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   د.ػرذ جٌشقّٓ قّٛد جٌّؾٙذجٟٔ

 ٚجٌّح١ٌس جلإدجس٠سؾحِؼس ف١لادٌف١ح / و١ٍس جٌؼٍَٛ 
  

 

 المستخلص
ِٓ  ٌٍّذز جلأسد١ٔسٍّقحسف ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ٌ ُضٙذف جٌذسجعس ئٌٝ ل١حط ٚضم٠ٛ

ٔيلالحً ِٓ جلأ١ّ٘س جٌّطضج٠ذز ٌٙزٖ جٌّقحسف خلاي جٌغٕٛجش جلأخ١شز ٚجٌمحدِس فٟ ِٛجؾٙس ئ(، 2000–2009)

 .جلإعلا١ِسجٌطكذ٠حش، ٚضؼظ١ُ ػٛجتذ٘ح ٚضذٟٔ ِخحىش٘ح جٌٕحضؿس ػٓ ض٠ًّٛ ف١غٙح 

فٟ ػذد ل١ًٍ ِٓ جٌركٛظ  وحف ، ئلّا ذح٘طّحَِٚخحىش ٌٍرٕٛن جلإعلا١ِس ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ  ٌُٚ ٠كظٝ

ذؾأْ و١ف١س ئؾشجء  جلأٚعحه جلأوحد١ّ٠س ٚج١ٌّٕٙس جٌّطخققسِٚحصجي جٌؿذجي ِغطّش ذ١ٓ  ، جٌفم١ٙس ٚجٌٛفف١س

جٌكً  ـجلطشجؾشٜ جٌم١حط ٚجٌطم٠ُٛ جٌؾحًِ ٌلأدجء جٌىٍٟ ٌٍرٕٛن جلإعلا١ِس، ِٚٓ ٕ٘ح ضظٙش ِؾىٍس جٌركع، جٌطٟ 

ضٛؾذ ػلالس ذ١ٓ ِغطٜٛ جٌؼحتذ جٌّمحط ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش "ٔقص ػٍٝ فشم١س ست١غس جلأٌٟٚ ٌٙح ػرش 

 ٚقك جٌٍّى١س، ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ٠ٚإغش رٌه فٟ ضفحٚش ِمح١٠ظ ضم٠ّٛٙح".

عطخذجَ ِٚخحىشضٗ، ضُ ج جلإعلاٌٍِٟٚطكمك ِٓ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئققحت١س ذ١ٓ ػٛجتذ جٌّقشف 

، ق١ع أغرطص ضؿغذش ذحلاسضرحه ٚجلأكذجس جٌخيٟ ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّذسٚعس  ِمح١٠ظ ِح١ٌس ٚأخشٜ ئققحت١س

جٌذسجعس ٚؾٛد ذؼل جٌؼلالحش جٌنؼ١فس ٚجٌّٛؾرس ٚغ١ش جٌّؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ػحتذ جٌّقحسف ِٛمٛع جٌذسجعس 

حتؽ ػلالحش ور١شز ئققحت١حً ذ١ٓ ػحتذ ِٚخحىشضٙح. ٚجٌرؼل جلأخش ِٓ جٌؼلالحش جٌنؼ١فس ٚجٌغحٌرس، ٌُٚ ضظٙش جٌٕط

جٌرٕٛن  ِٚٓ ذ١ٓ جٌطٛف١حش جٌشت١غس جٌطٟ ؾشٜ جٌطٛفً ئ١ٌٙح ٟ٘ مشٚسز ضي٠ٛش جٌّقحسف ِٚخحىشز ض٠ٍّٛٙح.

دجسز جٌّخحىش جٌطٟ ضٛجؾٙٙح ، ٚذّح ٠طٕحعد ِغ ىر١ؼس ضؼم١ذ ِٕطؿحضٙح ضخطـ ذأّمح١٠ظ ؾذ٠ذز ٌجلإعلا١ِس 

جلاػطّحد ػٍٝ ِمح١٠ظ ِخحىش جٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س جٌطٟ ٠خطٍف ١٘ىً  ػٛمحَ ػٓ ٚص٠حدز ِخحىش جٌطضجِٙح ذحٌؾش٠ؼس ،

 ِخحىش ػ١ٍّحضٙح.

 

 جلاعحع١س ٌٍركع/جٌّقيٍكحش 
 جٌط٠ًّٛ جلأعلاِٟ، ػحتذ جٌط٠ًّٛ جلأعلاِٟ ، ِخحىشز جٌط٠ًّٛ جلأعلاِٟ          
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 مقذمة
جٌّغطمرً جٌرؼ١ذ وٟ ضكمك ػٛجتذ ذ٠ش ِخحىش ِطضج٠ذز فٟ ضضطكًّ ٚ أْعلا١ِس جلإ جٌرٕٛن٠طكطُ ػٍٝ 

 جٌىػ١شفلاط ٚفٟ ظً ئ ،ضطٕحعد ٚقؿُ جٌطؼشك ٌّخحىش ٔحضؿس ػٓ وػ١ش ِٓ جٌطكذ٠حش جٌذجخ١ٍس ِٕٙح ٚجٌخحسؾ١س

صجٌص ِحٚ ،(2008) جٌطٟ ظٙشش فٟ أٚجخش ػحَ ،صِس جٌّح١ٌس ٚجلالطقحد٠سجٌطم١ٍذ٠س جٌؼح١ٌّس خلاي جلأ جٌرٕٛنِٓ 

جٌطٟ  ،علا١ِسجلإ جٌرٕٛن٠رشص دٚس  ،علا١ِس جٌذٚي جلإ ِٕٚٙحجٌذٚي غٍد أ ٘ح ِغطّشز فٟ جلطقحد٠حشغحسآ

١حز فٟ جٌك جْ ضإغشش مخّس ٠ّىٓ ٍِّٛط فٟ جعطميحذٙح ٌٛدجتغ ٚجعطػّحسج ٔؿحـ جعطيحػص ِٓ ضكم١ك

  جلالطقحد٠س دجخً ٚخحسؼ ذٍذجٔٙح.

 ،جٌشغُ ِٓ قذجغطٙحػٍٝ علا١ِس ٚجٌؼح١ٌّس ػٍٝ جٌغحقس جلإ حٛن جلإعلا١ِس ٚعشػس أٔطؾحسْ٘ ٔؿحـ جٌرٕأ

ٚع ٌٙح فشؽؿغ ل١حَ خّغس ِٓ جورش ػؾشز ذٕٛن د١ٌٚس فٟ جٌؼحٌُ ذفطف ، جٌطم١ٍذٞ جٌّقشفٟ ِمحسٔس ذحٌؼًّ 

لذ قفض جٌرٕٛن جٌؼح١ٌّس  جلإعلاِٟزج ٠ذي ػٍٝ جْ جٌٕظحَ جٌّقشفٟ ٚ٘، جلإعلاِٟٚفك جٌٕظحَ جٌّقشفٟ ٌٍؼًّ 

ٌّقٍكس ٌؿزخ ٚدجتغ ج١مٙح ٚجلاعطفحدز ِٕٙح ٌٚٛ وحْ رٌه ذكحفض ذغشك ضير جلإعلا١ِسػٍٝ دسجعس ظح٘شز جٌرٕٛن 

ذٙح جٌرٕٛن جٌؼح١ٌّس ضضخشجٌّغ١ٍّٓ جٌطٟ 
)*(
. 

 ٍرٕٛنضٕحٚي ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ ٌ ضطؿٍٝ أ١ّ٘س جٌركع فٟ ،ػٍٝ رٌه ذٕحءًٚ

ٌٚىٓ ِغ  ،شذ١س فٟ جٌمشْ جٌّحمٟٚجٌزٞ ٌُ ٠كظ ذمذس وحف ِٓ جلا٘طّحَ فٟ جٌىطحذحش جٌّقشف١س جٌؼ ،جلإعلا١ِس

ٚ٘ٛ جٌؼحتذ جٌّطكمك دْٚ  ،جلإعلا١ِس جٌرٕٛنجٔقرص جٌؿٙٛد ػٍٝ ل١حط ذؼذ ٚجقذ لأدجء  ،جٌػح١ٔس جلأٌف١سذذج٠س 

 جٌرؼذ ج٢خش ِٓ جٌّخحىش. ٝئٌجٌٕظش 

جلإعلا١ِس ِٛمغ ٔمحػ فٟ ػذد ل١ًٍ ِٓ جٌركٛظ جٌفم١ٙس  ٌرٕٛنجمذ وحْ ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش ٌ

جٌم١حط ٚجٌطم٠ُٛ جٌؾحًِ  ئؾشجء١ٓ ٚجٌّطخقق١ٓ ذؾأْ و١ف١س ذ١ٓ جلاوحد١ّ٠ جصجي جٌؿذجي ِغطّشلاٚ ، ٌٛفف١سٚج

جٌطٟ ٠ّىٓ قٍٙح ذفشم١س ست١غس ِفحد٘ح" ضٛؾذ  ،ِٚٓ ٕ٘ح ضظٙش ِؾىٍس جٌركع ،جلإعلا١ِس رٕٛنٌٌٍلأدجء جٌىٍٟ 

 ٠إغشٚ جلإعلاِِٟٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ ، سػلالس ذ١ٓ ِغطٜٛ جٌؼحتذ جٌّمحط ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١

 رٌه فٟ ضفحٚش ِمح١٠ظ ضم٠ّٛٙح".

ِٚخحىش ف١غ ، جلإعلا١ِس ٌٍرٕٛنوؾف ػلالحش جلاسضرحه ذ١ٓ جٌؼحتذ جٌّطكمك  ٝئٌٚضٙذف ٘زٖ جٌفشم١س 

 ٚأغش رٌه فٟ ِمح١٠ظ ضم٠ُٛ أدجتٙح. ،ض٠ٍّٛٙح

 ٟٚ٘ وً ِٓ ، ٌٍذسجعس جلإعلاِٟفٟ وً ِفشدجش جٌّؿطّغ جٌّقش ئخنحع جلأِشضيٍد ،  طكمك ِٓ رٌهٌٍٚ

 .جٌذٌٟٚ جلإعلاِٟٚجٌرٕه جٌؼشذٟ  ،جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ: جٌرٕه 

 ٔطحتؽ جٌذسجعس فكس جٌفشم١س ٌٚىٓ ذؼلالحش غ١ش ِؼ٠ٕٛس أغرطص ٚجلإققحت١سجٌّح١ٌس  جلأعح١ٌدٚذحعطخذجَ 

 ٍّقشف١ٓ.ضفحٚش ضم٠ُٛ ِمح١٠ظ ػحتذ ِٚخحىش جٌط٠ًّٛ ٌ فٟٚجٌطٟ أغشش ذذٚس٘ح ، 

، ٚجٌذسجعحش جٌغحذمس ٠ظٙش ِٕٙؿ١س جٌركع؛  جلأٚيخّغس ِكحٚس ست١غس: جٌّكٛس  ػٍُٝ ضمغ١ُ جٌركع ض

؛ ٠ٕحلؼ ٔطحتؽ ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش ف١غ ٚجٌّكٛس جٌػحٌع، جٌٕظشٞ ٌٍركع جلإىحس٠ؿغذ ، ٚجٌّكٛس جٌػحٟٔ

 ٚجٌطٛف١حش. ٌلاعطٕطحؾحشوشط ؛ جٌشجذغجٌط٠ًّٛ جلاعلاِٟ، ٚجٌّكٛس 
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 والذراسات السابقة منهجية البحثأولا: 
 :ٟأضركع ػٍٝ جٌّٕٙؽ جٌٛففٟ جٌطك١ٍٍٟ جٌمحتُ ػٍٝ ِح ٠ٌأػطّذ ج

 ِؾىٍس جٌركع: -1
ٍرٕٛن جلإعلا١ِس ذح٘طّحَ ور١ش ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ٌ ِٛمٛعٝ ٠كظ

ئر ٔؿذ ِؼظُ ، ػّحس جٌّقشفِٟٚٓ جٌرحقػ١ٓ ٚجٌذجسع١ٓ فٟ قمً جلاعط، جلإعلا١ِس جٌرٕٛنئدجسجش  ِٓ لرً

ٚجوطفص ذٛفف جٌرؼذ  ، لأدجء جٌّقشفٟ ٚ٘ٛ جٌؼحتذٌ ل١حط ذؼذ ٚجقذضٕحٌٚص  ، جٌذسجعحش جٌّقشف١س ٚػٍٝ لٍطٙح

ٚجٌمحتّس ، ير١ؼس جٌخحفس ٌٕؾحه جٌرٕٛن جلإعلا١ِسجٌٚفك ػٍٝ ٚأٍّ٘ص ل١حعٗ ٚضم٠ّٛٗ  ج٢خش جٌّطّػً ذحٌّخحىش

 خغحتش ٚضخنغ ٌؼمٛد جٌّنحسذحش جٌؾشػ١س.ػٍٝ جعحط جٌّؾحسوس فٟ جلأسذحـ ٚجٌ

جٌشغُ ِٓ ٚؾٛد ضؼش٠ف ِكذد ٌىً ٔٛع ِٓ أٔٛجع جٌّخحىش جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ػٍٝ ٚ

فٟ فؼٛذس جٌط١ّض ذ١ٓ جٌخغحتش جٌطٟ ضٕؾأ ػٓ  ١ٍّحًفاْ جٌّؾىٍس ضظٙش ػ، ٚذكغد ف١غ ِؼحِلاضٙح جٌّقشف١س

 .*ػٍٝ ِلاءز جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ِٚٓ غُجٌؼحتذ  ف٠ٟإغش  ِح ٚ٘زج، جٌّخحىش أٚ قطٝ ل١حعٙح ٚضم٠ّٛٙح و١ّح

