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 :ʝʳلʸال  Abstract :  

الى  الʙراسة  على    تهʙف  للʻقʨد  ॽʀʺة  في   ʛʽغʱال  ʛأث ॽʀاس 

الʳʱارȄة   الʨʻʰك  (  Ǽالʜʳائʛ كفاءة  الفʛʱة  )،  2019-2010خلال 

 ) نʺاذج  الʙراسة  )  ǼPanel Dataاسʙʵʱام  عʻʽة   ʗشʺل  ʘʽ16ح  

ʥʻثلاثة    .ب مʧ خلال  للʨʻʰك  الʺالي  الأداء  ؗفاءة   ʧع  ʛʽʰعʱال  ʦوت

الʺلॽؔة ومعʙل   (العائʙ على حقʨق  الॽʴȃʛة  مʕشʛات وهي: مʕشʛات 

الʺʵاʛʡة (كفاǽة رأس   الى مʕشʛات  العائʙ على الأصʨل) Ǽالإضافة 

  ʦارهॼʱاعǼ الʻقǽʙة  الʨʽʶلة  إدارة   ʛشʕوم الأصʨل)  وجʨدة  الʺال، 

ʛʽات الʺʱʶقلة تʺʲلʗ في معʙل سعʛ الفائʙة  مʱغʛʽات تاǼعة. أما الʺʱغ

الॽʁʴقي ومعʙل الʦʵʹʱ. لʚا فقʙ تʦ تقʙیʛ خʺʝ نʺاذج في الʙراسة.  

على   الʻقʨد  ॽʀʺة  في   ʛʽغʱلل  ʛأث هʻاك  أن  الى  الʨʱصل   ʦؗفاءة  وت

  Ǽالʜʳائʛ. الʨʻʰك الʳʱارȄة 

 . بॽانات Ǽانلॽʀʺة الʻقʨد، الؔفاءة الॽؔʻʰة،  الؒلʸات الʗالة: 

  .JEL  :G21 ,C58اتتॻʹʶف

The study aims to measure the impact of the 

variation in the value of the currency on the 

efficiency of the financial performance of Algerian 

commercial banks during the period (2010-2019), 

using models (Panel Data), where the study sample 

consisted of 16 banks. The effectiveness of banks' 

financial performance is expressed through three 

indicators: profitability indicators (return on equity 

and rate of return on assets) in addition to risk 

indicators (adequacy of equity, quality of assets) 

and the liquidity management indicator as 

dependent variables. The independent variables 

were the real interest rate and the inflation rate. 

Thus, five models were estimated in the study. It 

was concluded that there is an impact of the 

variation in the value of the currency on the 

efficiency of the financial performance of 

commercial banks in Algeria . 

Keywords: value for money, banking efficiency, 

panel data. 

JEL Classification Codes : G21, C58. 
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  مقʗمة  

وتلॽʰة الاحॽʱاجات    ،إدارة الʱؔلة الʻقǽʙةنʛʤا لʺا ǽقʨم Ǽه مʧ    قʸʱاد الایلعʖ القʢاع الʻʰؔي دورا هاما في  
 ʧʽادیʸʱالاق ʧʽعاملʱʺة للॽك    ، الʺالʨʻʰعى الʶا تʚل .ʧʽʺاهʶʺوات الʛث ʨʺون ʧʽʶʴة والعʺل على تʙجاه    Șʽقʴʱل

. ومʧ بʧʽ  أهʦ  اللاحقة  مʶار ما سʕʱول إلॽه خلال سʨʻات  اتʳاهتʙʴیʙ  و الاداء الʺالي    خلال تقʦॽʽ مʧ    تها كفاء
ʙمع ʙʳة نʙʺʱات الʺعʛشʕʺال  Ȑʙفة مʛة لʺعॽʴȃʛلات ال  ʧʽʺاهʶʺق الʨحق ʦॽʤة  و تعʙمه ؗل وحʙة ما تقॼʶاس نॽʀ

  ʧة مʛʺʲʱʶلة في  مʲʺʱʺة الʛʡاʵʺلة والʨʽʶات الʛشʕا مʹǽأ ʙʳل، ونʨإجʺالي الاص ʛشʕة    مǽʙقʻلة الʨʽʶإدارة ال
الأصʨلومعʙل   وجʨدة  الʺال  رأس  الॼʶʻة    ،ؗفاǽة  هʚه   ʗؗان في    جʙʽةفؔلʺا  الʺʶاهʺʧʽ    اسʱقʢاب زادت 

 مʙیʻامॽȞॽة وعʙالॽʁʺة الʻقǽʙة نʛʤا لʜʽʽʺʱها ǼالوالʺʨدعǼ ʧʽالʨʻʰك. وفي ʣل تʨاجʙ العʙیʙ مʧ العʨامل الʺʕثʛة على 
  ʖʶار حʛقʱالاسॽاضʱتق الفائʙة الॽʁʴقيؗʺعʙل الʦʵʹʱ وم  للʰلǽ   ʙةالاقʸʱاد  الʛʤوف  ه ما   ʛل سعʙارها   عॼʱاعǼ  

سॽاسات    انʱهاجعʨامل مʕثʛة على الॽʁʺة الʻقǽʙة وخارجة عʧ سʛʢॽة الʨʻʰك الʳʱارȄة، إلا أنه ʻȞʺǽها العʺل على  
 ʖʻʳت ʙʸة قॽمالʛʡاʵʺال.  

الʙئॻʴॻة:  لʹʛورة    الاشȜالॻة  ونʛʤا   Șʰس ما  خلال   ʧفةمʛمع    Ȑʙم  ʛوسع  ʦʵʹʱال معʙلات  في   ʛʽغʱال  ʛأث
  :ةॽالʱالالإشȞالॽة  ʻʻȞʺǽا ʛʡح الفائʙة الॽʁʴقي على ؗفاءة الʨʻʰك الʳʱارȄة  

  لʦʹʮك الʱʯارȂة Ǻالʚʱائʙ؟الʹقʗ على ؕفاءة ا لʯغʙʻ في ʸॻɾةاعʦامل ل ʙهل یʦجʗ هʹاك أث
  الʶʱاؤلات الفॽɺʛة الʱالॽة:مʧ خلال الاشȞالॽة الʛئॽʶॽة ʻʻȞʺǽا ʛʡح الأسʭلة الفॻɸʙة: 

 لʨʻʰك الʳʱارȄة Ǽالʜʳائʛ؟  أثʛ لʺعʙل سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي على ؗفاءة اهل هʻاك  . 1
 الʳʱارȄة Ǽالʜʳائʛ؟  لʨʻʰك اأثʛ لʺعʙل الʦʵʹʱ على ؗفاءة هل هʻاك  . 2

  الفʛضॽات الʱالॽة:   للإجاǼة على الʶʱاؤلات الفॽɺʛة ʻʻȞʺǽا ʛʡحفʙضॻات الʗراسة: 
 .Ǽالʜʳائʛؗفاءة الʨʻʰك الʳʱارȄة یʨجʙ أثʛ لʺعʙل سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي على  . 1
 .Ǽالʜʳائʛ ؗفاءة الʨʻʰك الʳʱارȄة یʨجʙ أثʛ لʺعʙل الʦʵʹʱ على  . 2

  هʻاك عʙة دراسات ساǼقة تʻاولʗ الʺʨضʨع مʧ مʨʤʻر مʱʵلف نʛؗʚ مʻها مایلي:الʗراسات الʴاǺقة: 
1 ( ) ʴॻɸىدراسة  على  ) 2009،  خلॻفي  الʻقʨد  ॽʀʺة   ʛʽتغ  ʧع الʺʛʱتॼة  الاثار  معʛفة  الى  الʙراسة  تهʙف 

مʺا   الʺʱʶقʰلي،  الʱعامل   ʙʽʽتق في  والʺॼʰʶʱة  الʹʛر  الॼالغة  الاقʸʱادǽة  والاثار  الʺॼʱادلة  الʴقॽʀʨة  الالʜʱامات 
أثا    اجʱʺاॽɺةر  تʳعل الاقʸʱاد عʛضة للʺʹارȃة وȃالʱالي ʣهʨر مȞʷلʱي الʦʵʹʱ والʶؔاد، إضافة الى وجʨد 

الʨʽʰع    ʙʳن الʻقʨد  ॽʀʺة   ʛʽتغ أهʦ صʨر   ʧوم وأجʨر  الآجلةوسॽاسॽة.  والʺॼاني،  العقارات  واʳǽار  القʛوض،   ،
أثار    ʦʵʹʱها، ؗʺا أن للʛʽوغ ʧʽمʙʵʱʶʺوال ʧʽفʣʨʺةالǽادʸʱاق    ʦʳح ʟॽخل، وتقلʙال تʺʲلʗ في إعادة تʨزȄع 

وهي   الʙراسة  تʨصॽات   ʦأه  ʧʽب  ʧوم والاسʲʱʺار،  العʺلة  الادخار،  غʛار  على  إسلامॽة  Ǽعʺلة  الʱعامل   ʙʽحʨت
الʙولة وصʖ نʛʤها على حالات الانʵفاض غʛʽ معقʨلة.    اهʱʺامالاورॽȃة لʹʺان الاسʱقʛار في ॽʀʺة الʻقʨد. مع  
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  ʦॽʤʻوت مʛاॼʀة  في   ʛʽʰؗ  ʙل جهʚȃو ʥذل في  العامة  الʺʸالح  ومʛاعاة  الʻقʨد  في إصʙار  الʙولة   ʦȞʴت وضʛورة 
 ) ʶॽɺ)2009ى، عʛض الʻقʨد وضʢॼها

2 (    .ʗʻح وسعʙف) ة للؔفاءة في  )  2019دراسةॽارجʵة والॽاخلʙدات الʙʴʺال ʛاف أثʷؔʱف إلى اسʙمقال یه
 ) خلال  الʱقلǽʙʽة  Ǽالʨʻʰك  مقارنة  الإسلامॽة  تʨؔʱن  2017-2007الʨʻʰك  الأردنॽة.  الʨʻʰك  بॽانات  Ǽاسʙʵʱام   (

 ʨل العʺʱʷة. وتॽة وخارجॽامل داخلʨع ʧمة مʙʵʱʶʺانات الॽʰدائع .  الʨال ʦʳل. حʨالأص ʦʳة على (حॽاخلʙامل ال
  ʙقʱعǽ يʱال العʨامل الʵارجॽة  الॽʤʻʱʺي). أما مʧ ناحॽة  الʺال  . ونॼʶة رأس  الʻفقات  الʺالॽة . وȂجʺالي  الʛافعة 
تأثʛʽها على الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ. وتʻعʝȞ بʙورها على أداء الʨʻʰك وتʲʺʱل في (الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي . الʱؔلة  

ʙقʻال  ʧراسة مʙة الʻʽن العʨؔʱوت .(ʦʵʹʱل الʙوضة. ومعʛة الʺعǽ13    ا و ً ǽʙʽا تقل ًؔʻة    3بʛʱة خلال فॽك إسلامʨʻب
  ʧم لʱقʙیʛ  2017الى    2007الʺʺʙʱة   ʦوالʺلائ ʣاهȄʛا   Ȍॼتʛʺال  ʛʽغ الانʙʴار  أسلʨب  الʙراسة   ʗمʙʵʱواس  .

لʱعʝȞ الفʛق الʺʱʴʺل    ) Panel Data(   الʺعالʦ الʱي تǼ ʦʶʱالؔفاءة عʙʻ اسʙʵʱام بॽانات مقॽɻʢة وسلاسل زمॽʻة
  ʧʽب إحʸائॽة  دلالة  ذات  فʛوق  وجʨد  عʙم  إلى  الʙراسة   ʗʸخل والإسلامॽة.  الʱقلǽʙʽة  الʨʻʰك   ʧʽب الؔفاءة  في 
الʨʻʰك الإسلامॽة والʱقلǽʙʽة في معʙل العائʙ على الأصʨل. إلا أن نʱائج الʙراسة أشارت إلى وجʨد فʛوق ذات  

بʧʽ الʨʻʰك الإسلامॽة والʱقلǽʙʽة مʧ حʘʽ العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    0.001عȑʨʻ  دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ م
  ʘʽح ʧم ʛʰأك ʛʽة الأردني له تأثॽفة الإسلامʛʽʸاع الʢإلى أن ق ʛȄʛقʱال ʟه . خلॽاءً علʻȃان. وʺʱالائ ʦʳوح

ها تأثʛʽ أكʛʰ مʧ حʘʽ  الائʱʺان مʧ القʢاع الʺʛʸفي الʱقلȑʙʽ في الأردن . ؗʺا أن الʨʻʰك الأردنॽة الʱقلǽʙʽة ل
 .) 2019(فʛح و سعʙʽ، العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة مʧ الʨʻʰك الإسلامॽة

عائʵة.   ) 3  .ʙȜȁʦب الॺاقي.   ʗʮع  ) على    ) 2018دراسة  الʺʕثʛة  العʨامل   ʙیʙʴت إلى  الʙراسة  هʚه  تهʙف 
  ʛائʜʳال ʥʻب .ȑʛائʜʳي الʻʡʨال ʥʻʰال العاملة في الʜʳائʛ والʺʲʺʱلة في  الʳʱارȄة  الʨʻʰك   ʧة مʻʽالأداء الʺالي لع

  ʧة مʙʱʺʺال الفʛʱة  الʵلॽج الʜʳائʛ وʥʻȃ الʺʕسʶة سʨسʱʽي جʛʻال في   ʥʻب وذلʥ    2016إلى    2009الʵارجي. 
بʻاء نʺʨذج لॽʁاس العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة (كفاǽة رأس الʺال. الʨʽʶلة الʻقǽʙة. سعʛ الʛʸف)  مʧ خلال  

العلاقات   تॽʰʡ ʧʽʽʰعة وقʨة  أجل   ʧم ʥانل وذلǼ نʺاذج  Ǽاسʙʵʱام  الʺلॽؔة)  (العائʙ على حقʨق  الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال
للأداء  تفʛʽʶا   ʛʲالأك العʨامل  إʣهار  إلى  Ǽالإضافة  ॽʀاسها.  أهʦ    الʺʛاد  أن  الʙراسة  نʱائج  أʣهʛت   ʙوق الʺالي. 

