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 البدث ملخص

اكاليددددة هدددددلد الدراضددددة إاددددث اضككػدددداس اددددعلى  داا ددددة رلص اكدددداا َةددددث ةداي اكددددااق لل نددددو  الكجاريددددة اكدرجددددة  ددددق ضددددو  ة را  

. اددددت اضدددكهدام مدددنلش ال ؿدددز الػدددامل  اككتثدددل  دددق ال ندددو  الكجاريددددة 2022إادددث َدددام  2018الطدددُود ة  دددتا الا ددد   مددد  َدددام 

اكدرجددة  ددق ضددو  اكدداا. اددت جتددِ ال ياكدداش َدد  ال نددو  اكػددتولة  ددق الدراضددة مدد   ددتا النددوا ت اكاليددة اك ػددور . لي ددزش ككددا   

ا د حنو  اكلكيدة لل ندو  الكجاريدة  دق ضدو  الدراضة لن هنا  اعلىً ا إ جابيً  ا  مُنويًا لكاا ة رلص اكاا َةث َا د الاضتثتار َ 

ة را  اكاليددة الطددُود ة. اضددك كجد الدراضددة َددد  اوؾددياشل مدد  لهت ددا َةددث إدار  ال نددو  قددز ر  ا طددىن مطددكوياش داا ددة 

ا دددد حندددو  رلص اكددداا لك نيددد  ال دددد ةمثدددلل متدددا ضيطددداَدها َةدددث ا طدددىن ةداي  اكدددااق مددد   دددتا سيددداد  َا دددد الاضدددتثتار َ 

اكلكية. دتا    غق َةث إدار  هذه ال نو  ا طىن نط ة رلص اكاا إاث إجتااق ةؾوال  ا طىن نط ة رلص اكداا إادث الندز فل 

ز فل  انليددل  ا طددىن َا ددد حنددو  اكلكيددة مدد   ددتا ا طددىن نطدد ة رلص اكدداا إاددث إجتددااق ةؾددوا  نطدد ة رلص اكدداا إاددث الندد

 نط ة رلص اكاا إاث ةؾوا الم اولة بالمخانز.

 الدالتاليلماث 

 ضو  اكاا الطُودي –ةداي اكااق لل نو   –داا ة راص اكاا 
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 الملدمت (1)

  ق اقكؿاد الطدو  مد   دتا  ييا الأدا ةضاضدية  وضديو مدااق متدا  جُل دا اواجده الُد دد مد  
ً
اؤدي ال نو  د را هاما

 لسمدددة بندددي دزيددددي ضدددو ظل  2008المخدددانز   دددق منددددم الأا مهدددانز داا دددة رلص اكددداا.  قدددد لل تدددد ةسمدددة اكاليدددة ضدددنة 

هاددداف داا دددة راص مددداا ال ندددو   دددق مواج دددة ضدددداد اك 2023 الدددتص بندددي  ادي الطددديلييون بالود ددداش اكك دددد  َدددام 

ال زاماتالأددا اجدداه اكددودَىن بؿددداة لضاضدديةف متددا يُ دد  لػدددل الُد ددد مدد  ال نددو   دددق ال ادداى َةددث اضددكنزارها  ضدددتم الأا 

كتيجددة رُزقدد ا ل ددذه المخددانزل   ُددد اوالأيددار بنددي  ادي الطدديليون  مواج ددة بنددي دزيدددي ضددو ظ الطو طددزي لمخددانز 

% مد  لضد ته ال ندي ةهةدق الطدُودي  ؾدند   قهدز 20لاني ادبد  بندي ضو طدزي  الدذي  كتلدي الإلتص  الذي يُد 

ددة الُليددان النابكددة  الددذي الددار هلددِ اكطددتثتزي  هطددى  اكهادداف لضدد ته ااددث درجدداش منهاكددة  لتضددتثتار  مجتوَ

دددد الثندددة لدددد  اكطدددتثتزي    ددد   الُتدددت شَ ي لأممدددواا  اكهاددداف ضدددندااه اادددث مطدددكوياش منلندددةل متدددا رطدددى   دددق سَ

 الامدددز الدددذي دلدددِ بعحدددد د دددار اكطدددتثتزي   هدددو بندددي ةهةدددق الطدددُودي اادددث الكؿدددزي  بعكددده ضدددى لل لي نل ددداش بئ دددداٍ 

مشيد م  ةمواا لدد  ال ندي الطو طدزيل هدذا لد  اادث اضدك وا" لدزٍ بلص  دق رديب  دق بزيهاكيدا مد  ق دل مؿدزس بلردؼ 

اددادي اوالأيددار ال نددي باليامددل مدد   ددتا انددد ت ضدديولة نار ددة لص رددي يدد  بل  قددد اددد لد ال نددي اكزدددشي الطو طددزي لك

 .مليار لزكي ضو طزي  50 إَتكه اند ت قز ف اؿل ااث 

  دددق حتا دددة لمدددواا اكدددودَىنل حيدددث  تثدددل درٍ حؿدددىن ل دددال حيدددث   ت الأدددا مددد  رل
ً
  حيويدددا

ً
 هامدددا

ً
ص مددداا ال ندددي  لُددد  د را

الخطددددددا ز تىدددددد  اككوقُددددددة.  جدددددداي الاهكتددددددام بدددددداكتي  اكاليددددددة مكتثلددددددة  ددددددق نطدددددد ة داا ددددددة رلص اكدددددداا ال دددددد  اهددددددورش َتليددددددة 

اا َةددددث ا نيدددد  اككاكددددة  الطددددتمة  ددددق اكزادددددش اكاليددددة احتطددددا الأال باَك ددددار ان داا ددددة رلص اكدددداا رُبدددد  َدددد  قدددددر  رلص اكدددد

(.  بدددلش َتليددة قيدداص داا ددة رلص اكدداا مدد   ددتا نطدد ة حنددو  اكلكيددة ااددث اجتددااق الودا ددِ 2016لل نددو  )مػددى ل 

باَك دار ان اراادداٍ هددذه ال طدد ة رُ د  اكشيددد مدد  ةمددان للتدودَىنل  اهددورش َتليددة النيدداص لتػدتل حنددو  اكلكيددة ااددث 

ااق اكوجدددوداش  مددد  لدددت اد ددداا ما دددوم المخدددانز  دددق جاكددد  اكوجدددوداش اكتثدددل  دددق حندددو  اكلكيدددة اادددث اكوجدددوداش اجتددد

الخهددددز   لتػددددتل المخددددانز الا كتاكيددددة  مهددددانز الطددددو   المخددددانز التػددددايلية مدددد   ددددتا مددددا يُددددزس بااااقيدددداش بدددداسا 

ددة مددد  الارغدداداش  النواَدددد  ال ددد     قددُد مددد  ق ددل  بددد اي  ددق النهددداٍ اكؿدددز ق للزقابددة اكؿدددزلية  ال دد  رُكبددد  مجتوَ

كتدداد َةددث  جددت رلص اكدداا اكهلددو  للتوجددوداش اكز  ددة بالمخددانزل  هددذا  كواج ددة المخددانز اكؿددزلية المخكلاددة بادَ

 (.2016بالك ُية قد  يون له اعلى  َةث ةداي اكااق لل نو  )مػى ل 

الأددا اكددااق اككتثددل  دددق الُا ددد َةددث الاضددتثتار  الُا ددد َةدددث  كًددزا ااددث ان ال نددو  رطددحث ااددث ا طدددىن ضددتُ الأا  ا طددىن لدا 

حنددددو  اكلكيددددة  قيت الأددددا الطددددوقيةل لئوالأددددا انددددوم بددددئدار  راص مال ددددا كواج ددددة مهددددانز ال دددد   اكاددددا   للتددددودَىنل  ان 

حث داا ة راص اكاا لل ني م  لهت الطياضاش اكطكهدمة  دق إدار  المخدانز اكاليدة ال د   كُدزف ل دا ال ندي. لدذلي رطد

هددذه الدراضددة اادددث الكُددزس َةدددث للددز مطدددكو  داا ددة راص اكددداا لل نددي  ددق ةداي اكدددااق لدده. دتدددا رطددحث الدراضدددة ااددث َندددد 

مناركة بىن ال نو  الطُود ة كطكوياش داا ة راص اكاا لديالأا ل  ايبالأا َةث لضداص ال ندو  ةلكدل  دق إدار  راص مداا 

   ال ني  بالكااق ةداي اكااق ل ذه ال نو .
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 مشيلت الدراصت (2)

 َددددددام 
ً
اوالأيددددددار  الددددددتص هُددددددل ال نددددددو  مثددددددل  ادي الطدددددديلييون بالود دددددداش  2023لددددددوحٌ  ددددددق الطددددددنواش ة ىدددددد    اؾددددددة

اكك دددد ل  رُدددزف بندددي دزيدددددي ضدددو ظ لالدددتصل  هددددذا  زجدددِ اادددث َددددد  لضددد ا ل  لكددد  لددددت يطدددكهِ راص مددداا ال نددددي 

مواج دة هددذه المخددانزل  هدذا يُكددظ قؿددور  دق داا ددة راص مدداا هدذه ال نددو . متددا اد   دق ديطددتب  اكا دد   قيددام إدار  

مليار د در لل ددي  دق إَداد  هييلدة ال ندي.  ليتدا  كُلد  الامدز باكتلكدة  4.3اد  رلص اكاا َةث مزحلكىن بنيتة ال ني بشي

جدددددة  دددددق الطدددددو  اكاليدددددة قدددددد  ؾدددددل إادددددث  در 
 
الُزبيدددددة الطدددددُود ة كجدددددد لن مُددددددا داا دددددة رلص اكددددداا لل ندددددو  الطدددددُود ة اك

% مناركددة بددالزرِ ة ا مدد  كاددظ الُددام الددذي 0.07قدددرها ل مددا  تثددل سيدداد  2023% بنالأا ددة الزرددِ الثدداني مدد  َددام 20.11

%. َةدددث 0.78ب طددد ة  2022%.   دددق الوقدددد "اادددهل  كجدددا س هدددذا اكُددددا مطدددكويااه  دددق الزردددِ الثددداني مددد  َدددام 20.04 دددان 

ددددل  الدددزتت مددد  "لددديل لئكددده د  دددشاا  اددددو  اكطدددكو  اكهلدددو  بدددعد   مددد  قدددُاىنل حيددددث  ادددو  ال طددد ة الم ددددد  مددد  ق   

ددددل لجنددددة بدددداسا 8زدددددشي الطددددُودي  ال دددد  ا لدددد  ال نددددي اك %. دتددددا 10.5 ال دددد  ا لدددد   3%ل  ل كًددددا ال طدددد ة اكُكتددددد  مدددد  ق   

ددٌ لن نطددد ة داا دددة رلص اكددداا  دددق الزردددِ الثددداني مددد  الُددام ال دددااقل  ال ددد  بلادددد  تح 
 
ةدددث  دددتا الُػدددز 20.11ك %ل هدددق ةَ

دز2021لؿدوا ة ىد  ل لي مندذ الزردِ ة ا مد  َدام    ً
اضدكتزارية الارااداٍ للزردِ الزاهدِ َةدث الكدوااق.  يو د   ل  هدذا   

 (.2023)ال ني اكزدشي الطُوديل  2023   20222( مطكوياش داا ة راص اكاا  تا َامي 1جد ا )

 هفايت راش الماٌ للبىون العاملت بالمملىت العربيت الضعوديت :1حدوٌ 

 2023ل ني اكزدشي الطُودي ااكؿدر: 

 مددِ الاراادداٍ الُددام ل طدد  داا ددة راص اكدداال الا لن غدد د بنددي الاضددتثتار  ال نددي ة ا  بنددي الدد تد  مؿددزس الإكتدداي 

ددددا  ددددق  ًُ اكهااقًددددا  ددددق نطدددد ة داا ددددة رلص اكدددداا. دتددددا لي ددددزش ال ياكدددداش  لنًددددا لل ياكدددداش اكاليددددة للتؿددددارس الطددددُود ة ازاج

%ل 21.66داا دددة رلص اكددداا ةضايددد  .  قدددد اؿددددر مؿدددزس الزاجعدددق قا تدددة ال ندددو  الُػدددز  ب طددد ة مكوضدددو مُددددا 

% مناركددة بددالزرِ الثدداني مدد  الُددام اكنابددل.  ددعري بنددي الُزرددي الددون    ددق اكزا ددة الثاكيددة 2.75 "لددي هُددد اراااَ ددا ب طدد ة 

%.   لنددا لددذلي 20.88نددي الجشيددز  ب طدد ة %.   ددق اكزا ددة الثالثددة  ددعري ب1.67%ل حيددث ارااُددد ب طدد ة 21.25ب طدد ة 

 ل ل با كتس مطكو  داا ة راص اكاا لل نو  م ل الدراضة  هكلف ةداي اكااق ل ذه ال نو .

 الخغير 2223 2222 

 %5.65 2664.9 2522.3 إجتااق الزدىز  ة اث للتوجوداش اكز  ة للتهانز )مليار رياا(

 %9.93 535.9 487.5 ةضاي    اكطاكد إجتااق رلص اكاا

 %10.67 494.3 446.6 رلص اكاا ةضاي   )مليار رياا(

 %1.84 41.7 40.9 رلص اكاا اكطاكد )مليار رياا(

 %93.51 66.7 34.5 كوجوداش اكز  ة لمخانز الطو  ) مليار رياا(

 %7.25 2461.2 2295.8 اكوجوداش اكز  ة لمخانز الا كتان ) مليار رياا(

 %28.69- 136.9 192.1 اكوجوداش اكز  ة لمخانز الُتلياش ) مليار رياا(

 %0.78 %20.11 %19.33 نط  داا ة رلص اكاا ةضاي    اكطاكد%

 %0.84 %18.55 %17.71 نط  داا ة رلص اكاا ةضاي  %
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دتددددا اكنددددا كجددددد ا ددددا    ددددق ككددددا   الدراضدددداش حددددوا َتقددددة داا ددددة رلص اكدددداا بددددا داي اكددددااق لل نددددو  حيددددث  جدددددش دراضددددة 

(ل لكدددده اوجددددد َتقددددة إ جابيددددة بددددىن داا ددددة رلص اكدددداا 2021) الجددددوادل  را دددد   الطدددديدَ ددددد (ل   دراضددددة 2022بوتددداسي  )

( لن سيددداد  داا دددة 2017) Muriithi(  دراضدددة 2023 ةداي اكدددااق.   نتدددا  جددددش دراضددداش ل دددز  مثدددل دراضدددة لضدددت ان )

 رلص اكاا  هال م  الُا د َةث الاضتثتار.

