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 الإهداء
﷽ 

.(11)المجادلة:    { ينََ آ وَ يرَْفعَِ الّلَه  ْ وََالَّّذِِ ينََ آ مََنُهوا مَِنُكُْمْه تهوا العِْلَْْ دَرَجَات   الَّّذِِ } 

 صدق الله العظيم                                                                           

بكننا  سمنن حمهننا ا ا ننمي رلىرتي الأ نن  إلى الجاننا ا ننمي  موننل مننك لننا ة ا نن  ا وننة ، ،لى مننك لههنن  اله بة واننق را   ننة إ

  طننة  املهننا  ،رتشننعو    ئهننق  ا نننسننةا ا لاوننا ا ننمي عمننو ا  ةالإإلى ةمننةم مل  لننة ر ،لأتنن ب بنن   نن ا  ةمننويفخننو راةانن ا  

 .ا حوةتيمهعأي في لسل ي ر رحي رله ب موه رأم ه بة صحق را  ةفوق، حاوبي الأر  راأ ة   بلا يلضا مي 

 را  ي محم  فؤام ا  اقي

لأرلى ، حاواننن  اةةئهنننةميقننني لمونننا إلى منننك أننننة و  هنننبي ر و ،   ةامنننق أينننةميرنننن لى جموهنننق ا   ننن م را ونننة ،   ةننننق  هنننبي،إ

 ،ة لنننةا رناننن  ا  طننن نننب را مننن  ك ا ،تهنننلإ الإنسنننةنق ا لاوهنننق ر مأنولنننق طننن ا وي، إلى ،ر احنننق أفكنننة ي ،مهعنننأ ماةينننةتير

 ،ا   ننن م في إلى أعهنننن منننك ،ا ننن ة اورهنننة، تهنننلإ ا نننورن ا ننن  ت نننةنقل بة نننب را لنننةا وةول ا ننن  توانننني بقهاهنننة  انننا إلى موآتننني

ك لةننننا سننناب مننن، إلى ةرحسنننك مكةبننن ه حلةنهنننة ر نننة   ننن ية  أمننني  نننةحاق القنننةا ا وفوننن  ا ننن  سنننقال رلا  ا نننا م 

 نجةحي،   ةنق  هبي ر  يق  الأرلى.

 را  تي  شة سكو

هننن ا  في سننناوا   يننن طو لمإلى منننك  ،ةوفنننا ملننن  ا صننن  را صننن ا را نننب را  فنننة  ،إلى منننك شنننة لل حونننةتي حه ينننة رمو ينننة

ر مننن   كةتي،م بننني ر نننح ،  فوننن رالسننناقااإلى شنننويلإ ا ة نننو  رأطنننمني إلى ا لعنننةن سننن ي ة ، رر ننن  إلى  نننةنبي احننن  

، سنننةما وة ب  ننن مه راباهننن  ا ننن نتحمنننك  منننك ا امسنننا الننن م  را وحمنننق في  وبننن  منننل، إلى ةا را ننن ةلح ا قوقننني،ا احفوننن  رالإ ننن

 يخه  مللإ. ، أسأ  اله ةموا  لام طفة   ورحي رت أمة   س ةمتي في ا وة   حا اله ا مي   ا 

  ر ي مأم ا ا  ورملي
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يكلح كويلح  هننبي، أينن  عنن  ةننك شننيإلى أ نن ا   رحنني، ر بونن  ا اوننا، ا ننميك لا تحهنن  ا وننة  بنن رنهلح، إلى  ينن   حوننةتي، مننك 

 فوحق نجةحي...

   : الجاا ا مي أسال  ةهو 

 تة  : ا ورن الاممق  ورحي

 ، لننننةئل ا صنننن ر  الأجمنننا حي، رفوحننننق مل  لنننة، إلى  ننننحكا  الجموهنننق رةو نننننإلى ا طفنننا ا ننننمي منننبه ةننننةلي، رأ ننن   نننن ا

 را اهسلح ا مي تطوب حوةتي ب ...

 أمري ا ص ر حم  

لخطنن   الأرلى ا نن  ايننة، إلى  نن يقق ة ب   مإلى أطنن  ا نن  لم تهنن ية أمنني، أنوسننق الأيننةا رشننقوقق ا ننو رن، ا نن  لا ي اننل  هننبي إ  نن

 وننة  شننة لال حهنن  ا  سنن هة، مننكوا   ا وننة  رمنن ط ننق ا سننكو ا نن  أسننا    ننة ةهننن أمضننوا م هننة أجمننا أيننةا حوننةتي، إلى 

 رمو ية، إلى مك أتاةين بصحااهة، أي يلإ فوحق نجةحي...

   يق  ا  لا    ةلةيق اله ا هحةا

افة نننوا تكننن ا ا  لحيلى منننك ب  ننن مإ ، إلى أ ننن  ةئي الفضنننه  ا فينننةبا  في  هنننبي مائمنننة  رأبننن ا ...لحإلى منننك أتانننةين بصنننحااه

 ا ص ر  رالاباسةمةو  ة م لن آطو، إلى الأشخةص اللةسا  في لا ر ا..

 فون ا فقر،  شة ةه اني،  يمة   مضةا

هنننن   مولننننق، أ نننن  ة   ا قهنننن ع ا فيإلى تهننننلإ ا قهنننن ع داو ال ننننةما ا لفوسننننق رمقةةنننن  الجةم ننننق، إلى ا صنننن فق ا نننن  جم الننننة في 

 ..وا في آطو ا   ةئ ، ةسن أا يك ا  ويقكلح في يمه ا وة  م يا صاةن رموا  ق ال ه مةو 

   يقةو الجةم ق

 

  



IV 
 

 الشكر والتقدير
 

 نن   ا ةمهنني الا ارأ نن ،ا لفنن ربننأا   هننل مننك أيننا ا  هننلح مننك ن ننلح رفضننا ر  ننا   يننةي حقننة  ةهننيَّأحمنن  اله ةهننن مننة أ  

 ..   را   ا مل ت فوق   ا وق ا قا يما را مي   مك فوض

ة   مانن  مننرا  وفننةا ةهننن   يننا ا شننكول أتقنن ا، م اسنن الشننوفق ةهننن  ملننة  ال  ننهي قةمننق ا  هموننق الامونن  ، ا نن لا    إلى ا

ا   جمونن  مننة  مننأ نن   ةكِ،لي مننك ت  ونن  رإشننوا  حاننن إاننةا يننمه ا   اسننق، ماةوننق اله ةنن  ر ننا أا ي فقننلإ ريسنن م ططنن

 .شوافلإ  كا طر رةطة  رةهلحإب  بةمالةا فةئ  رأدلو مائمة  

  هلح رال وفق: وي  ا  ك مك مه را  لةلمة أتق ا ل يا ا شكو رالاحتراا إلى أةضة  لجلق اللة شق ال  وي

 ا  لا   يوفيلح ةوسن

 ا  لا   يةسو لفة

ههلح  لة شنننق ينننمه ا   اسنننق، رةهنننن منننة تكاننن   ةهلح إعلة ينننة  قترحنننرا ا ننن ق ره منننك ةلنننة  في  نننوا   م اسننن  الرد نننلإ  افضننن 

 ا قو مق، رلم لإ لجه ميلح الامر ق   ا  فتر  ا   اسق الجةم و ق.
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 ىت  حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل ا  ا  اساددددتسل سثا دددداس    عددددلى أثددددت   ددددلإسددددت اس   ت هددددلد اس  ا دددد  هدددد  
 2018الإمت اتددددددد  اسا  سدددددد   ددددددل  ددددددا،  لاددددددا  اددددددل سدددددد   ا، اساتسددددددد    دددددد   اس  ددددددل  اساا دددددد   مدددددد  أددددددت  

 .2023ح ت أت  

 تلاس زامدددددددتة اساتسدددددددد س حليدددددددل هددددددد ى اس  ا ددددددد  تددددددد    ا ددددددد    دددددددل اس حدددددددال شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد  اسا ا ددددددد  ش
اساتدددددد ل   ددددددل ا  ا  اساددددددتسل اسا ا دددددد  شتسعت دددددد  أثددددددت ا  ددددددا   اسعت دددددد  أثددددددت حلددددددا، اساث ددددددد     حددددددد  

لانددددد   لادددددا  ادددددل س ددددد  مددددد  اسا دددددت ى اس تسدددددد   اسسدددددس   اسددددد   اس ا ددددددل  اسددددد   اسددددد    إسدددددت ا  دددددا  
 ةاأ ادددددد حيدددددد  اس جددددددت    لاندددددد   لاددددددا  اددددددل ا     اساندددددد  اس جددددددت   اسدددددد  سل  لاندددددد  اس جيددددددل  اسددددددا نل  

معت سدددددد  اساددددددنسف اسا دددددد ل  ددددددل اسادتاددددددتة اسسددددددنالا  اسانتددددددا   شت دددددد   ا  اس حثيدددددد  الاح ددددددت ل     اس تح دددددد
 .Excel   ل لالاتمفالااح ا  

 إست اسن ت ف الآتد   اس  ا   ت تا ث

سدددد    ا سددددا    ددددل إتجددددتلال سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل ةدددد  مدددد  اسادددد    اساتسددددد  اسا ا ثدددد  لانسدددد    .1
أدددددد   ل حددددددد  اسا ا ثدددددد  شاعدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت حلددددددا، اساث ددددددد     حددددددد  اسسددددددس     إسددددددت ا  ددددددا    اس

اسا ا ثددددد  شاعددددد   اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   دددددل سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل اسل حدددددد   سدددددا    دددددل 
 .اسا ت ى الإمت اتد 

ة اس سددددسي نسدددد   سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل اس ا دددددل الا  اددددتال اسا ا دددد  لا سددددا    ددددل  ددددثال  .2
 اتاد  إست اسا ا ع  ل اسا ت ى الإمت اتد .الا  

تتددددددجدع اسا ددددددت ى أثددددددت اس عتمدددددد  شتساتدددددد لتة  هاسددددددت   ا   اددددددت اس  ا دددددد  شاجااأدددددد  مدددددد  اس ا دددددددتة
 مل ادددد   ماددددل مدددد   دددد   اس حددددال  حيدددد  ت سددددلا اساعددددتم ة اساتسددددد   هاددددد  ةايددددل اساتسددددد  ساددددت سسددددت مدددد  

 ض  اسا ت ل  إتتح  اس لص الا   ات لا  سثاضت  ي .

  اتسددددددد اسادددددد    اس  اس ا دددددددل الا  ادددددتال  اسل حددددددد   اس حدددددال  اساتدددددد لتة اساتسدددددد  الكلماااااافتاالم: ف  اااااا  
 اسا ت ى الإمت اتد .
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This study aimed to identify the impact of hedging with financial 

derivatives on the financial performance of UAE banks listed on the 

Abu Dhabi Securities Market, during the period extending from 2018 to 

2023. 

 To achieve the aim of the study, the impact of hedging with financial 

derivatives represented by derivative financial liabilities on financial 

performance represented by return on assets, return on equity, earnings 

per share, employment ratio and debt-to-assets ratio was studied for 

each of the following banks: Abu Dhabi Commercial Bank, First Abu 

Dhabi Bank,  Commercial International Bank, National Bank of 

Fujairah, where the researcher adopted the descriptive approach in the 

published annual data using statistical analysis and regression equations 

according to the Excel program. 

 The study reached the following results: 

 1. There is a positive effect of hedging with financial derivatives on 

both financial solvency represented by the ratio of debt to assets, and 

profitability represented by the rate of return on equity and earnings per 

share, and there is no effect of hedging with financial derivatives on 

profitability represented by the rate of return on assets in UAE banks. 

 2. There is a negative impact of hedging with financial derivatives on 

credit placement, represented by the ratio of credit facilities to deposits 

in UAE banks. 

 The study concluded with a set of recommendations, the most 

important of which is encouraging banks to deal in financial derivatives 

because of their great importance, as financial transactions gain greater 

flexibility by hedging against risks and providing investment 

opportunities for speculators. 

 Keywords: Hedging, Financial Derivatives, Profitability, Credit 

placement, Solvency, UAE banks. 
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 المقدمة: 1.1

ل،  ا  الا لا ست   ذس  شتت تع ا  تسيلا  اسطأثت ا   ى  شكتسست إست اسح تظ أثت قاتست  استلةتة تسعت

 اس طط الا ددددددددددددد لاتدجد  اس ل تضدددددددددددددا  سست ذس    الا تلت  شتسعا   ا ددددددددددددد     الإمكتاتة  اسااا   اسا تح  

 اساقاى  ل  سددا ا امددتة اس ل قدد  تحدد ت  حيدد    اقت ذسدد  أثت تحا سددت  اح زااهددت  اأ اددت هددت ا  ا  

 .اسا  ث  اسا ت ل اس تأ   ل مات   ست الإ ا لا       

ً لا  تتددس د استددلةتة شتددك  أت   اسا ددت ى شتددك   تص  إن مت  م  ت يلاة أ دد ت شت  دداا، اساتسد  م

  اس ل ا جت أ    اسا ت ل ا  لى   اساتسد (ا  دددا    دددعت  اس ت       دددعت  اسا ت ل اسسدددا د    منست 

إااس  اس  يلاة اسسدكثد  اس ل تعلض سست الاق  ت   منست تعالا    عت  اس لى  ااسدت  اظت  لاللا ان     ا   

 ت  لتة  ؤ س ا ماا  أال اسح   .اسحااسز  اسليا   مت  

لآسث  ا   دت اة  اساسدددد لاثدتة  اسعلا اسلتة اساتسد  شأاااأست اسا  ث      هنت لالاة اسحتس  سث حال شتساتدددد م

 اسا ت لاة(  ةا ددديث  ضددداتن سث لت   اسحاتت  م  اسا ت ل اسا  ث  .    ضدددت ذس  سظسا  م سا  اسسن  ددد  

ل أل  لا     أ  ا   اة اساتسد  اس لثي ت    اساتسد   اسل  تتددددددددددددددك  اساتدددددددددددددد لتة اساتسد  ساهلد   اسل  ح ا 

 اس  لتة  اساياع. 

 اساً دددسدددتة اساتسد   الاق  دددت ت   ذس  س تدددتش  أ قتتست اساتسد م  اتحد    لى تع ال اسا دددت ى م   ه  

أثيست  مع ةت   اساً ددسددتة الاق  ددت ت  ا  لى   سسلا تع  ا  ا  اساتسل  يست اسلةيز  ا  ددت ددد  اس ل تع ا 

  ل الات      تحست  ا   ات هت شتستك  ا م   اسل  تكساست اسلا   ل  ا، اسا نت سي .