العʨامل الʺʕثʛة على الأداء الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة العاملة في الʜʳائʛ تʲʺʱل في سعʛ الʛʸف. ؗʺا تʨصلʻا إلى  
فاǽة رأس الʺال غʛʽ مʕثʛتʧʽ على الأداء الʺالي للʨʻʰك عʻʽة الʙراسة  (عʙʰ الॼاقي، بʛȞȃʨ،  أن الʨʽʶلة الʻقǽʙة وؗ

 .) 2018، و عائʷة
تهʙف الʙراسة الى    )Maria Teresa Medeiros and João Pedro Silva   .2015دراسة (  ) 4

 2002بʥʻ مʳʶل Ǽالʛʰتغال خلال الفʛʱة   78بʥʻ تʳارȑ عالʺي ؗعʻʽة مʧ بʧʽ  27تʴلʽل ؗفاءة الأداء الʺالي ل
Ǽ ʛالʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة  وتʺʗ الʙراسة Ǽإسʙʵʱام بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة وȂتॼاع مʻهॽʳة الʱقʙی  2011الى  

إجʺالي   على   ʙالعائ معʙل  وهي  الʺالي  الأداء  ؗفاءة  لॽʁاس   ʖʶن ثلاثة  على  الاعʱʺاد   ʦوت الʲابʱة  والʱأثʛʽات 
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  ʧم  ʙیʙالع الʙراسة   ʗʻʺʹوت الفائʙة.   ʞهام صافي  ومعʙل  الʺلॽؔة  حقʨق  على   ʙالعائ معʙل  و  الأصʨل 
و  Ǽالʨʻʰك   Șعلʱی ما  مʻها  الʺʱʶقلة  أجل  الʺʱغʛʽات   ʧوم الʻʸاॽɺة.  والعʨامل  الؔلي   Ǽالاقʸʱاد   Șعلʱی ما  مʻها 

الأولى مʧ سʻة    ʧʽʱحلʛالى م الفʛʱة   ʦॽʶتق  ʦت الʨʻʰك  أداء  على  الʺالॽة  الأزمة   ʛأث  ʛʽʶ2007الى    2002تف  
  ʧم العʨامل  2011الى    2008والʲانॽة   ʛʽتأث على  دلʽل  هʻاك  أن  وهي  إلʽها  الʺʨʱصل  الʱʻائج   ʦأه  ʧوم  .

لʥʻʰ والإقʸʱاد الؔلي على ؗفاءة الأداء الʺالي للʨʻʰك وȃالʱالي لابʙ مʧ أخʚها Ǽعʧʽ الإعॼʱار لʧʽʶʴʱ  الʵاصة Ǽا
 .) João Pedro ،2015و  Maria Teresa( رʱʽʴȃها

5 (  ) والأجॽʰʻة  ) ILHOMOVICH  .2009دراسة  الʺʴلॽة  الʨʻʰك  أداء  ؗفاءة  مقارنة  إلى  الʙراسة  تهʙف 
. حʘʽ وجʙ أن الʨʻʰك الأجॽʰʻة لʙیها رأس مال قȑʨ .  2008إلى    2004سʨʻات مʧ    5العاملة في مالȄʜʽا لʺʙة  

ʥة. ومع ذلॽʴȃر ʛʲة أكॽلʴʺال الʨʻʰك  الʨʻʰك الأجॽʰʻة تʕثʛ على جʨدة الʙʵمات  ف  لʧؔ الإحʸاءات تʤهʛ أن 
مʵʻفʹة.  الʺ وʱȃؔلفة  أفʹل  مॽɾʛʸة  خʙمات  تقʙم  لأنها   . مالȄʜʽا  في  الʺالॽة  و الॽة   ʖʶʻال على  الاعʱʺاد   ʦت

نʺʨذج    ʧم الʺʛʵʱʶجة  والأرȃاح    CAMELللʨʻʰك  والإدارة  الأصʨل  وجʨدة  الʺال  رأس  ؗفاǽة  في  والʺʲʺʱلة 
ʽالʺالǼ العاملة  والʺʴلॽة  الأجॽʰʻة  الʨʻʰك  أداء  لؔفاءة  ؗʺʙʴدات  الʨʻʶات  والʨʽʶلة.  خلال  .   Ȅʜ2004-2008ة 

٪. فهʨ أفʹل  3.21العائʙ على الأصʨل بلغ نॼʶة  وȃاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʺʱعʙدتʦ الʨʸʴل على معʙل  
أن    ʘʽʴǼ  ʨʺʻال في  واسʛʺʱوا   ʦاحهȃأر  ʗتʹاعف الʳʱارȄة  الʨʻʰك  أن  ؗʺا   . الآسȄʨʽة  الأزمة  Ǽفʛʱة  ʛʽʲȞǼمقارنة 

لʺʴلॽة أكʛʰ مʻه للʨʻʰك الأجॽʰʻة. ومʧ بʧʽ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها وهي أن  معʙل العائʙ على الأصʨل للʨʻʰك ا
الʨʻʰك الʳʱارȄة في مالȄʜʽا تʱأثʛ بـॼʶʻة ؗفاǽة رأس الʺال . وȂجʺالي القʛوض إلى نॼʶة إجʺالي الأصʨل . ونॼʶة  

الʷʱغʽل  القʛوض غʛʽ العاملة إلى إجʺالي الأصʨل . ومʸارʅȄ الفائʙة إلى إجʺالي القʛوض وȂجʺالي أ رȃاح 
مʙʴدات   فإن  عام  وȞʷȃل  الʨدائع.  إلى  القʛوض  ونॼʶة  الإیʛادات  بॼʶʻة     CAMELإلى   ʛثʕعلى 66.9ت  ٪

ROA   ةॼʶʻȃعلى 64.0و ٪ROE )ILHOMOVICH ،2009 (  . 
أما مʨقف الʙراسة الʴالॽة مʧ الʙراسات الʶاǼقة فʱʱفȘ معها في تʙʴیǼ ʙعʠ الʺʱغʛʽات والعʨامل الʺʕثʛة  

  ʘʽح  ʧم الʺالي  الأداء  ؗفاءة  العلى  معʙلات  على  وȂدارة  ॽʴȃʛة  الاعʱʺاد  الأصʨل  وجʨدة  الʺال  رأس  فاǽة  وؗ
الʻقǽʙة،الا  اخʱلفʗ  الʨʽʶلة  الʶا   أنها  الʙراسات  مع  الʴالॽة  تاǼعة  الʙراسة  مʱغʛʽات   ʝʺخ اتʵاذ   ʘʽح  ʧقةمǼ

 ʘʽح ʧا مʹǽت أʜʽʺوت ،ʧʽقلʱʶم ʧȄʛʽغʱة ال ومʛʱراسة ( فʙ2010-2019 ( روسةʙʺك الʨʻʰة الʻʽع ʦʳائج   وحʱʻوال
  الʱي تʦ الʨʱصل الʽها.

  الʺالي   داءالأؗفاءة    ॽʀاس أثʛ عʨامل الʱغʛʽ في الॽʁʺة الʻقʨد علىالʙراسة في    تʺʲلʗ أهʙافالʗراسة:    أهʗاف
الʜʳائȄʛة  ال وجʨدة  ʨʻʰك  الʺال  رأس  فاǽة  وؗ في  والʺʺʲلة   ʛʽʽʶʱال ومʕشʛات  الॽʴȃʛة  معʙلات  على  Ǽالاعʱʺاد 

في    والʦȞʴ على مقʙرة الʨʻʰك في الاسʙʵʱام الأمʲل للʺʨارد والإمȞانॽات الʺʱاحةالأصʨل وȂدارة الʨʽʶلة الʻقǽʙة.  
 .الʜʳائǼ ʛ  الʳʱارȄة  كʸالح الʨʻʰ ه مʧ عʨائʙ لʴققوما ت. مʱʵلف الʛʤوف الاقʸʱادǽة
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  .أدبॻات الʗراسة :   الأول الʦʲʸر 
الʱعʛف على الॽؔʻʰة    تغʛʽات   سʛʢʱʻق في هʚا الʺʨʴر الى  الʻقʨد والؔفاءة  تʙʴیॽʀ  ʙʺة  وʛʡق ॽʀاسها مع 

    العلاقة بʧʽ الʱغʛʽات في الॽʁʺة الʻقǽʙة وأثʛها على الؔفاءة الॽؔʻʰة. 
  الفʙع الاول: ʸॻɾة الʹقʦد  

ʘʽʴǼ لا تʱʵلف    وما ǽقابله مʧ الʻقʙ  الʺقارنة بॽʀ ʧʽʺة الأشॽاء   فيالॽʁʺة الॼʱادلॽة  تعʛف ॽʀʺة الʻقʨد Ǽأنها  
دلʱها  مقʙار الاشॽاء الʱي ʧȞʺǽ مॼا  ، فهي تعʛʰ عʧ اللʤʴة والʺȞان مʧ شʟʵ لأخʛ  نفʝ   الॽʁʺة الॼʱادلॽة في

 ʙقʻال ǽ.  بʨحʙة  الʻقǽʙة  خلالفالॽʁʺة   ʧم عʻها   ʛʰة  عॽائʛʷال و   قʙرتها   ،ȑادʨان،  (الʴʺة  2009سʴ71، صف(  .
الʴاصل و   ʛʽغʱة  على    الʺॽʀد  اʨقʻلى  یلʳʱخلال ʧالأسعار   م  Ȑʨʱʶم على  الʴاصل   ʛʽغʱد  الʨقʻفال  ،  ʧʽب  Ȍȃʛت

الʻقʨد مقابل الʨʸʴل علʽها، إذ أن الʶعʛ هǼ  ʨ  والʶلع ، فʶعʛ ؗل سلعة مقʙار الأسعار    ʧفع مʙا یʺ  ʛʽʰعʱال
فالأ للʶلع.   ȑʙقʻات  الʛشʕم  ʦأه  ʧʽب  ʧم  ʛʰʱتع مʻ  Ȑʨʱʶقالॽʀʺة  سعار  الى   ʛʤʻن أن  الى  ǽقʨدنا  ما   ʨوه  ،ʙ

القʨل   ʧȞʺǽ الأسعار. إذ    ʠفʵʻإرتفاع الأسعار ت ʙʻأقل ما  أنه ع ȑʛʱʷʱد سʨقʻال للʻقʨد، أȑ أن وحʙات  ॽʀʺة 
 ʝنف على  للʨʸʴل  نقǽʙة  أȑ إضافة وحʙات  قʰل،   ʧه مȄʛʱʷت  ʗكان    ʙʻع أما  فإن    انʵفاض الʶلعة.  الاسعار 

  ʧفع مʙأقل ما ؗان یǼ لعʶال ʝل على نفʨʸʴل، أو الʰق ʧه مȄʛʱʷت ʗمʺا ؗان ʛʲأك ȑʛʱʷʱد سʨقʻال ʧة مʙحʨال
  ʙق الʻقʨد  ॽʀʺة  أن   ȑأ الʻقǽʙة.  خلال  ف  . ارتفعʗ الʨحʙات   ʧم عʻه   ʛʰعǽ الʻقʨد  ॽʀʺة  في   ʛʽغʱأو    الارتفاعال

الʺʶا  للاسعار   الانʵفاض   ȑة،  أॽائʛʷال القʨة   ʘʽح ʧقة لعʺلة ما مǼاʶال الʴالॽة والॽʁʺة  الॽʁʺة   ʧʽب الفاصلة  فة 
    .) 21، صفʴة 1994(شʛف و أبʨعʛاج،   الʻقǽʙة عॽʶȞا مع مȐʨʱʶ الاسعاروتʻʱاسʖ الॽʁʺة 

یʦʱ الʙʱخل  د في الʱعامل بها،  االʻقǽʙة شيء ضʛورȑ للʴفاȍ على ثقة الأفʛ الॽʁʺة  Ǽ   الاهʱʺام  وȃاعॼʱار أن
 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰف الʛʡ ʧهاج  مʱلان   ʧم ʧȞʺة تǽʙاسة نقॽس Șʽقʴار تʛقʱةالاسǽʙقʻة الʺॽʁعلى ال ȍفاʴخلال   .وال ʧم

الأدوات في    اسʙʵʱام  الʺʲʺʱلة  الʻقǽʙة  الʨʶق  (   ؔʺॽةالدوات  الأالॽʶاسة  عʺلॽات   ،ʦʸʵال إعادة   ʛسع سॽاسة 
الاحॽʱاʡي   الʵاصة)الدوات  الأو   ) القانʨني الʺفʨʱحة،  الʨدائع  الأدبي،  الإقʻاع  القʛوض،   ʛʽʡتأ (سॽاسة  .  ॽɿॽؔة 

  ʙʻع الʻقʨد  على  العامل  هʚا   ʛثʕی  ʘʽح  ،ʦʵʹʱال عامل  الʻقʨد  ॽʀʺة  على  الʺʕثʛة  العʨامل   ʧʽب  ʧم أنه   ʙʳون
خاصة عʙʻما تʛتفع  اد  لȐʙ الأفʛ إدخار    شȞلالʻقʨد ؗʺʜʵون للॽʁʺة في    اسʙʵʱامن  ؗʺʨʱʶدع للॽʁʺة. لا  تॽʣʨفها 

ʦʵʹʱة الॼʶن    ȑʚال ʛاالام ʦʳʴة لॽائʛʷة الʨفاض القʵالى ان ȑدʕدیʨقʻة  لʛخʙʺان،    الʺʸع ʧة  2010(بʴصف ،
207 ( .  Ǽ ةǽʙقʻال وحʦʳ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة وحʦʳ الائʱʺان الʺʺʨʻح مʧ  الॽʁॽʁʴة  أسعار الفائʙة  ؗʺا تʱأثʛ الॽʁʺة 

  .)580، صفʴة 2019(تاǽه،   قʰل الʨʻʰك
  .ومʓشʙات ॻɾاسها الؒفاءة الॻؒʹʮة: الفʙع الʰاني 