 َةث ما ض   
ً
 الدضاؤٌ الرئيس ي الخالي:جابة َةث اكتثل مػيلة الدراضة  ق الإ  اعضيطا

ما أثر هفايت رأش الماٌ في الأداء المالي للبىون الخجاريت المدرحت في صوق الأوراق الماليت الضعودي خلالٌ الفرلارة ملاا 

 (؟2018-2022بين )

يددددة  بنددداي َةدددث مػددديلة الدراضددددةل لدددان الإجابدددة َةدددث التطددددااا الدددز يظ للدراضدددة  كهلددد  الإجابددددة َةدددث التطددداادش  الازَ

 الكالية:

مددا ازايدد  ال نددو  الطددُود ة اكدرجددة هطددو  اكدداا مدد  حيددث مددد  داا ددة راص مدداا ال ندديل  ةداي اكددااق ل ددا  ددتا  -

 (؟2018-2022الا    ما بىن )

ما للز داا ة رلص اكاا  ق الُا د َةث الاضتثتار لل ندو  الكجاريدة اكدرجدة  دق ضدو  ة را  اكاليدة الطدُودي  دتا  -

 (؟2018-2022  ما بىن )الا   

مدددا للدددز داا دددة رلص اكددداا  دددق الُا دددد َةدددث حددد  اكلكيدددة لل ندددو  الكجاريدددة اكدرجدددة  دددق ضدددو  ة را  اكاليدددة الطدددُودي  -

 (؟ 2018-2022 تا الا    ما بىن )

 أهميت الدراصت (3)

 اكتثل لهتية الدراضة  ق ةهتية الُتلية  الاهتية الُلتية

 الأهميت العمليت ( 3-1)

ةهتيدددة الُتليدددة  دددق ا د دددد لي مددد  ال ندددو  الطدددُود ة ال ددد  قدددد اواجددده مػدددكتش  دددق داا دددة رلص اكددداال  "لدددي اكتددد  

لكوجيدده إدار  هدددذه ال نددو  ك دددو إدار  رلص اكددداا هػدديل لد ددد  دادداي ل متدددا  نلدددل مدد  مهدددانز داا ددة رلص اكددداا اك  ا دددة 

لددِ مطددكو  الزقابددة اكؿددزلية  ا نيدد  الكادداي  َةددث هددذه ال نددو . باإقددالة إاددث "لدديل يطدداهت انددد ت الكوؾددياش  ددق ر 

م   تا دراضة الُتقة بىن داا دة رلص اكداا  دق ال ندو   ةداي اكدااق. دتدا  دكت رطدليو الكدوي َةدث ةهُداد الخاؾدة 

 لكاا ددة رلص اكددداا  ةداي اكددااق  دددق ال ندددو  الكجاريددة  دددق اكتلكددة الُزبيدددة الطدددُود ةل مددِ اوقدددي  الاا ددد  ال ددد  ا نن دددا

 ال نو  م  مُزلة اعلى  داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكااق.

 الأهميت العلميت ( 3-2)

اكتدد  ةهتيددة الُلتيددة للدراضددة  ددق اوجيدده ال دداحثىن ك ددو اضككػدداس اككاىدد اش ال دد  قددد اددؤلز  ددق الُتقددة بددىن داا ددة 

ة  دددق ل ددت ةهُدداد الخاؾددة لكاا دددة رلص رلص اكدداا  ةداي اكددااق لل نددو  الكجاريددة. باإقدددالة إاددث "لدديل رطدداهت الدراضدد
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اكدددداا  ةهُدددداد الخاؾددددة بددددا داي اكددددااق  ددددق ال نددددو  الكجاريددددة. هددددذا  ت ددددد الهزيدددد  لمددددام ال دددداحثىن لتضددددكااد  مدددد  ككددددا   

 الدراضة  اوجيه ج ودهت ك و ا ني  اندم  ق هذا المجاا اكُز ق.

 اهداف الدراصت (4)

 اكتثل لهداس الدراضة  ق: 

ا د ددد ازايددد  ال ندددو  الطدددُود ة مددد  حيددث درجدددة داا دددة راص اكددداا للكُدددزس َةددث لي مددد  ال ندددو  ةد ددد  قددددر   (4-1)

 َةث إدار  مهانز راص اكاا 

 ازاي  ال نو  الطُود ة م  حيث ةداي اكااق للكُزس َةث ال نو  ةد   لداي م  اكنًور اكااق (4-2)

 ةداي اكااق ل ا.الكُزس َةث للز مطكو  داا ة راص ماا ال نو  َةث  (4-3)

 خدود الدراصت  (5)

 ددق ضددو  اكدداا  اكدرجددة اددت جتددِ ال ياكدداش للدراضددة مدد  النددوا ت اكاليددة لل نددو  الكجاريددة الطددُود ةالحلالادود السماهيلالات: 

 (.2018-2022الطُودي  ق الا    ما بىن )

 بتُددا  الحدود الموضوعيت:
ً
اهكتد الدراضة بؿور  لضاضية بال  ث  ق للز داا دة رلص اكداا  دق ةداي اكدااق مناضدا

الُا د َةث الاضدتثتارل  مُددا الُا دد َةدث حندو  اكلكيدةل  "لدي لل ندو  اكدرجدة  دق ضدو  ة را  

 (.2018-2022اكالية الطُودي  تا الا    ما بىن )

 الإطار الىظري والدراصاث الضابلت (6)

 الإطار الىظري  ( 6-1)

 كُزف الإنار النًزي ااث اكاداهيت  الكعؾديل النًدزي ككاىد اش داا دة رلص اكداا  ةداي اكدااق لل ندو ل بينتدا اكُدزف 

 الدراضاش الطابنة ااث الدراضاش اككُلنة بدراضاش داا ة رلص اكاا مِ ةداي اكااق لل نو .

يُددزس داا ددة راص اكدداا َةددث اكدده مندددار رلص اكدداا الددذي  يددون مناضدد ا لل نددي مفهلالاوك هفايلالات رأش الملالااٌ: ( 6-1-1)

ب يث يطكهيِ لداي  يا اه  لنػهكه  الة د ن لن  كُزف للتهدانز ل  الكؿداية.  رُكبد  داا دة رلص اكداا مد  لهدت 

لم كتلدددددة ل  اكندددددا يظ ال ددددد   دددددكت اضدددددكهدام ا للكُدددددزس َةدددددث مدددددتي  ال ندددددي اكاليدددددة  مدددددد  قدراددددده َةدددددث ا تدددددل المخدددددانز ا

طارل ليلتا ارااُد اكتي  اكالية لل ني  لتا اكهال احكتاا اَطار ال ني )لحتدل   (.2013مواج ة حادش اَلإ

 أهميت وحود معايير مىظمت ليضبت هفايت رأش الماٌ للبىون (6-1-2)

إن الاسمدداش اكاليدددة  مدددا  لاكددده مدد  الدددتص َد دددد مددد  اكؿددارس الك ىددد  ل دلدددِ الج ددداش الزقابيددة  المخكؿدددة اادددث ال  دددث 

َتددا  جددد  ااهدددا"ه مددد  اددددابى   إجددزاياش  قا يدددة  الأددددس حدددل اكػددديلة النا تددة بيدددل متهطددداتالأا  يز ل دددا. دتدددا لن النتدددو 

ال  انل دددداش النيتددددة الطددددوقية لتضددددتثتار نددددز  َددددد  الك ىدددد   ددددق  جددددت  دا ددددِ ال نددددو ل  الكاىدددد اش  ددددق ميوكدددداش ةؾددددو 

رطدددداادش لمددددام الج دددداش اكُنيددددة َدددد  الكتيددددة النند ددددة ل  الزلضددددتالية ال دددد   جدددد  َةددددث ال نددددو  الاحكادددداى  الأددددا لكاهيددددة 

ال زاماتالأدددا  دددق حددداا رُدددزف مزدشهدددا اكدددااق اادددث  هدددز الإلدددتص ل  الكُ ددد .  ابددد س لهتيدددة مُيدددار داا دددة رلص اكددداا لمدددز ملدددشم 
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ال نددو   اكؿددارس مدد  قواَددد رػددز ُية بددالك وم َدد  الا هددار ق ددل  قوَ ددا  ال دد  قددد اكُددزف ل ددا اضددتثتاراش  لنهداٍ

دددا ق كواج ددددة لي  طددددار  مطددددكن ليةل  هددددذا هددددو الددددد ر الوقددددا ي لددددزلص مدددداا  ال نددددو  مدددد   ددددتا الاحكادددداى بددددزلص مدددداا  د

ُدد الخطدار  ااداقت الكدزرل د ن لي حطدا  ال نيل  هذا ل اث م  از  الاضتثتاراش اكؿزلية بت مُيدارل  كده إ"ا  ق

 (.2020للتهانز )الػ يةقل 

 ملاييط هفايت رأش الماٌ (6-1-3)

 اكتثل لهت ال ط  اكالية اكطكهدمة لنياص داا ة رلص اكاا لل ني  ق:

انيدديظ هددذه ال طدد ة مددد  قدددر  ال نددي َةددث ال يددة نل دداش اكددودَىن  (:CDRوضلالابت رأش الملالااٌ اللالال احملالاالي الودا لالا  ) -

 (.2020َند قيام ت ه     دا ُ ت ل      جشي منالأال م   تا رلص ماا ال ني )الػ يةقل 

انددددداص هدددددذه ال طددددد ة مددددد   دددددتا ربدددددو رلص اكددددداا اادددددث اجتدددددااق (: CARوضلالالالالابت رأش الملالالالالااٌ اللالالالالال احملالالالالاالي الموحلالالالالاوداث ) -

تى  اككوقُةل  متا  ؤ ذ َليه لكه لت  تىز بدىن لكدواٍ اكوجدوداشل د ضديتا لن هندا  اكوجوداش كواج ة الخطا ز 

  (.2003موجوداش "اش مهانز َالية  موجوداش د اككت  ل ة مهانز( ضُيدل 

انيدديظ هددذه ال طدد ة مددد  قدددر  ال نددي َةددث اضددكهدام رلص اكدداا كواج ددة (: CLRوضلالابت رأش الملالااٌ اللالال الللالارو  ) -

 (. 2003باض  داد جشي م  ةمواا اكطتثتز   ق النز ف )ضُيدل  المخانز اككُلنة

انيدددديظ هددددذه ال طدددد ة مددددد  إمياكيددددة رلص مدددداا اكتكلددددي مدددد  (: CRARوضلالالالابت رأش الملالالالااٌ اللالالالال الموحلالالالاوداث الخ لالالالارة ) -

 (.2013راهية ةؾوا "اش المخانز اكزااُة مثل النز ف  الطلاياشل  ة را  الكجارية المخؿومة. )لحتدل 

 اجفاكيت بازٌ واهميتها في ئدارة هفايت رأش الماٌ في البىً (6-1-4)

 لأمسماش اكالية الُاكية اكد ل ال يوماش بتطاَداش إكنا" ال نو   ال ااى َةدث لكًت الأدا ال نكيدةل متدا جُدل 
ً
كًزا

طددى  ال نددو ل لكددتان ضدددتمة 
 
ةددث رلضدد ا بنددي التطددوياش الد ليددة بئَدداد  النًددز  ددق النددواكىن ال دد  ر ال يئدداش الد ليددة َ 

 ل ز 2018النًددام ال نيددي الُددالا  )َيدداعل 
ً
ا ددد حدددادش الكُ دد  اكؿددز ق ضددواي َةددث مطددكو  ال نددو  الُاكيدددة ا  (.  كًددزا

الم ليةف ةمز الذي دلدِ دثىد  مد  الدراضداش  ال يئداش اادث ال  دث َد  ندز  قيداص مناضد ة لك د دد مهدانز الا كتدان 

كيددةل  ال ددد منالأددا. ل ُددد الخطددا ز ال دد  ل نددد ال نددو   اكؤضطدداش اكاليددةل  ال دد  لدش ااددث إلددتص مؤضطدداش ماليددة َا

ااهدذش لجندة بداسا َدد  إجدزاياش ل  اداى َةدث ضدتمة النًدام ال نيدي باَك داره الزدىدز  ةضاضدية للنًدام الاقكؿددادي 

للد لدددة  لن النهاَددداش ة دددز  اكتكدددث  اتػدددابي مدددِ هدددذا النهددداٍ  دددق مزحلدددة مدددا ل  ؿدددوا َةدددث اكدددوارد اكاليدددة )َيددداعل 

2018.) 