 ا ددد  أثت تسدددثدط اسضدددا  سلضدددد  معت دددل   ل     ل ى ا ددد  نت د  ت ث    ل اس  هلد  م  هنت أاثت

تطالال ا  ا  اساتسل سلطتع هت   حيا  ةلطتع اسا ددددددت ى اسعتمث   ل   س  الإمت اة اسعل د  اسا ح    م  

 م ى ااعكتس تحال اسا ت ى شتسات لتة اساتسد   ل   ا ست اساتسل.     شح  
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 السابقة: الدراسات 2.1

 الدراسفتاالعرب   ا1.2.1

ياللبناااااو ا ابعناااااواث ااأثااااارااسااااا خداماالمشاااا قفتاالمفل ااااا اعلاااااىاالأداءاالمااااافل(2019)الكرابلاااا  اا-1

اال جفري االأردن  ا

    اددددد اساددددتسل سثاندددداي اس جت لادددد  ا  دددددتس   ددددل اساتدددد لتة اساتسددددد  أثددددت ا  ا  هدددد  ت هددددلد اس  ا دددد  إسددددت 

اس لضددددددتة  مددددد   ددددد    قددددد  اأ اددددد ة اس  ا ددددد  ا  دددددثام اسا ددددد ل اس حثيثدددددل سجادددددع اسادتادددددتة  ا   دددددت  

ا ددددد  مج ادددددع اس  ا ددددد  شاجااأددددد  مددددد  (.  قددددد  ت2018- 2007  قدددددت  ح د دددددد  ت ا ددددد  شسثسدددددث  امندددددد   

  مدددد.  قدددد  تا ددددثت اس  ا دددد  إسددددت ساثدددد  ( لان ددددت  13اساندددداي اس جت لادددد  ا   اددددد    شدددداثت أيندددد  اس  ا دددد   

اأسددددددددت  اسعلددددددددا  اسن دددددددت ف  هاسددددددددت   اددددددددا  اسددددددد    ددددددددل  ددددددددثال ذ   لاسددددددد  إح ددددددددت د  سثاتدددددددد لتة اساتسدددددددد  شأاا 

  اساسددددد لاثد   ألدددددا  اس ددددددت اة  ألدددددا  اسا دددددت لاة( أثدددددت مًشدددددل  ا  ا  اسادددددتسل  اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا 

ذ    اسعت دددد  أثددددت حلددددا، اساث ددددد (  ددددل اساندددداي اس جت لادددد  ا   اددددد .    سددددلة  تضددددت  اددددا  اسدددد    ددددل  ددددثال

ت لاة( ت اة  ألدددددا  اسا ددددد لاسددددد  إح دددددت د  سثاتددددد لتة اساتسدددددد  شأاااأسدددددت  اسعلدددددا  اساسددددد لاثد   ألدددددا  اس دددددد

أثدددددت اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   دددددل اسانددددداي اس جت لاددددد  ا   ادددددد   ةادددددت   سدددددلة  ادددددا  اسددددد    دددددل  دددددثال ذ  

ت لاة(  لاسددددد  إح دددددت د  سثاتددددد لتة اساتسدددددد  شأاااأسدددددت  اسعلدددددا  اساسددددد لاثد   ألدددددا  اس ددددددت اة  ألدددددا  اسا ددددد

 أثت اسعت   أثت حلا، اساث د   ل اساناي اس جت لا  ا   اد . 
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 الدراسفتاالأجنب   ا2.2.1

ابعنواث ا(Tapang et. al, 2023)ا-1

“Mediating Effect of Hedging on the Association between Risk 
Asset Management and Financial Performance of Commercial 

Banks in Cameroon”ا

  دددددا  اسا ددددددت ل   ا ددددد  ا  دددددل اسا ددددددط سث حدددددال أثدددددت اسع قددددد  لادددددي  إ ا    هددددد  ت هدددددلد اس  ا ددددد  إسدددددت
 ح دددددددت أدددددددت   2011 ددددددد   اس  دددددددل  اساا ددددددد   مددددددد  أدددددددت    ا  ا  اساددددددتسل سثانددددددداي اسا  سددددددد   دددددددل ادجيللادددددددت

. تددددددد  اأ ادددددددت  ت ددددددداد  اس حددددددد  شدددددددأ ل  سعدددددددل  تددددددد  تحثيددددددد  اسادتادددددددتة اساجاعددددددد  مددددددد  اسا دددددددت   2015
 اس تاالادددددد  مدددددد   دددددد   مددددددنسف االسدددددد  اساعت سدددددد  اسسدكثددددددد  شاسددددددتأ   تلنددددددد  اسال عددددددتة اس دددددد لى اسجز ددددددد .

 ددددد     سددددلة اسن ددددت ف  ن إ ا     دددددا  اسا ددددت ل سسددددت أ قددددد  معنالادددد  شددددت  ا  اسادددددتسل. ةاددددت ةتدددد ت اس  ا
 اس حددددددال. أدددددد    أثددددددت ذسدددددد     سددددددلة اسن ددددددت ف  ن م ددددددت ل ا  ددددددا   أدددددد   سددددددا  أ قدددددد  لاددددددي  إ ا  

اس  ا دددددد   ن اس حددددددال   ا ددددددط شتددددددك   تا ددددددثتاس حددددددال  ددددددلت ط شتددددددك  ةايددددددل شددددددت  ا  اساددددددتسل.    يددددددلا  
  ا  ا  اساتسل. م ت ل ا  ا  سع ق  لاي  إ ا   مايل  ل ا

ابعنواث ا(Owoeye et. al, 2023)ا-2

“Financial derivatives and the commercial banks performance in 
UAE” 

 إ  دددددت  اساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل اسسدددددا، اساتسدددددد  س  سددددد  الإمدددددت اةلاددددددتن هددددد ى  هددددد  ت هدددددلد اس  ا ددددد  إسدددددت
اة اس  ا دددد  محدددد  حيدددد  تنت سددددت تعزلاددددز اسسددددياس   تا دددددع اطددددت، ا   ا، اساتسددددد .  ددددل اسعل ددددد  اسا حدددد   

اساتدددددددد لتة اساتسددددددددد  أثددددددددت   ا  اساندددددددداي اس جت لادددددددد   ددددددددل   سدددددددد  الإمددددددددت اة اسعل ددددددددد  اسا حدددددددد    اس عددددددددلض 
 س حليدددددددل هددددددد ى سثا دددددددت ل اساتسدددددددد  لادددددددي  ا  دددددددا  اساتسدددددددد  اساتددددددد ل   اساطثا دددددددتة اساتسدددددددد  اساتددددددد ل . 

ددددددت تجت لا ددددددت  ددددددل أددددددت   30سددددددد  ARDLثام ا  اس  ا ددددد  تدددددد  ا دددددد   ا    دددددد  ددددددل   سدددددد  الإمددددددت اة  2020لان  
اسعل دددددد  اسا حددددد  .  تا دددددثت اس  ا ددددد  إسدددددت  ن الادددددت   مسددددد اى اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   دددددد ثل الادددددت    دددددل 

 اسات لتة اساتسد  اسا  ا س  مات  دعزا   ا  اسان  لانس   أتسد .
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ابعنواث ا(Simamora et. al, 2023)ا-3

“IMPACT OF DERIVATIVES AND STRUCTURED PRODUCTS ON 
RISK AND PROFITABILITY IN INDONESIA BANKING COMPANIES”ا

معل دددددددد  تددددددددأ يل اساتددددددد لتة  اسان جددددددددتة اسسدكثددددددددد  أثدددددددت م ددددددددت ل    حددددددددد   هددددددد  ت هددددددددلد اس  ا دددددددد  إسدددددددت
شت ددددددد   ا  تلنددددددددتة تحثيددددددد   2022إسدددددددت  2017س  دددددددل  مددددددد  الإا  ادسدددددددد   ددددددد   ااستدددددددلةتة اسا دددددددل د  
 (ROAمعددددددد   اسعت ددددددد  أثدددددددت ا  دددددددا    س حليدددددددل هددددددد ى اس  ا ددددددد  تددددددد  تا ددددددددل الااحددددددد ا  اسثاسسددددددد ل.

اددددددد  ثا ددددددلى شتلإضددددددت   إسددددددت مدكدددددد  اس سددددددسي ة الا  اتثاتدددددد لتة اساتسددددددد  سساس دادددددد  اسعت سدددددد    ساغددددددت لا   
 إسدددددددت ا ا دددددددعاس  اسثاغدددددددت لا   اسطادعدددددددل لإسادددددددتسل   دددددددا  اسانددددددد   اسلدددددددل ض اسا ع دددددددل   اسددددددد   سثا دددددددلى

تدددد   دددددتس تددددأ يل ا دددد   ا   لا اسدددد    إسددددت ا  ددددا    اسدددد   اسدددد    إسددددت حلددددا، اساث ددددد .اسلددددل ض   اسدددد
اساتدددددد لتة  اسان جددددددتة اسسدكثددددددد   ددددددل هددددددلد اس  ا دددددد  مدددددد   دددددد   معددددددت س ي  ااحدددددد ا لا ي . ا ددددددت ف اس حدددددد  
حددددددا  اساعت سدددددد  ا  سددددددت  اسدددددد   اسدددددد      اسدددددد   اسلددددددل ض إسددددددت اسا ا ددددددع   من جددددددتة مدكثدددددد  اساتدددددد لتة 

تسنسددددددد   لإسادددددددتسل   ششتدددددددك  إتجدددددددتلال شتسل حدددددددد  شتساةتسددددددد  أددددددد  اسعت ددددددد  أثدددددددت ا  دددددددا اساتسدددددددد   تدددددددلت ط 
جددددتة  مدددد  حيدددد  اسل حددددد    ددددكن ا دددد   ا  اساندددداي اس لثي تدددد  سان  . ت  شتسل حدددددملت طدددد   ددددث  سددددل ا  ددددا  

ً ل شتددددك  إتجددددتلال أثددددت اسل حددددد .   ددددل اساعت سدددد  اس تاددددد   تددددلت ط اسل  حددددد   مدكدددد  اساتدددد لتة اساتسددددد   دددد
ددددددت . ا  دددددا    اسلدددددل ض إسدددددت اسا ا دددددع   من جدددددتة مدكددددد  اساتددددد لتة اساتسدددددد  ا ت ت دددددت  إتجتلا اسددددد    إسدددددت 

ددددت  ددددثاد ت شاسدددد اى اسا دددد ت ل   ددددل اسالتلادددد    ددددلت ط اسدددد    إسددددت حلددددا، اساث ددددد   إساددددتسل ا  ددددا  ا ت ت  
اسددددددددل  تا ثددددددددا اسلددددددددل ض اسا ع ددددددددل .  تظسددددددددل اسن ددددددددت ف  ن اساقتتدددددددد  مدددددددد  اسا ددددددددت ل  اساتدددددددد لتة اساتسددددددددد  

 دددددددل  اسسدكثددددددد  تاكددددددد   ن تسدددددددتأ   دددددددل اس حدددددددال مددددددد  اسا دددددددت ل شتسنسددددددد   سثانددددددداي اس لثي تددددددد  من جدددددددتة 
 إا  ادسدت.

 (ابعنواث Chinemerem et. al, 2022)ا-4

 “Effect of Financial Derivatives on the Performance of Deposit 
Money Bank in the Nigerian Stock Exchange”ا

تنت سددددت هددددلد اس  ا دددد  تددددأ يل اساتدددد لتة اساتسددددد  أثددددت   ا  لاندددد   مدددداا  اسا ا ددددع  ددددل اساا  دددد  اسندجيللادددد  
  ا  تدددددد  ا دددددد س حليددددددل هدددددد ى اس  ا دددددد  . 2021 ح ددددددت أددددددت   2015  دددددد   اس  ددددددل  اساا دددددد   مدددددد  أددددددت 
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دددددددت . ةادددددددت تددددددد  تا ددددددددل ةددددددد  مددددددد   اس سدددددددسي ة س حثيددددددد  اسادتادددددددتة( PLC   للالددددددد  اسثاحددددددد  ا قددددددد  تل دع 
 ن اسلدددددددددل ض تا دددددددددثت اس  ا ددددددددد  إسدددددددددت  اساتددددددددد لتة اساتسدددددددددد .  دددددددددا      دددددددددعل اس دددددددددلى    الا  اتادددددددددد 

 دددددعل   ن    اسا ا دددددع  دددددل اساا  ددددد  اسندجيللاددددد  اسسدددددثلدتة سددددددر سسدددددت تدددددأ يل ةايدددددل أثدددددت   ا  لانددددد   مددددداا
  ددددددا  اساتدددددد لتة اساتسددددددد  سسددددددت تددددددأ يل ةايددددددل أثددددددت   ا  لاندددددد   مدددددداا  اسا ا ددددددع  ددددددل اساا  دددددد    اس ددددددلى 
 اسندجيللا . 

 (ابعنواث MUTHINE, 2021)ا-5

“RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DERIVATIVES AND 
FINANCIAL PERFORMANCE OF SELECTED LISTED COMMERCIAL 

BANKS IN KENYA”ا

ل تليددددددد  تددددددأ يل اسالتتضددددددتة  اس دددددددت اة  اسعلددددددا  الآسثدددددد  أثددددددت ا  ا  اساددددددتس هدددددد  ت هددددددلد اس  ا دددددد  إسددددددت
اس حددددد  اسا ددددد ل    دددددثام تددددد  ا ددددد   ا س حليدددددل هددددد ى اس  ا ددددد  سثانددددداي اس جت لاددددد  اسا  سددددد   دددددل ةينددددددت. 

ت  دددددل ةين 11 تاالاعسدددددت أثدددددتأنددددد  سادددددع اسادتادددددتة شت ددددد   ا  ا ددددد ادتاتة م ثلددددد   دددددت تجت لا دددددت مددددد  س  . ددددددتلان  
 ن مادعددددددتة ألددددددا  اسالتتضدددددد  ةتاددددددت من  ضدددددد    ن هنددددددتي ت ددددددتسدل م زا دددددد   ملت طدددددد  لاسددددددلا  ماددددددت تاددددددي  

 ست اسندددداع مددددد  اساتددددد لتة   تس دددددتسل اا  دددددتض ا   دددددتل.  قددددد    ا ددددت هدددددلد اسن دددددت ف  ن اسانددددداي سددددد  تكددددد  سددددد 
 لاند  تح د  ةتمث  مطثا   س ت ي  اسات لتة اساتسد  م   اسعلا  الآسث . 

 

 السفبق  ال عقيباعلىاالدراسفتا 

مدددددددد  حيدددددددد  ماضدددددددداأتتست   هدددددددد ا ست  ا ت جسددددددددت    نت سددددددددت اس  ا ددددددددتة تناأددددددددت اس  ا ددددددددتة اسسددددددددتشل  

اسسددددددتشل  ماضدددددداأتة م ناأدددددد  ت عثددددددل شددددددتس حال اساددددددتسل    ددددددل ا دددددد   ا  اساتدددددد لتة اساتسددددددد   ا  ا  

.  مددددت اس  ا دددد  اسحتسددددد    ايددددزة لى   ات عددددت  غثاسددددت اساددددنسف اسا دددد لاساددددتسل ملت طدددد  شا  يددددلاة   دددد

 سسددددددددت   ددددددددل اس حددددددددال شتساتدددددددد لتة اساتسددددددددد   ددددددددل ا  ا  اساددددددددتسل  ددددددددل اسا ددددددددت ى اسعتمثدددددددد   ددددددددل لا نت

أدددددد   اس  ا ددددددتة  ندددددد   لات ايددددددز هددددددلد اس  ا دددددد  أدددددد  اس  ا ددددددتة اسسددددددتشل  الإمددددددت اة اسعل ددددددد  اسا حدددددد  .   
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اسعل ددددد  أثددددت حدددد  أثدددد  اس تح دددد  اس ددددل تنت سددددت ماضدددداع اس  ا دددد   حيدددد  سدددد  تجدددد  اس تح دددد  إلا   ا دددد  

إضددددددت    إسددددددت  ن  مدددددد  حيدددددد  اساددددددنسف اسا  ددددددع.آن  احددددد  أل دددددد   احدددددد   تجاددددددع لاددددددي  اسا  يددددددللا   ددددددل 

  ل   ا    اح   م  اس  ا تة اس طاد د .    س      ا   ت هت معت  اسا  يلاة اسا    

 مشكل االدراس  ا3.1

 دددددلت ط ا ددددد للا   ضددددداتن  ددددد م  أاددددد  اساً سدددددتة اسا ددددددل د  أثدددددت مدددددت تع اددددد  أثددددددا مددددد   دت ددددددتة 

أثدددددت  سا هدددددت  دددددل  ددددد    إسدددددلا اة م   عددددد  تسددددد ى إسدددددت الادددددت   اسنادددددا الاق  دددددت   مددددد  سسددددد    اسح دددددتظ

اس لث دددددتة  اس  يدددددلاة مدددددد  سسددددد    دددددلى.  إن  مددددددت   لتدددددلا أثدددددت اس حدددددد تتة اساعت دددددل    سدددددا  منظاددددددتة 

منت سدددد    ددددل،    ددددت   ح   دددد  هدددد  ست تطددددالال اسسدت ددددتة  الا دددد  ت   مدددد  اساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل  ددددد  

  أادددددد  هددددددلد الاا  ددددددتل الاق  ددددددت   اسعددددددتسال  سعدددددد  مدددددد  تان ددددددل هددددددلد اسسدت ددددددتة  مددددددلا  ح ادددددددت  لا دددددد الا

اددددددل تا دددددددل   دددددداسست شتددددددك   م ددددددل ة ددددددت     سعدددددد    اسددددددلا تثدددددد  اسسدت ددددددتة اس ددددددل   ا ددددددت اسا ددددددت ى أ

  عتسي سددددت  ددددل ذسدددد  هددددل اس حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   مددددت سددددا مدددد    ددددل أثددددت ا  ا  اساددددتسل سثا ددددت ى.