ǽفʛع  ʙادة معهॽʁن والإدارة  الʙʻفي ل   Ǽ  هي   الؔفاءة أن  "ʧع ʛʰعǽ ȑʚاس الॽʁال  Ȑʙاح   مʳل  نȄʨʴارد  تʨʺال  
  تʦ   ما  خلال  مʧ  الʺʛʵجات   مॽʺؗ  ʧة  اكʛʰ   وتʴقȘʽ  ، الʹॽاع  نॼʶة  تقلʽل  مع  جȞʷǼ   ʙʽل  والعʺل   ، مʛʵجات   إلى

  إنʱاج   لʴʱقȘʽ  للʺʨارد  الأمʲل   الاسʙʵʱامو   مʺʧȞ.   جهǼ  ʙأقل  إنʱاجه  ʧȞʺǽ  ما  أقʸى   Ȃنʱاج و   ،مʙخلات  مʧ  اسʱهلاكه
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الʺʙخلات    .) 03، صفʴة  2017(عʷي،    "الʙʵمات  أو   الʶلع  ʧم الأدنى   ʙʴال اسʙʵʱام  على   ʜ ʛؗت فالؔفاءة 
لإنʱاج أفʹل الʺʛʵجات. وتعʙʺʱ على الاسʙʵʱام الأمʲل للʺʨارد للإنʱاج Ǽاسʙʵʱام الʙʴ الأدنى مʧ الʱؔالʅॽ. في  

 ʨالق ʧȞʺȄة.وȄارʳʱك الʨʻʰة للॽاخلʙامل الʨام العʙʵʱل اسʲة دراسة للأمǼاʲʺǼ ار الؔفاءةॼʱا اعʻʻȞʺǽ . ها  ل أنالإدارة
  : وهي  الʲلاثة   ȋقاʻال في  الؔفاءة  أǼعاد   ʙیʙʴت  ʧȞʺȄو الʨʳدة   ʧʽʶʴوت والʱؔلفة   ʗقʨال  ʙʽشʛت الʧʽʶʴʱ  -تعʻي 

  .ʛʺʱʶʺمات.    - الʙʵال  ʦǽʙتق الʱؔالʅॽ.   -سʛعة   ʠॽɿʵة،  تॼاسʶؔال مفʹي  و   ʙʺة  2013(أحʴ14، صف (  .
الʺل  ʛʽوغ الʺلʺʨسة  ʷǼقʽها  الʺʨارد  إسʙʵʱام  في   ʙشʛال مॽɻار   ʛʰʱوتع  ʨʺʻلل الهادفة  الʺʤʻʺة  أن   ʘʽح ʺʨسة 

 ʛʺʱʶل فعال ومȞʷǼ اردها لؔي تعʺلʨم Șفʙار تʛʺʱة أسॽانȞإمǼ ʧمʕوأن ت ʙر لابʨʢʱة،  والǽة  2018(نادʴصف ،
6 (.  

وتفʛʶ في الاقʸʱاد على أنها الॼʶʻة القȐʨʸ الʺʱʴʺلة بʧʽ الʺʛʵجات ومʙخلات عʺلॽة تʛȄʨʢ الʺʱʻج .  
 ʨʺلل الأمʲل  الʨʱزȄع  تʨضح  لـ  والʱي  وفقًا  الإمȞانات.  أقʸى   Șʽقʴʱب تʶʺح  أن  شأنها   ʧم الʱي  الʺʱاحة  ارد 

Drucker   )1963 (  رةʙة. فالؔفاءة هي قʶسʕʺال    ȑخلات. أʙʺال Ȑʨʱʶʺالأدنى ل ʙʴال ʧجاتها مʛʵم Șʽقʴعلى ت
 ,Alber, Mayssa, Israa) أنها مॽʁاس للفعالॽة الʱي یʱʻج عʻها الʙʴ الأدنى مʧ إهʙار الʨقʗ والʳهʙ والʺهارة

Reda, 2019, p. 02)  اكʻه  ʙجʨوت معʛوفة.   ʛʽغ تॼقى   ʘʽʴǼ الʺʲلى  الانʱاجॽة  ॼʽة  ʛؗʱال لإنعʙام  ونʛʤا   .
  ʝʻʺȄʨؗʚʻم  ʧروسة. جاء ؗلا مʙʺال الॽʰانات   ʧة مʹȄʛعة عʨʺʳم ʛʽʶة في جʺع وتفȃʨل    1951صعȄوفار

مʨʺʳع وحʙات للʨʻʰك الأخȐʛ. أȑ    نॽʀ ʨʴاس الؔفاءة الॽʰʶʻة لʺقارنة إنʱاجॽة ؗل وحʙة بॽؔʻة  Ǽالॼʶʻة  1957
تʙʴیʙ الʨʻʰك الأكʛʲ ؗفاءة داخل مʨʺʳعة مʳʱانʶة مʧ الʨʻʰك الإنʱاجॽة. ومʧ ثॽʀ ʦاس الʺʶافة الʱي تفʸل ॽʁǼة  
الؔفاءة وتعʢي   تȞʷل حʙود  الʺʲلى  فالʨحʙات  الȄʛʤʻة.  الʻاحॽة   ʧالʺʺارسات م Ǽأفʸل   Șعلʱی ما  الʨʻʰك. وفي 

فاءتها  لॽʁॼة الʨحʙات فʛصة الʱعʛف   .  ) 04، صفʴة  2011(عʙʰمʨلاه،  على الʙʱابʛʽ اللازمة للارتقاء Ǽأدائها وؗ
وॼɻȃارة أخȐʛ فهي الاسʱغلال الأمʲل للʺʨارد الȄʛʷॼة والʺادǽة الʺʨʱفʛة لȐʙ الʥʻʰ قʙʸ تʴقȘʽ إدارة مʲلى لʺʨʺʳع  

ʵخلات ومʙم ʧʽب Ȍȃʛة تعʺل على الʙʽشʛة. فالادارة الॽفقات و الʺعاملات الʺالʙʱه فالؔفاءة  الॽوعل .ʥʻʰجات الʛ
ॼʽة الʺʨارد الأقل تؔلفة لإنʱاج وتʨفʛʽ الʙʴ الأقʸى مʧ الʙʵمات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة في ʣل   ʛؗار تॽʱل في إخʲʺʱت
بʯʽة تʙʷǼ ʜʽʺʱة الʺʻافʶة. وȃالʱالي فإرتفاع درجات الؔفاءة في الǽ ʥʻʰعʻي الʦȞʴʱ الʙʽʳ في إدارة الʺʨارد الʺادǽة  

ʧفع مʛة لȄʛʷॼة   والॽؔʻʰال الॼاحʨʲن الى ضʛورة الإفʸاح عʧ  . ) 75، صفʴة  2018(مفʱاح،  الؔفاءة  وقʙ تʨصل 
تقʨم   الʱي  الأساسॽة  الʙعامات   Ȑʙإح الʥʻʰ، وهي   ȘقائʴǼ العʺلاء  الȄʨʻʶة قʙʸ معʛفة  الʺالॽة   ʦائʨالق مʕشʛات 

(بʧ شʻة،  مایلي  ها لʺعʛفة مȐʙ ؗفاءة ونʳاعة الʥʻʰ. ونʙʳ مʧ بʻʽ  علʽها مقʛرات Ǽازل الʲانॽة للʛقاǼة الʺॽɾʛʸة
  :) 539، صفʴة 2018

الʸال   -1 رأس  ǽعʛʰʱ  :  (C)كفاǻة   ʘʽح  ،ʥʻʰلل الʺالॽة  الʺʱانة  القʨة  ॽʀاس  الى  الʺال  رأس  ؗفاǽة  نॼʶة   ʛʽʷوت

Nimalathasan  اʶʵال ʧم ʧʽدعʨʺال الʨي امʺʴǽ ȑʚال ʥʻʰة رأس مال الǼاʲʺǼ ة رأس الʺالǽلة،  ؗفاʺʱʴʺال ʛئ
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ؗفاǽة رأس    Ȑʙم ʝॽʁت  ʘʽح ،ʛʡاʵʺلل الʺʛجʴة  إجʺالي الأصʨل  الى  الʵاصة  الأمʨال  إجʺالي  بॼʶʻة  وتقاس 

 وهي مʕشʛ على قʨة رأس الʺال. لالʜʱاماتهالʺال الʥʻʰ لʱغॽʢة 

الأصʦل -2 أداء الأصʨل    : (A)جʦدة  الاعॼʱار  في   ʚتأخʟالأخȃه    وʚاس هॽʀ  ʧȞʺȄو ʥʻʰال ǽقʙمها  الʱي  القʛوض 

الॼʶʻة مʧ خلال نॼʶة القʛوض الʺʱعʛʲة الى نॼʶة إجʺالي القʛوض، أو نॼʶة مʸʸʵات خʶائʛ القʛوض الى  

 إجʺالي القʛوض، فهي مʕشʝॽʁǽ ʛ تʨقعات الادارة لʶʵائʛ القʛوض في الʺʱʶقʰل.

ȃʨʴʶات الʺʨدعʧʽ واسʴʱقاق الʨʸʵم وʡلॼات القʛوض  تعʛʰ الʨʽʶلة عʧ قʙرة الʥʻʰ للʨفاء Ǽ  : (L)جʦدة الʦʻʴلة -3

نॼʶة الأصʨل الʶائلة الى إجʺالي الʨدائع أو نॼʶة إجʺالي القʛوض الى إجʺالي    Ǽاسʙʵʱامدون تأخʛʽ، وتقاس  

 الʨدائع، ونॼʶة الأصʨل الʶائلة الى مʨʺʳعة الاصʨل.

ॻؒʹʮد والؒفاءة الʦة الʹقʸॻɾ في ʙʻغʯال ʥʻالعلاقة ب :ʖالʰع الʙة. الف  

الʻقʨد   على   ʖلʢوال العʛض   ʛʽتغ مʨاقف  في  الॽؔʻʰة  والؔفاءة  الʻقʨد  ॽʀʺة   ʛʽتغ  ʧʽب العلاقة  تʲʺʱل 

مʕثʛة على ॽʀʺة الʻقʨد ومʙخʛات    اقʸʱادǽة العʺل الʺॼʱعة مʛʡ ʧف الʨʻʰك في ʣل وجʨد عʨامل    واسʛʱاتॽʳॽات

الافʛاد لȐʙ الʨʻʰك وما یʱʻج عʻه مʧ تأثʛʽ على مȐʨʱʶ الاسعار، فʻʰفʝ الʺʰلغ تʜداد ؗʺॽة الʶلع والʙʵمات الʱي  

الʨʱازن بʧʽ الʢلʖ والعʛض على الʻقʨد عȘȄʛʡ ʧ الʱغʛʽ في    الʱي ʧȞʺǽ شʛاؤها. ولʺعالʳة الأمʛ تلʳأ الʨʻʰك  

الفائʙة   ، صفʴة  2006(شȑʙʻ،  للأفʛاد والʺʕسʶات    ائʱʺانॽةلʖʴʶ الأمʨال ووضع تʶهʽلات    وانʵفاضهانॼʶة 

15 (  ʙʻفاض.  أما عʵالان    ʧاتج عʻد الʨقʻة الʺॽʀ فاضفيʵالان    ،ȑʙقʻض الʛادة العȄد وزʨقʻعلى ال ʖلʢفي ال

في الʨʻʰك وʧʽʰʱȄ    أمʨالهʦ  لاسʲʱʺارفʱعʺل الʨʻʰك على الʛفع مʧ نʖʶ معʙلات الفائʙة لʨʱجॽه الافʛاد والʺʕسʶات  

 ʘʽح ، ʙʺʱة الʺعʙك خاصة على أسعار الفائʨʻʰد على  ؗفاءة الʨقʻة الʺॽʀ ʛʽتغ ʛة  أثʺॽʀ ʦॽʽتق ʝॽمقای ʦأه ʛʰʱتع

ʦ عʨائǽ ʙقʙمقارنة بॼعʠ الʙول، فهʚا ǽعʻي ت عʙʻما ʨȞǽن سعʛ الفائʙة مʛتفعا  وعلى الʸعʙʽ الʙولي فالʻقʙ لʰلʙ ما.  

ال   .أعلى  ʛب سعʚʳǽ ʖʰʶال الʺʛتفع رؤوس الأمʨال الأجॽʰʻة وتʖʰʶʱ في رفع سعʛ الʛʸف. وتلʳأ  لهʚا  فائʙة 

ʨد.   ʛؗفي حالة ال ʝȞوالع ʦʵʹʱة في حالة الʙفع أسعار الفائʛة لȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰال  

 ʛفع سعʛي ب ʛؗʱال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰقام ال ʥال على ذلʲʺ   %16.5، مʧ  2018یʨنʨʽ    7الفائʙة یʨم الʝॽʺʵ    وؗ
الʙولار الأمȞȄʛي إلى ما دون مȄʨʱʶات  %17.75إلى   ॽة لʸॽل سعʛها أمام  ʛؗʱال اللʛʽة   ʗʷعʱان  ʥذل ʖوعق .