 1اجفاكيت بازٌ  (6-1-4-1)

 د ىدد   هػددعن مطددعلة داا ددة رلص اكدداا ال نددو ل 1974رػديلد لجنددة بدداسا للزقابددة اكؿددزلية ضددنة 
ً
ل حيددث بددذلد ج ددودا

ددددة الددددد ا الؿددددناَية الُػددددز  1988  ددددق  وليددددو  اددددت الكوؾددددل ااددددث اااددددا  والأددددا ي بددددىن م ددددالًي ال نددددو  اكزدشيددددة  مجتوَ
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 1992ال نددددو  الال ددددزام بدددده ابكددددداي مدددد  َددددام  الكبدددد  ل  لؾدددد   هددددذا الاااددددا  يُددددزس ببددددد ااااقيددددة بدددداساب حيددددث نلدددد  مدددد 

 َةث الُد د م  الجواك  لهت ا: 1(.  اكهوش ااااقية باسا 2018)َياعل 

ال  دىدددز َةدددث المخدددانز الا كتاكيدددة: حيدددث تالأددددس الااااقيدددة َةدددث حطدددا  ال دددد د الددددكيا لدددزلص اكددداا مدددِ الا دددذ هُدددىن  -

ك ار المخانز الا كتاكية.  اَلا

يددددة  - يدددة ةؾددددوا  داا ددددة المخؿؿددداش الواجدددد  ايوينالأددددا: حيدددث اددددت ال  دىددددز َةدددث الاهكتددددام بنوَ رُتيددد  الاهكتددددام بنوَ

 (.2019ةؾوا  مطكو  المخؿؿاش ال    ج  ايوينالأا لأمؾوا ل  الد ون اكػيو   ق ا ؿيل ا )غز قل 

ددة ة اددث انطديت الددد ا مدد  حيددث ل سان المخددانز الا كتاكيددة:  ددكت انطديت د ا الُددالت ااددث  - كىن: اكددت المجتوَ مجتددوَ

د ا منًتددددددة الكُددددددا ن الاقكؿددددددادي  الكنتيددددددة  اكدددددداس ل تددددددا ضو طددددددزا  اكتلكددددددة الُزبيددددددة الطددددددُود ة  د ا مكدددددددني 

ة الثاكية الد ا "اش المخانز اكزااُة  باكق الد ا )الط ئ ل   (.2016المخانزل بينتا اكت المجتوَ

لن ةؾدددوا انددددرح َندددد حطدددا  مُيدددار داا دددة رلص اكددداا  دددق   قدددِ ل سان ازجي يدددة مهكلادددة لدرجدددة ةؾدددوا: لنجدددد -

%ل  ازددددد ال جندددة ال زيدددة للطدددلهاش النند دددة الم ليدددة با كيدددار ل سان 100%ل 50%ل 20%ل 10 تطدددة ا سان هدددق: 

 (.2013المخانز )كجارل 

 2اجفاكيت بازٌ ( 6-1-4-2)

هُددد َددد  ضددنواش  ج ددود غدداقة  د ىدد    الُد ددد مدد  اكناقػدداش  اكػددا راش ي ددز الإنددار الجد ددد ل طددا  داا ددة رلص 

  ال   اككت  لتث دَا ت هامة  هق: 2004ب َام 2اكاا ا د مطاى بااااقية باسا 

% الا لكده  دق الإندار 8 ال د ةدنى ككهل اش رلص اكاا:  ي نى الااادا  الجد دد َةدث كادظ نطد ة  اليدة رلص اكداا لي -

 (.2010الجد د يُكب  لغتل م  الطاب   ق مُالجة المخانز )َةقل 

اكزاجُددة الزقابيددة: تالأدددس َةددث اعديددد الطددلهاش الزقابيددة مدد  لن  قددُية رلص اكدداا  ددق ال نددي  داا كدده مكوالنددة مددِ  -

 بيئة  اض  اايجية المخانز الإجتااق ال    ك تل ا.

جنددددة بددددداسا اادددددث اددددددَيت  ا طددددىن درجدددددة ةمدددددان  الؿددددتبة  دددددق ال ندددددو   اكؤضطددددداش الاككدددد انية الطدددددوقية: تالأددددددس ل -

 (.2020الكتويلية  مطاَد  ال نو   ق بناي َتقاش قوية مِ الُتتي )الوابلل 

  3اجفاكيت بازٌ  (6-1-4-3)

 للُيدددو  ال ددد  دػددداد َنالأدددا الاسمدددة اكاليدددة الُاكيدددةل متدددا لي دددز قؿدددور  دددق ةكًتدددة اكؿدددزليةل لجدددعش لجندددة بددداسا 
ً
كًدددزا

للزقابددة اكؿددزلية ااددث نددز  مُددا ى  جد ددد  ليتددا  هددـ رلص اكدداا.  "لددي مدد  لجددل مُالجددة  انويددة ةكًتددة اكؿددزلية 

ب  ددق يرددي 3.  يتكدد  ا خدديـ مددا اكددتنكه ب ااااقيددة بدداسا  جُل ددا قددادر  َةددث مواج ددة الكدداوناش اكاليددة  الاقكؿدداد ة

(Toumi,2017) : 
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 ل ددددداسا  -
ً
: ادددددت رُددددد ل ميوكددددداش رلص اكددددداا الكنًيادددد  ليكدددددت: الػدددددزي ة ة ادددددث 3مكهل دددداش رلص اكددددداا الكنًياددددد   لنددددا

لػدزي ة ة ادث ةض ت الُاد ة ال د  اكيدون بؿداة ر يطدية مد  رلص اكداا اكددلوٍ  الاحكيانيداش  ةربدا  اكدد ر ل  ا

 .2الػزي ة الثالثة ال   اكتن الأا باسا  3الإقاليةل  الػزي ة الثاكيةل  ق حىن للاد ااااقية باسا 

نطددد ة داا دددة رلص اكددداا: ادددت رُدددد ل حدددد د نطددد ة داا دددة رلص اكددداا  "لدددي بئقدددالة رلص اكددداا لاا ددداش الك دددوم اادددث  -

نددى ل طدد ة داا ددة رلص اكدداا باإقددالة ااددث رلص اكدداا %ل  بددذلي  ؿدد   ال ددد ةد2.5نطدد ة داا ددة رلص اكدداا ب طدد ة 

 %.10.5لاا اش الك وم 

 4اجفاكيت بازٌ  (6-1-4-4)

إن مُددا ى  رلص اكدداا ال دد  ؾددات الأا لجنددة بدداسا راىدد  قدددر  ال نددو  مدد  الىطددانة ااددث حطاضددية المخددانزل حيددث اددت َددام 

ردشش الكُد تش  ق حطا  ةؾدوا اكز  دة بدع سان المخدانز  ا طدىن  4لنل  َل الأا باسا  3رُد تش َةث باسا  2017

َاليدددة  دددق النهددداٍ ال نيدددي لدددذلي لنلددد   3قابليدددة نطددد  رلص اكددداا ال نيددديل   ُدددد ادددعلى  هدددذه الكُدددد تش  دددق مُدددا ى  بددداسا 

نز  كددددعلز ل   ن ال نددددو  رُكتددددد َةددددث النتددددو"ح الدددددا ةق ل طددددا  ةؾددددوا اكز  ددددة بددددع سان المخددددا4َل الأددددا مُددددا ى  بدددداسا 

كتدداد َةددث النتددو"ح الدددا ةق  ددق احتطددا  مهددانز الا كتددان لددالازف مدد  . بكه يدد  اكنددزراش الجد ددد  حيددث انيددد اَلا

 للكُامدددل مدددِ ةسمددداش اكاليدددة الطدددابنة  ال دددد مددد  لسمددداش ماليدددة قادمدددة بشيددداد   4بددداسا 
ً
رُشيدددش مُدددا ى  ل  دددد ةدندددى َاكيدددا

 (.Magnus,2017الزاص اكاا للنهاٍ اكااق )

 مفهوك الأداء المالي للبىً  (6-1-5)

يػدددى  ةداي اكدددااق لل ندددي ااددددث مدددد  إكجددداس ال ندددي لأمهددددداس  اكطددداهتة  دددق إااحدددة اكددددوارد اكاليدددة  اش يدددد ال ندددي باددددزؽ 

وا ددد مك ننددة هُددد  ؿددت  الاضددتثتار.   ُبدد  ةداي اكددااق لل نددي َدد  لدا دده مدد   ددتا ا نيدد  مُددددش كتددو مزااُددة َ 

خدانز اكاليدة الناجتدة َد  اضدكهدام الدد ون  لمدواا الاىد   دق ايلاة رلص اكاا م  ةربا  هُد الكزا  ل  مواج ة الم

اتويدددل اضدددكهداماش ال نددديل  يكهلدددد  النيددداص اكدددااق  دددق ال نددددو  النًدددز اادددث هُدددد   لضاضددددىن هتدددا الزب يدددة  المخددددانز  

 (.2006)للي ل 

 أصاليب جلييم الأداء المالي للبىون( 6-1-5-1)

 لل نو   ق يري:اكتثل اهت ةضالي  لكنييت ةداي اكااق 

 جدليل اللوائم الماليت (6-1-5-1-1)

يددةل  ددة  ليددة ل  لزَ  ندوم ا ليددل النددوا ت اكاليدة َةددث الكُددزس َةددث ال طد ة ال دد   تثل ددا  دل بنددد ضددواي  ددان قدت  مجتوَ

 مثددل نطدد ة الطدديولة ااددث إجتددااق ةؾددوا ل  إجتددااق ةؾددوا اككدا لددةل  يككددت  هددذا الك ليددل لضددلوبىن هتددا )الدددا يل

2018:) 

 الك ليل الُتودي )الزلي  ( للتناركة مِ ال نو  ة ز   رػتل إَداد النوا ت اكالية "اش الحجت اكوحد.

 الك ليل ةلني كناركة اهور ال ياكاش َب  الشم    ػتل إَداد قوا ت الااجاهاش الشمنية.
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 اليضب الماليت( 6-1-5-1-2)

 تكدد  إجددزاي ا ليددل ةداي اكددااق لل نددو  مدد   ددتا ال طدد  اكاليددةل  اكتثددل لهددت ال طدد  اكاليددة اكطددكهدمة  ددق ا ليددل 

 لداي ال نو   ق: 

:  ندديظ اكُددا مدد  داداي  الإدار   ددق اضدكهدام ةؾدوا الاضدكهدام ةمثددلل (ROI)معلادٌ العائلاد ع لال ثصلاد مار  -

ؾوا المخكلاة.  يكت حطا  هذا اكُددا بنطدتة ؾدا ق الدزب  النابدل للكوس دِ لك ني  ةربا   تا الاضتثتار  ق ة 

 (.2006)للي ل  َةث إجتااق رلص اكاا اكطتثتز

 نددديظ مُددددا الُا ددد َةدددث حنددو  اكطددداهتىن مددد  داددداي  الإدار   دددق  (:ROEمعلالادٌ العائلالالاد ع لالال خلالالام المضلالااهمين ) -

ةربدددا ل  اراادددداٍ هدددذا اكُدددددا  ددددا َةددددث داددداي  الإدار   ددددق اضدددكاتا لمددددواا اكدددت   قدددددر  هدددذه ةمددددواا َةدددث اوليددددد 

اضدكاتا ةمددواا لكدتان َا ددد مجددشي للتدت ل  يددكت حطددا  هدذا اكُدددا بنطدتة ؾددا ق الددزب  النابدل للكوس ددِ َةددث 

 (2019)َاغوريل  إجتااق حنو  اكطاهتىن

 الدراصاث الضابلت (6-2)

انا لدددد الُد ددددد مددد  الدراضدددداش الُتقدددة بددددىن داا ددددة رلص اكددداا  ةداي اكددددااق لل ندددو  اكدرجددددة  دددق ضددددو  ة را  اكاليددددة 

ااددث ا د ددد للددز داا ددة رلص اكدداا (  2022ل حيددث هدددلد دراضددة بوتدداسي )2022ااددث  2018الطددُودي  ددتا الا دد   مدد  

(ل حيدددث ادددت قيدداص ةداي اكدددااق للتؿدددزس مددد   دددتا 2010-2020َةددث ةداي اكدددااق  دددق مؿدددزس الزاجعددق  دددتا الا ددد   )

(ل  لك نيد  هدذه الدراضدة ادت ROE(ل  الُا دد َةدث حندو  اكلكيدة )ROAلهت مؤغزاش الزب يدة  الُا دد َةدث ةؾدوا )

كتددددداد َةدددددث كتدددددو"ح الاك ددددددار الدددددذاري.  اوؾدددددلد هدددددذه الدراضدددددة اادددددث  جدددددود َتقدددددة َكطدددددية بدددددىن داا دددددة رلص اكددددداا  اَلا

( اادث الُا دد CARب ية  دق مؿدزس الزاجعدقل   جدود َتقدة ضد ىية  دق ااجداه  احدد مد  داا دة رلص اكداا ) مؤغزاش الز 

دددم  جددود َتقددة ضدد ىية  ددق دددت الااجدداهىن بددىن داا ددة رلص اكدداا  الُا ددد َةددث حنددو  اكلكيددة ROAَةددث ةؾددوا ) (ل َ 

(ROE)  . 

  للكُدددددزس َةددددث للدددددز اه يدددد ( ال ددددد  هدددددلد 2020بينتددددا دراضدددددة َتددددا ز  )
ً
داا دددددة رلص اكدددداا  دددددق اكؿددددارس الكجاريدددددة  لندددددا

ين الأدددا مددد  ال ياكددداش 2009-2019( َةدددث ةداي اكدددااق  دددتا الا ددد   )IIداااقيدددة بددداسا ) (ل حيدددث  يدددون مجكتدددِ الدراضدددة َ 

ددددها )2009-2019اكاليددة لجتيددِ ال نددو  الكجاريدددة ةردكيددة  ددتا الا ددد   ) ل  ليددي اك نددد 13( َ 
ً
 لردكيددا

ً
 اجاريدددا

ً
 ( بنيددا

(.  لي دددزش الدراضدددة الُد دددد مددد  Eviews(  بزكدددام  )Panal Dateاهدددداس الدراضدددة ادددت اضدددكهدام كتدددو"ح الاحؿدددا ي )

 داااقيددة α≤  0.05النكدا    منالأدا:  وجددد للدز "  ددلددة إحؿدا ية َنددد مطدكو  الددلدة )
ً
( ل طدد ة داا دة رلص اكدداا  لندا

-2019(  دددددتا الا ددددد   اكاليدددددة )ROAالُا دددددد َةدددددث ةؾدددددوا ) ( َةدددددث ةداي اكدددددااق لل ندددددو  الكجاريدددددة باضدددددكهدامIIبددددداسا )

 α≤  0.05(ل دتددا بي ددد لكدده  وجددد للددز "  ددلددة إحؿددا ية َنددد مطددكو  الددلددة )2009
ً
( ل طدد ة داا ددة رلص اكدداا  لنددا

  اكاليدة (  دتا الا د  ROE( َةث ةداي اكدااق لل ندو  الكجاريدة باضدكهدام الُا دد َةدث حندو  اكلكيدة )IIداااقية باسا )

(2019-2009.) 

