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انمًٍت انسىلٍت نهًصارف  عهىدراست تطبٍمٍت يمارَت نتأثٍر يخاطر يعذل انعائذ 

 الإسلايٍت وانتمهٍذٌت

 يحًذ حًذي ئبراهٍى انعىضً 

 جايعت الأزهر كهٍت انتجارة بٍٍُ -يذرس انًحاسبت 

 ـ:يستخهص

حٌذسحعش طؤػ١ش ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍّظخسف حعظؼشػض 

ح٦ع١ِ٩ش فٟ ع١خق ِمخسٔش ِغ ِخخؽش ِؼذي حٌفخثذس حٌظٟ طٛحؿٙٙخ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش. 

ك١غ طؼظّذ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِزخدة حٌّشخسوش فٟ حٌشرق ٚحٌخغخسس، ِّخ ١ّ٠ض 

ٌخخطش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش حٌظٟ طؼظّذ ١٘ىٍٙخ حٌّخٌٟ ٚآ١ٌخص ادحسس حٌّخخؽش ػٓ طٍه ح

رشىً سث١غٟ ػٍٝ أعؼخس حٌفخثذس. ٠ظُٙش ٘زح ح٨خظ٩ف و١ف ٠ّىٓ ٌظمٍزخص حٌغٛق أْ 

 طئػش رشىً ِظفخٚص ػٍٝ ٔٛػٟ حٌّظخسف.

وّخ طغٍؾ حٌذسحعش حٌؼٛء ػٍٝ حٌظلذ٠خص حٌظٟ طؼخٟٔ ِٕٙخ حٌّظخسف 

خثؾ أْ ٘زٖ حٌّظخسف أوؼش ػشػش ح٦ع١ِ٩ش ٔظ١ـش ٌطز١ؼش ط٠ٍّٛٙخ حٌفش٠ذس. طظُٙش حٌٕظ

ٌّخخؽش ِؼذ٨ص ػخثذ ِشطفؼش ِمخسٔش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼُضٜ اٌٝ حٌفشٚق 

ح١ٌٙى١ٍش فٟ كغخع١ش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ. ر١ّٕخ طظّظغ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش رمذسس أوزش 

ػٍٝ حٌظى١ف حٌغش٠غ ِغ طغ١شحص ِؼذ٨ص حٌفخثذس، طٛحؿٗ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش 

، خخطش فٟ حٌؼمٛد LIBORفٟ ح٨عظـخرش ٌّئششحص حٌفخثذس حٌظم١ٍذ٠ش ِؼً  طؼٛرخص

 .رحص حٌذخً حٌؼخرض

ٌٚظلم١ك أ٘ذحفٙخ، طغظخذَ حٌذسحعش ِٕٙـ١ش ِظؼذدس ح٤رؼخد طشًّ حٌظل١ًٍ 

حٌٛطفٟ ٚحٌّمخسْ ٚحٌىّٟ ٨عظىشخف حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ٌٍّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش 

ف حٌٕظخثؾ ػٓ حٔخفخع ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ فٟ ِظش خ٩ي فظشس ِلذدس. طىش

حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ِغ ٚؿٛد حعظؼٕخءحص ٍِلٛظش، ك١غ طش١ش أ٠ؼخً اٌٝ ػذَ طٛحفك 

ر١ٓ ح٤طٛي حٌلغخعش ٚحٌخظَٛ حٌلغخعش فٟ ِؼظُ حٌّظخسف، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ 

 .طؼشػٙخ ٌٍّخخؽش
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ّخ١ٌش ػٍٝ ٚطغخُ٘ ٘زٖ حٌذسحعش فٟ طٛع١غ حٌفُٙ ح٤وخد٠ّٟ ٌظؤػ١ش حٌّخخؽش حٌ

حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ٚطمذَ طٛط١خص ٌظؼض٠ض حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش، ِؼً 

حػظّخد طل١ًٍ فـٛس حٌّذس ٚطلغ١ٓ طٛحفك ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ. فٟ حٌخظخَ، طٙذف 

حٌذسحعش اٌٝ طٛف١ش اسشخدحص ػ١ٍّش ٌٍّّخسعخص ح٤فؼً فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش 

 .حٌغٛق حٌّخ١ٌشٌؼّخْ حعظمشحس٘خ ٚلذسطٙخ حٌظٕخفغ١ش فٟ 

كغخع١ش ح٤طٛي  –حٌّشخسوش فٟ حٌشرق ٚحٌخغخسس  –: أعؼخس حٌفخثذس انكهًاث انًفتاحٍت

 ح٨عظمشحس حٌّخٌٟ. –ادحسس حٌّخخؽش  –طل١ًٍ فـٛس حٌّذس  –ٚحٌخظَٛ 

Abstract: 

 This study examines the impact of yield rate risks on the 

market value of Islamic banks in comparison to the interest rate 

risks faced by conventional banks. Islamic banks operate under 

profit and loss sharing principles, which distinguishes their 

financial structure and risk management mechanisms from those 

of conventional banks that primarily rely on interest rates. This 

divergence illustrates how market fluctuations can differentially 

affect these two types of banks. 

The study also highlights the challenges that Islamic banks 

face due to the unique nature of their financing. The findings 

indicate that these banks are more susceptible to high yield rates 

compared to conventional banks, primarily attributable to 

structural differences in asset and liability sensitivity. While 

conventional banks possess a greater ability to quickly adapt to 

changes in interest rates, Islamic banks encounter difficulties in 

responding to traditional interest rate indicators such as LIBOR, 

especially in fixed-income contracts. 
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To achieve its objectives, the study employs a multi-

dimensional methodology that includes descriptive, comparative, 

and quantitative analyses to explore the financial data of both 

Islamic and conventional banks in Egypt over a specified period. 

The results reveal a general decline in yield rate risks within 

Islamic banks, with notable exceptions; they also indicate a lack 

of alignment between sensitive assets and liabilities in most 

banks, thereby increasing their exposure to risks. 

This study contributes to the academic understanding of 

the financial risk impacts on Islamic banks and provides 

recommendations for enhancing risk management strategies, 

such as adopting duration gap analysis and improving asset-

liability matching. In conclusion, the study aims to offer practical 

guidance for best practices in Islamic banking to ensure stability 

and competitiveness in the financial market. 

Keywords: interest rates – profit and loss sharing – assets and 

liability sensitivity – duration gap analysis – risk management – 

financial stability. 

 :يمذيت

خ فٟ ١٘ىٍٙخ حٌّخٌٟ ٚأعخ١ٌزٙخ فٟ ادحسس طشٙذ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش طزخ٠ٕخً ؿٛ٘ش٠ً 

حٌّخخؽش، خظٛطًخ ف١ّخ ٠ظؼٍك رّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ. فز١ّٕخ طؼظّذ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِزذأ 

حٌّشخسوش فٟ حٌشرق ٚحٌخغخسس، طشطىض حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش ػٍٝ آ١ٌش أعؼخس حٌفخثذس ٌظلذ٠ذ حٌؼٛحثذ 

ظ٩ف ٚحػق فٟ و١ف١ش طؤػش وً ِٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚطىخ١ٌف حٌظ٠ًّٛ. ٠ٚئدٞ ٘زح حٌظزخ٠ٓ اٌٝ حخ

 .ٚحٌظم١ٍذ٠ش رظمٍزخص حٌغٛق حٌّخ١ٌش

طظُٙش حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طٛحؿٗ طلذ٠خص فش٠ذس طظؼٍك رّخخؽش 

ِؼذي حٌؼخثذ، ٚرٌه رغزذ ؽز١ؼش حٌظ٠ًّٛ ح٦ع٩ِٟ حٌزٞ ٠شطىض ػٍٝ ٔظخثؾ ح٤ٔشطش ح٨عظؼّخس٠ش رذ٨ً 
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ح٨ػظّخد ػٍٝ عؼش فخثذس ػخرض ٠ظُ طلذ٠ذٖ ِغزمخً. ٠ٚزشص ٘زح ح٤ِش أ١ّ٘ش دسحعش حٌظؤػ١شحص ِٓ 

ح٨لظظخد٠ش ٚحٌّخ١ٌش حٌّشطزطش رّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ك١غ ٠ؼُذ طمٍذ حٌؼٛحثذ 

ٍٟ، ٠غظؼشع أكذ حٌؼٛحًِ حٌشث١غش حٌظٟ ط١ّض حٌٕظخَ حٌّخٌٟ ح٦ع٩ِٟ ػٓ ٔظ١شٖ حٌظم١ٍذٞ. ٚف١ّخ ٠

حٌزخكغ أُ٘ حٌذسحعخص حٌظٟ طٕخٌٚض ٘زٖ حٌظلذ٠خص ٚؽشكض ك٨ًٍٛ ِمظشكش ٦دحسس ِخخؽش حٌؼخثذ فٟ 

 .حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش

 :انذراساث انسابمت

طٕخٌٚض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص ِغؤٌش ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ِمخسٔشً 

حٌظم١ٍذ٠ش، ِغ طغ١ٍؾ حٌؼٛء ػٍٝ حٌفشٚق ح١ٌٙى١ٍش ر١ٓ ٘ز٠ٓ رّخخؽش أعؼخس حٌفخثذس فٟ حٌّظخسف 

ِٓ ر١ٓ أٚحثً حٌذسحعخص   Zainol & Kassim (2012) حٌٕٛػ١ٓ ِٓ حٌّظخسف، ٚوخٔض دسحعش

حٌظٟ عؼض اٌٝ طل١ًٍ طؤػ١ش طغ١شحص أعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ك١غ 

كغخع١ش أوزش ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، ٚرٌه رغزذ طزخ٠ٓ خٍظض اٌٝ أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طظٙش 

١٘ىً ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش، ر١ّٕخ طظّظغ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش رّشٚٔش 

فٟ حٌظؼخًِ ِغ أعؼخس حٌفخثذس رفؼً حٌطز١ؼش حٌؼخرظش ٌٕظخِٙخ حٌّخٌٟ، ٚرخٌظخٌٟ فبْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش 

ػزؾ حٌؼٛحثذ ػٍٝ حعظؼّخسحطٙخ، خخطشً طٍه حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌّشخسوش فٟ طٛحؿٗ طلذ٠خص أوزش فٟ 

 .حٌشرق ٚحٌخغخسس

حٌفشٚق فٟ ح٨عظمشحس  Shatha & Paolo (2016) ِٓ ؿخٔذ آخش، حعظؼشػض دسحعش

حٌٕظخِٟ ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش، ِغظخذِش ّٔخرؽ س٠خػ١ش ٌذسحعش حٌشزىخص حٌّخ١ٌش، 

ٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش سغُ طز١ٕٙخ ٤ٔظّش ِخ١ٌش ِخظٍفش طؼظّذ ػٍٝ حٌشش٠ؼش ٚوشفض حٌذسحعش أْ ح

ح٦ع١ِ٩ش، ا٨ أٔٙخ طظؼشع ٌّخخؽش ٔظخ١ِش ِخظٍفش، خخطش فٟ فظشحص ح٤صِخص ح٨لظظخد٠ش، وّخ 

أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ ٘زٖ حٌّخخؽش لذ طظفخلُ رشىً خخص فٟ حٌذٚي حٌظٟ طىْٛ ف١ٙخ حٌز١جش ح٨لظظخد٠ش 

 .ألً حعظمشحسًح

طل٩١ًٍ ِمخسٔخً ٌٍٛػغ  Rafał & Katarzyna (2016) لذِض دسحعشفٟ ٔفظ حٌغ١خق ٚ

حٌّخٌٟ ٌزٕه اع٩ِٟ فٟ حٌزٛعٕش ٚحٌٙشعه ِمخسٔشً رخٌمطخع حٌّظشفٟ حٌظم١ٍذٞ رخعظخذحَ ِٕٙؾ 

CAMELS  ٌٌٟظم١١ُ ح٤دحء حٌّخٌٟ، ٚأظٙشص حٌذسحعش أْ حٌّظشف ح٦ع٩ِٟ ٠ظّظغ رخعظمشحس ِخ

ٔش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ٚطؼُضٜ ٘زٖ حٌٕظخثؾ اٌٝ ِشٚٔش حٌٕظخَ حٌّخٌٟ ح٦ع٩ِٟ فٟ ٔغزٟ أفؼً ِمخس

حٌظؼخًِ ِغ حٌّخخؽش، خخطشً ِٓ ك١غ طـٕذ ح٨ػظّخد حٌىز١ش ػٍٝ حٌذ٠ْٛ ٚحٌفٛحثذ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ّٕق 

 .حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش لذسس أوزش ػٍٝ حٌظى١ف ِغ حٌظغ١شحص فٟ حٌغٛق

ػٍٝ طؤػ١ش ِؼذ٨ص حٌشرق فٟ  Habib & Masih (2017) سوضص دسحعشفٟ ك١ٓ 

حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ِمخسٔش رؤعؼخس حٌفخثذس حٌظم١ٍذ٠ش، ِٓ خ٩ي طل١ًٍ حٌٕظخَ حٌّظشفٟ حٌّخ١ٌضٞ، 
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أظٙشص حٌذسحعش أْ ٕ٘خن ػ٩لش ا٠ـخر١ش ر١ٓ ِؼذ٨ص حٌشرق ٚكـُ ح٨عظؼّخسحص فٟ حٌّظخسف 

حٌؼ٩ّء فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش لذ  ح٦ع١ِ٩ش، ٌٚىٓ فٟ حٌٛلض ٔفغٗ طظُٙش حٌذسحعش أْ رؼغ

٠ىْٛٔٛ أوؼش حٔـزحرخً ٌظلم١ك حٌشرق حٌّخدٞ ِمخسٔش رخٌظضحُِٙ رّزخدة حٌشش٠ؼش، ِّخ ٠ـؼً حٌّظخسف 

 .ح٦ع١ِ٩ش أوؼش ػشػش ٌظمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس حٌؼخ١ٌّش

فمذ طٕخٌٚض حٌؼ٩لش ر١ٓ حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٚأدحء  Ahmed et al. (2017) أِخ دسحعش

ِظشفخً اع١ِ٩خً ِٓ ِخظٍف  151ِٓ خ٩ي دسحعش شٍّض  ،ظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌؼخٌُحٌّ

ٚؿذص حٌذسحعش أْ حٌّظخسف رحص حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش حٌؼخ١ٌش طظٙش ٔظخثؾ أفؼً ِٓ ك١غ ٚحٌذٚي، 

ا٨ أْ حٌذسحعش ٌُ طغظىشف رؼّك و١ف١ش ططز١ك طل١ًٍ فـٛس حٌّذس وؤدحس  ،حٌشرل١ش ٚح٨عظمشحس حٌّخٌٟ

ٌظخف١ف حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش، ٚحٌظٟ طّؼً أكذ أرشص حٌظلذ٠خص حٌظٟ طٛحؿٗ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش فٟ طلم١ك 

 .حٌظٛحصْ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ حٌلغخعش ٌّؼذي حٌؼخثذ

ػخثذ ح٨عظؼّخس فٟ كـُ اٌٝ طل١ًٍ أػش ِؼذي  (2022) ٚ٘ذفض دسحعش كّضحص ٚشٍزٟ

حٌٛدحثغ ح٨عظؼّخس٠ش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش حٌغٛس٠ش، ِٓ خ٩ي دسحعش ِمخسٔش ر١ٓ ِظشفٟ حٌشخَ 

(. ٚؿذص حٌذسحعش أْ حسطفخع ِؼذي ػخثذ ح٨عظؼّخس 0214-0211ٚعٛس٠ش حٌذٌٟٚ ح٦ع٩ِٟ ٌٍفظشس )

شس حٌغٛس٠ش فٟ ِظشف حٌشخَ، حٌغٕٛٞ ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ كـُ كغخرخص ح٨عظؼّخس حٌّطٍمش رخ١ٌٍ

ر١ّٕخ ٠ظٙش طؤػ١ش عٍزٟ ػٍٝ حٌلغخرخص رخٌذ٨ٚس ح٤ِش٠ىٟ. وّخ ٌُ طـذ حٌذسحعش طؤػ١شًح ِؼ٠ٕٛخً ٨سطفخع 

 .ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حٌلغخرخص ح٨عظؼّخس٠ش رخ١ٌٛسٚ ٌذٜ و٩ حٌّظشف١ٓ

حٌّظخسف  فمذ سوضص ػٍٝ ِمخسٔش ح٤دحء حٌّخٌٟ ر١ٓ Alawi et al., (2022)  دسحعش أِخ 

ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش فٟ حٌٍّّىش حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش، ك١غ شٍّض حٌؼ١ٕش ؿ١ّغ حٌزٕٛن 

حٌٛؽ١ٕش )ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش(. ٚحػظّذص حٌذسحعش ػٍٝ طل١ًٍ ِـّٛػش ِٓ حٌّئششحص حٌّخ١ٌش، ِؼً 

ش فٟ حعظخذحَ حٌغ١ٌٛش ٚحٌشرل١ش ٚحٌٕشخؽ. ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ ػذَ ٚؿٛد فشٚق رحص د٨ٌش اكظخث١

حٌّٛحسد حٌزحط١ش ٌظلم١ك ح٤سرخف ر١ٓ و٩ حٌٕٛػ١ٓ ِٓ حٌّظخسف، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش اٌٝ طمخسد لذسطّٙخ 

ػٍٝ طلم١ك ٔظخثؾ ِخ١ٌش ا٠ـخر١ش. ِٚغ رٌه، طفٛلض حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش فٟ وفخءس طٛظ١ف ِٛحسد٘خ، 

١ٍذ٠ش، ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه، سغُ أْ ٔغزش طٛظ١ف حٌٛدحثغ وخٔض ِظمخسرش ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم

أوذص حٌذسحعش أْ و٩ ِٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش طظّظغ ر٩ّءس ِخ١ٌش ِمزٌٛش، ِّخ ٠ؼىظ 

خ فٟ حٌمطخع حٌّظشفٟ حٌغؼٛدٞ. ٚؽشكض حٌذسحعش ِـّٛػش ِٓ حٌظٛط١خص، أرشص٘خ  ًِ حعظمشحسًح ػخ

خثغ حٌغ١ٌٛش حٌظٟ لذ طئػش ػشٚسس طلغ١ٓ ادحسس حٌغ١ٌٛش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌظفخدٞ ِشى٩ص ف

عٍزخً ػٍٝ وفخءس حعظؼّخس أِٛحٌٙخ، وّخ أٚطض رظؼض٠ض حٌظؼخْٚ ٚحٌظىخًِ ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ 

حٌّغظ١٠ٛٓ حٌّلٍٟ ٚحٌذٌٟٚ رٙذف طط٠ٛش عٛق ِخٌٟ اع٩ِٟ ِظىخًِ ٚحرظىخس أدٚحص ِخ١ٌش ؿذ٠ذس. 
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ح٦ع١ِ٩ش ٌظؼض٠ض لذسطٙخ حٌظٕخفغ١ش  ٚدػض حٌذسحعش اٌٝ حٌٕظش فٟ ػ١ٍّخص ح٨ٔذِخؽ ر١ٓ حٌّظخسف