 متكث  اس  ا   شتس ستؤ  اسل در الآتل    نت   أثت مت  ال تاك  تث د 

 الإمفرات  مفاهواأثراال حوطابفلمش قفتاالمفل  افياالأداءاالمفلياللمصفرفا

  لا  لع أ  هلا اس ستؤ  اس ستؤلاة اس لعد  الآتد  

هددددددد   اسددددددد    دددددددل سث حدددددددال شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل اسل حدددددددد  اسا ا ثددددددد  شاعددددددد   اسعت ددددددد  أثدددددددت  -1

 ؟الإمت اتد  ل اسا ت ى ا  ا  

حلدددددا،  هدددد   اسدددد    ددددل سث حدددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   دددددل اسل حددددد  اسا ا ثدددد  شاعددددد   اسعت دددد  أثددددت -2

 ؟الإمت اتد اساث د   ل اسا ت ى 
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 ؟الإمت اتد   حد  اسسس   ل اسا ت ى  ه   اس    ل سث حال شتسات لتة اساتسد   ل -3

الا  اددددددددتال اسا ا دددددددد  لانسدددددددد     ددددددددل سث حددددددددال شتساتدددددددد لتة اساتسددددددددد   ددددددددل اس ا دددددددددل هدددددددد   اسدددددددد   -4

 ؟ ل اسا ت ى الإمت اتد  اس سسي ة الا  اتاد  إست اسا ا ع

  اسدددد    إسددددت ا  ددددا اسا ا ثدددد  لانسدددد    اسادددد   هدددد   اسدددد    ددددل سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل   -5

 ؟ ل اسا ت ى الإمت اتد 

 فرض فتاالدراس  ا4.1

   اسل دسدددددد مددددد   سددددد  تحليدددددل  هددددد اى اس حددددد   ااط قدددددت  مددددد  متدددددكث ا  قتمدددددت اس تح ددددد  ش ددددددتغ  اس لضدددددد

 الآتد  

 .رات  الإمفا حوطابفلمش قفتاالمفل  افياالأداءاالمفلياللمصفرفيوجداأثراذوادلال اإ صفئ  الل

  منا  ي  لع ة  م  اس لضدتة اس لعد  الآتد  

سث حدددددددال شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل اسل حدددددددد  اسا ا ثددددددد  شاعددددددد    ذ   لاسددددددد  إح دددددددت د   اسددددددد    دددددددل .1

 .اسا ت ى الإمت اتد اسعت   أثت ا  ا   ل 

سث حدددددددال شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل اسل حدددددددد  اسا ا ثددددددد  شاعددددددد    ذ   لاسددددددد  إح دددددددت د   اسددددددد    دددددددل .2

 . ل اسا ت ى الإمت اتد حلا، اساث د   اسعت   أثت

 دددددل اسا دددددت ى   حددددد  اسسدددددس   سث حددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل ذ   لاسددددد  إح دددددت د   اسدددد    دددددل .3

 .الإمت اتد 

 اس ا ددددددل الا  ادددددتال اسا ا ددددد سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل  ذ   لاسددددد  إح دددددت د   اسددددد    دددددل .4

 .لانس   اس سسي ة الا  اتاد  إست اسا ا ع  ل اسا ت ى الإمت اتد 
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اسادددددد    اسا ا ثددددددد  لانسددددددد      دددددددل سث حدددددددال شتساتدددددد لتة اساتسدددددددد ذ   لاسدددددد  إح دددددددت د   اسدددددد    دددددددل  .5

 .اس    إست ا  ا   ل اسا ت ى الإمت اتد 

 أهم  االدراس  ا5.1

 تلس   هاد  اس  ا   إست  هاد  اظللا    هاد  أاثد  

االأهم  االنظري  

ت جثددددددت ا هاددددددد  اسنظللادددددد  سث  ا دددددد  مدددددد   دددددد   تاضددددددد  اس عددددددت لال  اسا ددددددتمد   اسا ددددددطثحتة اسا عثلدددددد  
  شدددددددتس حال  اساتددددددد لتة اساتسدددددددد   ا  ا  اسادددددددتسل   ذسددددددد  شدددددددتلا  ع أثدددددددت اسالاسدددددددع  ا  لاددددددددتة اسنظللاددددددد

ددددددع  ددددددل هددددددلا احددددددا  ذسدددددد  سجتاددددددلا     دددددد      ددددددلس  قدددددد  ت دددددد   اساجددددددت   مددددددت  اس ددددددتح ي   اس ا  ددددددي  سث ا  
حددددددا    ددددددل اس حددددددال شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   تضدددددددل مسددددددتها  م ااضددددددع  اساك  دددددد  الإ ا لادددددد  لا حدددددد  أثاددددددل

اثا ت ى.س ل ا  ا  اساتسل 

االأهم  االعملّ    

ت جثددددددت ا هاددددددد  اسعاثد دددددد  سث  ا دددددد  مدددددد   دددددد   إسددددددلا  اس  ا دددددد   ددددددل اسا ددددددت ى اسعتمثدددددد   ددددددل الإمددددددت اة 

مدددددد  اسن دددددت ف اس ددددددل تاكددددد   ن ت ا دددددد  سسدددددت هددددددلد   ا سدددددت.    محت سددددد    ددددد   تليددددددد  اسجتادددددلا اس طادلددددددل 

 ا  ا .  حسي تاك   ن ت ي  اساعنيي   ل اسا ت ى س طالال أاثس  شات تسته   ل تاس  ا   

 أهدافاالدراس  ا16.

 ت ث    ه اى اس  ا   شتسس ى اسل دسل الآتل 

 .الإمفرات  اتحديداأثراال حوطابفلمش قفتاالمفل  افياالأداءاالمفلياللمصفرف

  لا  لع أنا ا ه اى اس لعد  الآتد  
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س حددددددال شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   ددددددل اسل حددددددد  اسا ا ثدددددد  شاعدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت ا تح  دددددد  مدددددد ى تددددددأ يل -1

 الإمت اتد . ل اسا ت ى ا  ا  

س حددددددال شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   ددددددل اسل حددددددد  اسا ا ثدددددد  شاعدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت ا تح  دددددد  مدددددد ى تددددددأ يل -2

  ل اسا ت ى الإمت اتد .حلا، اساث د  

  ل اسا ت ى الإمت اتد .  حد  اسسس   شتسات لتة اساتسد   لس حال ا تح    م ى تأ يل -3

الا  ادددددددتال اسا ا ددددددد  لانسددددددد    اس ا ددددددددلشتساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل س حدددددددال ا تح  ددددددد  مددددددد ى تدددددددأ يل -4

 اس سسي ة الا  اتاد  إست اسا ا ع  ل اسا ت ى الإمت اتد .

اسادددددد    اسا ا ثدددددد  لانسدددددد   اسدددددد    إسددددددت شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   ددددددل س حددددددال ا تح  دددددد  مدددددد ى تددددددأ يل  -5

 ا  ا   ل اسا ت ى الإمت اتد .

 مج معاوعين االدراس  ا7.1

  ا دددد  مج ادددددع اس  ا دددد  شتستدددددلةتة اسا  سدددد   دددددل  ددددا،  لادددددا  اددددل سددددد   ا، اساتسددددد    قددددد  شدددداثت أينددددد  

 ت عتمدددددد  شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   ا  ددددددا  ا ماددددددل حجاددددددت  مدددددد  حيدددددد  إساددددددتسل    عدددددد  م ددددددت ى اس  ا دددددد 

  اسانددددددد  اس جدددددددت   اسددددددد  سل  لانددددددد  اس جيدددددددل      هدددددددل   لانددددددد   لادددددددا  ادددددددل اس جدددددددت    لانددددددد   لادددددددا  ادددددددل ا

 .اسا نل(

 م غيراتاالدراس  ا8.1

  ل ا  يلاة  ل هلد اس  ا   ت ا   اس

ااسات ل ( اساتسد  الاس زامتةا   شتسات لتة اساتسد   ت الم غيراتاالمس قل  ا
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تدددددك  شسددددد    م  يدددددلاة ماا أددددد  أثدددددت اس ت ا ددددد  شدددددت  ا  اسادددددتسل اسدددددل   ددددددعال أندددددااالم غياااااراتاال فبعااااا  
ا الآتل

    لانسلا اسل حد  اس ل تلتس شك  م 

  ا  ا مع   اسعت   أثت  ROA) 

    مع   اسعت   أثت حلا، اساث دROE) 

    حد  اسسس  EPS) 

   اسلا اسنتتل  تا دل ا ماا ( اس ل تتا 

  الا  اتال اس   اس ا دل LDR) 

   اسلا اسا    اساتسد  اس ل   لتس شك  م 

    اس   اس    إست ا  اDAR) 

 الدراس  انهجما19.

مدددددد   دددددد   أددددددلض اساعثامددددددتة حددددددا  تدددددد  ا دددددد   ا  اساددددددنسف اسا دددددد ل اس حثيثددددددل  ددددددل هددددددلد اس  ا دددددد   

ل شتساتددددددددد لتة اساتسدددددددددد   ا  ا  اسادددددددددتسل   مددددددددد   ددددددددد  تحثيددددددددد  اسادتادددددددددتة اسا دددددددددل د  سثا دددددددددت ى  اس حدددددددددا 

  دددددددالا  إسدددددددت تحليدددددددل  (EXCLEاسا    ددددددد  شت ددددددد   ا    دددددددثام الااحددددددد ا  شتلاأ ادددددددت  أثدددددددت لالادددددددتمف  

 . ه اى اس ح   الإستش  أ  تستؤلاتا  م     ت سيل اسن ت ف

 الدراس  اصفدراجمعاالب فنفتاوف رةما10.1

اتسدددددد  سثا دددددت ى أينددددد  اس  ا ددددد   اسانتدددددا   أثدددددت ماقدددددع  دددددا،  لادددددا تددددد  سادددددع اسادتادددددتة مددددد  اس لدددددت لال اس

 .2023س تت  أت   2018 ال س   ا، اساتسد      اس  ل  اساا    م  أت  
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 الفصل الأول

 الإطار النظري للدراسة
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 تمهيد ا

ا مددددد  اسالاتدددددتة اسا حددددد   ا مللاكدددددد . اساتددددد لتة اساتسدددددد  شدددددس ة  ت  لاددددد    ا  تددددد  ذسددددد   سددددداادددددا ا م سدددددت أ 

  ددددد   اسعلدددددا  اس   ددددد  ا  يدددددل  مددددد  اسلدددددلن اسعتدددددللا   ا ددددد الة اساتددددد لتة    ددددداا، س  ددددد    دددددل      دددددت 

 س ددددددلى ددددددلص سثاضددددددت       دددددد  م ددددددت ل اساددددددت تددددددا لد مدددددد   اساتسددددددد   ددددددل الاا تددددددت  شتددددددك  م زا دددددد  

. اس ت دددددد  . ةاددددددت  ددددددتهات  ددددددل تجددددددت ا اسليددددددا  اس نظداددددددد  م دددددد  الاح دت دددددددتة الإسزامددددددد  سثا ا ددددددع معدددددد    

  شتلإضددددددت   إسددددددت ذسدددددد     ى اس لدددددد   اس  ناسدددددداسل إسددددددت تحسددددددي  ا  ددددددتسيلا  اس لندددددددتة اس نددددددد  اساسدددددد   م

 .  ل تليد  اسان جتة اساتسد 

   لتة اساتسدددددد   ا  ا  اسادددددتسل دددددي    دددددل هدددددلا اس  ددددد    ا ددددد  الإ دددددت  اسنظدددددل  س ددددد  مددددد  اس حدددددال شتساتددددد

  ذسدددد  مدددد   دددد   اس عددددلى أثددددت م سددددا  اس حددددال  م سددددا  اساتدددد لتة اساتسددددد    هاي سددددت   اااأسددددت إضددددت  

اة إسدددددت تأ يلهدددددت اسسدددددثال  ةادددددت  دددددي   أدددددلض م سدددددا  ا  ا  اسادددددتسل   هاي دددددا   ه ا دددددا إضدددددت    إسدددددت مًشدددددل 

ل  ددددد  دددددل اس حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد  ا  ا  اسادددددتسل  شادددددت   اا دددددل مدددددع ا شحدددددتت اس دددددل تنت سدددددت ماضددددداع 

 ا  ا  اساتسل    تس تسل  ينلس  هلا اس    إست م ح ي  

 سات لتة اساتسد .    ا  ااسا ح  ا     اس حال شت

  اسا ح  اس تال  ا  ا  اساتسل سثا ت ى.
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 ال حوط اأولا ام:هوم

ل ت ل ةلمددددا     لانددددت حاسددددا حت طددددت .  ددددتس حال هددددا  اسح دددد  اس حددددال س دددد   هددددا  م دددد   حددددا  حددددال   حددددا 

  اساقتت   اسلأتت  .

دددددددت اس حدددددددال  دددددددل الا دددددددط ل  تعل دددددددا شعددددددد  الاق  دددددددت  ي  شأادددددددا  تدددددددا يل اسحاتتددددددد  مددددددد  اس سدددددددت ل   م 

 .(536    ح  2020 استدخ   اساح اث 

اس دددددل تاكددددد   ن تحددددد ت     هدددددا الاح ادددددت  مددددد   طدددددل تلث دددددتة تل ددددد  شدددددتس حال اس لثيددددد  مددددد  اسا دددددت ل 

ا  ددددددددعت   دددددددداا  ةتاددددددددت   ددددددددعت  اسادددددددداا  ا  سددددددددد   اس ضددددددددت ع       ددددددددعت  ا   ا، اساتسددددددددد        ددددددددعت  

 .(113    ح  2016  قام   لا   أتس   اس لى  اسعا ة

  شتت ددددتذ ملةدددددز  الاددددد   احددددد    ت قددددد ل دددد  م عتمسدددددي     ات ددددتذ ملةدددددزلاا ا ددددد تماددددت تعدددددلى اس حددددال أثددددد

ل  شحيدددددد   ن اس سددددددت ل اسا حللدددددد   حدددددد  اسالامددددددز تجددددددلا  ن تددددددااان الاددددددت ا   ال ددددددتات     ددددددتل  آ ددددددل ق ددددددي

 (170    ح  2017 اسجاا    سحسي   اسالةز الآ ل 

لإ ا   اسا دددددددت ل مددددددد   ددددددد   ا ددددددد   ا  متددددددد لتة ا ددددددد لاتدجد  ت سددددددد     شأادددددددا اس حدددددددال  لااكدددددد  تعللادددددددل 

متسددددددد        اة   ددددددلى ساااسسدددددد  اس  يددددددلاة  ددددددل اس دادددددد  اسعت سدددددد     اس دددددد  لتة اسنل تدددددد    دددددد  مددددددتسل    

 .(595    ح  2017  لاا ا ت    حاي اة   اس زا  متسل       أاثد  مس لاثد 

اسعل دددددد  أثدددددت  ادددددا  إ ا   اسا دددددت ل مددددد   ددددد     دددددل ملامدددددز أكسدددددد  أنددددد   قدددد  أل دددددا اتحدددددت  اسا دددددت ى 

 اس عتم   ل    اة اسات لتة .
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أداةاأندددددد مت ا حدددددد ت أدددددد  ماضدددددداع اس حددددددال  تجددددددلا اس اييددددددز لاددددددي    ا  اس حددددددال  اساندددددد  اسا حددددددال سددددددا. 

