهِ أِ   ٌّؼهـلاث  ٌّخغممهت ػٍهٝ ِيهخٜٛ وهً ِْهلل ِهٓ  ٌّْه كل   

( فمهـ عمهك ِْهلل 2018 -2009ِهٓ ػه َ )( ٌٍّهـة  ٌخهٟ  ىهخٙـفخٙ   ٌـك ىهت Z-Scoreِئٍل )

( ١ٍ٠هٗ  ٌّْهلل 38.98ىِٛل  ٌخض كٞ أػٍٝ  ٌّؼهـلاث ِم كٔهت ب ٌّْه كل  مؽهلٜ وٛٔهٗ بٍه  )

ِْهلل  ٌّّٛهً  ٚأؽ١هل ً  ه(26.23( رهُ ِْهلل  لالخّه ْ  ٌؼل لهٟ )37.44 ٌخض كٞ ٚبّؼـي )

(ه فٟ ع١ٓ ٌُ حغمك  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت  مؽلٜ أٞ ِؼـي ِمبهٛي 25.54عمك ِؼـي )ه اف ٌٍخ١ّٕت

 .ّٕٓ  ٌيٍيٍت  ٌن١ِٕتؼـي  ٌّخغمك ػٍٝ  ٌّئٍل ٔفيٗ ِم كٔت ب ٌّ

 (8)غذٚي اٌ

 Z-Scoreِإشش 

 اٌّصبسف/اٌغٕٛاد 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 اٌّؼذي

 اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ 29.93 34.48 31.36 31.59 39.18 40.45 43 39.21 42.52 42.71 37.44

 ِصشف ثغذاد 12.62 8.5 6.02 6.41 11.01 8.86 9.46 13.9 15.21 15.09 10.7

 الاعزضّبس اٌؼشالٟ 17.2 16.19 11.08 8.57 17.37 21.17 21.28 20.58 21 19.86 17.43

 اٌؼشالٟ الأٍٟ٘ 25.7 20.95 21.05 16.34 13.25 15.91 18.66 19 19.58 19.79 19.03

 الائزّبْ اٌؼشالٟ 22.58 14.75 18.02 16.28 20.29 26.49 29.05 34.51 40.4 40 26.23

 عِٛش اٌزغبسٞ 43.69 38.81 33.16 31.6 38.25 36.32 42.09 45.06 41.06 39.85 38.98

 اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ 13.99 11.31 11.04 14.32 19.18 18.43 16.74 15.29 23.64 23.82 16.77

 اٌّٛصً ٌٍز١ّٕخ 18.31 18.94 13 19.6 25.38 34.29 32.76 29.39 32.25 31.53 25.54

 الأدٔٝاٌم١ّخ  12.62 8.5 6.02 6.41 11.01 8.86 9.46 13.9 15.21 15.09 10.7

 الأػٍٝاٌم١ّخ  43.69 38.81 33.16 31.6 39.18 40.45 43 45.06 42.52 42.71 40.01

 اٌّؼذي 23 20.49 18.09 18.08 22.98 25.24 26.63 27.11 29.45 29.08 24.01

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 10.19 10.77 9.87 9.37 10.64 11.05 12.16 11.65 10.94 10.83 10.74

 .2018-2009 ّـةٚ ٌخغ١ًٍ  لإعْ لٟ ٌٍّْ كل ػ١ٕت  ٌبغذ ٌٍ تٌىخل١ٔٚاٌٝ ِؾلص ث  ٌغ ىبت  لإ ػـ ؿ  ٌب عذ  ىخٕ ؿ ً ا ٌضـٚي ِٓ  اٌّصذس:  
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 اخزجبس ٚرؾ١ًٍ فشظ١بد اٌذساعخ صبٌضبً. 

ت  ٌخه بغ ٚ ٌّيهخمً فهٟ ػلاله ث  مرهل به١ٓ ِخغ١هلٞ  ٌـك ىه  كبه ؽخ٠ٙـل ٘ق   ٌبغذ اٌهٝ   

 ٌـك ىت رُ ٕٚغ فل١ٕت كل١يت ٌخغـ٠ـ ٚ ؽخب ك ٗب١ؼت  ٌؼلالت ب١ٓ ِخغ١هلٞ ّٔهٛفس  ٕٛ  حي إي

  ٌـك ىت  ٌفلٕٟ ٚ ٌّمخلط.

 

ٚلاؽخ١ ك  ٔؼى ه  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت بّئٍل حٙ  ػٍٝ  ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ فهٟ  ٌّْه كل ػ١ٕهت  ٌـك ىهت رهُ 

    ؼ ًِ  ٌخغـ٠ـ )( rِٚ ك ػلال ث  لاكحب ٗ )ب( ٚ ؽخ9ٕٛغ  ٌضـٚي )٠حغ١ًٍ  لأغـ ك   ىخؾـ َ

    1 1    ػٕـ ِيخٜٛ  ٌـلاٌت               ِٚؼ ًِ  ٌخغـ٠ـ  ٌّؼـي ( 

( ف١ّه  بٍغهج ل١ّهت ِيهخٜٛ  ٌـلاٌهت 0.955)0ي  لش أْ ِؼ ًِ  ٌخغـ٠ـ  ٌّؼهـلـ أظٙلث  ٌٕخ

Sig.  (0.000( ِٓ أّغل ٟ٘ٚ )ٚػ١ٍٗ حىْٛ ػلالت  لاكحب ٗ ٚ ٌخفي١ل ِؼ٠ٕٛت.0.05 ) 

 

 

 ( 9غذٚي )اٌ

              اٌّؼذي  ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ    )( ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ rػللبد الاسرجبغ )

Std Error Of 

Estimated 

Adjusted R 

square 
R square r Model 

0.888 0.955 0.970 0.985 1 

 اٌٝ ِؾلص ث  ٌغ ىبت  لاٌىخل١ٔٚت ٌٍّْ كل ػ١ٕت  ٌبغذ. ػـ ؿ  ٌب عذ  ىخٕ ؿ ً آِ  اٌّصذس:

( به١ٓ  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت Coefficientsحغ١ًٍ ِؼ ِلاث  لأغهـ ك ) (10)٠ٕٚٛظ  ٌضـٚي 

ٚ ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟه ٚلههـ أظٙههلث ٔخهه لش حغ١ٍههً ِؼهه ِلاث  لأغههـ ك بهه١ٓ  ٌّٛصههٛؿ ث  ٌٕمـ٠ههت ٚ ٌخؼزههل 

ٚ٘هٟ أػٍهٝ   )4.380(  ٌّغيهٛبت ٘هٟ )t( ٚأْ ل١ّهت )( )0.324 ٌّ ٌٟ أْ ل١ّت ؿكصهت  ٌخهؤر١ل )

 ه(0.05)( ٚ٘ههٟ أّههغل ِههٓ 0.005) .Sigبٍغههج ل١ّههت ه فههٟ عهه١ٓ (1.833ضـ١ٌٚههت )ِههٓ  ٌم١ّههت  ٌ

  ٚ٘ق  ٠ب١ٓ ِؼ٠ٕٛت  ٌخؤر١ل.