 .ػٍٝ حٌظؼ١ذ٠ٓ حٌّلٍٟ ٚحٌؼخٌّٟ

ػٍٝ حٌشغُ ِٓ حٌـٙٛد حٌزلؼ١ش حٌغخرمش حٌظٟ طٕخٌٚض ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف 

رلؼ١ش طظطٍذ ٕ٘خن فـٛحص  ٨ طضحيح٦ع١ِ٩ش ِمخسٔش رّخخؽش أعؼخس حٌفخثذس فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، 

طظّؼً حٌفـٛس حٌشث١غ١ش فٟ لٍش حٌذسحعخص حٌظٟ طشوض ػٍٝ حٌظل١ًٍ ٚٚحٌظل١ًٍ،  حٌّض٠ذ ِٓ حٌذسحعش

ح١ٌٙىٍٟ ٌٍؼ٩لش ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ِٚذٜ طؤػ١ش ػذَ حٌّٛحءِش ر١ّٕٙخ 

ِخ ٠ظشن فشحغًخ فٟ فُٙ ٚ٘ٛ طؼشع حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ،  حسطفخع دسؿشػٍٝ 

ِٛحؿٙش حٌظغ١شحص  ٚلذسطٙخ ػٍٝطٍه حٌفشٚق ػٍٝ حعظمشحس حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش و١ف١ش طؤػ١ش 

 .ح٨لظظخد٠ش

ِؼً اػخفشً اٌٝ رٌه، طؼظّذ رؼغ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِئششحص حٌفخثذس حٌظم١ٍذ٠ش 

1LIBOR  ،٘زٖ حٌّّخسعش  ،حٌؼمٛد رحص حٌذخً حٌؼخرض ٚرشىً خخصفٟ طغؼ١ش ِٕظـخطٙخ حٌّخ١ٌش

ٌُ  ؿخٔذ ٛك رظؤػ١ش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس حٌؼخ١ٌّش ػٍٝ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ٚ٘ططشف طلذ٠خص طظؼٍ

غ١خد ِشؿؼ١ش اع١ِ٩ش ِلذدس ٌظغؼ١ش حٌؼمٛد ٠ض٠ذ وّخ أْ  ،حٌغخرمش خصحٌذسحع فٟ ٠ؼخٌؾ رخٌشىً حٌىخفٟ

 .ِٓ أ١ّ٘ش حٌذسحعش ٌغذ ٘زٖ حٌفـٛس

حٌغخرمش ح٨٘ظّخَ حٌىخفٟ ٌـ حعظشحط١ـ١خص ادحسس  ٌُ طٛيِ حٌذسحعخص ػ٩ٚس ػٍٝ ِخ عزك،

حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، خخطشً ف١ّخ ٠ظؼٍك رظطز١ك أدٚحص ِؼً طل١ًٍ فـٛس حٌّذس 

ؼٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ ح٤دٚحص طغظخذَ رشىً ٚحعغ فٟ ف ،طؼشػٙخ ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ٌٍلذ ِٓ

 .حٌغ١خق ح٦ع٩ِٟ ٨ ٠ضحي غ١ش ِغظىشف رشىً وخفٍ فٟ  حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ا٨ أْ ططز١مٙخ

٘زٖ حٌذسحعش فٟ عذ حٌفـٛس حٌزلؼ١ش ِٓ خ٩ي طمذ٠ُ ِغخّ٘ش أ١ّ٘ش  طزشصرٕخءً ػٍٝ ِخ عزك، 

طل١ًٍ شخًِ ٌٍفشٚق ح١ٌٙى١ٍش ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش، ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ حعظشحط١ـ١خص 

طمذ٠ُ طٛط١خص ػ١ٍّش ٚػ١ٍّش ٌظلغ١ٓ ٚ ،٠ؼش ح٦ع١ِ٩شادحسس حٌّخخؽش حٌظٟ طظّخشٝ ِغ ِزخدة حٌشش

 .لذسس حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِٛحؿٙش حٌظمٍزخص ح٨لظظخد٠ش ٚػّخْ حعظمشحس٘خ حٌّخٌٟ

  

                                                           
(

1
LIBOR (London Interbank Offered Rate) (:  ْحٌّؼذي حٌزٞ طظمخػخٖ حٌزٕٛن حٌىزشٜ فٟ ٌٕذ ٛ٘

٩ٌلظشحع ِٓ رؼؼٙخ حٌزؼغ ٌّذس ِلذدس، ٠ٚؼظزش ِؼ١خسًح ػخ١ٌّخً ٌظلذ٠ذ أعؼخس حٌفخثذس فٟ حٌّؼخ٩ِص حٌّخ١ٌش، 

 ػٍٝ ٔطخق ٚحعغ وّئشش ٌظغؼ١ش حٌؼمٛد حٌّخ١ٌش. LIBOR ٚحٌغٕذحص. ٠غُظخذَرّخ فٟ رٌه حٌمشٚع 
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 :يشكهت انذراست

طٛحؿٗ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طلذ٠خص خخطش فٟ حٌظؼخًِ ِغ ِخخؽش ِؼذ٨ص حٌؼخثذ، ك١غ 

٠ـؼٍٙخ أوؼش ػشػش ٌظمٍزخص ٘زٖ حٌّؼذ٨ص ِمخسٔشً رخٌّظخسف طش١ش حٌذ٨ثً اٌٝ أْ ١٘ىٍٙخ حٌّخٌٟ 

حٌظم١ٍذ٠ش، ٠ٚشؿغ رٌه اٌٝ حٌفـٛس ح١ٌٙى١ٍش فٟ كغخع١ش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ؛ ففٟ ك١ٓ طمذَ ح٤طٛي 

ِؼذ٨ص ػٛحثذ ػخرظش، طظُٙش حٌخظَٛ كغخع١ش أوزش طـخٖ طغ١شحص ِؼذ٨ص حٌؼخثذ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ 

ِخ١ٌش اػخف١ش ٨ ع١ّخ ِغ غ١خد حٌظٛحفك ح١ٌٙىٍٟ ر١ٓ ح٤طٛي  طؼشع حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌّخخؽش

ٚحٌخظَٛ. ٠ؼُفٟ ٘زح حٌٛػغ طؼم١ذًح ػٍٝ ػ١ٍّخص ادحسس حٌّخخؽش، ٠ٚغظذػٟ حٌلخؿش اٌٝ 

حعظشحط١ـ١خص فؼخٌش طظّخشٝ ِغ ؽز١ؼش حٌؼ١ٍّخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش ٌؼّخْ ح٨عظمشحس حٌّخٌٟ ٚطم١ًٍ 

 .طؤػ١ش طمٍزخص ِؼذ٨ص حٌؼخثذ

ٚس ػٍٝ رٌه، طؼظّذ رؼغ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِئششحص حٌفخثذس حٌظم١ٍذ٠ش، ِؼً ػ٩

، فٟ طغؼ١ش ػمٛد٘خ حٌّخ١ٌش رحص حٌذخً حٌؼخرض وؼمٛد حٌّشحرلش ٚح٦ؿخسس، ٚسغُ أْ LIBORِئشش 

٘زٖ حٌّظخسف طظـٕذ حٌظؼخًِ حٌّزخشش رخٌفخثذس، فبْ حػظّخد٘خ ػٍٝ طٍه حٌّئششحص ٠ض٠ذ ِٓ طؼشػٙخ 

 .ص أعؼخس حٌفخثذس حٌؼخ١ٌّش، ٚ٘ٛ ِخ ٠فُخلُ ِخخؽش٘خ فٟ ر١جش حلظظخد٠ش غ١ش ِغظمشسٌظمٍزخ

ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، طظؼق حٌلخؿش اٌٝ طط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص فؼخٌش ٦دحسس حٌّخخؽش فٟ 

طل١ًٍ حٌفـٛس حٌزلؼ١ش وّخ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، طظٛحفك ِغ خظٛط١ش ٔظخِٙخ حٌّخٌٟ. ٚ٘ٛ ِخ أظٙشٖ 

 طمذَ.

، طٙذف ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ حعظىشخف حٌظؤػ١شحص حٌّزخششس ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ رٌه ٚرٕخء ػٍٝ

ػٍٝ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ٚطل١ًٍ أػش٘خ ػٍٝ ح٤دحء حٌّخٌٟ ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٙزٖ حٌّظخسف. ٚطغؼٝ 

حٌذسحعش أ٠ؼًخ اٌٝ حعظؼشحع حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش حٌّظٛحفمش ِغ ِزخدة حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش، 

٠ُ طٛط١خص ػ١ٍّش ٌظؼض٠ض لذسس حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِٛحؿٙش حٌظمٍزخص ح٨لظظخد٠ش، رّخ ٚطمذ

 .٠غُٙ فٟ طلم١ك ح٨عظمشحس حٌّخٌٟ ػّٓ ر١جش ١ٍِجش رخٌظلذ٠خص

 :أهًٍت انذراست

طزشص أ١ّ٘ش ٘زٖ حٌذسحعش ِٓ خ٩ي طمذ٠ُ ِغخّ٘ش ػ١ٍّش ؿذ٠ذس فٟ ِـخي ادحسس حٌّخخؽش 

فشغُ ٚؿٛد حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص حٌظٟ طٕخٌٚض حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش، ا٨  ،ح٦ع١ِ٩شحٌّخ١ٌش فٟ حٌّظخسف 

أْ ٕ٘خن فـٛحص ٚحػلش طظؼٍك رظؤػ١ش ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ ح٤دحء حٌّخٌٟ ٌٍّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، 

ك١غ ٌُ طلع ِٛػٛػخص ِؼً ػذَ ِٛحءِش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ٚطؤػ١ش ِئششحص حٌفخثذس حٌظم١ٍذ٠ش ػٍٝ 

طغؼٝ حٌذسحعش اٌٝ عذ ٘زٖ حٌفـٛحص ِٓ ٚ ،ع١ِ٩ش رظشو١ض وخفٍ فٟ حٌذسحعخص حٌغخرمشحٌّظخسف ح٦

خ أػّك ٌى١ف١ش طؤػ١ش ر خ٩ي طل١ًٍ شخًِ ٌٍظلذ٠خص حٌظٟ طٛحؿٙٙخ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ًّ ّخ ٠ٛفش فٙ

وّخ طغؼٝ حٌذسحعش اٌٝ طمذ٠ُ طٛط١خص ػ١ٍّش  ،حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حعظمشحس٘خ ٚلذسطٙخ حٌظٕخفغ١ش



 

 مق ارنة لتأثير مخاطر معدل العائد على القيمة السوقية للمصارف الإسلامية والتق ليديةدراسة تطبيقية  
 محمد حمدي إبراهيم العوضيد/ 

 0202أوظٛرش  -حٌّـٍذ حٌخخِظ ػشش                                                                        حٌؼذد حٌشحرغ 
   2644 

 

  

ظؼض٠ض لذسس حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِٛحؿٙش حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش، خخطشً فٟ ظً حٌظلذ٠خص ٌ

ح٨لظظخد٠ش حٌؼخ١ٌّش. رخٌظخٌٟ، ٠ّىٓ أْ طىْٛ ٔظخثؾ حٌذسحعش ِف١ذس ٌظٕخع حٌمشحس فٟ حٌمطخع حٌّظشفٟ 

 .طط٠ٛش ع١خعخص ِخ١ٌش طلخفع ػٍٝ حعظمشحس حٌّظخسف ٚطؼضص ِٓ لذسطٙخ حٌظٕخفغ١شفٟ ح٦ع٩ِٟ 

 :أهذاف انذراست

 :طغؼٝ ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ طلم١ك ح٤٘ذحف حٌظخ١ٌش

طل١ًٍ حٌفشٚق ح١ٌٙى١ٍش ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش ف١ّخ ٠ظؼٍك رّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ،  .1

 .ِٚذٜ طؤػ١ش ٘زٖ حٌّخخؽش ػٍٝ ح٤دحء حٌّخٌٟ ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش

طؼشػٙخ دسؿش ٦ع١ِ٩ش ػٍٝ دسحعش ِذٜ طؤػ١ش ػذَ طٛحفك ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ فٟ حٌّظخسف ح .0

 .ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ِمخسٔشً رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش

حعظىشخف حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ ح٤دٚحص  .4

 .حٌّظخكش ٌظم١ًٍ طؤػ١ش طمٍزخص حٌغٛق، ِؼً طل١ًٍ فـٛس حٌّذس

خؽش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش رّخ ٠ظّخشٝ طمذ٠ُ طٛط١خص ػ١ٍّش ٌظلغ١ٓ حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخ .2

 .ِغ ِزخدة حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش، ٚطؼض٠ض حعظمشحس٘خ حٌّخٌٟ فٟ ظً حٌظغ١شحص ح٨لظظخد٠ش حٌؼخ١ٌّش

 :تساؤلاث انذراست

 :حعظٕخدًح اٌٝ ح٤٘ذحف حٌّزوٛسس، ططشف حٌذسحعش حٌظغخإ٨ص حٌظخ١ٌش

ِخخؽش أعؼخس حٌفخثذس فٟ و١ف طخظٍف ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٓ  .1

 حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش ِٓ ك١غ طؤػ١ش٘خ ػٍٝ ح٤دحء حٌّخٌٟ ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش؟

ِخ ِذٜ طؤػ١ش ػذَ ِٛحءِش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ص٠خدس طؼشػٙخ  .0

 ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ؟

ٙش طٍه حٌّخخؽش ِخ ٟ٘ ح٤دٚحص ٚح١ٌ٢خص حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طغظخذِٙخ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌّٛحؿ .4

 رفؼخ١ٌش؟

و١ف ٠ّىٓ طلغ١ٓ حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌؼّخْ حعظمشحس٘خ  .2

 حٌّخٌٟ فٟ ظً حٌظمٍزخص ح٨لظظخد٠ش حٌؼخ١ٌّش؟

 :انذراستيُهج 

طؼظّذ ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ ِٕٙـ١ش طل١ٍ١ٍش ِمخسٔش طٙذف اٌٝ طم١١ُ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش فٟ 

 :ٌٚظلم١ك رٌه، ٠ظُ حطزخع حٌّٕخ٘ؾ حٌظخ١ٌش ،ِمخرً حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠شحٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش 

ٌظل١ًٍ حٌخظخثض ح١ٌٙى١ٍش ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف  حٌّٕٙؾ حٌٛطفٟ حٌظل١ٍٍٟ: .1

ح٦ع١ِ٩ش ِٚمخسٔظٙخ رّخخؽش أعؼخس حٌفخثذس فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ِغ ح٨ػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص 

 .ٍّظخسفِخ١ٌش ِٓ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌ
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ٌّمخسٔش حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش، ِغ  حٌّٕٙؾ حٌّمخسْ: .0

حٌظشو١ض ػٍٝ حعظخذحَ أدٚحص ِؼً طل١ًٍ فـٛس حٌّذس ٚٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش اٌٝ حٌخظَٛ 

حٌلغخعش
0
. 

فـٛس حٌّذس ر١ٓ ٌظل١ًٍ حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ِٓ خ٩ي أدٚحص اكظخث١ش، ِؼً كغخد  حٌّٕٙؾ حٌىّٟ: .4

ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ، ٌظلذ٠ذ ِذٜ طؼشع حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ِمخسٔشً 

 .رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش

ٌُ طؼظّذ ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ ط١خغش فشٚع رلؼ١ش، ٔظشًح ٌطز١ؼظٙخ حٌظل١ٍ١ٍش حٌظطز١م١ش حٌظٟ 

دحسس حٌّخخؽش، رذ٨ً ِٓ حخظزخس طشوض ػٍٝ حعظىشخف حٌفشٚق ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش فٟ ا

ّخ ٠غّق رظل١ًٍ أػّك رحػظّذص حٌذسحعش ػٍٝ ؽشف طغخإ٨ص رلؼ١ش  ك١غ ،فشػ١خص عزز١ش ِلذدس

طل١ًٍ حٌفشٚق ح١ٌٙى١ٍش ٚحعظىشخف حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش، ٘زح حٌٕٙؾ ٠غّق ِٚشٚٔش أوزش فٟ 

حٌّظخسف دْٚ حٌظم١١ذ رفشػ١خص  رظمذ٠ُ سإٜ ؿذ٠ذس كٛي و١ف١ش طؤػ١ش ٘زٖ حٌّخخؽش ػٍٝ حعظمشحس

ِغزمش، ِّخ ٠ؼضص ِٓ لذسس حٌذسحعش ػٍٝ طمذ٠ُ طٛط١خص ػ١ٍّش رٕخءً ػٍٝ حٌظل١ًٍ حٌّغظخٍض ِٓ 

 .حٌز١خٔخص حٌٛحلؼ١ش

 :ـخطت انذراست

 :ٌظلم١ك أ٘ذحف حٌذسحعش، طُ طمغ١ُ حٌزلغ اٌٝ ح٤ؿضحء حٌظخ١ٌش

سس حٌّخخؽش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ح٦ؽخس حٌٕظشٞ ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ٚادح حٌّزلغ ح٤ٚي: .1

 .ٚحٌظم١ٍذ٠ش

 .حٌذسحعش حٌظطز١م١ش حٌّزلغ حٌؼخٟٔ: .0

 :ـانًبحث الأول

ح٦ؽخس حٌٕظشٞ ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ِٚخخؽش ِؼذي حٌفخثذس فٟ 

 حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش

 :يمذيت

ِٚؼذي حٌفخثذس فٟ طشىً حٌّخخؽش حٌّظؼٍمش رّؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش  

فز١ّٕخ ٠ّىٓ ٌٙزٖ حٌّخخؽش أْ طٛفش فشطًخ ٌٍشرل١ش  ،حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش طلذ٠خً وز١شًح ٌٍّئعغخص حٌّخ١ٌش

ٚص٠خدس ل١ّش كمٛق حٌّغخ١ّ٘ٓ، ا٨ أٔٙخ لذ طٙذد حعظمشحس حٌّظخسف ٚسرل١ظٙخ ارح ٌُ طظُ ادحسطٙخ 

                                                           
(

0
ح٤طٛي حٌلغخعش ٟ٘ ح٤طٛي حٌظٟ طظغ١ش ل١ّظٙخ رشىً ِزخشش ِغ طغ١ش أعؼخس حٌفخثذس، ِؼً )حٌمشٚع،  (

ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش لظ١شس ح٤ؿً، ح٤طٛي حٌّظخكش ٌٍز١غ(، حٌخظَٛ حٌلغخعش ٟ٘ حٌخظَٛ حٌظٟ طظغ١ش طىٍفش 

 ط٠ٍّٛٙخ رشىً ِزخشش ِغ طغ١ش أعؼخس حٌفخثذس، ِؼً )حٌٛدحثغ ٚحٌغٕذحص حٌّظذسس(.
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خؽش حٌّشطزطش رّؼذي حٌؼخثذ ٚحٌفخثذس، ٠ٙذف ٘زح حٌّزلغ اٌٝ طمذ٠ُ طل١ًٍ ِٛػٛػٟ ٌٍّخٚ ،رفؼخ١ٌش