ةتاددددت اس دادددد   ت ددددان ع ددددت   أدددد  متدددد لتة متسددددد .  ت ع اددددل ا  ا  اساتسددددد   عتسدددد  ةددددأ ا  تحددددال إذا ال حااااوط

اسعت سددددد     اس ددددد  لتة اسنل تددددد  ت دددددت ف    تلتلاددددد  اس  يدددددلاة  دددددل اس داددددد  اسعت سددددد     اس ددددد  لتة اسنل تددددد  سثانددددد  

. تجددددددلا  ن ت ن ددددددل اساتدددددد لتة اساتسددددددد  اساسدددددد   م  ةددددددأ  اة تحددددددال مددددددع   ددددددلاى  ت سددددددد  اسا حددددددال سددددددا

ةًدددددد        دكددددددان ا  دددددد     الاس ددددددزا  البنااااااداالم حااااااوطالااااااه سدددددددر  ا ثددددددد  سثانتددددددأ .  مددددددت     اسعلدددددد  اسا

    اسعت سددددد  دددددل اس داددددد     يدددددلاةالا ددددد  ات  اس دددددت ل  دددددل أاثدددددد   ت سدددددد  تعدددددلض اسانتدددددأ  سا دددددت ل اس

 .(34    ح  2020 قن  ا ع.   اس   لتة اسنل ت  اساس لاثد  اسالت ط  شا

  سث حال  دت  تن هات 

تحدددددت   هدددددلد اسسدت ددددد  تحليدددددل    دددددتل إضدددددت د  شعددددد  اس ددددددت  شعاثدددددد  كل  اسا حدددددلي(  اس حدددددال اسددددد  نتمد .1

اس حددددددال   سددددددل تثجددددددأ إسددددددت تعدددددد    ملامددددددز اس حددددددال   ذسدددددد  لانددددددت  أثددددددت تاقعددددددتة  ت دددددد  شسددددددثاي 

   لاجددددددلا أثددددددت اسا حددددددال لاسددددددلد اسسدت دددددد    ددددددعت  اس ددددددلى    معدددددد لاة اس ت دددددد       دادددددد  ا  ددددددا 

اا، اسا عتمددددد  لاسدددددت  تدددددد  تحليدددددل  سدددددت   غيدددددل امددددد  ي   سددددد  مددددد  اساعل ددددد   اس   ددددد   دددددل ا  ددددد

 .(819    ح  2022 اس عتج   س  ا   م اقع 

    تعنددددددل اس  لي يدددددد  شتسعادددددد  أثددددددت ت طددددددد  اسا ددددددت ل أندددددد  ات ددددددتذ اسلددددددلا   لددددددط   ن اس حددددددال اسسددددددتم .2

 اس لدددددت  أثددددددا  أددددد   اس ددددددت   م تشعددددد   دددددثاي ا  دددددعت    اسسددددد ى منسدددددت هدددددا ت ايدددددت اساضدددددع اسحدددددتسل

شا تشعدددددد  ا  ددددددعت  ح ددددددت تددددددت لاخ الا دددددد حلت،   هددددددلا ا مددددددل تحادددددد   ددددددل  دتتددددددا  سددددددت ل سثا حددددددال 

 .(321    ح  2019  ا ت   اج   

ا
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 المش قفتاالمفل   ام:هوم اثفن فاً

  ثددددددل أثددددددت اساتدددددد لتة هددددددلا الا دددددد  اسدددددد   إسددددددت اس عايددددددل اسللاتضددددددل  الاشدددددد لت،(   اسددددددل   دددددد   أثددددددت 

  سدددددددر سسددددددت  دادددددد  شحدددددد  ذاتسددددددت  لادددددد  إن  اشدددددد لت، م  يددددددل مدددددد  م  يددددددل آ ددددددل  حيدددددد   ن ا   اة اساتسددددددد

 دا سددددت تع ادددد  أثددددت  دادددد  م  يددددل آ ددددل   ددددثل أددددت    مددددت تكددددان مندددد ف     ددددثع  ح د ددددد        ا، متسددددد  

    ددددددددس    ددددددددن اة(    أادددددددد ة  سناددددددددد      معددددددددت ن  ايندددددددد      مًشددددددددلاة متسددددددددد        ددددددددعت  اس ت دددددددد  

 .(18    ح  2017 حسني   

  تددددد لتة اساتسدددددد  ساددددددتن ح دل سدددددت  ات دددددت ست شتستددددداا   اساضدددددال  مدددددتعللا دددددتة اسا     اسع  ددددد  مددددد  قددددد  

  هاست 

اساتدددد لتة اساتسددددد  تع اددددل من جددددت  مدددد  من جددددتة اسسن  دددد  اساتسددددد   تعددددل ى أثددددت  اسددددت ألددددا  تتدددد ل  دا سددددت 

  دددددس  مددددد   داددددد  ا  دددددا  ماضددددداع اسعلددددد    ا  دددددا  اس دددددل ت دددددان ماضددددداع اسعلددددد  ت نددددداع مدددددت لادددددي  ا

 اسسدددددددن اة  اسسدددددددثع  اسعاددددددد ة ا سنادددددددد    تسدددددددا  اساتددددددد لتة سثاسددددددد  ال لا حليدددددددل مكت دددددددلا     سدددددددت ل 

 .(137    ح  2012 لازاا  اأ ات ا  أثت   ا  ا    ماضاع اسعل  

محدددد     لاعل سددددت اسدددد ع  أثددددت  اسددددت ألددددا  تعطددددل  حدددد  اسطددددل ي  اسحددددل  ددددل   دددد  معددددي   ددددل تددددت لاخ 

 ددددددل شدددددددتح لا  اس دددددددزا  مات ددددددد    تسعلدددددد  قددددددد    عثدددددددل شأ دددددد  مدددددددتسل    شااثددددددد  مددددددد  ماددددددت تثدددددددز  اسطدددددددلى الآ

اسعادددددد ة    ةاددددددد  مدددددد  اسادددددداا  ا  سددددددد    قدددددد    عثددددددل شاًشددددددل مدددددد  اساًشددددددلاة   قدددددد   ددددددل ط اسطددددددل ي  

 شطللالدددد  مثزمدددد      مدددد  اسااكدددد   ن تعطددددل سااحدددد  منساددددت إمكتاددددد  تن يددددل اسعلدددد     أدددد   تن يددددلد   لاع ادددد 

  ددددددتس    أااتجددددددد   اسسددددددعل اسسدددددداقل سثاتدددددد لتة أثددددددت  ددددددعل ا  دددددد  اسا عتقدددددد  أثدددددددا منددددددل اتددددددأ  اسعلدددددد  

 .(75    ح  2017
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-Off تعدددددلى  تضدددددت  أثدددددت  اسدددددت مددددد  ا   اة اساتسدددددد  اس دددددل ت دددددنت أثدددددت  اسدددددت مددددد   دددددت ج اسايزاادددددد   

Balance Sheet  حيدددد  لا   لتددددلا أنسددددت تدددد  ل الدددد   آاددددل       لتددددلا أنسددددت تدددد  ل الدددد   ضدددد ي  )

اسددددددادت    ت حدددددد    دا سددددددت ش دادددددد   احدددددد       م ددددددل مدددددد  اسااسددددددا اة    ا   اة    اساًشددددددلاة ا  ت ددددددد  

 .(2    ح  2021 اسسالاث   اسالت ط  لاست 

( اس دددتشع ”Bank of International Settlements “BIS قددد  أدددل ى لانددد  اس سدددالاتة اس  سدددد   

س دددددن  ، اسنلددددد  اسددددد  سل اساتددددد لتة اساتسدددددد  شأاسدددددت ألدددددا  ت اقدددددت  دا سدددددت أثدددددت   دددددعت  ا  دددددا  اساتسدددددد  

   ت طثدددددلا ا ددددد  ات ا    ددددد  اسادددددت   دددددل هدددددلد ا  دددددا    ةعلددددد  لادددددي   محددددد  اس عتقددددد   س نسدددددت لا تل ضدددددل

عت     اسعاا دددددد    ددددددكن     اا لددددددت  ساث ددددددد  ا  دددددد   ددددددل ي  أثددددددت ت ددددددت   اسادددددد  اأتة أثددددددت   ددددددتس ا  دددددد

 .(7    ح  2022 قن  ا ع.   مح  اس عتق   اس   لتة اسنل ت  ت     ملا  غيل ضل    

 System national accounts group مددت اساجااأدد  الا  تددت لا  سدددنظ  اساحت دد   اسلامددد   

“SNA” )  أل  دددددددت اساتددددددد لتة اساتسدددددددد   اسدددددددت    اة متسدددددددد  تدددددددلت ط شدددددددأ ا  متسدددددددد  مدددددددت    مًشدددددددل     دددددددثع

 اس ددددددل مدددددد    سسددددددت تاكدددددد  لادددددددع    شددددددلا  اسا ددددددت ل اساتسددددددد   ددددددل ا  دددددداا، اساتسددددددد .  مددددددت  دادددددد  ا  ا  

اساتددددد ل   كاسدددددت ت اقدددددت أثدددددت  دددددعل ا  دددددا     اساًشدددددلاة محددددد  اس عتقددددد .  أثدددددت  ددددد ى    اة اسددددد     

مددددددت  دددددد     عددددددا ملدددددد مت  سيدددددد   ا دددددد ل ا د   سدددددددر هنددددددتي أت دددددد ا  مسدددددد حلت  أثددددددت الا دددددد  ات .  ثدددددددر هنتسدددددد  

 تسدددددد     اساتدددددد لتة اساتسددددددد  سعدددددد   مدددددد  ا غددددددلاض تتددددددا  إ ا   اسا ددددددت ل   اس حددددددال ضدددددد  اسا ددددددت ل  

 .(60-59  اس  حتة 2013  ضاان حس    اسالاسح  لاي  ا  اا،    يلا  اساضت    

أثدددددت  اسدددددت    اة متسدددددد  تسددددد ن   دا سدددددت أثدددددت  داددددد   تسددددد ن ف مددددد  اس عللا دددددتة اسسدددددتشل  سثاتددددد لتة اساتسدددددد 

  دددددا    دددددلى م ددددد  ا  دددددس   اسسدددددن اة  اسسدددددثع   اسعاددددد ة   اساًشدددددلاة.  دددددلى اس  يدددددل مددددد  اس دددددتح ي  
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 الا ددددددد  ات   ا   اة اس دددددددل  مكددددددد  سث  دددددددل اسادددددددتسل  ن اساتددددددد لتة اساتسدددددددد  تع ادددددددل  احددددددد   مددددددد    ضددددددد  

 تطالالهت  اظلا  سث  ت   اس ل تلت ط لاست.

 المش قفتاالمفل   اهم   اأثفلثفاً

 سثاتدددد لتة اساتسدددددد   هادددددد  ةايدددددل  سثاسدددد  ال  حيددددد  ت سدددددلا اساعدددددتم ة اساتسددددد  مل اددددد   مادددددل مددددد   ددددد  

  (174-173-172  اس  حتة 2014 تت اين    هتسل  

اسا دددددددت ل  علدددددددا  اساتددددددد لتة اساتسدددددددد    ا  سيددددددد   سث  طدددددددد  ضددددددد    ال حاااااااوطاضاااااااداالمخااااااافطر .1

 اسل دسد  اس ل   علض سست اساس  ال ن  اس ل تتا  أت    مت  ثل 

 . م ت ل تلثلا   عت   لى اسعا ة ا سناد 

 . م ت ل تلثلا   عت  ا   ا، اساتسد 

 .   م ت ل تلثلا   عت  اس ت 

 .م ت ل تلثلا   عت  اسسثع 

 قدددددد  قدددددد   إذ  سدددددد ى اس حددددددال إسددددددت تلثيدددددد  حتسدددددد  أدددددد   اس أمدددددد    ت لددددددد  تددددددأ يل اس طددددددل إسددددددت 

ماكددد   مددددع اس ضدددحد  شجددددز  مدددد  اسعاا ددد  اسا اقعدددد    ذسدددد  أددد   للاددددل الدددد  تثددد  اسا ددددت ل إسددددت 

ةاددددددت تسددددددتأ  اس حددددددال   ددددددلى آ ددددددل    ن اسحتسدددددد  إسددددددت شددددددلا  مسددددددال س  دددددد  محدددددد  اس عتقدددددد .

 أثت اس  طدط س    ات اة اساس لاثد  لا  س    ،.

ت ددددت ام تددددتى ا  ددددعت  اسعاثددددد   السااااعراالم وقااااعافااااياالسااااوقاالحفضاااارة لاس كشااااففاأداةا .2

اس دددددل مددددد    سسدددددت   ضدددددا  اس ددددد ا    دددددل اسسدددددا، معثامدددددتة س  ددددد    تاقعدددددتة اساتدددددت ةي   دددددل 

  دددددعت  ا  دددددا .    دددددل أدددددتس  ت ثدددددا مددددد  اساتددددد لتة اساتسدددددد    اددددد  اسا  دددددلض  ن  أددددد اسسدددددا، 

تظدددد    ددددعت  ا   ا، اساتسددددد  اسا  ا سدددد   غيلهددددت مدددد  ا  ددددا  تعكددددر تاقعددددتة اسسددددا،.   س دددد  
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 اسسدددددددياس  اسعتسدددددددد   دددددددل اسع  ددددددد  مددددددد    ددددددداا،  ت دددددددتسدل اساعدددددددتم ة اسان  ضددددددد  اسدددددددادت   ش ضددددددد 

مددددت تددددنعكر  اساتدددد لتة اساتسددددد    ددددكن اساعثامددددتة اسج  دددد   حددددا  ا  ددددا  ت دددد   م تحدددد   غتس ددددت  

ت يددددد  ذسددددد   دددددل اس عدددددلى أثدددددت مدددددت  ددددد  ان أثددددددا   دددددعت  ا  دددددا   . دددددل   دددددعت  اساتددددد لتة   لا  

 .(Kolb & Overdahl, 2010 ) تت لاخ اس سثد مس لا    ل ا  اا، اسحتضل  أن  

ن ت ث دددد  ت ايددددز ألددددا  اساتدددد لتة اساتسددددد  شكددددا  ال خطاااا جاالجياااادالل اااادفقفتاالنقدةاااا االمساااا قبل    .3

 لا ت جددددددت ا اسدددددد   اسسددددددتمه اسان دددددداص أثيسددددددت   هددددددلا   ددددددد   الا دددددد  ات   يسددددددت من  ضدددددد  سدددددد ا  

   تحليدددددل اس دددددااان اسانتدددددا  لادددددي مسددددد لا    سثا عدددددتمثي   ل ددددد   مادددددل س  طددددددط اس ددددد  لتة اسنل تددددد 

 اسسياس   اسل حد .

 دددد    اساضددددت م  ل ددددت  ددددل ألددددا  اساتدددد لتة اساتسددددد   إتف اااا افااااررااساااا ثمفري اللم اااافربين  .4

اسل دددددع اسادددددتسل  إذ مددددد  ميدددددز  اسا دددددتسل  شتسسدددددتمه     ت  ش دددددلض تحليدددددل اسدددددل   مددددد   ددددد   الا ددددد 

تك دددددل  ن  ددددد  ع اساضدددددت م  دددددل ألدددددا  اساسددددد لاثدتة اساتسدددددد   ددددداا  ةدددددتن متددددد للات     شت عدددددت   داددددد  

 ألددددددا  اس دددددددت اة اساتسددددددد   ن  دددددد  ع اساتدددددد ل   دادددددد  أدددددد    اس دددددددت  اسسددددددتمه اساطثددددددام    ددددددل

 .(132    ح  2006 ا ت   

  ايددددددز اس عتمددددد   ددددددل لاا  ددددددتة  ت سااااايراوتنشاااااا جاال عفماااااالاعلااااااىاالأصااااااولامحاااااالاال عفقاااااد  .5

اساتددددددد لتة اساتسدددددددد  شتا  ددددددددتض ت ث ددددددد  اساعددددددددتم ة إسدددددددت مسددددددد اى تسدددددددد حي  أثدددددددت اساا  ددددددددتة 

اسحتضدددددل   ن تنت سدددددست  ددددددا.  هدددددلا الاا  دددددتض سدددددا   دددددلد أثدددددت  دددددياس  اساا  ددددد   حيددددد  ت ددددد   

لإلادددددددلا  اس ددددددد ل  شسدددددددعل ملدددددددت م سثسدددددددعل  اساا  ددددددد   م دددددددل ة دددددددت    مادددددددت   دددددددد   ل ددددددد    ضددددددد 

  تضدددددددت  تسدددددددته  اس عتمددددددد  شعلدددددددا  اساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل تنتددددددددط لاا  ددددددد  ا  ددددددد   اسعدددددددت  .