لش ِؼ ِلاث  لأغهـ ك به١ٓ ل ب١ٍهت  لالخهل ٓ ٚ ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ أْ ل١ّهت ؿكصهت ف١ّ  بٍغج ٔخ 

 ( ٚ٘هٟ أػٍهٝ ِهٓ  ٌم١ّهت  ٌضـ١ٌٚهت11.844(  ٌّغيهٛبت ٘هٟ )t(ه ٚأْ ل١ّهت )( )0.859 ٌخؤر١ل )

 ٚ٘ق  ٠ب١ٓ ِؼ٠ٕٛت  ٌخؤر١ل. ه(0.05( ٟٚ٘ أّغل ِٓ )0.000) .Sig( ب١ّٕ  بٍغج ل١ّت1.833)

ٚبٍغج ٔخ لش ِؼ ِلاث  لأغـ ك ب١ٓ  ٌخـفك  ٌٕمهـٞ ٚ ٌخؼزهل  ٌّه ٌٟ أْ ل١ّهت ؿكصهت  ٌخهؤر١ل 

)) (0.183( ٚأْ ل١ّت )t( ٟ٘ ٌّغيٛبت  )2.495)( 1.833ٟٚ٘ أػٍهٝ ِهٓ  ٌم١ّهت  ٌضـ١ٌٚهت ) ه

 ٚ٘ق  ٠ب١ٓ ِؼ٠ٕٛت  ٌخؤر١ل. ه(0.05( ٟٚ٘ أّغل ِٓ )0.047)  .Sigبٍغج ل١ّتفٟ ع١ٓ 
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 (10)غذٚي اٌ

 رؾ١ًٍ ِؼبِلد الأؾذاس

Sig T Beta Std Error  Model 

0,222 -1,362  10,288 -14,012 Constant 

0,005 4,380 0,324 14,671 64,259 
 ٌّٛصٛؿ ث 

  ٌٕمـ٠ت

0,000 -11,844 -0,859 27,265 -322,922 
ل ب١ٍت 

  لالخل ٓ

  ٌخـفك  ٌٕمـٞ  2,196- 0,880 0,183- 2,495- 0,047
 اٌٝ ِؾلص ث  ٌغ ىبت  لاٌىخل١ٔٚت ٌٍّْ كل ػ١ٕت  ٌبغذ. ػـ ؿ  ٌب عذ  ىخٕ ؿ ً آِ  اٌّصذس:

ٌّٕٛفس (  ٌّغيٛبت F( أْ ل١ّت )A Nova( ٌخغ١ًٍ  ٌخب ٠ٓ )11ف١ّ  ح١َل ٔخ لش  ٌضـٚي )

( 5.12(  ٌضـ١ٌٚههت )F( ف١ّهه  بٍغههج ل١ّههت )64.033 ٌّلٚٔههت  ٌّ ١ٌههت ٚ ٌخؼزههل  ٌّهه ٌٟ ) ٌخههؤر١ل بهه١ٓ 

 ٌؼلالهت به١ٓ  ٘ق  ٠ؼٕهٟ ِؼ٠ٕٛهت  ٌخه ر١ل فهٟ( 0.05ٚ( ٟٚ٘ أّغل ِٓ )0.000) .Sigٚبٍغج ل١ّت 

 .ٌٟ ٌٍّْ كل  ٌّبغٛرت ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت بّئٍل حٙ  ٚ ٌخؼزل  ٌّ 

 

 

 

 (11)غذٚي اٌ

 ((A Novaرؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ 

Sig. F 
Mean 

Square 
DF 

Sum of 

Square 
Model 

0,000 64,033 50,457 3 151,372 Regression 

  0,788 6 4,728 Residual 

   9 156,100 Total 

 اٌٝ ِؾلص ث  ٌغ ىبت  لاٌىخل١ٔٚت ٌٍّْ كل ػ١ٕت  ٌبغذ. ػـ ؿ  ٌب عذ  ىخٕ ؿ ً آِ  اٌّصذس:
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 الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛص١بد

 الاعزٕزبعبدأٚلاً. 

 ىههخٕ ؿ ً اٌههٝ  ٌم ػههـة  ٌفىل٠ههت  ٌخههٟ حههُ ػٍههٝ ٚفمٙهه  بٕهه   ِٕٛههٛع  ٌـك ىههت ٚٔخهه لش حغ١ٍههً  

ِؾططٙهه  ٚ ؽخب ك حٙهه   لإعْهه ل١ته حههُ بٕهه   صٍّههت ِههٓ  لاىههخٕخ ص ث  ٌخههٟ حّٛههٍج ا١ٌٙهه   ٌـك ىههته 

 ٚػٍٝ  ٌٕغٛ  ٢حٟ: 

فهٟ  ٚحن٠ـ ِٓ ل ب١ٍ حٙه  كل ف ػٍت حيُٙ فٟ حغي١ٓ أؿ    ٌّْاىخل ح١ض١ت  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت حؼُـ  .1

 حضٕب  ٌخؼزل  ٌّ ٌٟ. 

ِٓ  ٌّٕٛهٛػ ث  ٌخهٟ ٔ ٌهج  ٘خّ ِه ً ٚ ىهؼ ً ِهٓ لبهً  ٌـك ىه ث ِٕٛٛع  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٠ؼُـ  .2

حٕؼىو ػٍٝ لهل ك ث  لاىهخزّ ك ٌٍّئىيهت  مصٕب١ت فٟ  ٢ٚٔت  مؽ١لة ٌّ  ٌٙ  ِٓ  ر ك ا٠ض ب١ت 

 ِٚٛ صٙت  ٌخغ١ل ث  ٌب١ي١ت. 

  ػٍهٝ  لا٘خّه َ ب ٌّلٚٔهت فهٟ أؿب  لإؿ كة  ٌّ ١ٌهت ٚحؤو١هـ٘ػٍٝ  ٌلغُ ِهٓ  ٌخٛصٙه ث  ٌغـ٠زهت  .3

حى ؿ حؾٍٛ ِهٓ ٚ ٌؼل ل١ت بْٛكة ؽ ّت   ٌؼلب١ت بْٛكة ػ ِت ٌّ ١ٌته الاا أْ حٛصٗ  ٌـك ى ث 

 ٘قٖ  ٌخٛصٙ ث ػٍٝ  ٌلغُ ِٓ أ١ّ٘خٙ .

اْ لـكة  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت ػٍٝ ِٛ صٙت  ٌْـِ ث  ٌؾ كص١ت ٚحغم١ك ِيخ٠ٛ ث ِمبٌٛهت ِهٓ  .4

ص    ٌؼ لـ مغٍب  ٌّْ كل ىٛ   و ْ ػٍٝ ِيخٜٛ  ٌّٛصٛؿ ث أَ ػٍٝ ِيخٜٛ عك  ٌٍّى١ت 

 ٔخ١ضت  ػخّ ؿ٘  ػٍٝ ى١ ىت ِ ١ٌت ِلٔت صؼٍخٙ  أفًٖ ِٓ  ٌّْ كل  مؽلٜ.

خهل ٓ ِهٓ ؽهلاي  ِخلاوٙه  ٌّٛصهٛؿ ث ٠ّىهٓ حْهف١خٙ  اْ لـكة  ٌّْ كل  ٌّبغٛرت ػٍٝ  لال .5

 أىُٙ فٟ ا٠ض ؿ ٕٚغ ِ ٌٟ ٌخٍه  ٌّْ كل بطل٠مت ِمبٌٛت. بيلػت 
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 صب١ٔبً. اٌزٛص١بد 

ػٍهٝ حبٕههٟ  ٌخههٟ حيه ػـ  ٌّْه كل  ٌّبغٛرهت ّٛه١ ث خؽلصهج  ٌـك ىهت بّضّٛػهت ِهٓ  ٌ 

ِئٍل ث  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت ٌّٖ ْ ػـَ حٙـ٠ـ ِيخمبٍٙ  ٚب ٌخه ٌٟ حطه٠ٛل أؿ    ٌمطه ع  ٌّْهلفٟ فهٟ 

  ٌؼل قه ٚػٍٝ  ٌٕغٛ  ٢حٟ: 

بؾْهُٛ ٔيهبت بّٛصهب  حف ل١هت به مي اؿ ِت  ٌؼًّ ب ٌّغ فظهت ػٍهٝ  ٌٕيهبت  ٌؼ ١ٌّهت  ٌّغهـؿة  .1

  ٚفٌهه ٌّه  ٌٙهقٖ  ٌٕيهبت ِههٓ %( ٚػهـَ  لأؾفه ٓ ػٕٙه10كأه  ٌّه ي اٌهٝ  ٌٛؿ لهغ ٚ ٌب ٌغهت )