 .ٚطٛػ١ق آ١ٌخص ادحسطٙخ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش

 يعذل انعائذ فً انًصارف الإسلايٍت يخاطر 1/1

ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ٟ٘ طٍه حٌّخخؽش حٌظٟ طٕشؤ ٔظ١ـش حٌظمٍزخص فٟ أعؼخس حٌفخثذس أٚ ِؼذ٨ص 

ح٠٦شحدحص حٌّظٌٛذس ِٓ ح٤طٛي حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ، حٌشرق، ِخ ٠ئػش رشىً ِزخشش ػٍٝ 

ٚوزٌه ػٍٝ طىخ١ٌف حٌخظَٛ حٌلغخعش ٌٙزٖ حٌظغ١شحص، ففٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، طشطزؾ ٘زٖ حٌّخخؽش 

رظمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس فٟ حٌغٛق، ك١غ طظغ١ش طىٍفش ح٨لظشحع ٚحٌؼٛحثذ رٕخءً ػٍٝ ِؼذ٨ص حٌغٛق، 

ع١ِ٩ش طظؼٍك ٘زٖ حٌّخخؽش رخٌظغ١شحص فٟ حٌشرل١ش حٌّظٛلؼش حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ ر١ّٕخ فٟ حٌّظخسف ح٦

ػمٛد حٌظ٠ًّٛ ح٦ع٩ِٟ حٌّغظٕذس اٌٝ ِزذأ حٌّشخسوش فٟ حٌشرق ٚحٌخغخسس، ح٤ِش حٌزٞ ٠ـؼً حٌؼ٩لش 

 .ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ طخظٍف ؿزس٠خً ػٓ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش

ّ٘ٙخ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش حٌظٟ طئػش أحٌؼٛحًِ، ِٓ ٚطٕشؤ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ٔظ١ـش حٌؼذ٠ذ ِٓ 

ش ٌّؼذي حٌؼخثذ ٚحٌزٞ ١ػٍٝ ِؼذ٨ص حٌفخثذس، ٚػذَ حٌظٛحصْ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ِٓ ك١غ حٌلغخع

ٚرٕخءً ػٍٝ رٌه ٚٚفمخً ٌطز١ؼش حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٠ّىٓ  .٠ّؼً حٌّظذس حٌشث١غٟ ٌٍّخخؽش حٌّخ١ٌش

سف ح٦ع١ِ٩ش طٕشؤ رغزذ ػذَ حٌّٛحءِش ر١ٓ حعظلمخق حٌمٛي اْ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخ

ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئدٞ اٌٝ طفخٚص طىخ١ٌف اػخدس حٌظ٠ًّٛ أٚ اػخدس ح٨عظؼّخس )عّشس 

 (. 0200ٚآخشْٚ، 

ٚطظضح٠ذ أ١ّ٘ش ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌّخخؽش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش رغزذ حػظّخد٘خ ػٍٝ ٔظخثؾ 

٠ّىٓ طلذ٠ذ٘خ ِغزمخً رذلش. خ٩فخً ٌٍّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، حٌظٟ طىْٛ ف١ٙخ ح٤ٔشطش ح٨عظؼّخس٠ش حٌظٟ ٨ 

طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ِلذدس طؼخلذ٠خً، ر١ّٕخ طؼظّذ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ػٛحثذ حعظؼّخسحص طظغ١ش رٕخءً ػٍٝ 

 .(0202أدحء ح٤طٛي )١ِّٟٛٔ ٚآخشْٚ، 

طٛلغ أطلخد كغخرخص ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه، لذ ٠ئدٞ حسطفخع حٌّؼذ٨ص حٌّشؿؼ١ش ٌٍغٛق اٌٝ 

ِخ ٠ؼغ ػغٛؽًخ ػٍٝ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٌظٍز١ش ٘زٖ حٌظٛلؼخص، ٚ٘ٛ ح٨عظؼّخس ِؼذ٨ص ػخثذ أػٍٝ، 

كظٝ ٌٛ وخٔض ػٛحثذ ح٤طٛي حٌفؼ١ٍش ألً. فٟ ٘زح حٌغ١خق، طٛحؿٗ حٌّظخسف ِخخؽش حٌظٕخصي ػٓ 

حٌؼٛحثذ حٌّذفٛػش  ح٤سرخف، ك١غ لذ طؼطش حٌّظخسف اٌٝ حٌظٕخصي ػٓ ؿضء ِٓ أسرخكٙخ ٌض٠خدس

 ٤Islamicطلخد كغخرخص ح٨عظؼّخس، ٚرٌه ٌٍلفخظ ػٍٝ حٌؼ٩ّء ِٕٚؼُٙ ِٓ علذ أِٛحٌُٙ )

Financial Services 44Board, 2005, p.). 

لذ ٠زذٚ أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ١ٌغض ِؼشػش رشىً ِزخشش ٌّخخؽش حٌغٛق حٌٕخطـش ػٓ 

ا٨ أْ ٘زٖ حٌّظخسف  ،ػٍٝ حٌفخثذس فٟ ػ١ٍّخطٙخ حٌّخ١ٌشطمٍزخص ِؼذ٨ص حٌفخثذس، ٔظشًح ٤ٔٙخ ٨ طؼظّذ 

فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، فٟ ػمٛد حٌّشحرلش ٠ظُ  ،طؼظّذ ػٍٝ عؼش ِشؿؼٟ ٌظغؼ١ش أدٚحطٙخ حٌّخ١ٌش حٌّخظٍفش
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" LIBORطلذ٠ذ ٘خِش حٌشرق ربػخفش ٘خِش حٌّخخؽشس اٌٝ حٌغؼش حٌّشؿؼٟ، حٌزٞ غخٌزخً ِخ ٠ىْٛ "

ٚرّخ أْ ؽز١ؼش ح٤طٛي رحص حٌؼخثذ حٌؼخرض  ،١ٓ حٌزٕٛن فٟ عٛق ٌٕذْ()ِؼذي حٌفخثذس ػٍٝ ح٦لشحع ر

طظطٍذ طؼز١ض ٘خِش حٌشرق ؽٛحي فظشس حٌؼمذ، فبْ أٞ طغ١ش فٟ حٌغؼش حٌّشؿؼٟ ٨ ٠ئػش ػٍٝ ٘خِش 

 .(Charles et al., 2023) حٌشرق خ٩ي فظشس حٌؼمذ

ـش ػٓ طلشوخص ِغ رٌه، فبْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طظؼشع رشىً غ١ش ِزخشش ٌّخخؽش ٔخط

٠ٚظٙش ٘زح حٌظؤػ١ش فٟ ؿخٔز١ٓ سث١غ١١ٓ )ؿشٚدٞ  ،ِؼذ٨ص حٌفخثذس فٟ حٌغٛق حٌّظشفٟ حٌظم١ٍذٞ

 :(65، ص ٠ٚ0214ٛعفٟ، 

أ٨ًٚ، ٠ظـٍٝ ح٤ػش فٟ حػظّخد حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِؼذ٨ص حٌفخثذس وّشؿغ فٟ طغؼ١ش رؼغ  -

٠غُظخذَ ِؼذي حٌفخثذس وّؼ١خس ٌلغخد خذِخطٙخ حٌّخ١ٌش، خظٛطًخ فٟ ػمٛد حٌز١ٛع حٌّئؿٍش، ك١غ 

وّخ ٠ئػش ِؼذي حٌفخثذس فٟ دسحعش حٌـذٜٚ حٌّظؼٍمش رخٌذخٛي فٟ ِشخس٠غ حٌّؼخسرش  ،حٌشرل١ش

ٚحٌّشخسوش، ك١غ ٠ظُ طم١١ُ حٌؼٛحثذ حٌّلظٍّش رخٌّمخسٔش ِغ طىٍفش حٌفشطش حٌزذ٠ٍش فٟ ح٤عٛحق 

 .حٌظم١ٍذ٠ش

٤طلخد كغخرخص ح٨عظؼّخس، ك١غ طـذ حٌّظخسف  ػخ١ٔخً، ٠ظٙش ح٤ػش فٟ طلذ٠ذ ِؼذ٨ص حٌؼخثذ -

ٌٚىٟ طلظفع رـخرر١ظٙخ، طؼُطش  ،ح٦ع١ِ٩ش ٔفغٙخ طلض ػغؾ حٌّٕخفغش ِغ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش

اٌٝ طمذ٠ُ ػخثذ ٨ ٠مً ػٓ ِؼذ٨ص حٌفخثذس حٌظٟ طمذِٙخ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش ٤طلخد حٌٛدحثغ، ٚرٌه 

 .١ش حٌظم١ٍذ٠شٌظـٕذ فمذحْ حٌؼ٩ّء ٌظخٌق حٌّئعغخص حٌّخٌ

 أسعار انفائذة فً انًصارف انتمهٍذٌت يخاطر 1/2

طش١ش ِخخؽش أعؼخس حٌفخثذس اٌٝ حٌخغخثش حٌّلظٍّش حٌظٟ لذ ٠ظىزذ٘خ حٌّظشف ٔظ١ـش طمٍزخص أعؼخس 

 ,Zainol and&Kassim) حٌفخثذس فٟ حٌغٛق، ٚحٌظٟ لذ طئػش عٍزخً ػٍٝ ػخثذحص حٌّظشف ٚل١ّش أطٌٛٗ

2012, p.123.)  أخشٜ، ٠ّؼً خطش أعؼخس حٌفخثذس ٔٛػًخ ِٓ حٌّخخؽش حٌظٟ طظٙش فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ رؼزخسس

 .خ٩ي ػ١ٍّخص ح٦لشحع حٌزٕىٟ، ك١غ ٠ظؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش طمٍذ أعؼخس حٌفخثذس خ٩ي فظشس حٌمشع

% ٌّذس ػ٩ػش أشٙش، 5ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ارح لخَ حٌّظشف رخ٦لشحع رّؼذي فخثذس لذسٖ 

ٚفٟ ٘زٖ حٌلخٌش لذ ٠ـذ حٌّظشف  ،حٔخفخع ِؼذي حٌفخثذس لزً حٔظٙخء فظشس حٌمشعفبٔٗ لذ ٠ٛحؿٗ خطش 

%، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخع 2ٔفغٗ غ١ش لخدس ػٍٝ اػخدس طٛظ١ف أِٛحٌٗ ا٨ رّؼذي فخثذس ألً ِؼً 

 .حٌؼخثذحص حٌّظٛلؼش ٠ٚئػش عٍزخً ػٍٝ سرل١ش حٌّظشف ٚأدحءٖ حٌّخٌٟ

حٌٕظخَ حٌّظشفٟ حٌظم١ٍذٞ، ك١غ طؼظّذ حٌّظخسف رشىً طؼذ ٘زٖ حٌّخخؽش رحص أ١ّ٘ش وز١شس فٟ 

ؿٛ٘شٞ ػٍٝ أعؼخس حٌفخثذس فٟ طغؼ١ش ِٕظـخطٙخ حٌّخ١ٌش ٚطمذ٠ش حٌؼٛحثذ حٌّغظمز١ٍش. ٚرخٌظخٌٟ، طئدٞ حٌظمٍزخص 

ٌٍٚظخف١ف ِٓ ٘زٖ حٌّخخؽش طٍـؤ  ،فٟ أعؼخس حٌفخثذس اٌٝ ػذَ حعظمشحس فٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٚل١ُ ح٤طٛي
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حعظشحط١ـ١خص ِخظٍفش ٦دحسس أعؼخس حٌفخثذس ِؼً حٌظلٛؽ حٌّخٌٟ، أٚ طؼذ٠ً ١٘ىٍش ح٨عظلمخلخص حٌّظخسف اٌٝ 

 .ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ، ٌؼّخْ كّخ٠ش أسرخكٙخ ٚحٌظم١ًٍ ِٓ حٌخغخثش حٌٕخطـش ػٓ طمٍزخص حٌغٛق

 لٍاس يخاطر أسعار انفائذة يإشراث 1/3

١ش فٟ طم١١ُ ِذٜ طؼشع حٌّظخسف طؼُظزش ِئششحص ل١خط ِخخؽش أعؼخس حٌفخثذس أدٚحص أعخع

ٌظمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس فٟ حٌغٛق. ٚطٛؿذ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّئششحص حٌظٟ طغُظخذَ فٟ ل١خط ِذٜ طؼشع 

 :ِٓ ر١ٓ ٘زٖ حٌّئششحص ِخ ٠ٍٟ ،حٌّظخسف ٌّخخؽش أعؼخس حٌفخثذس

  :(Duration Gap)فجىة انًذة  1/3/1

٠غُظخذَ ٚ ،ٚحٌخظَٛ حٌلغخعش ٌغؼش حٌفخثذسٟ٘ حٌفخسق ر١ٓ ح٤طٛي حٌلغخعش ٌغؼش حٌفخثذس 

ٚطشًّ خطٛحص طل١ًٍ فـٛس حٌّذس  ،٘زح حٌّئشش ٌم١خط كغخع١ش حٌّظشف طـخٖ طغ١شحص أعؼخس حٌفخثذس

 :(٠Chattha et al., 2020, p.1270; Khaliq et al., 2017, p. 20ٍٟ )ِخ 

ٚحٌظٟ طشًّ حٌؼخثذحص طلذ٠ذ ِذس وً رٕذ ِٓ رٕٛد ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ فٟ ح١ٌّضح١ٔش حٌؼ١ِّٛش،  -

 .حٌّذفٛػش أٚ حٌّغظٍّش

كغخد ٚصْ )ٔغزش( وً ػٕظش ػّٓ فجظٗ، ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي ٚصْ ػٕظش ح٤طً ِمخسٔش  -

 .ربؿّخٌٟ ح٤طٛي حٌظٟ طلمك أسرخكًخ

 .طلذ٠ذ حٌّذس حٌّشؿلش ٥ٌطٛي ٚحٌخظَٛ رخعظخذحَ حٌٕظخثؾ حٌّغظخٍظش ِٓ حٌخطٛط١ٓ حٌغخرمظ١ٓ -

 .ِذس ح٨ٌظضحِخص ِٓ ِذس ح٤طٛي كغخد حٌفـٛس ِٓ خ٩ي ؽشف -

 :َسبت الأصىل انحساست نسعر انفائذة ئنى انخصىو انحساست نسعر انفائذة 1/3/2

ً ح٤طٛي حٌلغخعش ٌغؼش حٌفخثذس حٌمشٚع ٚح٨عظؼّخسحص، ر١ّٕخ طشًّ ح٨ٌظضحِخص شّط 

عؼش حٌفخثذس،  حٌلغخعش حٌٛدحثغ ٚحٌغٕذحص ٚح٤عُٙ، ٚطم١ظ ٘زٖ حٌٕغزش كغخع١ش حٌّظشف طـخٖ طغ١شحص

فبرح وخٔض حٌٕغزش أوزش ِٓ ٚحكذ فبْ  ،ك١غ طؼىظ ِذٜ طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش طغ١ش حٌفخثذس

أِخ ارح وخٔض ألً ِٓ ٚحكذ ف١ىْٛ أوؼش ػشػش ٌٍخغخثش فٟ كخي  ،حٌّظشف ٠ىْٛ فٟ ٚػؼ١ش ِش٠لش

 .كذٚع طغ١ش فٟ أعؼخس حٌفخثذس

 :ىوَسبت يذة استحماق الأصىل ئنى يذة استحماق انخص 1/3/3

طم١ظ ٘زٖ حٌٕغزش ِذٜ طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش اػخدس حٌظ٠ًّٛ أٚ اػخدس ح٨عظؼّخس رٕخءً ػٍٝ  

طفغش حٌؼ٩لش حٌظؼخلذ٠ش ر١ٓ ِذس حعظلمخق ح٤طٛي ٟ٘ ٚ، حٌفـٛس حٌض١ِٕش ر١ٓ حعظلمخق ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ

حٌظ٠ًّٛ، ك١غ لذ ٚحٌخظَٛ، فبرح وخٔض ِذس حعظلمخق ح٤طٛي أؽٛي، فبْ حٌّظشف ٠ٛحؿٗ خطش اػخدس 

ارح وخٔض ِذس حعظلمخق ح٤طٛي ألً فمذ ٠ظؼشع  ،رخٌّمخرً ،٠ؼطش اٌٝ ط٠ًّٛ حٌمشٚع رؤعؼخس فخثذس أػٍٝ

 .حٌّظشف ٌخطش اػخدس ح٨عظؼّخس رؤعؼخس فخثذس أدٔٝ ِّخ ٠ئػش عٍزخً ػٍٝ حٌؼخثذحص
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  :َسبت انىدائع غٍر انًغطاة ئنى ئجًانً انىدائع 1/3/4

ِذٜ كغخع١ش حٌٛدحثغ ٌظغ١شحص أعؼخس حٌفخثذس، ك١غ طش١ش حٌٛدحثغ غ١ش طؼىظ ٘زٖ حٌٕغزش 

طؼُظزش ٘زٖ ٚ ،حٌّغطخس اٌٝ طٍه حٌٛدحثغ حٌظٟ ٌُ ٠ظُ طؤ١ِٕٙخ رغطخء ع١ٌٛش ٌلخ٨ص حٌغلذ حٌّفخؿت

حٌٛدحثغ أوؼش كغخع١ش ٌظغ١شحص أعؼخس حٌفخثذس، ك١غ ١ّ٠ً حٌّٛدػْٛ اٌٝ علزٙخ فٟ كخي طمذ٠ُ أعؼخس 

طظشحٚف كذٚد ٘زٖ حٌٕغزش ر١ٓ حٌٛحكذ ولذ أػٍٝ ٚحٌظفش ولذ أدٔٝ ٚ ،لزً حٌّٕخفغ١ٓ فخثذس أػٍٝ ِٓ

 .ِخ ٠ؼىظ ِذٜ ع١ٌٛش حٌّظشف ٚلذسطٗ ػٍٝ ِٛحؿٙش طمٍزخص حٌغٛقٚ٘ٛ 

 انتغٍر فً أسعار انفائذة عهى لًٍت انًصرف أثر 1/4

ً حٌّئػشس رشىً ٍِلٛظ ػٍٝ ا٠شحدح ظخسف ٚل١ّظٙخ طؼُذ حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌفخثذس ِٓ حٌؼٛحِ ص حٌّ

 :(212، ص ٠ٚ0216ّىٓ طل١ًٍ ٘زح ح٤ػش ِٓ ِٕظٛس٠ٓ ِظىخ١ٍِٓ وّخ ٠ٍٟ )ِٕظٛس،  ،ح٨لظظخد٠ش

٠ظؼٍك ٘زح حٌّٕظٛس رظؤػ١ش حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ كغخرخص ح٨عظلمخق أٚ  :ِٕظٛس ح٠٦شحدحص -

ظخسف ذخً حٌظم١ٍذٞ ٌظم١١ُ ِخخؽش أعؼخس حٌفخثذس حٌزٞ طظزٕخٖ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّ حسدس، ٚ٘ٛ حٌّ  ،ح٠٦شحدحص حٌٛ

غخثش ح٦ؿّخ١ٌش ٠ؼُظزش حٌظزخ٠ٓ فٟ ح٠٦شحدحص ٔمطش ِلٛس٠ش، ار ٠ّىٓ أْ طئدٞ ح٠٦شحدحص حٌّٕخفؼش أٚ حٌخٚ