  ذس  لازلات   حج  اس  ا   أثدا. اسا عتق  أثدا 
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 ياس ستاظددددلا  سال ادددد  ألددددا  اساتدددد لتة اساتسددددد    دددد ساااارع اتن:يااااتاالاساااا رات ج فتاالاساااا ثمفري   .6

 .الا   ات لا  ةالا  لاتدجدتاسجي     سلا تجعثست  م ل ستذلاد   ل تن يل 

  حلدددددددل اس ادددددددت  سثاا  ددددددد  أنددددددد مت   دددددددا ل  تحقيااااااالاسااااااام االكمااااااافلاللبورصااااااا  محفولااااااا اا .7

سثا عدددددتمثي  ساددددددع ا  دددددا  اساتسدددددد  اس دددددل ت نت دددددلا مدددددع  هددددد ا س      دددددتتس    ددددداا  مددددد  حيددددد  

هدددددددلا اسسددددددددت، تع ادددددددل  مدددددددل ا  دددددددعلا  اسعت ددددددد     اسا دددددددت ل . أثدددددددت اسدددددددلغ  مددددددد   ن اس ادددددددت   دددددددل

اس حليددددددل  إلا  ن ا دددددد   ا  ألددددددا  اساتدددددد لتة اساتسددددددد  تاكدددددد   ن تسددددددتأ   ددددددل تتددددددكي  تاسد ددددددتة 

مدددددددد  ا  ددددددددا  اساتسددددددددد   ا   ا، اساتسددددددددد  اسا  ا سدددددددد   ددددددددل اساا  دددددددد   ماددددددددت   ددددددددد  سثاسدددددددد  اللا  

م  ا سدددد  تحليددددل مسدددد الاتة  للادددد   مدددد  اسعت دددد   اسا ددددت ل  اس ددددل لا تا لهددددت      قدددد  متسددددد    ددددلى 

 .(24-23  اس  حتة 2002 اسسن      ل اساا   

 مش قفتاالمفل   ال أثيراالسلبيالل ارابعفاً

تاكددددد   ن  نددددد ف أددددد  ا ددددد   ا  اساتددددد لتة أددددد   م دددددت ل شحكددددد   ادع سدددددت  حتسددددد  أددددد   اس أمددددد  اسالت طددددد  

شت  ددددعت  إضددددت    إسددددت  ددددا  ا دددد   امست  حيدددد  تلا لسددددت اح اددددتلاة اسددددل    اس سددددت   ماددددت   ددددد  إمكتاددددد  

 سدددددا   ادددددااع م دددددت ل س  ددددد   قددددد  ت سدددددالا  دددددل إ ددددد س استدددددلةتة     ثدددددل ا امدددددتة م ثادددددت ةدددددتن اسحدددددت  

اسا دددددت ل اسالت طددددد  شعلدددددا   مددددد  لادددددي . (505   ددددد ح  2022 لاثعتلاددددد    غ دددددا      دددددل  امددددد  اسدددددله  اسعلدددددت   

  مت  ثل اسات لتة

اتسددددد  اساتدددد ل  اسسددددعللا  اسالت طدددد  شددددت  ا  اس تندددد ف م ددددت ل اسسددددا، أدددد  اس لث ددددتةامخاااافطراالسااااوق  -

اس ددددل تعددددا   ددددل معظدددد  ا حدددددتن إسددددت اس لث ددددتة غيددددل اسا اقعدددد   ددددل   ددددعت  ا  ددددا  محدددد  اس عتقدددد  

  ماددددددت قدددددد     ددددددعت  اسسددددددثع(     ددددددعت  ا   ا، اساتسددددددد      ددددددعت  اس ددددددلى   م دددددد   معدددددد لاة اس ت دددددد  

ً ل  ددددددل  دادددددد  ألددددددا  اساتدددددد لتة ذاتسددددددت   لازلادددددد  مدددددد  م ددددددت ل  ددددددا، اس دددددد ا   غيددددددل اساحسددددددام   دددددد
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  ا دددددت   دددددل اسسدددددا، غيدددددل اسانظاددددد   حيددددد  تكدددددان حجددددد  اس ددددد ا    يسدددددت  مادددددل مددددد  اسا ددددد ا    دددددل 

ً    دددددل اسنستتدددددد  اسسدددددا، اسانظاددددد     تس ددددددتسل  ت  دددددل أاثددددددتة اساضددددددت    غيدددددل اساحسدددددا   مادددددد ت  ددددد

  .(380    ح  2021 اسسالا ل   إست ح  ت ا امتة اساتسد  اسا ل د 

ق تدددد  اس عت اسا ددددت ل أدددد  أدددد     ددددت   حدددد   ل ددددل اسعلدددد  شتس زامتتددددا هددددلد تنتددددأالمخاااافطراالائ مفن اااا  ا -

ت ا  اساحدددد     ددددل اسعلدددد  اساتدددد ل   مدددد  اسجدددد  ل شتسددددلةل  ن  هددددلا اسندددداع مدددد  اسا ددددت ل تعدددد   م ددددل اا تدددد

اساتددددد لتة مددددد   دددددد     دددددل ا  ددددداا، غيددددددل اسانظاددددد    لااكددددد  مااسسدددددد  اسا دددددت ل الا  اتادددددد  سسددددددلد

ملسدددددع ا   لادددددزاتلددددد  ل اسجددددد ا   الا  اتادددددد  س  دددددلاى اسالتلاثددددد   الاس دددددزا  شسدددددلاى معينددددد  سسدددددلد اسا دددددت ل 

 .(151    ح   تلال

تنتدددددأ اسا دددددت ل اس تددددد يثد  مددددد   ددددد   أاثددددددتة اسالت ددددد   اس سدددددالا  ا دجددددد   المخااااافطراال شاااااغيل    -

أددددددد   ة دددددددت   اظددددددد  اساعثامدددددددتة    اسلقتشددددددد  اس ا ثددددددددد    الإ  دددددددت،  دددددددل إسدددددددلا  أاثددددددددتة اسالت دددددددد  

 اس سددددالا  شك ددددت   أتسددددد   ا مددددل اسددددل    لتددددلا أثدددددا  سددددت ل سثاتددددت ةي   ددددل اساا  دددد  سدددد  تكدددد   ددددل 

   ددددد ح  2021 لاامدددد     ل اس سدددددالا     ا  طددددت     اس دددده   ددددع  حدددد  اس ناددددً لاسدددددت ا دجدددد  اس ددددأ يل  دددد

18). 

 هدددددل اس عدددددلض س سدددددت   متسدددددد  اتتجددددد  أددددد  أددددد   اسلددددد    أثدددددت تن يدددددل  حكدددددت   المخااااافطراالقفنون ااااا   -

-29  اس ددددد حتة  حسددددني   ملسددددع  ددددتلال اسلضددددت    ذسدددد  مدددد   دددد   أددددد   اسلدددد    أثددددت تن يددددل مدددددت  ثددددل

30)   

    اسل    أثت تن يل اسعلا   ل حتس  اسعسل  الإ  سأ 
  أ   تا يل اسعلا 
  أ   تا ع اسطلى الآ ل شتس  حدتة اس ام  سث عتق 
 أ    ضال اساضع اسلتااال س ع  اس عتم ة 
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  ل  دددل اسلدددد    أثددددت ً ً   إسددددت شعددد  اسا ددددت ل اس دددل تدددد اس  يدددلاة  ددددل اساي ددد  اسلتاااددددد  تددد
 تن يل اسعلا 

 هددددل اسا ددددت ل اس ددددل تلسددددع إسددددت أدددد   اسلدددد    أثددددت اسدددد  ث  مدددد  ألدددد  متدددد ل  مخاااافطراالساااايول   -

أنددددد  اسحتسددددد  إسدددددت ذسددددد     ت ددددد   اسعلدددددا  اس دددددل لا  ددددد   تددددد ا سست  دددددل اسسدددددا، اسانظاددددد    غتس دددددت  مدددددت 

 ددددددلض اسطددددددلى اسددددددل  تلادددددد  شددددددلا  اسعلدددددد  شددددددل  ت   ضدددددداتاتة ةايددددددل   ددددددل هددددددلد اسحتسدددددد    ت حلددددددل ت

اسح ددددددا  أثددددددت  ادددددد  ا   ا، محدددددد  اس عتقدددددد   ددددددل م ددددددت ل اسسددددددياس  أندددددد  أدددددد   تاكدددددد  اس ددددددت ع مدددددد  

 .(Boblingen, 2008, p. 37)ماأ هت مات تسالا  امتة متسد  س تحلا اسعل  

 هدددددلد اسا دددددت ل لا ت عثدددددل شك  دددددت،  حددددد  ا  دددددلاى  دددددل اسا دددددت  شتس زامتتدددددا  ددددد   مخااااافطراالإ ااااالال  -

طل    هدددددا ا مدددددل اسدددددل  تضددددداسا دددددت  لاسدددددلا الاس دددددزا  مطثلدددددت  ق  تدددددا أثدددددت    دددددل  اس سدددددالا    إاادددددت شعددددد  

 ح ددددت  دددد اك  مدددد  اسا ددددت  شتس زامتتددددا اتجددددتد اس يددددل معددددا اسطددددلى الآ ددددل إسددددت اسدددد  ا   ددددل ألدددد  س  دددد 

  دددددعل ا   ا، اساتسدددددد   مدددددع تحاثدددددا س سدددددت ل سسددددددا   اس دددددل ت ا ددددد   دددددل اس دددددل، لادددددي   دددددعل اس عتقددددد 

    ا.(18    ح  ملسع  تلال لاام      اسا عتق  أثيست  ل اساا    اسحتضل 

 المش قفتاالمفل   أنواعا اخفمسفاً

 اساسدددددددددد لاثد  اسعلددددددددددا  ( Options  اس دددددددددددت اةلتة اساتسددددددددددد  ةدددددددددد  مدددددددددد  ألددددددددددا  تتددددددددددا  ألددددددددددا  اساتدددددددددد 

 Futures )اسعلدددددددددا  الآسثددددددددد    Forwards ) ألدددددددددا  اسا ت سددددددددد   Swaps) شدددددددددلل س دددددددددلد    دادددددددددت  ثدددددددددل

  :ا اااع م  اسات لتة اساتسد 

تعطددددددل ألدددددد  لاددددددي   ددددددل ي  متدددددد ل   محددددددل    تعددددددلى ألدددددد  اس دددددددت  أثددددددت  اددددددا عقااااااوداالخ اااااافرات  .1

 دددددل شدددددلا    ددددد       قددددد  معينددددد  شسدددددعل محددددد    ددددد     دددددل  امندددددد    سددددددر الاس دددددزا  سحتمثدددددا اسحدددددل

محددددد        ددددددل تددددددت لاخ معددددددي  شسددددددعل م  ددددددل أثدددددددا ملدددددد مت أثددددددت  ن  ادددددددع    تتدددددد ل    دددددد  معددددددي  
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مت  دددددس   ذسددددد  ملتلاددددد  ماثددددد  معدددددي     عدددددا اس دددددت ع إسدددددت اساتددددد ل   تسدددددات أددددد    إ ددددد ا    لااكددددد  

ةددددأ ا  سث حددددال مدددد  م ددددت ل اا  ددددتض سثدددد حك   اس  طددددد  مدددد  اسا ددددت ل  ةددددلس   اةا دددد   ا  اس دددددت  

مدددددد   هدددددد     .(83   دددددد ح  2017 ماددددددت    (433   دددددد ح  2017  ددددددات     اساتسددددددد    ددددددعت  ا   ا،

   (11    ح  2014 اسعثل      ةتن أل  اس دت  اج

   لددددا، اس ددددل  نلثسددددت أدددد   للاددددل اس دددددت   اسحددددل اسددددل  تك سددددلا اسحهددددا استدددد    مشاااا رياالخ اااافر

(     اسحدددل a call option دددل شدددلا  اسعلددد  الآسددد  ا  ت دددل إذا ةدددتن اس ددددت  هدددا  ددددت  شدددلا   

  ع ددددت   (  a put option ددددل لادددددع اسعلدددد  الآسدددد  ا  ت ددددل إذا ةددددتن اس دددددت  هددددا  دددددت  لادددددع  

ا استددددد   اسدددددل  مددددد   ددددد     دددددع أددددد    اس ددددددت   تتددددد ل  اسحدددددل   دددددلى  دددددكن متددددد ل  اس ددددددت  هددددد

  سدر الاس زا   ل مات     دت د أثت اس ت ع  اساحل (.

   هدددا اسدددل  تلدددا  لااددددع اس ددددت  س دددتس  اساتددد ل  ملتلاددد  اسح دددا  أثدددت مكت دددأ  مددد   محااارراالخ ااافر

  .اس دت  إذا  غلا مت ل  اسحل  ل ذسمت ل  اسحل  ها مثز  لا ن يل أل  

 ت .ها اسل   ي   شا تن يل أل  اس دها اسسعل اساح   س    مح  اس عتق     ال ن:يت سعرا 

 ها  عل ا    أن  تن يل اسعل  لاي  اسطل ي  ي السعراالسوق. 

 ها اس ت لاخ اسل  تلا  شا مت ل  حل اس دت  لا ن يل اسعل   تفريخاال ن:يت . 

 هددددل اسااثدددد  اسا  ددددل أثددددت   عددددا مدددد   ددددلى متدددد ل  حددددل اس دددددت  إسددددت محددددل د ة عددددالا    المكففااااأة

 .(20 لاام     ملسع  تلال    ح   لاس ن يل    أ   اس ن يأ  اسحل اساك سلا  ل 

  لااك  ت ندل ألا  اس دت اة سع    اااع لانت   أثت ا  ر اس تسد  

   أنواعاعقوداالخ فراتاعلىاأسفسانوعاالص:ق 
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 هددددا ألدددد  لاددددي   ددددل ي   تاددددن   دددددا محددددل  اسعلدددد  سثطددددلى   (Call Option  استددددلا  دددددت  ألددددا   -

الآ ددددل حددددل الا  دددددت  لاددددي  شددددلا    دددد  معددددي      أدددد   اس ن يددددل   ذسدددد   ددددل تددددت لاخ مسدددد لاثل محدددد    

  سدددددعل تحددددد   مسددددد لت   دددددل اسعلددددد    ملتلاددددد  ذسددددد  تح ددددد  اساتددددد ل  أثدددددت اسعددددد        دددددعل اس ددددددت . 