4.45  Ȑʨʱʶم ʧولاً مʜ4.90، ن ʙاحʨولار الʙي، مقابل ال ʛؗʱة  . ) 2018(الʙالفائ ʛة فإن سعȄʜʻʽؔة الȄʛʤʻال ʖʶوح
نقǽʙة ʱʴǼة. الʻقǽʙة الʺعʛوضة ومȐʨʱʶ الʢلʣ    ʖاهʛة  الʱؔلة   ʦʳفي ح ʧʺؔد تʨقʻة والʙالفائ  ʛسع ʧʽفالعلاقة ب

الʻقʨد مʛʡ ʧف الافʛاد أȑ هʻاك فائʠ مʻها في الʨʶق   فؔلʺا انʵفʠ الʢلʖ على  علʽها مʛʡ ʧف الافʛاد، 
لʨʻʰك، وعلى العʝȞ  یʛتفع سعʛ الفائʙة لʨʱجॽه الأمʨال الى الʨʻʰك وامʸʱاص الفائʠ الʻقȑʙ الʺعʛوض خارج ا 
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مʧ ذلʥ فؔلʺا زاد الʢلʖ على الʻقʨد أȑ نʙرة الʻقʨد لȐʙ الأفʛاد وȂرتفاع ʱʺॽʀها في الʨʶق فʵʻʽفʠ سعʛ الفائʙة  
قʙʸ تʨجॽه الأفʛاد لʖʴʶ الأمʨال الائʱʺانॽة. إذن الأمʛ الȞʷǽ ȑʚل لʻا حلقة بʧʽ الʱغʛʽ في نॼʶة الفائʙة الʱي  

الʻقʨد الʺعʛوضة بʧʽ الافʛاد والʺʕسʶات وهʨ ما یʕدȑ بʙوره الى الʱغʛʽ في    تʕثʛ بʙورها على الʱغʛʽ في ؗʺॽة 
الॽʁʺة   إسʱقʛار  على   ȍفاʴال  ʙʸق تʙʴد   الفائʙة  فॼʶʻة   ،Ȑʛأخ تارة  والانʵفاض  تارة  الارتفاع   ʧʽب الʻقʨد  ॽʀʺة 

خاص  ʧیʙال سʙاد  تؔلفة  Ǽإرتفاع  الʻقʨد  ॽʀʺة  في   ʛʽغʱال  ʖʰʶʱی  ʙوق  .ʧʽمع  Ȑʨʱʶم  ʙʻع ؗانʗ   الʻقǽʙة  إذا  ما  ة 
ات لʺʨجة ʛʽʰؗة مʧ إفلاس نʳॽʱة زȄادة تؔلفة دیʨنها لانعʙام القʙرة على   ʛؗʷض الʛعʱت ʙا قʻة، وهॽʰʻوض الأجʛالق
  ʛاثʱالي تʱالȃات، و ʛؗʷحة للʨʻʺʺوض الʛة القʺॽʀ جاعʛʱم إسʙة لعॽɾʛʸوث أزمة مʙالى ح ȑدʕما ی ʨاد، وهʙʶال

 العʨائʙ الʺʴققة مقارنة Ǽالأمʨال الʺʙʵʱʶمة. الؔفاءة الॽؔʻʰة مʧ خلال انʵفاض مȄʨʱʶات 
  .الȂʙʠقة والأدواتالʦʲʸر الʰاني : 

  .أدوات الʗراسةالفʙع الأول: 
: لʱقʙیʛ نʺʨذج للʙراسة تʺʗ الاسʱعانة Ǽأسالʖʽ تʴلʽل بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة،  صॻاغة نʸاذج الʗراسة -1

) والʱي تقʨم على دمج بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة مع الॽʰانات الʺقॽɻʢة  Panel Dataأو ما ǽعʛف Ǽالॼانل داتا ( 
  :لʱاليॽʰانات على الʨʴʻ االالॽʸغة الأساسॽة لانʙʴار  ،حʘʽ تʦ إقʛʱاح لعʻʽة الʙراسة 

y୧୲ = x୧୲ᇱ β + z୧ᇱα + ε୧୲ … … … … … … . (1) 
وجʨد في    kعʙد    ومع  الانʙʴارات   ʧمx୧୲ᇱ .ʗابʲال  ʙʴال احʶʱاب  دون  أن   ،  عʙم   z୧ᇱαؗʺا   ʧع  ʛʰتع

  ،ȑدʛالف  ʛʽأثʱأو ال ،ʝانʳʱو ال  ȑʨʱʴȄz୧    يʱة، الॽɺاʺʳة أو الǽدʛات الفʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳوم ʗثاب ʛʽغʱعلى م
لها تعʛʰʱ  وأحॽاناʧȞʺǽ ملاحʱʤها،   ملاحʤة    ʗ تʺما  Ȃذا  و ثابʱة ʛʺǼور الʨقʗ.    مʱغʛʽات  لا ʧȞʺǽ ملاحʱʤها، وؗ

z୧    .Ȑʛغʸعات الȃʛʺلل ʦي ملائʢذج خʨʺʻؗ ذجʨʺʻعامل مع الʱها الʻʽح ʧȞʺॽɾ ، ادʛع الأفॽʺʳأتي و لǽ اʺॽɾ   م  نʨق
Ǽ الاتʴض الʛلاثعʲحة  الʨانات للॽʰي، هيو لʺǽʙʵي و لʸحفʨة 2021(بʴ194، صف (:  

الॻʸʱʯعي:  -1-1 العادǽة  z୧إذا احʨʱت   نʦʸذج الانʗʲار   Ȑʛغʸال الʺȃʛعات  فإن Ȅʛʡقة   ،Ȍفق ʗثاب Ȑʙعلى م
  .βالʺʛʱʷك ومʳʱه الانʙʴار  αتʨفʛ تقʙیʛات مʶʱقة وفعالة ل ـ

، فإن تقʙیʛات الʺȃʛعات الʸغȐʛ ل  x୧୲ᇱمʱغʛʽ وهʺي، لʻؔه مʛتȌॼ ب ـz୧إذا ؗانʗ   الʰابʯة: نʦʸذج الʯأثʙʻات    -1-2
  :مʜʽʴʱ وغʛʽ مʳॽʱʻؗ Șʶʱة لʺʱغʛʽ وهʺي. ومع ذلʥ، في هʚه الʴالة ʨȞǽن الʨʺʻذج ؗالʱالي αـ

y୧୲ = x୧୲ᇱ β + α୧ + ε୧୲ … … … … … … . (2) 
ʘʽحαi = z୧ᇱα  اʢًسʨʱد مʙʴȄة وʣʨʴات الʺلʛʽأثʱع الॽʺج ʙʶʳǽ ،  اʚة هʱابʲات الʛʽأثʱه. نهج الʛیʙتق ʧȞʺǽ ا ً ॽʡʛش
ʚأخǽαi  ʨا هʺؗ "ʗثاب" أن الأجل  ا خاصًا Ǽالʺʨʺʳعة في نʺʨذج الانʙʴار. وتʙʳر الإشارة إلى  ًʱثاب Ȑʙن مʨȞॽل

ʛʺǼور الʨقʗ، هʚا لا ǽعʻي أنه غʛʽ عʨʷائي، وهʨ الأمʛ الȑʚ لا    ʛʽغʱة لا تʛʱالف مʙʵʱʶم هʻا ʛʽʷǽ إلى أن 
  .ʚلʖʳǽʥ أن ʨȞǽن ؗ
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إذا ؗان مʧ الʺʺʧȞ افʛʱاض أن عʙم الʳʱانʝ الفʛدȑ غʛʽ ملȍʨʴ، مهʺا    الʯأثʙʻات العʦʵائॻة:   نʦʸذج   -1-3
  ʨʴʻال على  الʨʺʻذج  عʙʻئʚٍ صॽاغة   ʧȞʺॽɾ الʨʺʻذج،  في  الʺʹʺʻة  Ǽالʺʱغʛʽات   Ȍॼتʛم ʛʽغ فإنه  تʺʗ صॽاغʱه، 

  :الʱالي
y୧୲ = x୧୲ᇱ β + E[z୧ᇱα] + {z୧ᇱα − E[z୧ᇱα]}+ε୧୲ = x୧୲ᇱ β + α + u୧+ε୧୲ … … … (3) 

بʨاسʢة   فعال،   ʛʽغ ؗان  وȂن  Ǽاسʛʺʱار،  تقʙیʛه   ʦʱی  ʙق  ʖ ʛؗم اضʛʢاب  مع  خʢي  انʙʴار  ʨʺʻؗذج   ȑأ
  Ȑʛغʸعات الȃʛʺال الʱأثʛʽات العʨʷائॽة، و اسʙʵʱام  إلا ॼɺارة عʙʴȄ   ʧد مʻهج  ॼɺارة ما هي  والʨاجهة الʺʙʵʱʶمة 

ل ـ یʨجʙ سȐʨ رسʦ واحॽɾ  ʙʺا عʙا ذلǼ ʥالॼʶʻة لؔل مʨʺʳعة  ε୧୲مʱغʛʽ عʨʷائي خاص Ǽالʺʨʺʳعة، مʷاǼه  ، لا 
وʖʶʴȃ  فإن تʴلʽل بॽانات اللʨحة یȞǼ ʜʽʺʱفاءة عالॽة وعʙد ʛʽʰؗ مʧ  .یʙخل الانʙʴار ȞʷǼل مʱʺاثل في ؗل فʛʱة

الʜمʻي   أو  العʛضي  الʺقʢع  حالة  في   ʛهʤǽ ʙق  ȑʚال  ȑدʛالف  ʧایॼʱال في  تȞʴʺه  إلى  Ǽالإضافة  الȄʛʴة  درجات 
ا إمȞانॽة أفʹل لʱعʙیل الʙراسة الʙیʻامȞॽي، والȑʚ قʙ تॽɿʵه  الॽʰانات، الʱي تʕدȑ إلى نʱائج مʜʽʴʱة،   ً́ ǽیها أʙول

.ʛإلى آخ ʗوق ʧة مʻʽدات العʛات مفॽ ʨؗسل ʧʽب Ȍȃʛضي، والʛع العʢانات الʺقॽب  
  مʯغʙʻات الʗراسة:   -2

ʦار   تॽʱعة  اخʨʺʳم   ʧات   مʛʽغʱʺال  ʧة عʛʰالʺع   ʛعلى   أث الʻقǽʙة  الॽʁʺة  الʳʱارȄة،  ؗفاءة ونʳاعة   تغʛʽت    الʨʻʰك 
ʘʽن  حʨؔʱات  تʛʽغʱذج مʨʺن ʧراسة مʙات ال الʛʽغʱʺعة و الǼاʱقلة،الʱʶʺ  ةʻʽʰʺایليالʺؗ: 

2-1-  ʙʻغʯʸقلةات الʯʴʸال:  
 قيॽʁʴة الʙالفائ ʛسعTIR :    ʦʵʹʱال ʖʰʶǼ یلهʙتع ʦʱی ȑʚض الʛة القʙفائ ʛسع ʨقي هॽʁʴة الʙالفائ ʛسع

 كʺا ʶॽʁǽه معامل انؔʺاش الʻاتج الʺʴلي. وهʲʺǽ ʨل الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʙ أو تؔلفة الفʛصة الʙʰیلة.
   :ʦʵʹʱل الʙمعInf  ةȄʨʯʺة الॼʶʻلل ȑʨʻʶال ʛ ّ ʽغʱال ʧʽؔهلʱʶʺأسعار ال ʛشʕه مʶॽʁǽ اʺؗ ʦʵʹʱال ʝȞعǽ :

أو    في  ʗʰʲت أن   ʧȞʺǽ الʱي  والʙʵمات  الʶلع   ʧل على سلة مʨʸʴلل  Ȍسʨʱʺال  ʥهلʱʶʺال على  الʱؔلفة 
  تʱغʛʽ على فʛʱات زمॽʻة مʙʴدة، Ȟؗل سʻة مʲلاً وتʙʵʱʶُم بʨجه عام صॽغة لاسʛʽʰز.

  :الʯاǺعة الʯʸغʙʻات-2-2
  ةॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائROE ة علىॽɾاʸة الʳॽʱʻة الʺʶحاصل ق ʧع ʛʰعǽ :.ةॽؔق الʺلʨحق 
  لʨعلى الأص ʙالعائROA.لʨة على إجʺالي الأصॽɾاʸة الʳॽʱʻة الʺʶحاصل ق ʧع ʛʰعǽ : : 
  ة رأسʺالǽل ؗفاʙمعCAR.لʨة على إجʺالي الأصॽؔق الʺلʨة حقʺʶاصل قʴǼ هʻع ʛʰالʺع : 
  لʨدة الأصʨجACT.وضʛة على إجʺالي القʛʲعʱʺوض الʛالق ʛائʶة خʺʶحاصل ق ʨوه : 
 ل الʨʽʶة إدارة الǽʙقʻLM.دائعʨك على إجʺالي الʨʻʰال Ȑʙل ʙقʻة إجʺالي الʺʶحاصل ق ʨوه : 

  .مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة  -3
  ʦدهʙع والॼالغ   ʛائʜʳال في  العاملة  الʨʻʰك  جʺॽع   ʧم الʙراسة  مʱʳʺع  الʙراسة    20یʨؔʱن  عʻʽة  أما   .ʥʻب

ʷفʱʗ16على ʺل  ʥʻالي: بʱول الʙʳة في الʴضʨوهي م  
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  الʗراسة ʦʹʮك عʻʹة ال:   01الʗʱول 
 ʤقʙال  ʣʹʮال   ʤقʙال  ʣʹʮال  
01    ȑʛائʜʳي الʻʡʨال ʥʻʰالBNA 09  ELSALAM   ʛائʜʳلام الʶال ʥʻب 
 Citibankسʱʽي بʥʻ الʜʳائBEA  10   ʛبʥʻ الʜʳائʛ الʵارجي   02
ة العامة   BDL 11  SGبʥʻ الॽʺʻʱة الʺʴلॽة    03 ʛؗʷال  
 سي الʜʳائʛ إتʞ إس بي BADR  12  HSBCبʥʻ الفلاحة والॽʺʻʱة الॽɿȄʛة    04
05   ȑʛائʜʳي الʰعʷض الʛالق CPA  13   ʛائʜʳة ال ʛؗʰال ʥʻب  Al Baraka 
06   ʛائʜʳال ʝॽʶؔنات ʥʻبNatixis – Banque  14   ʛائʜʳال ʥʻا بʶنʛفFRANSABANK 
07   ʛائʜʳة الॽȃʛة العॽɾʛʸʺة الʶسʕʺال Bank ABC   15   ʥʻابॼȄارǼ بي إن بيBNP Paribas   ʛائʜʳال 
08  HOUSING  ʛائʜʳل الȄʨʺʱارة والʳʱان للȞالإس ʥʻ16 ب   ʛائʜʳال ʥʻب ʗسʛتTRUST 