( ا ك ار اعلى  داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكدااق للنهداٍ اكؿدز ق  دق مؿدزل مناضدا (2021 انا لد دراضة َ د الجواد 

بثتلدة مؤغدزاش للزب يددة هدق مُدددا الُا دد َةددث ةؾدوا  مُدددا الُا دد َةددث حندو  اكلكيددة  كؿدي  الطدد ت مد  ؾددا ق 
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كاطدددددى  ىن مُددددددا كتدددددو ةؾدددددوا   جدددددت ال ندددددي اادددددث مُددددددا داا دددددة رلص اكددددداا دتكاىددددد اش الدددددزب ل  بئقدددددالة اككاىددددد    ال

( َدددد  لحددددد َػددددز بنيددددا م ددددجت  ددددق ضددددو  2018-2004ااطددددى  ة  ددددق الدراضددددةل  باضددددكهدام بياكدددداش منهُيددددة للا دددد   )

لن بياكددداش  ب لجدددذر الوحدددد  لل ياكددداش اكنهُيدددةل IPSب  ا ك دددار ب  LLCةضددد ت اكؿدددزيةل بي دددد ككدددا    دددل مددد  ا ك دددار ب 

مكاىدد اش الدراضددة تىددد  مطددكنز   ددق اكطدددكو   مكياملددة مددد  الدرجددة ة اددث.  دلدددد ككددا   الكنددد ز َةدددث الكددعلى  الإ جددداري 

لكاا ددة رلص اكدداا َةددث ةداي اكددااق ل نددو  الدراضددةل   اؾددة  ددق ةجددل الهويددلل دتددا اتىددز  ددل مدد  مُدددا كتددو ةؾددوا 

ة الكُدددد ل ليددددل   جدددت ال ندددي بكعلى هتدددا الهددددزدي َةدددث مؤغدددز  اش الزب يدددة الثتلددددة  دددق ةجدددل الهويدددلل  إن  اكددددد ضدددزَ

ليددل مدد  مُادلددة مُدددا الُا دد َةددث ةؾددوا  مُدددا الُا ددد   )%16%ل 6%ل 5منالأتدا بهيئددة نطددىيال حيددث بلاددد ك دو ) 

 َةث حنو  اكلكية  كؿي  الط ت م  ؾا ق الزب  َةث ال  اي .

الكُددزس َةدددث  اقددِ داا ددة رلص اكدداا بددال نو  الُزبيددةل  اددت اضدددكهدام ( ال دد  هدددلد ااددث 2020بينتددا دراضددة ضددليتان )

اكدددنلش الك ليةدددق الوؾددداي  الاضدددكدداقل  لندددد ادددت اجتيدددِ ال ياكددداش مددد  انددداريز ال ندددو  اكزدشيدددةل  ادددت اضدددكهدام ل دددذه 

 Post Hoc Test ا ك ددددار اكناركدددداش اككُدددددد   ANOVA الك ددددا   ةحددددادي  SPSSالدراضددددة بزكددددام  الك ليددددل الاحؿددددا ي 

د ك ار لزف الدراضة.  اوؾدلد الدراضدة اادث  جدود لز قداش مُنويدة "اش ددلده إحؿدا ية ليتدا بدىن ال ندو  الُزبيدة 

ليتددا  كُلدد  بكاا ددة رلص اكدداال    دد د الدراضددة لن هنددا  لددز   مُنويددة "اش ددلددة إحؿددا ية بددىن ال نددو  الُزبيددة 

 دددد د الدراضدددة ارااددداٍ مؤغدددز داا ددددة رلص اكددداا  دددق ال نددددو   قدددد    2007-2017ليتدددا  كُلددد  بكاددداي  رلص اكدددداا مددد  

الجشا زية َ  داا ة رلص اكاا  دق ال ندو  الُزبيدة  دتا ل د   الدراضدة  هدو مدا يػدى  اادث قدو   الؿدتبة اكاليدة ال ندو  

ضددة لن الجشا زيددة اكاليددة لل نددو  الجشا زيددة  قدددرتالأا َةددث ا تددل الخطددا ز الاىدد  مكوقُددة  ددق نػدداناتالأال    دد د الدرا

الطلطددددلة الشمنيددددة كؤغددددز داا ددددة رلص مدددداا ال نددددو  الجشا زيددددة قددددد  ددددجلد اَةددددث قيتددددة  ددددق اككوضددددو بنيتددددة مندددددارها 

%(   ق اكنابل  جلد الطلطلة الشمنية كؤغز داا ة رلص اكاا لل ندو  الكونطدية اقدل قيتدة  دق اككوضدو بنيتدة 20)

لص اكددداا لل ندددو   دددتا ل ددد   الدراضدددة قيتدددة لَةدددث مددد  %(  اوؾدددلد ككدددا   الدراضدددة لن مؤغدددز داا دددة ر 11مندددداراها )

 %(.17ال د ةدنى اكنزر م  ق ل لجنة باسا للزقابة اكؿزلية  "لي بتكوضو حطاري قدر  )

 اهكلدددف الدراضدددة ال اليدددة َددد  الدراضددداش الطدددابنة  دددق انا ل دددا  هُددداد  مطدددكوياش مهكلادددة  دددق مطدددكوياش داا دددة رلص 

الودا ِل نط ة رلص اكاا ااث اكوجوداشل نط ة رلص اكداا اادث الندز فل نطد ة رلص اكداا  اكاا  ق )نط ة رلص اكاا ااث

اادددث اكوجدددوداش الخهدددز (  للزهدددا َةدددث ةداي اكدددااق  لهُادهدددا )مُددددا الُا دددد َةدددث الاضدددتثتارل مُددددا الُا دددد َةدددث حندددو  

ا  ددق ةداي اكددااق  "لدددي بددالكه ي  َةدددث اكلكيددة(ل  دددذلي ايدددون  ددق الدراضدداش ال ددد  انا لددد موقدددوٍ للددز داا ددة رلص اكدددا

 (.2018-2022ال نو  اكدرجة هطو  ة را  اكالية الطُودي  تا الا    )

( حددددوا اددددعلى  داا ددددة رلص اكدددداا َةددددث رب يددددة النهدددداٍ اكؿددددز ق  ددددق ضددددى  تكيال اددددت 2020) Larojan   ددددق دراضددددة قددددام  الأددددا

إادددث الزردددِ الثالدددث  2008اضدددكهدام كتدددو"ح الاك ددددار اككُددددد  ال ياكددداش الشمنيدددة الاؿدددلية للا ددد   مددد  الزردددِ ة ا َدددام 

اضدكهدمد َدد  مؤغدزاش لنيدداص . ادت ل دذ الادز   ة اددث لل ياكداش كُالجدة َددم الاضدكنزار  ددق اكطدكو .   2019َدام 

الزب يةل بتا  ق "لدي ؾدا ق الدزب  إادث إجتدااق ةؾدوال  هدامؼ الادز  بدىن لضدُار الإقدزاف اكؿدز ق  الودا دِل  نطد ة 

ؾددا ق الددزب  إاددث إجتددااق ةؾدددوال باإقددالة إاددث نطدد ة ؾدددا ق الددد ل مدد  مؿددادر تىددد  الا كتددان إاددث ةؾددوا.  اكدددتند 

اطى  ةل  م  لهت ا نط ة رلص اكداا ةضايد    اكطداكد إادث ةؾدوال  ال د  ادت ازجي  دا الدراضة ل كًا َد  مكاى اش ا
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بددع سان نطددىية  لنًددا لدرجددة مهانزهددا دتنيدداص لكاا ددة رلص اكدداال باإقددالة إاددث نطدد ة جددود  ةؾددوا. لي ددزش ككددا   

اش الزب يددة اكطددكهدمة  ددق الكنددد ز َدددم  جددود اددعلى  "  ددلددة إحؿددا ية كُدددا داا ددة رلص اكدداا َةددث لي مدد  مؤغددز 

الدراضدددةل باضدددكأناي ادددعلى  إ جددداري  "  ددلدددة إحؿدددا ية َةدددث نطددد ة ؾدددا ق الدددد ل مددد  مؿدددادر تىددد  الا كتدددان اكؿدددز ق. 

 لي ددزش النكددا   ل كًددا  جددود اددعلى  َكلدد    "  ددلددة إحؿددا ية كنيدداص جددود  ةؾددوا َةددث هددامؼ الاددز  بددىن لضددُار 

 الإقزاف اكؿز ق  الودا ِ.

Doku et al (2019 ) كُلدددد  بكددددعلى  هييددددل رلص اكدددداا َةددددث رب يددددة ال نددددو  الكجاريددددة  ددددق الاقكؿدددداد الاددددانيل قددددام ليتددددا  

ددددددددددا اجاريًددددددددددا  ددددددددددتا الا دددددددددد   مدددددددددد  َددددددددددام 
ً
ػددددددددددزي  بني إاددددددددددث َددددددددددام  2000باضددددددددددكهدام بياكدددددددددداش منهُيددددددددددة ل ددددددددددوااق  احددددددددددد َ 

. اضددكهدمد نزينددة اكزرُدداش الؿدداز  "اش اكددزحلكىن  ددق الك ليددل. لي ددزش ككددا   الكنددد ز  جددود اددعلى  إ جدداري 2014

مُدددا رب يددة ال نددو ل حطدد  مُدددا الُا ددد َةددث قددوي ل ييددل رلص اكدداال اكندداص ب طدد ة رلص اكدداا إاددث ةؾددوال َةددث 

ةؾددوا. دتددا بي ددد النكددا    جددود اددعلى  إ جدداري ل طدد ة الودا ددِ اكهلوبددة إاددث إجتددااق الودا ددِ َةددث مُدددا رب يددة ال ندديل 

هطدددى  ايلدددف لقدددل لل ندددو .  رػدددعن ادددعلى  داا دددة رلص اكددداا َةدددث لداي ال ندددو ل  كهلددد  "لدددي مشيددددًا مددد  الك ليدددل لا دددت 

 يل غامل.الُتقة هػ

 هموذج الدراصت (7)

  يخم لالالالالال الىملالالالالاوذج فلالالالالاي الخعلالالالارف ع لالالالالال أثلالالالالار هفايلالالالالات راش الملالالالالااٌ ع لالالالال معلالالالالادٌ العائلالالالالاد ع لالالالالال ثصلالالالالاد مار :  الىملالالالاوذج ثوٌ

 ويخم ل الىموذج الأوٌ في المعادلت الخلديريت الخاليت:

1- ROIit= β0+ β 1CDRit+ β2 CARit+ β3CLRit+ β4CRARit+ ϵi 

  ال لالااوي للدراصلالالات فلالاي الخعلالالارف ع لالالال أثلالار هفايلالالات راش الملالااٌ فلالالاي معلالادٌ العائلالالاد ع لالالال الىملالاوذج ال لالالااوي: يخم لالال الىملالالاوذج

 خم الملىيت  ويخم ل الىموذج ال اوي في المعادلت الخاليت:

2- ROEit= θ0+ θ 1CDRit+ θ 2CARit+ θ 3CLRit+ θ 4CRARit+ ϵit 

 خيث: 

ROI مُدا الُا د َةث الاضتثتار : 

ROE مُدا الُا د َةث ح  اكلكية : 

CDR :ِ نط ة راص اكاا ااث الودا 

CARنط ة راص اكاا ااث اجتااق اكوجوداش : 

CRAR نط ة راص اكاا ااث اكوجوداش الخهز : 

0β  0ل θ  ال د الثابد لنتا"ح الدراضة = 

Β1,2,3,4 مُامتش الاك دار مكاى اش داا ة راص اكاا َةث الُا د َةث الاضتثتار = 

1,2,3,4  θ  مكاى اش داا ة راص اكاا َةث الُا د َةث حنو  اكلكية= مُامتش الاك دار 
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 مىهجيت الدراصت (8)

 مجخم  وعيىت الدراصت  (8-1)

-2022)لل نددددو  اكدرجددددة هطددددو  ة را  اكاليددددة الطددددُودي  ددددتا الا دددد   مددددا بددددىن ) كيددددون مجكتددددِ الدراضددددة مدددد   الددددة 

  ة را  اكالية الطُوديلل نو  اكدرجة هطو  ( إنار  و    الة 2.  يو   جد ا رقت )2018

 (2018-2022لبىون المدرحت بضوق الأوراق الماليت الضعودي في الفررة ما بين )ا :2حدوٌ 

 ال ني م

 بني ةهةق الطُودي 1

 مؿزس الزاجعق 2

 بني الزياف 3

 ال ني الطُودي الازنل   4

 ال ني الُزري الون   5

 ال ني الطُودي الب  هاني )ضا ( 6

 الاكتايمؿزس  7

 ال ني الطُودي لتضتثتار 8

 بني ال تد 9

 بني الجشيز  10

 /https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/home .2023اكؿدر: ضو  اكاا الطُودي بادا اب 

 دددان ل حيددث 2022ااددث  2018 كتثددل مجكتددِ الدراضددة  الددة ال نددو  اكدرجددة هطددو  اكددداا الطددُود ة  ددتا الا دد   مدد  

 َدد م  ال نو  الكجارية الُاملة  اكدرجة هطو  اكاا الطُود ة َػز  بنو .

 قدددد ادددت اضدددكهدام لضدددلو  ال ؿدددز الػدددامل لل ندددو  اكدرجدددة هطدددو  اكددداا الطدددُود ة. حيدددث ادددت اضدددكهدام ال ياكددداش 

 ( حيث  اكد اَداد هذه َػز  بنو .2المجتُة َ   الة ال نو  م ل الدراضةل دتا  كض  م  جد ا )

 حعريف وكياش المخغيراث (9)

  ب ةداي اكااقرػكتل مكاى  الدراضةل َةث مكاى  ر يل  ل  هو اككاى  اكطكنل ب داا ة رلص اكاا بل  اككاى  الكاهِ ب 

 كياش مخغيراث الدراصت (9-1)

 وضب هفايت راش الماٌ (9-1-1)

 (:2020 اكتثل لهت نط  ال   انييظ مد  داا ة راص ماا ال ني  ق )الػ يلل 

 =(CDRنط ة راص اكاا إاث الودا ِ ) -
راص اكاا

 الودا ِ
 

 =(CAR) نط ة راص اكاا إاث لجتااق اكوجوداش -
راص اكاا

 اكوجوداش
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 =(CLR) نط ة راص اكاا إاث لجتااق النز ف -
راص اكاا

 النز ف
 

 =(CRARنط ة راص اكاا إاث اكوجوداش الخهز  ) -
راص اكاا

 اكوجوداش الخهز 
 

 وضب الأداء المالي (9-1-2)

  اكتثل لهت نط  اكطكهدمة  ق قياص ةداي اكااق  ق:

 =(ROIمُدا الُا د َةث الاضتثتار ) -
ؾا ث الزب 

اجتااث الاضتثتار
 

 =(ROEمُدا الُا د َةث ح  اكلكية ) -
ؾا ث الزب 

ح  اكلكية
 

 الحصوٌ ع ل البياهاث مصادر  (9-2)

كتدددداد َةدددث الددددد رياش  الدراضدددداش  اَكتددددش الدراضددددة  ددددق ال ؿدددوا َةددددث ال ياكدددداش َةدددث اكؿددددادر الثاكويددددة حيدددث اددددت اَلا

  ال  وث اك ػور   الزضا ل الجامُية ال   انا لد موقوٍ الدراضةل  "لي ل ناي الإنار النًزي للدراضة. 

