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 انخهٍدً انتعبوٌ يدهص ذولث انتدبرٌخ انًصبرف أضهى أضعبر يحذداد

 فىزي عجذانقبدر رحبة   ،  انفبضهً رخت عجذالله

 ١ٌج١ب ،اٌّشلتٚاٌزغبسح اٌخّظ، عبِؼخ  الالزظبدلغُ اٌز٠ًّٛ ٚاٌّظبسف، و١ٍخ 

 

 انجحثيهخص 

 ٚلذ. اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ اٌؼبٍِخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ِؾذداد ػٍٝ اٌزؼشف إٌٝ اٌذساعخ ٘ذفذ

 أعٛق فٟ ِذسعب رغبس٠ب ِظشفب 58 ِٓ ػ١ٍٙب اٌؾظٛي رُ ِزٛاصٔخ ثبًٔ ث١بٔبد ػٍٝ اٌذساعخ ِٓ اٌزغش٠جٟ اٌغضء اػزّذ

 ٚرٌه. 2018 عٕخ ِٓ اٌشاثغ اٌشثغ إٌٝ 2011 عٕخ ِٓ الأٚي اٌشثغ ِٓ اٌّّزذح ٌٍفزشح اٌذساعخ ل١ذ ثبٌّٕطمخ اٌّب١ٌخ الأٚساق

 اٌزغش٠ج١خ، ا٢صبس ٔزبئظ ػٛء ٚػٍٝ. اٌم١بعٟ (PCSE) ِمذس رطج١ك ؽش٠ك ػٓ اٌجبًٔ ٌّٕٛرط اٌم١بعٟ اٌزمذ٠ش ثبعزخذاَ

 ؽغُ اٌغٛق، ٌّخبؽش اٌؾغبع١خ ِؼبًِ اٌشثؾ١خ، رؾم١ك ػٍٝ اٌمذسح الإداس٠خ، ىفبءحاٌ ِؼبًِ) أْ اعزٕزبعٕب ٠زؼّٓ

 اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ اٌؼبٍِخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ػٍٝ وج١ش ٠غبثٟإ رأص١ش ٌٙب( إٌفؾ ٚأعؼبس اٌّظشف،

 إؽظبئٟ أصش ٌٙب( اٌزشو١ض ِٚؼذي الأطٛي، عٛدح اٌّظشف، ِبي سأط وفب٠خ ِؼبًِ) أْ اٌذساعخ ٔزبئظ رظٙش  وّب. اٌخ١ٍغٟ

 رٛطٍٕب اٌزٟ إٌزبئظ ػٍٝ ٚثٕبء  . اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ اٌؼبٍِخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ػٍٝ وج١ش عٍجٟ

 اٌّزغ١شاد الاػزجبس فٟ ٠أخزٚا ٚأْ اٌّؾذدح اٌّظشف١خ ثبٌّؼٍِٛبد الا٘زّبَ ثض٠بدح اٌّغزضّش٠ٓ رٛطٟ اٌذاسعخ فئْ إ١ٌٙب

  .اعزضّبسارُٙ ثشأْ اٌظؾ١ؼ اٌمشاس لارخبر الأعؼبس ػٍٝ اٌّؤصش اٌذل١مخ

 .اٌجبًٔ ث١بٔبد الأعُٙ، أعؼبس اٌزغبس٠خ، اٌّظبسف اٌّب١ٌخ، الأعٛاق انكهًبد انًفتبحٍخ:

 انًقذيخ

 اٌّؤعغووبد ِووٓ اٌؼذ٠ووذ ظٙووٛس إٌووٝ أدٜ اٌؾمجووخ ٘ووزٖ خوو ي اٌؼووبٌُ شووٙذٖ اٌووزٞ الأخ١ووش ٚاٌزطووٛس إٌّووٛ

 اٌّب١ٌخ اٌّٛاسد رؼجئخ خ ي ِٓ ٚرٌه اٌذٚي ثبلزظبد٠بد إٌٙٛع فٟ اٌّؤعغبد ٘زٖ رغبُ٘. اٌؾذ٠ضخ اٌّب١ٌخ

 الأِوٛاي ٌزٍوه ٠ؾزوبعْٛ اٌوز٠ٓ أٌٚئوه إٌٝ ٚرٛع١ٙٙب( اٌفبئغ ٚؽذاد)  فبئؼخ أِٛاي ٌذ٠ُٙ اٌز٠ٓ أٌٚئه ِٓ

 اٌّوٛاسد ٚٔموً رؼجئوخ ػٍوٝ رؼّوً اٌزوٟ اٌّؤعغوبد ٘وزٖ سأط ػٍوٝ اٌّب١ٌوخ الأعوٛاق روأرٟ(. اٌؼغوض ٚؽذاد)

ُّظووذسح اٌشووشوبد) اٌؼغووض ٚؽووذاد إٌووٝ ٚرٛع١ٙٙووب( اٌّغووزضّش٠ٓ) اٌفووبئغ ٚؽووذاد ِووٓ اٌّب١ٌووخ  ٌوورٚساق اٌ

 الأعوٛاق رؼزجوش(. Khan, J., & Khan, I. 2018) ػ١ٍّبرٙوب ٌز٠ّٛوً اٌّبي سأط إٌٝ رؾزبط اٌزٟ( اٌّب١ٌخ

 ٛسحاٌّزطو اٌزىٌٕٛٛع١وب ِوغ ثوبٌزٛاصٞ اٌغوش٠غ رموذِٙب ٚر١شح ػٍٝ ؽبفظذ اٌزٟ اٌّب١ٌخ اٌّؤعغبد ِٓ اٌّب١ٌخ

 ػٍوٝ إ٠غوبثٟ ثشوىً وفبءرٙوب روؤصش ٚ اٌؼّو ء، سغجوبد لإسػوبء خذِخ ٚرمذ٠ُ اٌزغبس٠خ الأػّبي ِخزٍف فٟ

 ِّزوبصح اعوزضّبس٠خ فشطوخ رّضوً الأعوٛاق ٘وزٖ أْ اٌؼ١ٍّوخ اٌزغشثخ أصجزذ ٚلذ ٌٍذٚي، اٌؼبَ الالزظبدٞ إٌّٛ

 ٘ووزٖ ٚثووذْٚ ،(2002 ٘ووبٟٔ، ثووٓ) الأعٕجووٟ اٌّووبي سأط ؽزووٝ ٌٚىووٓ اٌّؾٍووٟ اٌّووبي سأط ٌغووزة فمووؾ ٌوو١ظ

 اٌّشرجطوخ الاعوزضّبس٠خ الأٔشطخ ٌزط٠ٛش رؾزبعٙب اٌزٟ اٌّب١ٌخ اٌّٛاسد إٌٝ اٌٛطٛي ٌٍذٌٚخ ٠ّىٓ لا الأعٛاق

 ٌٍّوذخشاد ؽشذ ِٓ ثٗ رمَٛ ٌّب ٚرٌه ثٗ رؼًّ اٌزٟ الالزظبد ِشآح رّضً وّبأٔٙب. اٌّب١ٌخ اٌغٛق ث١ٙىً دائّب

 ٌزٌه،(.  2020ِؼ١ٓ، ػجذاٌؾبفع أؽّذ) اٌمِٟٛ الإلزظبد دػُ ػٍٝ رؼًّ اٌزٟ عزضّبسادالا ٔؾٛ ٚرٛع١ٙٙب

 ثأ١ّ٘وخ لوٛٞ ا٘زّوبَ اٌؾوذ٠ش اٌؼظش فٟ ثشص ؽ١ش اٌذٌٚخ لالزظبد أعبع١خ سو١ضح اٌّب١ٌخ الأعٛاق أطجؾذ



 سؽبة فٛصٞ ػجذ اٌمبدس     ،      ػجذ الله سعت اٌفبػٍٟ
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 .أخوشٜ عٙوخ ِوٓ وىوً اٌوٛؽٕٟ الالزظوبد ر١ّٕوخ فوٟ ٚدٚس٘وُ عٙوخ ِوٓ اٌّوبٌٟ إٌظبَ فٟ اٌّب١١ٌٓ اٌٛعطبء

 ٔموشأٖ ِوب أْ شوه ثو  اٌؾبػوش، اٌٛلذ فٟ اٌّذخشاد ؽشذ ؽشق أُ٘ ِٓ الأعُٙ ِضً اٌّب١ٌخ الأدٚاد رؼزجش

 .الأدٚاد ٘زٖ أ١ّ٘خ ٠شٜ ٚثزٌه اٌؼبٌُ، أعٛاق ث١ٓ الاعزضّبس ٌغشع اٌؼخُ اٌّبي سأط ٔمً ػٓ ٠َٛ وً

 الأعوووٛاق ٘وووزٖ اعوووزغبثخ عوووشػخ ثغوووجت ِزغوووبسػخ د٠ٕبِى١وووخ رغ١وووشاد اٌّب١ٌوووخ الأٚساق أعوووٛق رشوووٙذ

 اٌوذل١ك اٌزٕجوؤ ِشوىٍخ ٚرىوشاسا ِوشاسا ٠ٛاعٙوْٛ اٌّغوزضّشْٚ اٌغوجت ٙوزاٌٚ اٌخبسع١وخ ٚ اٌّؾ١ٍخ ٌٍّزغ١شاد

 ػوٓ اٌجؼوذ ووً ثؼ١وذح الأعُٙ ثأعؼبس اٌزٕجؤ ِّٙخ رؼزجش وّب. إٌّبعجخ اٌؼٛائذ رؾم١ك أعً ِٓ الأعُٙ لأعؼبس

 اٌذاخ١ٍوخ اٌؼٛاِوً ِوٓ ٌٍؼذ٠وذ ػشػوخ فٙوٟ ثطج١ؼزٙوب، ِغزمٍخ ١ٌغذ الأعُٙ أعؼبس ؽشوخ ْإ ؽ١ش. اٌجغبؽخ

 (.Tandon & Malhotra, 2013) الأعُٙ أعؼبس رؾشوبد ػٍٝ اٌزأص١ش ٌّّبسعخ ٚاٌخبسع١خ

 يشكهخ انذراضخ:

ٓ ١شوبد أعؼبس الأعُٙ ِٓ لجً اٌجبؽضرؼذدد الارغب٘بد ٚالأعب١ٌت ٚإٌّبرط ٌششػ أعجبة رؾ

ٕٚ٘بن اٌىض١ش ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ رُ اٌم١بَ ثٙب ؽٛي ِؾذداد  ،ٓ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ٠ٚاٌّغزضّش

ِّب عبُ٘ فٟ ٔشؤ ؽمً ِؼشفٟ ٠مَٛ ػٍٝ اػزجبس٘ب ظب٘شح رؾىّٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ أعؼبس الأعُٙ ثشىً ػبَ، 

ٌُٚ ٠زُ  اٌّؾذداد، إلا أٔٗ ٕ٘بن اٌم١ًٍ ِٓ الأثؾبس ؽٛي ِؾذداد أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ

رزؾذد اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ ٚػٍٝ ػٛ رٌه  ١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼٛاًِ اٌّؾذدح لأعؼبس الأعُٙ.الاػزشاف إلا ثبٌم١ًٍ ف

ٗ اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ ف١رؤصش ٌٙزٖ اٌذاسعخ ؽٛي اٌّذٜ اٌزٞ ٠ّىٓ أْ 

 ِٚذٜ اعزغبثخ رٍه الأعؼبس ٌٙزٖ اٌّؾذداد. اٌّظبسف اٌزغبس٠خ

 و تتمحور صٌاغة مشكلة البحث فً محاولة الإجابة على السؤال الرئٌسً التالً: 