  تقارʛȄ بʥʻ الʜʳائʛ. الى  اسʻʱادا مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ  الʗʶʸر : 
ʙك    لقʨʻʰال  ʧادرة عʸال الȄʨʻʶة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال الʺʙروسة مʧ خلال  العʻʽة  وॽȃانات  معلʨمات  تʦ جʺع 

مʧ خلال الʺʸʻة    ʳʺع الॽʰانات Ǽʺا تʺʗ الاسʱعانة  الʳʱارȄة مʴل الʙراسة والʺʨʷʻرة على مʨقعها الالʛʱؔوني ؗ
ʜ الʻʡʨي للʳʶل الʳʱارȑ. مع ال ) الʱاǼعةSIDJILCOMالالʛʱؔونॽة (  ʛؗʺة  لǽاʙراسة بʙة الʛʱار فॼʱالاع ʧʽعǼ ʚلاخ

 10*بʥʻ    16لʚا ؗانʗ عʙد الʺʷاهʙات     ) سʨʻات. 10(   عʛʷ   . أȑ خلال2019الى غاǽة    2010مʧ سʻة  
  مʷاهʙة). 160سʨʻات = ( 

مʱʺ  ʧغʛʽات الʙراسة  لوصف  مʷاهʙة نقʨم بʱقǼ160    ʦǽʙعʙ الʨʸʴل على بॽانات    : الʗراسة الʦصॻɽة للʯʸغʙʻات -4
حʶاب وॽʀʺة    خلال  ॽʀʺة   ʛوأصغ ॽʀʺة   ʛʰأك)  ʗʱʷʱال  ʝॽومقای  (Ȍॽسʨوال  Ȍسʨʱʺال) Ȅʜة  ʛؗʺال الʜʻعة   ʝॽمقای

 )  Ȑʛʽب جارك  إخॼʱار  وॽʀʺة  والʱفʡʛح)  (الالʨʱاء  الʨʱزȄع  شȞل   ʝॽمقای ʚا  وؗ  ،(ȑارॽɻʺال -Jarqueالانʛʴاف 
Bera:اليʱول الʙʳة في الʴضʨعي. وهي مॽʰʢع الȄزʨʱلل ( 

 .مʱغʛʽات الʙراسةمقایʝॽ وصف  :   02الʗʱول 
  ACT CAR INF LM ROA ROE TIR 

 Mean 2.394 20.223 4.649 39.614 1.917 10.856 3.537 
 Median 1.857 15.106 4.397 32.575 1.916 10.099 4.754 
 Maximum 12.159 63.587 8.891 147.623 6.584 23.841 15.453 
 Minimum 0.000 6.033 1.952 6.002 -0.824 -4.259 -8.654 
 Std. Dev. 2.508 12.451 1.874 21.945 1.060 5.369 7.086 
 Skewness 2.163 1.332 0.837 1.358 0.536 0.017 -0.278 
 Kurtosis 7.621 3.923 3.287 5.705 5.274 2.856 2.267 
 Jarque-Bera 267.086 52.955 19.219 97.973 42.133 0.146 5.641 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.930 0.060 
 Observations 160 160 160 160 160 160 160 
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   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
ʧة    مॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙا أن معʻل ʧʰʱول یʙʳخلال الROE  قيॽʁʴة الʙالفائ ʛوسع  TIR  عॼʱان ی  

سʻلʳأ    . لʚا أما Ǽاقي الʺʱغʛʽات فلا تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي  ، 0.05أكʛʰ مProbability    ʧالʨʱزȄع الॽʰʢعي لان  
للʅॽɿʵʱ مʧ حʙة الانʷʱار العʨʷا الʺʱغʛʽات  اللʨغارʦʱȄ على  للʺʱغʛʽات،  الى ادخال  الʙراسة  و ئي  صॽاغة نʺاذج 

  :حʖʶ الأتيتʨؔن 
௜௧ܧܱܴܮ = ௜ߙ + ௜௧ܴܫܶܮଵߚ + ݊ܫܮଶߚ ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (4) 
௜௧ܣܱܴܮ = ௜ߪ + ௜௧ܴܫܶܮଵߛ + ݊ܫܮଶߛ ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (5) 
௜௧ܴܣܥܮ = ௜ߨ + ߮ଵܴܫܶܮ௜௧ + ߮ଶ݊ܫܮ ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (6) 
ܥܣ݈ ௜ܶ௧ = ௜ߜ + ௜௧ܴܫܶܮଵߴ + ݊ܫܮଶߴ ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (7) 
௜௧ܯܮܮ = ௜ߠ + ߱ଵܴܫܶܮ௜௧ + ߱ଶ௅݊ܫ ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (8) 

  .الʗراسةالفʙع الʰاني: Ȃʙʟقة تقʗیʙ نʸاذج 
الʚمʹॻة:  - 1 الʴلاسل  اسʯقʙارȂة  على    اخॺʯار  والʱاǼعة وتʸʴلʻا  الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات  اسʱقʛارȄه   Ȑʨʱʶار مॼʱاخǼ قʺʻا 

ʽʰʺائج الʱʻالي:الʱول الʙʳة في الʻ  
  نʱائج اخॼʱار جʚر الʨحʙة لॼانل داتا. :   03الʗʱول 

  نʦع الاخॺʯار *** الʯʸغʙʻات
 Ȏʦʯʴʸوق الأولى   الʙة  الفॻانʰوق الʙالف 

Statistic Prob.** Statistic Prob.** Statistic Prob.** 

LTIR 

Levin, Lin & Chu  -4.59445  0.0000  16.9590  1.0000 -41.9442  0.0000 

Im, Pesaran and Shin  1.25987  0.8961  2.44607  0.9928 -8.58370  0.0000 

ADF - Fisher Chi-square  11.3147  0.9997  2.08300  1.0000  197.960  0.0000 

LInf 

Levin, Lin & Chu  -3.82799   0.0001 -7.93070  0.0000 -12.7894  0.0000 

Im, Pesaran and Shin  0.83055  0.7969 -0.20246  0.4198 -1.20122  0.1148 

ADF - Fisher Chi-square  15.6747  0.9931  33.4381  0.3973  57.8427  0.0034 

LROE 

Levin, Lin & Chu  -5.19432  0.0000 -10.2916  0.0000 -18.9511  0.0000 

Im, Pesaran and Shin -0.16228  0.4355 -1.04688  0.1476 -3.28744  0.0005 

ADF - Fisher Chi-square  38.1733  0.2092  60.9463  0.0015  101.029  0.0000 

LROA 

Levin, Lin & Chu  -5.19368  0.0000 -8.43028  0.0000 -23.3652  0.0000 

Im, Pesaran and Shin -0.38809  0.3490 -0.90767  0.1820 -3.94776  0.0000 

ADF - Fisher Chi-square  41.3794  0.0808  55.5273  0.0031  111.810  0.0000 

LCAR 

Levin, Lin & Chu  -8.98526  0.0000 -10.6695  0.0000 -14.1310  0.0000 

Im, Pesaran and Shin -0.43464  0.3319 -0.80924  0.2092 -1.90996  0.0281 

ADF - Fisher Chi-square  38.6135  0.1955  50.5702  0.0196  73.7449  0.0000 

LACT 

Levin, Lin & Chu  -5.10339  0.0000 -5.99047  0.0000 -36.5634  0.0000 

Im, Pesaran and Shin -0.54932  0.2914 -0.51315  0.3039 -1.71142  0.0435 

ADF - Fisher Chi-square  36.5394  0.0486  31.9539  0.0438  43.7144  0.0002 

LLM 
Levin, Lin & Chu  -7.97914  0.0000  -9.02444  0.0000  -20.0833  0.0000  

Im, Pesaran and Shin -0.69751  0.2427 -0.73194  0.2321 -2.77589  0.0028 
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ADF - Fisher Chi-square  45.0002  0.0634  48.3409  0.0320  86.7551  0.0000 
Source: Outputs Of EViews 12.  
Note: * Significantat at 5%.  

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi-square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
*** Automatic lag length selection based on Modified AIC. 
LLC test: Null: Unit root (assumes common unit root process). 
IPS and ADF test: Null: Unit root (assumes individual unit root process). 

   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
الʺʻʽʰة في الʙʳول أعلاه نلاحȎ أن مʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة والʱاǼعة مʱʶقʛة    مʧ خلال نʱائج إخॼʱارالاسʱقʛارȄة 

  .%5في الفʛوق الʲانॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
وتقʙیʛ الانʙʴار Ǽاسʙʵʱام نʺʨذجي    ǼEviews12عʙ أدخال الʺعॽʢات في بʛنامج  :  الʗراسة  تقʗیʙ نʸاذج   -2

الʱʻائج   على  تʸʴلʻا  والعʨʷائॽة  الʲابʱة  نʺاذج  الʱأثʛʽات   ʛیʙتق نʱائج   ʟʵǽ  ȑʚوال  ، أدناه  الʙʳاول  في  الʺʙونة 
.ʖاسʻʺذج الʨʺʻار الॽʱسʺان لاخʨار هॼʱائج اخʱالإضافة إلى نǼ ةॽائʨʷة والعʱابʲات الʛʽأثʱانل للॼال  

  . نʦʸذج معʗل العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة:2-1
الʸلॻؒة:-أ حقʦق  على   ʗالعائ معʗل  نʦʸذج   ʙیʗا  تق  ʝانʳʱال  Ȑʙم  ʧم  Șقʴʱار  لॼʱاخǼ نقʨم  للʨʺʻذج  لؔلي 

 ʝانʳʱالtest hsiao :اليʱول الʙʳة في الʻʽʰʺائج الʱʻا على الʻلʸʴت ʘʽح  
  LROEمعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  ʨʺʻذجل hsiaoإخॼʱار الʳʱانʝ    :   04الʗʱول 

  الʹʱॻʯة   الʸॻɿة الاحʸʯالॻة   الʸॻɿة الإحʶائॻة   الاخॺʯار 

1F 2.45011 0.00028  ʞ0رف
1H 

2F 0.45705 0.96722    لʦــʮ0ق
2H  

3F 11.30172 0.00000   ʞ0رف
3H  

   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
وقʨʰل    LROEمعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    ʨʺʻذجلمʧ خلال الʱʻائج یʧʽʰʱ لʻا رفʠ الʳʱانʝ الؔلي  

الʳʱانʝ في    ʠل ورفʨʽʺال الʳʱʺالʳʱانʝ في  نʺʨذج الانʙʴار   ʛیʙاوز تقʳʱʻا سʚل ʗابʨʲعيالॽ    ةʛاشॼقل مʱʻون
  الʱʻائج الʺʙونة في الʙʳاول أدناه حʖʶ  تقʙیʛ نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة  الى

 LROEنʱائج الʱقʙیʛ نʺʨذج معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  :   05الʗʱول 
  الʹʦʸذج الʰابʕ   الʹʦʸذج العʦʵائي   

  الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات   الاحʸʯال t-Statistic الʸعاملات  الʯʸغʙʻات
C -2.360441 -12.41238 0.0000 -2.361939 -14.12139 0.0000  

LTIR -0.060782 -1.564110 0.1199 -0.060532 -1.557494 0.1216 
LInf 0.129874 1.524448 0.1295 0.130580 1.532437 0.1277 

  الاحʶائॻات 
R-squared 0.035087 R-squared 0.452866 
Adjusted R-squared 0.022474 Adjusted R-squared 0.385465 
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F-statistic 2.781791 F-statistic 6.719022 
Prob(F-statistic) 0.065062 Prob(F-statistic) 0.000000 
Durbin-Watson stat 1.202550 Durbin-Watson stat 1.317686 

 )* Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ(  %  1) مع ،** Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ5) مع  % .  

   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
  اخॻʯار الʹʦʸذج الʸلائʤ (اخॺʯار هʦسʸان):  -ب

Ǽأهʺॽة ʛʽʰؗة في الʺفاضلة بʧʽ نʺʨذجي الॼانل للʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة، والʙʳول الʱلي   ʤʴǽى اخॼʱار هʨسʺان 
  :یʨضح نʱائج هʚا الإخॼʱار

  ) Test Hausmanار هʨسʺان ( ॼنʱائج اخʱ:   06الʗʱول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Period random 0.348774 2 0.8400 

  Eviewsمʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر : 

  0.840لاخॼʱار هʨسʺان هي   (P-Value) مʧ خلال نʱائج الʺʸʴل علʽها نلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة
  ʧم ʛʰه   0.05وهي أكॽل   وعلʰة   نقॽضʛة   الفȄʛفʸال    .ʦذج الʺلائʨʺʻال ʨائي هʨʷذج العʨʺʻعلى أن ال ʟʻى تʱال

Ȏونلاح   ʧخلال   م    ʦول رقʙʳة   03الʺॽʀ على ȑʨʱʴǽ ائيʨʷذج العʨʺʻمعامل   أن ال   ) ʙیʙʴʱالR²=0.035087  (
العلاقة  ما یʧʽʰ أن الʨʺʻذج ǽفʛʶ  ، وهʚاʛʷॽɾProb (F-statistic) = 0.065062  لإحʸائॽة  احʱʺالॽة   وॽʀʺة

الʺلॽؔة حقʨق  على   ʙالعائ معʙل   ʧʽبLROE  اتʛʽغʱʺقلة   والʱʶʺة   الॼʶʻه   ،%03.5  بʛʶفǽ   الʢʵأ   حʙ  والॼاقي 
  ʛیʙتق ʧȞʺȄرجة. وʙم ʛʽغ Ȑʛات أخʛʽغʱم ȑائي، أʨʷمایلي:الالع ʖʶذج حʨʺʻ  

௜௧ܧܱܴܮ = −2.36044 − ௜௧ܴܫܶܮ0.06078 + ݊ܫܮ0.12987 ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (8) 
  نʦʸذج معʗل العائʗ على الأصʦل:  -2-2

نقʨم ʛʺǼاعاة مȐʙ الʳʱانʝ الؔلي للʨʺʻذج مʧ خلال اخॼʱار الʳʱانʝ    تقʗیʙ نʦʸذج معʗل العائʗ على الأصʦل: 
test hsiao :ا على مایليʻلʸʴت ʘʽح  

  LROA الأصʨل معʙل العائʙ على  ʨʺʻذجل  hsiaoإخॼʱار الʳʱانʝ   :07الʗʱول 

  الʹʱॻʯة   الʸॻɿة الاحʸʯالॻة   الإحʶائॻة  الʸॻɿة  الاخॺʯار 

1F 2.54784 0.00012  ʞ0رف
1H 

2F 0.43760 0.97891    لʦــʮ0ق
2H  

3F 12.18907 0.00000   ʞ0رف
3H  

  .Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
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وقʨʰل    LROEمعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    ʨʺʻذجل  مʧ خلال الʱʻائج یʧʽʰʱ لʻا رفʠ الʳʱانʝ الؔلي 
مع   الʺʨʽل  في   ʝانʳʱالʻس لʚا   ʗابʨʲال في   ʝانʳʱال  ʠقل  رفʱʻ  ةॽائʨʷوالع الʲابʱة  الʱأثʛʽات  نʺʨذج   ʛیʙتق الى 

 ʖʶاول أدنا  ما وردحʙʳه.في ال  
 LROAنʱائج الʱقʙیʛ نʺʨذج معʙل العائʙ على الأصʨل  :   08الʗʱول 

  الʹʦʸذج الʰابʕ   الʹʦʸذج العʦʵائي   
  الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات   الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات  الʯʸغʙʻات

C 2.304919 5791.404 0.0000 2.304919 6358.501 0.0000 
LTIR -0.000271 -3.198847 0.0017 -0.000271 -3.198847 0.0017 
LInf 0.000145 0.784520 0.4339 0.000145 0.784520 0.4340 

  الاحʶائॻات 
R-squared 0.069565 R-squared 0.415821 
Adjusted R-squared 0.057712 Adjusted R-squared 0.345884 
F-statistic 5.869102 F-statistic 5.945666 
Prob(F-statistic) 0.003482 Prob(F-statistic) 0.000000 
Durbin-Watson stat 1.370059 Durbin-Watson stat 1.514783 

 )* Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ(  %  1) مع ،** Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ5) مع  % .  

   Eviewsمʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر : 
  اخॻʯار الʹʦʸذج الʸلائʤ (اخॺʯار هʦسʸان): -ب

والʙʳول   والعʨʷائॽة،  الʲابʱة  للʱأثʛʽات  الॼانل  نʺʨذجي   ʧʽب الʺفاضلة  في  ʛʽʰؗة  Ǽأهʺॽة  هʨسʺان  اخॼʱار  ʤʴǽى 
  :الʱالي یʨضح نʱائج هʚا الإخॼʱار 

  ) Test Hausmanهʨسʺان ( ار ॼ نʱائج اخʱ: 09الʗʱول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.  

Period random 0.000000 2 1.0000 

  Eviewsمʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر : 

  1.000لاخॼʱار هʨسʺان هي   (P-Value) مʧ خلال نʱائج الʺʸʴل علʽها نلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة
  ʧم ʛʰه  0.05وهي أكॽل   وعلʰة   نقॽضʛة   الفȄʛفʸى   الʱال    .ʦذج الʺلائʨʺʻال ʨائي هʨʷذج العʨʺʻعلى أن ال ʟʻت

Ȏونلاح   ʧخلال   م    ʦول رقʙʳة   05الʺॽʀ على ȑʨʱʴǽ ائيʨʷذج العʨʺʻمعامل   أن ال   ) ʙیʙʴʱالR²=0.069565  (
ما یʧʽʰ أن الʨʺʻذج ǽفʛʶ العلاقة    ، وهʚاʛʷॽɾProb (F-statistic) = 0.003482  لإحʸائॽة  احʱʺالॽة  وॽʀʺة

  الʢʵأ   حʙ  والॼاقي ǽفʛʶه  ، %06.96  بॼʶʻة  الʺʱʶقلة  والʺʱغʛʽات  LROAإجʺالي الأصʨل  بʧʽ معʙل العائʙ على 
  ʛیʙتق ʧȞʺȄرجة. وʙم ʛʽغ Ȑʛات أخʛʽغʱم ȑائي، أʨʷمایلي:الالع ʖʶذج حʨʺʻ  
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௜௧ܣܱܴܮ = 2.304919 − ௜௧ܴܫܶܮ0.000271 + ݊ܫܮ0.000145 ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (9) 
  نʦʸذج معʗل ؕفاǻة رأسʸال: -2-3
ؕفاǻة رأسʸال:   -أ نʦʸذج معʗل   ʙیʗتق    ʝانʳʱال Ǽاخॼʱار  تʸʴلʻا     LCAR لʨʺʻذج   test hsiaoنقʨم   ʘʽح

  على مایلي:
  LCAR ؗفاǽة رأسʺال معʙل  ʨʺʻذجل hsiaoإخॼʱار الʳʱانʝ    :   10الʗʱول 

  الʹʱॻʯة   الʸॻɿة الاحʸʯالॻة   الʸॻɿة الإحʶائॻة   الاخॺʯار 

1F 15.26378 0.00010  ʞ0رف
1H 

2F 0.65734 0.93860    لʦــʮ0ق
2H  

3F 24.00567 0.00000   ʞ0رف
3H  

  .Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
وقʨʰل الʳʱانʝ في    LCAR  ؗفاǽة رأسʺالمعʙل    ʨʺʻذجل   مʧ خلال الʱʻائج یʧʽʰʱ لʻا رفʠ الʳʱانʝ الؔلي

في    ما وردحʖʶ  الʺʨʽل مع رفʠ الʳʱانʝ في الʨʲابʗ لʚا سʱʻʻقل الى تقʙیʛ نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة  
  ه.الʙʳاول أدنا 

 LCAR نʱائج الʱقʙیʛ نʺʨذج معʙل ؗفاǽة رأسʺال   :   11الʗʱول 
  الʹʦʸذج الʰابʕ   الʹʦʸذج العʦʵائي   

  الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات   الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات  الʯʸغʙʻات
C -1.610174 -10.31174 0.0000 -1.610174 -17.32175 0.0000 

LTIR -0.063339 -2.917361 0.0040 -0.063339 -2.917361 0.0041 
LInf 0.001279 0.027051 0.9785 0.001279 0.027051 0.9785 

  الاحʶائॻات 
R-squared 0.052453 R-squared  0.827863 
Adjusted R-squared 0.040382 Adjusted R-squared 0.807255 
F-statistic 4.345498 F-statistic  40.17208 
Prob(F-statistic) 0.014560 Prob(F-statistic) 0.000000 
Durbin-Watson stat 0.673788 Durbin-Watson stat 0.744963 

 )* Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ(  %  1) مع ،** Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ5) مع  % .  

   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر
  اخॻʯار الʹʦʸذج الʸلائʤ (اخॺʯار هʦسʸان): -ب

والʙʳول   والعʨʷائॽة،  الʲابʱة  للʱأثʛʽات  الॼانل  نʺʨذجي   ʧʽب الʺفاضلة  في  ʛʽʰؗة  Ǽأهʺॽة  هʨسʺان  اخॼʱار  ʤʴǽى 
  :الʱالي یʨضح نʱائج هʚا الإخॼʱار 
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  ) Test Hausmanار هʨسʺان ( ॼ نʱائج اخʱ :08الʗʱول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.  

Period random 0.000000 2 1.0000 

   Eviewsمʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر : 

  1.000لاخॼʱار هʨسʺان هي   (P-Value) مʧ خلال نʱائج الʺʸʴل علʽها نلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة
  ʧم ʛʰه  0.05وهي أكॽل   وعلʰة   نقॽضʛة   الفȄʛفʸى   الʱال    .ʦذج الʺلائʨʺʻال ʨائي هʨʷذج العʨʺʻعلى أن ال ʟʻت

Ȏونلاح  ʧخلال   م  ʦول رقʙʳة  07الʺॽʀ على   ȑʨʱʴǽ العʨʷائي  الʨʺʻذج  )  =0.052453R²الʙʴʱیʙ(   معامل  أن 
العلاقة    ، وهʚا  ʛʷॽɾProb (F-statistic) =0.014560  لإحʸائॽة   احʱʺالॽة   وॽʀʺة  ʛʶفǽ الʨʺʻذج  أن   ʧʽʰی

رأسʺال ؗفاǽة  معʙل   ʧʽبLCAR  اتʛʽغʱʺقلة  والʱʶʺة  الॼʶʻه%05.24بʛʶفǽ أȑ    الʢʵأ  حʙ  ،والॼاقي  العʨʷائي، 
  ʨʺʻذج حʖʶ مایلي:الوʧȞʺȄ تقʙیʛ  .مʱغʛʽات أخȐʛ غʛʽ مʙرجة

௜௧ܴܣܥܮ = −1.610174 − ௜௧ܴܫܶܮ0.063339 + ݊ܫܮ0.001279 ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (10) 
  .. نʦʸذج معʗل جʦدة الأصʦل2-4
الʳʱانʝ  :  جʦدة الأصʦلتقʗیʙ نʦʸذج معʗل    -أ حʘʽ تʸʴلʻا     LCAR لʨʺʻذج   test hsiaoنقʨم Ǽاخॼʱار 

  على مایلي:
  LACT جʨدة الأصʨل  معʙل ʨʺʻذجل  hsiaoإخॼʱار الʳʱانʝ   :12الʗʱول 

  الʹʱॻʯة   الʸॻɿة الاحʸʯالॻة   الʸॻɿة الإحʶائॻة   الاخॺʯار 

1F 2.50538 0.00017  ʞ0رف
1H 

2F 1.14363 0.28791    لʦــʮ0ق
2H  

3F 6.10826 0.00000   ʞ0رف
3H  

  .Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
وقʨʰل الʳʱانʝ في    LACT  جʨدة الأصʨل  معʙل  ʨʺʻذجل   مʧ خلال الʱʻائج یʧʽʰʱ لʻا رفʠ الʳʱانʝ الؔلي

في    ما وردحʖʶ  الʺʨʽل مع رفʠ الʳʱانʝ في الʨʲابʗ لʚا سʱʻʻقل الى تقʙیʛ نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة  
  ه.الʙʳاول أدنا 

  LACT نʱائج الʱقʙیʛ نʺʨذج معʙل جʨدة الأصʨل  :   13الʗʱول 
  الʹʦʸذج الʰابʕ   الʹʦʸذج العʦʵائي   

  الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات   الاحʸʯال t-Statistic الʸعاملات   الʯʸغʙʻات
C 2.307068 2558.689 0.0000 2.307068 2676.293 0.0000 

LTIR -0.000743 -3.690782 0.0003 -0.000743 -3.690782 0.0003 
LInf -0.000269 -0.612201 0.5413 -0.000269 -0.612201 0.5414 
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  الاحʶائॻات 
R-squared 0.079909 R-squared  0.306181 
Adjusted R-squared 0.068188 Adjusted R-squared 0.223118 
F-statistic 6.817623 F-statistic  3.686140 
Prob(F-statistic) 0.001448 Prob(F-statistic) 0.000008 
Durbin-Watson stat 1.160073 Durbin-Watson stat 1.282616 

 )* Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ(  %  1) مع ،** Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ5) مع  % .  

   Eviewsمʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر: 
  اخॻʯار الʹʦʸذج الʸلائʤ (اخॺʯار هʦسʸان): -ب

والʙʳول   والعʨʷائॽة،  الʲابʱة  للʱأثʛʽات  الॼانل  نʺʨذجي   ʧʽب الʺفاضلة  في  ʛʽʰؗة  Ǽأهʺॽة  هʨسʺان  اخॼʱار  ʤʴǽى 
  :الʱالي یʨضح نʱائج هʚا الإخॼʱار 

  ) Test Hausmanار هʨسʺان ( ॼ نʱائج اخʱ :14الʗʱول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob. 

Period random 0.000000 2 1.0000 

   Eviewsمʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر : 

  1.000لاخॼʱار هʨسʺان هي   (P-Value) مʧ خلال نʱائج الʺʸʴل علʽها نلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة
  ʧم ʛʰه  0.05وهي أكॽل   وعلʰة   نقॽضʛة   الفȄʛفʸى   الʱال    .ʦذج الʺلائʨʺʻال ʨائي هʨʷذج العʨʺʻعلى أن ال ʟʻت

Ȏونلاح  ʧخلال   م  ʦول رقʙʳة  09الʺॽʀ على ȑʨʱʴǽ ائيʨʷذج العʨʺʻمعامل   أن ال  )ʙیʙʴʱال R²=0.079909 (
یʧʽʰ أن الʨʺʻذج ǽفʛʶ العلاقة بʧʽ    ، وهʚاʛʷॽɾProb (F-statistic) =0.001448  لإحʸائॽة  احʱʺالॽة  وॽʀʺة

جʨدة   ǽفʛʶه %07.99بॼʶʻة  الʺʱʶقلة  والʺʱغʛʽات   LACTالأصʨل   معʙل  أȑ    الʢʵأ   حʙ  ،والॼاقي  العʨʷائي، 
  ʨʺʻذج حʖʶ مایلي:الوʧȞʺȄ تقʙیʛ  .مʱغʛʽات أخȐʛ غʛʽ مʙرجة

ܥܣܮ ௜ܶ௧ = 2.30706 − ௜௧ܴܫܶܮ0.000743 − ݊ܫܮ0.000269 ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (11) 
  . نʦʸذج معʗل الʦʻʴلة الʹقǻʗة:2-5
الʹقǻʗة:   -أ الʦʻʴلة  الʳʱانʝ    تقʗیʙ نʦʸذج معʗل  حʘʽ تʸʴلʻا     LLM لʨʺʻذج   test hsiaoنقʨم Ǽاخॼʱار 

  على مایلي:
  LLM الʨʽʶلة الʻقǽʙة  معʙل ʨʺʻذجل  hsiaoإخॼʱار الʳʱانʝ   :15الʗʱول 

  الʹʱॻʯة   الʸॻɿة الاحʸʯالॻة   الʸॻɿة الإحʶائॻة   الاخॺʯار 

1F 3.45271 0.00029  ʞ0رف
1H  

2F 0.62879 0.97982    لʦــʮ0ق
2H  

3F 12.23273 0.00000   ʞ0رف
3H  
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  .Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
وقʨʰل الʳʱانʝ في    LLM  الʨʽʶلة الʻقǽʙة  معʙل  ʨʺʻذجل مʧ خلال الʱʻائج یʧʽʰʱ لʻا رفʠ الʳʱانʝ الؔلي  

الʺعلʺات  الʺʨʽل  والعʨʷائॽة    او  الʲابʱة  الʱأثʛʽات  نʺʨذج   ʛیʙتق الى  سʱʻʻقل  لʚا   ʗابʨʲال في   ʝانʳʱال  ʠمع رف
 ʖʶاول أدنا  ما وردحʙʳه.في ال 

  LLM نʱائج الʱقʙیʛ نʺʨذج معʙل الʨʽʶلة الʻقǽʙة  :   16الʗʱول 
  الʹʦʸذج الʰابʕ   الʹʦʸذج العʦʵائي   

  الاحʸʯال  t-Statistic  الʸعاملات   الاحʸʯال t-Statistic  الʸعاملات  الʯʸغʙʻات
C  -1.469727 -8.391927 0.0000 -1.469727 -10.11195 0.0000 

LTIR 0.082729 2.437035 0.0159 0.082729 2.437035 0.0160 
LInf 0.144062 1.948002 0.0532 0.144062 1.948002 0.0534 

  الاحʶائॻات 
R-squared 0.051991 R-squared 0.568585 
Adjusted R-squared 0.039914 Adjusted R-squared 0.516937 
F-statistic 4.305108 F-statistic 11.00881 
Prob(F-statistic) 0.015128 Prob(F-statistic) 0.000000 
Durbin-Watson stat 0.802323 Durbin-Watson stat 0.887075 

 )* Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ(  %  1) مع ،** Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ5) مع  % .  