 ضمذَ فاْ ِؾىٍس جٌركع ضطؿغذ ذحٌطغحؤلاش جلأض١س: ٚفٟ مٛء ِح

 مح أِحَ ل١حعٙح ٚضم٠ّٛٙح.تً٘ ٠ّػً ػذَ ئِىح١ٔس جٌفقً ذ١ٓ أٔٛجع جٌّخحىش ػح ()أٚلا

جٌّخحىش؟ غُ و١ف ٠ّىٓ  ئٌٝجٌؼحتذ  و١ف ػٍّص جٌرٕٛن جلإعلا١ِس رجش جلأ٘ذجف جٌّخطٍفس ذٍغس ِم١حط )غح١ٔح(

 ل١حعّٙح ٚضم٠ّٛٙح؟

ً٘ وحْ جٌؼحتذ جٌّطكمك ِٓ ض٠ًّٛ ف١غ جٌّؼحِلاش جلإعلا١ِس ػٍٝ قغحخ ضخف١ل ِغطٜٛ ِلاءز جٌرٕٛن  )غحٌػح(

 جلإعلا١ِس؟

ِٓ جلإعلا١ِس ضكم١ك جٌىفحءز جٌطؾغ١ٍ١س ِٓ خلاي ضخف١ل جٌّقشٚفحش جٌؼحٍِس  جٌرٕٛنً٘ جعطيحػص  )سجذؼح(

 ْ جٌطأغ١ش فٟ ٔٛػ١س جلإ٠شجدجش؟دٚ

  فشم١س جٌركع: -2
٠ّىٓ جلإؾحذس ػٓ أعثٍس جٌركع ذفشم١س ست١غس ِفحد٘ح" ضٛؾذ ػلالس ذ١ٓ ِغطٜٛ جٌؼحتذ جٌّمحط 

 رٌه فٟ ضفحٚش ِمح١٠ظ ضم٠ّٛٙح. إغش٠ٚ، ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ،ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١س

 أ١ّ٘س جٌركع: -3
 :جلاض١سأ١ّ٘س ِٓ جٌٕٛجقٟ ٠أخز جٌركع 

٠ّىٓ ئػطّحد٘ح فٟ ػ١ٍّس  ،ٍرٕٛن جلإعلا١ِسف١غ جٌط٠ًّٛ  ٌ ئذشجص ِإؽشجش ل١حط ٚجمكس ٌؼحتذ ِٚخحىش( )أ٢ًٚ

  ضم٠ّٛٙح و١ّح.

ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىشز جٌرٕٛن جلإعلا١ِس،  ػٓضٛؾ١ٗ أ٘طّحَ جٌرحقػ١ٓ لإؾشجء جٌّض٠ذ ِٓ جٌذسجعحش  (غح١ٔحً)

ٌٍرٕٛن جلإعلا١ِس ضأخز فٟ قغحذٙح  زِٛقذ جٌّمح١٠ظ ذغ١س جٌٛفٛي جٌٝ ِإؽشجش ل١حط ٚعرً ضي٠ٛش ٘زٖ

 .ح ف١غ ض٠ّٛلاضٙح جلإعلا١ِسّضٕيٛٞ ػ١ٍٙ جٌٍز٠ٓذؼذٞ جٌؼحتذ ٚجٌّخحىشز، 

، ذّطغ١شجش جلأصِس جٌّح١ٌس ٚجلالطقحد٠س جعطّشجس جٌؿذي ذ١ٓ جٌّخطق١ٓ قٛي ِذٜ ضأغش جٌرٕٛن جلإعلا١ِس( غحٌػحً)

ِٙحِٗ جٌشت١غس. ٚ٘زج ِح ٠ىغد جٌركع أفحٌس ِٓ  أدجءئٌٝ فؾً جٌٕظحَ جٌّقشفٟ جٌطم١ٍذٞ فٟ  جٌطٟ أدش

 جسضرحىٙحِٚذٜ  جلإعلاِٟق١ع ضكذ٠ذ ِإؽشجش ل١حط ضفقً ذ١ٓ جلأٔٛجع جٌّخطٍفس ٌّخحىش جٌط٠ًّٛ 

 ٌرٕٛن جلإعلا١ِس.ججٌير١ؼ١س جٌخحفس ٌٕؾحه  جٌؼٕح٠سذحٌؼٛجتذ جٌّكممس ِغ جلأخز ذٕظش 

 

 

 

                                                 
 14:2005



8002800282BB-

B3C/DFitch Rating 
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  أ٘ذجف جٌركع: -4
 :٠ٝٙذف جٌركع ئٌ

ِغ ئِىح١ٔس جٌّفحمٍس ذ١ّٕٙح فٟ ظً  ،جلإعلا١ِس ِٛمٛع جٌذسجعس ٚضم٠ّٛٙح جٌرٕٛنل١حط ػحتذ ِٚخحىش (  أ٢ًٚ)

 .جٌرٕٛنٛجؾٙٙح ضجسضفحع ٔٛع ٚجقذ أٚ أوػش ِٓ أٔٛجع جٌّخحىش جٌطٟ 

فٟ جٌّطؼح١ٍِٓ ِغ جٌرٕٛن خحىش ضٛظ١ف ٚدجتغ ِٚ سجلإعلا١ِ رٕٛنجخطرحس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتذ جٌّطكمك ٌٍ )غح١ٔحً( 

ضٛظ١ف أِٛجي جٌّغح١ّ٘ٓ  فنلا ػٓ، ٚرٌه ىرمح ٌق١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ،جعطػّحسجش ِٕطؿس لأفكحذٙح

 ى١س.ذفشك ضكم١ك ػحتذ ػٍٝ قك جٌٍّ

 .ضر١حْ ِذٜ ئِىح١ٔس ضكم١ك ػٛجتذ ضفٛق جٌّخحىش جٌى١ٍس جٌطٟ ضطكٍّٙح جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ( ) غحٌػحً

  ِؿطّغ جٌذسجعس ٚجٌّذز جٌّؾٌّٛس ذحٌركع: -5
، ّٚ٘ح جٌرٕه جلأسدٟٔ جلإعلاِٟ ،جلإعلا١ِس جٌؼحٍِس فٟ جلأسدْ جٌرٕٛن٠طىْٛ ِؿطّغ جٌذسجعس ِٓ ؾ١ّغ 

ق١ع  ،(2009) قطٝ عٕس، (2000) جٌّذز جٌّّطذز ِٓ عٕسغيص جٌذسجعس  ٚلذ .ٚجٌرٕه جٌؼشذٟ جٌذٌٟٚ جلإعلاِٟ

  ذؾأٔٙح. جٌر١حٔحش ضطٛجفش

  ِقحدس ذ١حٔحش جٌركع: -6
  (2000 -2009ٚذ١حْ جٌذخً جٌّٛقذ ٌٍغٕٛجش ) ، ١ّضج١ٔس جٌؼحِس جٌّٛقذزجٌضؼطّذ ذ١حٔحش جٌركع ػٍٝ 

 ٌٍرٕه جلأسدٟٔ جلإعلاِٟ ٚجٌرٕه جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ جٌذٌٟٚ.

 أعح١ٌد ضك١ًٍ جٌر١حٔحش جلإققحت١س: -7
ٚجػطّذ جٌركع فٟ ، ٍرٕٛن جلإعلا١ِس٠ًٛ ٌف١غ جٌطّ ضُ جعطخذجَ جٌٕغد جٌّح١ٌس فٟ ل١حط ػحتذ ِٚخحىش

ػلالس  ، ٌم١حطPearsonِؼحًِ جلاسضرحه جٌرغ١و  ، ٚجعطخذجَ(C.Vػ١ٍّس جٌطم٠ُٛ ػٍٝ ِؼحًِ جلاخطلاف )

                 جٌؼلالس ذحخطرحس رششٚئخط ،ِٚغ ػٛجتذ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس، حجلاسضرحه ذ١ٓ جٌّخحىش ِغ ذؼنٙح ذؼن

(T-test)، (ٚ F-Test)ٌ،،ٚػٍٝ ٚفك ٔظحَ   م١حط أغش ِخحىش جٌط٠ًّٛ فٟ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١س

(SPSS) .جٌؿح٘ض 

 : الإطار النظري للبحث ثانياً
 :ٌٚٙح فٟ غلاظ فمشجش ست١غس وح٢ض٠ٟىؾف جلإىحس جٌٕظشٞ ٌٍركع ػٓ جٌّفح١ُ٘ جلاعحع١س جٌطٟ ٠ّىٓ ضٕح

 علاِٟ ل١حط ػحتذ ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإ –1
ّٙحً ٌم١حط فحػ١ٍس ػ١ٍّحضٙح ِٚذٜ ٔؿحقٙح فٟ ضؼظ١ُ ػحتذ جٌرٕه ِعلاِٟ ِإؽشجً رٕه جلإ٠ؼذ ػحتذ جٌ

ٌطكغ١ٓ خذِحش جٌٛدجتغ ِمحذً ضذ١ٔس جٌّخحىش، ٚ٘ٛ ُِٙ ٌؿ١ّغ جلأىشجف، ِٓ ِٛدػ١ٓ، ِٚذ٠شٞ جٌرٕٛن )

ٛجء ٌلاعطػّحس (، ١٘ٚثحش ضٕظ١ّ١س، ٠ٚٛفش جٌؼحتذ جؽحسز ٌٍّغطػّش٠ٓ فٟ جٌغٛق جٌّحٌٟ جٌطٕحفغٟ عٚجٌط٠ّٛلاش

 .((suyanto, 2008: 1 أٚ عكد جلاِٛجي ِٓ جٌرٕه 

 أّ٘ٙح: ؛ف١غٙح جلإعلا١ِس ِٓ ٌٍرٕٛنجٌىٍٟ  جلأدجءٕٚ٘حن ػذز ِإؽشجش ٌم١حط 

(Hempel & Simanson, 1999: 66-67;Scott MaGdonald & Koch, 2006:69-70) 

  Net Margin after Taxe's (NMT) فحفٟ ٘حِؼ جٌذخً ِٓ جلا٠شجدجش -أ

)ِٓ ف١غٙح جلإعلا١ِس؛ وحٌّشجذكس ٚجٌّنحسذس ٚجٌّؾحسوس  جٌرٕهضإؽش ٘زٖ جٌٕغرس لذسز ئ٠شجدجش 

ػٍٝ ض١ٌٛذ فحفٟ جٌذخً ذؼذ جٌنش٠رس، ٚجْ جسضفحع جٌٕغرس ضؼٕٟ لذسز ئدجسز  (ٚغ١ش رٌه ٚجلإعطقٕحع ٚجلإؾحسز

 ٚفك ج٢ضٟ: ػٍٝ ٚضكغد جٌٕغرس ، جلإ٠شجدجشػٍٝ ئدجسز جعطػّحسجضٙح ذىفحءز ذؼذ جٌنش٠رس ػٍٝ ِؿّٛع  جٌرٕه

 ذخًفحفٟ جٌ                                 

 ٘حِؼ جٌذخً ِٓ جلإ٠شجدجش = 

                            لا٠شجدجش   ج                                  
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  Assets Utilization (AU)جعطخذجَ جٌّٛؾٛدجش    -خ

جٌؼ١ٍّحش جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ٚ ف١غ ِٓ جلإ٠شجدجشجش ٌطكم١ك ٠ٚؼىظ ػذد ِشجش جعطخذجَ جٌّٛؾٛد

 ٚضكغد جٌٕغرس ػٍٝ ٚفك ج٢ضٟ: ٌٍرٕهجلاعطػّحس٠س 

   جلا٠شجدجش                                         

   جعطخذجَ جٌّٛؾٛدجش = 

 جٌّٛؾٛدجش                                                     

 

  Return on Assets (ROA)ّٛؾٛدجش  جٌؼحتذ ِٓ جٌ -ؼ

ِغطػّش ِٓ  ٚقذز ٔمذىً لأٔٗ ٠شذو فحفٟ جٌؼحتذ جٌّطكمك ٌ ،جٌرٕهٚ٘ٛ أفنً ِم١حط ٌىفحءز ئدجء 

 ئٌٝ ئؾّحٌٟ جٌّٛؾٛدجش، ٠ٚكغد وح٢ضٟ:  جٌرٕهػ١ٍّحش 

 فحفٟ جٌذخً                                   

 جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش = 

 جٌّٛؾٛدجش                                                

   

  Return on Equity  (ROE)قك جٌٍّى١س  ِٓجٌؼحتذ  -د

جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش، ٚذزٌه فحْ ولا جٌّم١حع١ٓ ٠غطخذِحْ  ػٓ، ٌٍرٕهجٌؼحٌٟ  جلأدجء٠ٚطؿغذ ف١ٗ 

جٌٕغرس جٌّث٠ٛس جٌطٟ ٠ّىٓ ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌّحٌى١ٓ ٚجلإدجسز، فّٓ ٚؾٙس جٌّحٌى١ٓ، فحٔٗ ٠م١ظ  ١ِّٙٓوّإؽش٠ٓ 

جٌّغطمر١ٍس   جٌرٕهجْ ضذفغ ٌُٙ، وّمغَٛ أسذحـ ِٓ جٌؼحتذ، ِٚٓ ٚؾٙس ٔظش جلادجسز ٠غطخذَ ٌطخي١و سذك١س 

 ٠ٚكغد ػٍٝ ٚفك ج٢ضٟ: 

 فحفٟ جٌذخً                                 

 جٌؼحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س =

 قك جٌٍّى١س                                 

  

  Leverage Multiplier (LM)ِنحػف جٌشفغ  -٘ـ

لأٔٗ ٠ؼىظ دسؾس ضمٍد جٌؼحتذ ٌٍّحٌى١ٓ، ٚوٍّح صجد جعطخذَ  جٌرٕه٠إغش ِنحػف جٌشفغ فٟ سذك١س 