 ؟انعبيهخ فً دول يدهص انتعبوٌ انخهٍدً  التجارية المصارف أسهم أسعاريحذداد  يبهً

 أهذاف انذراضخ:

 رؾوذصٙب لوذ اٌزوٟ اٌّؾزٍّوخ ا٢صوبس ؽج١ؼوخ زؾذ٠وذٌ شوبِ  ٠ىوْٛ لا ٚلوذ بفؾظو ثزموذ٠ُ اٌذساعخ ٘زٖ رؼٕٝ

 اٌؼٛاِوً ٚووزٌه( CAMELS ٌّٕوٛرط اٌؼوبَ الإؽوبس فوٟ ٚاٌّزّضٍوخ ثبٌّظوشف اٌخبطخ) اٌذاخ١ٍخ اٌؼٛاًِ

 اٌؼبٍِوخ اٌزغبس٠وخ اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس ػٍوٝ( اٌىٍوٟ الالزظبد ِٚؤششاد ثبٌظٕبػخ اٌخبطخ) اٌخبسع١خ

 .اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ

 أهًٍخ انذراضخ:

 ٌ ٘زّوبَ ِض١وشح ث١ئوخ اٌخ١ٍغوٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي رٛفش ا١ٌّّض، اٌّظشفٟ اٌظٕبػخ ١٘ىًإٌٝ  أظش

 ٚاٌّزغ١وشاد CAMELS ٌّٕوٛرط اٌؼوبَ الإؽوبس فٟ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌّظشف اٌخبطخ اٌّزغ١شاد رأص١ش ٌفؾض

 اٌزؼوبْٚ ِغٍوظ دٚي فوٟ اٌزغبس٠وخ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ؽشوخ ػٍٝ اٌىٍٟ ٚالالزظبد ثبٌظٕبػخ اٌخبطخ

 ٌّوذ٠شٞ ِٙوُ اٌّزغ١وشاد د٠ٕب١ِى١وبد فٙوُ لأْ الأدث١بد، فٟ وج١شح ِغبّ٘خ رمذَ زٕبدساع أْ ٔؼزمذ .اٌخ١ٍغٟ

. إٌّطموخ أٔؾوبء ع١ّغ فٟ ِغزمش ِظشفٟ لطبع ػٍٝ اٌؾفبظ أعً ِٓ اٌغ١بعبد طبٔؼٟ ٚوزٌه اٌّظبسف

 إدساعٕوب فوئْ ِٕٙوب، ثىوً اٌخبطوخ الإٔزوبط ١٘بووًإٌوٝ  ٚفم وب اٌزجوب٠ٓ رأص١ش ثم١بط اٌذساعبد ِؼظُ لبِذ ث١ّٕب

ا ٌٍّٕطمخ، ِف١ذ اٌؾب١ٌخ اٌذساعخ فٟ إٌفؾ لأعؼبس . ٚرظوذ٠شٖ اٌوٕفؾ إٔزوبط ػٍٝ الأػؼبء اٌذٚي لاػزّبد ٔظش 

 ِّٙوخ ِؤشوشاد ػوذح رزؼوّٓ لأٔٙوب ٌردث١وبد، أ١ّ٘وخ راد عوزىْٛ اٌذساعوخ ٘زٖ أْ ٔؼزمذ رٌه، ػٍٝ ػ ٚح

. ٌٍّٕطموخ اٌىٍوٟ الالزظبدٞ اٌطبثغ ٌزؼىظ إٌفؾ ٚأعؼبس اٌغٛق ٚرشو١ض CAMELS ّٔٛرطِىٛٔبد  ِضً

 اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ّؾذدادٌ اٌّؾزًّ اٌزأص١ش فُٙٚ ٚرؼ١ّك رٛع١غ ٘ٛ ٌٍجؾش اٌشئ١غٟ اٌذافغ فئْ ٌزٌه،

 .اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ اٌؼبٍِخ اٌزغبس٠خ



 ِؾذداد أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ثذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ
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 انذراضبد انطبثقخ راد انصهخ: 

 ٚطوبٔؼٟ اٌّوب١١ٌٓ ٚاٌّؾٍٍو١ٓ اٌجؾوبس ِوٓ اٌؼذ٠وذ أزجوبٖ الأخ١شح ا٢ٚٔخ فٟ اٌّب١ٌخ اٌّؤعغبد اعززثذ

 وبٔوذ ػوبَ، ٚثشىً. اٌشبٍِخ الالزظبد٠خ اٌز١ّٕخ فٟ أ١ّ٘زٙب إٌٝ وج١ش ؽذ إٌٝ رٌه ٠ٚشعغ. اٌّب١ٌخ اٌغ١بعبد

 ٠وزُ ٌوُ رٌوه، ِوٓ اٌؼىظ ٚػٍٝ إٌطبق، ٚاعؼخ الأعُٙ أعؼبس ػٍٝ اٌّؤصشح اٌّؾذداد رٕبٌٚذ اٌزٟ الأدث١بد

 . الأعُٙ لأعؼبس اٌّؾذدح ثبٌؼٛاًِ ٠زؼٍك ف١ّب اٌم١ًٍ ػٍٝ إلا الاػزشاف

 إٌوٝ رٕمغوُ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ لأعؼبس اٌّؾذدح اٌؼٛاًِ رفؾض اٌزٟ اٌذساعبد خبص، ٚثشىً

 اٌّوبي، سأط ِضوً ٔفغوٗ ثبٌّظوشف خبطوخ ػٛاِوً ٘وٟ اٌزوٟ اٌذاخ١ٍوخ اٌؼٛاِوً رخض :الأونى انفئخ: فئز١ٓ

 ِٚوب اٌّظوشف اٌٍّى١وخ،ٚؽغُ ؽموٛق ػٍوٝ اٌؼبئوذ الأطوٛي، ػٍٝ اٌؼبئذ الأسثبػ، ٚرٛص٠ؼبد اٌشثؼ، طبفٟ

 اٌجطبٌخ، ِؼذلاد ِضً اٌىٍٟ الالزظبد ِؤششاد ٟ٘ ٚاٌزٟ اٌخبسع١خ اٌؼٛاًِ رخض: انثبٍَخ انفئخ. رٌه إٌٝ

 فئوخ ٕ٘وبن رٌوه إٌوٝ ثبلإػوبفخ. اٌظوشف ٚأعوؼبس اٌفبئذح، أعؼبس الإعّبٌٟ، اٌّؾٍٟ إٌبرظ اٌزؼخُ، ِؼذلاد

 .ٌٍذٌٚخ اٌؼبَ اٌّظشفٟ اٌمطبع رط٠ٛش ِٚغزٜٛ وبٌّٕبفغخ اٌظٕبػخ ػٛاًِ فٟ رزّضً: صبٌضخ

 ػٍوٝ ا٢خوش اٌوجؼغ سووض ث١ّٕوب اٌّزغ١وشاد، ِوٓ فموؾ الأٌٚٝ اٌفئخ اٌزغش٠ج١خ اٌذساعبد ثؼغ رٕبٌٚذ

 ِووٓ ٕ٘ووبن رٌووه، إٌووٝ ثبلإػووبفخ. ثؼووغ ِووغ اٌض صووخ اٌفئووبد رٕووبٚي ِووٓ ٕٚ٘ووبن. اٌّزغ١ووشاد ِووٓ اٌضب١ٔووخ اٌفئووخ

 أخوشٜ دساعوبد سووضد ؽو١ٓ فوٟ ٚاؽوذح، ثذٌٚخ اٌخبطخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ ػٍٝ أعش٠ذ اٌذساعبد

 أعوؼبس ثو١ٓ اٌؼ لوخ ؽٍٍوذ عوبثمخ دساعوبد ػٍوٝ أِضٍوخ ٕ٘وبن اٌّغوبي ٘وزا ٚفوٟ. اٌجٍذاْ ِٓ ِغّٛػبد ػٍٝ

 :ا٢رٟ فٟ رٕبٌٚٙب ٠ّٚىٓ ِٚؾذدارٙب اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ

 اٌؼٛاِووً دساعووزٗ فووٟ رٕووبٚي اٌووزٞ  Collins, J (1957) ٌٍجبؽووش سائووذ ػّووً اٌّغووبي ٘ووزا فووٟ وووبْ

 لأعوؼبس ِؾزٍّوخ وّؾوذداد( اٌذفزش٠وخ اٌم١ّوخ اٌزشوغ١ٍ١خ، الأسثبػ اٌشثؼ، طبفٟ الأسثبػ، رٛص٠ؼبد) اٌذاخ١ٍخ

 الأعوُٙ أعوؼبس ِؾوذداد ٌزؾذ٠وذ أخوشٜ ِخزٍفخ ِؾبٚلاد ٕ٘بن وبٔذ رٌه ٚثؼذ. الأِش٠ى١خ اٌّظبسف أعُٙ

 .اٌّخزٍفخ اٌّب١ٌخ الأعٛاق ِٓ اٌؼذ٠ذ فٟ

 اٌغوُٙ، ٚسثؾ١وخ الأطوٛي، ػٍوٝ اٌؼبئوذ أصوش ذساعخثاٌزٟ ٘ذفذ   Al-Nimer et al (2013) دساعخ

 ِظوشفب 15 ِوٓ ِىٛٔوخ ٌؼ١ٕخ. الأسد١ٔخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ػٍٝ عُٙ ٌىً الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد

 ٚأظٙوشد(. 2011-2009) اٌض١ِٕوخ اٌفزوشح خو ي ػّوبْ ثٛسطوخ ِوٓ ِأخٛرح اٌجٛسطخ فٟ ِذسعب رغبس٠ب

 .الأسد١ٔخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ػٍٝ اٌّزغ١شاد ٌٙزٖ وج١ش رأص١ش ٕ٘بن أْ إٌزبئظ

 أعوُٙ أعوؼبس ِؾوذداد ٚفؾوض ثذساعوخ ٚاٌزوٟ لوبَ ثٙوب اٌجبؽوش  Narayan et al (2014)دساعوخ 

-1998) اٌض١ِٕووخ اٌفزووشح خوو ي ٚرٌووه ،بِظووشف 13 ِووٓ ِىٛٔووخ ٌؼ١ٕووخ اٌىجووشٜ إٌٙذ٠ووخ اٌزغبس٠ووخ اٌّظووبسف

 ل١ّوخ أخفوبع أْ ِفبد٘وب ٔز١غخ إٌٝ اٌذساعخ ٚأشبسد اٌىٍٟ، الالزظبد ِؤششاد اٌّؤٌفْٛ اعزخذَ(.2008

 ْأٚ اٌّظووبسف أعووُٙ أعووؼبس ِووٓ رمٍووً اٌفبئووذح عووؼش فووٟ ٚاٌض٠ووبدح الأعووُٙ أعووؼبس اسرفووبع فووٟ رغووبُ٘ اٌؼٍّووخ

 .اٌط٠ًٛ اٌّذٜ ػٍٝ الأعُٙ أعؼبس فٟ ٠زغجت الالزظبدٞ إٌشبؽ

رّضٍوذ فوٟ  ِؾوذد٠ٓ داخ١ٍو١ٓ ػوب١ٍِٓ روأص١ش ٌزؾ١ٍوً ِؾبٌٚوخ ٘وٟ  Velankar et al (2017) دساعخ