كتاد َةث ال ياكاش الكتية  الإحؿاياش اك ػور  َ  ال   نو  اكدرجة هطو  اكاا الطُود ة.دتا ات اَلا

 ججمي  وججهيز البياهاث( 9-3)

ات اجتيِ ال ياكاش م   تا موقدِ ضدو  اكداا الطدُودي )اددا ا(ل حيدث ادت اجتيدِ الندوا ت اكاليدة مد  قا تدة اكزددش 

 لل نددددو  م ددددل الدراضددددة لددددت اددددت حطددددا  ال طدددد   لدددد  2018-2023اكددددااقل  قا تددددة الددددد ل  ددددتا ل دددد   الدراضددددة مدددد  

 منا يظ الطاب  "دزها.

 هخائج جدليل البياهاث  (12)

للكُدزس َةدث للدز داا دة راص اكداا لل ندو   دق ةداي اكدااق ادت اندد ز كتدو"جىن ب يدث  ندوم النتدو"ح ة ا بك د دد للددز 

داا دددة راص اكددداا َةدددث الُا دددد َةدددث الاضدددتثتار لل ندددو  اكدرجدددة  دددق ضدددو  اكددداا الطدددُوديل بينتدددا النتدددو"ح الثددداني  ندددوم 

. 2023إاددددث  2018اكلكيددددة م ددددل الدراضددددة  ددددتا الا دددد   مددددا بددددىن بك د ددددد للددددز داا ددددة راص اكدددداا َةددددث الُا ددددد َةددددث حدددد  

 اوؾدديف مكاىدد اش الدراضددةل لددت الكعدددد مدد  مددد  ةدد ة ال ياكدداشل  مددد  ا نددد  
ً
 د ك ددار ةدد ة النتددو"جىن اددت ل د

 غز م اند ز النتا"حل لت اند ز النتا"ح  الكُزس َةث مد  ة ة كتو" ق الدراضة.

 الدراصتالخوصيف العاك لمخغيراث  (12-1)

 كتثدددل اوؾددديف مكاىددد اش الدراضدددة  دددق الكُدددزس َةدددث الوضدددو  الوضددديو  الاك دددزاس اكُيددداري  ال دددد ةدندددى  ةق ددد ى 

 مدد  اا دداٍ ال ياكدداش للكوس ددِ اله يحددق ككاىدد ي داا ددة راص اكدداال  ةداي اكددااق لل نددو   اكيددون مدد  مُدددا الُا ددد َةددث 

( اوؾدديف مكاىدد اش الدراضددة مدد  مكاىدد  مطددكو  3و دد  جددد ا رقددت )الاضددتثتارل  مُدددا الُا ددد َةددث حدد  اكلكيددة.  ي

 داا ة راص اكاا  ةداي اكااق لل نو 
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 (: جوصيف مخغيراث الدراصت3حدوٌ )

 

 جوصيف هفايت راش الماٌ للبىون مدل الدراصت (12-1-1)

لل ندددو  م دددل الدراضدددة  دددتا  0.166ب انددددر بدددد CDRنطددد ة راص اكددداا للودا دددِ ب( لن مكوضدددو 3 كضددد  مددد  جدددد ا ) -

ل  يوجددد ا ددكتس د ىدد  بددىن هددااىن ال طددىكىن 0.109ل  لن قيتددة الوضدديو ل ددذه ال طدد ة 2022إاددث  2018الا دد   مدد  

 0.000بتطددكو  مُنويددة  221.097بىدد ا -متددا يُكددظ قددد د اكددوسٍ ال طدد ة اوس ددِ ن يحددق  كجددد لن إحؿددا ية جددار و

 هدق  0.217متا يػدى  إادث َددم ادوسٍ ال طد ة َبد  ال ندو  ادوسٍ ن يحدقل دتدا كجدد لن الاك دزاس اكُيداري لل طد ة بلد  

 نط ة منهاكة اقل م  الواحد هذا يػى  إاث اتالل هذه ال ط ة َب  ال نو  م ل الدراضة.

ل 0.077لوضدددددددديو بلدددددددد  ل ا0.104ب بلددددددد  CAR( لن مكوضدددددددو نطدددددددد ة راص اكدددددددداا إادددددددث اكوجددددددددوداش ب2 يو ددددددد  جددددددددد ا ) -

  بددال جوي إاددث إحؿددا ية جددار و
ً
بىدد ا كجددد - د ددكتس هددااىن ال طددىكىن يػددى  إاددث احكتاليددة َدددم اددوسٍ ال طدد ة ن يُيددا

. دتدددددا لن اكهاددددداف 0.000بتطدددددكو  مُنويدددددة  956.052قيت الأدددددا رطدددددا   
ً
ل هدددددذا  ثىدددددد َددددددم ادددددوسٍ ال ياكددددداش ن يُيدددددا

 جانظ الك ا   ل ذه ال ط ة َب  ال نو  م ل الدراضة.يػى  إاث ا 0.131الاك زاس اكُياري الذي قيتكه 

 لجددد ا )  -
ً
 هددذا  3.357ل  قيتددة الوضدديو بددد 4.698ب اندددر  ل CLR( مكوضددو نطدد ة راص اكدداا إاددث النددز ف ب2 لنددا

لقدُاس قيتدة النددز ف. دتدا كجدد لن هددذه ال طد ة د اكددوسٍ  3ل  4يػدى  إادث لن قيتددة حندو  اكلكيدة لل نددو  لدبد  بددد 

 إاددددث لن مُامددددل إحؿددددا ية جز ددددواوس ددددِ ن ي
ً
ل دتددددا كجددددد لن 0.000بتطددددكو  مُنويددددة  244.295بىدددد ا اندرددددد -حددددق كًددددزا

 هددددذا يُ ددددى الك ددددا   الػددددد د  ددددق هددددذه  7.389الاك ددددزاس اكُيدددداري ل ددددذه ال طدددد ة  ددددق ال نددددو  م ددددل الدراضددددة اندددددر بددددد 

 ال ط ة َب  ال نو .

ل دتدددا لن 0.148( اندددر بددد CRARجددوداش الخهدددز  )( لن مكوضددو نطدد ة راص اكددداا إاددث اكو 2دتددا  كضدد  مدد  جدددد ا ) -

  ػدددى  اكهاددداف الاك دددزاس اكُيددداري لكتالدددل هدددذه  0.179بددداك زاس مُيددداري  0.121الوضدديو ل دددذه ال طددد ة  نددددر بدددد 

 إاددددددث لن 
ً
 بىندددددو  الدراضدددددة كًدددددزا

ً
ال طددددد ة َبددددد  ال ندددددو  م دددددل الدراضددددددة. دتدددددا كجدددددد لن هدددددذه ال طددددد ة د اددددددوسٍ ن يُيدددددا

 .0.000َند مطكو  مُنوية  852.629ر بد بى ا اند-إحؿا ية جار و

 

وضبت 

راش الماٌ 

 للودا  

وضبت راش 

الماٌ 

 للموحوداث

وضبت راش 

الماٌ الل 

 اللرو 

وضبت راش الماٌ 

الل الموحوداث 

 الخ رة

معدٌ العائد 

 ع ل ثصد مار

معدٌ 

العائد ع ل 

 خم الملىيت

CDR CAR CLR CRAR ROI ROE 

 0.197 0.028 0.148 4.698 0.104 0.166 الوضو      

 0.101 0.016 0.121 3.357 0.077 0.109 الوضيو

 0.791 0.084 1.070 37.408 0.783 1.048 ال د ةق  ى

 0.081- 0.015- 0.000 0.000 0.040 0.000 ال د ةدنى

 0.198 0.024 0.179 7.389 0.131 0.217 الاك زاس اكُياري 

 21.627 6.176 852.629 244.295 956.052 221.097 بى ا -إحؿا ية جار و 

 0.000 0.046 0.000 0.000 0.000 0.000 مطكو  اكُنوية
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   جوصيف الأداء المالي للبىون (12-1-2)

ب لل نو  م ل الدراضدة  دتا الا د   الشمنيدة مد  ROI( لن مكوضو مُدا الُا د َةث الاضتثتار ب2 و   جد ا ) -

مُددددددش الُا ددددد اكهادددداف الك ددددا    ددددق  0.024% بدددداك زاس مُيدددداري 1.6%  الوضدددديو 2.8اندددددر بددددد  2022إاددددث  2018

لتضتثتار َب  بنو  الدراضة  اجانظ هذا الك دا  . دتدا لن ادوسٍ مُددا الُا دد َةدث الاضدتثتار َبد  بندو  الدراضدة 

 إاث لن إحؿا ية جار و
ً
 .0.046َند مطكو  مُنوية 6.1761بى ا -د  ت ِ الكوس ِ اله يحق كًزا

إادددث  2018م دددل الدراضدددة  دددتا الا ددد   مدددا بدددىن  لل ندددو  بROEدتدددا لن مكوضدددو مُددددا الُا دددد َةدددث حندددو  اكلكيدددة ب -

. دتا لكنا كجدد لن الُا دد َةدث حد  اكلكيدة 0.198% باك زاس مُياري 10.1%ل الوضيو  ندر بد 19.7اندر بد  2022

 إاددددث لن إحؿددددا ية جددددار و
ً
 كًددددزا

ً
 ن يُيددددا

ً
َنددددد مطددددكو   21.627بىدددد ا اندددددر بددددد -د  كددددوسٍ  ددددتا بنددددو  الدراضددددة اوس ُددددا

  0.000مُنوية 

 لمخغيراث الدراصت، وثحابت ع ل الدضاؤٌ الأوٌ وال اوي للدراصت (12-1-3)
ً
 الملارهت بين البىون وفلا

  2022-2018مضخوى هفايت راش ماٌ البىً عً الفررة ما بين  (12-1-3-1)

الودا ددددِ ادددت قيددداص مطدددكو  داا دددة راص اكدددداا لل ندددو  مددد   دددتا لررُددددة نطددد   ا دددىن هدددق نطدددد ة راص اكددداا اادددث اجتدددااق 

(CDR( ل  راص اكدددددددداا اادددددددددث اجتددددددددااق اكوجدددددددددوداش)CAR( ل  راص اكدددددددداا اادددددددددث اجتددددددددااق الندددددددددز ف)CLR ل  راص اكدددددددداا اادددددددددث)

( نطدد  داا ددة راص اكدداا لل نددو  م ددل الدراضددة  ددتا الا دد   مددا بددىن 4 و دد  جددد ا )(.  CRARاكوجددوداش الخهددز  )

2018-2022. 

 2022 – 2018مضخوى هفايت راش الماٌ للبىون مدل الدراصت عً الفررة ما بين  :4حدوٌ 

 البىً

راش الماٌ الل احمالي 

 الودا  

CDR 

 راش الماٌ الل احمالي الموحوداث

CAR 

 راش الماٌ الل اللرو 

CLR 

راش الماٌ الل 

 الموحوداث الخ رة

CRAR 

 اككوضو
الاك زاس 

 اكُياري 
 اككوضو

الاك زاس 

 اكُياري 
 اككوضو

الاك زاس 

 اكُياري 
 اككوضو

الاك زاس 

 اكُياري 

بني ةهةق 

 الطُودي
21.81% 0.303479 5.44% 0.008116 10% 0.031 9.60% 0.013436 

مؿزس 

 الزاجعق
6.41% 0.012361 5.11% 0.00956 8% 0.056 7.50% 0.016476 

 0.029283 %15.80 0.042 %16 0.018673 %10.31 0.01886 %14.91 بني الزياف

ال ني 

الطُودي 

 الازنل  

8.79% 0.302776 6.02% 0.006253 9% 0.051 8.90% 0.010089 

ال ني الُزري 

 الون  
9.99% 0.017906 7.39% 0.011101 11% 0.012 11.30% 0.019849 



 للز داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكااق لل نو  اكدرجة  ق ضو  ة را  اكالية الطُودي
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 البىً

راش الماٌ الل احمالي 

 الودا  

CDR 

 راش الماٌ الل احمالي الموحوداث

CAR 

 راش الماٌ الل اللرو 

CLR 

راش الماٌ الل 

 الموحوداث الخ رة

CRAR 

 اككوضو
الاك زاس 

 اكُياري 
 اككوضو

الاك زاس 

 اكُياري 
 اككوضو

الاك زاس 

 اكُياري 
 اككوضو

الاك زاس 

 اكُياري 

ال ني 

الطُودي 

الب  هاني 

 )ضا (

10.73% 0.007032 7.57% 0.007341 13% 0.041 12.80% 0.010015 

مؿزس 

 الاكتاي
9.41% 0.086675 11.60% 0.010671 16% 0.014 9.50% 0.088026 

ال ني 

الطُودي 

 لتضتثتار

12.33% 0.012919 7.86% 0.007488 13% 0.032 13.40% 0.007327 

 0.504507 %44.00 0.016 %47 0.356927 %34.11 0.483361 %45.91 بني ال تد

 0.032527 %15.30 0.021 %15 0.015764 %8.93 0.024542 %12.19 بني الجشيز 

 

 (CDRمضخوى هفايت راش الماٌ الل احمالي الودا   )

ب ل  كجددد لن بنددي CDRاكتثددل ال طدد ة ة اددث  ددق قيدداص داا ددة راص مدداا ال نددي  ددق نطدد ة راص اكدداا إاددث إجتددااق الودا ددِ ب

% لددددت  ليدددده  ال نددددي ةهةددددق 45.91ل نددددي الدددد تد  CDRالدددد تد  جددددع  ددددق اكزا ددددة ة اددددث  ددددق هددددذه ال طدددد ة حيددددث اندددددر نطدددد ة 

( لن لقدددل ال ندددو   دددق نطددد ة 4-4%  بو ددد  الجدددد ا )14.91% لدددت  ليددده بندددي الزيددداف ب طددد ة 21.81الطدددُودي ب طددد ة 