حغم١ههك ٘هه ٌِ أِهه ْ ٌٍّههٛؿػ١ٓ ٠ههـفؼُٙ اٌههٝ  ٌخؼ ِههً ِههغ  ٌّْهه كل ػ١ٕههت  ٌـك ىههته ٚأْ ٠ههخُ 

 فٟ  ٌبل ِش  لإػلا١ٔت ٌٍّْ كل  ٌّبغٛرت.  ٌخلو١ن ػٍٝ فٌه 

ٕلٚكة حبٕٟ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت ٌّئٍل ث  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌهت ٚحؼن٠ن٘ه  ٌّه  ٌٙه  ِهٓ ؿٚك فهٟ  .2

لاىهخؾـ ِٗ فهٟ ّٕ ْ ِيخمبً حٍه  ٌّْ كله ٚ٘ق  ٠خُ ِٓ ؽلاي  لاعخف ظ ب ٌٕمـ ِٚ  ٠ؼ ؿٌهٗ 

حٛف١ل ِٛصٛؿ ث ٍِّٛىهته فٖهلاً ػهٓ حهـفك ٔمهـٞ  ل ب١ٍت  ٌـ٠ٓ ػبل ٌغ لاث  ٌغلصت ٚحؼن٠ن 

   ث ٌّٖ ْ ػـَ  ٌخؼلٓ ٌٍخؼزل  ٌّ ٌٟ. ٠ؼنم حٍه  لإصل 

ٚ ٌخطب١م١ههت مٗههل  ٌٕظل٠ههت  ٕههلٚكة بههقي  ٌّن٠ههـ ِههٓ  ٌضٙههٛؿ ِههٓ لبههً  ٌبهه عز١ٓ فههٟ حههـػ١ُ  .3

فهٟ ١ّ٘خهٗ أػهٓ  ِٓ أ١ّ٘ت ب ٌغت فٟ  ٌفىهل  ٌّه ٌٟه فٖهلاً  ٌّ ١ٌت ٌّ  ٠ّخٍىٗ ٌّٕٛٛع  ٌّلٚٔت 

  ٌٛ لغ  ٌؼٍّٟ ٌٍّْ كل. 

ب ٌٕيههبت ٌٍّْهه كل  (Z-Score)ٕههلٚكة  ٌّغ فظههت ػٍههٝ  ٌّؼههـلاث  ٌّخغممههت ػٍههٝ ِئٍههل  .4

 ٌخض ك٠ت ٚحؼن٠ن٘  ِٓ ؽلاي حؼن٠ن  ٌؼ لهـ  ٌّخغمهك ػٍهٝ ِيهخٜٛ  ٌّٛصهٛؿ ث ٚعهك  ٌٍّى١هت 

  وٛٔٙ  حؼـ بّز بت  ٌّئٍل ث  ٌلل١يت ٌخؼن٠ن  مؿ    ٌّ ٌٟ  ٌّْلفٟ. 
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 اٌّصبدس

 

 اٌؼشث١خأٚلاً. 

 

 آ. اٌزمبس٠ش

 

 .2018ٌؼ َ  ٌؼل لٟ   ٌٍبٕه  ٌّلونٞ لاىخمل ك  ٌّ ٌٟ ٌخمل٠ل  ٌيٕٛٞ ٌ .1

. 2018-2009 ٌخمل٠هل  ٌيهٕٛٞ ٌلاىهخمل ك  ٌّه ٌٟ ٌٍّْهلل  ٌخضه كٞ  ٌؼل لهٟ ٌلاػههٛ َ  .2

 ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / بغـ ؿ

 . ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / بغـ ؿ2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل بغـ ؿ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .3

. ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت 2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل  لاىخزّ ك  ٌؼل لٟ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .4

 / بغـ ؿ

. ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / 2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل  لاٍٟ٘  ٌؼل لٟ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .5

 بغـ ؿ

. ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / 2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل  لالخّ ْ  ٌؼل لٟ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .6

 بغـ ؿ

. ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / 2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل  ٌيِٛل  ٌخض كٞ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .7

 بغـ ؿ

. ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / 2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل  ٌؾ١ٍش  ٌخض كٞ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .8

 بغـ ؿ

ب ػت . ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍط2018-2009ٌلاػٛ َ ٌّْلل  ًٌّّٛ  ٌخض كٞ  تك٠ل  ٌي٠ٕٛ  ٌخم .9

 ؿ/ بغـ 

 .ؿ ك  ٌبلاؿ ٌٍطب ػت / بغـ ؿ 2018-2009ؿ١ًٌ  ٌَلو ث ٌلاػٛ َ   .10

 

 اٌشعبئً ٚالأغبس٠ؼ اٌغبِؼ١خة . 

ّٔٛفس ِمخلط ٌٍخٕبئ بخؼزهل  ٌَّٕهؤة  ٌّْهلف١ت  ٌؼ ٍِهت ه (2010)ه صٙ ؿ عّـٞه ىّ ػ١ًا .11

اٌغبِؼةخ ه و١ٍهت  ٌخضه كة(ه غ١هل َِٕهٛكة)كىه ٌت ِ صيهخ١ل ه ؿك ىهت حطب١م١هت: فٟ فٍيهط١ٓ

 ه فٍيط١ٓ.غنة ه عل١ِخلإا

(ه  ٌؼلالت ب١ٓ  ٌخـفم ث  ٌٕمـ٠ت ٚػٛ لـ  مىُٙ ٚفم ً ٌٍّؼ١ ك 2008ؿكغ َه ىٛم ْ ػط ه (  .12

(: ؿك ىت حطب١م١ت ٌٍّْ كل  ١ٌٕٗٛت  ٌؼ ٍِت فٟ فٍيط١ٓه 7 ٌّغ ىبٟ  ٌـٌٟٚ كلُ )

 كى ٌت ِ صيخ١ل )غ١ل َِٕٛكة(ه و١ٍت  ٌخض كةه  ٌض ِؼت  لإىلا١ِت بغنةه فٍيط١ٓ.

ؿٚك  ٌّلٚٔهههت  ٌّ ١ٌهههت فهههٟ  ٌلفهههغ ِهههٓ لهههـكة  ٌّئىيهههت ػٍهههٝ ه (2019)ه ىهههّ  أه بٍؼٍّههٟ .13

و١ٍهت  ٌؼٍهَٛ (ه غ١هل َِٕهٛكة)ٗلٚعهت ؿوخهٛك ٖ ه أؿك ىت ٌؼ١ٕت ِٓ  ٌّئىي ث : لاىخزّ ك

  ٌضن لل.ه اٌؾبط خعش، عبِؼخ ثبرٕٗه ٚ ٌخض ك٠ت ٚػٍَٛ  ٌخي١١ل   لالخْ ؿ٠ت 

ؿ    ٌبٕهٛن أ ٔؼى ى ث  ٌمهلٚٓ  ٌّْهلف١ت  ٌّخؼزهلة ػٍهٝ ه (2017)ه ّـ٠مٗه بٓ ِـ ٟٔ .14

, و١ٍهت  ٌؼٍهَٛ  لالخْه ؿ٠ت ٚػٍهَٛ )غ١ل َِٕهٛكة( ٗلٚعت ؿوخٛك ٖه أ ٌخض ك٠ت فٟ  ٌضن لل

 ه  ٌضن لل.عبِؼخ محمد ثٛظ١بف اٌّغ١ٍخ ه ٌخي١١ل

 ه ٌمههلٚٓ  ٌّْههلف١ت  ٌّخؼزههلة ِٚؼ ٌضخٙهه ه (2017)ه ىهه١ٍٙته بل٠َههٟه ِٕهه يه بٛػبههـ  .15

ه و١ٍههت  ٌؼٍههَٛ  لالخْهه ؿ٠ت ٚ ٌخض ك٠ههت ٚػٍههَٛ  ٌخيهه١١ل(ه غ١ههل َِٕههٛكة) صيههخ١ل كىهه ٌت ِ

 ه  ٌضن لل.ثٛٔؼبِخ ثخ١ّظ ١ٍِبٔٗ، عبِؼخ اٌغ١لٟٔ
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حٛظ١هف  ٌّلٚٔهت  ٌّ ١ٌهت فهٟ  ٌغهـ ِهٓ  ٌَٙ ٍهت ه (2017)ه ع١هـك ص ىهُ ػب١هـ ه ٌضبٛكٞ .16

ه  ٌؼل ل١ههتؿك ىههت حغ١ٍ١ٍههت ٌؼ١ٕههت  فههٟ  ٌّْهه كل : ؿ كة  ٌّؾهه ٗلا ٌّْههلف١ت ِههٓ ؽههلاي 

ه  ٌىٛفههته عبِؼةةخ اٌىٛفةةخه  لالخْهه ؿٚؿ كة لإو١ٍههت  (ه غ١ههل َِٕههٛكة)ٗلٚعههت ؿوخههٛك ٖ أ

  ٌؼل ق.