 إذا ا ت ددددع اسسددددعل اساسدددد لاثل أدددد   ددددعل اس ن يددددل اساحدددد    ددددل اسعلدددد  لادددد   تن يددددل اسعلدددد   شددددلا  ا  دددد  

 .(151    ح  2014 عدست     س ضل  

لادددددع أدددد   معددددي  مدددد   هددددا ألدددد    ددددد  سحتمثددددا اسحددددل  ددددل   (Put Option  ألددددا   دددددت  اسادددددع -

ا   ا، اساتسددددددد  شسددددددعل محدددددد    ددددددل تددددددت لاخ محدددددد     اسددددددل   دددددد   الات ددددددت، أثدددددددا لاددددددي  متدددددد ل   دددددددت  

اع  لا دددددد  هدددددلا اسنددددداساددددددع  محدددددل د. تاكددددد  تددددد ا   ات ت دددددد   ددددددت  اساددددددع  دددددل  دددددا، ا   ا، اساتسدددددد   

 سدددددد  ال سحاتتدددددد  ا سددددددا مدددددد  م ددددددت ل اا  ددددددتض اس دادددددد  اسسددددددا د     ا، متسددددددد  تا ث سددددددت ل دددددد  سثا

  .(177    ح  ملسع  تلال تت اين    هتسل  

  هددددا ألدددد  تعطددددل اسحددددل س ددددتح ا  ددددل  ن تكددددان متدددد للات    (Binary Option  اس دددددت  اساددددز  ج -

 حدددددددلتكدددددددان س دددددددتحلا اسعلددددددد     شت عدددددددت  سددددددد   ا، اساتسدددددددد  محددددددد  اس عتقددددددد    دددددددكذا ا ت عدددددددت   دددددددعت هت 

 .(21    ح  2019  اار   اسادعتكان سا حل  ا  عت  استلا    إذا اا  ضت

 اعلىاأسفساتفريخاالات:فقاأواال ن:يت ااتأنواعاعقوداالخ فرا

لا     لاددددددع   ددددد  مدددددتسل ألددددد  اس ددددددت  ا مللاكدددددل  هدددددا ألددددد  تعطدددددل ساتددددد ل  اس ددددددت  اسحدددددل  دددددل شددددد -

   أثددددت  ن  دددد   اس ن يددددل  ددددل  مدددد  محددددل  اس دددددت  شسددددعل م  ددددل أثدددددا ملدددد مت   ....(  ددددن اة   ددددس   

 .(25    ح  2010 س ت    مللاات    ل  اسعل   قت     

ألددددد  اس ددددددت  ا     دددددل  هدددددا ذسددددد  اسعلددددد  اسدددددل  تعطدددددل ساتددددد ل  اس ددددددت  اسحدددددل  دددددل شدددددلا     لاددددددع  -

 ددددل اس ددددت لاخ اساحدددد    اس دددددت  شسددددعل م  ددددل أثدددددا ملدددد مت أثددددت  ن  دددد   اس ن يددددل ا  ددددا  مدددد  محددددل 

 .(12    ح  2023 لا   اار    لاا ست  اسعل
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 ا سباال غط   ااتأنواعاعقوداالخ فرا

اس دددددت  اسا طددددت  هددددل ألددددا  تا ثدددد   يسددددت محددددل  اسعلدددد  ا  ددددا  ماضدددداع اسعلدددد       اددددا ت طددددل  -

اسسددددياس   حتسدددد  ألدددد   دددددت  استددددلا .    س تددددااس زامددددا شددددتسادع إذا ا  ددددت  متدددد ل  اسعلدددد  تن يددددل اسعلدددد   ددددل 

 اسنل ت  اس ت د  سثا ت  شتس زاما إذا مت  اسلا لا ن يل اسعل    ةتن اسعل   دت  لادع.

 دددددكذا اس ددددددت  غيدددددل اسا طدددددت  هدددددل ألدددددا  لا تا ثددددد   يسدددددت محدددددل  اسعلددددد  ا  دددددا  ماضددددداع اسعلددددد    -

سسدددددا،  ددددد  تسدددددثداا ا  دددددت  متددددد ل  اسعلددددد  اس ن يدددددل  دددددكن اس دددددت ع  دضدددددطل إسدددددت شدددددلا  ا  ددددد  مددددد  ا

سثاتددددد ل   دددددل حتسددددد   ددددددت  استدددددلا .    سددددد  تكددددد  س تدددددا اسسدددددياس  اسنل تددددد  اس ت دددددد  سثا دددددت  شتس زامدددددا  دددددل 

 .(341-340  اس  حتة 2017 عدست     حاحا   حتس   دت  اسادع

  االآجل العقودا .2

حسددددددلا تعللاددددددل  ددددددن  ، اسنلدددددد  اسدددددد  سل   ددددددكن  اسعلددددددا  الآسثدددددد  هددددددل ات ددددددت، لاددددددي   ددددددل ي   أثددددددت تسددددددثد  

ا  ددددد  اسدددددل  هدددددا مح ددددداى اسعلددددد    ددددداا   ةدددددتن مت ت دددددت     متسددددددت   شسدددددعل  ةادددددد   تدددددت لاخ محددددد   مسددددد لت   

قادددد  تددددت لاخ ا دددد حلتقست أدددد   للاددددل   ددددع اس ددددل، لاددددي   ددددعل اسسددددا،  غتس ددددت  مددددت  دددد   تسددددالا  هددددلد اسعلددددا  

اسا  دددددل أثددددددا الددددد ا   حددددد  ا  دددددلاى.  تسددددد     هدددددلد اسعلدددددا  س  طدددددد    طدددددت  تلث دددددتة   دددددعت    اسسدددددعل

 .(170    ح  2019 ق ا    مل    اس لى     عت  اس ت      ت يلاة   عت  اسسا، 

     ت ضددددتن أثددددت سعلددددا  الآسثدددد  غيددددل معدت لادددد  شتددددك  أددددت   ماددددت تعنددددل  ن ةدددد  مدددد  اس ددددت ع  اساتدددد ل ا

شددددددل ل اسعلدددددد   لاا ث ددددددتن حللادددددد  ةتمثدددددد  لالا  ددددددت     شددددددل ل  ل اسددددددت منت دددددد   سثسددددددثع  اساعنددددددد .   ددددددلس   

تظسددددل  ددددل هددددلد اسعلددددا  مل ادددد  ةايددددل  تسددددا  س دددد  اسطددددل ي  لا ح  دددد  شددددل ل اسعلدددد .  أدددد    أثددددت ذسدددد   

لددددد  الآسددددد  إسدددددت ت  لددددد  اسعلدددددا  الآسثددددد  سثسدددددياس  حيددددد  تح دددددتج  حددددد  اسطدددددل ي  اسدددددلاغاي  شدددددتس ل ج مددددد  اسع

إتجددددددت   ددددددلى آ ددددددل مسدددددد ع  س دددددداسل اس زامتتددددددا.  لا لادددددد  مدددددد  الإشددددددت   إسددددددت  ن اسعلددددددا  الآسثدددددد  ت ضددددددا  
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ا  ددددددلاى أثددددددت اسعجددددددز اسنتتجدددددد  أدددددد  أدددددد   قدددددد     حدددددد     م ددددددت ل مح اثدددددد  م دددددد  م ددددددت ل الا  اددددددتن 

 .(26 س ت    مللاات  ملسع  تلال    ح  اسا ت  شتس زامتتا 

 العقوداالمس قبل    .3

تعددددد  اسعلدددددا  اساسددددد لاثد   حددددد   هددددد  اساتددددد لتة اساتسدددددد  اساسددددد   م   غدددددلاض الا ددددد  ات   اس ددددد ا    تلددددد   

اسسددددا، اساددددتسل مدددد    سسددددت  ل دددد  س  دددد  ت   مدددد  تلث ددددتة ا  ددددعت   ددددل اسادددد ى اسل دددديل  تلدددد ت    دددديث  

   دددددددد ح  2023  ددددددددت ل   محددددددددلا  سثاسدددددددد  اللا   استددددددددلةتن سحاتتدددددددد   ا سددددددددس  مدددددددد   طددددددددل هددددددددلد اس لث ددددددددتة 

384) . 

 هدددددل ألدددددا   ددددد   مددددد    سسدددددت تسدددددثد   ا ددددد      ددددد  مدددددتسل  دددددل  قدددددت محددددد    دددددل اساسددددد لا   لا حددددد   

اسسدددددعل  قدددددت إاتدددددت  اسعلددددد    قددددد  تا دددددع اس عتمددددد  شدددددتسعلا  اساسددددد لاثد   دددددل اس اتايندددددتة  اس سدددددعينتة  تددددد  

شدددددتسعلا  اساسددددد لاثد   ةادددددت ااسدددددت قتلاثددددد  سث ددددد ا   إاتدددددت    ددددداا، متسدددددد  سسدددددت  ذسددددد  س نظدددددد  قااأددددد  اسا دددددتسل  

 دددددل اساا  ددددد    هدددددلد اسعلدددددا  تعطدددددل ساتددددد للاست اسحدددددل  دددددل شدددددلا     لاددددددع   ددددد  مدددددتسل    أيندددددل شسدددددعل 

 قددددت لاحددددل  ةاددددت  اددددا   لتددددلا أثددددت  ل ددددل اسعلدددد  إ دددد اع اسدددد     مسدددد لت أثددددت  ن  دددد   اس سددددثد   ددددل محدددد 

منساددددت مددددد  اسا ددددت ل اس ددددل تاكددددد   ن معنددددد  مدددد   داددددد  اسعلدددد  سدددد ى لايدددددت اسساسددددل  لاسدددد ى حاتتددددد  ةدددد  

 اس  ددددددل  اسلتضدددددددل     ت لتددددددلا أثددددددت أدددددد   قدددددد     حددددددد  اسطددددددل ي  اسا ددددددت  شتس زامتتددددددا تجدددددددتد اسطددددددلى الآ ددددددل

 .(25    ح  2015اسعلا    

   مسددددد اى اس سدددددثد   تدددددت لاخمادددددت  ن اسعلددددد  اساسددددد لاثل ااطدددددل  إذ  ن أددددد   اساحددددد اة  دددددل اسعلددددد  اسااحددددد   

أنددددد   يسدددددتالات دددددت،   ددددد   هدددددل ألدددددا   اساسددددد لاثد  دددددتسعلا  . س ددددد  اددددداع مددددد  اسعلدددددا  ااطدددددد سدددددا   ا  ددددد  

 لاحددددل تددددت لاخ ددددل     ددددع اسدددد ا اس سددددثد    دددد  أثددددت  ن   ددددعلد  ةاي ددددا  اسا ددددتعإلاددددلا  اسعلدددد  أثددددت استددددل  

 . (26-25  اس  حتة 2014 اسعلا      ل اساس لا 
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 تاك  تاضد  الا   ى لاي  اسعلا  الآسث   اساس لاثد   ل اسج    اس تسل 

ا( اأوجهاالاخ لافابيناالعقوداالآجل اوالعقوداالمس قبل  1)رقماالجدولا

 .(1043    ح  2023 قن ا    اسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت اسالسع

 عقوداالمبفدلات  .4

الددددد   دددددل  قدددددت ات دددددت، تعتقددددد   لادددددي  اساتددددد ل   اس دددددت ع س  دددددت     ددددد  معدددددي  ملتلاددددد   هدددددل اسا ت سددددد ألدددددا  

 .(21  ح  ملسع  تلال    اار   ح   الآنلاحل مس لا     سعل ت

م  دددددل أثيسددددت ملدددد مت  ت ددددان هددددلد  س  ددددل  آ ددددلأثددددت م ت سدددد  معدددد    ت دددد   ملتلادددد  معدددد    ت ددددد     قدددد  تح ددددا  

ملتلاددددددد  معددددددد    تلادددددددت     لم  يدددددد  معددددددد   لم  يدددددد  معددددددد    تلادددددددت ملتلاددددددد  معددددددد   أدددددد   للادددددددل اسا ت سدددددد 

االعقوداالمس قبل  االعقوداالآجل اوجهاالاخ لاف

ألا  ش  د   غيل ااطد  تح   انوعاالعقد

 شل  ست شتت ت،  تلاضل اسطل ي .

ألا  غيل ش  د   ااطد   ماح   م  

 حي   دا ست  تاا لاخ اس سثد .

     ت ا   اسعلا   ل اساا    لا     ت ا   اسعلا   ل اساا   .اوجوداالسوقا

لا ت د  اس ل   سثاضت  ي   ل تحليل اتحقلاالأربفح

اسل     لاح   اسستمه مل   اح    ا  

تا دع اسعل    لا حلل اسل    اس ست   

 تت لاخ اس سثد  ل 

ت د  سثاضت  ي   ل   تحليل ا   تل  

 لا   الاح  تظ لاساامه م حلة  س عكر 

تحلةتة ا  عت    لا حلل اسل      

اس ست    امدت  مع ا ت تع    اا  تض 

 ا  عت .

ت   تسالا  اسعل   ل تت لاخ الا  حلت، اتسوي االعقد

  لط.

تاك  تسالا  اسعل   ل     قت قا  استت  

 اسعل .تت لاخ 
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 ن م ت سدددددد  معددددددد    تلادددددددت ملتلاددددددد   إسددددددت الإشددددددت  لا تجدددددد  آ ددددددلمًشددددددل ملسعددددددل ملتلادددددد  مًشددددددل ملسعددددددل 

 اسا   ددددد  اسادددد  ةدددد    دددد  كدددد   ن تسددددل  تا  هددددلا اس  ددددت   ي اسلددددااا حسددددلاش مانددددداع آ ددددلمعددددد    تلادددددت 

 .(160    ح  2016 أ     حاث       أثت سز  منست اسا طت سثلل ض 

تتهددددددت   مددددد   اددددددااع ألدددددا  اسا ت سدددددد   م ت سددددد    ددددددعت  اس ت ددددد     م ت سدددددد  اسعاددددد ة   م ت سدددددد  ا  دددددس .  مزا

دددددد  اسال لضددددددي  مدددددد  اسح ددددددا  أثددددددت م ددددددت     اسددددددت تحلددددددل مدكدددددد  اق ددددددلاض شتس  ث دددددد  اسالغا دددددد    تاك 

تاالاددددد  س  دددددد     لااكدددددد  ا ددددد عاتسست  ددددددل اس حددددددال مددددد  م ددددددت ل تلثددددددلا   دددددعت  اس ت دددددد      ددددددعت   ددددددلى 

سناددددددد    ت ا  ددددددع شال ادددددد  ةايددددددل  تاكدددددد  ت دددددداداست حسددددددلا    دددددد  اسا عددددددتمثي    لا ت طثددددددلا اسعادددددد ة ا 

دددد   لا ت ضددددع سلقتشدددد  اسسدددددا  ،   ددددع اسعدددد  اة    اسسدددداامه  ددددل  غثددددلا  حدتاسددددت   مدددد  أيا سددددت   اسددددت معل 

اسانظادددددد    لا ددددددعلا إس تؤهددددددت    تسددددددييثست  حدتاددددددت    تنطددددددا  أثددددددت م ددددددت ل ا  اتاددددددد  ةايددددددل    لا ددددددعلا 

 .(21  اار  ملسع  تلال    ح  نتتج  أنست  دتس اسا ت ل اس
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 أولًا ام:هوماالأداءاالمفلي 

تا ددددد  ا  ا  اسادددددتسل اسا سدددددا  اسضددددديل   ا  اساً سدددددتة اساتسدددددد   حيددددد   لةدددددز أثدددددت ا ددددد   ا  مًشدددددلاة 

متسدددددد  س ددددددتس مددددد ى إاجدددددتا ا هددددد اى  هدددددا اسددددد اأ  ا  ت دددددل س أادددددت  اسا  ث ددددد  اس دددددل تات  دددددست هدددددلد 

اساً سددددددتة   لاسددددددته   ددددددل إتتحدددددد  اسادددددداا   اساتسددددددد   تز لادددددد  اساً سدددددد  ش ددددددلص ا دددددد  ات لا   ددددددل مدددددددت    

 اس طيدددددلا  اسا  ث ددددد   اس دددددل تسدددددتأ  أثدددددت تثادددددد  اح دتسدددددتة   دددددحتم اسا دددددتس   تحليدددددل  هددددد ا س   ا  ا 

 .(45    ح  2010

شأادددددا ا دددددت ف اسا لسدددددتة اس دددددل  ددددد   اسح دددددا  أثيسدددددت مددددد  اسعاثددددددتة  اسان جدددددتة   ةعااااارفاالأداءاالمااااافلي

سنظددددت  س ح دلسددددت   هددددا م سددددا  تعكددددر ةدددد   مدددد   سددددا تعاددددل أدددد  اسا لسددددتة    ا هدددد اى اس ددددل تسددددعت ا

ا هددددددد اى  اسا دددددددت   اس امددددددد  س ح دلسدددددددت      ادددددددا  دددددددل ط لادددددددي    سدددددددا اسنتدددددددتل  ا هددددددد اى اس دددددددل تسدددددددعت 

 .(66    ح  2016 اسنحت   اسانظا  س ح دلست 

  شأقدددد  اس  ددددتسدل اسااكندددد    ددددت  ا    ا دددد  ا  ا  اساددددتسل  ددددل قدددد    اساً سدددد  أثددددت لاثددددا   هدددد ا ست اساتسددددد