خي ٚصػضػش ػمش حٌغٛق ف١ ئعغش ِٓ خ٩ي اػؼخف وفخ٠ش سأط حٌّ خٌٟ ٌٍّ ، ٙخاٌٝ طٙذ٠ذ ح٨عظمشحس حٌّ

ظخسف ح٦ع١ِ٩ش طط٠ٛش ٔظخَ شخًِ ٌظلذ٠ذ ٚادحسس ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، رّخ ٠شًّ طم١١ُ ٚ ٠ـذ ػٍٝ حٌّ

 .ؼخص أطلخد كغخرخص ح٨عظؼّخسطؤػ١شحص حٌغٛق ػٍٝ حٌؼخثذحص حٌّظٛلؼش ِٓ ح٤طٛي ِٚمخسٔظٙخ ِغ طٛل

٠ؼىظ ٘زح حٌّٕظٛس طؤػ١ش حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌفخثذس حٌغٛل١ش ػٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش  :ِٕظٛس حٌم١ّش ح٨لظظخد٠ش -

ظشف طـخٖ طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس ػٕظشًح  ٥ٌطٛي ٚحٌخظَٛ، ٚطؼظزش كغخع١ش حٌم١ّش ح٨لظظخد٠ش ٌٍّ

ظشف خ ٌىً ِٓ كٍّش ح٤عُٙ ٚادحسس حٌّ ًّ خ١ٌش طؼظّذ ػٍٝ كخع  طمذ٠ش، ار أْ حٌم١ّش ح٨لظظخد٠ش ٥ٌدٚحص حٌّ

ػٕذِخ  .حٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌظخفٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظٛلؼش حٌظٟ ٠ظُ خظّٙخ ٚفمخً ٥ٌعؼخس حٌغخثذس فٟ حٌغٛق

ظشف فـٛس ِٛؿزش ك١غ طظـخٚص ح٤طٛي حٌلغخعش ٌغؼش حٌفخثذس حٌخظَٛ حٌلغخعش، فبْ  ٠ّظٍه حٌّ

ظشف  خفخع أعؼخس حٌفخثذس٠ىْٛ حٌّ رٌه ٤ْ ح٤طٛي حٌظٟ ع١ظُ  ،ِؼشع ٌخطش حٌخغخسس فٟ كخي حٔ

خ١ٌش عظىْٛ رم١ّش ألً ِٓ ح٨ٌظضحِخص ٚػٍٝ حٌـخٔذ ح٢خش، ارح حسطفؼض  ،اػخدس طغؼ١ش٘خ خ٩ي حٌغٕش حٌّ

ظشف فـٛس عخٌزش، فمذ ٠ظؼشع أ٠ؼًخ ٌخغخسس، ار عظض٠ذ طىٍفش حٌظضحِخص  أعؼخس حٌفخثذس ٚوخْ ٌذٜ حٌّ

ظشف ِمخسٔش رخٌؼٛحثذ حٌّظٛلؼش ِٓ ح٤طٛي  .حٌّ

ظخسف ٚػغ ع١خعخص ٚحػلش ٦دحسس طٛلؼخص حٌؼ٩ّء ٚحٌّغظؼّش٠ٓ، ِغ  ٌزٌه، ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ حٌّ

ظخكش فٟ حٌغٛق، رٙذف حٌلفخظ ػٍٝ حعظمشحس  حٌظشو١ض ػٍٝ طم١ًٍ حٌفـٛس ر١ٓ حٌؼٛحثذ حٌّظٛلؼش ٚحٌؼٛحثذ حٌّ

خؿّش   .ػٓ طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذسح٤دحء حٌّخٌٟ ٚطم١ًٍ حٌّخخؽش حٌٕ

٠ّىٓ طٛػ١ق أػش ِخخؽش ِؼذي حٌفخثذس فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش أٚ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ ٚ

ظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ل١ّش حٌّظشف ِٓ خ٩ي حٌلخ٨ص حٌظخ١ٌش )  (:Khaliq et al., 2017, p. 20حٌّ
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أكبر يٍ  انحانت الأونى: وجىد فجىة يىجبت )يذة انمروض أو الاستثًاراث 1/4/1

 :يذة انىدائع(

فٟ ٘زٖ حٌلخٌش، طظً ا٠شحدحص ح٨عظؼّخس ػخرظش ر١ّٕخ طىْٛ طىٍفش حٌٛدحثغ ِظغ١شس، ٚطظؤػش ل١ّش حٌّظشف 

 :فٟ كخٌظ١ٓ

طش١ُش حٌفـٛس حٌّٛؿزش اٌٝ أْ ح٤طٛي طىْٛ رشىً ػخَ أوؼش كغخع١ش  :ارح حسطفغ ِؼذي حٌؼخثذ -

ؼذي حٌؼخثذ، عظٕخفغ ح٤طٛي رشىً ٔغزٟ ٌظغ١شحص حٌغؼش ِمخسٔش رخٌخظَٛ ٚػٕذِخ ٠شطفغ ِ

 .أوزش ِٓ حٌخظَٛ، ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخع طخفٟ ل١ّش حٌّظشف ح٦ع٩ِٟ

عظٕخفغ ح٤طٛي رشىً ٔغزٟ ألً ِٓ حٌخظَٛ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حسطفخع  :ارح حٔخفغ ِؼذي حٌؼخثذ -

 .طخفٟ ل١ّش حٌّظشف ح٦ع٩ِٟ

الاستثًاراث ألم يٍ يذة  انحانت انثاٍَت: وجىد فجىة سانبت )يذة انمروض أو 1/4/2

 :انىدائع(

فٟ ٘زٖ حٌلخٌش، طىْٛ ا٠شحدحص ح٨عظؼّخس ِظغ١شس ر١ّٕخ طظً طىٍفش حٌٛدحثغ ػخرظش، ٚطظؤػش ل١ّش حٌّظشف  

 :فٟ كخٌظ١ٓ

طؼٕٟ حٌفـٛس حٌغخٌزش أْ حٌّطٍٛرخص طىْٛ أوؼش كغخع١ش ٌظغ١شحص حٌغؼش  ارح حسطفغ ِؼذي حٌؼخثذ: -

ػٕذِخ ٠شطفغ ِؼذي حٌؼخثذ، عظٕخفغ ح٤طٛي رشىً ٔغزٟ ألً ِٓ ِمخسٔش رخ٤طٛي. ٚرخٌظخٌٟ، 

 .حٌخظَٛ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حسطفخع طخفٟ ل١ّش حٌّظشف ح٦ع٩ِٟ

عظٕخفغ ح٤طٛي رشىً ٔغزٟ أوؼش ِٓ حٌخظَٛ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ  ارح حٔخفغ ِؼذي حٌؼخثذ: -

 .حٔخفخع طخفٟ ل١ّش حٌّظشف ح٦ع٩ِٟ

طؤػ١ش ( حٌظخٌٟ ٚحٌزٞ ٠ٛػق 1/1ش، ٠ظُ طمذ٠ُ حٌشىً )ٌظٛػ١ق حٌلخ٨ص حٌغخرمش رشىً أوؼش دل -

 :ِؼضصًح رخ٤سلخَ وّخ ٠ٍٟطمٍزخص ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حعظشحط١ـ١خص ح٨عظؼّخس ٚاػخدس حٌظ٠ًّٛ 



 

 مق ارنة لتأثير مخاطر معدل العائد على القيمة السوقية للمصارف الإسلامية والتق ليديةدراسة تطبيقية  
 محمد حمدي إبراهيم العوضيد/ 

 0202أوظٛرش  -حٌّـٍذ حٌخخِظ ػشش                                                                        حٌؼذد حٌشحرغ 
   2662 

 

  

 
اٍث الاستثًار وئعادة انتًىٌم1-1شكم رلى )  ( تأثٍر تمهباث يعذل انعائذ عهى استراتٍج

 ثانًصذر: ئعذاد انباح

 ئدارة انًخاطر فً انًصارفاستراتٍجٍاث  1/5

خ دل١مخً ِٚظىخ٩ًِ  ًـ طظطٍذ ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّظخسف، عٛحء حٌظم١ٍذ٠ش أٚ ح٦ع١ِ٩ش، ٔٙ

٠ٙذف اٌٝ حٌظى١ف ِغ حٌظمٍزخص ح٨لظظخد٠ش ٚػّخْ حعظمشحس ح٤دحء حٌّخٌٟ. ٤ْٚ حٌّظخسف طٛحؿٗ 

، فبْ حعظشحط١ـ١خص ادحسس ٘زٖ حٌّخخؽش أٔٛحػًخ ِخظٍفش ِٓ حٌّخخؽش حٌّظؼٍمش رّؼذ٨ص حٌفخثذس أٚ حٌؼخثذ

 ، ٠ّٚىٓ ر١خْ رٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:طظزخ٠ٓ طزؼًخ ٨خظ٩ف حٌّزخدة حٌظٟ طمَٛ ػ١ٍٙخ ػ١ٍّخطٙخ حٌّخ١ٌش

طشطىض حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش ػٍٝ حعظخذحَ أدٚحص حٌّشظمخص فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش:  -

 ك١غ ثً أعخع١ش ٌٍظلٛؽ ػذ طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذسحٌّخ١ٌش، ِؼً حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌّمخ٠ؼخص، وٛعخ

طغخػذ ٘زٖ ح٤دٚحص حٌّظخسف ػٍٝ طؼز١ض طىخ١ٌف ح٨لظشحع ٚح٨عظؼّخس، ِّخ ٠لذ ِٓ طؤػ١ش 

حٌظغ١شحص حٌّفخؿجش فٟ حٌغٛق ػٍٝ حٌؼٛحثذ حٌّخ١ٌش، رخ٦ػخفش اٌٝ رٌه، طؼظّذ ٘زٖ حٌّظخسف ػٍٝ 

ٚفمًخ حٌظغؼ١ش حٌذ٠ٕخ١ِىٟ ٚ٘ٛ ٔٙؾ ٠غّق ٌٙخ رظؼذ٠ً أعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ حٌمشٚع ٚحٌّٕظـخص حٌّخ١ٌش 

ٌٍظشٚف حٌغٛل١ش حٌّظغ١شس، ٚ٘زح ٠ظ١ق ٌٙخ ِشٚٔش أوزش فٟ حٌظؼخًِ ِغ حٌظمٍزخص ح٨لظظخد٠ش، 

 .٠ٚؼضص لذسطٙخ ػٍٝ حٌلفخظ ػٍٝ حعظمشحس ح٤دحء حٌّخٌٟ
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خ، طظّخشٝ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش:  - ًِ طؼظّذ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ حعظشحط١ـ١خص ِخظٍفش طّخ

ٟ طلظش حٌظؼخًِ رخٌفخثذس، ٌزٌه طٍـؤ ٘زٖ حٌّظخسف اٌٝ ط١غ ِغ ِزخدة حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش حٌظ

ط٠ًّٛ ِؼً حٌّشحرلش ٚحٌّؼخسرش، ٚحٌظٟ طٙذف اٌٝ طم١ًٍ حٌّخخؽش حٌٕخؿّش ػٓ طمٍزخص ِؼذ٨ص 

ففٟ حٌّشحرلش ٠لُذد عؼش ر١غ ػخرض ٠ظفك ػ١ٍٗ ِغزمخً، ٚ٘ٛ ِخ ٠خفغ دسؿش ػذَ ح١ٌم١ٓ  ،حٌؼخثذ

خ فٟ حٌّؼخسرش ٠ظُ طمخعُ ح٤سرخف ر١ٓ حٌّظشف ٚحٌّغظؼّش٠ٓ رخٌٕغزش ٥ٌؽشحف حٌّظؼخلذس، ر١ّٕ

رٕخءً ػٍٝ ٔغذ ٠ظُ طلذ٠ذ٘خ ِغزمًخ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئدٞ اٌٝ طمخعُ حٌّخخؽش ر١ٓ حٌطشف١ٓ رذ٨ً ِٓ أْ 

 .٠ظلٍّٙخ حٌّظشف ٚكذٖ

ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه، طغظٕذ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش اٌٝ ِزذأ حٌّشخسوش فٟ حٌشرق ٚحٌخغخسس، حٌزٞ 

حٌّخخؽش رشىً ػخدي ر١ٓ حٌّظشف ٚحٌّغظؼّش٠ٓ. ٘زح حٌّزذأ ٠ٛفش ٌٍّظخسف آ١ٌش ٠ؼّٓ طٛص٠غ 

طلٛؽ ؽز١ؼ١ش، ك١غ طىْٛ حٌؼٛحثذ ِشطزطش رؤدحء حٌّشخس٠غ ح٨عظؼّخس٠ش حٌفؼٍٟ، ٚرخٌظخٌٟ، ٠ئدٞ رٌه 

 .اٌٝ طم١ًٍ ح٤ػش حٌٕخطؾ ػٓ طمٍزخص حٌغٛق ِمخسٔش رخٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍذٞ

١ش ِٓ خ٩ي ٘زٖ ح٨عظشحط١ـ١خص اٌٝ طلم١ك طٛحصْ دل١ك اؿّخ٨ً، طغؼٝ حٌّظخسف ح٦ع٩ِ

ٚػٍٝ حٌـخٔذ ح٢خش طؼظّذ حٌّظخسف  ،حٌّخخؽش ٚح٨ٌظضحَ رؤكىخَ حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش خفغر١ٓ 

حٌظم١ٍذ٠ش رشىً وز١ش ػٍٝ أدٚحص حٌّشظمخص ٚحٌّشٚٔش فٟ حٌظغؼ١ش ٌّٛحؿٙش طلذ٠خص حٌغٛق ٚطمٍزخطٗ. 

ِخظٍفش ٌٍظى١ف ِغ حٌز١جش ح٨لظظخد٠ش، رٕخءً ػٍٝ ِزخدثٗ  ٚ٘ىزح، ٠ؼىظ وً ّٔٛرؽ ِظشفٟ ؽشلخً

 .حٌظشغ١ٍ١ش حٌفش٠ذس

 اعتباراث انتشغٍم وانًبادب انخاصت بادارة يخاطر يعذل انعائذ 6/ 1

خ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش ػذس  طظؼّٓ حٌّزخدة ح٤عخع١ش ٦دحسس ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّ

 (:Islamic Financial Services Board, 2005, pp. 24-25) حػظزخسحص ك٠ٛ١ش، وّخ ٠ٍٟ

 انًبذأ الأول: ئَشاء َظاو شايم لإدارة انًخاطر 1/6/1

٠ٕزغٟ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش ٚػغ ٔظخَ ِظىخًِ ٦دحسس حٌّخخؽش 

ؿٛدحص، ٚاػذحد طمخس٠ش دل١مش ٌظم١١ُ حٌظؤػ١شحص حٌّلظٍّش ٌؼٛحًِ حٌغٛق ػٍٝ ِؼذ٨ص حٌؼٛحثذ ػٍٝ حٌّٛ

ِمخسٔش رّؼذ٨ص حٌؼخثذ حٌّظٛلؼش ٤طلخد كغخرخص ح٨عظؼّخس. ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق، ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ 

 :حٌّئعغخص حٌم١خَ رّخ ٠ٍٟ

٠ٕزغٟ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش حطخخر حٌخطٛحص  :طط٠ٛش ٔظُ ادحس٠ش فؼخٌش -

ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، ِغ ح٩ٌصِش ٌؼّخْ ٚؿٛد أٔظّش ادحس٠ش ِظمذِش ٌظلذ٠ذ ٚل١خط ِٚظخرؼش 

ٚٔظشًح ٤ْ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ طٕشؤ ػٓ . حٌظؤو١ذ ػٍٝ اػذحد حٌظمخس٠ش حٌّٕخعزش رشىً دٚسٞ

حٌّشحوض ح٨عظؼّخس٠ش حٌّظٕٛػش دحخً لخثّش حٌّشوض حٌّخٌٟ، فبٔٗ ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ حٌّئعغخص طؼ١١ٓ 
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ٌٍّخخؽش حٌظٟ طٕظؾ ػٓ ِٛظف١ٓ ِئ١ٍ٘ٓ ٠ظّظؼْٛ رخٌخزشس حٌىخف١ش ٌظل١ًٍ ِغظ٠ٛخص حٌظؼشع 

  ح٤ٔشطش حٌّخظٍفش دحخً لٛحثُ ِشحوض٘خ حٌّخ١ٌش حٌّٛكذس.

٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش حٌظؼشف رذلش ػٍٝ  :طل١ًٍ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس -

حٌؼٛحًِ حٌظٟ طغُٙ فٟ ظٙٛس ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، ٠ٚظّؼً حٌشىً حٌشث١غٟ ٌٙزٖ حٌّخخؽش فٟ 

ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ ِؼذ٨ص  ٌّؼذ٨ص حٌفخثذس حٌؼخرظش ؽ٠ٍٛش ح٤ؿً فٟ حٌغٛق.ح٨سطفخع حٌّغظّش 

حٌشرق حٌظٟ طلممٙخ حٌّئعغخص طؼىظ ػخدسً ِئششحص حٌؼخثذ ٌٍفظشحص حٌغخرمش، ا٨ أٔٙخ لذ ٨ طغظـ١ذ 

ٚرخٌظخٌٟ، فبْ حعظ١ؼخد ٘زٖ  رشىً فٛسٞ ٌٍظغ١شحص حٌغش٠ؼش فٟ ِئششحص حٌؼٛحثذ حٌّشطفؼش.

ػً ِؼٙخ رّشٚٔش ٠ؼُذ أِشًح ػشٚس٠خً ٌؼّخْ ادحسس فؼخٌش ٌٍّخخؽش حٌّشطزطش حٌؼٛحًِ ٚحٌظفخ

 .رّؼذ٨ص حٌؼخثذ

٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش اؿشحء  :طم١١ُ ح٨ػظّخد ػٍٝ حٌلغخرخص حٌـخس٠ش -

 فؼٍٝ طم١١ُ شخًِ ٣ٌػخس حٌّظشطزش ػٍٝ حػظّخد٘خ حٌىز١ش ػٍٝ أِٛحي أطلخد حٌلغخرخص حٌـخس٠ش،

حٌشغُ ِٓ أْ ٘ئ٨ء حٌّٛدػ١ٓ ٨ ٠ظٛلؼْٛ طلم١ك أٞ ػٛحثذ ػٍٝ أِٛحٌُٙ ا٨ أْ حٌغلٛرخص 

حٌّفخؿجش ٌظٍه ح٤ِٛحي لذ طئدٞ اٌٝ آػخس عٍز١ش طئػش رشىً ِزخشش ػٍٝ حٌّؼذي ح٦ؿّخٌٟ ٌٍؼٛحثذ 

ِٚٓ ػُ، ٠ظزق ِٓ حٌؼشٚسٞ ٚػغ حعظشحط١ـ١خص فؼخٌش ٌٍظخف١ف  حٌّلظٍّش فٟ ٘زٖ حٌّئعغخص.