 : ئ بخؼزل  ٌَلو ث ب ىخؾـ َ ّٔٛفس  ٌخّه ْب ٌخٕه (2017)ه عّـ محمد ػٍٟأ٘ ٍُ ه  ٌلف ػٟ .17

غ١ههل )كىهه ٌت ِ صيههخ١ل  هؿك ىههت ػٍههٝ  ٌَههلو ث  ٌْههٕ ػ١ت  ٌّـكصههت فههٟ بٛكّههت ػّهه ْ

اّ ْه  مكؿْٚعػلأعبِؼخ اٌششق اه ػّ يمؿ كة  ا١ت وٍ (ه َِٕٛكة  .ه ػ

مِهت  ٌّ ١ٌهت محؤر١ل  ٌّلٚٔت  ٌّ ١ٌت فهٟ ِؼ ٌضهت  ه (2017)ه ع١ـك عّٛؿٞ ػٍٟ ه ٌنب١ـٞ .18

ؿك ىههت حغ١ٍ١ٍههت فههٟ ػ١ٕههت ِههٓ  :ىههخل ح١ضٟلإـ٠ههـ  ض ٌّْههلف١ت ػبههل  ٌههـٚك  ٌخفهه ػٍٟ ٌٍخ

و١ٍههت (ه غ١ههل َِٕههٛكة)ٗلٚعههت ؿوخههٛك ٖ ه أ2006/2015 ٌّْهه كل  ٌؼل ل١ههت  ٌخض ك٠ههت 

  ٌؼل ق. هعبِؼخ اٌجصشح هؿ كة ٚ لالخْ ؿلإ 

ئ ب لاىهخمل ك به ىخؾـ َ ِئٍهل ث  ٌيهلاِت  ٌّ ١ٌهت ٌٍخٕه (2015)ه محمد ٠ٛٔو محمده  ٌَل بٟ .19

غ١هل )كىه ٌت ِ صيهخ١ل ه ؿك ىت حطب١م١ت فٟ ػ١ٕت ِٓ  ٌّْ كل  ٌؾ ّت  ٌؼل ل١هت:  ٌّ ٌٟ

  ٌؼل ق.ه عبِؼخ اٌّٛصًه  لالخْ ؿؿ كة ٚلإو١ٍت  (ه َِٕٛكة

ؿك ىت حطب١م١هت ػٍهٝ  :ؿٚك  ٌٕيب  ٌّ ١ٌت فٟ  ٌخٕبئ ب ٌخؼزل  ٌّ ٌٟه (2015)ه  ٌٙ َه ٗب ػ .20

(ه غ١هل َِٕهٛكة)كىه ٌت ِ صيهخ١ل  هػ١ٕت ِٓ  ٌّئىي ث  ٌْغ١لة ٚ ٌّخٛىطت  ٌضن لل٠هت

ه ٚسلٍةةةخعبِؼةةةخ لبصةةةذٞ ِشثةةةبػ ه و١ٍهههت  ٌؼٍهههَٛ  لالخْههه ؿ٠ت ٚ ٌخض ك٠هههت ٚػٍهههَٛ  ٌخيههه١١ل

  ٌضن لل.

ؿك ىهت ع ٌهت : ِغـؿ ث  ١ٌٙىً  ٌّ ٌٟ فٟ  ٌّئىيت  لالخْه ؿ٠ته (2015)ه ىٙ ه ػ١ي ٚٞ .21

و١ٍهت  ٌؼٍهَٛ  لالخْه ؿ٠ت (ه غ١هل َِٕهٛكة)كى ٌت ِ صيخ١ل ه  ٌّئىيت  ١ٌٕٗٛت ىٛٔ ٗل ن

  ٌضن لل.، ٚسفٍخ، أِشثبػ، عبِؼخ لبصذٞه ٚ ٌخض ك٠ت ٚػٍَٛ  ٌخي١١ل

كىه ٌت  ه ؽخبه ك ؿٚك  ٌٕيهب  ٌّ ١ٌهت فهٟ  ٌخٕبهئ به ٌخغ١١ل  ٌّه ٌٟه (2012)ه ّ ٌظلل٠َٟه  .22

عبِؼةةخ ه ٚػٍههَٛ  ٌخيهه١١ل و١ٍههت  ٌؼٍههَٛ  لالخْهه ؿ٠ت ٚ ٌخض ك٠ههت(ه غ١ههل َِٕههٛكة)ِ صيههخ١ل 

 ه  ٌضن لل.ٚسلٍخ

بغهذ ه رل  ٌؼضن  ٌّ ٌٟ فٟ  ٌّئىيه ث  لالخْه ؿ٠ت  ٌضن لل٠هته أ(2005)ه ص١ٙـةه ٔي١ٍٟ .23

 ه  ٌضن لل. عبِؼخ اٌغضائشه و١ٍت  لالخْ ؿ ٚػٍَٛ  ٌخي١١ل ( غ١ل َِٕٛك)

 

 

 

 اٌّغلد ٚاٌّمبلاد.  د

 

رههل  ٌضٙهه م  ٌّْههلفٟ  ٌؼل لههٟ فههٟ  ٌّٕههٛ  لالخْهه ؿٞ ه أ(2014ه )ػبههـ ّههب كه م٘هه كأ  .24

ص ِؼههت ه داسح ٚالالزصةبدلإِغٍةةخ اه (2012-2000ِٚخطٍبه ث ِؼ ِهً  لاىههخمل ك  ٌٕمهـٞ )

 (.3)(  ٌّضٍـ 11 ٌؼـؿ )ه بغـ ؿ

ؿٚك ْ  ِهه ْ  ٌههٛظ١فٟ ٚؿٚكٖ فههٟ ؽفههٔ مه (2018)ه ؽههلْٚ ىهه ِت محمد ٚه أٗللضههٟم  .25

ِغٍخ عبِؼةخ ع١ٙةبْ ه كب١ًه أ١ٍ٘تمؿك ىت فٟ  ٌض ِؼ ث  : ١تؼ١ٍّ ٌؼًّ فٟ  ٌّٕظّ ث  ٌخ

 .2 ٌؼـؿ ه اٌؼ١ٍّخ

ىهه ١ٌب  ٌخٕبههئ ب ٌفَههً  ٌّهه ٌٟ فههٟ ٍههلو ث لطهه ع أحم١هه١ُ ه (2011)ه عّههـأب غههت, محمد محمد  .26

 .1ؼـؿ ه  2ٌّضٍـ ه  ٌةِغٍخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئٟ هػّ ي فٟ ِْل م

ِغٍةةخ اٌّصةةبسف  ه ٌخغ١ٍههً  ٌّهه ٌٟ ٌغ ٠هه ث  ٌخٕبههئ ب ٌفَههًه (1993)ه ِهه١ٓ ػبههـ  ه أؽ ٌههـ .27

 .ه  مكؿْػّ ْه اٌؼشث١خ

حغ١ًٍ ٚ لغ َِىٍت  ٌخؼزل  ٌّْهلفٟ ه (2020)ه كل١ت ػب ه ول٠ُه ى١ّل ىٙ َه  ٌؾف صٟ .28