 ِووٓ ٌؼ١ٕووخ. إٌٙذ٠ووخ اٌزغبس٠ووخ اٌّظووبسف أعووُٙ أعووؼبس ػٍووٝ عووُٙ ٌىووً الأسثووبػ ٚرٛص٠ؼووبد اٌغووُٙ، سثؾ١ووخ

 وج١وش رأص١ش ٕ٘بن أْ ػٍٝ اٌذاسعخ وشفذ ٚلذ(. 2015-2006) اٌض١ِٕخ اٌفزشح خ ي اٌؼبَ اٌمطبع ِظبسف

 .غُٙاٌ شعؼ ػٍٝ اٌّزغ١شاد ٌٙزٖ

 اٌزغبس٠وخ اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس ِؾوذداد فؾوض إٌوٝ ٘ذفذ  Hurschler et al (2017) دساعخ

 اٌض١ِٕوخ اٌفزوشح خو ي الأطوٛي، ؽ١وش ِوٓ رغبس٠وخ أٚسٚث١وخ ِظوبسف 10 أوجش ِٓ ِىٛٔخ ٌؼ١ٕخ الأٚسٚث١خ

 ٔزوبئظ ٚأظٙوشد. اٌوزوش عوبثمخ اٌض صوخ اٌفئوبد ِؤشوشاد ِوٓ ِغّٛػوخ اٌّؤٌفْٛ اعزخذَ  (.2007-2016)

 اٌخبطووخ اٌؼٛاِووً خوو ي ِووٓ أعبعووٟ ثشووىً رفغوو١ش٘ب ٠ووزُ اٌزغبس٠ووخ اٌّظووبسف أعووُٙ أعووؼبس أْ اٌذساعووخ

 .اٌىٍٟ الالزظبد ِٚؤششاد اٌظٕبػخ ِؼذلاد ٚ ثبٌّظشف
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 أعوُٙ اٌّظوبسف أعؼبس ِؾذداد فؾض إٌٝ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ذفذ  Saldanli et al (2017 ) دساعخ

 ثبعوزخذاَ اعوطٕجٛي ثٛسطوخ فوٟ روذاٌٚٙب ٠وزُ ٚدائوغ ِظوبسف 10 أوجوش ِوٓ ِىٛٔوخ ٌؼ١ٕوخ اٌزشو١خ اٌزغبس٠خ

 ِؤشوش)  اٌىٍوٟ الالزظوبد ِؤشوشاد اٌّؤٌفْٛ اعزخذَ(. 2016-2007) اٌض١ِٕخ اٌفزشح خ ي شٙش٠خ ث١بٔبد

 الإٔزوبط ِؤشوش أْ ِفبد٘وب ٔز١غوخ إٌوٝ اٌذساعوخ ٚأشوبسد( إٌمٛد ػشع اٌظشف، أعؼبس اٌظٕبػٟ، الإٔزبط

 .فؾظٙب رُ اٌزٟ اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ِؾذداد ِٓ ١ٌظ اٌظٕبػٟ

 ٚاٌؼٛاِوً اٌزشو١وخ اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس ثو١ٓ اٌؼ لخ ػٍٝ Rjoub et al (2017) دساعخ سوضد

 ِٓ اٌّّزذح اٌض١ِٕخ اٌفزشح خ ي ع٠ٕٛخ سثغ ث١بٔبد ثبعزخذاَ اٌىٍٟ الالزظبد ِٚؤششاد ثبٌّظشف اٌخبطخ

 اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس أْ ِفبد٘ب ٔز١غخ إٌٝ اٌذساعخ ٚأشبسد 2015 اٌشاثغ اٌشثغ إٌٝ 1995 اٌضبٌش اٌشثغ

 اٌّؼٍِٛوبد إٌوٝ الأزجوبٖ ثوذفغ اٌّغوزضّش٠ٓ اٌذساعوخ ٚأٚطوذ الالزظوبد٠خ، الأصِبد ِغ عٍجٟ ثشىً رزفبػً

 .الاعزضّبس٠خ لشاسُ٘ فٟ اٌّؾذدح اٌّظشف١خ

 ثبٌشوشوخ ٚاٌخبطوخ اٌى١ٍوخ الالزظوبد٠خ اٌّزغ١وشاد أصوش ٌزجؾوش  Bhattarai (2018)دساعوخ عوبءد 

(. 2015-2009) اٌض١ِٕوخ اٌفزوشح خو ي روأ١ِٓ شوشوبد 6ٚ ِظبسف7 ِٓ ِىٛٔخ ٌؼ١ٕخ الأعُٙ أعؼبس ػٍٝ

 رٛص٠وغ ٚٔغوجخ عوُٙ، ٌىوً الأسثوبػ ٚرٛص٠ؼوبد عوُٙ، ٌىً ٚالأسثبػ الأطٛي، ػٍٝ اٌؼبئذ)  اٌّؤٌف اعزخذَ

(. اٌّؾٍٟ إٌبرظ إعّبٌٟ ّٔٛ ِٚؼذي اٌزؼخُ، اٌظشف،ِؼذي عؼش إٌمٛد، ػشع اٌششوخ، ٚؽغُ الأسثبػ،

 ثبٌّظشف اٌخبطخ اٌؼٛاًِ خ ي ِٓ أعبعٟ ثشىً رفغ١ش٘ب ٠زُ الأعُٙ أعؼبس أْ اٌذساعخ ٔزبئظ ٚأظٙشد

 .اٌىٍٟ الالزظبد ِٚؤششاد

 ٘ووبِ  ثظووبفٟ اٌّمبعووخ اٌشثؾ١ووخ  ٔغووت ثوو١ٓ اٌؼ لووخ زؾذ٠ووذٌ  Alaagam (2019) دساعووخ عووبءد

 عوٛق فوٟ اٌّذسعوخ اٌّظوبسف أعوُٙ ٚأعوؼبس اٌٍّى١وخ، ؽموٛق ػٍوٝ ٚاٌؼبئوذ الأطوٛي، ػٍٝ ٚاٌؼبئذ اٌشثؼ،

 ٔزوبئظ إٌوٝ اٌذساعوخ ٚأشبسد 2018  إٌٝ 2011 ِٓ اٌفزشح خ ي اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ ٍٍّّىخٌ اٌّب١ٌخ الأٚساق

 اٌّوذٜ ػٍوٝ اٌزغبس٠وخ اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس ٚ الأطوٛي ػٍوٝ اٌؼبئوذ ثو١ٓ ا٠غبث١وخ ػ لخ ٕ٘بن أْ ِفبد٘ب

 .اٌمظ١ش

 ٔبؽ١وخ ِوٓٚ. ٔغوج١ب ِٙوُ ثؾوش ِٛػوٛع اٌزغبس٠وخ اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس روضاي لا رٌوه، ػٍٝ ٚثٕبء  

 ٌّؾوذداد ٚاعوغ ٔطوبق ػٍوٝ دساعوخ أٞ رؾ١ٍوً ٠وزُ ٌوُ لأٔوٗ الأدث١وبد فوٟ ِّٙوخ فغوٛح دساعوزٕب رّر أخشٜ،

 ٘ووٛ اٌٛسلووخ ٘ووزٖ ِووٓ اٌٙووذف ٚوووبْ.  اٌخ١ٍغووٟ اٌزؼووبْٚ ِغٍووظ دٚي فووٟ اٌزغبس٠ووخ اٌّظووبسف أعووُٙ أعووؼبس

 ٚرؼ١ّوك ص٠وبدح ػٍوٝ ٔؼّوً ؽ١وش. اٌّؤششاد ِٓ ٚاعؼخ ِغّٛػخ ثبعزخذاَ اٌجؾض١خ اٌفغٛح ٘زٖ ٌغذ ِؾبٌٚخ

 اٌؼووبَ الإؽووبس فووٟ ٚاٌّزّضٍووخ ثبٌّظووشف اٌخبطووخ ثبٌّظووشف اٌخبطووخ ٌٍّزغ١ووشاد اٌّؾزٍّووخ ثب٢صووبس اٌووٛػٟ

 ِؾزٍّوووخ وّؾووذداد اٌىٍووٟ الالزظوووبد ِٚزغ١ووشاد ثبٌظووٕبػخ اٌخبطوووخ ٚاٌّزغ١ووشاد  CAMELS ٌّٕووٛرط

 ..اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ اٌؼبٍِخ اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ لأعؼبس

 : وانًُهدٍخ انجٍبَبد

 ٘وزا فوٟ ٚعو١زُ اٌزغبس٠وخ، اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس ِؾوذداد ػٍوٝ اٌزؼوشف اٌذساعوخ ٘زٖ ِٓ اٌغشع

 :ا٢رٟ رٕبٚي اٌغضء

  : وانعٍُخ انجٍبَبد

 أعوٛاق فوٟ ِذسعوخ رغبس٠وب ِظشف ب 58 ِٓ ِىٛٔخ ٌؼ١ٕخ ِزٛاصٔخ ثبًٔ ث١بٔبد ػٍٝ اٌذساعخ ٘زٖ رغزٕذ

 17 اٌغوؼٛد٠خ، اٌؼشث١وخ اٌٍّّىوخ ِوٓ ِظوشفب   11) ِٕٙوب اٌخ١ٍغوٟ، اٌزؼوبْٚ ِغٍوظ دٚي فٟ اٌّب١ٌخ الأٚساق

 10 ػّوبْ، عوٍطٕخ ِوٓ ِظوبسف 6 اٌجؾش٠ٓ، ِٓ ِظبسف 6 اٌّزؾذح، اٌؼشث١خ الإِبساد دٌٚخ ِٓ ِظشفب  

ا اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح(. لطش دٌٚخ ِٓ ِظبسف 8 اٌى٠ٛذ، دٌٚخ ِٓ ِظبسف  روُ. 2018 إٌوٝ 2011 ِوٓ اػزجوبس 

ثٙوب  ٠ؾوزفع اٌزوٟ ORBISث١بٔوبد  لبػوذح ِٓ الأعُٙ ٚثأعؼبس ثبٌّظبسف اٌخبطخ اٌج١بٔبد ػٍٝ اٌؾظٛي

Bureau Van Dijk  .ٚإؽظوبءاد اٌوذٌٟٚ اٌجٕوه ث١بٔوبد لبػوذح ِوٓ اٌىٍٟ الالزظبد ث١بٔبد عّغ رُ وّب 
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 ِوٓ اٌوٕفؾ أعوؼبس ِؤشوش ث١بٔوبد اعوزشداد ٚروُ (،UNCTADstat)ٚاٌز١ّٕخ  ٌٍزغبسح اٌّزؾذح الأُِ ِؤرّش

 .(OPEC) ٌٍٕفؾ اٌّظذسح اٌجٍذاْ ِٕظّخ

 :انًتغٍراد وصف

 لأعوؼبس سئ١غو١خ ِؾوذداد رىوْٛ أْ اٌّزٛلوغ ِوٓ اٌزوٟ اٌّزغ١وشاد ِوٓ ِغّٛػوخ اٌذساعخ ٘زٖ رغزخذَ

 اٌٛو١وً ؽٛي ِؼٍِٛبد رٌه فٟ ثّب ، 1 سلُ اٌغذٚي فٟ ٌٍّزغ١شاد ٚطف ٠ٚشد. اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ

 اٌّظوبسف أعوُٙ أعوؼبس فوٟ ٚاٌّزّضوً اٌزوبثغ اٌّزغ١وش ِوغ اٌّزٛلؼوخ ٚاٌؼ لوخ اٌشِوض، ِزغ١ش، ٌىً اٌّغزخذَ