 ػ١ش ٘زٖ حٌغلٛرخص غ١ش حٌّظٛلؼش ػٍٝ حعظمشحس حٌّئعغش حٌّخٌٟ.ِٓ طؤ

 انًبذأ انثاًَ: ئطار يلائى لإدارة انًخاطر انتجارٌت انًُمىنت 1/6/2

٠ٕزغٟ أْ طّظٍه ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش اؽخسًح ِٕخعزًخ ٦دحسس حٌّخخؽش حٌظـخس٠ش 

خ. ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق،  ًّ  :٠ـذ ػٍٝ حٌّئعغخص حطخخر حٌخطٛحص حٌظخ١ٌشحٌّٕمٌٛش ِظٝ وخْ رٌه ٩ِث

٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش طزٕٟ ع١خعش  :طط٠ٛش ع١خعش ٦دحسس حٌظٛلؼخص -

ففٟ  ٚحػلش ٚٚػغ اؽخس ػًّ ِلذد ٦دحسس طٛلؼخص حٌّغخ١ّ٘ٓ ٚأطلخد كغخرخص ح٨عظؼّخس.

ِٓ لزً حٌّئعغخص حٌّٕخفغش  كخي وخٔض ِؼذ٨ص حٌؼٛحثذ حٌّمذِش ٤طلخد كغخرخص ح٨عظؼّخس

أػٍٝ ِٓ طٍه حٌظٟ طمذِٙخ حٌّئعغخص ح٦ع١ِ٩ش، ٠ظزق ِٓ حٌؼشٚسٞ طم١١ُ ؽز١ؼش طٛلؼخص 

اٌٝ ؿخٔذ رٌه، ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ حٌّئعغش دسحعش ِذٜ حٌفـٛس ر١ٓ  أطلخد حٌلغخرخص رشىً دل١ك.

رٙذف ٚػغ  ِؼذ٨ص حٌؼٛحثذ حٌّمذِش ِٓ حٌّٕخفغ١ٓ ٚطٍه حٌّظٛلؼش ِٓ لزً أطلخد حٌلغخرخص،

 .حعظشحط١ـ١خص ِٕخعزش ٌٍلذ ِٓ ٘زح حٌظزخ٠ٓ ٚطلم١ك سػخ حٌؼ٩ّء ٚحٌّغظؼّش٠ٓ

٠ٕزغٟ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش حطخخر لشحسحص  :طلذ٠ذ ِغظٜٛ حكظ١خؽٟ ح٤سرخف -

ِغظ١ٕشس رشؤْ طلذ٠ذ حٌّغظٜٛ حٌّٕخعذ ٤سطذس حكظ١خؽٟ ِؼذي ح٤سرخف، ٔظشًح ١ّ٘٤ش ٘زح 

ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق،  وؤدحس سث١غ١ش فٟ حٌظخف١ف ِٓ حٌظؼشع ٌٍّخخؽش حٌظـخس٠ش حٌّٕمٌٛش، ح٨كظ١خؽٟ

طلظفع رؼغ حٌّئعغخص رٕغزش ِٓ حكظ١خؽٟ ح٤سرخف ػّٓ كمٛق أطلخد حٌلغخرخص رٙذف 
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طلغ١ٓ حٌؼٛحثذ حٌّمذِش ٌُٙ، خخطش فٟ حٌفظشحص حٌظٟ طىْٛ ف١ٙخ حٌؼٛحثذ ألً ِٓ طٍه حٌظٟ ٠ٛفش٘خ 

ُ، طؼىظ ٘زٖ حٌذ٠ٕخ١ِى١ش طمٍزخص ٚحػلش، ار لذ طشٙذ رؼغ حٌغٕٛحص حسطفخػًخ ِٚٓ ػ حٌّٕخفغْٛ.

فٟ سط١ذ ح٨كظ١خؽٟ، فٟ ك١ٓ لذ طظشحؿغ فٟ عٕٛحص أخشٜ، رٕخءً ػٍٝ حٌظشٚف ح٨لظظخد٠ش 

 .ِٚغظٜٛ حٌؼٛحثذ حٌّلممش

فٟ ادحسس طشىً حٌّزخدة حٌّشخس ا١ٌٙخ اؽخسًح طٛؿ١ٙ١خً فؼخ٨ً ٌّئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش 

ك١غ ٠غُٙ ح٨ٌظضحَ رٙزٖ حٌّزخدة فٟ طؼض٠ض لذسس حٌّئعغخص ػٍٝ ح٨عظـخرش  ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ،

ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه، ٠ؼُظزش طط٠ٛش  .ٌٍظغ١شحص حٌغٛل١ش، ِّخ ٠ؼضص حعظمشحس٘خ حٌّخٌٟ ٠ٚض٠ذ ِٓ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ

ٚحعظذحِش ٘زٖ حٌّئعغخص فٟ ر١جش حعظشحط١ـ١خص فؼخٌش ٦دحسس ٘زٖ حٌّخخؽش ِٓ حٌؼٛحًِ ح٤عخع١ش ٌٕـخف 

 .ِخ١ٌش د٠ٕخ١ِى١ش

 Islamic)حٌظٟ ٔض ػ١ٍٙخ ِـٍظ حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش ٚطٛطٟ حٌّزخدة 

Financial Services Board, 2005, p. 24)  رخطزخع اؿشحءحص ِلذدس طظؼٍك ربدحسس ِخخؽش

 :ِؼذي حٌؼخثذ، ٠ّٚىٓ طٍخ١ظٙخ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ

حٌّخخؽش، ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش طط٠ٛش ٔظُ  أٔظّش طلذ٠ذ ٚل١خط .أ 

٠ـذ أْ طشًّ ٘زٖ ٚ ،٩ِثّش ٌظلذ٠ذ ٚل١خط حٌؼٛحًِ حٌظٟ طغُٙ فٟ ظٙٛس ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ

خ شخ٩ًِ ٌٍؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ  ًّ حٌٕظُ ػ١ٍّخص طل١ًٍ دل١مش ٌٍّشحوض ح٨عظؼّخس٠ش، ِّخ ٠ظ١ق فٙ

 .حٌؼٛحثذ

ػٕذ كغخد ِؼذي حٌؼخثذ، طؼظّذ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش حٌفـٛحص، حعظخذحَ ؽش٠مش  .د 

ػٍٝ ؽش٠مش حٌفـٛحص ٌظٛص٠غ حٌّشحوض ح٨عظؼّخس٠ش ٚفمخً ٌٍفظشحص حٌض١ِٕش حٌّظزم١ش كظٝ طٛحس٠خ 

ٚرٕخءً ػٍٝ رٌه، طمَٛ ٘زٖ حٌّئعغخص رظظ١ٕف  حعظلمخلٙخ أٚ ِٛحػ١ذ اػخدس حٌظغؼ١ش، أ٠ّٙخ ألشد.

ػخرظش ِٚظغ١شس ٚفمخً ٌّٛحػ١ذ حعظلمخق حٌزُِ، ك١غ ٠ؼُذ ٘زح حٌظظ١ٕف ػشٚس٠خً، ار أطٌٛٙخ اٌٝ 

طؼىظ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌفؼ١ٍش فـٛحص ص١ِٕش لذ طئػش رشىً وز١ش ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ. ٚفٟ ٘زح 

حٌغ١خق، لذ طؼظّذ حٌّئعغخص ػٍٝ ِـّٛػش ِظٕٛػش ِٓ ح٤عخ١ٌذ حٌظل١ٍ١ٍش، رذءًح ِٓ حٌفـٛس 

 اٌٝ حٌّٕخرؽ حٌّظمذِش ِؼً حٌّلخوخس. ٚرزٌه، طُّىٓ ٘زٖ ح٤دٚحص حٌّئعغخص ِٓ حٌزغ١طش ٚط٨ًٛ 

 طم١١ُ حٌظغ١شحص حٌّلظٍّش فٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٚطخفٟ حٌذخً، ٚرٌه حعظٕخدًح اٌٝ حٌظمٍزخص حٌغٛل١ش.

خ ِظؼّمخً ٠ظٕخعذ ِغ ؽز١ؼش ح٤ٔشطش حٌظٟ طّخسعٙخ حٌّئعغخص ًّ  ِٚٓ ػُ، طظطٍذ ٘زٖ ح٤عخ١ٌذ طم١١

 .ٚدسؿش طؼم١ذ٘خ، ِّخ ٠ؼّٓ دلش حٌظل١ًٍ ٚحطخخر حٌمشحسحص حٌّخ١ٌش حٌّٕخعزش

خ فٟ ل١خط ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، ك١غ طٛلغ حٌظذفك حٌٕمذٞ،  .ؽ  ًّ ٠ؼُذ طٛلغ حٌظذفك حٌٕمذٞ ػٕظشًح كخع

 ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق، ٠طٍُذ ِٓ ٠زُشص أ١ّ٘ش حٌظٕزئ رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظؼٍمش رخ٤دٚحص ٚحٌؼمٛد حٌّخ١ٌش.

حٌّئعغخص حٌم١خَ رؼ١ٍّش ِلخوخس ٚطم١١ُ دل١مش ٥ٌّٔخؽ حٌغٍٛو١ش ٢ؿخي ح٨عظلمخق حٌّشطزطش رظٍه 
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ح٤دٚحص، ِغ ػشٚسس اؿشحء ِشحؿؼش دٚس٠ش ٩ٌػظّخد ػٍٝ ح٨فظشحػخص حٌؼ١ّٕش ٚحٌّئششحص 

وّخ ٠ـذ أخز حٌّخخؽش حٌّلظٍّش حٌظٟ لذ طئػش  ،حٌّغظخذِش، ٌؼّخْ حعظّشحس٠ش دلظٙخ ٚوفخءطٙخ

ٍٝ ح٤سرخف حٌّغظمز١ٍش فٟ حٌلغزخْ، اػخفشً اٌٝ طم١١ُ ِذٜ فخثذس حٌّؼٍِٛخص حٌّغظخٍظش فٟ دػُ ػ

 .حٌمشحسحص حٌّخ١ٌش ح٨عظشحط١ـ١ش

ػٕذ طم١١ُ حٌّخخؽش حٌّلظٍّش ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش فُٙ حٌخظخثض حٌّخ١ٌش،  .د 

ض٘خ حٌّخ١ٌش، عٛحءً ف١ّخ ٠ظؼٍك ح٦ع١ِ٩ش أْ طىْٛ ػٍٝ دسح٠ش طخِش رخٌخظخثض حٌّظٕٛػش ٌّشحو

ٚرخ٦ػخفش اٌٝ رٌه، ٠ٕزغٟ ػٍٝ ٘زٖ حٌّئعغخص  رخٌؼ٩ّص أٚ رخٌزٍذحْ حٌظٟ طّخسط ف١ٙخ أٔشطظٙخ.

اؿشحء طم١١ُ شخًِ ٌظلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض طٍه حٌّخخؽش حٌّلظٍّش طشىً طٙذ٠ذًح ٔغز١خً ٚٚش١ىًخ ػٍٝ 

ٚحٌـغشحف١ش حٌظٟ طؼًّ ف١ٙخ حٌّئعغش ٠ؼذ  ِشوض٘خ حٌّخٌٟ. ٚػ١ٍٗ، فبْ فُٙ حٌغ١خلخص ح٨لظظخد٠ش

 .ػشٚس٠خً ٌؼّخْ دلش ٚفؼخ١ٌش حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش

٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّئعغخص أْ طشحػٟ ح٤ّٔخؽ حٌغٍٛو١ش غ١ش حٌظؼخلذ٠ش ّٔؾ حٌغٍٛن غ١ش حٌظؼخلذٞ،  .ٖ 

 حٌغٛق،٢ؿخي ح٨عظلمخق ػٕذ طم١١ُ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، ٨ ع١ّخ فٟ ظً حٌظغ١شحص حٌّغظّشس فٟ 

ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، لذ طظزغ رؼغ حٌّئعغخص فٟ دٚي ِؼ١ٕش ِّخسعخص طغ٠ٛش وخٍِش رششؽ طمذ٠ُ 

ٚفٟ حٌّمخرً، لذ طُّٕق خظِٛخص  خظِٛخص ػٍٝ حٌّؼخ٩ِص حٌّغظمز١ٍش فٟ كخٌش حٌغذحد حٌّزىش،

ٚرٕخءً  رؤػش سؿؼٟ فٟ دٚي أخشٜ دْٚ حٌلخؿش اٌٝ ادسحؽ ٘زح ح٦ؿشحء رشىً طش٠ق فٟ حٌؼمٛد.

ػٍٝ رٌه، فبْ فُٙ ٘زٖ حٌفشٚق حٌغٍٛو١ش ٠ؼذ أعخع١خً ٌؼّخْ فؼخ١ٌش حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌّخخؽش 

 .فٟ ِٛحؿٙش حٌظمٍزخص حٌغٛل١ش

طشـغ ِئعغخص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ طزٕٟ حعظشحط١ـ١خص طم١ًٍ حٌظؼشع ٌٍّخخؽش،  .ٚ 

ٌٍّخخؽش، ٠ٚظؼّٓ رٌه  حعظشحط١ـ١خص لخثّش ػٍٝ طل١ًٍ حٌّشوض حٌّخٌٟ ٌظم١ًٍ كـُ طؼشػٙخ

 :ِـّٛػش ِٓ ح٨عظشحط١ـ١خص، ِٕٙخ

 .طلذ٠ذ ٚط٠ٕٛغ ٔغذ ِؼذ٨ص ح٤سرخف حٌّغظمز١ٍش ٚفمخً ٌظٛلؼخص ظشٚف حٌغٛق -

طط٠ٛش أدٚحص ِخ١ٌش طظٛحفك ِغ حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش، ِّخ ٠غخُ٘ فٟ طلم١ك أ٘ذحف حٌظ٠ًّٛ  -

 .ح٦ع٩ِٟ

ِغ حٌشش٠ؼش، رٙذف طؼض٠ض ح٨عظمشحس  ؽشف اطذحسحص ٌششحثق ِٓ أدٚحص حٌظٛس٠ك حٌّظٛحفمش -

 .حٌّخٌٟ ٚط٠ٕٛغ ِظخدس حٌظ٠ًّٛ

طؼُظزش ادحسس ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ِٓ حٌؼٛحًِ ح٤عخع١ش ٌؼّخْ حعظذحِش حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش 

فّٓ خ٩ي ططز١ك حٌّزخدة ٚح٦ؿشحءحص ح٩ٌّثّش، طغظط١غ ٘زٖ حٌّئعغخص طؼض٠ض لذسطٙخ  ح٦ع١ِ٩ش.

ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه،  خ١ٌش، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طلم١ك ح٨عظمشحس ٚحٌّٕٛ حٌّغظذحَ.ػٍٝ ِٛحؿٙش حٌظلذ٠خص حٌّ

٠ؼُذ حعظخذحَ حعظشحط١ـ١خص فؼخٌش ِؼً ط٠ٕٛغ ِؼذ٨ص ح٤سرخف حٌّغظمز١ٍش ٚطط٠ٛش أدٚحص ِخ١ٌش ِظٛحفمش 
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ِغ حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش ِٓ ح٤ِٛس حٌلخعّش، ك١غ طغُٙ ٘زٖ ح٨عظشحط١ـ١خص فٟ طم١ًٍ حٌظؼشع 

ٚرزٌه، فبْ حٌظشو١ض ػٍٝ ادحسس حٌّخخؽش ٠ؼُظزش رّؼخرش سو١ضس أعخع١ش  ٠ض ح٤دحء حٌّخٌٟ.ٌٍّخخؽش ٚطؼض

فٟ طؼض٠ض وفخءس حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ح٦ع١ِ٩ش ٚطلم١ك أ٘ذحفٙخ فٟ ر١جش ِخ١ٌش د٠ٕخ١ِى١ش ِٚظغ١شس 

 .رخعظّشحس

 ـ:انًبحث انثاًَ

 :ـانذراست انتطبٍمٍت

ل١خط ِؼذي حٌؼخثذ، ِغ اؿشحء طل١ًٍ  فٟ ٘زح حٌّزلغ، ٠ظُ حعظؼشحع ططز١ك ِئششحص

ٚطؼظّذ حٌذسحعش حٌظطز١م١ش ػٍٝ  طفظ١ٍٟ ٌظؤػ١ش ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حٌم١ّش ح٦ؿّخ١ٌش ٌٍّظشف.

ر١خٔخص ِخ١ٌش ِغظخٍظش ِٓ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌؼ٩ػش ِظخسف اع١ِ٩ش ٚػ٩ػش ِظخسف طم١ٍذ٠ش طؼًّ 

ٚلذ طُ حخظ١خس ٘زٖ حٌّظخسف  .0204اٌٝ  0201فٟ ِظش، ٚرٌه خ٩ي حٌفظشس حٌض١ِٕش حٌّّظذس ِٓ 

ٚف١ّخ ٠ٍٟ، ع١ظُ طمذ٠ُ لخثّش رخٌّظخسف  رٕخءً ػٍٝ طٛفش ر١خٔخطٙخ حٌّخ١ٌش ٩ِٚءِظٙخ ٤٘ذحف حٌذسحعش.

 :حٌظٟ طُ طؼ١ّٕٙخ فٟ حٌظل١ًٍ

 :انًصارف الإسلايٍت

 ٠ؼذ ِٓ أٚحثً حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش فٟ ِظش، ٠ٚظ١ّض رظطز١مٗ :ِظشف ف١ظً ح٦ع٩ِٟ .1

 .حٌظخسَ ٌّزخدة حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش فٟ ِؼخ٩ِطٗ حٌّخ١ٌش

٠ؼًّ ٚفك ِزخدة حٌظ٠ًّٛ ح٦ع٩ِٟ ٠ٚغخُ٘ رشىً سث١غٟ فٟ دػُ  :ِظشف أرٛ ظزٟ ح٦ع٩ِٟ .0

 .حٌّششٚػخص ح٨لظظخد٠ش حٌّظٛحفمش ِغ حٌشش٠ؼش

َٙٛ ٠ّؼً ؿضءحً ِٓ شزىش حٌزشوش حٌّظشف١ش حٌظٟ طؼًّ ػٍٝ طؼض٠ض ِف :ِظشف حٌزشوش ح٦ع٩ِٟ .4

 .حٌّظشف١ش ح٦ع١ِ٩ش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌؼخٌُ

 :انًصارف انتمهٍذٌت

٠ؼذ ِٓ حٌزٕٛن حٌشحثذس فٟ طمذ٠ُ حٌخذِخص حٌّظشف١ش حٌظم١ٍذ٠ش،  :حٌّظشف حٌؼشرٟ ح٦فش٠مٟ حٌذٌٟٚ .1

 .٠ٚظ١ّض رذٚسٖ حٌش٠خدٞ فٟ دػُ حٌظـخسس ٚح٨عظؼّخس

ِظٕٛػش ِٓ حٌؼخ١ٌّش، ٠ٚٛفش ِـّٛػش  QNB ؿضء ِٓ ِـّٛػش :ح٤ٍٟ٘ QNB ِظشف .0

 .حٌخذِخص حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش فٟ حٌغٛق حٌّظشٞ

أوزش رٕه خخص فٟ ِظش، ِؼشٚف رظمذ٠ّٗ خذِخص ِخ١ٌش  :(CIB)حٌّظشف حٌظـخسٞ حٌذٌٟٚ  .4

 .طم١ٍذ٠ش ِظمذِش ِغ طشو١ض ػٍٝ ح٨رظىخس ٚح٨عظذحِش
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 :حذود انذراست

ٌؼّخْ طّؼ١ً ، ٚرٌه 0204اٌٝ  0201طّظذ فظشس حٌظل١ًٍ ٌظشًّ ػ٩ع عٕٛحص، ِٓ 

ِٚخ طزؼٙخ ِٓ طمٍزخص ِخ١ٌش ػخ١ٌّش  14-حٌظشٚف ح٨لظظخد٠ش حٌّؼخطشس، رّخ فٟ رٌه أػش ؿخثلش وٛف١ذ

طٙذف حٌذسحعش، فٟ ٘زح حٌغ١خق، اٌٝ طمذ٠ُ سإ٠ش شخٍِش كٛي و١ف١ش  ٚال١ّ١ٍش ػٍٝ أدحء حٌّظخسف.