 .117 ٌؼـؿ ه ص ِؼت بغـ ؿه داس٠خلإِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ٚاه ـ٠ٓفٟ ِْلل  ٌل ف
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ٌم١ههه ه   Z-Scoreِهههـٜ ِلالّهههت ِئٍهههل ه (2016)ه ٔهههل١ِٓه  ٌغّهههٛٞه ك ١ٔههه ه مك٠هههل .29

ِغٍخ عبِؼخ رشش٠ٓ ٌٍجؾةٛس ٚاٌذساعةبد  لاىخمل ك  ٌّ ٌٟ ٌٍّْ كل  ٌيٛك٠ت  ٌؾ ّت, 

ه ؿَِكه 1 ٌؼـؿ ه 38ّضٍـ ه  ٌؿَِكص ِؼت ه ىٍيٍت  ٌؼٍَٛ  لالخْ ؿ٠ت ٚ ٌم ١ٔٛٔته اٌؼ١ٍّخ

 .ىٛك٠ 

 ىخؾـ َ  لأغـ ك  ٌٍٛصيخٟ ٌٍخٕبئ ب ٌخؼزل  ٌّْلفٟ. ه (2018)ه محمد ٠ٛٔو محمده  ٌَل بٟ .30

داس٠ةةةةخ لإِغٍةةةةخ رىش٠ةةةةذ ٌٍؼٍةةةةَٛ اه ِ ك ح١ههههتلإؿك ىههههت حغ١ٍ١ٍههههت ٌؼ١ٕههههت ِههههٓ  ٌّْهههه كل  

 س ه 42 ٌؼـؿ ه 2ٍـ  ٌّضه  ٌؼل قه ص ِؼت حىل٠جه ؿ كة ٚ لالخْ ؿلإو١ٍت    ه ٚالالزصبد٠خ

ؿ كة ِؾهه ٗل ارههل ه أ(2019)ه ب ىههُ محمد ػههٛؿةه  ٌٙلِههًٛه ٚػم١ههً ٍهه ول ػبههـه  ٌَههلع .31

 داسح ٚالالزصةةةبدلإعٍةةةخ و١ٍةةةخ اَه ِههه ْ  ٌّْهههلفٟم ٌيههه١ٌٛت ٚكأه  ٌّههه ي ػٍهههٝ ؿكصهههت  

 .1 ٌؼـؿ ه 11 ٌّضٍـ ه ص ِؼت ب بًه اٌّب١ٌخ ٚالإداسح ٌٍذساعبد الزصبد٠خ

ِؼٙهـ  هِغٍةخ اٌؾةٛاسه ّلاط  ٌٕظ َ  ٌّْهلفٟ فهٟ  ٌؼهل قا (ه2014ه ِ صـه ) ٌْٛكٞ .32

  .١تٔخّ ل ٌخمـَ ٌٍي١ ى ث  لا

 ٌؼٛ ِهههً  ٌّغهههـؿة ٌخؼزهههل ه (2007)  ىهههلاَ ػبهههـ  ٌضهههٛ ؿ, بل٘ههه ْ ػّهههل, هه ِف١هههـ ٌظههه ٘ل .33

ثؾةبس )اٌؼٍةَٛ لأِغٍةخ عبِؼةخ إٌغةبػ ٌ ٌخي١ٙلاث  ٌّْلف١ت فهٟ  ٌّْه كل  ٌفٍيهط١ٕ١ت. 

 .2  ٌؼـؿه 21 ـّضٍه  ٌٔغب١ٔخ(لإا

ئ ب ٌخؼزل بل١ ه ِؾ ٗل  لالخّ ْ  ٌّْلفٟ ٚؿٚك٘  فٟ  ٌخٕه (2019)ه ؿؽ١ً ول٠ُه ػم١ً .34

 ٌؼهـؿ ه 9 ٌّضٍهـ ه داس٠ةخ ٚالالزصةبد٠خلإِغٍخ اٌّضٕةٝ ٌٍؼٍةَٛ اه  ٌّ ٌٟ ٌٍّْ كل  ٌؼل ل١ت

2 . 

ث  ٌّْههلف١ت آّٔههٛفس ِمخههلط ٌٍخٕبههئ بخؼزههل  ٌَّٕههه (2011)ه صٙهه ؿ ِطههله ػٍههٟ ٍهه ١٘ٓ .35

ه غههنةه (4-25ّضٍهـ )ه  ٌعه دةلأِغٍةةخ إٌغةبػ ٌةه ؿك ىهت حطب١م١هت : ٌؼ ٍِهت فهٟ فٍيهط١ٓ

 فٍيط١ٓ.

 ٌغٛوّههت  ٌّؼـ١ٔههت وآ١ٌههت ٌٍغههـ ِههٓ  ٌخؼزههل ه (2018)ه بٍؼههنٚم بههٓ ػٍههٟه ىههؼ ؿه ػههْٛ   .36

 .19 ٌؼـؿ ه 14 ٌّضٍـ ه فش٠م١بأِغٍخ شّبي ه ٌٝ ع ٌت  ٌضن للاٍ كة لإ ٌّْلفٟ ب 

ِغٍةخ ه م١ه ه ٚ ٌخٕبهئ بخؼزهل  ٌَهلو ثِهـؽً ِغ ىهبٟ ِمخهلط ٌه (2001)ه عّهـه أغل٠ب .37

 .1 ٌؼـؿ ه 12ّضٍـ ه  ٌص ِؼت  ٌنل م٠كه ِْله اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ

ؿك ىهت : ّٔٛفس ِمخلط ٌٍخٕبئ ب ٌخؼزل  ٌّه ٌٟه (2015)ه م٘لة ػ١ٍٛٞه محمد ػب ه ٕ٘ٛؿ ,  .38

ه 38 ٌيهٕت  هؿداسح ٚالالزصةبلإِغٍخ اه طب١م١ت فٟ ػ١ٕت ِٓ  ٌَلو ث  ٌْٕ ػ١ت  ٌّؾخٍطتح

 .103  ٌؼـؿ

ؿك ىت ِم كٔت به١ٓ : رل  ٌٍّى١ت فٟ  ٌّلٚٔته أ(2009)ه ٔضُ ب ْ حٛف١كه ف ّٗت ص ىُه محمد .39

ِغٍةخ ِشوةض دساعةبد ه ٚى٘  ٌؼل لٟ ٌلاىخزّ ك ٚ لاىخزّ ك  ٌيهؼٛؿٞمِْلفٟ  ٌَلق  

 .16 ٌؼـؿ ه  ٌؼل قه ص ِؼت  ٌبْلةه ؿ كة ٚ لالخْ ؿلإو١ٍت  ه اٌخ١ٍظ اٌؼشثٟ

 ٌٍٛ لظ  ٌخٕظ١ّ١ت ٚ ٌلل ب١ت ػٍهٝ  ٌٕظه َ  ٌّْهلفٟ فهٟ ه (2007)ه ػبـٞ ػبـ  ٌٕبٟه ١ٌٚـ .40

 . 317 ٌؼـؿ ه ب١لٚثه ِغٍخ ارؾبد اٌّصبسف اٌؼشث١خ ه  ٌؼل ق

رههل  ٌّلٚٔههت أ( 2014)ه بَهه ك ػبهه ه هػههٛ ؿك  ٌغ١ّههلٞ هٚ ٌؾ ٌههـٞه ِىههلَه  ١ٌ ىههلٞ .41

ٟ ػهـؿ ك   ػ١ٕ١ت ِهٓ  ٌّهـك   فه٢ؿ    ٌّْلفٟ: ؿك ىت  ىخطلاػ١ت مىخل ح١ض١ت فٟ   لإ 

 .2016ه 25ه  ٌؼـؿه ِغٍخ إٌّصٛسه ِٓ  ٌّْ كل  ٌخض ك٠ت  ٌؾ ّت فٟ  ٌؼل ق
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 اٌىزت. س

 هداس ٌغةبْ اٌؼةشة(ه 2005ه )بٟ  ٌفًٖ صّ ي  ٌـ٠ٓ محمد بٓ ِىلَ بٓ ػٍٟأ ه بٓ ِٕظٛك .42

 ٠ل ْ. ه الُه 13ؿب  ٌغٛمة صن  أ( ْ ٖ َٔل 13) ن ص

ه ٌٚٝ, ؿ ك  ٌفىهل, ػّه ْم ٌطبؼت  ه ؿ كة  ٌّ ١ٌتلإى ١ٌب  ه أ(2011)ه محمد ل ىُه ؽْ ٚٔت .43

  مكؿْ. 