 :ا٢رٟ فٟ اٌذساعخ ٘زٖ ِزغ١شاد ٚرزّضً اٌزغبس٠خ،

 :اٌزبثغ اٌّزغ١ش 1.2.3

 ٌٍغوُٙ، اٌّظوذسح ٌٍّؤعغوخ إٌبعؾوخ الإداسح ِؤشوشاد أؽذ ٘ٛ: Stock prices (SP)انطهى  ضعر

ب، اسرفبع ؽبٌخ فٟ اٌغُٙ عؼش وبْ إرا  ّ  فوٟ ٔغؾوذ اٌّؤعغوخ أْ اٌّؾزّوً اٌّغوزضّش أٚ اٌّغوزضّش ٠ؼزجوش دائ

 ثوبٌؼىظ ٚاٌؼىظ اٌغُٙ، عؼش ٠شفغ ِّب اٌّظذسح الأعُٙ ػٍٝ اٌطٍت ٠ٚض٠ذ صمزُٙ ِٓ ٚرض٠ذ أػّبٌُٙ إداسح

(Astuty, 2017 .)٘وزا فٟ. اٌّبٌٟ اٌغٛق فٟ اٌّذسعخ اٌّظبسف رم١١ُ فٟ خبص ثشىً ُِٙ اٌّؤشش ٘زا 

 خو ي عوٛق عوؼش أدٔوٝ ٚ اٌّب١ٌوخ ٌٍغوٕخ عوٛق عوؼش أػٍوٝ ِٓ اٌّشزك اٌغُٙ عؼش ِزٛعؾ ٔغزخذَ اٌجؾش،

 & Tandonلجووً ) ِووٓ اٌّؤشووش ٘ووزا اعووزخذَ. اٌّظووشف لأعووُٙ اٌغووٛق عووؼش ٌزؾذ٠ووذ اٌّب١ٌووخ اٌغووٕخ

Malhotra, 2013.) 

 (: انتفطٍرٌخ)  انًطتقهخ انًتغٍراد

 فٟ ٔغزخذَ اٌزغبس٠خ، اٌّظبسف أعُٙ أعؼبس ِؾذداد فؾظذ اٌزٟ اٌغبثمخ اٌزغش٠ج١خ ٌٍذساعبد ٚفم ب

 :ٟٚ٘ فئبد ص صخ فٟ أعبع ب رمغ اٌزٟ اٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٘زٖ

 (:CAMELS)ًَىرج  ثبنًصرف. انعىايم انخبصخ 1

 اٌذائّوخ الأطوٛي ِغّٛػوخ إٌوٝ إٌغجخ ٘زٖ رش١ش: Capital adequacy (C) انًبل رأش كفبٌخ. أ

 رؼو٠ٛغ ٚ اٌزشوغ١ٍ١خ ٚاٌزٙذ٠وذاد اٌخغوبئش ِوغ ٌٍزؼبِوً ووبفٟ ٚثشوىً اٌّظوشف ثٙوب ٠ؾوزفع اٌزوٟ ٚاٌّزبؽوخ

 راد اٌّوبي سأط ٌىفب٠خ الألً اٌّظبسف رؼزجش. اٌّبٌٟ الاعزمشاس رؼض٠ض ػٍٝ رؼًّ فٟٙ اٌّزىجذح، اٌّخبؽش

 اٌّوبي سأط رىٍفوخ ٚص٠وبدح أسخوض، ر٠ّٛوً ِظوبدس ػٍوٝ اٌؾظوٛي اٌظوؼت ِوٓ ٠غؼً ِّب ػب١ٌخ، ِخبؽش

 ِٚوٓ. اٌؼو١ك فزوشاد ٌزغٕوت الأعوُٙ ِٓ اٌّض٠ذ اٌّظبسف اِز ن ٚإٌٝ الإف ط رىب١ٌف اسرفبع إٌٝ ٠ؤدٞ

. (Mehta & Bhavani, 2017) ألوً إفو ط رىوب١ٌف اٌغ١وذح اٌشعوٍّخ راد اٌّظوبسف رٛاعٗ أْ اٌّزٛلغ

 ثأطوٌٛٗ ٠زؼٍوك ف١ّوب اٌّظوشف ِوبي سأط إعّوبٌٟ ثبعزخذاَ اٌّبي سأط وفب٠خ ِؼذي ٔغزخذَ اٌجؾش ٘زا فٟ

 اٌّظووبسف أعووُٙ أعووؼبس ٚ اٌّووبي سأط وفب٠ووخ ثوو١ٓ إ٠غبث١ووخ ػ لووخ ٔزٛلووغ ٚثبٌزووبٌٟ،. ثبٌّخووبؽش اٌّشعؾووخ

 .اٌزغبس٠خ

 اٌزوٟ اٌخطوشح الأطوٛي ِموذاس ػوٓ ٠ؼجوش اٌّؤشوش ٘وزا :Assets Quality (A) الأصوىل خىدح. ة

 ٌٍّظشف اٌّب١ٌخ اٌمٛح دسعخ ٌفؾض ِّٙخ ِؼٍّخ الأطٛي عٛدح رؼذ. أطٌٛٗ إعّبٌٟ ِٓ اٌّظشف ٠ّزٍىٙب

 الأطوٛي عوٛدح ػٍوٝ اٌؾفوبظ ٚ اٌّظوبسف، إخفبلوبد ٌّؼظُ اٌشئ١غٟ اٌغجت ٘ٛ الأطٛي عٛدح رذٟٔ إْ ٚ

 فوٟ الأطٛي عٛدح ل١بط ٠زُ (.et al., 2017 Majumder) اٌّظشفٟ اٌؼًّ عّبد ِٓ أعبع١خ عّخ ٟ٘

 ثبؽزّب١ٌوخ ٠زؼٍوك  ٘وزا. اٌموشٚع إعّوبٌٟ ِٓ ِئ٠ٛخ وٕغجخ ِؾغٛثخ اٌّزؼضشح اٌمشٚع ثبعزخذاَ اٌجؾش ٘زا

 ٔغوجخ أخفؼوذ وٍّوب. الاٌزضاِوبد ِوٓ ٔوٛع أٞ ِوذفٛػبد عوذاد ػٍوٝ اٌّمزوشع لوذسح ػوذَ ٔز١غوخ اٌخغبسح

 ٚاٌؼىوظ الأطوٛي عوٛدح ؽ١وش ِوٓ ؽوبلا   أفؼوً اٌّظوشف ووبْ اٌموشٚع، إعّوبٌٟ إٌوٝ اٌّزؼضشح اٌمشٚع

 عوٍج١خ ػ لوخ اٌموشٚع لإعّوبٌٟ اٌّزؼضوشح اٌموشٚع ٌّؼبِوً ٠ىوْٛ أْ اٌّزٛلغ ِٓ رٌه، ػٛء فٟ. طؾ١ؼ

 .أعّٙٙب أعؼبس ٚ اٌزغبس٠خ ٌٍّظبسف اٌّب١ٌخ ثبٌّ ءح

 إداسح وفوبءح ِمذاس ػٓ ٠ؼجش اٌّؤشش ٘زا:Management Efficiency (M) الإدارٌخ انكفبءح. ط

 ٠ٛػوؼ آخوش، ثّؼٕوٝ. ثٗ اٌخبطخ اٌّخبؽش أثؼبد ػذ ٌزؾٛؽ إٌفمبد رم١ًٍ ٘ٛ ٚخظَٛ لأطٌٛٗ اٌّظشف

 ,Javaid & Alalawi)إ٠شاداروٗ ص٠وبدح ػٍوٝ ٚاٌؼّوً ٔفمبروٗ رم١ٍوً فوٟ اٌّظوشف ٔغوبػ ِذٜ اٌّم١بط ٘زا



 سؽبة فٛصٞ ػجذ اٌمبدس     ،      ػجذ الله سعت اٌفبػٍٟ
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 ثبعوزخذاَ اٌجؾوش ٘وزا فوٟ الإداس٠وخ اٌىفوبءح ل١وبط ٠وزُ.اٌّظوبسف رم١و١ُ فٟ خبص ثشىً ُِٙ ٚ٘ٛ ،(2018

 أْ اٌّزٛلوغ ِوٓ رٌوه، ػوٛء فوٟ(. 2021ثوشٚدٞ،) اٌّظوشف إداسح وفوبءح ٌزؾذ٠وذ اٌوذخً إٌوٝ اٌزىٍفوخ ٔغجخ

 .أعّٙٙب ٚأعؼبس اٌزغبس٠خ اٌّظبسف ثأداء عٍج١خ ػ لخ اٌّؼبًِ ٌٙزا ٠ىْٛ

 ثؼوذ اٌوذخً طوبفٟ ٔغجخ ٔغزخذَ اٌجؾش ٘زا فٟ: Earning Capacity (E) انرثح عهى انقذرح. د

 ِم١بط ٘ٛ الأسثبػ، رؾم١ك ػٍٝ اٌّظشف لذسح ٌزؾذ٠ذ الأطٛي إعّبٌٟ ِزٛعؾ ِٓ ِئ٠ٛخ وٕغجخ اٌؼش٠جخ

 اٌّظوشف، أطوٛي ِجوبٌ  إٌوٝ ثبٌٕغوجخ اٌضوشٚح طوبفٟ رؼظو١ُ ٠غوزٙذف أٔوٗ ؽبٌّوب الإداس٠خ ٚاٌىفبءح ٌٍشثؾ١خ

 ٌووذٜ ٚاٌّظووشٚفبد اٌووذخً آ١ٌووبد لأْ الإ٠ووشاداد، ٌز١ٌٛووذ لأطووٌٛٗ اٌّظووشف اعووزخذاَ اٌؼبئووذ ٘ووزا ٠ؼىووظ

 ٌشثؾ١زوٗ،ٚوٍّب ِٙوُ ِىوْٛ ٚ اٌّظوشف ٌىفبءح ِٛعض ِم١بط ٚ٘ٛ ثأطٌٛٗ، ٚص١مب اسرجبؽب رشرجؾ اٌّظشف

 ,Dietrich & Wanzenried) الأسثوبػ رؾم١وك ؽ١وش ِوٓ أفؼوً اٌّظوشف ووبْ إٌغوجخ ٘وزٖ اسرفؼوذ

 أعوُٙ أعوؼبس ِوغ إ٠غبث١وخ ػ لخ الأطٛي ِزٛعؾ ػٍٝ اٌؼبئذ ٌٕغجخ ٠ىْٛ أْ اٌّزٛلغ ِٓ ٚثبٌزبٌٟ،(. 2014

 .اٌّظشف

 اٌغو١ٌٛخ إداسح ثم١وبط اٌجؾوش ٘وزا فوٟ لّٕوب :Liquidity Management (L) انطوٍىنخ إدارح. ِ

  إٔٙوب اٌّظوشف١خ، اٌغو١ٌٛخ ػٍوٝ وٛو١وً الأطوٛي إعّوبٌٟ ِوٓ ِئ٠ٛوخ وٕغوجخ اٌغوبئٍخ الأطٛي ٔغجخ ثبعزخذاَ

 ِوٓ اٌّزٛلؼوخ غ١وش أٚ اٌّزٛلؼوخ اٌّب١ٌوخ اٌطٍجبد ؽبٌخ فٟ اٌّب١ٌخ ثبٌزضاِبرٗ اٌٛفبء ػٍٝ اٌّظشف لذسح رؤوذ