اسادددددتسل   جسددددد   دددددل قددددد  تست أثدددددت تحليدددددل اس دددددااان اسادددددتسل  تدددددا يل اسسدددددياس  اس امددددد  س سددددد    مدددددت أثيسدددددت 

 .(123    ح  2019 مح ا    ما ا  م  اس زامتة  تحليل مع   مل   ت  لا  تسدل من  ض  

ة اسادددددتسل   ا ددددد   دددددل قددددد    اسانددددد  أثدددددت ت لدددددد  اس  دددددتسدل  الادددددت   الإ دددددلا ا مددددد  هندددددت ا حددددد   ن ا  ا 

 م   س  اسا ت  شتس زامتتا.
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مادددددت تعدددددلى ةدددددلس  أثدددددت  ادددددا  مددددد ى مسدددددتها  ا اتدددددط   دددددل  ثدددددل اس داددددد     اس عتسدددددد   دددددل ا ددددد   ا  

  2015 مسدددددعا     اساددددداا   اساتسدددددد  اسا تحددددد   مددددد   ددددد   لاثدددددا  ا هددددد اى اساتسدددددد  شأقددددد  اس  دددددتسدل اساتسدددددد 

 .(23  ح  

مددددددد   ددددددد   هدددددددلا اس عللادددددددل ادددددددلى  ن ا هددددددد اى اساتسدددددددد  اسا طدددددددط سسدددددددت لا ت حلدددددددل إلا لا  تمددددددد  ساددددددددع 

ً   إست الا      ا م   سثااا   اساتسد  اسا تح .  ا اتط   ا   اسان    هلا  

اسادددددتسل تعادددددل أددددد  مددددد ى قددددد    اساً سددددد  أثدددددت الا ددددد     ا م ددددد   مددددد   ددددد   مدددددت  دددددال  دددددكن ا  ا  

سااا  هدددددددت  دددددددل الا ددددددد   امتة ذاة ا سددددددد  اسطالاددددددد   اسل ددددددديل مددددددد   سددددددد  تتدددددددكي   دددددددل     لا ت  ثدددددددت 

ا  ا  اسادددددتسل سثانددددداي أددددد  غيلهدددددت مددددد  اساحددددد اة الاق  دددددت ت  اس دددددل تسددددد ى إسدددددت تحليدددددل اسدددددل    حيددددد  

اددددددا اجددددددتل اساندددددد   ددددددل ا دددددد   ا  مدددددداا  د اساتسددددددد  تاكدددددد  إأطددددددت  تعللاددددددل سدددددد  ا  اساددددددتسل سثاندددددد  أثددددددت  

ا ددددد   امت   م ددددد   ذسددددد  س حليدددددل ا هددددد اى اسا ططددددد  مددددد   دددددلى مجثدددددر الإ ا    تحليدددددل أاا ددددد  أثدددددت 

 ا ماا  اساس   م .

اثفن فً اأهم  االأداءاالمفلياللمصفرف 

مددددددد   هادددددددد  هدددددددلد اساً سدددددددتة     هدددددددت  دددددددل اس نادددددددد    ن دددددددع ا  اسادددددددتسل سثا دددددددت ى ن  هاددددددد  تلدددددددالا  ا إ

 عدددددد  ت جادددددع  يسددددت اساددددد  لاة س  ددددلا   اسانظادددددتة  مددددد   دددد  ت ددددداست أاثدددددد  أ سدددددل تعادددد  ة  الاق  ددددت ت 

ل ض  ا دددد  ات اة   ددددلس  ت عدددد   ا  ددددلاى  ت نددددت ر  ددددل اسح ددددا  أثددددت قددددضددددخ ا مدددداا  أثددددت شددددك  

اظادددد  تلددددالا  ا  ا  شدددددتمث   ن ت ددددان  مدددداا   اسا ددددت ى ةدددد   حسددددلا اح دتستتددددا     تتددددا  سددددلس   ن  ددددل 

اظدددددلا   يدددددل  هادددددد  تلددددالا  ا  ا  سثا دددددت ى  دددددل اسسدددددنااة ا   ةادددددت تزا ددددد ة  .س دددد  اسالدددددت در الا ددددد لاتدجد 

مددددددداا  اس دددددددل   عتمددددددد  لاسدددددددت هدددددددلا اسلطدددددددتع    دددددددلأ     ان ا مددددددداا  س  ا دددددددد  اسنتدددددددتل  ضددددددد تم  ا 
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 ا  هددددلد اساً سددددتة  ل مدددد  ة ددددت   مدددداا  اساا أدددد  ماددددت   طثددددلا مدددد  م  ددددل  اسلددددلا  اس حلدددداس ت دددد   ا 

 ق  اس  تسدل. أ ض  اسن ت ف ش اسا ل د   ل ا    سست اسااا    تحليل 

هدددددد اى اس ددددددل أثددددددت  ا  هددددددا ات ددددددتذ اسلددددددلا  شتددددددأن ا ن اس طددددددا  ا  سددددددت س حثيدددددد  اسااقددددددت  تلددددددالا  ا إ

 شدددددتم  ن    تلدددددالا  أدددددت   إاسا دددددلى تح دلسدددددت س لدددددالا  الا ا  سث اسدددددا احدددددا هدددددلد ا هددددد اى اساحددددد     

 ا   اسعثددددددددت  حاثددددددد  سددددددد  ا  اسا دددددددل ل  اددددددد   مددددددد  تلدددددددالا  مددددددد ى تح دلسدددددددت س هددددددد اى اس دددددددل  ضدددددددع ست الإ

 .(25    ح  2018 أتلا    امثط   ا  س 

 أثدددددل    تدددددك  أدددددت  تاكددددد  ح دددددل  هادددددد  ا  ا  اسادددددتسل  دددددل  ادددددا  ثلدددددل اسضدددددا  أثدددددت اسجااادددددلا الآتدددددد  

  (354    ح  2018

 تليد    حد  اسا لى 

 تليد   ياس  اسا لى 

  تليد  اسا  ااد 

 تليد  تطا  تاالاع ا   تل 

 تليد  ااا اسا لى 

دددد  مدددد  اسحكدددد  أثددددت مدددد ى ة ددددت     عتسددددد     تس ددددتسل  ددددكن  دددددتس هددددلد اسجاااددددلا مدددد  اتددددتل اسا ددددلى تاك 

 اسجي   ل اسا لى.ا  ا   هات تا  ن مًشلاة ا  ا  

 ثفلثف اأهدافاالأداءاالمفلياللمصفرف ا

ت ا دددد  ا هدددد اى اسعتمدددد  سدددد  ا  اساددددتسل سثا ددددت ى  ددددل اس أمدددد  مدددد   ن ا  ا  اس عثددددل  دددد     لددددت  سث طددددط 

اسااضددددداأ   اسال دددددام    ات دددددتذ اسلدددددلا اة اسسدددددثدا  سثح دددددتظ أثدددددت الا ددددد الا لا   اس لدددددت   اسانت سددددد  حيددددد  

  (51    ح  2016  حام   تاك  سثاس  اللا  تحليل ا ه اى اس تسد  
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تع إسدددددددلا  أاثدددددددد  اس حثيددددددد   اسالت اددددددد   ت سددددددديل اسادتادددددددتة اساتسدددددددد  لات دددددددتذ اسلدددددددلا  اسا  ددددددد    ضددددددد (1

 اسا لى.

م تشعددددد   معل ددددد  اتدددددتل اسا دددددلى   ادع دددددا  ةادددددت  لاسدددددتأ  أثدددددت م تشعددددد  اسظدددددل ى الاق  ددددددت ت   (2

اتددددددددتل  اساتسددددددددد  اساحدطدددددددد    تلدددددددد  ل مدددددددد ى تددددددددأ يل    اة ا  ا  اساددددددددتسل مدددددددد    حددددددددد    ددددددددياس    

  م  ااد .

 سددددددل      هنددددددتي شعدددددد  ا هدددددد اى ا  ددددددلى س ليددددددد  ا  ا  اساددددددتسل  تاكدددددد  إاجتاهددددددت  ددددددل اسنلددددددتل اس تسددددددد  

  (143-142  اس  حتة 2020

 اس لثيدددد  مدددد    سدددد  اسا ددددت ل   ا  دددددت أثددددت تع اددددل أاثددددد  تليددددد  ا  ا    دددديث  تسددددتأ  اسا ددددت ى  

تن ةدددداسادددد    اسانت ددددلا مدددد  لاددددي  أدددد   لادددد ا   م  ث دددد     ثاددددت ةتاددددت ا مدددداا  اساسدددد  ال  ةايددددل  ةثاددددت 

أن دددددل اسا دددددت ل   ماددددددل   ةثادددددت ةتادددددت اسادددددداا   اساسددددد  ال  قثيثددددد  ةثاددددددت ةدددددتن أن دددددل اسا ددددددت ل  

 .قثي 

 تاضد  اساست  اساتسل سثان  ساعل   سااالا اسضعت  معتسج ست. 

  اس ست ل اسنتتج  أ  الا   ات   ل ا  ا  ا  دعتمإلالاا م ى ق    اسان  أثت. 

   اس نظدادددددد   حيددددد  ت  ددددد  اس  ا ددددد  اس حثيثدددددد  سن دددددت ف اس لدددددت لال  متدددددت شعددددد  اساتدددددك ة الإ ا لاددددد 

 .سث تت أ  شع  اسعيام اس نظداد     الإ ا لا 

  سدتة اسا اس  سس ً ً سي  سثاس  .تليد  م ى تحا  اساس

   اساجتلاة اس ل ت ان شحتس  إست إسلا اة ت حدحد   اسعا  أثت معتسج ستتت د. 

ا

ا
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 مؤشراتاق فساالأداءاالمفلي ارابعفً ا

  مددددد   سددددد  تليدددددد    ا  اسانددددداي  دددددل مجدددددتلاة اسل حدددددد   اسسدددددياس   اساددددد     تسددددد     اساًشدددددلاة اساتسدددددد  

 مددددد ى ة دددددت   إ ا   اسانددددداي   لاع ادددددل تليدددددد  ا  ا  اسادددددتسل شت ددددد   ا  اسنسدددددلا اساتسدددددد   م دددددل شدددددياأت مددددد  

 دددددلى اساحثثدددددي  اسادددددتسيي . إذ تع ادددددل مددددد   هدددددد  ا   اة ا ددددد عاتلا  اظدددددلا  سسدددددساس  ا ددددد  لاسست  حسددددددتلاست 

 أتشددددددددا   لاسدددددددد ى إأطددددددددت  حكدددددددد  ساددددددد ى تاا ددددددددل ا  ا  اسحددددددددتسل مددددددددع ا  ا  اسا اقددددددددع   دددددددساس  تحثيثسددددددددت 

 .(16    ح  2022

 لااكدددددد  ت دددددددندل اسنسدددددددلا اساتسدددددددد  اساسددددددد   م  ةاًشددددددلاة س ددددددددتس ا  ا  اسادددددددتسل سثانددددددداي  دددددددل استدددددددك  

 الآتل 

اأولًا امؤشراتاالربح   

تعكددددددر مًشددددددلاة اسل حددددددد  ا  ا  اس ثددددددل سثانتددددددمة  اساندددددداي  حيدددددد  تع اددددددل اسددددددل   اساحددددددا  اسل دسددددددل  

.   ع اددددددددل اسل حددددددددد  اسعتمدددددددد  (292   دددددددد ح  2022 اس ددددددددت    س دددددددددت  اسع  دددددددد  مدددددددد  ا اتددددددددط  الاق  ددددددددت ت  

اسااسدددددا   ا  اسلطدددددتع اسا دددددل ل   هدددددا ع دددددت   أددددد  ا   دددددتل اس دددددل تحللسدددددت اسانددددد    الا ددددد  ات اة اس دددددل 

 ددددددتهات  ددددددل تحليددددددل تثدددددد  ا   ددددددتل. ةاددددددت  تع اددددددل اسل حددددددد  م دت ددددددت  سثحكدددددد  أثددددددت ة ددددددت   اساندددددد   ةاددددددت 

 مددددداا  اساسددددد  ال .  تلةدددددز  تضدددددت  أثدددددت  ددددددتس قددددد    اسانددددد  أثدددددت تحليدددددل أت ددددد  اسدددددت ل  دددددت ل أثدددددت ا

 هددددلا تعنددددل  ن اسنسددددلا تلةددددز أثددددت اسددددل   اسددددل  تعدددد  اساحددددا  اس عددددت   ددددل ا دددد الا لا  اساندددداي  تا ددددعست 

 .(16 أتشا   ملسع  تلال    ح  م      ا   تل اس ل تحللست 

 هنتي ملت در م  ث    م ع    س دتس اسلا اسل حد    م   شسلهت 
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 لاسددددات  تضددددت  معدددد   اسعت دددد  أثددددت اسااسددددا اة   هددددا  ( ROAمعاااادلاالعفئااااداعلااااىاالأصااااولا) .1

مددددد   م دددددل ملدددددت در ا  ا  اسااندددددد  أثدددددت اسدددددل   اساحت دددددال شدددددياأت    لاعادددددل هدددددلا اسا ددددددتس أددددد  

اسع قددددددددد  لادددددددددي  ا   دددددددددتل اساحت ددددددددداد   حجددددددددد  ا مددددددددداا  اسا تحددددددددد  س  ددددددددد   ا  مددددددددد  قاددددددددد  إ ا   

اس ددددددل تسدددددد     اسا ددددددلى  ةاددددددت  لاع اددددددل معدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت ا  ددددددا  مدددددد   هدددددد  الا  دددددددت اة 

س ددددددتس قددددد    الإ ا   أثدددددت تحليدددددل أت ددددد  أثدددددت ةددددد  ا مددددداا  اسا تحددددد  سثا دددددلى مددددد  اسا دددددت   

اسا  ث دددد    سدددددا ت ددددددر مددددد ى اجددددتل اسانتدددددأ   دددددل تحليدددددل ا   ددددتل مددددد  اساددددداا   اسا تحددددد  ش ددددد  

اسنظددددددل أدددددد  اسطللالدددددد  اس ددددددل  دددددد   لاسددددددت تاالادددددد  تثدددددد  ا  ددددددا     ددددددلس   سددددددا ت  دددددد  لاددددددي  آ ددددددت  

  2015 اسطلا ادددددد     دددددد  ات لا   آ ددددددت  ا اتددددددط  اس االاثددددددد  أدددددد  اسل حددددددد ا اتددددددط  اس تدددددد يثد   الا

 .(21-19اس  حتة 

ت ددددددر هدددددلا اساًشدددددل معددددد   اسعت ددددد  اسا حلدددددل  ( ROEمعااااادلاالعفئاااااداعلاااااىا قاااااوقاالملك ااااا ا) .2

أددددد  ا ددددد  ات   مددددداا  اسادددددتس ي    إن ا ت تأدددددا  ددددد   أثدددددت ا  ا  اس  دددددا  لإ ا   اسا دددددلى    دددددل 

اساقددددددت ا سددددددا تاكدددددد   ن تكددددددان ا ت ددددددتع معدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت حلددددددا، اساث ددددددد   سددددددي   سثا ددددددت ل  

  مددددددد ح   مددددددد   تضدددددددا إسدددددددت تاالاددددددداسعتسدددددددد  اسنتساددددددد  أددددددد  اسلا عددددددد  اساتسدددددددد   لاينادددددددت تتددددددديل اا 

ا.(23    ح  2021 معل ى   الالامد   اسلل ض 

تاضدددددد    حددددددد  اسسددددددس  ا دددددديلا اسسددددددس  مدددددد  ا   ددددددتل  دددددد     ددددددل  ( اEPSربح اااااا االسااااااهما) .3

امندددددد    تع ادددددل   حدددددد  اسسدددددس  مددددد   هددددد  اساًشدددددلاة اساسددددد   م  س ددددددتس اسعت ددددد  اسدددددل  تح ددددد  

  حددددد  اسسددددس    دددديث  م  ادددد  سثاسدددد  اللا   هدددد  ش دددد   ات ددددتذ أثدددددا مدددد  اساسددددته   ةاددددت  تا دددد  