ِطأض١س ِٓ جٌٛدجتغ ضكص جٌيٍد  جٌرٕهٚجْ ِؼظُ أِٛجي  ٚلا ع١ّحِنحػف جٌشفغ أصدجد ضمٍد جٌؼحتذ ٌٍّحٌى١ٓ، 

ٚذحٌطحٌٟ جٌطخٍف ػٓ دفغ جٌٛدجتغ  رٕهٌٍ ز٘زج جٌّؼذي ٠إؽش قحٌس ػذَ ِلاء جسضفحعفأْ ٌزٌه  ،ٚقغحذحش ؾحس٠س

 ٌٍؼّلاء، ٠ٚكغد ػٍٝ جٌٛؾٗ ج٢ضٟ: 

 جٌّٛؾٛدجش                               

  ِنحػف جٌشفغ = 

 قك جٌٍّى١س                                   

 

  Operating Efficiency (OE)جٌفؼح١ٌس جٌطؾغ١ٍ١س  -ٚ

ضذسن جٌكحؾس ئٌٝ فؼح١ٌس ػح١ٌس فٟ ػ١ٍّحضٙح ِٓ أؾً ضم١ًٍ جٌٕفمحش ٚص٠حدز خذِحضٙح  جٌرٕٛنجٌؼذ٠ذ ِٓ  

ٚضكغ١ٓ ضذس٠د جٌؼح١ٍِٓ فٟ ِكحٌٚس ِٕٙح ٌطؼظ١ُ جٌؼحتذ ٚل١ّس غشٚز س ١ى١ٔحج١ٌّى٢ش جعطؼّحي جلآِ خلاي 

   (Rose, 2002: 171) :جٌّغح١ّ٘ٓ ٚجٌّغطػّش٠ٓ فٟ جٌرٕٛن، ٚضكغد وح٢ضٟ

                      

        أؾّحٌٟ جٌّقحس٠ف جٌطؾغ١ٍ١س                          

          جٌفؼح١ٌس جٌطؾغ١ٍ١س = 

 أؾّحٌٟ جلا٠شجدجش جٌطؾغ١ٍ١س                                   
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  جلإعلاِٟجٌط٠ًّٛ ل١حط ِخحىش ف١غ  –2
ذٕٛػ١س جٌؼحتذ، أٞ  جٌرٕهٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١س، ٚضٙطُ ئدجسز ٠شضرو ل١حط جٌّخحىش ذم١حط جٌؼحتذ ِٓ جٌّ

  ذذسؾس ضمٍرٗ، ٚئِىح١ٔس جٌطٕرإ ذزٌه جٌطمٍد، أٞ جٌّخحىشز، ٚػٍٝ ٚفك جٌؼلالس جٌطرحد١ٌس ذ١ّٕٙح

جلاعلا١ِس ذطٍمٟ جلاِٛجي ِٓ جٌّذخش٠ٓ غُ جعطخذجِٙح فٟ ِخطٍف جٔٛجع  جٌرٕٛنٚضمَٛ  (.10: 1989 ،)جٌؾّحع

غّٛـ ذٙح ؽشػحً، ٚجٌطٟ ضىْٛ ػٍٝ ١٘ثس ِؾحسوحش ِػً؛ ف١غس جٌّشجذكس، ٚف١غس جٌّؾحسوس، أٚ جٌّؼحِلاش جٌّ

(. ٚػٍٝ أعحط ِرذأ جٌّؾحسوس فٟ 2005:33 ذ١ٛع  ِػً؛ ف١غس جٌّشجذكس، ٚف١غس جلإؾحسز ٚغ١ش٘ح )ذٛلشٞ،

 (.47 :2008جٌشذف ٚجٌخغحسز، ٚجٌزٞ ٠ّىٓ جٌطؼر١ش ػٕٗ ذطكًّ جٌّخحىشز )عكْٕٛ، 

ضغطذي ذمٛجػذ فم١ٙس ِؾٙٛسز ومحػذز " جٌخشجؼ ذحٌنّحْ، ٚلحػذز "جٌغُٕ  جلإعلا١ِسجٌرٕٛن  ٌٚزج فاْ

وذ١ًٌ ػٍٝ أْ سذف لا ٠كً ِحٌُ ٠نّٓ سذف جلأقحد٠ع، و١ٕٙٗ فٍٝ جلله ػ١ٍٗ ٚعٍُ ػٓ ، ٚأ٠نحً ذرؼل "ذحٌغشَ

 ١س:(. ٚجٌطٟ ضٕؾأ ِٓ ف١غ جٌط٠ًّٛ جلاعلاِٟ ج٢ض33: 2005ئلا ذطكًّ جٌّخحىش )ذٛلشٞ، 

 (Mudarabah)جٌّنحسذس  -أ

جٌلاصِس  جلأِٛجيعلاِٟ ذطمذ٠ُ جلإ جٌرٕه٠مَٛ  جلأعٍٛخعلاِٟ، ٚٚفمحً ٌٙزج جٌط٠ًّٛ جلإٟٚ٘ ألذَ ف١غ 

ٌط٠ًّٛ ػ١ٍّس ضؿحس٠س ِؼ١ٕس ، ٠طؼٙذ ذحٌؼًّ ف١ٙح ؽخـ أخش، عٛجء وحْ جٌط٠ًّٛ ٠غيٟ وحًِ جٌؼ١ٍّس أٚ ؾضءجً 

ًّ ِٓ سذف أٚ خغحسز ذ١ٓ جٌّقشف ٚجٌّطؼحًِ ِؼٗ قغد جٌٕغرس ِٕٙح، ٚرٌه ػٍٝ أعحط ضمحعُ ٔط١ؿس جٌؼ

فحٌّنحسذس، ػرحسز ػٓ ػمذ ذ١ٓ ىشف١ٓ أقذّ٘ح ٠مذَ سأط جٌّحي ٚجٌػحٟٔ ٠مذَ  جلأعحطجٌّطفك ػ١ٍٙح. ٚػٍٝ ٘زج 

، ٚئرج ٚلؼص جٌخغحسز ذذْٚ ضمق١ش ٠طكًّ فحقد جٌّحي ٚجلإدجسزؾٙذٖ جٌرؾشٞ جٌّطّػً فٟ جٌؼًّ أٚ جٌخرشز 

 (.2005:122   ، ف١ّح ٠طكًّ جٌرٕه ذقفطٗ ِنحسخ ٌؿٙذٖ ٚذحٌؼىظ )عفش،جٌخغحسز

ٚجٌّنحسذس ٔٛػحْ ئِح ِنحسذس ِيٍمس، ٚضؼٕٟ ئىلاق ٠ذ جٌّنحسخ فٟ جلاعطػّحس ٚفٟ أٞ ٔٛع ِٓ 

جلأٔؾيس جلاعطػّحس٠س، أٚ ِنحسذس ِم١ذز ؛ ٚضؼٕٟ ضكذ٠ذ ٔٛع جٌٕؾحه جلاعطػّحسٞ ٌٍّنحسخ ، ٚضط١ّض جٌّنحسذس 

جٌق١غ جلاعطػّحس٠س ِشضفؼس جٌّخحىشز ذغرد دفغ وحًِ سأط جٌّحي ِٓ لرً جٌرٕه ٠ٚمذَ جٌؼ١ًّ جٌؿٙذ ذأٔٙح ِٓ 

فٟ جٌرٕه ٚجٌطٟ  Liquidity Risk (LQR)(. ٚضرؼحً ٌزٌه ضٕؾة ِخحىشز ع١ٌٛس 2005:10 فمو )جٌرٍطحؾٟ،

    (Hempele & Simanson, 1999: 66 )ضمحط ػٍٝ جٌٛؾٗ ج٢ضٟ 

 جٌّٛؾٛدجش جٌغحتٍس                              

   ِخحىشز جٌغ١ٌٛس = 

 جٌٛدجتغ                           

 

  (Murabaha) جٌّشجذكس -خ 

، ٚضيرك ٘زٖ جلإعلا١ِسضؼذ جٌّشجذكس جٌّقشف١س ٚجقذز ِٓ ف١غ جٌط٠ًّٛ جلأوػش ضير١محً فٟ جٌرٕٛن 

ضطنّٓ ٚػذ ذحٌؾشجء ٚذ١غ جٌّشجذكس، لأْ جٌرٕٛن جٌق١غس ػ١ٍّحً ضكص ِغّٝ " ذ١غ جٌّشجذكس ٌلأِش ذحٌؾشجء، ئر 

ِٚٛؾٛدجش ئٔطحؾ١س ، غُ ذ١ؼٙح ذشذف ِطفك ػ١ٍٗ، ٠ٚطُ  جعطٙلاو١سِٓ عٍغ  جلأؽخحؿمَٛ ذؾشجء ِح ٠كطحؾٗ ض

 (.9 :2005 جٌغذجد ػٍٝ ألغحه دٚس٠س )ذٍطحؾٟ،

رج قذظ أْ ضشجؾغ غّٓ جٌغٍؼس ٌٍرٕه، ٚئ سلذ ٔؾأ ػٍٝ جٌؾخـ ذغذجد ذم١ حٕٚ٘ح ٔلاقظ أْ ٕ٘حن جٌطضجِ

ٌٍرٕه، أٚ ػذَ دفغ جلاغ١ٕٓ ِؼحً  ٚجلأضؼحخجٌؾخـ فٟ جٌٛػذ، أٞ ػذَ دفغ أفً ِرٍغ جٌذ٠ٓ )سأط جٌّحي( 

ػٍٝ جٌرٕه، ٚجٌطٟ ضمذس وٕغرس ِث٠ٛس  ) (Credit Risk)جتطّح١ٔس(، ضٕؾأ ِخحىشز 358 :2005 ،)جٌؾح٘ذ

  Hempele & Simanson, 1999: 60)) جٌّٛؾٛدجش ػٍٝ ٚفك ج٢ضٟ أؾّحٌٌٍّٟٛؾٛدجش جٌخيشز ئٌٝ 

 جٌّٛؾٛدجش جٌخيشز                            

   =         جلاتطّح١ٔسجٌّخحىشز 

 أؾّحٌٟ جٌّٛؾٛدجش                                  
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  (Musharaka)جٌّؾحسوس  -ؼ

ِغ ىحٌد جٌط٠ًّٛ فٟ  جٌرٕهئٌٝ جٌّؾحسوس ، وأعٍٛخ ض٠ًّٛ ٠ؾطشن ذّٛؾرٗ  جلإعلا١ِسضٍؿأ جٌرٕٛن 

فرٕغرس  ضمذ٠ُ جٌّحي جٌلاصَ ٌّؾشٚع ِح أٚ ػ١ٍّس ِح ، ٠ٚٛصع جٌشذف ذ١ّٕٙح ذكغد ِح ٠طفك ػ١ٍٗ أِح جٌخغحسز

( .ٚضطؼذد فٛس جٌّؾحسوس قغد جٌق١غس جٌطٟ ضكىُ جٌؼمذ، فمذ ضىْٛ 48 :2005 )عكْٕٛ، ض٠ًّٛ وً ِّٕٙح

ض٠ًّٛ وّغحُ٘ ، ٚلذ ضىْٛ غحذطس ِٕط١ٙس أٞ جٌّؾحسوس فٟ غحذطس ِٚغطّشز، أٞ جٌّؾحسوس فٟ سأط ِحي جٌؾشوحش 

ٕٝ أْ ٠كً جٌؾش٠ه ِكً جٌرٕه ففمس أٚ ِؾشٚع ضٕطٟٙ ذٕٙح٠طٗ، وّح ضىْٛ ِؾحسوس ِطٕحلقس ضٕطٟٙ ذحٌطٍّه، ذّؼ

ذذفؼحش ٔمذ٠س قغد جقط١حؾٗ  ه١حً فٟ ٍِى١س جٌّؾشٚع، ٚلذ ضىْٛ جٌّؾحسوس ِطغ١شز، ق١ع ٠طُ ض٠ًّٛ جٌؾش٠ضذس٠ؿ

جٌرٕه ققطٗ ِٓ جلأسذحـ جٌّطكممس فٟ ٔٙح٠س جٌّذز ٚٚفمحً ٌٍٕطحتؽ جٌّح١ٌس ٌٍّؾشٚع، ٚ٘زٖ جٌّؾحسوس ذذ٠ً  غُ ٠أخز

 (.11 :2005ؽشػٟ ػٓ جٌط٠ًّٛ ذحٌكغحخ جٌؿحسٞ جٌّذ٠ٓ )ذٍطحؾٟ ،

جٌكحي فٟ ف١غ  ٟٚفك ف١غس جٌّؾحسوس غ١ش غحذص ِٚكذد وّح ٘ػٍٝ ٠غطٕطؽ ِّح عرك أْ جٌشذف 

وش٘ح، ٚئّٔح خحمغ ٌّطغ١شجش جٌغٛق فٟ جٌّؾحسوس، ٚجٌطٟ ٠ّىٓ أْ ضإدٞ ئٌٝ أٔخفحك أل١حَ جٌط٠ًّٛ جٌطٟ ضمذَ ر

. ٚ٘ىزج فحٌرٕه جٌزٞ ضىْٛ ف١ٗ ٔغرس سأط جٌّحي جٌّّطٍه  جٌرٕهجٌّٛؾٛدجش لرً أْ ٠طنشس ِشوض جٌّٛدػ١ٓ فٟ 

أخش ضىْٛ  ذٕهحط ئٌٝ ور١شز فٟ أل١حَ جٌّٛؾٛدجش ذحٌم١ جٔخفحمحشئٌٝ جٌّٛؾٛدجش أورش ٠غطي١غ جٌقّٛد أِحَ 

  Capital Risk (CAR) ٚضمحط ِخحىشز سأط جٌّحي ف١ٗ ٔغرس سأط جٌّحي جٌّّطٍه ئٌٝ جٌّٛؾٛدجش ألً.