 ٌوزٌه .ثوبٌؼىظ ٚاٌؼىوظ اٌغو١ٌٛخ ؽ١وش ِوٓ أفؼوً اٌّظوشف ووبْ إٌغوجخ ٘وزٖ اسرفؼوذ ٚوٍّوب. اٌؼّ ء لجً

 Olalere et)اٌغوبئٍخ ثبلأطوٛي الاؽزفوبظ ٌٙوذف أوجش أسثبػ ٌزؾم١ك عؼذ إرا ثبٌفشص اٌّظبسف رؼؾٟ

al., 2017 .)،ٌِٟوغ عوٍج١خ ػ لوخ الأطوٛي إعّبٌٟ إٌٝ اٌغبئٍخ الأطٛي ٌٕغجخ ٠ىْٛ أْ اٌّزٛلغ ِٓ ٚثبٌزب 

 .اٌّظشف أعُٙ أعؼبس

 اٌجؾووش ٘ووزا فووٟ لّٕووب: Sensitivity to market risk (S) انطووى  نًخووب ر انحطبضووٍخ. و

 ِؼٍَٛ ٘ٛ وّب. ٌٍؾغبع١خ وّم١بط الأطٛي إعّبٌٟ ِٓ ِئ٠ٛخ وٕغجخ اٌّب١ٌخ الأٚساق إعّبٌٟ ٔغجخ ثبعزخذاَ

 اٌغووٍغ ٚأعووؼبس اٌظووشف ٚعووؼش اٌفبئووذح أعووؼبس ٌزغ١ووشاد ٌٍغب٠ووخ ؽغبعووخ اٌّب١ٌووخ اٌّؤعغووبد اعووزضّبساد ْأ

 اٌغوٛق ِخوبؽش ثّضبثوخ اٌفبئوذح أعوؼبس فوٟ اٌزغ١١وشاد اٌّظوبسف ِٓ اٌؼذ٠ذ رؼزجش. الأعُٙ ٚأعؼبس الأعبع١خ

 رخجش(. Ghazavi & Bayraktar,2018)ِؾفظزٙب ػٍٝ عٍجٟ رأص١ش ٌزٌه ٠ىْٛ أْ ٠ّٚىٓ رٛاعٙٙب، اٌزٟ

 اٌّظشف ِؾفظخ فٟ ٌٍزغ١ش اٌّئ٠ٛخ إٌغجخ ٚرٛفش اٌّظشف أطٛي ثئعّبٌٟ اٌّب١ٌخ الأٚساق اسرجبؽ إٌغجخ

 ِٕٙوب اٌّىٛٔوخ اٌّب١ٌوخ الأٚساق ثّظوذس اٌّشرجطوخ الأخوشٜ اٌمؼوب٠ب أٚ اٌفبئوذح أعؼبس فٟ ثبٌزغ١١ش ٠زؼٍك ف١ّب

 اٌّظوووشف ِؾفظوووخ رؼوووشع خطوووٛسح صادد وٍّوووب إٌغوووجخ ٘وووزٖ ل١ّوووخ اسرفؼوووذ ٚوٍّوووب. اٌّظوووشف ِؾفظوووخ

 أْ رظٙووش لأٔٙووب ٌٍّظووشف ثبٌٕغووجخ ع١ووذحرؼزجووش  ألووً إٌغووجخ وبٔووذ ٚوٍّووب. اٌغووٛق ٌّخووبؽش  الاعووزضّبس٠خ

 ٌّؼبِوً ٠ىوْٛ أْ اٌّزٛلوغ ِوٓ ٚثبٌزوبٌٟ،(. Babar & Zeb, 2011) ِٕبعوجخ اٌغوٛق ٌّخوبؽش الاعوزغبثخ

 .اٌّظشف أعُٙ أعؼبس ِغ عٍج١خ ػ لخ اٌؾغبع١خ

 

 :ثبنصُبعخ انخبصخ انًتغٍراد. 2

 ِؼ١ٓ ٌؼذد اٌّشزشوخ اٌغٛق ؽظض إٌٝ ٠ش١ش: Concentration ratio (CR) انتركٍس يعذل. أ

 لجوً ِوٓ ِؾزىش ِب عٛق ف١ٙب ٠ىْٛ اٌزٟ اٌذسعخ ٌزم١١ُ ٚرغزخذَ ٌٍغٛق الإعّبٌٟ اٌؾغُ إٌٝ سفباٌّظ ِٓ

 ٔٙبئ١وخ" لبػذح" ٚعٛد ػذَ ِٓ اٌشغُ ػٍٝ(. اٌّظبسف ِٓ ل١ًٍ ػذد ػ١ٍٗ ١ٙ٠ّٓ ، اٌّضبي عج١ً ػٍٝ) اٌمٍخ

 اٌّىٛٔوخ اٌزشو١وض ٔغجخ أْ إلا وىً، اٌغٛق ػٍٝ اٌّظبسف ِٓ لٍخ اؽزىبس رٛػؼ اٌزٟ اٌّئ٠ٛخ إٌغجخ ؽٛي

 اٌؾبي ٘ٛ ٚوّب ٌٍغب٠خ، ١ِّٙٓ عٛق إٌٝ رش١ش٪ 60 ػٓ رض٠ذ ٚاٌزٟ ِظبسف أسثغ إٌٝ ِظبسف ص س ِٓ

 اٌزشو١وض ِؼذي ل١بط ٠زُ ، اٌغبثمخ الأثؾبس ِغ ٚرّبش١ب   ، اٌّظشف١خ ٌرػّبي اٌزغش٠ج١خ اٌذساعبد ِؼظُ فٟ

 صوُ، ِٚوٓ. ثبٌغوٛق ٌٍّظوبسف الإعّوبٌٟ اٌؾغوُ إٌوٝ رشووض وٕغوجخ ِظبسف ص صخ أوجش ٌؼذد اٌجؾش ٘زا فٟ

 .ِؤوذح غ١ش اٌّظشف أعُٙ ٚأعؼبس اٌزشو١ض ِؼذي ث١ٓ اٌّزٛلؼخ اٌؼ لخ فئْ



 ِؾذداد أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ثذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ
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 أدائوٗ فوٟ اٌؾ٠ٛ١وخ اٌؼٛاِوً أ٘وُ ِوٓ اٌّظوشف ؽغوُ ٠ؼزجوش: Bank size (BS) انًصرف حدى. ة

 اٌّظووشف١خ ٌرػّوبي اٌزغش٠ج١وخ اٌذساعووبد ِؼظوُ فوٟ اٌؾوبي ٘ووٛ وّوب ِؼ١ٕوخ، ٔمطوخ إٌووٝ الألوً ػٍوٝ ٚػٍّوٗ،

 أطوٛي لإعّوبٌٟ اٌطج١ؼوٟ ثبٌٍٛغوبس٠زُ اٌّظوشف ؽغوُ ٔمو١ظ اٌجؾوش ٘زا فٟ اٌغبثمخ، الأثؾبس ِغ ٚرّبش١ب  

 فوٟ أعوّٙٗ ٚأعوؼبس ٗئوأدا ثشأْ إ٠غبث١خ ٔز١غخ ٌٗ ع١ىْٛ الأوجش اٌؾغُ أْ ٔفزشع فئٕٔب صُ، ِٚٓ. اٌّظشف

 .اٌغٛق

 :انكهً الاقتصبد عىايم. 3

 اٌّؾٍوٟ إٌبرظ ثبعزخذاَ اٌجؾش ٘زا فٟ لّٕب: Economic Growth (GDP) الاقتصبدي انًُى. أ

 اٌّؾٍٟ إٌبرظ فٟ الاسرفبع ٠ٚش١ش. اٌجٍذ الزظبد لٛح ٌم١بط اٌّؤششاد أُ٘ أؽذ ٠ؼذ ؽ١ش اٌؾم١مٟ، الإعّبٌٟ

 فوٟ الإعّوبٌٟ اٌّؾٍوٟ إٌوبرظ ٠ىوْٛ ػٕوذِب ٚثوزٌه. ّٔوٛ ؽبٌوخ فٟ ٌٍج د الالزظبدٞ إٌشبؽ أْ إٌٝ الإعّبٌٟ

، ثشووىً الالزظووبد٠خ ٚاٌظووشٚف الالزظووبد٠خ اٌمطبػووبد ػٍووٝ ٠ووؤصش عووٛف ّٔووٛ  إٌّووٛ ٘ووزا ٚثبٌزووبٌٟ إ٠غووبثٟ 

 أعوؼبس ػٍوٝ إ٠غوبثٟ ثشوىً ٠وؤصش ثذٚسٖ ٚاٌزٞ الائزّبْ، ػٍٝ اٌطٍت رؼض٠ض إٌٝ ١ّ٠ًٚ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غززة

 . اٌزغبس٠خ اٌّظبسف أعُٙ ٚأعؼبس الالزظبدٞ إٌّٛ ث١ٓ إ٠غبث١خ ػ لخ ٔزٛلغ فئٕٔب ٚػ١ٍٗ. الأعُٙ

 اٌؼب١ٌّوخ الأعوٛاق فوٟ إٌفؾ أعؼبس الأخ١شح،شٙذد ا٢ٚٔخ فٟ :Oil prices (OP) انُفط أضعبر. ة

ا 111.26 ِوٓ وج١وش ثشىً( اٌخبَ إٌفؾ) إٌفؾ عؼش ٔخفغا ؽ١ش. اٌم١ّخ فٟ وج١شح رغ١شاد  أِش٠ى١ وب دٚلاس 

ا 43.6 إٌووٝ 2011عووٕخ فووٟ ا 71.34  صووُ  ِٚووٓ ،2016 عووٕخ فووٟ أِش٠ى١ ووب دٚلاس   عووٕخ فووٟ أِش٠ى١ ووب دٚلاس 

 إٔزبط ػٍٝ وج١ش ثشىً رؼزّذ اٌخ١ٍظ دٚي ِضً اٌذٚي الزظبد٠بد ِٓ اٌؼذ٠ذ ٕ٘بن أْ اٌّؼشٚف ِٚٓ ،2018

 ٚ الالزظوبد٠خ اٌمطبػوبد ػٍوٝ آصبس٘وب ٌٙوب اٌوٕفؾ أعوؼبس رمٍجوبد أْ ٘وٛ اٌغبئذ اٌزظٛس ٌٚزٌه. ٚعؼشٖ إٌفؾ

 ػٍٝ رٌه ٚرأص١ش إٌفؾ أعؼبس رمٍت ٌزم١١ُ ٍِؾخ ؽبعخ ٕ٘بن رٌه، ػٛء فٟ. ػبَ ثشىً الالزظبد٠خ اٌظشٚف

 أعووُٙ ٚأعووؼبس اٌووٕفؾ أعووؼبس ثوو١ٓ إ٠غبث١ووخ ػ لووخ ٔزٛلووغ فئٕٔووب ٚػ١ٍووٗ. اٌزغبس٠ووخ اٌّظووبسف أعووُٙ أعووؼبس

 .اٌزغبس٠خ اٌّظبسف

 : ٍِخض اٌّزغ١شاد 1عذٚي

 انريس انًتغٍراد انىكٍم ) انًؤشر( انُتٍدخ  انًتىقعخ

 انًتغٍر انتبثع:

 SP أعؼبس الأعُٙ اٌّظبسف  2/ )أػٍٝ عؼش عٛق خ ي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ + أدٔٝ عؼش عٛق خ ي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ( 