   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
  اخॻʯار الʹʦʸذج الʸلائʤ (اخॺʯار هʦسʸان): -ب

للʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة، والʙʳول   ʤʴǽى اخॼʱار هʨسʺان Ǽأهʺॽة ʛʽʰؗة في الʺفاضلة بʧʽ نʺʨذجي الॼانل 
  :الʱالي یʨضح نʱائج هʚا الإخॼʱار 

  ) Test Hausmanار هʨسʺان ( ॼ نʱائج اخʱ :17الʗʱول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob. 

Period random 0.000000 2 1.0000 

   Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ اعʱʺادا على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر
  1.000لاخॼʱار هʨسʺان هي   (P-Value) مʧ خلال نʱائج الʺʸʴل علʽها نلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة

  ʧم ʛʰه  0.05وهي أكॽل  وعلʰة  نقॽضʛة  الفȄʛفʸى  الʱال    .ʦذج الʺلائʨʺʻال ʨائي هʨʷذج العʨʺʻعلى أن ال ʟʻت
Ȏونلاح ʧخلال  م ʦول رقʙʳة  09الʺॽʀ على ȑʨʱʴǽ ائيʨʷذج العʨʺʻمعامل  أن ال )ʙیʙʴʱال R²=0.051991 (

العلاقة   ، وهʚا  ʛʷॽɾProb (F-statistic) =0.015128 لإحʸائॽة  احʱʺالॽة  وॽʀʺة  ʛʶفǽ الʨʺʻذج  أن   ʧʽʰی
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  ʧʽبǽʙقʻال العʨʷائي، أȑ   الʢʵأ حʙ ،والॼاقي ǽفʛʶه%05.20بॼʶʻة  الʺʱʶقلة والʺʱغʛʽات  LLMة   معʙل الʨʽʶلة 
  ʨʺʻذج حʖʶ مایلي:الوʧȞʺȄ تقʙیʛ  .مʱغʛʽات أخȐʛ غʛʽ مʙرجة

௜௧ܯܮܮ = −1.469727 + ௜௧ܴܫܶܮ0.082729 + ݊ܫܮ0.144062 ௜݂௧ + ௜௧ߝ … (12) 
  مایلي:الى الʙراسة ʛʽʷ نʱائج ت تفʙʻʴ نʯائج الʗراسة:

لؔل مʧ نʺʨذج العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة والعائʙ على    نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽةتقʙیʛات نʺاذج الʙراسة تॼʱع   -
  ʨراسة، وهʙة الʻʽة عȄارʳʱك الʨʻʰالǼ ةǽʙقʻلة الʨʽʶدارة الȂل وʨدة الأصʨة رأس الʺال وجǽفا إجʺالي الأصʨل وؗ

ʙالʺق  Ȍسʨʱم له  مʱغʛʽ عʨʷائي   ʗابʲال أن   ʧʽʰی الʺعʺʺة  ما   Ȑʛغʸال الʺȃʛعات   ȘȄʛʡ ʧاذج عʺʻال  ʥلʱل ر 
 )GLS.ʖ ʛؗʺأ الʢʵال ʙار حॼʱالاع ʧʽعǼ ʚك مع الأخʨʻʰك، وداخل الʨʻʰال ʧʽن مابʨȞǽ ʛیʙقʱوال ( 

حقʨق   - على   ʙالعائ في  الʺʺʲلة  الॽʴȃʛة  معʙلات   ʧم لا  وؗ الॽʁʴقي  الفائʙة   ʛسع  ʧʽب عॽʶȞة  علاقة  وجʨد 
ʚا مʕشʛات الʺʵاʛʡة الʺʺʲلة في ؗفاǽة رأس الʺال وجʨدة الأصʨل   الʺلॽؔة والعائʙ على إجʺالي الأصʨل، وؗ

،وهʨ ما یʧʽʰ انʱهاج سॽاسة  ) 11) و( 10) و( 9) و( Ǽ8الʨʻʰك الʳʱارȄة الʜʳائȄʛة حʖʶ ما جاء في الʻʺاذج ( 
للʙʱاول في سʨق   الʻقǽʙة  الʱؔلة   ʧوض مʛادة الʺعȄك وزʨʻʰال  ʧال مʨالأم ʖʴس ʙʸة قॽانʺʱلات الائʽهʶʱال

 الʶلع والʙʵمات.  
-  ) ʦة رقǽʙقʻلة الʨʽʶذج إدارة الʨʺخلال ن ʧاك  12مʻا أن هʻل ʧʽʰʱةعلاقة  ) یǽدʛʡ    ʧʽقي  بॽʁʴة الʙالفائ ʛسع

الʻق الʺʨدعʧʽ وتʨجॽه الأفʛاد  وȂدارة الʨʽʶلة  الفائʙة الॽʁॽʁʴة یʕدȑ الى اسʱقʢاب  أȑ الارتفاع في نॼʶة  ǽʙة، 
 والʺʕسʶات لاسʲʱʺار أمʨالهʦ في الʨʻʰك، وهʨ الأمʛ الȑʚ یʨفʛ سʨʽلة نقǽʙة Ǽالʨʻʰك الʳʱارȄة.

على   -  ʙوالعائ الʺلॽؔة  حقʨق  عل   ʙالعائ) الॽʴȃʛة  ومعʙلات   ʦʵʹʱال معʙل   ʧʽب ʛʡدǽة  علاقة  إجʺالي  وجʨد 
ʚا معʙل ؗفاǽة رأس الʺال وȂدارة الʨʽʶلة الʻقǽʙة حʖʶ ما جاء في الʻʺاذج (  )  10) و( 9) و( 8الأصʨل)، وؗ

ʚا  12و(  )، وʛȄجع ذلʥ الى الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʕشʛ الʦʵʹʱ عʙʻ إحʶʱاب نॼʶة تؔلفة الȄʨʺʱل الʻʰؔي وؗ
 نॼʶة الفائʙة على القʛوض الائʱʺانॽة.

-  )  ʦرق الʨʺʻذج  خلال   ʧل 11مʙمع  ʧʽب عॽʶȞة  علاقة  هʻاك  أن   Ȏنلاح الأصʨل  جʨدة  بʨʺʻذج   Șعلʱʺوال  (
الʦʵʹʱ وجʨدة الأصʨل الʺعʛʰ عʻها ʶʵǼائʛ القʛوض الʺʱعʛʲة على إجʺالي القʛوض وهʨ ما یʧʽʰ أنه ؗلʺا  
  ʧر مʚʴة والʢॽʴاسة الॽهج سʱʻك تʨʻʰال الʺʱعʛʲة، أȑ أن  القʛوض   ʛائʶخ ʗʹفʵإن ʦʵʹʱل الʙإرتفع مع

 لقʛوض الʺʱعʛʲة.  مʵاʛʡ ا
الفائʙة   -  ʛسع لʺعʙل   ʛأث  ʙجʨی أنه  على   ʗʸن الʱي  الأولى  الفʛضॽة  قʨʰل  ʻʻȞʺǽا  الʱʻائج  هʚه  خلال   ʧم

على   الʳʱارȄة  الॽʁʴقي  الʨʻʰك  Ǽأن    ،Ǽالʜʳائʛؗفاءة  الʳॽʱʻة  هʚه   ʛʽʶتف  ʧȞʺȄوȘʽقʴت    Ȑʨʱʶؗفاءة  م
ʺȐʨʱʶ سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي لʴʱقȘʽ معʙلات  الʨʻʰك الʳʱارȄة ǼالʜʳائʨȞǽ  ʛن مʧ خلال إنʵفاضالأداءالʺالي  

الʻقǽʙة الʨʽʶلة  أدارة  ناحॽة   ʧم  ʝȞالع وعل  للʺʵاʛʡة   ʖʻʳوت مع  .  الॽʴȃʛة  الʳॽʱʻة  هʚه   ʗافقʨت  ʘʽح
ʚا دراسة) ILHOMOVICH  ،2009( دراسة وȂخʱلفʗ مع  ) João Pedro  ،2015و    Maria Teresa( . وؗ
 .) 2018(عʙʰ الॼاقي، بʛȞȃʨ، و عائʷة، دراسة 
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-   ʧؗعامل م ʦʵʹʱل الʙلʺع ʛأث ʙجʨأنه ی الʱي نʗʸ على  الʲانॽة  الفʛضॽة  قʨʰل  مʧ خلال ما سʻʻȞʺǽ Șʰا 
الʻقʨد على   مȐʨʱʶ  مʧ خلال  وʧȞʺȄ تفʛʽʶ هʚه الʳॽʱʻة    ، Ǽالʜʳائʛ ؗفاءة الʨʻʰك الʳʱارȄة  عʨامل تغॽʀ ʛʽʺة 

Ǽالʜʳائʛ كفاءة الأداءالʺالي   الʳʱارȄة  ودرجة الʺʵاʛʡة  ॽʴȃʛة  یʕثʛ علʼالمȐʨʱʶ الʦʵʹʱ    فالʱغʛʽ في ،  الʨʻʰك 
  ʖʳॽɾ اʚك، لʨʻʰالǼ  ،لةʺʱʴʺال ʛʡاʵʺال ʖʻʳʱر لʚʴǼ ارʺʲʱة مع دراسةالاسʳॽʱʻه الʚه ʗافقʨت ʘʽى،  حʶॽɺ)

ʚا دراسة) 2009   .) 2019(فʛح و سعʙʽ، . وؗ
  خاتʸة :

ʛأث لʺعʛفة  جاءت  الʙراسة  أن  قʨله   ʧȞʺǽ ما  الʻقʨد    خلاصة  ॽʀʺة  في   ʛʽغʱل الʺفʛʶة  أداء  العʨامل  ؗفاءة  على 
الʙراسة تʹʺʱʻها  الʱي  الʺʱغʛʽات   ʦأه  ʧʽب  ʧوم  ʛائʜʳالǼ الʳʱارȄة  عʧ  الʨʻʰك   ʛʰتع الʨʻʰك    ؗʺʱغʛʽات  ؗفاءة 

  ؗانʗ مʲʺʱلة في جʨدة الأصʨل والʺعʛʰ عʻها Ǽالقʛوض الʺʱعʛʲة على إجʺالي القʛوض.الʳʱارȄة 
ʙقʻال الʨدائع.  وȂدارة الʨʽʶلة  الʺʱاح على إجʺالي   ʙقʻال الʺعʛʰ عʻها Ǽإجʺالي  الʺعǽ  ʛʰة  الʺال  فاǽة رأس  وؗ

الأصʨل   أجʺالي  عل  الʺلॽؔة  ʴǼقʨق  الʱيوʂعʻه  لأمʛه   ॽالʺʕشʛات   ʦʱال    ایهʨالأم رؤوس  وأصʴاب  الʺلاك 
ʺʙʴدة لعʨامل الʱغʛʽ في  أما الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وال  الʺʶاهʺʧʽ في الʥʻʰ لأنها أساس إتʵاذ قʛاراتهʦ الاسʛʱاتॽʳॽة. 
ʦʵʹʱل الʙقي ومعॽʁʴة الʙʯالف ʛلة في سعʲʺʺد والʨقʻة الʺॽʀ :ةॽالʱائج الʱʻصل الى الʨʱال ʦراسة تʙخلال ال ʧوم  

-   ʧʽب إحʸائॽة  دلالة  ذات  علاقة  هʻاك  أن  الʙراسة  الॽʴȃʛة  أʣهʛت  ومعʙلات  الॽʁʴقي  الفائʙة   ʛسع
 الأداء الʺالي Ǽالʨʻʰك الʳʱارȄة.والʨʽʶلة ومʕشʛات الʺʵاʛʡة الʙالة على ؗفاءة 

الʙراسة أن   - الʳʱارȄة    ىمعʙل الʦʵʹʱ له أثʛ عل یʱʹح مʧ خلال  الʨʻʰك  الʺعʛʰ عʻها Ǽإسʙʵʱام   ؗفاءة 
 مʕشʛات الॽʴȃʛة والʨʽʶلة ومʕشʛات الʺʵاʛʡة.