                                       :ٌٍرٕه جلاعلاِٟ ذحٌٕغرس جٌّث٠ٛس ٌشأط جٌّحي جٌّّطٍه ئٌٝ جٌّٛؾٛدجش ٚػٍٝ جٌٕكٛ ج٢ضٟ

Hempele & Simanson, 1999: 68))  

  قك جٌٍّى١س                             

   ِخحىشز سأط جٌّحي =

 جٌّٛؾٛدجش                                                               

 

 جلإعلاِٟضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش جٌط٠ًّٛ  -3
ِرحدٌس جٌؼحتذ  علاِٟ، لا ٠ؼٕٟ ذأْ ضم٠ّٛٙح لذ أٔؿض ِحٌُ ٠طرؼٗأْ ل١حط ػحتذ ِٚخحىش جٌط٠ًّٛ جلإ

، لأّٔٙح ٚؾٙحْ ِخطٍفحْ ٌؼ١ٍّس ٚجقذز ضذػٝ ٌٍرٕٛنذحٌّخحىشز، ٚجٌطٟ ضؼذ جلأعحط ٌؿ١ّغ جٌٕؾحىحش جٌطؾغ١ٍ١س 

، ِٚغ رٌه فأْ ٘زٖ جٌخيٛز غ١ش وحف١س ٌٛقذ٘ح ١ٌٚغص رجش دلاٌس ِحٌُ ٠محسْ أدجء  ٌٍرٕٛنجٌٕغرٟ  جلأدجءضم٠ُٛ 

 .((Jones, 1996: 719  (peers)جلأٔذجد ذأدجء ذٕهوً 

ِٛمٛع جٌركع، ٚضكذ٠ذ جلادجء جٌّطفٛق ِٓ غ١شٖ  جٌرٕٛنٚػٍٝ رٌه ٠غطخذَ ِؼحًِ جلاخطلاف ٌطم٠ُٛ جدجء 

ٌشذيٗ جٌؼحتذ ذحٌّخحىش فٟ  جٌرٕهأْ ِؼحًِ جلاخطلاف ِم١حط ِشود لادجء  جعحطِٓ جلادجء جٌّٕخفل، ػٍٝ 

،  وحْ جٚوٍّح وحْ ِؼحًِ جلاخطلاف ور١ش لألقٝ ػحتذ ذأدٔٝ ِخحىشز، ٛدػ١ٓػ١ٍّس جٌطم٠ُٛ، ٠ٚؼىظ ضفن١ً جٌّ

، ٚذحٌؼىظ ػٕذِح ٠ٕخفل ِؼحًِ حػحتذ جٌٛقذز جٌٛجقذز ِٓ جٌّخحىشز ألً ِٚٓ غُ ٠ىْٛ جلادجء ِٕخفن

 (Peterson, 1974: 37)٠ىْٛ فٟ ٚمغ أفنً  جٌرٕهجلاخطلاف، فحْ أدجء 

 ج٢ض١س :ٚفك جٌؼلالس ػٍٝ حً ضشض١رحً ٔغر١ ذٕهٚذّٛؾد ِؼحًِ جلاخطلاف ٠طُ ضشض١د ِإؽشجش جلادجء ٌىً 

  (Nik Muhammad & Mokhtar, 2010: 4)                               

 Coefficient of variation (C. V) =  
R

S
    

 ق١ع أْ:

C. V  ِؼحًِ جلاخطلاف : 

S    )جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ )٠م١ظ جؾّحٌٟ جٌّخحىش : 

R    ِطٛعو ِؼذي جٌؼحتذ جٌّمذس ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١س : 
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 جٌذسجعحش جٌغحذمس: -4
 أٚؾٗٚضر١حْ  ،طؼ١ٓ ئذشجص ِح وطد ػٕٙح ِٓ دسجعحش عحذمس٠ ،١ٓ ِغطٜٛ قً جٌّؾىٍسغٙذف ضكذ

ضُ ضٕحٚي ٘زٖ جٌذسجعحش ػٍٝ أعحط  رٌهٚػٍٝ  ،فٟ جٌّؿحي جٌزٞ عٍىطٗ جٌذسجعس جٌكح١ٌس ٚجلاخطلافجٌطؾحذٗ 

 شذٙح ِٓ جٌّؿحي جٌّٛمٛػٟ ٌٍّؾىٍس ل١ذ جٌركع ٚضق١ٕفٙح ػٍٝ ٚفك ج٢ضٟ:ل

 جٌذسجعحش جٌؼشذ١س: -أ

 (:328-11: 2007،ػرحدز) دسجعس )أٚلا(
ٚجٌخشٚؼ ذّؼح١٠ش أدجء ٌٙح ِٓ  ،ضٙذف جٌذسجعس ئٌٟ ئذشجص أ٘ذجف جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ٚػٛجًِ ٔؿحقٙح

ضكذ٠ذ ِإؽشجش لأدجء جٌّقشف  ػٓ جِىح١ٔس،  ٚضّػٍص ِؾىٍس جٌركع ذحٌغإجي ،جٌطٟ ضٕيٍك ِٕٙح ذجفجلأ٘خلاي 

ضكذ٠ذ ِؼح١٠ش  جِىح١ٔسٚٚمغ قً ٌٍّؾىٍس ٠ٕـ ػٍٝ  ، جلإعلاِٟ لحذٍس ٌٍطؼر١ش ٚجٌّمحسٔس ذ١ٓ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس

ٚجخطرشش ، وً جٌرٕٛن جلإعلا١ِسلأدجء جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ذك١ع ٠ّىٓ ضير١مٙح ػٍٝ جأٚ ِإؽشجش لحذٍس ٌم١حط 

ٚجٌرٕه  ،)جٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ فشم١س جٌركع ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌرٕٛن جٌّطٛجؾذز فٟ غلاظ دٚي ٟٚ٘: جلأسدْ

ٚذٕه أذٛ ظرٟ جلإعلاِٟ(  ،)ذٕه دذٟ جلإعلاِٟ حسجشِٚجلإ )ذٕه جٌركش٠ٓ جلإعلاِٟ( ٚجٌركش٠ٓ جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ(

ِطٕٛػس  ٚأٔٙح ،ْٛ ٘زٖ جٌرٕٛن سجتذز فٟ جٌؼًّ جٌّقشفٟ جلإعلاِٟ فٟ ذٍذجٔٙحو جٌؼ١ٕس جخطرحسٚذشسش جٌذسجعس 

( ٚجعطخذِص جٌذسجعس جٌٕغد جٌّح١ٌس فٟ 1999-2005ٚغيص ِذز جٌذسجعس جٌغٕٛجش ) ،فٟ أٔؾيطٙح ٚقؿّٙح

ئٌٟ ٚجٔطٙص ئٌٟ أْ ٔغرس جٌّؾحسوحش ٚجٌّنحسذحش  ،ضك١ًٍ جٌّإؽشجش جٌطٟ ضإغش فٟ أدجء جٌرٕٛن جلإعلا١ِس

فاْ  ،أِح فٟ ذم١س جٌرٕٛن ،ذٕه دذٟ جلإعلاِٟ ،ٟٚ٘ فٟ ذٕه ٚجقذ ِٓ جٌؼ١ٕس ،%(10ٌُ ضطؿحٚص) جٌّشجذكس

ٚ٘زج ِح  ،ِٕكٕٝ جٌط٠ًّٛ ذحٌّشجذكس ججٌٕغرس مث١ٍس ؾذج. ٚضٛفٍص أ٠نح ئٌٟ أْ ذٕٛن جٌؼ١ٕس ؾ١ّؼٙح ضٕكٛ

 ً.٠نؼف ِقذجل١طٙح أِحَ صذحتٕٙح ٠ٚٛدٞ ئٌٟ ضشجؾغ ِغطٜٛ أدجتٙح فٟ جٌّغطمر

 (133-161: 2009 ،ٚجٌذػّٟ ،دسجعس )جٌؾّشٞ )غح١ٔح(
ٚذٕه  ،أؾش٠ص جٌذسجعس ذمقذ ضٛم١ف ٚجلغ جٌؼًّ جٌّقشفٟ فٟ وً ِٓ جٌّقشف جلأسدٟٔ جلإعلاِٟ

خحفس ٚئْ ػًّ جٌّقحسف جلإعلا١ِس ٠ٛجؾٗ ِٕحفغس  ،جلإعىحْ ٌٍطؿحسز ٚجٌط٠ًّٛ ِٓ خلاي جٌطك١ًٍ ٚجٌّمحسٔس

فحتل جٌغ١ٌٛس  سٚئٔٙح لا ضغطي١غ جعطػّح ،١ذ٠س جٌذجخٍس فٟ جلأعٛجق جٌٕمذ٠س ٚجٌّح١ٌسِطضج٠ذز ِٓ لرً جٌرٕٛن جٌطمٍ

ضٕـ ػٍٝ أْ"ضّحسط جٌّإعغحش جٌّح١ٌس  جٔطخرص فشم١س ،ً ٘زٖ جٌّؾىٍسكٌٚ ،ٌذ٠ٙح ذحٌغشػس جٌّٕحعرس

جلإعلا١ِس ػٍٝ ٚؾٗ ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ٌٍرٍذجْ  ،جلإعلا١ِس دٚسج ٘حِح فٟ جٌطأغ١ش ػٍٝ جٌك١حز جلإلطقحد٠س ٚجلإؾطّحػ١س

جٌطكذ٠ذ ضفؼ١ً ٘زج جٌذٚس ػٓ ىش٠ك ضٕف١ز ذؼل جٌخيٛجش جٌلاصِس ٌّٛجورس جٌطيٛسجش جٌطٟ قذغص ػٍٝ جٌقٕحػس 

 جٌّقشف١س جٌؼح١ٌّس".

ٚذٕه جلإعىحْ  ،ٚجعطخذِص جٌذسجعس ِؼ١حس فحفٟ جٌشذف ٌٍّمحسٔس ٚجٌّفحمٍس ذ١ٓ جٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ

 )ذٕه جلإعىحْ( ػٍٝ جٌرٕه جلإعلاِٟ ( ٚأظٙشش ضفٛق جٌرٕه جٌطم١ٍذ2000ٞ-2004ٌٍطؿحسز ٚجٌط٠ًّٛ ٌٍّٚذز)

 فٟ جٌطأغ١ش جٌّرحؽش ٌٍٕؾحه جلالطقحدٞ ٚجلاؾطّحػٟ جلأسدٟٔ. )جٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ(

 (144-127: 2010،دسجعس )ق١ٕٕٟ )غحٌػح(
طٟ ضٛفش٘ح ٚظ١فس جٌٍّؿأ ضٕحٌٚص جٌذسجعس ِؾىٍس ػذَ ئعطفحدز جٌّقحسف جلإعلا١ِس ِٓ ذؼل جلإِط١حصجش جٌ

ٚجٌمحتّس ػٍٝ جٌفحتذز جٌّشفٛمس ِٓ لرً جٌّقحسف جلإعلا١ِس.  ،جلأخ١ش فٟ جلإلطشجك ِٓ جٌّقحسف جٌّشوض٠س

 ،٠ُ جٌكٍٛي جٌّإلطس أٚ جٌذجتّس ٌٙحذٚضم ،ٚئظٙحس أ١ّ٘طٙح ٚأذؼحد٘ح ،ٚ٘ذفص جٌذسجعس جٌٟ جٌطؼش٠ف ذٙزٖ جٌّؾىٍس

ٚضمذ٠ُ جٌذػُ جٌىحفٟ  ،ذ٠س ذمرٛي ٚئقطشجَ خقٛف١س جٌّقحسف جلإعلا١ِسٚجٌنغو ػٍٝ جٌٕظُ جلإلطقحد٠س جٌطم١ٍ

 ٚضكم١ك وً ِّٕٙح ٌخييٗ ٚأ٘ذجفٗ. ،ٚذّح ٠إدٞ ئٌٟ ضم١ًٍ جٌفؿٛز ذ١ٓ جٌٕظح١ِٓ ،ٌٙح

جٌذسجعس جٌّٕٙؽ جٌٛففٟ فٟ ضكذ٠ذ ٚظ١فس جٌٍّؿأ جلأخ١ش ٌلإلطشجك وّح ضٕـ ػ١ٍٙح لٛج١ٔٓ  ٚئعطخذِص

 يرك فٟ جٌرٕٛن جٌطؿحس٠س.ٚوّح ٘ٛ ِ ،جٌّقشف جٌّشوضٞ

ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٟ قم١مس ػذَ ئعطفحدز جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ِٓ أدٚجش جٌشلحذس جٌطٟ ٠يرمٙح جٌرٕه 

ٚضُ ضمذ٠ُ ِؿّٛػس قٍٛي ٚذذجتً ضّىٓ  ،لا ع١ّح ٚظ١فس جٌٍّؿأ جلأخ١ش ِٕٙح ،جٌّشوضٞ ػٍٝ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس

ِٚٓ أذشص جٌكٍٛي ٘ٛ  ،طؼحسك رٌه ِغ أدذ١حضٙح١٠فس دْٚ أْ جٌّقحسف جلإعلا١ِس ِٓ جلإعطفحدز ِٓ ٘زٖ جٌٛظ

ضمذ٠ُ جٌٍّؿأ جلأخ١ش ٌٍّقشف جلإعلاِٟ ِٓ جٌرٕه جٌّشوضٞ ػٍٝ أعحط جٌط٠ًّٛ ذحٌّنحسذس أٚ ئػطرحس ٘زٖ 

 أٚ ضمذ٠ّٙح ػٓ ىش٠ك فىٛن ئعطػّحس٠س ئعلا١ِس. ،جٌٛظ١فس ذّػحذس لشك قغٓ ٌٍّقحسف جلإعلا١ِس
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 (79 -197: ٠،2010شٞدسجعس )جٌغشج )سجذؼح(
( 10أؾش٠ص ٘زٖ جٌذسجعس فٟ ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ ؾ١ّغ جٌرٕٛن جٌطؿحس٠س جٌؼحٍِس ذحٌغؼٛد٠س ٚػذد٘ح )