 انًتغٍراد انًطتقهخ

 (CAMELS)الإ بر انعبو نًُىرج   Bank-specific factorsانًتغٍراد انخبصخ ثبنًصرف

 C وفب٠خ سأط اٌّبي إعّبٌٟ سأط اٌّبي وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ الأطٛي اٌّشعؾخ ثبٌّخبؽش +

 A عٛدح الأطٛي اٌمشٚع اٌّزؼضشح ِؾغٛثخ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ إعّبٌٟ اٌمشٚع -

 M اٌىفبءح الإداس٠خ ِظشٚفبد اٌزشغ١ً وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ طبفٟ اٌذخً -

 E اٌمذسح ػٍٝ اٌشثؼ إعّبٌٟ الأطٛياٌذخً ثؼذ اٌؼش٠جخ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ِزٛعؾ  +

 L إداسح اٌغ١ٌٛخ الأطٛي اٌغبئٍخ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ إعّبٌٟ الأطٛي -

 S اٌؾغبع١خ ٌّخبؽش اٌغٛق ِٓ أطٛي اٌّظشف إعّبٌٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ وٕغجخ ِئ٠ٛخ -

 Industry-specific indicators انًتغٍراد انخبصخ ثبنصُبعخ

 CR ِؼذي اٌزشو١ض  لأطٛيِٓ إعبٌٟ ا أوجش ص صخ ِظبسف وٕغجخ رشوضٔغجخ  ؟

 BS ؽغُ اٌّظشف اٌٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌّظشف +

 Macroeconomic indicatorsيتغٍراد الاقتصبد انكهً 

 GDP إٌّٛ الالزظبدٞ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اٌغٕٛٞ +

 OP أعؼبس إٌفؾ اٌغؼش اٌؾم١مٟ ٌغٍخ الأٚثه +
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 انًُهدٍخ ويىاصفبد انًُىرج:

اٌؾب١ٌخ ِٓ خ ي فٟ  دساعزٕب  رزّضً ِٕٙغ١خ اٌذساعخ فٟ اعزؼّبي إٌّٙظ اٌم١بعٟ إٌّبعت ٌ عزخذاَ    

 ٌج١بٔبدرؾ١ًٍ إؽظبئ١بد ث١بٔبد اٌجبًٔ اٌضبثزخ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ 

ِٚٓ خ ي اعزخذاَ  .2018إٌٝ غب٠خ اٌشثغ اٌشاثغ ٌغٕخ  2011ٌغٕخ سثغ ع٠ٕٛخ رّزذ ِٓ اٌشثغ الأٚي

-Sectionٟٚ٘ ػجبسح ػٓ ث١بٔبد صٕبئ١خ ثؼذ٘ب الأٚي ٘ٛ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ) (Panel Data)ث١بٔبد ثبًٔ 

cross ٟ٠ب  رغبس ِظشفب   58( ٚرزّضً ف. ( ٚثؼذ٘ب اٌضبٟٔ ٟ٘ اٌغ عً اٌض١ِٕخTime series ٟٚرزّضً ف )

اٌزٟ رأخز ثؼ١ٓ  (Panel Data)ٚ٘زٖ اٌج١بٔبد رؼشف ثبٌغ عً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ  ،فزشح ) سثغ ع٠ٕٛخ( 32

 حالاػزجبس أصش رغ١ش اٌضِٓ ٚأصش رغ١ش الاخز فبد ث١ٓ اٌٛؽذاد اٌّمطؼ١خ. ِٚٓ أعً فؾض اٌؼٛاًِ اٌّؾذد

لأعؼبس أعُٙ ٘زٖ اٌّظبسف، ٔمذَ ِغّٛػخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌزؼج١ش٠خ اٌزٟ رمذَ رأو١ذ ا أ١ٌٚ ب ٌٍؼ لخ ٚعؾ 

ذاَ. ٌٚىٓ غبٌجب ِب رز١ّض ث١بٔبد الأؾذاس أٚ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح أٚ اٌّؾذدح ػجش إؽبس ػًّ وض١ش الاعزخ

ث١ٙبوً خطأ ِؼمذح ٚٚعٛد أخطبء أٚ ِشبوً داخً ٘زٖ اٌج١بٔبد، ٚإرا ٌُ ٠زُ اٌزؼبًِ  (Panel Data) اٌجبًٔ

ِؼٙب ثشىً طؾ١ؼ، ٠ّىٓ أْ ٠ٌٛذ ػذَ اٌىفبءح فٟ اٌزمذ٠ش ٚاٌزؾ١ض فٟ اٌم١ُ الاعزشار١غ١خ. ٚثؼذ إٌظش فٟ 

( ٚاٌّزّضٍخ فٟ  رمذ٠ش الأؾذاس ٌض س ّٔبرط أعبع١خ OLSاٌؼبد٠خ )رمذ٠ش اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ِخشعبد 

ّٔٛرط اٌزأص١شاد ، Pooled Regression Model ٌج١بٔبد اٌجبًٔ )ّٔٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ

، (Random Effects Modelّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ ،  Fixed Effects Modelاٌضبثزخ

خ١ظ١خ راد اٌظٍخ ثٙزٖ إٌّبرط  ٌزؾذ٠ذ ِب إرا وبْ ٕ٘بن ٚعٛد لأٞ ٚثبلإػبفخ إٌٝ إعشاء الاخزجبساد اٌزش

رُ اٌزؼشف ػٍٝ ِشىٍخ  ٚ ٌزؾذ٠ذ  ّٔٛرط  اٌذساعخ  إٌّبعت .ِشىً ِٓ ِشى د الالزظبد اٌم١بعٟ

 .)Heteroskedasticityِٚشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ) (Autocorrelationالاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ )

وّشى د ِٛعٛدح (.cross sectional independenceاٌّمطؼٟ/الاسرجبؽ اٌّؼبطش)ِشىٍخ الاػزّبد ٚ

-panelٔؼبٌظ ٘زٖ اٌّشى د ِٓ خ ي رطج١ك ؽش٠مخ اٌزمذ٠ش وثبنتبنً: ثطج١ؼخ ث١بٔبد ٘زٖ اٌذساعخ.

corrected standard error  (PCSE( اٌزٞ الزشؽٙب )Beck and Katz,1995)  ٌمذسح رظؾ١ؾٙب

ٚ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش لٛح  ٌٚغؼً اٌّمذساد ِزغمخ ٚأوضش ٌرخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٚاٌّشبوً عبثمخ  اٌزوش 

 ِ ئّخ ٚخب١ٌخ ِٓ اٌزؾ١ض.

ٌٍزؾم١ك اٌزغش٠جٟ ٌٍؼٛاًِ اٌّؾذدح لأعؼبس  اٌزبٌّٟٕٛرط اٌٚف١ّب ٠زؼٍك ثّٛاطفبد إٌّٛرط، ٔؾٓ ٔغزخذَ 

بٌٕظش إٌٝ خظبئض ِغّٛػخ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثٕب، ٔغزخذَ ؽش٠مخ أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ. ٚث

(PCSE:ٌٌٟزمذ٠ش ّٔبرعٕب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب ) 

 

                                                          
                                 

 ثؾ١ش أْ:

 . t  (1...........32 )  ٚفٟ اٌفزشحi  (1........58  ) أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ= رّضً      

 رّضً ل١ّخ اٌضبثذ.   =  

 رّضً ِؼٍّبد ِؼبًِ إٌّٛرط.       = 

 رّضً ؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ.    =  

 

 : تقذٌر انًُىرج وعرض انُتبئح انتدرٌجٍخ

إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ إٌٝ إؽظبئ١بد ٚطف١خ ٌٍّزغ١شاد ِٚظفٛفخ اسرجبؽ اٌّزغ١شاد ٚفؾض ٠زُ فظً 

 ٚرٌه وّب ٠ٍٟ: ،الالزظبدٞ اٌم١بعٟ
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ثٕبء  ػٍٝ ِشاعؼخ الأدث١بد، لّٕب ثزؾذ٠ذ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌغذ٠شح ثبٌّ ؽظخ ٚاٌزٟ وبْ ِٓ اٌّزٛلغ أْ 

أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ. ٠ٚشد ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش سئ١غٟ ػٍٝ 

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ  (Descriptive Statistics) ٍِخض ٌلإؽظبءاد اٌٛطف١خ

 الألظٝ ٚاٌؾذ الأدٔٝ اٌؾذ ل١ُ رٌه فٟ ثّب اٌّؼ١بسٞ ٚالأؾشاف اٌّزٛعؾ اٌغذٚي ٠ٚمذَ .2اٌغذٚي 

 .ِزغ١ش وً رٛص٠غ ثبٔزشبس رزؼٍك ِؼٍِٛبد( SD) اٌّؼ١بسٞ الأؾشاف ٠ٛفش ،الأؾذاس ٌّزغ١شاد

-max ٚل١ّٙب ِٛعجخ، ٚعبئٍٙب الأؾشاف، ِزٛعؾ ؽ١ش ِٓ ا١ٌّٛي ٔفظ ٌٙب اٌّزغ١شادوً  ، ػبَ ثشىً

min أْ إٌٝ ر١ًّ اٌج١بٔبد أْ إٌٝ إٌّخفغ اٌّؼ١بسٞ الأؾشاف ٘زا ٠ش١ش . برمش٠ج ِزطبثمخ 

 .اٌزؾ١ٍ د فٟ اعزخذاِّٙب ٠ّىٓ أٔٗ إٌٝ ٘زا ٠ش١شِّب اٌٛعؾ  ِٓ عذا لش٠جخ رىْٛ

 رزّزغ اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي فٟ اٌزغبس٠خ ّظبسفاٌ ٔ خع أْ ِٓ خ ي عذٚي الإؽظبء اٌٛطفٟ

٪( 10.50) 3 ثبصي ٌّزطٍجبد الأدٔٝ اٌؾذ ثىض١ش رفٛق اٌزٟ( C) اٌّبي سأط وفب٠خ ٔغت ِغ ع١ذ ِبي ثشأط

 ٪.18.982 ٚاٌجبٌغخ

 الأطٛيِزٛعؾ  ػٍٝ اٌؼبئذاٌّؼجش ػٕٙب ثٛاعطخ  (E) لذسح اٌّظشف ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ أْ لاؽع

 ٚاٌزٟ اٌذ١ٌٚخ، اٌّمبسٔبد خ ي ِٓ ِش٠ؼ ِغزٜٛ ٘زا   1.684022 ٘ٛ ّظبسفاٌ أداء دسعخ ؽغتٚ

 Căpraru) أظش ِض  الأخشٜ اٌجٍذاْ فٟ ّظبسفاٌ ػٛائذ ثٕغت رشج١ٙٙب ػٕذ ِب ؽذ إٌٝ ِشرفؼخ رىْٛ

& Ihnatov, 2015) . 
 

 : الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ2عذٚي 
Variable Mean Min Max S.D 

SP 6.194 0.0386 56.895 8.8116 

C 18.982 0.8819 49.726 4.7514 

A 3.991 0.0514 36.173 2.6604 

M 40.613 13.7353 198.421 16.8627 

E 1.684022 -13.4085 6.358625 1.305921 

L 20.153 -4.3424 86.696 9.4994 

S 14.363 0.1170 76.053 10.2826 

CR 53.18104 12.10307 84.54135 19.09292 

BS 16.938 11.4755 20.585 1.8572 

GDP 3.625 -8.3934 18.473 3.0352 

OP 81.481 42.9278 112.029 27.7149 

 

 .ػذَ ٚعٛد اٌم١ُ اٌّزطشفخ فٟ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٔ ؽعِٚٓ خ ي عذٚي الإؽظبء اٌٛطفٟ 

 

 يصفىفخ الارتجب   ثٍٍ انًتغٍراد: 2.4

  ،ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ(Correlation matrix) ِؼٍِٛبد ؽٛي ِظفٛفخ الاسرجبؽ  ٠3مذَ اٌغذٚي 

اٌّغزمٍخ ثٙزا الاخزجبس ٔمَٛ ثفؾض ِظفٛفخ الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ٠ٚزُ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌّزغ١شاد 

ٌزؾذ٠ذ أصٚاط الاسرجبؽ اٌّّىٕخ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد، ٚثبٌزبٌٟ اٌزأوذ ِٓ خٍٛ ّٔبرعٕب ِٓ أُ٘ اٌّشبوً اٌزٟ 

٠ّىٓ أْ رؾذس ػٕذ اٌزمذ٠ش، ثؾ١ش أْ ِؼبِ د الاسرجبؽ اٌّزؼذد رىْٛ راد طٍخ ثبلأؾذاس اٌخبص ثىً 

فئْ ٘زا اٌّشىً لذ ٠ؤدٞ إٌٝ رؼخ١ُ الأخطبء  خ.ِزغ١ش ِفغش ثبٌٕغجخ ٌجبلٟ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ أٚ اٌّغزمٍ

                                              ٌــــ د ٚل١ّخ طغ١شح عذادٞ إٌٝ فزشاد صمخ وج١شح ٌٍّؼبِ اٌم١بع١خ ٌّمذسا د اٌّؼبِ د، ِّب ٠ؤ

t-statistc  ( Berry & Feldman,  1985) .ٓاٌخطٟ سرجبؽٌ  ٠ّى ( اٌّزؼذدMulticolinearity)  
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 فٟ اٌظغ١شح ٌٍزمٍجبد ؽغبعخ ٌٍّؼبِ د اٌّمذسح اٌم١ُ ٠غؼً ٚأْ الأؾذاس ِؼبِ د رمذ٠ش دلخ ٠شٖٛ أْ

 . اٌج١بٔبد

 إراث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ  (Multicolinearityاٌّزؼذد ) اٌخطٟ سرجبؽالا ِشىً ٕ٘بن أْ ٔفزشع

 .( et al., 2013Lee) %80 اٌؾذ٠خ اٌم١ّخ الاسرجبؽ ل١ّخ رغبٚصد

ٙب ِؼبِ د طغ١شح. ٌ ٌٙزٖ اٌذساعخ رٛػؼ ِظفٛفخ الاسرجبؽ أْ الاسرجبؽبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد ،ٚثبٌزبٌٟ

 ( فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ اٌّغزخذَ،Multicolinearityػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌّزؼذد ) ٚ٘زا ِب ٠فغش

 .اٌّزؼذد الأؾذاس رؾ١ًٍ فٟ اٌّزغ١شاد ع١ّغ اعزخذاَ ٠ّىٕٕب ٚثبٌزبٌٟ
 : يصفىفخ الارتجب  ثٍٍ انًتغٍراد انتفطٍرٌخ نهذراضخ3خذول

 C A M E L S CR BS GDP OP انًتغٍر

C 1          

A 0.013 1         

M 0.1159 0.082 1        

E 0.1256 -0.1329 -0.584 1       

L 0.1284 0.2101 0.2868 -0.06 1      

S 0.1616 -0.1995 0.0126 -0.025 0.0147 1     

CR -0.161 -0.1398 -0.069 -0.123 -0.002 -0.37 1    

BS -0.15 -0.2304 -0.516 0.4066 -0.355 0.0913 -0.026 1   

GDP 0.0876 -0.0104 -0.009 0.1344 0.0698 0.0159 -0.117 0.0456 1  

OP 0.111 0.0064 0.0755 0.0916 0.1161 0.0076 -0.097 -0.103 0.437 1 

 

 

  تفطٍر ويُبقشخ َتبئح الاقتصبد انقٍبضً

Stock prices (SP ،)إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس ٌّؼبدٌخ عؼش اٌغُٙ  ٠4ٍخض اٌغذٚي      

 Beck and Katz )( اٌزٟ الزشؽٙب PCSEثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ اٌّظؾؾخ ٌج١بٔبد اٌجبًٔ )

% . ٌزٌه  R-squared  ٟ٘0.4541.ؽ١ش أفبدد إٌزبئظ أْ اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌّؼبًِ عٛدح اٌؼجؾ (1995

ٌذ٠ٕب خظبئض ع١ذح فٟ ّٔٛرعٕب. ِّب ٠ش١ش إٌٝ أْ ِزغ١شارٕب رفغش أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ، 

 ي اخز ف لأعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٠ّىٓ رفغ١شٖ ِٓ خ  ٠R-squareّىٕٕب أْ ٔغزٕزظ أْ رجب٠ٓ  

(، اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌظٕبػخ، CAMELSاٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌّظشف اٌّزّضٍخ فٟ ِزغ١شاد ّٔٛرط )

ب، رش١ش  ِٚؤششاد الالزظبد اٌىٍٟ. ِٚغ رٌه، ٕ٘بن ػٛاًِ ِزجم١خ لا ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب فٟ ٘زا إٌّٛرط.  أ٠ؼ 

اٌّزغ١شاد ِّٙخ  أْ إٌٝ رٌه خإٌٝ أْ اٌّ ئّخ ع١ذح ٌّغّٛػخ ث١بٔبرٕب ثبلإػبف Waldإؽظبئ١خ اخزجبس 

عؼش اٌغُٙ ٚإٌٝ ط ؽ١بد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍزٕجؤ ثم١ُ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضً فٟ ِٚؾذدح ثشىً طؾ١ؼ 

Stock prices (SP.) 

(، ٠ظٙش أْ رأص١ش ِؼبًِ SPٚ عؼش اٌغُٙ ) CAMELSٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اٌزمذ٠ش ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط 

( عٍجٟ ٚراد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ SP( ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )Cوفب٠خ سأط ِبي اٌّظشف )

٪. ؽ١ش لا رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ اٌغٍج١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ. فبسرفبع ِغز٠ٛبد الأطٛي اٌذائّخ ٚاٌّزبؽخ 1

اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب اٌّظشف ٚثشىً وبفٟ ٌٍزؼبًِ ِغ اٌخغبئش ٚاٌزٙذ٠ذاد اٌزشغ١ٍ١خ لذ رٌٛذ ِشىٍخ أخفبع 

،ِٚٓ خ ي عذٚي الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب لذ رؤصش ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ،رٛظ١ف اٌّٛاسد إٌمذ٠خ

اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ رزّزغ ثشأط ِبي ع١ذ ِغ ٔغت أْ ٔ ؽع 

ِٓ اٌؾذ الأدٔٝ ٪، فٟٙ أػٍٝ ثىض١ش 18.982( ٚوبٔذ ِزٛعؾ سعٍّخ اٌّظبسف ٘ٛ: Cوفب٠خ سأط اٌّبي )

ٌٚىٕٙب رؤصش ثشىً عٍجٟ  ،فٟٙ ثبٌفؼً رؼًّ ػٍٝ رؼض٠ض الاعزمشاس اٌّبٌٟ٪(.10.50) 3ٌّزطٍجبد ثبصي 



 ِؾذداد أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ثذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ
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ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٚ٘ٛ ٠ؼٕٟ ػّٕب أْ اٌذسعخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّظشف ثض٠بدح ِؼذي وفب٠خ سأط ِبٌٗ 

 رخفغ ِٓ أعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ.
 ذراضخ انًقذريعهًبد ًَىرج ان: 4خذول 

 

 انًتغٍراد
 (SP) ضعر انطهى

Coefficients Std. Err Z-stat 

C -.0939044*** .0223981 (-4.19) 

A -.1546585** .064024 (-2.42) 

M .0200898** .0073784 (2.72) 

E .171549* 0961823 (1.78) 

L .0169554 .0118838 (1.43) 

S .1707906*** .029136 (5.86) 

CR -.0600423*** .0136803 (-4.39) 

BS 3.497031*** .2656392 (13.16) 

GDP .0587522 .0410966 (1.43) 

OP .0213896** .0079349 (2.70) 

Constant -52.41243*** 4.143684 (-12.65) 

R-squared 0.4541 

Wald test /Prob> chi2 307.80                   0.0000 

Number of groups 58 

Time periods 32 

Observations 1856 

 ٪ على التوال10ً٪ و 5٪ و 1ملاحظة / *** و ** و *  تعنً المعلمة ذات دلالة إحصائٌة عند مستوٌات 

 

٪ ػٍٝ عؼش 5ب ٚرٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ( رأص١شا عٍجA١ٚوبْ ٌّؤشش عٛدح الأطٛي )

ثؾم١مخ أٔٗ وٍّب صادد ٔغجخ اٌمشٚع اٌّزؼضشح وبْ اٌّظشف أعٛأ  (. رفغش ٘زٖ إٌز١غخ اٌغٍج١خSPاٌغُٙ )

ؽبلا  ِٓ ؽ١ش الأداء ٚعٛدح الأطٛي ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رمًٍ ِٓ أعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚاٌؼىظ 

 ثبٌؼىظ.رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ اٌغٍج١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ.

(. SP٪ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ( ٌٙب رأص١ش إ٠غبثٟ ٚرٚ دلاٌخ إؽظبئ١خMوفبءح الإداسح )

ؽ١ش لا رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ الإ٠غبث١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ. ؽ١ش أْ اٌىفبءح اٌّمبعخ ثّؼذي اٌزىٍفخ إٌٝ اٌذخً 

ٚ٘ٛ ٠ؼٕٟ ػّٕب أْ اٌذسعخ اٌزٟ ٠خفغ ثٙب اٌّظشف اٌزغبسٞ ٔفمبرٗ رض٠ذ  ٌزؾذ٠ذ وفبءح إداسح  اٌّظشف،

ٟ ؽم١مخ أعبع١خ فٟ رم١١ُ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ. ٌزٌه،وبٔذ رٛلؼبرٕب أْ ٠ىْٛ ٌٙزا ِٓ أدائٗ اٌّبٌٟ،ٚ٘

 أعؼبس أعّٙٗ.ؼبًِ ػ لخ عٍج١خ ثأداء اٌّظشف ٚاٌّ

ٌٗ رأص١ش  الأطٛياٌؼبئذ ػٍٝ ِزٛعؾ ( اٌّمبعخ ثّؼذي Eث١ٕذ إٌزبئظ أْ رأص١ش اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك اٌشثؼ )

(.رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ SP٪ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )10ِؼ٠ٕٛخ راد أ١ّ٘خ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ إ٠غبثٟ ٚ

 الإ٠غبث١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ.

( ٌٙب رأص١ش إ٠غبثٟ  ٌٚىٓ غ١ش راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٍٝ Lوّب رٛػؼ إٌزبئظ أْ ِؼبًِ ع١ٌٛخ اٌّظشف )

إٌٝ أْ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ  عؼش اٌغُٙٚع١ٌٛخ اٌّظشف رش١ش اٌؼ ِخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ (. SPعؼش اٌغُٙ )

ٚاٌزٟ اٌزٟ رزّزغ ثٛػغ ِبٌٟ ع١ٍُ ٚرٛفش اٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خ ٟ٘ اٌّظبسف الأوضش أِبٔ ب ٚالأوضش سثؾ١خ 

 ثذٚس٘ب رض٠ذ ِٓ أعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ. 