 Ǽالʜʳائʛ ؗفاءة الʨʻʰك الʳʱارȄة یʕثʛ الʱغʛʽ في ॽʀʺة الʻقʨد على  -
الأخ - الʺʱغʛʽات   ʧم  ʙیʙالع على  هʻاك   ʛثʕت أن  ʻȞʺǽها  الʙراسة  في  إدراجها   ʦʱی  ʦل  Ȑʛا لʨʻʰك  ؗفاءة 

.ʛائʜʳالǼ ةȄارʳʱال  
  ومʧ أهʦ الʨʱصॽات الʱي جاءت بها الʙراسة وهي :

ʴالة الانʵفاض غʛʽ الʺعقʨلة، وما یʱʻج عʻها مʧ أضʛار على الʺʕسʶات الॽؔʻʰة الʻاتʳة  مʛاعاة الʙولة ل -
 عʧ عʙم القʙرة على سʙاد وȂرتفاع تؔلفة القʛوض.

 .ضʛورة تʦȞʴ الʙولة في عʺلॽة إصʙار الʻقʨد ومʛاعاة الʺʸالح العامة -
 .ǽة ʙة الʻقॽʁʺالʹʺان الاسʱقʛار في على الʙولة الʶعي ل -
  ، للʴفاȍ على القʙرة الʛʷائॽة للʺʨاʧʽʻʡ.عʛض الʻقʨد وضʢॼها عʺلॽة اॼʀة وتʳ ʦॽʤʻهʙ في مʛ البʚل  -

  قائʸة الʙʸاجع: 

 :ʔʯؒال  

  )، الʻقʨد والʺʸارف، مʨʷʻرات جامعة دمȘʷ. 1994كʺال شʛف، و هاشʦ أبʨعʛاج، (
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  والʨʱزȄع.). مʙخل في الاقʸʱاد. عʻاǼة (الʜʳائʛ): دار العلʨم للʛʷʻ 2010مʴفȍʨ بʧ عʸʺان. (

)،. الʻقʨد والʺʸارف،  2009مʨʺʴد حʧʽʶ الʨادȑ، حʧʽʶ مʙʺʴ سʺʴان، و سهʽل أحʺʙ سʺʴان، (

  عʺان: دار الʺʛʽʶة للʛʷʻ والʨʱزȄع.

  :  الأʙʟوحات
Saidov Elyor Ilhomovich..  )2009 .( FACTORS AFFECTING THE PERFORMANCE 
OFFOREIGN BANKS IN MALAYSIA.Malaysia: Master Of Science (Banking)Universiti 
Utara Malaysia. 

)، أثȞॽʂ ʛل الʨʶق على الؔفاءة الʺॽɾʛʸة دراسة عʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة  2018حʧʶ مفʱاح، (
  حالة الʜʳائʛ، أʛʡوحة دʨʱؗراه ، الʜʳائʛȞʶǼ ،ʛة. 

ʺʛاॼʀة الʛʽʽʶʱ في ॽʀاس وتقʦॽʽ أداء الʨʻʰك  )، مȐʙ إسʙʵʱامالأسالʖʽ الʙʴیʲة ل2018سعʨدȑ نادǽة، ( 
  جامعة الʺʽʶلة، جامعة الʺʽʶلة.  -الʳʱارȄة الʜʳائȄʛة أʛʡوحة دʨʱؗراه 

)، تʧʽʶʴ ؗفاءة الʺʕسʶات الॽʴʸة Ǽاسʙʵʱام أسلȃʨي تʴلʽل مغلف الॽʰانات 2017( ،عادل عʷي
  الʜʳائǼ ،ʛاتʻة.  دراسة مʙʽانॽة بʨلاǽة Ǽاتʻة، أʛʡحة دʨʱؗراه، -وعʺلॽة الʴʱلʽل الهʛمي 

)، أثار الʱغʛʽات في ॽʀʺة الʻقʨد وॽɿॽؗة معالʱʳها في الاقʸʱاد الاسلامي، أʛʡحة  2009خلॽفي ʶॽɺى، (

 .ʛائʜʳراه، جامعة الʨʱؗد  

  :  الʸقالات
Medeiros Garcia Maria Teresa,Silva Martins Guerreiro João Pedro.  )11 04 ,2015 .( Internal 
and externaldeterminants ofbanks ' profitabilityThe Portuguese case.journal is available on 
Emerald Insight   . p90-108. 
Nader Alber.Elmofty Mayssa.Walied IsraaSami Reda.(05/01/2019)Banking Efficiency: 
Concepts, Drivers, Measures, Literature and Conceptual Model.Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=3310982 p1-24. 

) ،ȑʙʻش ʦقاس ʖم  2006أدیʨاد للعلʙغǼ ةॽلة ؗلʳه. مॽɾ ةʛثʕʺامل الʨاقي والعʛار العʻیʙف الʛص ʛسع ،(
  . 37-01الاقʸʱادǽة ، الʸفʴات  

ʨامل الʺʕثʛة  ). تʴلʽل الع2018دॽʹǼ15  ,ʛʰʺʶǽاف عʙʰ الॼاقي، شʺاخي بʛȞȃʨ، و ʵǼالʙ عائʷة، (
).  2016 - 2009دراسة ॽʀاسॽة على الʨʻʰك الʳʱارȄة الʜʳائȄʛة ( -على الأداء الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة 

 ʙلʳʺال .ʘاحॼلة الʳد 18مʙ560-549. ص ص.   1. الع. 
دراسة تॽʁॽʰʢة   -). دور الادارة الالʛʱؔونॽة في تʧʽʶʴ ؗفاءة أداء الʤʻام الʺʛʸفي 2019صفاء تاǽه. (

 ʙلʳʺفة. الʨؔة. أداب الॽʀاʛارف العʸʺال ʧة مʻʽد 1لعʙ594-565. ص ص 40. الع.  

https://ssrn.com/abstract=3310982
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). تقʦॽʽ فعالॽة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ في خلॽʀ Șʺة  2021عʙʰ الله بʨحفʸي، و عʙʰ الʙʽʺʴ لǽʙʵʺي. (
  ʧة مʛʱخلال الف ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷال ʧة مʻʽة لعॽاسॽʀ ة دراسةʶسʕʺة مʹافة للǽادʸʱاق

  . 201-181. مʳلة الاقʸʱاد وȂدارة الاعʺال،  2019الى  2010
  - CAMELS). العʨامل الʺʕثʛة على رॽʴȃة الʨʻʰك الʳʱارȄة Ǽإسʙʵʱام نʺʨذج 2018فاʡʺة بʧ شʻة. (

  ). 01. مʳلة الॼاحʘ(2014-2005دراسة تॽʁॽʰʢة على الʨʻʰك الʳʱارȄة الʜʳائȄʛة خلال الفʛʱة 
). تأثʛʽ وʣائف الادارة الالʛʱؔونॽة في فاعلॽة  2013لʶؔاسॼة. (فʴʱي الʗʽʴ أحʺʙ. و مʙʺʴ مفʹي ا

 ʙلʳʺة الॽماتʨة للʺعلॽولʙة الॽȃʛلة العʳʺك في الأردن. الʨʻʰد 02وؗفاءة الʙ20-11. ص ص 04. الع . 
) .ʙʽسع ʖʽʢʵال ʙʺʴح. و مʛف ʞʺخ ʧیʙال ʙʳة مقارنة  2019مارس,    17مॽك الاسلامʨʻʰؗفاءة ال .(

 .228-207. ص ص 10. العʙد 1راسة حالة الاردن. الʺʳلǼ ʙالʨʻʰك الʱقلǽʙʽة د

 ,ʨʽنʨلاه. (یʨمʙʰع ʙʽ2011ول  ʙة الʺعهॽʺʻʱال ʛʶج (رʛʴʺلاه. الʨم ʙʰع ʙʽول) .ةॽȃʛك العʨʻʰؗفاءة ال .(
 ʙلʳʺال .ʗȄʨؔالǼ Ȍॽʢʵʱي للȃʛد 1العʙ16- 01. ص ص 104. الع . 

  : الʦʸاقع الالʙʯؒونॻة
ʛاسǽ ) .ي ʛؗʱان,  08الʨة على  2018جॽولʙف العʺلات الʛأسعار ص ʛʽة في تغॽʶॽئʛاب الॼالأس .(

،  2020أكʛȃʨʱ,  13. تارȄخ الاسʛʱداد 13/10/2020الʺʨقع ، تʦ الاʡلاع علॽه یʨم 

ʧمhttps://www.turkpress.co/node/50013: https://www.turkpress.co/node/50013  

 :Ȗلاحʸال  
௜௧ܧܱܴܮ:  ول تقʗیʙ الʹʦʸذج الأ  = −2.36044 − ௜௧ܴܫܶܮ0.06078 + ݊ܫܮ0.12987 ௜݂௧ +   ௜௧ߝ

Dependent Variable: LROE   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 01/04/22   Time: 22:15   
Sample: 2010 2019   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 16   
Total panel (unbalanced) observations: 156  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.360441 0.190168 -12.41238 0.0000 

LTIR -0.060782 0.038861 -1.564110 0.1199 
LINF 0.129874 0.085194 1.524448 0.1295 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.361995 0.4205 

Idiosyncratic random 0.424936 0.5795 
     
      Weighted Statistics   

https://www.turkpress.co/node/50013:
https://www.turkpress.co/node/50013
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     Root MSE 0.418359     R-squared 0.035087 

Mean dependent var -0.813604     Adjusted R-squared 0.022474 
S.D. dependent var 0.427808     S.E. of regression 0.422441 
Sum squared resid 27.30382     F-statistic 2.781791 
Durbin-Watson stat 1.202550     Prob(F-statistic) 0.065062 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.021703     Mean dependent var -2.313223 

Sum squared resid 44.55563     Durbin-Watson stat 0.736926 
     
     

  
ʙیʗاني: تقʰذج الʦʸʹܣܱܴܮال௜௧ = 2.304919 − ௜௧ܴܫܶܮ0.000271 + ݊ܫܮ0.000145 ௜݂௧ +   ௜௧ߝ

Dependent Variable: LROA   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 01/04/22   Time: 22:33   
Sample: 2010 2019   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 16   
Total panel (balanced) observations: 160  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.304919 0.000398 5791.404 0.0000 

LTIR -0.000271 8.47E-05 -3.198847 0.0017 
LINF 0.000145 0.000184 0.784520 0.4339 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000657 0.3314 

Idiosyncratic random 0.000934 0.6686 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.000925     R-squared 0.069565 

Mean dependent var 0.944285     Adjusted R-squared 0.057712 
S.D. dependent var 0.000962     S.E. of regression 0.000934 
Sum squared resid 0.000137     F-statistic 5.869102 
Durbin-Watson stat 1.370059     Prob(F-statistic) 0.003482 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.048290     Mean dependent var 2.304495 

Sum squared resid 0.000202     Durbin-Watson stat 0.929804 
     
     ʙیʗتق  :ʖالʰذج الʦʸʹܴܣܥܮال௜௧ = −1.610174 − ௜௧ܴܫܶܮ0.063339 + ݊ܫܮ0.001279 ௜݂௧ +   ௜௧ߝ

Dependent Variable: LCAR   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 01/04/22   Time: 22:46   
Sample: 2010 2019   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 16   
Total panel (balanced) observations: 160  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     



ʙامل أثʦال  ع ʙʻغʯ ة الʹق فيʸॻɾ ʦال د على ؕفاءةʙائʚʱالǺ ةȂارʱʯك الʦʹʮ ) ةʙʯ2019 – 2010خلال الف ( 
 

489 
 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.610174 0.156150 -10.31174 0.0000 

LTIR -0.063339 0.021711 -2.917361 0.0040 
LINF 0.001279 0.047298 0.027051 0.9785 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.501864 0.8146 

Idiosyncratic random 0.239393 0.1854 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.237138     R-squared 0.052453 

Mean dependent var -0.262031     Adjusted R-squared 0.040382 
S.D. dependent var 0.244379     S.E. of regression 0.239393 
Sum squared resid 8.997545     F-statistic 4.345498 
Durbin-Watson stat 0.673788     Prob(F-statistic) 0.014560 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.010535     Mean dependent var -1.756763 

Sum squared resid 46.77774     Durbin-Watson stat 0.129601 
     
     

ʙیʗع: تقǺاʙذج الʦʸʹܥܣܮال ௜ܶ௧ = 2.30706 − ௜௧ܴܫܶܮ0.000743 − ݊ܫܮ0.000269 ௜݂௧ +   ௜௧ߝ

Dependent Variable: LACT   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 01/04/22   Time: 22:55   
Sample: 2010 2019   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 16   
Total panel (balanced) observations: 160  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.307068 0.000902 2558.689 0.0000 

LTIR -0.000743 0.000201 -3.690782 0.0003 
LINF -0.000269 0.000439 -0.612201 0.5413 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.001057 0.1849 

Idiosyncratic random 0.002220 0.8151 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.002199     R-squared 0.079909 

Mean dependent var 1.274903     Adjusted R-squared 0.068188 
S.D. dependent var 0.002300     S.E. of regression 0.002220 
Sum squared resid 0.000774     F-statistic 6.817623 
Durbin-Watson stat 1.160073     Prob(F-statistic) 0.001448 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.066622     Mean dependent var 2.304935 

Sum squared resid 0.000941     Durbin-Watson stat 0.953422 
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ʙیʗتق :ʛامʳذج الʦʸʹܯܮܮال௜௧ = −1.469727 + ௜௧ܴܫܶܮ0.082729 + ݊ܫܮ0.144062 ௜݂௧ +   ௜௧ߝ
Dependent Variable: LLM   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 01/04/22   Time: 23:14   
Sample: 2010 2019   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 16   
Total panel (balanced) observations: 160  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.469727 0.175136 -8.391927 0.0000 

LTIR 0.082729 0.033947 2.437035 0.0159 
LINF 0.144062 0.073954 1.948002 0.0532 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.390840 0.5216 

Idiosyncratic random 0.374311 0.4784 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.370785     R-squared 0.051991 

Mean dependent var -0.308969     Adjusted R-squared 0.039914 
S.D. dependent var 0.382013     S.E. of regression 0.374311 
Sum squared resid 21.99710     F-statistic 4.305108 
Durbin-Watson stat 0.802323     Prob(F-statistic) 0.015128 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.026159     Mean dependent var -1.065951 

Sum squared resid 44.91045     Durbin-Watson stat 0.392977 
     

 