ِئىيت ه داسح الائزّبْ اٌّصشفٟ ٚاٌزؾ١ًٍ الائزّبٟٔئه (2002)ه عّنة ِغّٛؿه  ٌنب١ـٞ .44

اّ ٌٍَٕل ٚ ٌخٛم٠غه   ٌٛك ق  ه  مكؿْ.  ْػ

، اٌزٕجةةإ، اٌفشةةً اٌّةةبٌٟ ٌٍّشةةشٚػبد: اٌزشةةخ١صه (1989)ه ٔب١ههً ػبههـ  ٌيههلاَه ٍهه ول .45

 ِْل.ه  ٌم ٘لةه ؿ ك  ٌٕٖٙت  ٌؼلب١ته اٌزؾ١ًٍ ِٕٙظ، اٌؼلط

ؿ ك ه ٌٚههٝم ٌطبؼههت  ه داسح اٌّب١ٌةةخ اٌّزمذِةةخلإاه (2010)ه بههل ١ُ٘امحمد ػٍههٟ ه  ٌؼهه ِلٞ .46

اّ ْه  مكؿْ. ٌٍَٕل ٚ ٌخٛم٠غارل      ه ػ

 

 اٌّإرّشاد ٚإٌذٚاد ٚاٌٍّزم١بد. ط

ه ٚ ٌخؼزههل  ٌّْههلفٟمِهه ث مؿٚك  ٌخغل٠ههل  ٌّهه ٌٟ فههٟ  ه (2009)ه ػبههـ ٌغٕٟه عل٠ههلٞ .47

ه صِةةخ اٌّب١ٌةةخ ٚالالزصةةبد٠خ اٌذ١ٌٚةةخ ٚاٌؾٛوّةةخ اٌؼب١ٌّةةخلأاٌٍّزمةٝ اٌؼٍّةةٟ اٌةةذٌٟٚ ؽةةٛي ا

 .ه  ٌضن للو١ٍت  ٌؼٍَٛ  لالخْ ؿ٠ت ٚػٍَٛ  ٌخي١١له ص ِؼت فلع ث  ػب ه ىط١ف
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 اٌّلؽك

 
( اٌّجبٌغ ة )١ٍِْٛ 2018-2009)إٌمذ ٚالاٚساق اٌّب١ٌخ اٌمبثٍخ ٌٍزغٛق ٌٍّذح  (1ٍِؾك سلُ )

 د٠ٕبس(
 

 /  ٌيٕٛ ث 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

 ٌخض كٞ  23171         42783 108924 137403 191803 134097 145373 116710 125172 155817

  ٌؼل لٟ

ِْلل  477684 571822 457387 812391 8014698 929408 870879 808183 756842 788700

 بغـ ؿ

 لاىخزّ ك  154283 149462 155831 158849 231470 355451 361399 426483 385847 355093

  ٌؼل لٟ

 لاٍٟ٘  52477 50688 109984 256644 383537 409722 311459 308745 270947 205639

  ٌؼل لٟ

 لالخّ ْ  160640 209420 195773 172302 196654 201694 295041 83928 163681 411056

  ٌؼل لٟ

ىِٛل  22538 55889 64007 148887 186088 248141 206472 214488 261831 299801

  ٌخض كٞ

 ٌؾ١ٍش  57993 75931 96674 160054 368770 365144 244756 307542 225842 248048

  ٌخض كٞ

187202 166581 165917 134700 92047 318942 204412 119677 79529 125950  ًٌّّٛ 

 ٌخ١ّٕت
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١ٍِْٛ )اٌّجبٌغ ة  (2018-2009)ٌٍّذح الاعزضّبساد لص١شح الاعً (2اٌٍّؾك )

(د٠ٕبس    

 

 /  ٌيٕٛ ث 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

 ٌخض كٞ  159525 133588 115410 127962 112852 280262 231149 9903 10789 11923

  ٌؼل لٟ

ِْلل  163198 129539 185465 239128 410177 455021 258837 5864  549

 بغـ ؿ

 لاىخزّ ك  1433 37999 3232 3385 4250 3790 36932 16982 23738 21550

  ٌؼل لٟ

 لاٍٟ٘  19732 11546 16335 1943 31941 14674 2542   

  ٌؼل لٟ

 لالخّ ْ  173142 356742 226294 359114 31941 408720 30660 421680 308092 80448

  ٌؼل لٟ

ىِٛل  1104 1205 1205 1510 1510 1510 2260 838 1738 2024

  ٌخض كٞ

 ٌؾ١ٍش  135527 110162 129404 17944 64783 77925 167113 140159 82700 66626

  ٌخض كٞ

269 590 581 5328 5578 14937 17674 6298 8886 5173  ًٌّّٛ 

 ٌخ١ّٕت
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(المبالغ ب )مليون دينار(9002-9002لمدة)مجموع الموجودات النقدية ل (3الملحق )  

 

 /  ٌيٕٛ ث 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

15580

6 

4992

00 

1176

00 

37650

0 

4430

69 

30465

5 

 ٌخض كٞ  182696 176093 224331 262365

  ٌؼل لٟ

78870

0 

7568

42 

8181

83 

11297

16 

1447

429 

14248

75 

105151

9 

ِْلل  772882 1361`70 642852

 بغـ ؿ

52193

5 

5282

38 

5467

00 

39833

1 

3592

41 

23572

0 

162234 159063 153261 155571

6 

 لاىخزّ ك 

  ٌؼل لٟ

45525

0 

5339

28 

4923

322 

31400

1 

4325

27 

41547

8 

  لاٍٟ٘ 72209 62234 126319 258587

  ٌؼل لٟ

41105

6 

1636

81 

8392

8 

32570

1 

6104

14 

58822

4 

 لالخّ ْ  333782 566162 422067 531416

  ٌؼل لٟ

29950

1 

2617

31 

2144

88 

20833

2 

2491

51 

18709

8 

ىِٛل  23642 57094 64712 149897

  ٌخض كٞ

29824

8 

2357

91 

3905

30 

41186

9 

4430

69 

43355

3 

 ٌؾ١ٍش  193520 186093 266078 177998

  ٌخض كٞ

18720

2 

 

1665

81 

1659

08 

14002

8 

9762

5           

33387

9 

222086 125975 88414 131123  ًٌّّٛ 

 ٌٍخ١ّٕت
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دينار( مليون)المبالغ ب (9002-9002)للمدة  الموجودات الثابتة (4الملحق )  

 

 /  ٌيٕٛ ث 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

 ٌخض كٞ  2822 1536 1549 1803 1597 1425 950 950 1500 1762

  ٌؼل لٟ

ِْلل  14508 30254 34013 43247 56810 57417 153375 157519 147518 177517

 بغـ ؿ

 لاىخزّ ك  7883 8182 13588 15619 15103 17351 16580 27280 27019 19505

  ٌؼل لٟ

 لاٍٟ٘  3087 3865 3987 5736 8616 14960 22405 67970 50551 24290

  ٌؼل لٟ

 لالخّ ْ  1738 1331 1197 2897 2907 2865 2826 4843 4862 6187

  ٌؼل لٟ

ىِٛل  7245 7538 9121 16804 16765 20705 27073 28382 31718 28776

  ٌخض كٞ

 ٌؾ١ٍش  16334 19527 20117 23164 41785 52338 49981 57559 77133 86923

  ٌخض كٞ

107082 64833 66852 5272 5980 6401 5846 7457 7678 5828  ًٌّّٛ 

 ٌخ١ّٕت
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(د٠ٕبس ١ٍِْٛ) اٌّجبٌغ ة(9008-9002)حاٌّٛعٛداد اٌى١ٍخ ٌٍّذ (5اٌٍّؾك )  