ذٙذف دسجعس ٚضك١ًٍ جٌؼٛجًِ جٌذجخ١ٍس ٚجٌخحسؾ١س جٌطٟ ضإغش ػٍٝ سذك١س  ،(1999 -2006ٌٍّٚذز ) ،ذٕٛن

وفح٠س سأط ٚجٌغ١ٌٛس ٚخيش جلاتطّحْ ٚجٌرٕه )قؿُ ـ ٚلذ قذدش جٌذسجعس جٌؼٛجًِ جٌذجخ١ٍس ذ ،جٌرٕٛن جٌغؼٛد٠س

ِٚطغ١شجش  ،عّحش جٌغٛق[ـ ٚجٌّطغ١شجش جٌخحسؾ١س ضطّػً ذ ،ٚضٛظ١ف جلأِٛجي(ٚجٌىفحءز جٌطؾغ١ٍ١س ٚجٌّحي 

 .]ٚٔغرس جٌفحتذز( ،ٚجٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ،ِؼذي جٌطنخُ)  جلإلطقحد جٌىٍٟ

جٌؼٛجًِ جٌذجخ١ٍس ٚجٌخحسؾ١س  ِٓ ٘زج جٌّٕيٍك ضطؿغذ ِؾىٍس جٌركع فٟ ِكحٌٚس جٌطؼشف ػٍٝ ِخطٍف

ش٠ض٘ح ٚف١حغس ئعطشجض١ؿ١حش ٌى١ف١س ؼِٚٓ غُ جٌؼًّ ػٍٝ ض ،ٚػٍٝ و١ف١س ضأغ١ش٘ح فٟ سذك١س جٌرٕٛن ،ٚضكذ٠ذ٘ح

٠ٛؾذ جغش رٚ دلاٌس  جلأٌٚٝ "لا: ١ٓط١ٓ ست١غ١ٌّٚؼحٌؿس ٘زٖ جٌّؾىٍس جٔطخرص جٌذسجعس فشم١ط ،جٌطؼحًِ ِؼٙح

ضٛؾذ  "لا: ٚجٌفشم١س جٌػح١ٔس ،جٌغؼٛد٠س" جٌرٕٛنٍرٕه ػٍٝ سذك١س ئققحت١س ٌٍغّحش ٚجٌخقحتـ جٌذجخ١ٍس ٌ

 فشٚق فٟ سذك١س جٌرٕٛن جٌطؿحس٠س ضؼضٜ ئٌٟ خقحتـ جلإلطقحد جٌىٍٟ ٚجٌنحػس جٌرٕى١س جٌغؼٛد٠س.

-F) ّٚٔٛرؼ جلأغحس جٌػحذطس ،(P.R) جٌّؿّغ ٚجلأكذجس ،جلإٔكذجس جٌّطؼذد ،جلأعح١ٌد جلإققحت١س ٚذحعطخذجَ

E)، غحس جٌؼؾٛجت١سّٚٔٛرؼ جلأ، ( ٚئخطرحسF)، ( ٚئخطرحسLM)، (ٚئخطرحسHausman ٌٟضٛفٍص جٌذسجعس ئ .)

ٚٔغرس جٌغ١ٌٛس جٌٕمذ٠س ٚٔغرس  ،ٚقؿُ جٌرٕه ،ٚؾٛد ػلالس ىشد٠س ٚرجش دلاٌس ئققحت١س ذ١ٓ جٌشذك١س ِٓ ؾٙٗ

ٚضيٛس ٔغرس  ْجلاتطّحوّح أغرطص جٌذسجعس أْ جٌّطغ١شجش جٌّطؼٍمس ذخيش  ،وفح٠س سجط جٌّحي ِٓ ؾٙٗ أخشٜ

 وً ِإؽشجش جٌشذك١س. فٌٟٚٙح أغش مؼ١ف  ،غ١ش دجٌس ئققحت١ح جٌرٕٛنٚضيٛس ٔغرس جٌٛدجتغ ذ١ٓ  ،جٌطنخُ

  :سجلأؾٕر١جٌذسجعحش  -خ

 (Turen, 1996: 3-14) دسجعس )خحِغح(
ٍس ذأْ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس أفنً تضغطٙذف جٌذسجعس جٌطؾخ١ـ جٌىّٟ ٚػٍٝ جٌّغطٜٛ جٌؿضتٟ ٌٍذػٛز جٌمح

ذٕه جٌركش٠ٓ جلإعلاِٟ وذسجعس قحٌٗ)ّٔٛرؾح(  جخط١شجٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س، ٚلذ ِٓ ِٓ عٛج٘ح  ٚأوػش جعطمشجسجً أدجءً

طك١ًٍ جٌّحٌٟ ٌٕغد جٌ ٟ٘: ٌركع غلاغس ِكحٚسضنّٓ جٌطم٠ُٛ ِٛجففحش ػحتذ ِٚخحىشز جٌرٕٛن جلإعلا١ِس، ٚ

جٌرٕه فٟ جٌغٛق جٌّحٌٟ، ٚضك١ًٍ ِكفظس  جٌؼحتذ ٚجٌّخحىشز ٌرٕه جٌركش٠ٓ جلإعلاِٟ، ٚضك١ًٍ ػحتذ ِٚخحىشز عُٙ

ئْ ذٕه جٌركش٠ٓ جلإعلاِٟ  ٌٝذسجعس ئٌج( ٚضٛفٍص 1980  -1989) ٌٍّٚذز  جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌطٟ ٠ذ٠ش٘ح جٌرٕه

 أضٝ ذؼحتذ أورش ٚذّخحىشز أفغش ذحٌّمحسٔس ِغ جٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س جلأخشٜ، وّح أْ ضك١ًٍ جٌّكفظس جلاعطػّحس٠س

 أظٙش ئْ أعُٙ ذٕه جٌركش٠ٓ جلإعلاِٟ ٟ٘ أفنً ٌطكم١ك جٌطٕٛع فٟ جٌّكفظس.

ٓ جعطخذجَ ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس ؾضت١ح ذٛففٙح ضفغ١شج و١ّح ٌٍذػٛز جٌمحتٍس ذأْ ِفَٙٛ جٌّؾحسوس فٟ ٠ّىٚ

رٕٛن جلأسذحـ جٌزٞ ضؼطّذ ػ١ٍٗ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس لحدس ػٍٝ ضكم١ك سذك١س أػٍٝ ِٚخحىشز ألً ذحٌّمحسٔس ِغ جٌ

 جٌطم١ٍذ٠س.

 (Bashir, 1999:1 -18دسجعس ) )عحدعح(
سأط جٌّحي،  ٝؾٛدجش(، ِٚإؽشجش جلأدجء)قك جٌٍّى١س ئٌٛ)ئؾّحٌٟ جٌُّ شش جٌذسجعس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌكؿرجخط

ِٓ جٌرٕٛن جغ١ٕٓ  ٚجٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش، ٚجٌؼحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س، ٚجٌؼحتذ ِٓ جٌٛدجتغ، ٚفحتذز جٌٛدجتغ(، ٚفٟ

 ٝق١ع لغّص ِذز جٌذسجعس ئٌ، (1983-1993( ٌٍٚغٕٛجش )TIBS(،)FIBSفٟ جٌغٛدجْ ّٚ٘ح ) جلإعلا١ِس

(، ٚذحعطخذجَ ِؼحًِ جلاسضرحه ِٚؼحًِ جلأكذجس FIBSفٟ ذٕه ) ِذدٚأسذؼس  (،TIBSفٟ ذٕه ) ِذدغلاظ 

ِٚإؽش ٓ جٌكؿُ ، ٚجْ جٌؼلالس ذ١ُ أْ ِمح١٠ظ أدجء جٌرٕٛن ضضدجد ذٕغرس ألً ِٓ ص٠حدز جٌكؿ ٝضٛفٍص جٌذسجعس ئٌ

 ١س فٟ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس.رجٌّخحىشز وحٔص عٍ

 (Samad & Hassan, 2000: 1-15) دسجعس )عحذؼح(
فٟ جٌشذك١س ٚجٌغ١ٌٛس ٚجٌّخحىشز  جٌّطّػًجٌّح١ٌضٞ  جلإعلاِٟجٌرٕه  أدجءّص ٘زٖ جٌذسجعس جلاعطىؾحف١س ١ل

 T)                     ٚجلأعح١ٌد جلإققحت١سٚذحعطخذجَ جٌٕغد جٌّح١ٌس  ،(1984-1997) ٌٍّٚذز جٌّح١ٌس ِسٚجٌّلاء

test ٚF test،) ْضؿًٙ ِؼشفس  ( ذٕٛن،8( ِٓ ذٕٛن جٌذسجعس جٌرحٌغس ػذد٘ح)%40-%70) أغرطص جٌذسجعس أ

 خطرحس جٌطم١١ُ جٌّٕحعد لأدجتٙح.جٌرٕٛن لا
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 (,AGGarwal & Yousef 2008 :93  -119دسجعس ) )غحِٕح(
فٟ ض٠ًّٛ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ٌذٚي)ذحوغطحْ، ئ٠شجْ، جٌغٛدجْ،  ذِسج١ٌ٢حش جٌّغطخوؾفص جٌذسجعس 

( ِٓ ض٠ّٛلاش جٌطؿحسز 50ٚأوذش ػٍٝ أْ )% (،1981-1994ٌٍّذز) ِقش، جٌغؼٛد٠س، جلأسدْ ٚ ِح١ٌض٠ح(

، ٚأْ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس جٌىر١شز جٌكؿُ فٟ ٘زٖ جٌذٚي، ضغطخذَ ض٠ّٛلاش زذحٌغٍغ ضؼطّذ ض٠ًّٛ جٌّشجذكس ٚجلإؾحس

 ذكس جٌمش٠رس ِٓ أدٚجش جٌذ٠ٓ جٌطم١ٍذ٠س، أوػش ِٓ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس فغ١شز جٌكؿُ.جٌّشج

 (Suyanto, 2008:1-11) دسجعس )ضحعؼح(
  لحسٔص جٌذسجعس ذ١ٓ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس)ذٕه ِؼحِلاش جٔذ١ٔٚغ١ح(، ٚجٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س ٌٍّذز

ٚوزٌه  ِسٚجٌّلاء ٚجٌّخحىشز، ٚجػطّذش جٌذسجعس ِإؽشجش ِح١ٌس وحٌشذك١س ٚجٌغ١ٌٛس،، (2000 -2004)

فٟ ئغرحش فشم١حش جٌذسجعس،  (،T test ٚF testجش )ٚجخطرحس أعح١ٌد ئققحت١س وّؼحًِ جلأكذجس ٚجلاسضرحه،

"ِٓ جٌّطٛلغ أْ ضىْٛ ٔغرس جٌغ١ٌٛس فٟ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس أػٍٝ ِٓ جٌغٕٛجش  :جٌفشم١س جلأٌٚٝ صٔق ق١ع

"أْ ضيٛس جٌّؿطّغ جٌّكٍٟ ٠أخز ق١ضج ور١شج ِٓ أػّحي جٌرٕٛن  :١سجٌّحم١س ذغرد ِٕكٝ جٌطؼٍُ، ٚجٌفشم١س جٌػحٔ

جلإعلا١ِس ِمحسٔس ذحٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س، ٚٚؾذش جٌذسجعس أْ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس أوػش جٌطضجِح ذط١ّٕس جٌّؿطّغ جٌّكٍٟ 

١ٍذ٠س، ٚأْ جٌرٕٛن جٌطم ِّح ضمذِٗألً ع١ٌٛس ذ، ٌٚىٓ ٌٍّؿطّغ جٌّكٍٟ ِٓ خلاي ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ جٌّمذِس 

 ِخحىشز أدجء جٌرٕٛن جلإعلا١ِس لا ضظٙش فشٚق رجش دلاٌس ئققحت١س ِمحسٔس ذحٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س.