 .%6.41زاجعق ب ط ة هق مؿزس ال CDR  راص اكاا ااث لجتااق الودا ِ

 
 2222-2218للبىون خلٌ الفررة ما بين  CDRمضخوى راش الماٌ ئلل أحمالي الودا    :1شيل 
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 CARراش الماٌ ئلل ئحمالي الموحوداث 

-2018( لل نددو  م ددل الدراضددة َبدد  الا دد   مددا بددىن CAR( مطددكو  راص اكدداا إاددث لجتددااق اكوجددوداش )3 و دد  جددد ا )

ب حيددث CAR الدد تد لدبدد  ال نددو  لد دده نطدد ة مزااُددة مدد  راص اكدداا إاددث لجتددااق اكوجددوداش ب  يكضدد  لن بنددي 2022

%  هدددذا يُ دددى لن بندددي الددد تد لد دددة قددددر  َاليدددة َةدددث ا تدددل الخطدددا ز ال ددد  قدددد اك نددد  مددد  34.11بلادددد هدددذه ال طددد ة 

%.  كجدددد لن 10.31ب طددد ة %  يليدده بندددي الزيدداف 11.6ةنػددهة الاضدددتثتارية لل نددي. لدددت  ليدده مؿدددزس الاكتدداي ب طددد ة 

% 5.11مؿددزس الزاجعددقل  ةهةددق الطددُودي هددق لقددل ال نددو   ددق هددذه ال طدد ةل حيددث بلاددد ال طدد ة كؿددزس الزاجعددق 

 %.5.44 ال ني ةهةق الطُودي 
 

 
 2222-2218للبىون مدل الدراصت خلٌ الفررة ما بين  CARوضبت راش الماٌ ئلل أحمالي الموحوداث  :2شيل 

 

 CLRراش الماٌ ئلل اللرو  

ب  ال ددد  رُكدددظ لددددر  ال ندددي َةدددث CLR( داا دددة راص اكددداا اككتثلدددة  دددق نطددد ة راص اكددداا اادددث الندددز ف ب3  ددد  جدددد ا )

 CLRمواج ددة مهددانز َدددم ا ؿدديل النددز ف مدد  راص مدداا ال نددديل لنجددد لن بنددي الدد تد هددو ةلكددل ب يددث نطددد ة 

% 16%ل لدددت  ليددده بندددي الزيددداف بدددد 47لندددز ف اكتنوحدددة للُتتيدددد %ل  لي لن راص مددداا ال ندددي ياهدددى  جدددت ا47اتثدددل 

 .%8 لك  كجد لقُف ال نو   ق مواج ة مهانز َدم ا ؿيل النز ف هو مؿزس الزاجعق ب ط ة 
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 2222-2218للبىون مدل الدراصت خلٌ الفررة بين  CLRوضبت راش الماٌ الل اللرو   :3شيل 

 

 CRARوضبت راش الماٌ ئلل الموحوداث الخ رة 

( نطدددد ة راص اكدددداا إاددددث اكوجددددوداش الخهددددز  لل نددددو  م ددددل الدراضددددة  ددددتا الا دددد   الشمنيددددة مدددد  4 كضدددد  مدددد  الػدددديل )

 يكضدد  لن بنددي الدد تد هددو للكددل بنددي  الأددذه ال طدد ة  لد ددة الندددر  الُاليددة َةددث مواج ددة اكوجددوداش  2022إاددث 2018

%ل لدددت  ليددده  دددق النددددر  بندددي الزيددداف ب طددد ة 44الخهدددز  مددد  راص مددداا ال ندددي حيدددث بلادددد هدددذه ال طددد ة ل ندددي الددد تد 

% دتدددا كجدددد لن لقدددل ال نددو  قددددر   دددق مواج دددة مهدددانز اكوجدددوداش الخهدددز  مددد  15.9% لددت بندددي الجشيدددز  ب طددد ة15.8

   %7.5راص ماا ال ني هو بني الزاجعق حيث بلاد نطىكه 

 
 2222-2218الفررة ما بين : وضبت راش الماٌ ئلل الموحوداث الخ رة للبىون مدل الدراصت خلٌ 4شيل 
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 كطكو  داا ة رلص اكاا5 و   جد ا )
ً
  لنا

ً
 اناسليا

ً
 ( ازاي  ال نو  م ل الدراضة ازاي ا

 لىفايت راش الماٌ :5حدوٌ 
ً
 وفلا

ً
 جرجيب البىون جىازليا

 مضخوى الأداء المالي للبىون مدل الدراصت (12-1-3-1)

 يكتثدل ةداي اكدااق  2022-2018( مطدكو  ةداي اكدااق لل ندو  م دل الدراضدة َد  الا د   مدا بدىن 6 و   جد ا رقت )

 ROEل  مُدا الُا د َةث حنو  اكلكية ROIلل نو   ق مُدا الُا د َةث الاضتثتار 

 

 

 الررجيب

راش الماٌ الل احمالي 

 الودا  

CDR 

راش الماٌ الل احمالي 

 الموحوداث

CAR 

اللرو راش الماٌ الل   

CLR 

راش الماٌ الل 

 الموحوداث الخ رة

CRAR 

 اليضبت البىً اليضبت البىً اليضبت البىً اليضبت البىً

 %44.00 بني ال تد %47 بني ال تد %34.11 بني ال تد %45.91 بني ال تد 1

2 
بني ةهةق 

 الطُودي
 %15.80 بني الزياف %16 بني الزياف %11.60 مؿزس الاكتاي 21.81%

 %15.30 بني الجشيز  %16 مؿزس الاكتاي %10.31 بني الزياف %14.91 بني الزياف 3

4 

ال ني 

الطُودي 

 لتضتثتار

 %15 بني الجشيز  %8.93 بني الجشيز  12.33%

ال ني 

الطُودي 

 لتضتثتار

13.40% 

 %12.19 بني الجشيز  5

ال ني 

الطُودي 

 لتضتثتار

7.86% 

ال ني 

الطُودي 

الب  هاني 

 )ضا (

13% 

ال ني 

الطُودي 

الب  هاني 

 )ضا (

12.80% 

6 

ال ني 

الطُودي 

الب  هاني 

 )ضا (

10.73% 

ال ني 

الطُودي 

الب  هاني 

 )ضا (

7.57% 

ال ني 

الطُودي 

 لتضتثتار

13% 
ال ني الُزري 

 الون  
11.30% 

7 
ال ني الُزري 

 الون  
9.99% 

ال ني الُزري 

 الون  
7.39% 

ال ني الُزري 

 الون  
11% 

ةهةق بني 

 الطُودي
9.60% 

 %9.41 مؿزس الاكتاي 8

ال ني 

الطُودي 

 الازنل  

6.02% 
بني ةهةق 

 الطُودي
 %9.50 مؿزس الاكتاي 10%

9 

ال ني 

الطُودي 

 الازنل  

8.79% 
بني ةهةق 

 الطُودي
5.44% 

ال ني 

الطُودي 

 الازنل  

9% 

ال ني 

الطُودي 

 الازنل  

8.90% 

10 
مؿزس 

 الزاجعق
6.41% 

مؿزس 

 الزاجعق
5.11% 

مؿزس 

 الزاجعق
8% 

مؿزس 

 الزاجعق
7.50% 



 للز داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكااق لل نو  اكدرجة  ق ضو  ة را  اكالية الطُودي
 

 

 

[132] 

 

 2222 – 2218مضخوى الأداء المالي للبىون مدل الدراصت عً الفررة ما بين  :6حدوٌ 

 البىً
 ROE معدٌ العائد ع ل خلوق الملىيت ROI معدٌ العائد ع ل ثصد مار

 ثهدراف المعياري  المخوصط ثهدراف المعياري  المخوصط
الطُوديبني ةهةق   1.12% 0.002536 7.52% 0.025058 

 0.054413 %16.98 0.006222 %2.11 مؿزس الزاجعق
 0.02127 %11.62 0.003143 %1.75 بني الزياف

 0.032314 %32.28 0.005104 %5.61 ال ني الطُودي الازنل  
 0.032969 %9.80 0.004511 %1.52 ال ني الُزري الون  
)ضا (ال ني الطُودي الب  هاني   0.76% 0.012739 3.92% 0.068478 

 0.0195 %35.10 0.003093 %5.87 مؿزس الاكتاي
 0.027258 %5.58 0.004406 %0.85 ال ني الطُودي لتضتثتار

 0.071746 %68.14 0.008123 %7.35 بني ال تد
 0.037908 %5.69 0.005632 %0.79 بني الجشيز 

 

% ل  ليدددده 7.35( لن بنددددي الدددد تد   ندددد  ادبدددد  نطدددد ة  ددددق مُدددددا الُا ددددد َةددددث الاضددددتثتار حيددددث  ندددددر بددددد 6 و دددد  جددددد ا )

   ندد  بنددي الدد تد ادبدد  مُدددا َا ددد 5.61% ل لددت  ليدده ال نددي الطددُودي الازنلدد   5.87مؿددزس الاكتدداي 
ً
% .دتددا ل كددا

% لددت  ليدده مؿددزس ال نددي الطددُودي 35.10% ل لددت  ليدده مؿددزس الاكتدداي بددد 68.14حيددث   ندد   ROEَةددث حدد  اكلكيددة 

%.بينتدددددا  ددددل مددددد  ال نددددي الطدددددُودي الب  هدددداني )ضدددددابا( ل بنددددي الجشيدددددز    ال نددددي الطدددددُودي لتضدددددتثتار 32.28الازيدددد ى 

 0.85%ل 0.79%ل ROI 0.76  ننددوا لقددل مُدددا َا ددد َةددث الاضددتثتار 
ً
  ننددوا لقددل مُدددا % َةددث الكددوااقل دتددا ل كددا

 % َةث الكوااق.5.69%ل 5.58% ل 3.92َا د َةث حنو  اكلكية حيث بل  

 ( ازاي  ال نو  حط  مُدا الُا د َةث الاضتثتارل مُدا الُا د َةث ح  اكلكية.7  ُكظ الجد ا رقت )
 

 للأداء المالي7حدوٌ )
ً
 وفلا

ً
 ( جرجيب البىون جىازليا

 الررجيب

 ارمعدٌ العائد ع ل ثصد م

ROI 

 معدٌ العائد ع ل خلوق الملىيت

ROE 

 اليضبت البىً اليضبت البىً

 %68.14 بني ال تد %7.35 بني ال تد 1

 %35.10 مؿزس الاكتاي %5.87 مؿزس الاكتاي 2

 %32.28 ال ني الطُودي الازنل   %5.61 ال ني الطُودي الازنل   3

 %16.98 مؿزس الزاجعق %2.11 مؿزس الزاجعق 4

 %11.62 بني الزياف %1.75 الزياف بني 5

 %9.80 ال ني الُزري الون   %1.52 ال ني الُزري الون   6

 %7.52 بني ةهةق الطُودي %1.12 بني ةهةق الطُودي 7

 %5.69 بني الجشيز  %0.85 ال ني الطُودي لتضتثتار 8

 %5.58 ال ني الطُودي لتضتثتار %0.79 بني الجشيز  9

 %3.92 ال ني الطُودي الب  هاني ) ضا  ( %0.76 الطُودي الب  هاني ) ضا  (ال ني  10
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 2222-2218معدٌ العائد ع ل ثصد مار مدل الدراصت خلٌ الفررة ما بين  :5شيل 

 

 
 2222-2218: معدٌ العائد ع ل خم الملىيت للبىون مدل الدراصت خلٌ الفررة ما بين 6شيل 

 الدراصتجلدير هماذج  (12-2)

ادت انددد ز كتدا"ح الدراضددة باضدكهدام الاك دددار الخهدى اككُدددد باضدكهدام نزينددة اكزرُداش الؿدداز  اكُتتدةل حيددث 

هددذه الهزينددة اتكدداس َدد  نزينددة اكزرُدداش الؿدداز  الُاد ددة ل  اكز  ددة بعوالأددا انددوم ب ددل اكػددا ل النياضددية للنتددو"ح 

الارا ددام الددذاري اكتطلطددل ل ددد د الخهددعل ل  مػدديلة اجددانظ مثددل مػدديلة الكوس ددِ اله يحددق ل ددد د الخهددع ل  مػدديلة 
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 معدل العائد على حقوق الملكٌة



 للز داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكااق لل نو  اكدرجة  ق ضو  ة را  اكالية الطُودي
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الك دددا  ل مددد   دددتا قيددداص ةضدددلو  بئحدددداث ا ويدددل النتدددو"ح ةؾدددةق مددد   دددتا قطدددتة حددددي النتدددو"ح َةدددث ا دددا   

 حد د الخهع. 

: يخم لالال الىملالاوذج فلالاي الخعلالارف ع لالال أثلالار هفايلالات راش الملالااٌ ع لالال معلالادٌ العائلالاد ع لالال  (12-2-1) الىملالاوذج ثوٌ

 ويخم ل الىموذج في المعادلت الخلديريت الخاليت: ثصد مار 

ROIit= β0+ β 1CDRit+ β2 CARit+ β3CLRit+ β4CRARit+ ϵit 

 حيث لن:    

ROI.مُدا الُا د َةث الاضتثتار : 

β0 م  مُدا الُا د َةث الاضتثتار هال النًز َ  داا ة رلص ماا ال ني.: ال د ةدنى 

βS نط ة الكاى   ق( مُامتش اك دار نط  داا ة رلص ماا ال ني :ROI .)كتيجة للكاى   ق نط  داا ة رلص اكاا 

CDR.ِ نط ة رلص اكاا إاث إجتااق الودا : 

CAR.نط ة رلص اكاا إاث إجتااق اكوجوداش : 

CLR رلص اكاا إاث إجتااق النز ف.: نط ة 

CRAR . نط ة رلص اكاا إاث اكوجوداش الخهز : 

ϵitحد  هع الكند ز : 

 الىموذج الملدر:

 باضكهدام لضلو  اكزرُاش الؿاز  اكُتتة ات اند ز النتو"ح دتا  ةث: 

ROI= 0.023+ 0.019CDR+ 0.476CAR+ 0.568CLR- 0.302CRAR  

 النتو"ح الا ا  اكتثل ليتا  ةق:( مؤغزاش ة ة 8  ُكظ جد ا )

 : مإشراث صحت الىموذج8حدوٌ 

 

 هدذا  0.000031ل  مطدكو  مُنويدة F  =8.638َندد إحؿدا ية  0.44يطا    R2( لن مُامل الكاطى  7    جد ا )

مد  الكاىد  ال دادث  دق مُددا الُا دد َةدث الاضدتثتار لل ندو  م دل  0.44يُكظ لن اككاى اش اكطكنلة للنتو"ح ااطز 

 الدراضة. 