  
 ٌيٕٛ ث /  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

 ٌخض كٞ  208304 204163 247446 293436 334843 349272 390117 423819 460616 443945

  ٌؼل لٟ

ِْلل  802194 961062 875267 1300 1764 1827 1549 1200 1090 1113

 بغـ ؿ

 لاىخزّ ك  191558 246091 327719 378276 520596 558655 551734 577890 573706 607084

  ٌؼل لٟ

 لاٍٟ٘  94052 107558 184664 337248 542453 615935 535764 578847 603980 525757

  ٌؼل لٟ

 لالخّ ْ  363961 594931 444122 565179 602995 625187 618517 513382 746638 497694

  ٌؼل لٟ

ىِٛل  94982 119936 168098 270188 310658 419761 369216 351772 390126 409535

  ٌخض كٞ

 ٌؾ١ٍش  258650 272031 354046 424766 781479 816378 810971 802022 603312 578336

  ٌخض كٞ

409740 409706 410055 365303 348145 560875 472979 258603 186010 205310  ًٌّّٛ 

 ٌخ١ّٕت
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(١ٍِْٛ د٠ٕبس)اٌّجبٌغ ة (2018-2009)ٌٍّذح  ( صبفٟ اٌشثؼ6)اٌٍّؾك سلُ   

 

 

 /  ٌيٕٛ ث 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

 ٌخض كٞ  3831 13265 7180 13216 8877 9214 7244 7501 9867 10978

  ٌؼل لٟ

ِْلل  15802 13669 20958 25099 32066 27780 6448 20245 6122 4152

 بغـ ؿ

 لاىخزّ ك  4595 8902 9918 1383 20802 28877 17498 10239 8464 103547

  ٌؼل لٟ

 لاٍٟ٘  586 1.141 2.495 15415 13874 6947 2295 23501 2965 7912-

  ٌؼل لٟ

 لالخّ ْ  7592 8180 15732 22946 11531 13443 11638 4976 6707 5597

  ٌؼل لٟ

ىِٛل  4392 489 251 1193 1.333 1970 3612 3005 399 909

  ٌخض كٞ

 ٌؾ١ٍش  7977 6161 11632 30865 47451 36146 9859 5870 3153 403-

  ٌخض كٞ

2584 4895 3522 1332 1820 38689 16260 10673 10223 6908  ًٌّّٛ 

 ٌخ١ّٕت
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(١ٍِْٛ د٠ٕبس)اٌّجبٌغ ة (2018-2009)ٌٍّذح  اٌزذفك إٌمذٞ (7)ٍِؾك سلُ   

  

 

 /  ٌيٕٛ ث 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ٌّْ كل 

38806 -1720 -

3119

6 

10824 -

57206 

 ٌخض كٞ  25607- 19611 66141 28478 54400

  ٌؼل لٟ

76081 -

1183

2 

-

2538

43 

-

12152

9 

-

22289 

20230

6 

355004 -

114437 

ِْلل  272975 94137

 بغـ ؿ

-

30753 

-

4061

6 

4506

3 

5948 12398

1 

 لاىخزّ ك  182390 4821- 6369 3017 72620

  ٌؼل لٟ

-

21979 

4559

6 

6675

1 

-

98132 

26490 12545

8 

 لاٍٟ٘  10178 1788- 59295 147659

  ٌؼل لٟ

24737

4 

-5866 -

2111

12 

 لالخّ ْ  6738- 48779 13470- 13470- 14351 5040 93346

  ٌؼل لٟ

37422 4785

2 

8252 -

41186 

ىِٛل  24274- 33360 8133 84879 36958 61513

  ٌخض كٞ

9441 -

8170

0 

6375

5 

-

12038

7 

-3626 20871

6 

 ٌؾ١ٍش  11363- 17937 20745 63376

  ٌخض كٞ

20821 462 3070

3 

42652 -

22689

5 

11453

0 

84734 40148 -46420 -1694  ًٌّّٛ 

 ٌخ١ّٕت
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(2018-2009ّٛعٛداد إٌمذ٠خ ٌٍّذح )ٌ خ اغج( 8ٍِٔؾك سلُ )  

 

ِصبسف  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 اٌّؼذي

 /عٕٛاد

اٌزغبسٞ  0.88 0.86 0.91 0.9 0.91 0.92 0.92 0.96 0.96 0.95 0.917

 اٌؼشالٟ

ِصشف  0.8 0.73 0.74 0.82 0.81 0.79 0.73 0.69 0.69 0.71 0.751

 ثغذاد

الاعزضّبس  0.84 0.65 0.51 0.43 0.45 0.64 0.72 0.77 0.71 0.62 0.634

 اٌؼشالٟ

الاٍٟ٘  0.79 0.59 0.7 0.77 0.77 0.69 0.59 0.64 0.66 0.72 0.692

 اٌؼشالٟ

الائزّبْ  0.92 0.95 0.95 0.96 0.96 0.98 0.97 0.98 0.99 0.99 0.965

 اٌؼشالٟ

عِٛش  0.24 0.47 0.39 0.55 0.6 0.59 0.56 0.61 0.67 0.73 0.541

 اٌزغبسٞ

اٌخ١ٍظ  0.77 0.72 0.7 0.53 0.61 0.59 0.51 0.56 0.51 0.54 0.604

 اٌزغبسٞ

اٌّٛصً  0.66 0.48 0.49 0.47 0.6 0.28 0.38 0.42 0.42 0.47 0.467

 ٌٍز١ّٕخ

 اٌّؼذي 0.73 0.68 0.67 0.67 0.71 0.68 0.67 0.7 0.7 0.71 0.692

 ادٔٝ ل١ّخ 0.24 0.47 0.39 0.43 0.45 0.28 0.38 0.42 0.42 0.47  

اػٍٝ  0.92 0.95 0.95 0.96 0.96 0.98 0.97 0.98 0.99 0.99  

 ل١ّخ

أؾشاف  0.21 0.17 0.19 0.2 0.17 0.21 0.2 0.19 0.19 0.18 0.191

 ِؼ١بسٞ
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(2018-2009اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍّذح ) ٔغجخ (9ٍِؾك سلُ )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ِصبسف /  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ِؼذي

 عٕٛاد

اٌزغبسٞ  0.12 0.1 0.27 0.1 0.2 0.12 0.03 0.07- 0- 0.09 0.095

 اٌؼشالٟ

ِصشف  0.34 0.1 0.13- 0.27 0.11 0.01- 0.08- 0.21- 0.01- 0.7 0.108

 ثغذاد

الاعزضّبس  0.1 0.02- 0.02 0.01 0.14 0.22 0.01 0.08 0.07 0.05 0.068

 اٌؼشالٟ

الاٍٟ٘  0.11 0.02- 0.32 0.44 0.23 0.043 0.08- 0.11 0.08 0.04 0.127

 اٌؼشالٟ

الائزّبْ  0.02- 0.08 0.02- 0.03- 0.02 0.01 0.15 0.41- 0.01- 0.5 0.026

 اٌؼشالٟ

عِٛش  0.25- 0.28 0.04 0.31 0.12 0.15 0.11- 0.023 0.12 0.09 0.077

 اٌزغبسٞ

اٌخ١ٍظ  0.04- 0.07 0.06 0.015 0.27 0 0.15- 0.08- 0.14- 0.16- 0.02-

 اٌزغبسٞ

ِٛصً  0.08- 0.24- 0.15 0.2 0.2 0.65- 0.1 0.07 0.001 0.05 0.02-

 ٌٍز١ّٕخ

 ادٔٝ ل١ّخ 0.25- 0.24- 0.13- 0.03- 0.02 0.65- 0.15- 0.41- 0.14- 0.16-  

 اػٍٝ ل١ّخ 0.34 0.28 0.32 0.44 0.27 0.22 0.15 0.11 0.12 0.7  

 اٌّؼذي 0.035 0.043 0.088 0.164 0.161 0.01- 0.02- 0.06- 0.013 0.17 0.058

الأؾشاف  0.17 0.14 0.2 0.16 0.07 0.26 0.1 0.17 0.07 0.18 0.152

 اٌّؼ١بسٞ
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(2018-2009ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٌٍّذح ) (10ٍِؾك سلُ )  