 ِٕحلؾس ٔطحتؽ ل١حط ٚضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ: -5
 :ِٕحلؾس ٔطحتؽ ل١حط ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ -أ

ّٙس وٛٔٙح ضّػً ِكقٍس لشجسجش ضؾغ١ٍ١س ِٚح١ٌس ٌٍرٕٛن ضؼذ ِمح١٠ظ جٌؼحتذ ٚجٌّخحىش ِٓ جٌّمح١٠ظ جٌّ

  ٌٍؿٙحش جٌّٙطّس ذٙح. ٚجٌؿذٚي ،ٚئظٙحس ِذٜ ؾحرذ١طٙح جلاعطػّحس٠س ،جلإعلا١ِس فٟ ضكم١ك جٌؼحتذ

ِٛمٛع جٌذسجعس خلاي ِذز جٌطك١ًٍ جٌرحٌغس  جٌرٕٛن٠ر١ٓ ٔطحتؽ ل١حط ػحتذ ِٚخحىش ض٠ّٛلاش  ،(4-2ٚ) (4-1)

%( فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ 35.1) أػٍٝ ِطٛعو ٘حِؼ سذف وحْ أْزٖ جٌٕطحتؽ ٠ٚطنف ِٓ ٘ ،ػؾش عٕٛجش

ٚػٍٝ جٌّؼذي  ،%(9.6ضفٛق ػٍٝ ِطٛعو ٘حِؼ جٌشذف فٟ جٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ ذّمذجس )ٚجٌزٞ  ،جلإعلاِٟ

علاِٟ فٟ ئعطغلاي ػٍٝ وفحءز ئدجسز جٌرٕه جٌؼشذٟ جلإٚ٘زج ٠ذًٌ  ،ضمش٠رح %(5ٚذٕكٛ ) ،ؼ جٌشذفجٌؼحَ ٌٙحِ

 جٌّطحقس ٌط١ٌٛذ جٌؼحتذ. ّٛؾٛدجشجٌ

ٚجٌرٕه جٌؼشذٟ جلأسدٟٔ جٌرٕه جلإعلاِٟ ضؾحذٙٗ أدجء ،ٔطحتؽ ل١حط ٔغرس جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚلذ أؽشش

ِمحسٔس ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش فٟ جٌرٕه  ،ضمش٠رح %(1) ق١ع ذٍغص جٌٕغرس فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ ٔكٛ ،ضمش٠رح

جلأسدٟٔ )ضٛظ١ف(جٌّٛؾٛدجش فٟ جٌرٕه جلإعلاِٟ  جعطخذجَٔغرس  ئ٠ْؼضص رٌه  ِٚح ،%(0.8) جلإعلاِٟ جٌرحٌغ

 2.8ِمحذً ) ،جلإعلاِٟ  ِشٖ( فٟ جٌرٕه جٌؼشذ2.5ٟ ئر ذٍغص ٔكٛ) ،وحٔص أ٠نح ِطؾحذٙسجلإعلاِٟ جٌؼشذٟ جٌرٕه ٚ

ٕه . ِٚؼٕٝ رٌه أْ جٌرِشٖ( 2.7ِشٖ( فٟ جٌرٕه جلإعلاِٟ ٚذحٌّمحسٔس ذّؼذي دٚسجْ جٌّٛؾٛدجش جٌؼحَ جٌرحٌغ )

ٚضؼىظ جٌٕغد جٌّٕخفنس  ،جٌؼشذٟ ٚجلإعلاِٟ ٠طكّلاْ ِخحىش ِطضج٠ذز ٌطكم١ك ػحتذ ِٓ ضؾغ١ً جٌّٛؾٛدجش

مؼف لذسز جٌرٕه جلأسدٟٔ ٚجٌؼشذٟ ػٍٝ ضكم١ك ػحتذ ِٓ ؾ١ّغ جلأِٛجي جٌّغطػّشز عٛجء أوحٔص ِقذس٘ح  ،ف١ّٙح

ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ  ػٍٝ ػلالحش جلاسضرحهجٔؼىظ ٘زج جٌٛمغ قمٛق جٌّغح١ّ٘ٓ أٚ ٚدجتغ جٌّطؼح١ٍِٓ ٚجٌّغطػّش٠ٓ ٚ

ِٚخحىشز سأط جٌّحي ٚجٌطٟ وحٔص مؼ١فس ١ٌٚغص رجش دلاٌس ئققحت١س ذ١ٓ  جلاتطّح١ٔسجٌّٛؾٛدجش ٚجٌّخحىشز 

ِمحسٔس ،%(12.12ٚفٟ جٌرٕه جلإعلاِٟ ٔكٛ ) %(35ٚذّمذجس ) جلاتطّح١ٔسجٌؼحتذ ػٍٝ جٌّٛؾٛدجش ٚجٌّخحىشز 

ٚوحْ أػٍٝ  ،%(ضمش٠رح5%( ٚجٌفحسق ذ١ّٕٙح )6.9ٌرحٌغ )ججلإعلاِٟ ؼشذٟ جٌذحٌؼحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س فٟ جٌرٕه 

٘زج جٌطفٛق ذحٌؼحتذ فٟ  ئسؾحع%( خلاي ِذز جٌطك١ًٍ. ٠ّٚىٓ 2.6ِٓ جٌّؼذي جٌؼحَ ٌٍؼحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س ذٕكٛ)

 ،جٌٍّى١سجٌرٕه فٟ ضك٠ًٛ جٌؼحتذ جٌّٕخفل ِٓ جٌّٛؾٛدجش ئٌٟ ػحتذ ِشضفغ ِٓ قك  ئِىح١ٔسجٌرٕه جلإعلاِٟ ئٌٟ 

)وٛٔٗ ِنحػف( فٟ جٌرٕه  فغٌشج ِؼذي شِإؽ ١ًٌٌشت١ظ فٟ جٌط٠ّٛلاش جلإعلا١ِس ذذٚوْٛ جٌٛدجتغ جٌّقذس ج

ٚوزٌه وحْ أػٍٝ ِٓ جٌّؼذي  ،ػٕٗ فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ ،ضمش٠رح ِشز(7وحْ أػٍٝ ِٓ جٌرٕه جٌؼشذٟ ذّؼذي) ،جلإعلاِٟ

ٌّخحىشز ع١ٌٛس جٌرٕه جٌؼشذٟ ٚجٌفحسق ذ١ّٕٙح ٚفً  ٚذّخحىشز ع١ٌٛس ِطؾحذٙس ضمش٠رح ،ِشز( 3.5ذّمذجس) جٌشفغ

ِٓ %( ِٚغ أْ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتذ 6ٚذحٌّمحسٔس ِغ جٌّؼذي جٌؼحَ ٌٕغرس جٌغ١ٌٛس جٌرحٌغس ) ،ضمش٠رح %(1.4ئٌٟ )

فٟ ق١ٓ وحٔص ٘زٖ جٌؼلالس مؼ١فس ٚغ١ش دجٌس ئققحت١ح  ،%(46ّخحىشز وحٔص مؼ١فس ٚذٕكٛ )جٌقك جٌٍّى١س ٚ

 (،4-4جلإعلاِٟ، ٚوّح ذ١ّٕٙح جٌؿذٚي ) ٟفٟ جٌرٕه جٌؼشذ

( 3-4)، (4-4،) (5-4)، (6-4) 

 

 

 

ِٚغ جٌّؼذي جٌؼحَ ٠ؾ١ش ئٌٟ أْ ٘زٖ جٌرٕٛن  ،ضمحسخ ِطٛعو ٔغرس جٌغ١ٌٛس فٟ جٌرٕه جلإعلاِٟ ٚجٌؼشذٟ أْ

أػٍٝ جٌزٞ ٚمؼص ف١ٗ ٔغرس  ،ٚذٕغرس أورش فٟ جٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ ،ضٛجؾٗ عكٛذحش ِٓ جٌٛدجتغ ٚجٌٕمذ٠س
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%( ضمش٠رح خلاي ِذز 7) ٝقطٝ ٚفً ِطٛعو ٔغرس سأط جٌّحي ف١ٗ ئٌ ،ِٓ سأط جٌّحي فٟ ض٠ّٛلاش ئعلا١ِس

ِٓ ِطيٍرحش  أوػشٟٚ٘  ،%(14ِمحسٔس ذحٌٕغرس جٌّطكفظس ِٓ سأط جٌّحي فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ جٌرحٌغس )،جٌطك١ًٍ

ٚ٘زج ِح أغش فٟ ٔغرس  %(.2)جٌرٕه جٌّشوضٞ جلأسدٟٔ ذٕكٛ شِطيٍرحٚأوػش ِٓ  ،%(6) ( ٚذٕك2ٛ) ذحصي

( ضمش٠رح فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ %2( ٚ)%14) ٚقك جٌٍّى١س ذّمذجس ِخحىشز سأط جٌّحي فٟ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش

( %4 .0ٚ) ( ٌٍؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش،%23ألإعلاِٟ ، ذ١ّٕح وحٔص ٔغرس جٌطأغ١ش فٟ ذٕه جلأسدْ جلإعلاِٟ ٔكٛ)

 فٟ جٌؼحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س.

وحٔص ػٍٝ قغحخ ٔغرس جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ِٚٓ قك  ،جلاعلاِٟ طكفظس ٌٍرٕه جٌؼشذٟجٌغ١حعس جٌّأْ 

ذذ١ًٌ أْ أػٍٝ   خلاي عٕٛجش جٌطك١ًٍٚجٌطٟ وحٔص ِطذ١ٔس ؾذج  (،4-2( ٚ)4-1وّح ٠طنف ِٓ جٌؿذٚي ) ،جٌٍّى١س

قك  حتذ ِٓؼٌٍ( ضمش٠رح %15ٚ) ( ٌّخحىشز جٌغ١ٌٛس فٟ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش،%33( وحٔص )R2ٔغرس ضأغ١ش)

(، %2فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ ألإعلاِٟ ِمحسٔس ذّخحىشز ع١ٌٛس جٌرٕه جلأسدْ جلإعلاِٟ  ٚجٌطٟ ذٍغص ٔكٛ ) جٌٍّى١س

 ( فٟ جٌؼحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س.%21ٌٍؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚ)

٠ٚغطذي ِٓ ٔغرس ضأغ١ش جٌّخحىشز جلإضّح١ٔس فٟ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١ٗ ٚجٌطٟ وحٔص ػٍٝ 

( ضمش٠رح فٟ جٌرٕه %4ٚ) (،%12) ٚٔكٛ جلإعلاِٟ،( ضمش٠رح فٟ ذٕه جلأسدْ %2ٚ) (،%14ٟ ٔكٛ )جٌطٛجٌ

جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ. أْ ضٛعغ ٘زٖ جٌرٕٛن ذط٠ّٛلاش جٌّنحسذس،جٌّؾحسوس،ٚفٟ ض٠ًّٛ رُِ ٚذ١ٛع ِإؾٍس ِٓ 

ضؼشمٙح ٌٍّخحىش،  جٌّشجذكس،ٚجلإعطقٕحع ،ٚجلإؾحسز وحْ ِٓ جٌٛدجع ٚٔمذ٠س جٌرٕٛن،ٚذنّحٔحش لاضطٕحعد ٚقؿُ

ٌٍّٛؾٛدجش  جعطخذجِٙح)قغد ٔظش٠حش جلأعطػّحس( ِٓ ِطٛعو  ٚجٌطٟ ِٓ جٌّفطشك أْ ضؼيٟ ػحتذ أػٍٝ

( ضمش٠رح ِٓ جٌّٛؾٛدجش،ٚذّطٛعو ػحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س %1) ، ٚذّطٛعو ػحتذ ذٍغ( ضمش٠رح%6) ٚجٌرحٌغس ٔكٛ

( ضمش٠رح فٟ %3طخذجَ جٌّٛؾٛدجش جٌرحٌغ )( ضمش٠رح فٟ ذٕه جلأسدْ جلإعلاِٟ، ِمحسٔس ذّطٛعو أع%12) ذٍغ

( ضمش٠رح ٚذّطٛعو ػحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س %1) جٌرٕه جٌؼشذٟ جلإعلا١ِٓ، ٚذّطٛعو ػحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ذٍغ ٔكٛ

 (.%7ذٍغ )

جٌّخحىشز جلاتطّح١ٔس ٌٍرٕه غ١ش جٌّؼ٠ٕٛس ذ١ٓ  جلاسضرحهػلالحش (،(4-6 4-4)(4-5) ) ،(4-3) ٠ٚظٙش جٌؿذٚي

، جلاتطّح١ٔس زضطكشن ٔظح١ِح ِغ قؿُ ضؼشمٙح ٌٍّخحىش جٌٍّى١س ٚجٌطٟ ضؾ١ش جٌٝ أْ ٘زٖ جٌؼٛجتذ لاٚجٌؼحتذ ِٓ قك 

  .وفءٚئْ ٔط٠ٛغ ٘زٖ جٌط٠ّٛلاش ٚجٌزُِ جٌّإؾٍس ؾغشجف١ح ٚضٛص٠ؼح ليحػ١ح غ١ش  ،ضطكشن ذذسؾحش ِطفحٚضس ٚئّٔح

س جٌّٕفك ِٓ لرً جٌرٕه جٌؼشذٟ ئٌٟ وفحءز جٌذ٠ٕح ،(4-2ٚ) (4-1 تؽ جٌفؼح١ٌس جٌطؾغ١ٍ١س فٟ جٌؿذٚي)حٚضكذد ٔط

ٚذحٌّمحسٔس ِغ وفحءز جلإٔفحق فٟ جٌرٕه جلأسدٟٔ جٌطٟ ٚفٍص  ،ضمش٠رح %(48) ٚجٌطٟ ذٍغص ٔكٛ ،ِؿّٛع ئ٠شجدجضٗ

ِٚغ رٌه فاْ جٌرٕه جلإعلاِٟ قمك ِؼذي ػحتذ ِٓ قك جٌٍّى١س أوػش ِٓ جٌؼحتذ جٌّطكمك ِٓ  ،ضمش٠رح %(62ئٌٟ )

ٚضرش٠ش رٌه أْ جٌرٕه جلإعلاِٟ ٠ٛؾٗ أٔفحلٗ فٟ ِٛؾٛدجش  ،ضمش٠رح %(5ذٟ ٚذٕغرس )قك جٌٍّى١س فٟ جٌرٕه جٌؼش

  جعطػّحس٠س رجش ػٛجتذ أػٍٝ ِٓ جٌرٕه جٌؼشذٟ.
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  ٔطحتؽ ل١حط ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ: (4-1ؾذٚي )

ط
١ح

ّم
جٌ
ع 

ٛ
ٔ

 

 جٌغٕٛجش

 جٌّطٛعو 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
جٌّؼذي 

ِمح١٠ظ جٌؼحتذ  جٌؼحَ

 ٚجٌّخحىش

تذ
ؼح

جٌ
ظ 

١٠
مح

ِ
 

 ٘حِؼ جٌشذف

% 
45.5 41.0 30.2 30.5 22.5 33.4 45.1 45.9 40.1 16.6 35.1 30.3 

أعطخذجَ 

 جٌّٛؾٛدجش%
3.5 2.8 1.9 1.7 1.6 2.9 3.1 4.0 2.2 1.5 2.5 2.7 

جٌؼحتذ ِٓ 

 %جٌّٛؾٛدجش
1.6 1.1 0.6 0.5 0.4 1.0 1.4 1.8 0.9 0.2 0.95 0.9 

ِنحػف 

 جٌشفغ

 ِشز

4.4 5.6 6.7 7.9 8.0 7.1 9.2 8.0 9.7 8.9 7.5 10.9 

جٌؼحتذ ِٓ قك 

 % جٌٍّى١س
6.9 6.3 3.9 4.0 2.9 6.9 12.7 14.7 8.4 2.2 6.9 9.5 

جٌفؼح١ٌس 

 جٌطؾغ١ٍ١س
37.73 43.74 54.85 52.63 63.76 46.41 30.73 32.14 41.77 71.78 47.55 55 

ىش
خح

ٌّ
 ج
ظ

١٠
مح

ِ
 

ِخحىش 

 جٌغ١ٌٛس%
6.5 7.4 4.2 3.8 6.7 5.7 4.9 6.9 5.8 3.8 5.6 6.29 

جٌّخحىشز 

 جلاتطّح١ٔس%
55.2 51.8 51.4 50.6 54.6 57.2 57.8 58.1 63.7 89.4 59.0 61.28 

ِخحىش سأط 

 جٌّحي%
22.9 18.0 15.0 12.7 12.5 14.0 10.9 12.5 10.2 11.3 14.0 10.6 

 