ػٍٝ حٌفشٚلخص ر١ٓ حٌّظخسف طؤػ١ش ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٚحٌّخ١ٌش ٌٍّظخسف، ِغ حٌظشو١ض 

وّخ طغؼٝ حٌذسحعش اٌٝ طل١ًٍ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ أدحء ٘زٖ حٌّظخسف، ِّخ  ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش،

 .٠غخُ٘ فٟ فُٙ أػّك ٌٍظلذ٠خص ٚحٌفشص حٌّظخكش فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ

 (:Duration Gap) فجىة انًذة 2/1

ِؼذ٨ص حٌفخثذس ػٍٝ حٌم١ّش ح٦ؿّخ١ٌش طغُظخذَ فـٛس حٌّذس وؤدحس ٘خِش ٌظم١١ُ طؤػ١ش طمٍزخص 

 ٌٍّظشف، ار طؼظّذ ٘زٖ حٌفـٛس ػٍٝ حٌفخسق حٌضِٕٟ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ فٟ ح١ٌّضح١ٔش حٌؼ١ِّٛش،

ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق، طظُ ػ١ٍّش حٌلغخد ِٓ خ٩ي طلذ٠ذ ِذس وً أطً ٚوً حٌظضحَ، ك١غ ٠ظُ كغخد ِذس 

ص حٌٕمذ٠ش ِٕٙخ، ر١ّٕخ طلُغذ ِذس حٌخظَٛ حعظٕخدًح ح٤طٛي رٕخءً ػٍٝ حٌٛلض حٌّظٛلغ ٌظلظ١ً حٌظذفمخ

ِغ ٚصْ وً ػٕظش ػّٓ فجظٗ رٕخءً ػٍٝ ل١ّظٗ حٌٕغز١ش، ٠ظُ طم١١ُ طؤػ١ش وً أطً  اٌٝ حٌظضحِخص حٌغذحد،

 .ٚحٌظضحَ ػٍٝ حٌٛػغ حٌّخٌٟ ٌٍّظشف

ذس ػزش ؽشف ِذس حٌخظَٛ ِٓ ِذس ح٤طٛي طلُغذ فـٛس حٌّ
4

، ِّخ ٠غخػذ ػٍٝ طلذ٠ذ ِذٜ 

خخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس،طؼشع ح ظشف ٌّ ظشف لذ ٠غظف١ذ  ٌّ ارح وخٔض حٌفـٛس ِٛؿزش، فٙزح ٠ؼٕٟ أْ حٌّ

ظشف لذ ٠ظؼشع ٌخغخثش ِلظٍّش فٟ كخي  ِٓ حسطفخع أعؼخس حٌفخثذس، ر١ّٕخ طش١ش حٌفـٛس حٌغخٌزش اٌٝ أْ حٌّ

خفخع فٟ أعؼخس حٌفخثذس  .كذٚع حٔ

 :أثر فجىة انًذة عهى ئدارة انًخاطر 2/1/1

فُٙ فـٛس حٌّذس ٠ّىٓ حٌّظشف ِٓ طؼذ٠ً حعظشحط١ـ١ظٗ ٦دحسس حٌّخخؽش رّخ ٠ظٛحفك ِغ اْ 

ؽز١ؼش ػ١ٍّخطٗ ٚطٛؿٙخطٗ حٌّغظمز١ٍش. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، حٌّظخسف حٌظٟ طظٙش فـٛس ِذس وز١شس طىْٛ 

أوؼش ػشػش ٌظمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس، ِّخ ٠ٛؿذ حطزخع ع١خعخص طلٛؽ ل٠ٛش ٌظـٕذ ح٢ػخس حٌغٍز١ش 

ٌزٌه، طؼُذ ادحسس فـٛس حٌّذس ػشٚس٠ش ٌٍّلخفظش ػٍٝ حعظمشحس حٌؼٛحثذ ٚػّخْ ح٨عظذحِش  .لظٍّشحٌّ

 .حٌّخ١ٌش ٌٍّظشف فٟ ظً ظشٚف حٌغٛق حٌّظمٍزش

٠ٚظُ حعظخذحَ ٘زٖ حٌّٕٙـ١ش ٤ٔٙخ طغخػذ فٟ ل١خط كغخع١ش حٌم١ّش ح٦ؿّخ١ٌش ٌٍّظشف 

ح٤عخع١ش ٌفُٙ ٚادحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش. ٠ٚٛػق ٌٍظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌفخثذس، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼذ أكذ حٌّلخٚس 

                                                           
(

4
 كغخد ِذس ح٤طٛي ِٚذس حٌخظَٛ. ،حٔظش ٩ِكك حٌذسحعش (
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( حٌز١خٔخص حٌّغظخذِش فٟ كغخد فـٛس حٌّذس رشىً طفظ١ٍٟ، رّخ ٠شًّ طٛص٠غ 1-0حٌـذٚي سلُ )

 .ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ٚأٚصحٔٙخ

 ( فجىة انًذة1-2جذول رلى )
 انًصارف الإسلايٍت

 فجىة انًذة انحساست يرجحت بالأوزاٌيذة انخصىو  يذة الأصىل انحساست يرجحت بالأوزاٌ انفترة انبُىن

 يصرف فٍصم الإسلايً

2021 3.32 3.86 -0.54 

2022 2.82 3.58 -0.76 

2023 2.46 3.07 -0.61 

 يصرف ابى ظبً

2021 1.35 2.39 -1.04 

2022 0.96 2.21 -1.25 

2023 0.65 2.25 -1.60 

 يصرف انبركت

2021 1.84 0.16 1.68 

2022 1.98 1.71 0.27 

2023 1.16 1.79 -0.63 

 انبُىن انتمهٍذٌت

 فجىة انًذة يذة انخصىو انحساست يرجحت بالأوزاٌ يذة الأصىل انحساست يرجحت بالأوزاٌ انفترة انبُىن

 انًصرف انعربً الأفرٌمً

2021 1.28 1.13 0.15 

2022 1.16 1.19 -0.03 

2023 0.76 0.81 -0.05 

 الأههً QNBانًصرف 

2021 1.78 1.48 0.30 

2022 1.29 1.05 0.24 

2023 1.08 0.85 0.23 

 انًصرف انتجاري انذونً

2021 2.27 1.2 1.07 

2022 1.52 1.1 0.42 

2023 1.12 1.26 -0.14 

 انًصذر: ئعذاد انباحث

٠ٙذف ٘زح حٌظل١ًٍ اٌٝ فُٙ حٌؼ٩لش ر١ٓ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ِٚذس حٌخظَٛ حٌلغخعش فٟ 

حٌظٟ طم١ظ  (Duration Gap) حٌّذسحٌّظخسف ِٛػٛع حٌذسحعش، ٚرٌه ِٓ خ٩ي كغخد فـٛس 

كغخع١ش حٌّظشف ٌظغ١شحص أعؼخس حٌفخثذس. طؼذ ٘زٖ حٌفـٛس ِئششًح سث١غ١خً ٌفُٙ ِذٜ طؼشع 

طمٍزخص ح٤عؼخس، ك١غ ٠ئدٞ ح٨خظ٩ف ر١ٓ ِذس ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ اٌٝ ص٠خدس أٚ حٌّظشف ٌّخخؽش 

فىٍّخ وخٔض حٌفـٛس أوزش )عٛحء ا٠ـخر١ش أٚ عٍز١ش(، وخْ حٌّظشف أوؼش طؼشػًخ  .طم١ًٍ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش

 .ٌّخخؽش طغ١ش ِؼذ٨ص حٌفخثذس

ّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش طظُٙش حٌز١خٔخص حٌّظؼٍمش رفـٛس حٌّذس ٌىً ِٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌ

خ ػ١ّمخً ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ 0204اٌٝ  0201ِٓ ططٛسحص ٘خِش خ٩ي حٌفظشس  ًّ ، ِّخ ٠ظ١ق فٙ

 .حٌّشطزطش رىً ٔٛع ِٓ حٌّظخسف

 :ـانًصارف الإسلايٍت

رخٌٕظش اٌٝ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ٔـذ أْ ِظشف ف١ظً ح٦ع٩ِٟ شٙذ حٔخفخػًخ طذس٠ـ١خً 

، 2023عٕش فٟ  0.24اٌٝ  2021عٕش فٟ  4.40فٟ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ِشؿلش رخ٤ٚصحْ ِٓ 

فٟ حٌٛلض ٔفغٗ، حسطفؼض ِذس حٌخظَٛ حٌلغخعش ِشؿلش  ،ِّخ ٠ذي ػٍٝ طمٍض فظشس حعظلمخق ح٤طٛي
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ظٙش فـٛس حٌّذس طشحؿؼًخ ِغظّشًح، ك١غ ٚٔظ١ـش ٌزٌه، طُ  ،عٕش 4.24اٌٝ  عٕش 4.64رخ٤ٚصحْ ِٓ 

٘زٖ حٌفـٛس حٌغٍز١ش طش١ش اٌٝ طؼشع  .2023فٟ  2.41 -اٌٝ  ٚطفخلّض 0201فٟ  2.52 -رٍغض 

 .حٌّظشف ٌّخخؽش حسطفخع أعؼخس حٌفخثذس، ِّخ لذ ٠ئػش عٍزخً ػٍٝ ح٤دحء حٌّخٌٟ

خػًخ ٍِلٛظًخ فٟ ِذس ح٤طٛي، ك١غ طشحؿؼض ِٓ أِخ ِظشف أرٛ ظزٟ، فمذ شٙذ حٔخف

 عٕش 2.39، ر١ّٕخ ِذس حٌخظَٛ حٔخفؼض أ٠ؼًخ ِٓ 2023فٟ  عٕش 0.65 اٌٝ 2021فٟ  عٕش 1.45

 1.22 -٘زح ح٨ٔخفخع حٌلخد أعفش ػٓ فـٛس ِذس عٍز١ش ِظضح٠ذس، ك١غ وخٔض  عٕش. 2.25اٌٝ 

٘زح حٌظشحؿغ اٌٝ طؼشع أوزش ٌّخخؽش ٚرخٌظخٌٟ، ٠ش١ش  .2023فٟ  1.42 -اٌٝ  ٚطفخلّض 2021فٟ

 .ِؼذ٨ص حٌفخثذس

، عٕش 1.84وخٔض  0201ف١ّخ ٠ظؼٍك رّظشف حٌزشوش، ٔـذ أْ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش فٟ 

ِٚغ  .1.68عٕش، ِّخ أدٜ اٌٝ فـٛس ِذس ا٠ـخر١ش رٍغض  2.14حٌخظَٛ ِشطفؼش ٔغز١خً ِمخسٔشً رّذس 

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ طضح٠ذ حٌّخخؽش حٌّلظٍّش 2023فٟ  0.63-رٌه، ٨كظٕخ طشحؿؼًخ فٟ فـٛس حٌّذس ٌظظزق 

 .حٌظٟ لذ طٛحؿٗ حٌّظشف ٔظ١ـش ٌّؼذ٨ص حٌفخثذس حٌّظغ١شس

 :ـانًصارف انتمهٍذٌت

ظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ٔـذ أْ حٌّظشف حٌؼشرٟ ح٤فش٠مٟ رذأ رفـٛس ِذس ا٠ـخر١ش لذس٘خ  ف١ّخ ٠خض حٌّ

خخؽش رغزذ 2023فٟ  2.25-، ٌىٓ ٘زٖ حٌفـٛس طشحؿؼض ٌظظزق 2021فٟ  2.15 ، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ طضح٠ذ حٌّ

 .حٔخفخع فظشس حعظلمخق ح٤طٛي ِمخسٔش رخٌخظَٛ

فٟ  2.42ح٤ٍٟ٘، فمذ أظٙش فـٛس ِذس ا٠ـخر١ش ِغظّشس، ك١غ وخٔض  QNB أِخ حٌّظشف

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ لذسس حٌّظشف ػٍٝ ادحسس 2023فٟ  2.04ٚطشحؿؼض رشىً ؽف١ف ٌظظزق  2021

 .ِخخؽش حٌفخثذس رشىً فؼّخي

ظشف حٌظـخسٞ حٌذٌٟٚ، فمذ شٙذص حٌفـٛس طغ١شحص ٍِلٛظش، ك١غ حسطفؼض فٟ  ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌّ

٠ش١ش ٘زح حٌظغ١١ش اٌٝ ص٠خدس طؼشع حٌّظشف  .2023فٟ  0.14 -، ػُ طشحؿؼض اٌٝ 1.07اٌٝ  0201

 .ٌّخخؽش أعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أدحثٗ حٌـ١ذ فٟ حٌزذح٠ش

( ٠ىشف ػٓ فشٚلخص ٚحػلش فٟ ادحسس 1-0ٔخص حٌـذٚي )رٕخءً ػٍٝ ِخ طمذَ، فبْ طل١ًٍ ر١خ

خ  ًِ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش. ك١غ ٩ٔكع أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ػّٛ

ط١ًّ اٌٝ ٚؿٛد فـٛحص ِذس عخٌزش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼٕٟ طؼشػٙخ رظٛسس أوزش ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس 

خد حٌّلظٍّش ٌزٌه لذ طؼٛد اٌٝ ؽز١ؼش ١٘ىٍش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ِمخسٔش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ٚح٤عز

فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ك١غ طؼظّذ ػٍٝ أدٚحص ِخ١ٌش ِظٛحفمش ِغ حٌشش٠ؼش ٚحٌظٟ لذ طىْٛ ألً 

 .ِشٚٔش فٟ حٌظؼخًِ ِغ حٌظغ١شحص حٌغش٠ؼش فٟ أعؼخس حٌفخثذس ِمخسٔش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش
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حٌظم١ٍذ٠ش حعظمشحسًح ٔغز١خً فٟ ادحسس فـٛس حٌّذس حٌظٟ ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، طظٙش حٌّظخسف 

طمظشد ِٓ حٌظفش أٚ ِٛؿزٗ، ِخ ٠ش١ش اٌٝ حعظشحط١ـ١خص أوؼش فؼخ١ٌش فٟ ِٛحصٔش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ. 

خ ػٓ حٌّشٚٔش ح٤وزش ٌٍّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش فٟ حٌظؼخًِ ِغ ح٤دٚحص حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش  ًـ ٚلذ ٠ىْٛ ٘زح ٔخط

٢ؿٍش ٚحٌغٕذحص حٌظم١ٍذ٠ش حٌظٟ طغخػذ ػٍٝ ِٛحصٔش حٌفـٛس ر١ٓ ح٤طٛي ِؼً حٌفٛحثذ ٚحٌؼمٛد ح

 .ٚحٌخظَٛ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ظ١ق ٌٙخ ادحسس حٌّخخؽش رشىً أوؼش فؼخ١ٌش

 انحساست انخصىوَسبت يذة الأصىل انحساست نتغٍراث يعذل انعائذ ئنى يذة  2/2

١شحص ِؼذي حٌؼخثذ. ٠ؼُظزش ٘زح حٌّئشش أكذ ح٤دٚحص حٌظل١ٍ١ٍش حٌّّٙش فٟ ل١خط ِخخؽش طغ

حٌلغخعش  حٌخظ٠َٚٛظُ حكظغخرٗ ِٓ خ٩ي لغّش ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ ِذس 

. ٠ٚغظخذَ ٘زح حٌّئشش ٌظم١١ُ حٌظٛحصْ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ فٟ حٌّظشف، 2ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ

ق ٧ٌدحسس حٌّخ١ٌش ك١غ ٠ٛػق ِذٜ طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس، ٚ٘ٛ ِخ ٠ظ١

 .اِىخ١ٔش حطخخر حٌظذحر١ش حٌّٕخعزش ٌظؼض٠ض حعظمشحس حٌّظشف

 :أهًٍت انُسبت 2/2/1

طش١ش اٌٝ أْ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ أؽٛي ِٓ ِذس  :(1حٌٕغزش أوزش ِٓ ) -

، ِّخ ٠ؼٕٟ أْ حٌّظشف أوؼش كغخع١ش طـخٖ حٔخفخع أعؼخس حٌفخثذس. فٟ ٘زٖ حٌلخٌش، ح٤طٛي

، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخٌخظ٠َّٛىٓ أْ طشطفغ ل١ّش ح٤طٛي رشىً أوزش ِمخسٔش 

 .رخ٨ٔخفخع حٌّفخؿت فٟ حٌؼٛحثذ

ِٓ ِذس  حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ أؽٛي حٌخظَٛطؼىظ أْ ِذس  :(1حٌٕغزش ألً ِٓ ) -

ح٤طٛي، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش حسطفخع أعؼخس حٌفخثذس. فٟ ٘زح حٌٛػغ، لذ 

طىخ١ٌف أػٍٝ ِمخسٔش رخٌؼٛحثذ حٌٕخطـش ػٓ ح٤طٛي، ِّخ لذ ٠ئػش عٍزخً ػٍٝ  حٌخظَٛطٛحؿٗ 

 .٘ٛحِش حٌشرق ٚحٌمذسس ػٍٝ حٌٛفخء رخ٨ٌظضحِخص

غزش طغخٚٞ ) - ٟ  :(1حٌٕ حٛصْ ِؼخٌ ٝ ٚؿٛد ط حٌٚخظَٛ حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ، طش١ش اٌ ر١ٓ ح٤طٛي 

ػغ  زح حٌٛ فٌخثذس.٘  ٟ فٟ ظً طمٍزخص أعؼخس ح خٌّ لفخظ ػٍٝ حعظمشحسٖ حٌ ظشف ػٍٝ حٌ ِخ ٠ؼضص ِٓ لذسس حٌّ

١ٌش خّ خخؽش حٌ ٓ ِٕظٛس ادحسس حٌّ ؼًِِ   .٠ؼذ ح٤

س طٍؼذ ٘زٖ حٌٕغزش دٚسًح ؿٛ٘ش٠خً فٟ طلذ٠ذ ِذٜ طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخ

٠ّىٓ  ،حٌفخثذس، ِّخ ٠غُٙ فٟ طلغ١ٓ وفخءس ػ١ٍّش حطخخر حٌمشحس فٟ ادحسس ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ

 ٌٍّظخسف ِٓ خ٩ي طل١ًٍ ٘زح حٌّئشش طلغ١ٓ ١٘ىٍٙخ حٌّخٌٟ ِٓ خ٩ي اؿشحء طؼذ٩٠ص دل١مش ػٍٝ