 

 

ِصبسف  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 اٌّؼذي

 / عٕٛاد

اٌزغبسٞ  0.02 0.068 0.029 0.045 0.026 0.02 0.017 0.017 0.021 0.024 0.028

 اٌؼشالٟ

ِصشف  0.023 0.017 0.024 0.019 0.018 0.015 0.003 0.016 0.005 0.003 0.014

 ثغذاد

الاعزضّبس  0.028 0.042 0.03 0.004 0.051 0.051 0.031 0.017 0.007 0.005 0.026

 اٌؼشالٟ

0.019 -

0.015 

الاٍٟ٘  0.007 0.013 0.064 0.045 0.025 0.011 0.004 0.034 0.004

 اٌؼشالٟ

الائزّبْ  0.025 0.016 0.035 0.04 0.019 0.021 0.018 0.009 0.014 0.011 0.02

 اٌؼشالٟ

اٌخ١ٍظ  0.031 0.027 0.032 0.072 0.06 0.044 0.012 0.007 0.007 0.001 0.029

 اٌزغبسٞ

عِٛش  0.054 0.005 0.001 0.004 0.004 0.007 0.009 0.01 0.001 0.002 0.009

 اٌزغبسٞ

0.025 0.006 0.011 0.008 -

0.0009 

اٌّٛصً  0.039 0.047 0.041 0.034 0.068 0.005

 ٌٍز١ّٕخ 

0.021 -

0.015 

0.001 0.007 -

0.0009 

اٌم١ّخ  0.007 0.005 0.001 0.004 0.004 0.005

 الادٔٝ

اٌم١ّخ  0.054 0.068 0.064 0.072 0.068 0.051 0.031 0.034 0.021 0.024  

 الاػٍٝ 

الأؾشاف  0.013 0.021 0.017 0.023 0.022 0.016 0.01 0.08 0.006 0.01 0.021

 اٌّؼ١بسٞ

 اٌّؼذي 0.028 0.029 0.032 0.033 0.034 0.022 0.0116 0.015 0.009 0.005 0.021
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(2018-2009( ٔغجخ ؽك اٌٍّى١خ اٌٝ اٌّٛعٛداد اٌى١ٍخ ٌٍّذح )11ٍِؾك سلُ )  

 

ِصبسف  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 اٌّؼذي

 / عٕٛاد 

اٌزغبسٞ   0.4 0.46 0.54 0.48 0.58 0.63 0.7 0.66 0.35 0.63 0.543

 اٌؼشالٟ

ِصشف  0.13 0.12 0.16 0.16 0.16 0.16 0.17 0.23 0.25 0.24 0.178

 ثغذاد

الاعزضّبس  0.32 0.36 0.35 0.31 0.36 0.5 0.11 0.11 0.49 0.46 0.337

 اٌؼشالٟ

الاٍٟ٘  0.55 0.49 0.57 0.46 0.31 0.42 0.48 0.47 0.47 0.49 0.471

 اٌؼشالٟ

الائزّبْ  0.3 0.22 0.34 0.31 0.32 0.46 0.48 0.59 0.66 0.63 0.431

 اٌؼشالٟ

عِٛش  0.62 0.63 0.63 0.58 0.63 0.62 0.71 0.77 0.68 0.65 0.652

 اٌزغبسٞ

اٌخ١ٍظ  0.23 0.23 0.33 0.35 0.39 0.42 0.39 0.39 0.53 0.54 0.38

 اٌزغبسٞ

اٌّٛصً  0.29 0.34 0.34 0.47 0.46 0.75 0.72 0.64 0.64 0.65 0.53

 اٌز١ّٕخ

اٌم١ّخ  0.13 0.12 0.16 0.16 0.16 0.16 0.11 0.11 0.25 0.24  

 الادٔٝ

اٌم١ّخ  0.62 0.63 0.63 0.58 0.63 0.75 0.72 0.77 0.68 0.65  

 الاػٍٝ

الأؾشاف  0.16 0.16 0.15 0.13 0.15 0.17 0.23 0.27 0.15 0.14 0.171

 اٌّؼ١بسٞ

 اٌّؼذي 0.355 0.356 0.408 0.39 0.401 0.495 0.47 0.483 0.509 0.536 0.44
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(2018-2009( ٔغجخ لبث١ٍخ الالزشاض ٌٍّذح )12ٍِؾك سلُ )  

 

ِصبسف /  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ِؼذي

 عٕٛاد

اٌزغبسٞ  0.01 0.007 0.006 0.007 0.004 0.003 0.002 0.01 0.02 0.02 0.008

 اٌؼشالٟ

 ِصشف ثغذاد  0.02 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 0.04 0.1 0.04 0.04 0.04

 الاعزضّبس 0.04 0.03 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 0.036

 اٌؼشالٟ

الاٍٟ٘  0.03 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 0.04 0.03 0.02 0.03 0.027

 اٌؼشالٟ

الائزّبْ  0.004 0.002 0.003 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.006 0.008 0.004

 اٌؼشالٟ

عِٛش  0.08 0.06 0.05 0.06 0.05 0.05 0.07 0.06 0.06 0.07 0.061

 اٌزغبسٞ

 خ١ٍظ اٌزغبسٞ 0.06 0.07 0.06 0.03 0.04 0.04 0.06 0.07 0.13 0.15 0.071

 ِٛصً ٌٍز١ّٕخ 0.03 0.04 0.03 0.012 0.011 0.02 0.07 0.01 0.01 0.031 0.026

 ِؼذي 0.034 0.034 0.029 0.025 0.023 0.024 0.039 0.039 0.04 0.05 0.033

الأؾشاف  0.25 0.23 0.02 0.18 0.016 0.016 0.02 0.03 0.04 0.04 0.084

 اٌّؼ١بسٞ

 ادٔٝ ل١ّخ 0.004 0.002 0.003 0.005 0.004 0.003 0.002 0.005 0.006 0.008  

 اػٍٝ ل١ّخ 0.08 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 0.07 0.07 0.13 0.15  
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Abstract 

 

The present study aims to identify the extent of commercial banks’ 

exercise of financial flexibility and its implications in reducing banking 

financial Stumbling, as well as showing the reflection of financial 

flexibility with its measures (Cash assets, Debt Capacity, net cash flow) 

as an independent variable. Banking financial Stambling as a dependent 

variable in order to achieve the objectives of the study and answer its 

questions. It was tested in the Iraqi banking sector, specifically private 

commercial banks. The study was applied to a sample consisting of four 

private commercial banks using the financial data published on the 

website of the Iraq Stock Exchange. The study sought to test the 

hypothesis. Main, from which three sub-hypotheses were branched out to 

test the influencing relationships between the study variables, in order to 

answer questions related to the study problem and reach the set goals and 

in order to process the data, many financial equations and statistical 

methods were used and the results were extracted using the statistical 

program (SPSS). 

The study reached to a set of conclusions, including that the ability 

of the banks studied to cope with external shocks and achieve acceptable 

levels of return for most banks, whether on the level of assets or property 

rights, came as a result of their reliance on a flexible financial policy that 

made them better than other banks. The study presented a set of 

recommendations, the most important of which is strengthening flexible 

fiscal policy and the necessity to raise it for banks that did not achieve the 

required rates, along with other recommendations. 

Key Words: Financial Flexibility, Commercial Banks, Financial Stumbling. 
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