 ٔطحتؽ ل١حط ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ فٟ جٌرٕه جلاعلاِٟ جلاسدٟٔ : (4-2) ؾذٚي

ع 
ٛ
ٔ

ط
١ح

ّم
جٌ

 

 جٌغٕٛجش 

 جٌّطٛعو 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
جٌّؼذي 

ِمح١٠ظ جٌؼحتذ       جٌؼحَ

 ٚجٌّخحىش  

تذ
ؼح

جٌ
ظ 

١٠
مح

ِ
 

 % ٘حِؼ جٌشذف
12.1 6.02 10.9 15.3 15.9 35.2 35.7 40.7 42.1 41.1 25.50 30.3 

 جعطخذجَ

 جٌّٛؾٛدجش%
2.6 2.3 2.3 2.1 1.8 2.8 3.0 3.6 4.5 3.1 5.81 2.7 

جٌؼحتذ ِٓ 

 0.9 0.8 1.3 1.9 1.4 1.1 1.0 0.3 0.3 0.3 0.1 0.3 %جٌّٛؾٛدجش

 ِنحػف جٌشفغ

 10.9 14.38 12.35 11.48 11.97 12.68 19.34 19.24 17.12 14.34 13.24 12.08 ِشز

جٌؼحتذ ِٓ قك 

 9.5 12.12 15.8 21.8 17.2 13.4 18.9 19.4 5.6 3.6 1.8 3.7 جٌٍّى١س%

 جٌفؼح١ٌس جٌطؾغ١ٍ١س
81.97 91.45 83.22 75.78 76.22 47.11 46.08 39.58 40.03 42.69 62.41 55.0 

ىش
خح

ٌّ
 ج
ظ

١٠
مح

ِ
 

 ِخحىش جٌغ١ٌٛس

% 8.0 5.8 9.1 7.4 6.2 5.1 7.6 6.9 7.0 6.6 6.97 6.29 

 جٌّخحىشز جلاتطّح١ٔس%
67.8 66.2 66.7 56.0 55.8 57.9 62.2 66.9 70.2 65.8 63.55 61.28 

 ِخحىش سأط جٌّحي%
8.3 7.6 7.0 5.8 5.2 5.2 7.9 8.4 8.7 8.1 7.22 10.6 
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 ِٕحلؾس ٔطحتؽ ضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىش ف١غ جٌط٠ًّٛ جلاعلاِٟ: -خ
جٌؼحتذ ٚجٌّخحىشز فٟ ِإؽش ٚجقذ ٌٛفف جٌٕطحتؽ ِٚٓ غُ ضم٠ّٛٙح جٌّقحسف،  أدجء٠ذِؽ ِؼحًِ ضم٠ُٛ 

أدجء جٌرٕه  جخطلاف(، ٠ظٙش 4-6ٚ) ،(4-5أقذ جٌرٕٛن ٚضفن١ٍٗ )ضشؾ١كٗ( ػٍٝ جٌرٕه جلأخش، ٚجٌؿذٚي ) لاخط١حس

ؾد ٔغر١حً ذّٛ جلأسدٟٔ جلإعلاِٟخلاي ِذز جٌطك١ًٍ، ق١ع ضفٛق جٌرٕه  جلإعلاِٟػٓ أدجء جٌرٕه جٌؼشذٟ  جلإعلاِٟ

رٍغ ١ٌ (CRR/ ROA) طّح١ٔس ذؼحتذ أورش ِٓ قك جٌٍّى١س( ٚذحدي جٌّخحىشز جلاتC.V جلاخطلافِؼحًِ جٌطفن١ً )

، ٚذٕكٛ ٔقف ٚقذز (LQR/ RQE) ( ٚقذز، ٚوزٌه ذحدي ِخحىشز جٌغ١ٌٛس ذؼحتذ أورش ِٓ قك جٌٍّى١س5.2)

 (0.6)ذّمذجس (CAR/ RQA)ش (، ٚأ٠نحً ذحدي ِخحىشز سأط جٌّحي ذؼحتذ أورش ِٓ جٌّٛؾٛدج0.6ضمش٠رحً )

 ٚقذز.

فٟ جٌّخحىشز جلاتطّح١ٔس ئٌٝ جٌؼحتذ ِٓ  جلإعلاِٟػٍٝ جٌرٕه جٌؼشذٟ  جلأسدٟٔ جلإعلاٌُِٟٚ ٠طفٛق جٌرٕه 

جٌّٛؾٛدجش، ٚفٟ ِخحىشز جٌغ١ٌٛس ئٌٝ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش، ٚذحدي ِخحىشضّٙح ذؼذد ألً ِٓ ٚقذجش جٌؼحتذ 

 ( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ.8.7( ٚ)79.4ذٍغص )

 جلأسدٟٔ جلإعلاِٟئٌٝ أْ جٌرٕه لذ قمك ضفٛق ػٍٝ جٌرٕه  جلإعلاِٟضىؾف ٔطحتؽ ضم٠ُٛ أدجء جٌرٕه جٌؼشذٟ ٚ

( ٚقذز ٌّخحىشز 5.9( ٚقذز ػٕذ ِرحدٌس جٌّخحىشز جلاتطّح١ٔس ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ٚذٕكٛ )62.1) ذّمذجس

١ٌس ِٓ جٌطكفظ فٟ ِطحٔس سأط جٌّحي، جٌغ١ٌٛس ذحٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش، ٚ٘زٖ ٔط١ؿس ِٕيم١س ىرمحً ٌٍٕغد جٌؼح

، سغُ ضفحٚضٙح ِٓ ق١ع جِطلان ل١ُ ِطذ١ٔس جلأسدٟٔ جلإعلاِٟٚػذَ جٌطٛعغ فٟ ف١غ جٌط٠ًّٛ ِمحسٔس ذحٌرٕه 

              خلاي عٕٛجش جٌطك١ًٍ، ٚوّح ِر١ٓ فٟ ضك١ًٍ ػلالحش جلاسضرحه فٟ جٌؿذٚي جخطلافٙحٌّطغ١شجش ِؼحًِ 

( %95) طٟ ضؾ١ش ئٌٝ ػذَ أ١ّ٘س جٌؼلالحش جٌنؼ١فس ذ١ّٕٙح ئققحت١حً ٚذّغطٜٛ غمسٚجٌ( 6-4 ،5-4 ،4-4 ،3-4)

ؾغشجف١ح جٌّخحىش ٚضٛص٠غ  حلل فشم١س جٌركع ٔظش٠حً ٚجٌغرد فٟ رٌه مؼف ض٠ٕٛغ جٌٕؾحه جلاعطػّحس٠ٕٞ ٚ٘زج ،

ِمح١٠ظ ضم٠ّٛٙح،  ٚ٘زج ِح أغش فٟ ضفحٚش. ٌؼشذٟ جلإعلاِٟ جٌذٌٟٚرٕه جلأسدٟٔ جلإعلاِٟ ٚجٌرٕه جٚليحػ١ح  فٟ جٌ

R) ذذ١ًٌ أْ ِؼحًِ جٌطكذ٠ذ
2

ٚجٌؼحتذ ِٓ  جلاتطّح١ٔس( ذ١ٓ جٌّخحىشز %14) ذٍغ (،4-3) فٟ جٌؿذٚي (،

( %2.3جٌّٛؾٛدجش، ٚوحْ ِطذ١ٔح ؾذج ذ١ٓ ِخحىشز جٌغ١ٌٛس ٚذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش ق١ع ٚفً جٌٝ ٔكٛ )

 (. %23وحْ ) ،أِح ذ١ٓ ِخحىشز سأط جٌّحي ٚذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش فمذ

 ِٚخحىشز جٌغ١ٌٛس، ِٚخحىشز سأط جٌّحي فٟ جٌؿذٚي  ،جلاتطّح١ٔسٚضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّخحىشز 

 ( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ.%0.4ٚ) ،(%21.4ٚ) (،%1.7) (، جٌٝ مؼفٙح ٚػذَ ِؼ٠ٕٛطٙح ق١ع ٚفٍص جٌٝ ٔك4-4ٛ)

ٚجٌؼحتذ ِٓ  جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش،٠ٚغطٕطؽ ِٓ ضذٟٔ ٔغد جٌطفغ١ش ذ١ٓ أٔٛجع ِخحىش ف١غ جٌط٠ّٛلاش ٚوً ِٓ 

ح ـِّٚ ،ٚجٌرٕه جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ جلإعلاِٟ قك جٌٍّى١س جٌٝ أْ ٕ٘حن ِخحىش غ١ش ِؼشٚفس ٌذٜ ِذسجء ذٕه جلأسدْ

، 4-3) ذٚيـح ٠رّٕٙح جٌؿـك جٌٍّى١س وّـٛدجش ٚقـذ ِٓ جٌّٛؾـش ِؿطّؼطح فٟ جٌؼحتـزٖ جٌّخحىـ٠ؼضص رٌه مؼف ٘

( ئٌٝ ٔغد ِطذ١ٔس ذً وحٔص عحٌرس فٟ ِؼظّٙح، ٚ٘زج ِح أغش فٟ ضفحٚش βس )( ئر ٚفٍص ل6-4ّ١، 4-4،5-4

 .ِمح١٠ظ ضم١١ّٙح 

( ػذَ أ١ّ٘س ِٚغحّ٘س جٌؼلالحش جٌنؼ١فس جٌطحغ١ش ٔغر١حً ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ 4-6، 4-٠ٚ5ظٙش جٌؿذٚ ي )

ؼشذٟ جلاعلاِٟ  جٌّٛؾٛدجش ٚقك جٌٍّى١س ٚذ١ٓ أٔٛجع ِخحىش ف١غ جٌط٠ًٛ فٟ جذٕه جلأسدْ جلأعلاِٟ ٚجٌرٕه جٌ

(، ٚ٘زج ِح ٠ٕحلل فشم١س جٌركع ٔظش٠حً ٠ٚؼٛد جٌغرد ئٌٝ مؼف ض٠ٕٛغ جٌٕؾحه %95ٚذّغطٜٛ غمس )

 .جلاعطػّحسٞ ٚضٛص٠غ جٌّخحىش ؾغشجف١حً ٚليحػ١حً فٟ ذٕه جلأسدْ جلأعلاِٟ ٚجٌرٕه جٌؼشذٟ جلأعلاِٟ
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فٟ جٌرٕه ٠ًٛ جلاعلاِٟ ِٚخحىش جٌطّ (ROA)جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش : (4-3ؾذٚي )

 جٌؼشذٟ جلأعلاِٟ جٌذٌٟٚ ذحعطخذجَ جلأكذجس جٌرغ١و 

sig β F T R
2
 R ًجٌّطغ١ش جٌّغطم 

.322 -.016 1.114 -1.056 .122 .350 CRRجٌّخحىشز جلإتطّح١ٔس : 

.081 .231 1.985 1.996 .333 .577 LQRِخحىشز  جٌغ١ٌٛس: 

.282 .052 1.329 1.153 .142 .377 CARىشز سأط جٌّحي: ِخح 

 *significant if sig ≤ 0.05 

ِٚخحىش جٌط٠ًّٛ جلاعلاِٟ فٟ جٌرٕه  (ROQ)جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ ِٓ قك جٌٍّى١س : (4 –4ؾذٚي )

 ذحعطخذجَ جلأكذجس جٌرغ١و  جٌذٌٟٚ جلإعلاِٟجٌؼشذٟ 

sig β F T R
2
 R ًجٌّطغ١ش جٌّغطم 

.596 -.069 .304 -.552 .037 .191 CRRز جلإتطّح١ٔس: جٌّخحىش 

.277 1.179 1.358 1.165 .145 .381 LQR: ِخحىشز  جٌغ١ٌٛس 

.724 -.137 .134 -.366 .016 .128  CARِخحىشز سأط جٌّحي : 

 *significant if sig ≤ 0.05 

 

ِٚخحىش جٌط٠ًّٛ جلاعلاِٟ فٟ ذٕه جلأسدْ  (ROA)جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش : (4-5ؾذٚي )

 ذجَ جلأكذجس جٌرغ١وذحعطخ جلأعلاِٟ

sig β F T R
2
 R ًجٌّطغ١ش جٌّغطم 

.281 .045 1.336 1.156 .143 .378 CRRجٌّخحىشز جلإتطّح١ٔس : 

.674 -.082 .190 -.436 .023 .152 LQRِخحىشز  جٌغ١ٌٛس: 

.160 .220 2.394 1.547 .230 .480  CARِخحىشز سأط جٌّحي : 

 *significant if sig ≤ 0.05 

ِٚخحىش جٌط٠ًّٛ جلاعلاِٟ فٟ ذٕه  (ROQ)جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ ِٓ قك جٌٍّى١س : (6 –4ؾذٚي )