 .ِلفظش ح٤طٛي أٚ حٌخظَٛ رّخ ٠ظّخشٝ ِغ أ٘ذحفٙخ ح٨ثظّخ١ٔش ٚحعظشحط١ـ١خطٙخ فٟ ادحسس حٌّخخؽش

                                                           
(

4
 كغخد ِذس ح٤طٛي ِٚذس حٌخظَٛ. ٩ِكك حٌذسحعش،حٔظش ( 
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ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ارح أظٙشص حٌٕغزش أْ حٌّظشف أوؼش ػشػش ٌّخخؽش حسطفخع أعؼخس 

رٙذف طم١ًٍ ٘زح  حٌخظَٛحٌفخثذس، ٠ّىٓ حطخخر اؿشحءحص ِؼً طمظ١ش ِذس ح٤طٛي أٚ طّذ٠ذ ِذس 

وّخ أْ ططز١ك ٘زح حٌّئشش ٠ؼضص لذسس حٌّظشف ػٍٝ ح٨عظـخرش ٌٍظغ١شحص ح٨لظظخد٠ش،  ،ح٨ٔىشخف

 .ِّخ ٠ذػُ طلم١ك حعظذحِش ِخ١ٌش ؽ٠ٍٛش ح٤ؿً

ػشػًخ طفظ١ٍ١خً ٌٕغذ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ  (2-2) ٠مذَ حٌـذٚي سلُ

حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ، ٚرٌه ٌؼذس فظشحص ص١ِٕش. ٘زح حٌـذٚي ٠غُظخذَ  حٌخظَِٛمخسٔش رّذس 

ٌظٛػ١ق ِذٜ طؼشع حٌّظخسف ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس خ٩ي حٌفظشحص حٌّذسٚعش، ٠ٚغخػذ فٟ 

 .حٌىشف ػٓ حٌظٛؿٙخص حٌّلظٍّش فٟ ع١خعخص ادحسس ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ

انحساست  انخصىوتغٍراث يعذل انعائذ ئنى يذة َسبت يذة الأصىل انحساست ن (2-2) جذول رلى

 نتغٍراث يعذل انعائذ
 انبُىن الإسلايٍت

 يذة انخصىو انحساست يرجحت بالأوزاٌ يذة الأصىل انحساست يرجحت بالأوزاٌ انفترة انبُىن
يذة الأصىل/ يذة 

 انخصىو

 يصرف فٍصم الإسلايً

2021 3.32 3.86 0.86 

2022 2.82 3.58 0.79 

2023 2.46 3.07 0.80 

 يصرف ابى ظبً

2021 1.35 2.39 0.56 

2022 0.96 2.21 0.43 

2023 0.65 2.25 0.29 

 يصرف انبركت

2021 1.84 0.16 11.50 

2022 1.98 1.71 1.16 

2023 1.16 1.79 0.65 

 انبُىن انتمهٍذٌت

 يرجحت بالأوزاٌ يذة انخصىو انحساست يذة الأصىل انحساست يرجحت بالأوزاٌ انفترة انبُىن
يذة الأصىل/ يذة 

 انخصىو

 انًصرف انعربً الأفرٌمً

2021 1.28 1.13 1.13 

2022 1.16 1.19 0.97 

2023 0.76 0.81 0.94 

 الأههً QNBانًصرف 

2021 1.78 1.48 1.20 

2022 1.29 1.05 1.23 

2023 1.08 0.85 1.27 

 انًصرف انتجاري انذونً

2021 2.27 1.2 1.89 

2022 1.52 1.1 1.38 

2023 1.12 1.26 0.89 

 انًصذر: ئعذاد انباحث

( ر١خٔخص طل١ٍ١ٍش طٛػق حٌؼ٩لش ر١ٓ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ٌٍظغ١ش فٟ ِؼذي 0-٠0ؼشع حٌـذٚي )

ظخسف ِٛػٛع حٌذسحعش خ٩ي حٌفظشس ِٓ  حٌؼخثذ ِٚذس حٌخظَٛ حٌلغخعش ٌٕفظ حٌظغ١ش فٟ ِؼذي حٌؼخثذ، ٌٍّ

خخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس، ٌٚظم١١ُ فؼخ١ٌش ادحسس ح٤طٛي . 0204اٌٝ  0201 ٌظم١١ُ ِغظٜٛ حٌظؼشع ٌّ

ظشف  .ٚحٌخظَٛ فٟ حٌّ
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 :ـانًصارف الإسلايٍت

عٕش  4.40ف١ّخ ٠خض ِظشف ف١ظً ح٦ع٩ِٟ، ٩ٔكع حٔخفخػًخ طذس٠ـ١خً فٟ ِذس ح٤طٛي ِٓ 

 4.64عـٍض حٔخفخػًخ أ٠ؼًخ ِٓ ، فٟ ك١ٓ أْ ِذس حٌخظَٛ 2023عٕش فٟ ػخَ  0.24اٌٝ  0201فٟ ػخَ 

ِٚغ رٌه، وخٔض ٔغزش ِذس ح٤طٛي اٌٝ ِذس حٌخظَٛ ِغظمشس  .2023عٕش فٟ  4.24اٌٝ  0201عٕش فٟ 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش اٌٝ أْ حٌّظشف ٠ظؼشع ٌّخخؽش فٟ كخٌش 0.80ٚ 2.64طمش٠زخً، ك١غ طشحٚكض ر١ٓ 

 .ادحسس ح٤طٛي ٚحٌخظَٛحسطفخع ِؼذ٨ص حٌفخثذس، ا٨ أٔٗ ٠لخفع ػٍٝ لذس ِٓ حٌظٛحصْ فٟ 

عٕش فٟ  1.45أِخ ِظشف أرٛ ظزٟ، فمذ شٙذ حٔخفخػًخ ٚحػلًخ فٟ ِذس ح٤طٛي، ِٓ 

 0.05، فٟ ك١ٓ أْ ِذس حٌخظَٛ رم١ض ػخرظش طمش٠زخً ػٕذ ِغظٜٛ 2023عٕش فٟ  2.45اٌٝ  0201

 2.04اٌٝ  2.54ٚلذ طشحؿؼض ٔغزش ِذس ح٤طٛي اٌٝ ِذس حٌخظَٛ رشىً وز١ش ِٓ  .2023عٕش فٟ 

خ٩ي ٔفظ حٌفظشس، ِّخ ٠ؼىظ طضح٠ذ طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش حٌفخثذس، ك١غ اْ ح٤طٛي ٠ؼُخد 

 .طغؼ١ش٘خ رشىً أعشع ِٓ حٌخظَٛ، ِخ ٠ـؼٍٗ ػشػش ٌظمٍزخص حٌغٛق

ٔغزش  0201رخٌٕغزش اٌٝ ِظشف حٌزشوش، وخْ حٌٛػغ ِخظٍفخً، ار عـً حٌّظشف فٟ ػخَ 

، ِخ ٠ذي ػٍٝ أْ ح٤طٛي ٠ؼٌخد طغؼ١ش٘خ 11.50غض ِذس ح٤طٛي اٌٝ ِذس حٌخظَٛ ِشطفؼش ؿذًح، رٍ

رٛط١شس أرطؤ رىؼ١ش ِٓ حٌخظَٛ، ِّخ ٠خفف ِٓ حٌظؼشع ٌّخخؽش ِؼذ٨ص حٌفخثذس. ا٨ أْ ٘زٖ حٌٕغزش 

، رّخ ٠ش١ش اٌٝ طم١ٍض حٌفخسق ر١ٓ ح٤طٛي 0.65اٌٝ  0204طشحؿؼض رشىً ٍِلٛظ فٟ ػخَ 

 .ثذسٚحٌخظَٛ ٚص٠خدس طؼشع حٌّظشف ٌّخخؽش ِؼذ٨ص حٌفخ

 انًصارف انتمهٍذٌت

فٟ حٌّظشف حٌؼشرٟ ح٤فش٠مٟ، ف ،فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش أظٙشص حٌز١خٔخص ّٔطًخ ِخظٍفخً

ِخ ٠ؼىظ طٛحصٔخً ر١ٓ ح٤طٛي ٚ٘ٛ ، 2021فٟ  1.14ِذس حٌخظَٛ ػٕذ اٌٝ  وخٔض ٔغزش ِذس ح٤طٛي

ص٠خدس ؽف١فش فٟ ، ِّخ ٠ذي ػٍٝ 2023فٟ ػخَ  2.42ِٚغ رٌه حٔخفؼض ٘زٖ حٌٕغزش اٌٝ  ٚحٌخظَٛ،

 .حٌّخخؽش حٌّظؼٍمش رّؼذ٨ص حٌفخثذس

ح٤ٍٟ٘، وخٔض ٔغزش ِذس ح٤طٛي/ِذس حٌخظَٛ ِشطفؼش ٔغز١خً، ك١غ  QNB فٟ ِظشفٚ

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ لذسس حٌّظشف ػٍٝ طلم١ك 2023فٟ  1.27ٚحسطفؼض اٌٝ  2021فٟ  1.20رٍغض 

 .١ـ١ش ِظٛحصٔش فٟ ادحسس حٌّخخؽشػٛحثذ ؿ١ذس ِٓ أطٌٛٗ ِمخسٔش رخٌخظَٛ. ٘زح حٌٛػغ ٠ؼىظ حعظشحط

ظشف حٌظـخسٞ حٌذٌٟٚ، فمذ كمك ٔغزخً ػخ١ٌش فٟ ِذس ح٤طٛي ِذس حٌخظَٛ، ك١غ رٍغض اٌٝ  أِخ حٌّ

ظشف ػٍٝ حعظغ٩ي حٌفخسق حٌضِٕٟ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ٌظلم١ك 2021فٟ  1.64 ، ِخ ٠ؼىظ لذسس حٌّ

غزش اٌٝ  ،ػٛحثذ أوزش ظشف ر، 2023فٟ  2.64ِٚغ رٌه، حٔخفؼض ٘زٖ حٌٕ ّخ ٠ش١ش اٌٝ ص٠خدس طؼشع حٌّ

 .ٌّخخؽش ِؼذ٨ص حٌفخثذس
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خ ِٓ ٔغذ ألً ر١ٓ ِذس ٚ ًِ ٠ش١ش حٌظل١ًٍ حٌغخرك اٌٝ أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طؼخٟٔ ػّٛ

 ،ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ِمخسٔش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼىظ طؼشػًخ أوزش ٌّخخؽش أعؼخس حٌفخثذس

ٌخظَٛ حٌّظٛحفمش ِغ حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش، ٚحٌظٟ لذ طفظمذ حٌّشٚٔش ٠ٚؼُضٜ رٌه اٌٝ ؽز١ؼش ح٤طٛي ٚح

ِٚٓ ػُ، طلظخؽ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش اٌٝ  .ح٩ٌصِش ٌّٛحؿٙش حٌظغ١شحص حٌغش٠ؼش فٟ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش

طط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص أوؼش فؼخ١ٌش ٦دحسس حٌفـٛحص ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ٌؼّخْ طلم١ك ح٨عظمشحس 

 .زخص حٌغٛقحٌّخٌٟ فٟ ِٛحؿٙش طمٍ

فٟ حٌّمخرً، طظّظغ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش رظٛحصْ أفؼً ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ، ِّخ ٠ؼضص ِٓ 

ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼىظ حعظخذحَ أدٚحص ِخ١ٌش  ،لذسطٙخ ػٍٝ ادحسس ِخخؽش أعؼخس حٌفخثذس رشىً أوؼش فؼخ١ٌش

 .طم١ٍذ٠ش أوؼش ِشٚٔش طّىٕٙخ ِٓ طؼذ٠ً ِشحوض٘خ رغٌٙٛش أوزش فٟ ظً طمٍزخص حٌغٛق

 َسبت الأصىل انحساست نًعذل انعائذ ئنى انخصىو انحساست نًعذل انعائذ 2/3

طؼُظزش ٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش ٌٍظغ١ش فٟ ِؼذي حٌؼخثذ اٌٝ حٌخظَٛ حٌلغخعش ٌٕفظ حٌظغ١ش أدحس 

غزش ِٓ خ٩ي لغّش ل١ّش ح٤طٛي حٌلغخعش  ،طل١ٍ١ٍش ك٠ٛ١ش فٟ ل١خط ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ. ٚطلظغذ ٘زٖ حٌٕ

ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ ل١ّش حٌخظَٛ حٌلغخعش ٌٍظغ١شحص رحطٙخ. ٘زح حٌّئشش ٠ؼىظ طٛحصْ ح١ٌٙىً ٌٍظغ١شحص فٟ 

ظشف ػٍٝ ِٛحؿٙش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس  .حٌّخٌٟ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ، ِّخ ٠ٛفش سإٜ ل١ّش كٛي لذسس حٌّ

 :أهًٍت انُسبت 2/3/1

ح٤طٛي حٌلغخعش ٌٍظغ١شحص فٟ  طش١ش حٌٕغزش حٌظٟ طظـخٚص حٌٛحكذ اٌٝ أْ :حٌظم١١ُ حٌذل١ك ٌٍّخخؽش -

ِؼذي حٌؼخثذ طظفٛق ػٍٝ حٌخظَٛ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ّٕق حٌّظشف ِشٚٔش أوزش فٟ حٌظؼخًِ ِغ طمٍزخص 

 .٘زح حٌظفٛق ٠ؼىظ لذسس حٌّظشف ػٍٝ ِٛحؿٙش حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش رشىً أوؼش فؼخ١ٌش حٌغٛق،

١ٌش حطخخر لشحسحص رٕخءً ػٍٝ ٘زٖ حٌٕغزش، طغظط١غ ح٦دحسس حٌّخ :حعظشحط١ـ١خص ادحسس ح٤طٛي -

٘زح حٌظٛحصْ ٠ؼضص رذٚسٖ  حعظشحط١ـ١ش طٙذف اٌٝ طلم١ك طٛحصْ ِؼخٌٟ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ،

حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٠ٚئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌشرل١ش، ِّخ ٠ـؼً ح٦دحسس لخدسس ػٍٝ طلغ١ٓ ح٤دحء حٌّخٌٟ 

 .ٌٍّظشف

غ١شحص حٌّغظمز١ٍش فٟ أعؼخس حٌفخثذس طغُٙ ٘زٖ حٌٕغزش فٟ طم١١ُ طؤػ١ش حٌظ :حٌظخط١ؾ حٌّخٌٟ حٌّغظمزٍٟ -

ح٤ِش حٌزٞ ٠غخػذ  ػٍٝ أدحء حٌّظشف، ِّخ ٠ّىّٓ ح٦دحسس ِٓ ٚػغ حعظشحط١ـ١خص طلٛؽ فؼخٌش،

 .حٌّظشف فٟ حٌظى١ف ِغ حٌظلذ٠خص حٌّخ١ٌش حٌّغظمز١ٍش ٚطلم١ك حعظمشحس ِخٌٟ ؽ٠ًٛ ح٤ؿً

(، حٌزٞ ٠ؼشع 4-0لُ )٠ّٚىٓ ططز١ك ٘زح حٌّئشش ِٓ خ٩ي حٌز١خٔخص حٌٛحسدس فٟ حٌـذٚي س

 ،ٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش ٌٍظغ١ش فٟ ِؼذي حٌؼخثذ ِمخسٔشً رخٌخظَٛ حٌلغخعش ٌٍظغ١ش فٟ ٔفظ حٌّؼذي

ك١غ ٠ٛفش ٘زح حٌـذٚي طل٩١ًٍ شخ٩ًِ ٌظم١١ُ حٌّخخؽش حٌّشطزطش ربدحسس ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ػزش فظشحص 

 .ص١ِٕش ِلذدس
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 انعائذ ئنى انخصىو انحساست نًعذل انعائذ( َسبت الأصىل انحساست نًعذل 3-2جذول رلى )
 انبُىن الإسلايٍت

 انخصىو انحساست الأصىل انحساست انفترة انبُىن
الأصىل انحساست/ انخصىو 

 انحساست

 يصرف فٍصم الإسلايً

2021 128092204 113277852 1.13 

2022 148103173 128646413 1.15 

2023 173419404 150525747 1.15 

 ظبًيصرف ابى 

2021 90171695 90171695 1.00 

2022 117097626 117097626 1.00 

2023 162506694 162506694 1.00 

 يصرف انبركت

2021 83836071 74501287 1.13 

2022 88720703 77448026 1.15 

2023 102913965 88333617 1.17 

 انبُىن انتمهٍذٌت

 انحساستانخصىو  الأصىل انحساست انفترة انبُىن
الأصىل انحساست/  انخصىو 

 انحساست

 انًصرف انعربً الأفرٌمً

2021 14868375 12883062 1.15 

2022 12648360 10720215 1.18 

2023 16787699 14775903 1.14 

 الأههً QNBانًصرف 

2021 348635967 303159796 1.15 

2022 470624677 415521983 1.13 

2023 613863798 541845834 1.13 

 انًصرف انتجاري انذونً

2021 510393641 420983783 1.21 

2022 662944787 564199267 1.18 

2023 855932586 718882200 1.19 

 انًصذر: ئعذاد انباحث

( حٌّظؼٍمش رٕغزش ح٤طٛي حٌلغخعش اٌٝ حٌخظَٛ حٌلغخعش فٟ 4-0طظُٙش ر١خٔخص حٌـذٚي )

خ فٟ ادحسس ٘زٖ حٌّئعغخص  0204اٌٝ  0201ٚحٌظم١ٍذ٠ش ٌٍفظشس ِٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش  ًِ طٛحصٔخً ػخ

٘زٖ حٌٕغزش طؼظزش ِئششًح ك٠ٛ١خً ٌفُٙ لذسس حٌّظشف ػٍٝ ِٛحؿٙش طمٍزخص  حٌّخ١ٌش ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ.