   للكُزس َةث مدد  جدود  اندد ز النتدو"ح ادت الكعددد مد  مدد  ادوالز الػدز م الكاليدة: 
ً
مدد  اوس دِ حدد الخهدع اوس ُدا

 ن يُ
ً
للكعددد مد  مدد  اوس دِ حدد الخهددع    Jarque-beraبىد ا  – ادت اضدكهدام إحؿدا ية جدارقوي  Normality testيدا

ل  مدد  ا دكتس ال دد الُػدوا ي 
ً
  قدد ادت اضدكهدام ا ك دار قولدد ايلدد   واكددش    Heteroscedasticity testن يُيدا

Sig F Adj R2 R2 R الىموذج 

 ة ا  0.66 0.44 0.39 8.638 0.000031



 2024 إبزيل  –الثالثالُدد  -( 61المجلد ) – ©مجلة جامُة الإضكندرية للُلوم الإدارية

     

 

[135] 

 

Goldfeld – Quandt   اضدكهدام إحؿدا ية دربد   ارطد  للكعددد مد  اجدانظ ا دا   حدد الخهدع. دتدا ادتDurbin – 

Watson  للكعددددددد مدددددد  مددددددد   جددددددود ارا ددددددام  هددددددي "اردددددي بددددددىن ال ددددددد د الُػددددددوا يةAutocorrelation للكع ددددددد لخلددددددو  .

( مددددد  9 يو دددد  جددددد ا ) .VIFالنتددددو"ح مدددد  الارا ددددام اككُدددددد ل ددددد د الخهددددع اددددت اضددددكهدام مُامددددل اضددددخت الك ددددا   

 جود  اند ز النتو"ح ة ا.

ٌ  :9حدوٌ   حودة جلدير معلماث الىموذج ثو

( لن النتددو"ح اكندددر م ندد  الػددز م ال دد  رُكددظ جددود  انددد ز مُلتدداش النتددو"ح  لك د ددد 10 كضدد  مدد  الجددد ا )

 .ROIلي م  اككاى اش اكطكنلة ماطز  للتكاى  الكاهِ 

ٌ 12حدوٌ   : معاملث مخغيراث الىموذج ثو

 ( الاري:10 كض  م  جد ا )

ل  ددق مُدددا الُا ددد َةددث الاضددتثتار حيددث مطددكو  (CDR) إاددث إجتددااق الودا ددِد  وجددد للددز مُنددوي ل طدد ة راص اكدداا  -

 كجد اكهااف مُامل الكعلى  بدرجة د ى   حيث بل  مُامل 0.3932اكُنوية 
ً
 .0.0194بد  β ا كا

 ددق مُدددا الُا ددد َةددث الاضددتثتار حيددث بلدد   CAR ددوح اددعلى  موجدد  مُنددوي ل طدد ة راص اكدداا إاددث إجتددااق اكوجددوداش  -

%  دؤد  إادث راىد  100ب طد ة  CARلي لن الكاى   دق  0.476ب دتا لن مُامل الكعلى   ندر بد 0.000مطكو  اكُنوية ب

ROI  47.6بد % 

 دق مُددا الُا دد َةدث الاضدتثتار حيدث بلد  مطدكو  اكُنويدة  CLR وجد اعلى  مُنوي ل طد ة راص اكداا إادث الندز ف  -

 %. 56.8بد  ROI%  ؤد  إاث راى   ق CLR   100ل لي لن الكاى   ق 0.566ب دت ا لن مُامل الكعلى   ندر بد |0.000ب

حيدث بلدد   ROIراص اكدداا إادث اكوجدوداش الخهدز ل مُددا الُا ددد َةدث الاضدتثتار  CRAR " وجدد ادعلى  ضدلل  ل طد ة ب -

بددد  ROI%  دؤد  اادث سيداد  100لي لن اكهادداف ال طد ة بدد  -0.302.دتدا بلد  مُامدل الكدعلى  0001. 0مطدكو  اكُنويدة 

 %  "لي يػى  إاث لن سياد  الاضتثتار  ق ةؾوا الخهز   ؤد  إاث سياد  مُدا الُا د َةث الاضتثتار.30.2

 الإخصائيت
 بيرا-ئخصائيت حارهو

 لخوزي  خد الخ أ

 ججاوط جبايً خد الخ أ
Breusch-Pagan-

GodFrey 

 دربً واحضون 
" ثرجباط 
 المدضلضل"

 ثرجباط الخ ى
VIF 

 48.6879 1.935 النيتة
2.01 

اكًز جد ا  10لقل م  

 0.1630 0.426 اكُنوية (  مُامتش النتو"ح9)

 المخغير
 معامل ثهددار

Β 

 الخ أ المعياري 

SE 
T 

 مضخوى المعىويت

Sig 
VIF 

 - 0.000 6.22 0.0036 0.023 الثابد

CDR 0.0194 0.02020 0.958 0.3432 2.5 

CAR 0.476 0.09255 5.1468 0.000 9.28 

CLR 0.568 0.00056 4.642 0.0000 2.28 

CRAR -0.302 0.071661 -4.207 0.0001 2.512 
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الىموذج ال اوي: يخم ل الىموذج ال اوي للدراصت في الخعرف ع ل أثر هفايت راش الماٌ في معدٌ  (12-2-2)

 العائد ع ل خم الملىيت  ويخم ل الىموذج ال اوي في المعادلت الخاليت:

ROEit= θ0+ θ 1CDRit+ θ 2CARit+ θ 3CLRit+ θ 4CRARit+ ϵit 

 حيث لن:    

ROEمُدا الُا د َةث ح  اكلكية : 

0θ.ال د ةدنى م  مُدا الُا د ح  اكلكية هال النًز َ  داا ة رلص ماا ال ني : 

Sθ نط ة الكاى   ق( مُامتش اك دار نط  داا ة رلص ماا ال ني :ROI .)كتيجة للكاى   ق نط  داا ة رلص اكاا 

CDR.ِ نط ة رلص اكاا إاث إجتااق الودا : 

CAR.نط ة رلص اكاا إاث إجتااق اكوجوداش : 

CLR.نط ة رلص اكاا إاث إجتااق النز ف : 

CRAR. نط ة رلص اكاا إاث اكوجوداش الخهز : 

 الىموذج الملدر

 باضكهدام لضلو  اكزرُاش الؿاز  اكُتتة ات اند ز النتو"ح الثاني دتا  ةق: 

ROE= 0.139+ 0.115CDR+ 3.48CAR+ 0.432CLR- 2.093CRAR  

 النتو"ح اكندر( مؤغزاش ة ة 11  ُكظ جد ا )

 : مإشراث صحت الىموذج11حدوٌ 

 

 

ندددددددد مطدددددددكو  مُنويدددددددة F  =8.259َندددددددد إحؿدددددددا ية  0.429يطدددددددا    R2( لن مُامدددددددل الكاطدددددددى  11جدددددددد ا )   و ددددددد ل َ 

مدد  الكاىد  ال دادث  ددق مُددا الُا ددد َةدث حدد  0.429 هدذا يُكدظ لن اككاىدد اش اكطدكنلة للنتددو"ح ااطدز  0.000046

اكلكيددة لل نددو  م ددل الدراضددةل  للكُددزس َةددث مددد  جددود  انددد ز النتددو"ح اددت الكعدددد مدد  مددد  اددوالز ةررُددة غددز م 

 .( مد  جود  اند ز النتو"ح الثاني12ا )الطاب  الإغار  إل الأت.  يو   جد  

 

 

 

 
 

Sig F Adj R2 R2 R الىموذج 

 الثاني 0.65 0.429 0.377 8.259 0.000046
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 : حودة جلدير معلماث الىموذج ال اوي12حدوٌ 

( لن النتددو"ح اكندددر م ندد  الػددز م ال دد  رُكددظ جددود  انددد ز مُلتدداش النتددو"ح  لك د ددد 13ااضدد  مدد  الجددد ا )

 (13نُزف الجد ا ) ROEلي م  اككاى اش اكطكنلة ماطز  للتكاى  الكاهِ 
 

 ال اوي : معاملث مخغيراث الىموذج13حدوٌ 

 

 ( الاري:13 كض  م  جد ا )

ل  دددق مُددددا الُا دددد َةدددث حندددو  اكلكيدددة حيدددث (CDR) د  وجدددد ادددعلى  مُندددوي ل طددد ة راص اكددداا إادددث إجتدددااق الودا دددِ -

ل ليوجددد للددز إ جدداري َةددث مُدددا الُا ددد َةددث CDR =0.114533دتددا لن مُامددل الكددعلى  لددد  0.4902مطددكو  اكُنويددة 

 .0.1145ح  اكلكية ب ط ة 

ب  ددق مُدددا الُا ددد َةددث حدد  اكلكيدددة CARدتددا  وجددد للددز موجدد  مُنددوي ل طدد ة راص اكدداا إاددث إجتددااق اكوجددوداشب  -

  0.000بتطكو  مُنوية 3.43بتُامل

 0.432بتُامدل   دق مُددا الُا دد َةدث حندو  اكلكيدة CLR وجد للز موجد  مُندوي ل طد ة راص اكداا إادث الندز ف  -

 .0.01 بتطكو  مُنوية 

راص اكدداا إاددث اكوجددوداش الخهددز ل مُدددا الُا ددد َةددث حدد  اكلكيددةل  "CRAR"دتددا  وجددد للددز ضددال  مُنددوي ل طدد ة  -

 هددددذا يُكددددظ لكدددده بشيدددداد  ةؾددددوا الخهددددز   شيددددد مُدددددا  0.0008بتطددددكو  مُنويددددة  2.093-حيددددث مُامددددل الكددددعلى =

 الُا د َةث حنو  اكلكية.

 

 

 الإخصائيت
 بيرا-ئخصائيت حارهو

 لخوزي  خد الخ أ

 ججاوط جبايً خد الخ أ

Breusch-Pagan-

GodFrey 

 دربً واحضون 

 " ثرجباط المدضلضل"

 ثرجباط الخ ى

VIF 

 48.70770 2.21 النيتة
1.97 

اكًز جد ا  10م  لقل 

 0.1625 0.32 اكُنوية ( مُامتش النتو"ح12)

 المخغير
 معامل ثهددار

Β 

 الخ أ المعياري 

SE 
T 

 مضخوى المعىويت

Sig 
VIF 

 - 0.000 4.667 0.0296 0.1385 الثابد

CDR 0.114533 0.1646 0.6957 0.4902 2.503 

CAR 3.483 0.7542 4.6189 0.000 9.282 

CLR 0.432 0.0046 2.361 0.01 2.284 

CRAR -2.093 0.5839 -3.584 0.0008 2.513 
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 ع ل ما صبم جخم ل أهم هخائج الدراص
ً
 ت في:جأصيضا

بينتدا   ب دد لدندى ؾداز%. %ل104.8%ب دلق  ى16.6مكوضو راص اكاا للودا ِباليضبت لىفايت راش الماٌ: يخم ل 

%.  لن مكوضدو نطد ة راص اكداا إادث 4%  ب دد لدندى 10.4% ب د لق د ى 10.4مكوضو نط ة راص اكاا للتوجوداش 

%  ب دددد لدندددى ؾددداز%. دتدددا لن مكوضدددو نطددد ة راص اكددداا إادددث اكوجدددوداش الخهدددز  76% بجدددد لق ددد ى 46.9الندددز ف 

مكوضددددو مُدددددا الُا ددددد َةددددث هجلالالالاد أن  أملالالالاا باليضلالالالابت للالالالالأداء الملالالالاالي للبىلالالالاون:%  ب ددددد لدنددددى ؾدددداز%. 107ب ددددد لق دددد ى 

% ب دد لق د ى 19.7%ل دتدا ان مكوضدو الُا دد َةدث حد  اكلكيدة 1.5-%  ب دد لدندى 8.4% ب د لق  ى 2.8الاضتثتار 

 %.8.1-%  ب د لدنى 79.1

 لىفايلالالات راش الملالالااٌ هلالالاو
ً
بندددي الدد تد ل دددو ةلكدددل  دددق  الدددة نطددد   وبىلالااء ع لالالال هخلالالاائج الدراصلالالات ان أففلالالال البىلالاون وفللالالاا

%ل  نطد ة 34.11%ل  نطد ة راص اكداا إادث اكوجدوداش 45.9ص اكاا مد  نطد ة راص اكداا إادث لجتدااق الودا دِ داا ة را

أففلالالال البىلالالاون ملالالاً خيلالالاث %. بينتدددا 44%ل  نطددد ة راص اكددداا إادددث اكوجدددوداش الخهدددز  بدددد 47راص اكددداا إادددث الندددز ف بدددد 

 
ً
ا دددد َةدددث حدددد  68.14%ل 7.3ضددددتثتار بنددددي الددد تدل حيدددث حندددد  مكوضدددو الُا دددد َةدددث الا الأداء الملالالاالي هلالالاو ايفلالالاا % ل َ 

% دتُدددددا َا دددد َةدددث الاضددددتثتار 0.76اكلكيدددة لمدددا ال ندددي الطددددُودي الب  هددداني )ضدددا ( لقددددل ال ندددو  لداي حيدددث حنددد 

 % مُدا َا د َةث ح  اكلكية.3.92 

تدااق اكوجدوداش مُددا الُا دد َةدث الاضدتثتار كجدد ان نطد ة راص اكداا َةدث لج وفيما يخعلم بلاأثر هفايلات راش الملااٌ فلاي

CAR  نطددد ة راص اكددداا إادددث الندددز ف 0.476 دددؤلز هػددديل إ جددداري بتُامدددل  .CLR  0.568ادددؤلز هػددديل إ جددداري بتُامدددل .