 جلأسدْ جلأعلاِٟ ذحعطخذجَ جلأكذجس جٌرغ١و 

sig β F T R
2
 R ًجٌّطغ١ش جٌّغطم 

.716 -.193 .142 -.377 .017 .132 CRRجٌّخحىشز جلإتطّح١ٔس : 

.178 -3.094 2.183 -1.478 .214 .463 LQR  جٌغ١ٌٛس:ِخحىشز 

.863 -.358 .032 -.179 .004 .063  CARِخحىشز سأط جٌّحي : 

 

 ٔطحتؽ ضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىشز جٌط٠ًّٛ  فٟ جٌرٕه جلاعلاِٟ جلاسدٟٔ: (4-7ؾذٚي )

CAR/ROE CAR/ROA LQR /ROE LQR/ROE CRR/ROE CRR/ROA 
 جٌّخحىشز ئٌٝ جٌؼحتذ 

 ِؼحًِ جلاخطلاف

0.6* *9.0 0.6* 8.7 5.2* 79.4 C.V 

6 2 5 3 4 1 C.V Rank 

 * جٌطفٛق ػٍٝ ئدجء جٌرٕه ج٢خش         

 ٔطحتؽ ضم٠ُٛ ػحتذ ِٚخحىشز جٌط٠ًّٛ  فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ جلاعلاِٟ جٌذٌٟٚ: (4-8ؾذٚي )

CAR/ROE CAR/ROA LQR /ROE LQR/ROE CRR/ROE CRR/ROA 
 جٌّخحىشز ئٌٝ جٌؼحتذ 

 ِؼحًِ جلاخطلاف

2.0 14.7 0.8 5.9 * 8.6 62.1* C.V 

5 2 6 4 3 1 C.V Rank 
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 : الاستنتاجات والتىصياترابعا
 ٠ّىٓ ضٍخ١ـ أُ٘ جٌطفحف١ً جٌطٟ لذِص ٚذشٕ٘ص ػ١ٍّحً فٟ ِكحٚس جٌذسجعس ٚوح٢ضٟ :

 الاستنتاجات: -أ
( ٌٍؼلالحش جٌنؼ١فس ٚغ١ش R2ػذَ جٔك١حص ِمح١٠ظ جٌؼحتذ ٌقحٌف ِخحىشضٙح،ذذ١ًٌ أْ أػٍٝ ٔغرس ضأغ١ش) .1

لأعلاِٟ ذ١ٓ ِخحىشز ( ضمش٠رح فٟ جٌرٕه جٌؼشذٟ ج%23(، ٚذّغحّ٘س ِمذجس٘ح )%33.3جٌّؼ٠ٕٛس وحٔص )

ٚفٍص ف١س ق١ع جٌغ١ٌٛٗ ٚجٌؼحتذ ِٓ جٌّٛؾٛدجش، ٚ٘زج ٠طفك ِغ جٌغ١حعس جلاعطػّحس٠س جٌّطكفظس ٌٍرٕه، 

 (.%7(، ِمحسٔس ذحٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ جٌرحٌغس )%14سأط جٌّحي جٌٝ ٔكٛ) ٔغرس

ٔخفحك ٔغرس ضأغ١ش ِٚغحّ٘س ِخحىش جٌط٠ّٛلاش جلإعلا١ِس فٟ ػحتذ جٌرٕه جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ أدٜ جٌٝ ضفحٚش أ .2

( ِٓ جٌّإؽشجش جٌطٟ ضشؾف 2ل١ُ ) ١لخفض ألا ِٓلإعلاِٟ جِمح١٠ظ ضم٠ّٛٙح، ق١ع ٌُ ٠طّىٓ جٌرٕه جٌؼشذٟ 

 ِإؽشجش. 6جش ِٓ ذ١ٓ)( ِإؽش4ِمحسٔس ذرٕه جلأسدْ جلإعلاِٟ جٌزٞ خفل ل١ُ )جٌؼحتذ ذحٌّخحىشز، 

جلأسدْ جلإعلاِٟ خلاي ِذز جٌركع، ٚذحٌشغُ ِٓ ضؼشمٗ جٌٝ ِخحىش أسضفحع ل١ُ ِؼظُ ِفح١٠ظ ػحتذ جٌرٕه  .3

ض٠ّٛلاش ِٕخفظس ٔغر١ح ِمحسٔس ذّخحىش ض٠ّٛلاش جٌرٕه جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ. ٚجٌغرد ٘ٛ ض٠ٕٛغ ض٠ّٛلاش جٌرٕه 

 جلإعلا١ِس ؾغشجف١ح ٚليحػ١ح.

 

 التىصيات -ب
علا١ِس ذطي٠ٛش ِمح١٠ظ ؾذ٠ذز لإدجسز جٌّخحىش جٌطٟ ضٛجؾٙٙح، ٚذّح ٠طٕحعد ِغ ىر١ؼس ضؼم١ذ رٕٛن جلإل١حَ جٌ .1

جٌطم١ٍذ٠س جٌطٟ  جٌرٕٛنِٕطؿحضٙح ٚص٠حدز ِخحىش جٌطضجِٙح ذحٌؾش٠ؼس، ٚذذلًا ِٓ جلاػطّحد ػٍٝ ِمح١٠ظ ِخحىش 

 ٠خطٍف ١٘ىً ِخحىش ػ١ٍّحٔٙح.

ُٙ خرشز ؽشػ١س ٚجلطقحد٠س ٌٍطأوذ ِٓ أْ وً ػ١ٍّحش جٌرٕه علا١ِس ٌمشٚسز ضٛجؾذ خرشجء فٟ جٌرٕٛن جلإ .2

أ٘طّحَ علا١ِس، ِّٚح ٠ؼضص جٌمذسز جٌطٕحفغ١س ٌٙزٖ جٌرٕٛن فٟ مٛء ٗ جلاعطػّحس٠س ِيحذمس ٌٍؾش٠ؼس جلإٚأدٚجض

 علا١ِس.جٌؼحٌُ ذّٕطؿحش جٌرٕٛن جلإ

ِغ سذحـ ٚجٌخغحتش ٚضطٛجفك جلأسدٟٔ ذافذجس أٚسجق ِح١ٌس ضؼطّذ ِرذأ جٌّؾحسوس فٟ جلأ جٌرٕه جٌّشوضٞل١حَ  .3

ٚضم٠ُٛ ِذٜ جٌطضجَ جٌرٕٛن  ِٟ.علاس ِٚشٚٔس أورش ٌٍميحع جٌّقشفٟ جلإ، ٌطٛف١ش ع١ٌٛجلإعلا١ِسجٌؾش٠ؼس 

 جلإدجس٠س جٌشؽ١ذز. ٚجلإؾشجءجشعلا١ِس ذّرحدب جٌؾش٠ؼس جلإ

٠ّش ذٙح  ٚقغد جٌّشقٍس جٌطٟجٌٛدجتغ ذقفطٙح ِنحسذس  ٙح ِٓٔغرس أسذحقعلا١ِس ضخف١ل ػٍٝ جٌرٕٛن جلإ .4

 .حذٙذف ضكف١ض جٌّٛدػ١ٓ ػٍٝ أذمحء ٚدجتؼُٙ جٚ ص٠حدضٙ جلالطقحد جٌٛىٕٟ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جٌّقحدس

 أٚلًا: جٌّقحدس جٌؼشذ١س
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 . جٌٕؾشجش ٚجٌٛغحتك جٌشع١ّسأ 

 ( 2009-2000. جٌرٕه جلإعلاِٟ جلأسدٟٔ، جٌطمحس٠ش جٌغ٠ٕٛس )1

 ( 2000-٠ٕٛ2009س ). جٌرٕه جٌؼشذٟ جلإعلاِٟ جٌذٌٟٚ، جٌطمحس٠ش جٌغ2

 

 خ . جٌىطد 
 .ػّحْ: جٌّؼٙذ جٌؼشذٟ ٌٍذسجعحش جٌّقشف١س،ِٛجسد جٌّقشف أعظ ضؾغ١ً(، 1989جٌؾّحع، خ١ًٍ ) .5

ٚجٌؼلالس ِغ جٌّقحسف جٌّشوض٠س  جٌّخحىش،ئدجسز  جٌؼ١ٍّحش، جلإعلا١ِس:جٌّقحسف  (،2005) أقّذ، عفش .6

 جٌؼشذ١س.جضكحد جٌّقحسف  ذ١شٚش: ٚجٌطم١ٍذ٠س،

فٟ ضؼرثس جٌّٛجسد فٟ جٌرٍذجْ جٌؼشذ١س، ذ١شٚش: جضكحد  جلإعلا١ِس(، دٚس جٌق١شفس ١2005ش )، عّجٌؾح٘ذ .7

 جٌّقحسف جٌؼشذ١س. 

 

 ؼ . جٌذٚس٠حش 
علا١ِس فٟ ظً جٌطيٛسجش جٌٕمذ٠س (، دٚس جٌّقحسف جلإ2009جٌؾّشٞ، ٘حؽُ، ٚجٌذػّٟ، ػرحط ) .8

 (.2(، ع )29، ِؽ )جٌؼشذ١س ٌلإدجسزّؿٍس جٌجلإٌىطش١ٔٚس، 

، ِكذدجش جٌشذك١س فٟ جٌرٕٛن جٌطؿحس٠س جٌغؼٛد٠س، جٌّؿٍس جٌؼشذ١س (2010)٠شٞ، ع١ّش ػرذ جٌشصجق جٌغشج  .9

 .(1(، ع )30ٌلإدجسز، ِؽ )

  .(335) ع ،ذ١شٚش ،(2008) ئضكحد جٌّقحسف جٌؼشذ١س .10

)جٌّؾىٍس، جلأذؼحد،  جلأخ١ش ٚجٌّقحسف جلإعلا١ِس جلالطشجك(، خ١حسجش 2010، ِكّذ ٚؾ١ٗ )ق١ٕٕٟ   .11

 (. 1(، ع )37ِؿٍس دسجعحش جٌؼٍَٛ جلإدجس٠س، ِؽ ) جٌكٍٛي(،

جٌٕظحَ جٌّقشفٟ جٌؿضجتشٞ ػٍٝ جٌؼًّ جٌّقشفٟ  جٔفطحـ(، ِرشسجش ٚآ١ٌحش 2008عكْٕٛ، ِكّٛد )  .12

 .(336جلإعلاِٟ، ِؿٍس جضكحد جٌّقحسف جٌؼشذ١س، ع )

 

  أذكحظ جٌّإضّشجش ٚجٌٕذٚجش د. 
 جلإعلا١ِس طم٠ُٛ ٚعحتً جلاعطػّحس فٟ جٌرٕٛن (، ٔكٛ ذٕحء ّٔٛرؼ ِكحعرٟ 2005ٌجٌرٍطحؾٟ، ِكّذ ) .13

 )جٌّشجذكس، جٌّنحسذس، جٌّؾحسوس(، ذكع ِمذَ ئٌٝ جٌٕذٚز جٌذ١ٌٚس : ٔكٛ ضشؽ١ذ ِغ١شز جٌرٕٛن جلإعلا١ِس،

 دذٟ .

(، ل١حط ِلاءز جٌرٕٛن جلاعلا١ِس فٟ أىحس جٌّؼ١حس جٌؿذ٠ذ ٌىفح٠س سأط جٌّحي، 2005) ،قغٓ، ِح٘ش جٌؾ١خ .14

 جٌؼحٌّٟ جٌػحٌع ٌلالطقحد جلاعلاِٟ، ؾحِؼس أَ جٌمشٜ، ِىس جٌّىشِس.فٟ ٚلحتغ جٌّإضّش 

 

 د . جلأىحس٠ف جٌؿحِؼ١س 
      (، ِخحىشز ف١غ جٌط٠ًّٛ جٌطؿحس٠س ٚجلإعلا١ِس ِٓ جٌرٕٛن2005ذٛلشٞ، ػحدي ػرذ جٌشقّٓ جقّذ ) .15

 ، و١ٍس جٌؾش٠ؼس، ؾحِؼس جَ جٌمشٜ ٚجٌذسجعحش جلإعلا١ِس. ، أىشٚقس دوطٛسجٖجٌغؼٛد٠س

و١ٍس  ،ٖ(، ِإؽشجش جلأدجء فٟ جٌرٕٛن جلإعلا١ِس، أىشٚقس دوطٛسج2007) ،ػرذ جٌك١ٍُ ئذشج١ُ٘حدز، ػر .16

 ؾحِؼس ج١ٌشِٛن. جلالطقحد ٚجٌّقحسف جلإعلا١ِس، 
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Measure and evaluate the  return and risk formulas of Islamic 

Finance : Empirical study of the state of Jordan Islamic Bank and 

Islamic Arab International Bank 

 

Abstract 
        The study aims to measure and evaluate the return and the risk formulas of 

Islamic finance of Jordan during the period (2000 – 2009) according of 

increasing  importance of these banks in recent and coming years to face 

challenges to maximize returns and minimize risks through financing with  

Islamic formula to investigate of existence statistical significant  relationship 

between returns and risking Islamic bank , has been use of financial other 

statistical  measurement. Measuring return and risk of Islamic banks have not 

been widely considered ,except in few descriptive studies . The controversy 

among academic and professionals about hot to measure and evaluate a 

comprehensive performance of Islamic banks is a continuous phenomenon . This 

is the core problem of this research , which has its proposed solution related with 

the hypothesis that “ there is a significant relationship between risk and return 

of Islamic financing , which in turn will effects its valuation measures”.     

The study proved the existence of some positive weak and insignificant relation 

between return and risk of bank that the study taking another some of negative 

weak relation, the result didn't appear large statistical significant relation 

between return and risk of banks that financing with different Islamic formula. 

Many recommendations have thrown , the most important one is the necessity of 

developing new measures for managing risks of Islamic banks instead of the 

traditional ones.    

 

Key Words :Islamic Financing, Islamic Financing Risk, Islamic Financing 

Return  

 

 