 .حٌغٛق ٚطلم١ك حعظمشحس ِخٌٟ ؽ٠ًٛ ح٤ِذ

 :ـانًصارف الإسلايٍت

رخٌٕظش اٌٝ ِظشف ف١ظً ح٦ع٩ِٟ، ٔـذ أْ ٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش اٌٝ حٌخظَٛ 

فٟ ػخِٟ  1.15، ٚحسطفؼض رشىً ؽف١ف اٌٝ 2021فٟ ػخَ  1.14حٌلغخعش ظٍض ػخرظش ٔغز١ًخ ػٕذ 

ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ أْ حٌّظشف طّىٓ ِٓ حٌلفخظ ػٍٝ طٛحصْ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ،  ،2023ٚ 0200

ٌلغخعش، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ ِشٚٔش ؿ١ذس فٟ ِٛحؿٙش حٌظمٍزخص حٌّلظٍّش فٟ ِغ لذس ِٓ حٌظفٛق ٥ٌطٛي ح

 .حٌغٛق

أِخ ِظشف أرٛ ظزٟ، فمذ أظٙشص حٌز١خٔخص ػزخطخً ٚحػلًخ فٟ ٔغزش ح٤طٛي اٌٝ حٌخظَٛ 

ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ ح٤طٛي حٌلغخعش ٚحٌخظَٛ حٌلغخعش  ،ػٍٝ ِذحس حٌغٕٛحص حٌؼ٩ع 1.22ػٕذ 
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ٚرخٌظخٌٟ، ٠لظخؽ  .ٌٚىٓ ألً ِشٚٔش طـخٖ طمٍزخص حٌغٛق ِظٛحصٔش،ّخ لذ ٠ش١ش اٌٝ ادحسس رِظغخ٠ٚش، 

 .حٌّظشف اٌٝ طلغ١ٓ ٘زٖ حٌٕغزش ٌض٠خدس ِشٚٔظٗ فٟ ِٛحؿٙش أٞ طغ١١شحص ِفخؿجش فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ

حٌزشوش، ٔـذ أْ ٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش اٌٝ حٌخظَٛ حٌلغخعش لذ شٙذص  ٌّظشفرخٌٕغزش 

ٚ٘زح حٌّٕٛ فٟ حٌٕغزش ٠ؼىظ طؼض٠ض  .2023فٟ  1.14اٌٝ  0201فٟ  1.14ص٠خدس طذس٠ـ١ش ِٓ 

حٌّظشف ٌّشوضٖ حٌّخٌٟ، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ طلغٓ لذسطٗ ػٍٝ حعظغ٩ي ح٤طٛي حٌلغخعش ٌّٛحؿٙش 

 .حٌظضحِخطٗ، ٚرخٌظخٌٟ، طؼض٠ض أدحثٗ حٌّخٌٟ ٚحعظمشحسٖ فٟ حٌغٛق

 :ـانًصارف انتمهٍذٌت

ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ٠ظٙش حٌّظشف حٌؼشرٟ ح٤فش٠مٟ طٛحصٔخً ؿ١ذًح فٟ ٔغزش 

، ػُ ػخدص 2022فٟ  1.16، ٚحسطفؼض اٌٝ 2021فٟ  1.15ح٤طٛي اٌٝ حٌخظَٛ، ك١غ وخٔض 

٠ؼىظ لذسس حٌّظشف ػٍٝ طلم١ك حعظمشحس ٔغزٟ فٟ  ٛ ِخٚ٘ .2023فٟ  1.12ٌظٕخفغ ل٩١ًٍ اٌٝ 

 .ظَٛ، ِغ رمخء ح٤طٛي حٌلغخعش فٟ ٚػغ ِش٠ق ٌظغط١ش حٌخظَٛادحسس ح٤طٛي ٚحٌخ

ح٤ٍٟ٘، فمذ شٙذص ٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش اٌٝ حٌخظَٛ حٌلغخعش  QNB أِخ ِظشف

 0200فٟ ػخِٟ  1.14، ػُ طشحؿؼض ل٩١ًٍ اٌٝ 2021فٟ  1.15حعظمشحسًح ٔغز١خً، ك١غ وخٔض 

ادحسس حٌظٛحصْ ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ٚرخٌظخٌٟ، ٠ؼىظ ٘زح ح٨عظمشحس لذسس حٌّظشف ػٍٝ  .2023ٚ

 .حٌلغخعش، ِّخ ٠غخُ٘ فٟ حٌلفخظ ػٍٝ حعظمشحس أدحثٗ حٌّخٌٟ فٟ ِٛحؿٙش حٌظلذ٠خص حٌغٛل١ش

رخٌٕغزش اٌٝ حٌّظشف حٌظـخسٞ حٌذٌٟٚ، فمذ كمك أػٍٝ ٔغذ ر١ٓ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ك١غ 

 .2023فٟ  1.14ٌٝ ، ػُ حسطفؼض ل٩١ًٍ ا2022فٟ  1.16ٚطشحؿؼض اٌٝ  2021فٟ  1.01وخٔض 

ٚ٘زح ٠ؼىظ لذسس حٌّظشف ػٍٝ طلم١ك حعظغ٩ي أِؼً ٥ٌطٛي حٌلغخعش ٌّٛحؿٙش حٌظضحِخطٗ، ِّخ 

 .٠ؼؼٗ فٟ ٚػغ أفؼً ٦دحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ٚطلم١ك ػٛحثذ ِغظذحِش

رشىً ػخَ، طظُٙش حٌظل١ًٍ حٌغخرك أْ وً ِٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش لخدسس ػٍٝ ادحسس 

ك١غ  ٚحٌخظَٛ حٌلغخعش رفؼخ١ٌش ٔغز١ش، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ ٚؿٛد رؼغ حٌظزخ٠ٕخص فٟ ح٤دحء،ح٤طٛي 

طظٙش حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش حعظمشحسًح فٟ رؼغ حٌلخ٨ص، وّخ ٘ٛ حٌلخي ِغ ِظشف ف١ظً ح٦ع٩ِٟ 

ِٚظشف حٌزشوش، ر١ّٕخ ٠لظخؽ ِظشف أرٛ ظزٟ اٌٝ طلغ١ٓ ٔغزش ح٤طٛي اٌٝ حٌخظَٛ ٌض٠خدس 

خرً، طظٙش حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش طٛحصٔخً ؿ١ذًح، ِغ طفٛق ٍِلٛظ فٟ ح٤دحء ٌذٜ حٌّظشف فٟ حٌّم ِشٚٔظٗ.

ٚرخٌظخٌٟ، ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ وً ِظشف ِٛحطٍش طط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص ادحسس ح٤طٛي  حٌظـخسٞ حٌذٌٟٚ.

 .ٚحٌخظَٛ ٌظؼض٠ض لذسطٗ ػٍٝ ِٛحؿٙش طمٍزخص حٌغٛق ٚػّخْ ح٨عظذحِش حٌّخ١ٌش

 :ـانخلاصت

ل١ًٍ فـٛس حٌّذس ٚطؤػ١ش٘خ ػٍٝ ادحسس حٌّخخؽش فٟ وً ِٓ حٌّظخسف طٕخٌٚض حٌذسحعش ط

ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش، ك١غ طؼزش فـٛس حٌّذس ػٓ حٌفخسق حٌضِٕٟ ر١ٓ ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ِٚذس 
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حٌخظَٛ حٌلغخعش. ٠ٚظُٙش طل١ًٍ فـٛس حٌّذس ٚؿٛد فشٚق ٚحػلش ر١ٓ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش 

٠ٚىشف حٌظل١ًٍ ػٓ فشٚلخص ٚحػلش ر١ٓ  .ً ِغ طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذسٚحٌظم١ٍذ٠ش فٟ لذسطٙخ ػٍٝ حٌظؼخِ

فمذ طز١ٓ أْ حٌّظخسف  ،حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش فٟ لذسطٙخ ػٍٝ حٌظؼخًِ ِغ طٍه حٌظمٍزخص

٠ٚشؿغ  ،ح٦ع١ِ٩ش ط١ًّ اٌٝ فـٛحص ِذس عخٌزش، ِخ ٠ـؼٍٙخ أوؼش ػشػش ٌّخخؽش حسطفخع أعؼخس حٌفخثذس

رٌه اٌٝ حػظّخد٘خ ػٍٝ حعظؼّخسحص ؽ٠ٍٛش ح٤ؿً ِمخرً حٌظضحِخص لظ١شس ح٤ؿً ٔغز١خً، ٚ٘ٛ ِخ 

٠ؼُؼف ِشٚٔظٙخ فٟ حٌظى١ف ِغ حٌظغ١شحص حٌغش٠ؼش فٟ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش. ػٍٝ حٌٕم١غ، أظٙشص 

فؼخ١ٌش فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش حعظمشحسًح ٔغز١خً فٟ ادحسس فـٛس حٌّذس، ِّخ ٠ؼىظ حعظشحط١ـ١خص أوؼش 

ِٛحصٔش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ، ٚرٌه رفؼً حعظخذحِٙخ ٥ٌدٚحص حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش حٌظٟ طّٕلٙخ ِشٚٔش 

 .أوزش فٟ حٌظؼخًِ ِغ حٌّخخؽش

رخٌٕغزش اٌٝ ٔغزش ِذس ح٤طٛي حٌلغخعش ٌظغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ اٌٝ ِذس حٌخظَٛ حٌلغخعش، 

خ ٔغزً  ًِ خ ألً ِمخسٔش رخٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ِّخ أٚػلض حٌذسحعش أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طغـً ػّٛ

٠ض٠ذ ِٓ طؼشػٙخ ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس. ٠ٚؼُضٜ ٘زح ح٤ِش اٌٝ ؽز١ؼش ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ 

حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَ حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش، ٚحٌظٟ طفظمش اٌٝ حٌّشٚٔش حٌّطٍٛرش ٌّٛحوزش حٌظغ١شحص حٌغٛل١ش 

ظم١ٍذ٠ش طٛحصٔخً أفؼً فٟ ٘زٖ حٌٕغزش، ِّخ ٠ؼضص لذسطٙخ حٌغش٠ؼش. فٟ حٌّمخرً، أظٙشص حٌّظخسف حٌ

 .ػٍٝ ادحسس حٌّخخؽش رشىً أوؼش فؼخ١ٌش

أِخ ف١ّخ ٠خض ٔغزش ح٤طٛي حٌلغخعش ٌّؼذي حٌؼخثذ اٌٝ حٌخظَٛ حٌلغخعش ٌّؼذي حٌؼخثذ، 

فمذ أظٙشص حٌز١خٔخص أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طلخفع ػٍٝ ٔغذ ِؼمٌٛش ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخظَٛ ِغ 

ذس٠ـٟ فٟ رؼغ حٌّظخسف. ٚػٍٝ حٌـخٔذ ح٢خش، كممض حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش ِغظ٠ٛخص طلغٓ ط

 .ِشخرٙش ِٓ حٌظٛحصْ، ٌىٕٙخ ِخ صحٌض طٛحؿٗ رؼغ حٌؼغٛؽ حٌظٟ طلظخؽ اٌٝ كٍٛي فؼّخٌش

رٕخءً ػٍٝ رٌه، طخٍُض حٌذسحعش اٌٝ أْ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش طظّظغ رّشٚٔش أوزش فٟ ِٛحؿٙش 

ك١ٓ أْ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش رلخؿش اٌٝ طط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص أوؼش فؼخ١ٌش  طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس، فٟ

 .٦دحسس حٌّخخؽش، ٚرٌه ٌؼّخْ لذسطٙخ ػٍٝ حٌظى١ف ِغ حٌظغ١شحص حٌّظغخسػش فٟ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش

 :ـانُتائج وانتىصٍاث

ثؾ حعظٕخدًح اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌّغظخٍظش ِٓ حٌذسحعش حٌٕظش٠ش ٚحٌظطز١م١ش، ٠ّىٓ طٍخ١ض أرشص حٌٕظخ

 :ٚحٌظٛط١خص ف١ّخ ٠ٍٟ

 :حٌٕظخثؾ

طظ١ّض حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش رآ١ٌش طلذ٠ذ حٌؼخثذ حٌّغظلك : طلذ٠ذ حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش .1

٤طلخد كغخرخص ح٨عظؼّخس حعظٕخدًح اٌٝ ػمٛد حٌظ٠ًّٛ حٌظٟ طٕض ػٍٝ حٌّشخسوش فٟ حٌشرق 

، فبْ أٞ طغ١ش فٟ ِغظٜٛ ٚحٌخغخسس حٌٕخطـش ػٓ أٔشطش حٌّظشف خ٩ي حٌغٕش حٌّخ١ٌش. ٌزٌه
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حٌشرل١ش ٠ئػش ِزخششس ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّذفٛع ٤طلخد ح٨عظؼّخس، ِّخ ٠ؼىظ ػذَ طؼشع ٘زٖ 

حٌّظخسف رشىً ِزخشش ٌّخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ، ا٨ أْ رؼغ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش لذ طٛحؿٗ 

 .ِخخؽش طـخس٠ش ٔظ١ـش حٔخفخع ِؼذي حٌؼخثذ ٌذ٠ٙخ

٠ظؼق ِٓ حٌٕظخثؾ ػذَ ٚؿٛد طٛحفك ٍِلٛظ ر١ٓ  :ظَٛ حٌلغخعشػذَ حٌظٛحفك ر١ٓ ح٤طٛي ٚحٌخ .0

ح٤طٛي حٌلغخعش ٚحٌخظَٛ حٌلغخعش ٌٍظغ١ش فٟ ِؼذي حٌؼخثذ ٌذٜ ِؼظُ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش 

ٚحٌظم١ٍذ٠ش حٌّذسٚعش، رخعظؼٕخء ِظشف أرٛ ظزٟ ح٦ع٩ِٟ، حٌزٞ كخفع ػٍٝ ٔغزش طغخٚٞ حٌٛحكذ 

ً، وخٔض حٌٕغزش ٌذٜ رخلٟ حٌّظخسف طظـخٚص حٌٛحكذ، ػٍٝ ِذٜ ؿ١ّغ أػٛحَ حٌذسحعش. فٟ حٌّمخر

 .ِّخ ٠ؼشػٙخ ٌّخخؽش ِظضح٠ذس فٟ كخي حٔخفخع ِؼذي حٌؼخثذ

طظُٙش حٌز١خٔخص أْ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ  :حٔخفخع ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش .4

ِٕخفؼش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش، ك١غ ؿخء ِظشف أرٛ ظزٟ وؤلً ِظشف ِؼشع ٌّخخؽش 

( ػٍٝ ِذحس ػ٩ػش أػٛحَ. ر١ّٕخ أظٙشص حٌّظخسف ف١ظً 1.2ِؼذي حٌؼخثذ، ِلممًخ ٔغزخً ِظغخ٠ٚش )

( ِغ ص٠خدس فٟ 1.15ٚ 1.14) 0200ٚ 0201ح٦ع٩ِٟ ٚحٌزشوش ِغظ٠ٛخص ِظمخسرش فٟ ح٤ػٛحَ 

ٌّظشف حٌزشوش(، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ حكظّخي طؼشػّٙخ  1.14ٌّظشف ف١ظً ٚ 1.15) 0204ػخَ 

 .ػٕذ حٔخفخع ِؼذي حٌؼخثذٌّخخؽش ِٕخفؼش 

أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ ِٕخفؼش  :ِخخؽش ِؼذي حٌؼخثذ فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش .2

ح٤ٍٟ٘ وؤلً ِظشف ِؼشع ٌٙزٖ  QNB أ٠ؼًخ فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش، ك١غ ؿخء حٌّظشف

١ٔش (. ر١ّٕخ ؿخء حٌّظشف حٌؼشرٟ ح٤فش٠مٟ فٟ حٌّشطزش حٌؼخ1.15، 1.14، 1.14حٌّخخؽش )

، 1.16، 1.01(، ٚحٌّظشف حٌظـخسٞ حٌذٌٟٚ فٟ حٌّشطزش حٌؼخٌؼش )1.12، 1.16، 1.15)

(، ِّخ ٠ؼىظ حكظّخي طؼشع ٘زٖ حٌّظخسف حٌؼ٩ػش ٌّخخؽش ِٕخفؼش ػٕذ حٔخفخع ِؼذي 1.14

 .حٌؼخثذ

 :انتىصٍاث
ِخخؽش ِؼذي ٠ُٕظق رظزٕٟ فـٛس حٌّذس وؤدحس فؼخٌش فٟ ل١خط  :طط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص ٦دحسس فـٛس حٌّذس .1

حٌؼخثذ، ار أٙخ طؤخز رؼ١ٓ ح٨ػظزخس طؤػ١ش طغ١شحص ِؼذي حٌؼخثذ رخ٦ػخفش اٌٝ حٌظذِخص ح٤خشٜ، ِؼً 

ِخخؽش حٌغٛق ِٚخخؽش أعؼخس حٌظشف. وّخ أْ طل١ًٍ فـٛحص حٌّذس ٠غخػذ فٟ فُٙ طؤػ١ش ٘زٖ 

 .حٌظغ١شحص ػٍٝ حٌم١ُ حٌغٛل١ش ٤طٛي ٚخظَٛ حٌّظشف

٠ـذ ػٍٝ حٌّظخسف حٌٕظش فٟ حٌّٕؾ حٌغٍٛوٟ غ١ش حٌظؼخلذٞ  :١ٍخصِشحػخس حٌّٕؾ حٌغٍٛوٟ ٌٍؼّ .0

٢ؿخي ح٨عظلمخق فٟ اؽخس حٌز١جش ح٨لظظخد٠ش حٌّظغ١شس. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، فٟ رؼغ حٌذٚي، لذ طٛحفك 

حٌّظخسف ػٍٝ طغ٠ٛش وخٍِش رششؽ طمذ٠ُ خظِٛخص ػٍٝ ػ١ٍّخص ٨كمش فٟ كخٌش حٌغذحد حٌّزىش، 

أْ طّٕق خظِٛخص ِشطـؼش ٚفك طمذ٠ش٘خ حٌّطٍك دْٚ روش رٌه فٟ ر١ّٕخ فٟ دٚي أخشٜ، ٠ّىٓ 

 .حٌؼمٛد
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حفمش ِغ فظشس ح٨عظؼّخس .4 ٝ  :حعظمطخد ٚدحثغ ِظٛ ١ٍذ٠ش حٌظشو١ض ػٍ حٌٚظم ظخسف ح٦ع١ِ٩ش  ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ حٌّ

دحثغ  حفك ر١ٓ حٌٛ مّذِش ٌٍؼ٩ّء، ك١غ ٠غُٙ حٌظٛ خس حٌ خّشٝ ِغ فظشحص ح٨عظؼّ دحثغ طظ  ٚ حعظمطخد

خّسحص  خخؽش ِؼذي حٌؼخثذٚح٨عظؼ  ًِ١ٍ  .فٟ طم

٠ظؼ١ٓ ػٍٝ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش طلغ١ٓ  :طلغ١ٓ ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش .2

حعظشحط١ـ١خص حٌظلٛؽ ٚادحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ِٓ خ٩ي حػظّخد أدٚحص ِخ١ٌش ِزظىشس ِٚظٛحفمش ِغ 

حٌّظخسف فٟ حٌظؼخًِ  حٌشش٠ؼش ح٦ع١ِ٩ش، ِؼً حٌظىٛن. ٘زٖ ح٤دٚحص عظغخػذ فٟ طؼض٠ض ِشٚٔش

 .ِغ طمٍزخص حٌغٛق

٠ٛطٝ رظٛع١غ ٔطخق حعظخذحَ أدٚحص  :ص٠خدس حعظخذحَ أدٚحص حٌظلٛؽ فٟ حٌّظخسف حٌظم١ٍذ٠ش .5

 .حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌٍظلٛؽ رشىً فؼخي ػذ طمٍزخص أعؼخس حٌفخثذس

 :ـيراجع انبحث

 :انًراجع انعربٍت
أرلخع  ."حٌّخخؽش حٌغٛل١ش فٟ حٌّظخسف ح٦ع١ِ٩ش(. "ادحسس 0214ؿشٚدٞ، سٔذس، ٠ٚٛعفٟ، ا٠ّخْ. ) .1

 .46-61، ص 00حلظظخد٠ش ٚادحس٠ش، 

( "أػش ِؼذي ػخثذ ح٨عظؼّخس فٟ كـُ حٌٛدحثغ 0200كّضحص، ٌّٝ ِظطفٝ ٚحٌشٍزٟ، ِط١غ أعؼذ ) .0
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