 كجد ان  نط ة راص اكاا 
ً
 . 0.302إاث اكوجوداش الخهز  اؤلز هػيل ضلل  بتُامل  CRAR ا كا

مُددا الُا دد َةدث حد  اكلكيدة كجدد ان نطد ة راص اكداا إادث لجتدااق اكوجدوداش  وفيما يخعلم بأثر هفايت راش الماٌ فلاي

CAR  بينتدا نطد ة راص اكداا إادث الندز ف 3.48اؤلز هػيل موج  بتُامل .CLR  0.432ادؤلز هػديل موجد  بتُامدل .

 .2.093- ؤلز هػيل ضال   CRAR نط ة راص اكاا إاث اكوجوداش الخهز  

 عوديت في مإشراث هفايت رأش الماٌ:ثخخلف بين البىون الض

 دق بندي الد تد  بندي الزيداف  2018-2022اكتثل للكدل ال ندو  حطد  ازايد  ةلكدلية م دل الدراضدة  دتا الا د   

رُكبددد  مددد  للكدددل ال ندددو  حطددد  داا دددة رلص اكددداا  والأتدددا  كتكُدددان بتطدددكو  مزاادددِ مددد  داا دددة رلص اكددداا للتندددا يظ 

الأتا الندر  َةث مواج دة ال د   مد  الودا دِ تىد  المخهدو لده مد  حندو  اكلكيدة حيدث ةررُة لكاا ة رلص اكاا للدي

ل  لددددديالأتا النددددددر  الُاليددددة َةدددددث مواج ددددة مهدددددانز CDR=14.91%%  بنددددي الزيددددداف CDR =45.91نطدددد ة بنددددي الددددد تد 

%  نطدددد ة بنددددي الزيدددداف CAR=34.11الاضددددتثتار  ددددق اكوجددددوداش مدددد  رلص مدددداا ال نددددي حيددددث بلاددددد نطدددد ة بنددددي الدددد تد 

CAR=10.31% ل  ل كددا الندددر  َةددث مواج ددة مهددانز َدددم ا ؿدديل النددز ف مدد  رلص مدداا ال نددي  اتثددل نطدد ة بنددي

ل  ددذلي النددر  الُاليدة َةدث مواج دة مهدانز الاضدتثتار  دق CLR =16%%  اتثل نط ة بني الزياف CLR =47ال تد 

%  بلاددددد نطدددد ة بنددددي الزيدددداف CRAR=44بنددددي الدددد تد  اكوجددددوداش الخهددددز  مدددد  رلص مدددداا ال نددددي حيددددث بلاددددد نطدددد ة

CRAR =15.80.% 
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دتا كجد لن لقل ال نو  م دل الدراضدة  دق داا دة رلص اكداا هتدا بندي الزاجعدق  بندي الطدُودي الازنلد   حيدث بلادد 

. حيددث كجددد لن نطدد ة بنددي 2018-2022نطدد ة داا ددة رلص اكدداا لقددل ال طدد   ددق ال نددو  م ددل الدراضددة  ددتا الا دد   

%  ال نددددي CAR =5.11%ل  نطدددد ة الزاجعددددق CLR =8.79%  نطدددد ة ال نددددي الطددددُودي الازنلدددد   CLR =6.41جعددددق الزا

%ل  نطد ة CLR=9%  ال ندي الطدُودي الازنلد   CLR =8%ل  بلاد نط ة الزاجعق CAR =5.44الطُودي الازنل   

 %.CRAR =8.9%  ال ني الطُودي الازنل   CRAR =7.5بني الزاجعق 

 مىاكشت مدى ثجفاق أو ثخخلف مً هخائج الدراصاث الضابلت م  هخائج الدراصت الحاليت: 

 وجددد (ل حيددث  جددد 2020او دد  الُتقددة بددىن داا ددة رلص اكدداا  ةداي اكددااق  اكادد  هددذه النتيجددة مددِ كتيجددة َتددا ز  )

 داااقيددة بدداسا )( ل طدد ة داا ددة رلص α≤  0.05للددز "  ددلددة إحؿددا ية َنددد مطددكو  الددلددة )
ً
( َةددث ةداي IIاكدداا  لنددا

(ل دتددددا بي ددددد لكدددده 2009-2019(  ددددتا الا دددد   اكاليددددة )ROAاكددددااق لل نددددو  الكجاريددددة باضددددكهدام الُا ددددد َةددددث ةؾددددوا )

 داااقيددة بدداسا )α≤  0.05 وجددد للددز "  ددلددة إحؿددا ية َنددد مطددكو  الددلددة )
ً
( َةددث II( ل طدد ة داا ددة رلص اكدداا  لنددا

(ل 2022(.  اهكلدددف مدددِ دراضدددة  بوتددداسي )ROEاكدددااق لل ندددو  الكجاريدددة باضدددكهدام الُا دددد َةدددث حندددو  اكلكيدددة ) ةداي

(  جدددددود َتقددددة َكطدددددية بددددىن داا دددددة رلص اكدددداا  مؤغدددددزاش 2022(ف حيددددث  دددددز  بوتدددداسي )2021 دراضددددة َ ددددددالجواد )

ددم  جدود ROAلُا دد َةدث ةؾدوا )( مدِ اCARالزب يةل   جود َتقة ض ىية  ق ااجاه  احد لكاا ة رلص اكداا ) (ل َ 

. بينتدا ل  د د ككدا   دراضدة (ROEَتقة ض ىية  ق دت الااجاهىن بىن داا ة رلص اكداا  الُا دد َةدث حندو  اكلكيدة )

َتقددة إ جابيددة بددىن داا ددة رلص اكدداا  ةداي اكددااق ل نددو  الدراضددةل   اؾددة  ددق ةجددل (  ان هنددا  2021َ دددالجواد )

اتىدددز  دددل مددد  مُددددا كتدددو ةؾدددوا   جدددت ال ندددي بكعلى هتدددا الهدددزدي َةدددث مؤغدددزاش الزب يدددة الثتلدددة  دددق الهويدددلل دتدددا 

ة الكُد ل ليل منالأتا بهيئة نطىيا.  ةجل الهويلل  إن  اكد ضزَ

 الخوصياث (11)

 الخوصياث الخ بيليت (11-1)

إدار  مهددددانز راص اكدددداا لل نددددي َةددددث إدار  ال نددددو  الال ددددزام بال ددددد د الدددددكيا َةددددث ةقددددل ل طدددد  داا ددددة راص اكدددداا  -

  ال ااى َةث مطكو  مت ت م  الُا د َةث الاضتثتار ا  الُا د َةث ح  اكلكية.

َةددددث ال نددددو  الطددددُود ة  اؾددددة بنددددي الزاجعددددق ا طددددىن داا ددددة رلص اكدددداا مدددد   ددددتا سيدددداد  رلص مدددداا ال نددددي ب قددددد  -

 ب.2022حدث "لي  ق ل ز 

مطدددكو  ةداي اكدددااق لددده ضدددواي ا طدددىن الُا دددد َةدددث الاضدددتثتار ل   َةدددث ال ندددي الطدددُودي الب  هددداني )ضدددا ( ا طدددىن -

 سياد  الُا د َةث ح  اكلكية.  "لي م   تا سياد  رب ية ال ني م   تا الكوييف ةمثل  مواا ال ني.

ا طدددددىن مطدددددكوياش داا دددددة رلص اكددددداا ل  دددددد د اكثةدددددث يطددددداَد ال ندددددو  َةدددددث ا طدددددىن ةداي اكدددددااق مددددد  الُا دددددد َةدددددث  -

 ثتار  الُا د َةث حنو  اكلكية.الاضت
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ا طىن الُا د َةث الاضتثتار َةث ال نو   ا طىن نط ة رلص اكاا إاث إجتااق اكوجدوداشل دتدا ا طد  مد  نطد ة  -

 رلص اكاا إاث النز ف.

 الخوصياث البد يت (11-2)

 اا  ةداي اكااق لل نو   اوجيه ال احثىن َةث لهتية اككاى اش الوضيهة  اكطى ة  ق الُتقة بىن داا ة را ص اك -

 اوجيه ال احثىن للكُزس َةث الز ال زام ال نو  بتنزراش باسا َةث ةداي اكااق -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2024 إبزيل  –الثالثالُدد  -( 61المجلد ) – ©مجلة جامُة الإضكندرية للُلوم الإدارية

     

 

[141] 

 

 المراح 

 ولا: المراح  باللغت العربيتأ

(. دراضة ا ليلية لمخانز الطيولة باضكهدام دػف الكدل  النندي مِ بيان للزها َةث 2013لحتدل ككاا را س )

 .335-300ل 36ل مجلت وليت بغداد للعلوك ثكخصاديت الجامعتداا ة رلص اكاا  ق النهاٍ اكؿز ق. 

    (ل03)13لمجلت اكخصادياث الماليتماا ال نيل  َةث داا ة راص 3(. للز منزراش باسا 2023تد )دلضت انل م 

45-72. 

 داا ة راص اكاا ال نو  الطُود ة. انزيز ال ني اكزدشي. .(2023ال ني اكزدشي الطُودي )

(. للز داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكااق لل نو  الإضتمية: دراضة قياضية كؿزس الزاجعق 2022بوتاسيل  داد )

ل جامُة محمد بوقياس الماليت والمحاصبتمجلت البدوث في العلوك بل 2010-2020الطُودي للا    ب

لوم التطيى ل   .179-152(ل 01)7اكطيلةل  لية الُلوم الاقكؿاد ة  الكجار  َ 

(. الز لوا   داا ة راص اكاا َةث ضلو  الإقزاف لل نو . مجلة الطياضة الاقكؿاد ةل 2018الدا يل دنز  )

 .82-55(ل 4)12

: دراضة 3مياكية ال ية اكؿارس الإضتمية ككهل اش ااااقياش باسا باسا (. إ2016)  الط ئ ل ؾاد  لحتد َ دالله

 .188-169ل 21ل(07اه ينية َةث اكؿارس الإضتمية الطُود ةل لمارابا ل )

دراضة مناركة بىن مؿز ق ةردني اليوي    :(. للز رلص اكاا اكتكلي  ق المخانز  اكؿزلية 2003ضُيدل بتا كوري )

اكيت للعلوك الإداريتضتثتارل  الزاجعق لت   .356-321ل 22ل المجلت العر

المجلت العلميت (.  اقِ داا ة رلص اكاا بال نو  الُزبية: دراضة مناركةل 2020ضليتانل لضتاي ضليتان )

 .243-210(ل4)11ل جامُة قنا  الطو ظل  لية الكجار  باإضتاَيليةل للدراصاث الخجاريت والبيئيت

 /https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/homeضو  اكاا الطُوديل ادا ا: 

تاال 2019غز قل آضيه ) (. منزراش لجنة باسا  د رها  ق مواج ة المخانز اكؿزليةل مجلة اقكؿاد اش اكاا  اَلا

 .86-71ل 10دش الجامحق َ د ال ايٌ بوالؿو  ميلةل اكز 

(. للز الطيولة اكؿزلية  داا ة رلص اكاا  ق رب ية اكؿارس الكجارية: دراضة 2020تدل )دالػ يةقل  امل ت   م 

مجلت وليت الإدارة (ل 2005-2018ا ليلية لُينة م  اكؿارس الكجارية الُزاقية الخاؾة للتد  )

 .127-96(ل4)23الُزاقية.  ل الجامُةوثكخصاد

(. اعلى  داا ة رلص اكاا َةث ةداي اكااق للنهاٍ اكؿز ق  ق مؿزل مجلة 2021َ د الجوادل را    الطيد )

 .126-82(ل 9)5الطياضة  الاقكؿادل جامُة ب   ضويفل  لية الطياضة  الاقكؿادل 

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/home/
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اكالية. مجلة ال احث بجامُة قاؾدي مزبا   د ة  . اض  اايجياش إدار  المخانز  ق اكُامتش (2010) َةقل بلُش س

 .188-169ل 7 رقلةل الجشا ز. 

( َةث ةداي II(. للز اه ي  داا ة رلص اكاا  ق اكؿارس الكجارية  لنا داااقية باسا )2020َتا ز ل  ناا حط  )

الاقكؿاد  الُلوم الإداريةل ل جامُة اا ال يدل  لية رصالت ماحضخير(ل 2009-2019اكااق  تا الا    )

 ةردن.

 ق ال نو  الُزبية مِ الإغار  ااث ال نو  الخليجية الطُود ةل 3 (. اه ي  إؾتحاش باسا 2018َياعل سبى  )

 .359-321(ل 3)18ل جامُة حطي ةل مجلت اكخصادياث شماٌ افريلياالإماراشل ال  زي ل 

 كا  الُالا  لل ػز  الكوس ِل َتان.(. ال نو  الإضتمية. جدارا للك2006للي ل  لف )

مجلت دراصاث الخليج والجسيرة (. م دداش نط ة داا ة رلص اكاا  ق ال نو  اليتنية. 2016مػى ل تال  ؾال  )

 .279-308 ل163 العربيت،

ثكخصاديت مجلت العلوك  الارها الم كتلة َةث النًام اكؿز ق الجشا زيل  3(. ااااقية باسا 2013كجارل حيا  )

 .79-65ل 13ل الجشا زل وعلوك الدضيير

(. اضكهدام ا ك ار الكاوم لنياص داا ة رلص اكاا  ق النهاٍ اكؿز ق 2020الوابلل ضُد ب  َةق َ د الله )

ل جامُة اكنؿور ل  لية الكجار ل المجلت المصريت للدراصاث الخجاريتل 3الطُودي  لنا كُا ى  باسا 

 .311-289(ل 2)44
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Abstract 

The study aimed to explore the impact of capital adequacy on the financial performance of 

commercial banks listed in the Saudi stock market during the period from 2018 to 2022. The 

comprehensive sampling method was used, focusing on the commercial banks listed in the 

financial market. Data on the banks included in the study were collected from published financial 

statements. The study's results revealed a significant and positive impact of capital adequacy on 

the return on investment and return on equity for commercial banks in the Saudi stock market. 

Several recommendations were drawn from the study, including the importance for bank 

management to improve capital adequacy levels to achieve optimal performance. This 

improvement would help enhance financial performance by increasing investment returns and 

equity returns. Bank management should also focus on improving the capital-to-total-assets ratio, 

capital-to-loans ratio, and enhancing equity returns by improving the capital-to-total-assets ratio 

and the capital-to-debit ratio, while reducing the capital-to-risky-assets ratio. 
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