( ٌٙب رأص١ش إ٠غبثٟ ٚرٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ Sرظٙش إٌزبئظ أْ اٌؾغبع١خ ٌّخبؽش اٌغٛق ) ،أخٍرًا

 (.لا رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ الإ٠غبث١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ.SP٪ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )1ِؼ٠ٕٛخ 



 سؽبة فٛصٞ ػجذ اٌمبدس     ،      ػجذ الله سعت اٌفبػٍٟ
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ف١ّب ٠زؼٍك ثأ١ّ٘خ اٌّؤششاد اٌخبطخ ثبٌظٕبػخ اٌّظشف١خ، رظٙش إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ أْ ِؼذي اٌزشو١ض 

(CRاٌّمبط ثأوجش ص صخ ِظبسف وٕغجخ ) ِٜٛؼ٠ٕٛخ  رشوض ٌرطٛي عٍجٟ ٚرٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغز

ِؼذي ث١ٓ  اٌغٍج١خرش١ش اٌؼ ِخ (. رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ اٌغٍج١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ.SP٪ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )1

إٌٝ أْ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ رؼًّ فٟ عٛق  عؼش اٌغُٙٚاٌزشو١ض 

 ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ إٌظبَ اٌّبٌٟ ١ّ٠ً ٔؾٛ ١٘ىً أوضش رٕبفغ١خ.، رٕبفغٟ 

ٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ ٍ( اٌّمبط ثبBSٌْ رأص١ش ؽغُ اٌّظشف )أٚوّب ٘ٛ ِزٛلغ، رظٙش إٌزبئظ 

رزٛافك  (.SP٪ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )1أطٛي اٌّظشف إ٠غبثٟ ٚراد أ١ّ٘خ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ؼبرٕب اٌجؾض١خ.٘زٖ اٌؼ لخ اٌطشد٠خ أٚ الإ٠غبث١خ رذػُ فشػ١خ اٌؾغُ، اٌزٟ ٘زٖ إٌز١غخ الإ٠غبث١خ ِغ رٛل

رفزشع أْ اٌّظبسف اٌىج١شح أوضش لذسح ػٍٝ اعزخذاَ ِضا٠ب ٚفٛساد اٌؾغُ فٟ ِؼبِ رٙب،ِّب ٠غزة 

 اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح أعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ.

ي ِؤششاد الالزظبد اٌىٍٟ وّؾذداد ِؾزٍّخ لأعؼبس أعُٙ اٌّظبسف ف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اٌزمذ٠ش ؽٛ

إ٠غبثٟ ٌٚىٓ غ١ش  (SP( ػٍٝ عؼش اٌغُٙ )GDPاٌزغبس٠خ،أظٙشد إٌزبئظ أْ رأص١ش إٌّٛ الالزظبدٞ )

ٙب أ١ّ٘خ ّٔٛ إٌبرظ ف١٘زٖ إٌز١غخ اٌغٍج١خ لا رزّبشٝ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ، ٚاٌزٟ رٛلؼٕب  راد دلاٌخ إؽظبئ١خ،

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ فٟ اٌشفغ ِٓ ِغزٜٛ أداء اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٚإٌظبَ اٌّبٌٟ وىً ٚثبٌزبٌٟ عٛدح اٌؾ١بح 

 ٚاٌشفب١٘خ الالزظبد٠خ ٚاٌز١ّٕخ اٌشبٍِخ داخً اٌذٌٚخ.

أ١ّ٘خ إؽظبئ١خ ػٕذ ( ٌٗ رأص١ش إ٠غبثٟ ٚراد OPرظٙش إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ أْ ِؤشش أعؼبس إٌفؾ )، أخٍرًا

(، رزٛافك ٘زٖ إٌز١غخ الإ٠غبث١خ ِغ رٛلؼبرٕب اٌجؾض١خ. ؽ١ش SPػٍٝ ِؤشش عؼش اٌغُٙ ) ٪5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

أْ اسرفبع أعؼبس إٌفؾ لذ رؼضص الإٔفبق اٌؾىِٟٛ فٟ اٌذٚي ٠ّىٓ أْ رفغش ٘زٖ إٌز١غخ ثبعزٕزبط ِفبدٖ 

ض أٔشطخ اٌمطبع إٌّزغخ ٌٍٕفؾ، ٟٚ٘ ؽم١مخ أعبع١خ فٟ الزظبد اٌذٚي إٌّزغخ ٌٍٕفؾ، ٔز١غخ ٌزٌه لذ رؾف

اٌخبص، ؽ١ش ٠ؼًّ اٌمطبع اٌخبص ثزٛع١غ أٔشطزٗ الالزظبد٠خ ٚاعزضّبسارٗ، ِّب ٠ؤدٜ ثذٚسٖ إٌٝ رؼض٠ض 

ِّب ٠غزة اٌّض٠ذ ِٓ  لذسح اٌّظبسف ػٍٝ الإلشاع ِّب ٠ؤدٞ ٘زا إٌٝ ص٠بدح سثؾ١خ اٌّظبسف

 اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح أعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ.

 : انخلاصخ

خٍظذ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ خ ي اٌزؾم١ك اٌزغش٠جٟ ٌٍؼٛاًِ اٌّؾذدح لأعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ فٟ 

دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ. ثبعزخذاَ اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌّظشف اٌّزّضٍخ فٟ ِزغ١شاد ّٔٛرط 

(CAMELSُاٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌظٕبػخ، ِٚؤششاد الالزظبد اٌىٍٟ ث١بٔبد ثبًٔ ِزٛاصٔخ ر ،)  اٌؾظٛي

ِظشفب رغبس٠ب ِذسعب فٟ أعٛاق اٌذٚي ل١ذ اٌذساعخ خ ي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ اٌشثغ الأٚي ِٓ  58ػ١ٍٙب ِٓ 

، إٌٝ أْ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ اٌّؾذدح اٌخبطخ ثبٌّظشف ٚاٌزٟ 2018إٌٝ اٌشثغ اٌشاثغ ِٓ عٕخ  2011عٕخ 

فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ  ٌٙب رأص١ش إؽظبئٟ إ٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ

(، ِؼبًِ اٌؾغبع١خ ٌّخبؽش E(، اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك اٌشثؾ١خ )Mخ ي اٌفزشح ٟ٘ ِؼبًِ وفبءح الإداس٠خ )

(. فٟ ؽ١ٓ أْ إٌغت اٌزٟ ٌٙب رأص١ش إؽظبئٟ عٍجٟ وج١ش ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ Sاٌغٛق )

(. ٚثبٌّضً، ٚعذد اٌذساعخ A(، ٚعٛدح الأطٛي )Cخ ي اٌفزشح ٟ٘ ِؼبًِ وفب٠خ سأط ِبي اٌّظشف )

أْ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ اٌّؾذدح اٌخبطخ ثبٌظٕبػخ ٚاٌزٟ ٌٙب رأص١ش إؽظبئٟ إ٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ أعؼبس أعُٙ 

( فٟ ؽ١ٓ أْ BSاٌّظبسف اٌزغبس٠خ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ خ ي اٌفزشح ٘ٛ ؽغُ اٌّظشف )

(. CRٟ وج١ش ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٟ٘ ِؼذي اٌزشو١ض )إٌغجخ اٌزٟ ٌٙب رأص١ش إؽظبئٟ عٍج

، رؼزجش ػٛاًِ الالزظبد اٌىٍٟ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍٝ ؽشوخ أعؼبس الأعُٙ ؽ١ش أْ ٘زٖ أخٍرًا

ٌٙب رأص١ش إؽظبئٟ إ٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌّظبسف (، OPاٌذساعخ ٚعذد أْ أعؼبس إٌفؾ )

ٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ خ ي اٌفزشح ل١ذ اٌذساعخ، ٚٔؼزجش أعؼبس إٌفؾ ِٓ أُ٘ اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ ف

اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح لأداء اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٚلأعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ 

  اٌخ١ٍغٟ.
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 انتىصٍبد:

ب ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن اٌىض١ش ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّؤصش ػٍٝ ؽشوخ  ِ أعؼبس أعُٙ اٌظٕبػخ  ٠زؼؼ رّب

اٌّظشف١خ ِٕٚٙب ِب ٟ٘ ػٛاًِ داخ١ٍخ خبص ثبٌّظشف اٌّظذس ٌٍغُٙ ِٕٚٙب ِب ٟ٘ ػٛاًِ خبسع١خ 

 ِب ٠ٍٟ: وّؤششاد اٌظٕبػخ ِٚؤششاد الالزظبد اٌىٍٟ، ٌٚٙزا فئْ اٌذساعخ رٛطٟ

زٛخٟ اٌؾزس فٟ رٕف١ز ع١بعبرُٙ اٌّزؼٍمخ ثطبٔؼٟ اٌغ١بعبد ِذ٠شٞ اٌّظبسف ٚ ٠غت ػٍٝ -1

١ّ٘زٙب فٟ رؼض٠ض ٚرؾغ١ٓ اٌمطبع اٌّظشفٟ ٚ ر١ّٙذ إٌٝ أبٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚالأِبْ ٔظشا ث

اٌطش٠ك ٌض٠بدح اعزضٕبئ١خ فٟ ِٕؼ اٌضمخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚرذاػ١برٙب ػٍٝ أعؼبس أعّٙٙب  فٟ عٛق 

 الأٚساق اٌّب١ٌخ.

١ًٍ اٌّبٌٟ ِٓ ٠غت ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ ػشٚسح اٌم١بَ ثبٌزم١١ُ ٚاٌزؾ -2

ٚلذ ٢خش ٌّٛاوجخ الاثزىبساد ٚالاعزشار١غ١بد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌشلبث١خ ٚأْ ٠أخزٚا فٟ الاػزجبس 

 اٌّزغ١شاد اٌذل١مخ اٌّؤصش ػٍٝ الأعؼبس لارخبر اٌمشاس اٌظؾ١ؼ ثشأْ اعزضّبسارُٙ.

ٍؼجٗ ٓ ثّض٠ذ ِٓ اٌجؾش اٌزغش٠جٟ ٌششػ اٌذٚس اٌزٟ ر١ٓ اٌّغزمج١١ٍرٛطٟ اٌذساعخ أ٠ؼب اٌجبؽض -3

ػٍٝ أعؼبس  ٚاٌّؤصشح ّؾزٍّخاٌزفغ١ش٠خ اٌّؾذداد اٌاٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ػٍٝ اٌّض٠ذ ِٓ 

أعُٙ اٌظٕبػخ اٌّظشف١خ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رشًّ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد ثخ ف رٍه اٌّغزخذِخ فٟ 

 ٘زٖ اٌذساعخ.
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Abstract 

The study aimed to identify the determinants of commercial banks’ stock prices 

operating in Gulf Cooperation Council (GCC) countries. We consider the stable panel 

statistics of 58 commercial banks are listed on the stock markets in the region under 

study from 2011Q1–2018Q4. Using the panel corrected standard error (PCSE) 

estimator. In light of the empirical results effects, our conclusion includes that 

(Management Efficiency coefficient, Earning Capacity, Sensitivity to market risk, Bank 

size, and Oil prices) have a significant positive impact on commercial banks’ stock 

prices operating in the GCC countries. The results of the study also show that (The 
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coefficient of the capital adequacy, Assets Quality, and Concentration ratio) have a 

significant negative statistical impact on commercial banks’ stock prices operating in 

the GCC countries. Based on our findings, the study recommends that investors pay 

more attention to specific banking information and take into account the micro factors 

affecting prices to make the right decision about their investments. 

Keywords: stock markets, commercial banks, stock prices, panel data. 

 