ا(.71 اسنحت   ملسع  تلال    ح   قلا اة الا   ات 

اثفن فً امؤشراتاالنشفطا)توظ فاالأموال( 
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هدددددددل اسدددددددلا ت ددددددددر مددددددد ى اجدددددددتل استدددددددلة   دددددددل إ ا     ددددددداسست  اس زامتتسدددددددت     اسلددددددد    أثدددددددت تحالاددددددد  

س ليدددددددد  مددددددد ى اجدددددددتل اسا دددددددلى  دددددددل إ ا   ا  دددددددا  حسدددددددتشتة اسايزاادددددددد  اسعاامدددددددد  إسدددددددت م دددددددتس  ال تددددددد  

 اساطثا ددددددتة      اسددددددت تعكددددددر مدددددد ى ة ت تسددددددت  ددددددل اق نددددددت  اسااسددددددا اة  مدددددد   دددددد  مدددددد ى قدددددد  تست أثددددددت 

   ددددد ح  2019 اسسدددددل ت     حسدددددتن  الا ددددد   ا  ا م ددددد  سسدددددلد ا  دددددا    هدددددل   ددددديث  س ددددددتس اسا دددددت ل  

.  تسدددددد س ى هددددددلد اساًشددددددلاة اسحكدددددد  أثددددددت ة ددددددت   اسا ددددددلى  ددددددل تا دددددددل ا مدددددداا  اسا تحدددددد  سددددددا (156

 دددددل اساجددددددتلاة اسا  ث دددددد   دددددل إ ددددددت  اسسدت دددددد  الا  اتادددددد  سثاندددددد     دت دددددد  ا ددددد   ا  ا مدددددداا    ت دددددددر 

هدددددددلد اساًشدددددددلاة   ا  اسا دددددددت ى  دددددددل ا ددددددد   ا  ا مددددددداا  اسا تحددددددد   إا تسدددددددد  اسعاتسددددددد    اسعت ددددددد  اسدددددددل  

ا دجددددد  س  ددددد  ات   دددددل اساجدددددتلاة اسا  ث ددددد    مددددد   هددددد  اساًشدددددلاة اس دددددل ت ددددددر ة دددددت   تحللدددددا اسانددددداي 

 ( 158 سل     ملسع  تلال    ح  اسا لى  ل تا دل ا ماا  هل 

تعددددددد  هدددددددلد اسنسددددددد   مددددددد  اساًشدددددددلاة اسل دسدددددددد    ا(26   ددددددد ح  2022 م دددددددت   الادددددددلامد   انساااااااب اال وظ اااااااف

س دددددتس قدددد    اساندددد  أثددددت تا دددددل اسا ا ددددع   هددددل ا مدددداا  اس ددددل ا دددد   مست اساندددد      سددددت مدددد  إساددددتسل 

   دددد ح  2018 شعزلاددددز    ا ددددع اسعادددد     الاددددت   اسنسدددد   تعنددددل الاددددت   قدددد    اساندددد  أثددددت تا دددددل ا مدددداا  

50) . 

 ثفلثفً امؤشراتاالملاءةاالمفل   

ً   ذسدددددد  إسددددددت  تعددددددلى اسادددددد    اساتسددددددد  أثددددددت  اسددددددت  قدددددد    استددددددلة  أثددددددت اسا ددددددت  شتس زامتتسددددددت   ن  ن  دددددد

  هدددددددتم   تع لهدددددددت    إ   دددددددست   استدددددددلة  اساثي ددددددد  هدددددددل استدددددددلة  اس دددددددل ت دددددددا،   ددددددداسست اس زامتتسدددددددت ةثسدددددددت 

 .(565    ح  2021حا    

أثددددددت اسا ددددددت  شتس زامتتددددددا  الاثدددددد  ا سدددددد       اسا ددددددلىتعكددددددر مًشددددددلاة اسادددددد    اساتسددددددد  مدددددد ى قدددددد    

   مدددد ى ة تتدددد  ا   ددددتل اسا ددددلىتلدددد   هددددلد اسنسددددلا معثامددددتة أدددد  اسدددد   اسدددد  ان  ددددل مدكدددد    س مددددت  
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  ددددددد  لتة اسنل تددددددد  س  طددددددددد  ا لدددددددتة اس ت ددددددد    اسل ددددددددا  اس تلا ددددددد  ا  دددددددلى  متلإتجددددددددت ( أنددددددد  ا دددددددد حلتقست اس

. سدددددلا  دددددكن  اسح دددددتظ أثدددددت مددددد      س اسادددددت   دددددل    م دددددلى تعددددد  مددددد  (11   ددددد ح  2023 اساا دددددثل  

 .(79    ح  2017 اا      ا ما  اسضل  لا  سزلات    ل  اساا أي 

ددددد  مددددد   هاسدددددتتسدددددعت اساحثثدددددان إسدددددت  سددددد  مسددددد اى اسددددد  ان  دددددل اسا دددددلى   اساا دددددثل   سعددددد     ددددد تم هتم 

  (12    ح  ملسع  تلال

ا تح  دددددد  اسدددددد   اسدددددد     ددددددل مدكدددددد    س مددددددت  اسا ددددددلى تسددددددتأ  اساحثدددددد   ددددددل تليددددددد  م ددددددت ل هددددددل .1

 اسا لى  أاا  د.

إن  سدددددددد  ا دددددددد   ا  اسا ددددددددلى سثدددددددد  ان تاكدددددددد   ن تلدددددددد   سثاحثدددددددد  ت ددددددددا  حددددددددا  مسدددددددد لا   أاددددددددت   .2

تاكددددددد   ن تكدددددددان مًشدددددددل أثدددددددت مع لددددددد اتس  حدددددددا  اسا دددددددلى   ن قدددددددلا اة الإ ا   شتدددددددأن اس االاددددددد  

 مس لا  اسا لى.

  م   ه  اساًشلاة اساس   م  

  نسب اإجمفلياالديوثاإلىاإجمفلياالأصول

تعدددد  هدددددلد اسنسدددد   م دت دددددت  سعاثدددددد  تاالادددد  ا ددددد  ات اة اساتددددل ع مددددد   ددددد   الاق ددددلاض     ت ددددددر مددددد ى 

 اأ ات  اساً س  أثت  ماا  اس يل س االا    اسست.

 ضدددددددت هدددددددلد اسنسددددددد      ذسددددددد  أثدددددددت اا  دددددددتض أدددددددلا  اسددددددد  ان اس دددددددل تاكددددددد   ن ت حاثسدددددددت  ةثادددددددت اا 

اساً سددددد    مددددد   ددددد  اسلددددد    أثدددددت اسسددددد ا    أددددد   قددددد    اساً سددددد  أثدددددت اسا دددددت  لاددددد  ااست تعلضدددددست إسدددددت 

ً   إست ا ت تع ت تسدل اس االا   . (7    ح  2016   ا   م ت ل متسد  مات  
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  المح اعناعين االدراس  أولااً

 اسا  سدددد   ددددل  ددددا،  لاددددااس ددددل ت عتمدددد  شتساتدددد لتة اساتسددددد    شدددداثت أيندددد  اس  ا دددد     عدددد  مدددد  اسا ددددت ى 

 ( شع  اساعثامتة أ  أين  اس  ا   2 ال س   ا، اساتسد .  اي  اسج     ق   

 (اعين االدراس 2الجدولارقما)

 حاليال الالمرأس  تاريخ التأسيس اسم المصرف الرمز
 صافي الأرباح

 )ألف درهم(

الأدوات المالية 

المشتقة أول 

 المدة

الأدوات المالية 

المشتقة آخر 

 المدة

ABCB 
أبو ظبي بنك 

 التجاري 
30-06-1985 7,319,947,010 8,206,065 5,695,911 16,239,495 

CBI 
التجاري بنك ال

 الدولي
31-12-1990 1,737,383,050 170,641 30,107 8,068 

FAB 
أبو ظبي بنك 

 الأول 
12-02-1968 11,047,612,688 16,510,244 15,219,464 51,002,064 

NBF 
الفجيرة بنك 

 الوطني
16-10-1982 2,226,000,000 725,067 2,026,596 82,577 

 اسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت اس لت لال اساتسد  سثا ت ى أين  اس  ا  
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تبااا اةم لااانابناااناأباااواظباااياالأولاأعلاااىارأسامااافل ا مااافاأناااهاةاااأتيابفلمرا  اجددد مددد  اسجددد     أددد د  

رفاعينااا ايّناأناااهاأ بااارامصااافوالأدواتاالمفل ااا االمشااا ق  اإذاتباااالأولاااىامااانا ياااثاصاااففياالأربااافحا

 الدراس  ا مفاهوامبيّنابفلشرحاال :صيلياللبنو اأدنفه 

 بنناأبواظبياال جفري ا -1

قدددد  د   لال  ددددات  1985حزلاددددلان أددددت   30تأ ددددر لاندددد   لاددددا  اددددل اس جددددت   ةتددددلة  مسددددتها  أتمدددد   ددددل 

   قددددددددددددد  تددددددددددددد  الادددددددددددددت     س اسادددددددددددددت  شتدددددددددددددك  تددددددددددددد  لاجل سد ددددددددددددد     هددددددددددددد  إمدددددددددددددت اتلا(مل ااااااااااااافرا1.2)

  ةاددددددددددت لاث ددددددددددت  ددددددددددت ل ا   ددددددددددتل %6  هدددددددددد  إمددددددددددت اتل     شت ت ددددددددددتع لانسدددددددددد   ( 7,319,947,010 

   ددددددل حددددددي  شددددددس ة ا   اة اساتسددددددد  اساتدددددد ل  ا ت تأددددددت   دددددد   (ألاااااا ادرهااااااما8,206,065اسحتسددددددد   

 استت  اسا   اسا     . ل  أل ادرهم(ا16,239,495)ا  حي     حت  ل  اس  ا  

 االبنناال جفرياالدولي  -2

  1990ةدددددددتاان ا    أدددددددت   31 ةتدددددددلة  مسدددددددتها  أتمددددددد   دددددددل تددددددد  تأ ددددددددر اسانددددددد  اس جدددددددت   اسددددددد  سل

 اسا دددددلل شدددددا  اساددددد  اع شتس تمددددد   دددددل اسانددددد  اس جدددددت   اسددددد  سل مدددددت  دا دددددا ا  دددددس  اثددددد    س مدددددت  حيددددد  

ألاااااااا اا170,641ا   ددددددددتل اسحتسددددددددد     ةاددددددددت لاث ددددددددت  ددددددددت ل إمت اتدددددددددت   هاددددددددت   (1,737,383,050 

ا(   دددددل حدددددي  شدددددس ة ا   اة اساتسدددددد  اساتددددد ل  اا  تضدددددت   ددددد     دددددل  اس  ا ددددد   حيددددد    ددددد حتدرهااااام

 استت  اسا   اسا     . ل  أل ادرهم(ا8,068)

 بنناأبواظبياالأول  -3

ماددددددل لاندددددد   ددددددل   سدددددد  الإمددددددت اة اسعل ددددددد  اسا حدددددد     حدددددد   ماددددددل  هددددددا   تأ ددددددر لاندددددد   لاددددددا  اددددددل ا   

  لال  دددددات  قددددد  د 1968شددددد تل أدددددت   12ةتدددددلة  مسدددددتها  أتمددددد   دددددل  اساً سدددددتة اساتسدددددد   دددددل اسعدددددتس  

   قددددددددددددددد  تددددددددددددددد  الادددددددددددددددت     س اسادددددددددددددددت  شتدددددددددددددددك  تددددددددددددددد  لاجل سد ددددددددددددددد     هددددددددددددددد  إمدددددددددددددددت اتلا(مل ااااااااااااااافرا1)
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  ةاددددددددت لاث ددددددددت  ددددددددت ل ا   ددددددددتل %10(   هدددددددد  إمددددددددت اتل     شت ت ددددددددتع لانسدددددددد   11,047,612,688 

ةايددددددلا  (   ددددددل حددددددي  شددددددس ة ا   اة اساتسددددددد  اساتدددددد ل  ا ت تأددددددت  ألاااااا ادرهااااااما16,510,244اسحتسددددددد   

 استت  اسا   اسا     . ل  أل ادرهم(ا51,002,064)ا      ل  اس  ا    حي     حت

 بنناال:جيرةاالوطني  -4

حيدددد    1982أددددت   تتددددللا  ا    16  ددددلتدددد  تأ دددددر لاندددد  اس جيددددل  اسددددا نل ةتددددلة  مسددددتها  أتمدددد   

 مددددددددت  دا ددددددددااس جيددددددددل  اسددددددددا نل لاندددددددد  اسا ددددددددلل شددددددددا  اسادددددددد  اع شتس تمدددددددد   ددددددددل  ا  ددددددددس  اثدددددددد    س مددددددددت  

ألاااااااا اا725,067ةاددددددددت لاث ددددددددت  ددددددددت ل ا   ددددددددتل اسحتسددددددددد    .إمت اتدددددددددت   هاددددددددت   (2,226,000,000 

ا(   دددددل حدددددي  شدددددس ة ا   اة اساتسدددددد  اساتددددد ل  اا  تضدددددت   ددددد     دددددل  اس  ا ددددد   حيددددد    ددددد حتدرهااااام

 استت  اسا   اسا     . ل  أل ادرهم(ا82,577)
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  م غيراتاالدراس فً ان ثف

   هدددا  ا   اة اساتسددددا(Owoeye et. al, 2023) اساسددد ل  لاندددت   أثدددت   ا ددد  تددد  تعيدددي  اسا  يدددل

اوا(Simamora et. al, 2023)ا ادددت  أثدددت   ا ددد.  الاأ اساتددد ل   اسا ا ثددد  شتلاس زامدددتة اساتددد ل 

(Tapang et. al, 2023)ثدددت  هدددل اسل حدددد  اسا ا ثددد  شاعددد   اسعت ددد  أ س ح  ددد  اسا  يدددلاة اس تشعددد ا

( ا  ددددددا   معدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت حلددددددا، اساث ددددددد     حددددددد  اسسددددددس    اسددددددلا تا دددددددل ا مدددددداا   اسنتددددددتل

  ددددل   دددددتس اسا  يددددلاة تدددد     اسادددد    اسا ا ثدددد  لانسدددد   اسدددد    إسددددت ا  ددددا . اسا ا ثدددد  لانسدددد   اس ا دددددل

 :الآتد قتة  اسع

  ذس    ل اسلتاان الآتل  م      اسلاا   اساتسد    أثت ا  ا  اسعت مع   حستم ت  -1

 معدلاالعفئداعلىاالأصولا=اصففياالربحا/ام وسجاإجمفلياالأصول

 ةات  ثل  اسعت   أثت حلا، اساث د  م      اسلاا   اساتسد مع   حستم  ت مات  -2

 معدلاالعفئداعلىا قوقاالملك  =اصففياالربحا/اام وسجاإجمفليا قوقاالملك  

 اسلتاان الآتل  أال   حد  اسسس   ل  ت  حستلاست م      اسلاا   اساتسد  مت  -3

 ربح  االسهم=اصففياالربح/اعدداالأسهم

  ها  ق  ستهز م    أنا شتس لت لال اساتسد .

 حستم اس   اس ا دل م      اسلاا   اساتسد    ل اسلتاان الآتل  ت    -4

 نسب اال وظ فا=اال سهيلاتاالائ مفن  /اإجمفلياالودائع

 ةات  ثل  م      اسلاا   اساتسد  اس   اس    إست ا  ا ت  حستم    يلا   -5

 نسب االديناإلىاالأصول=اإجمفلياالديوث/اإجمفلياالأصول

 حي   ن  اس    شتسنس   سثا ت ى هل إساتسل الاس زامتة.
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ا اال وص فاالإ صفئيالم غيراتاالدراس  ثفلثفاً

اسا ا دددددددددط اسحسدددددددددتلال  الااحدددددددددلاى اساعددددددددددت    معتمددددددددد  الاس ددددددددداا  ةددددددددد    مددددددددد   (3 ادددددددددي   اسجددددددددد     قددددددددد   

 س تتدددددد   2018 دددددد   اس  ددددددل  اساا دددددد   مدددددد  أددددددت   اسدددددد  ثط     ماددددددل    دددددد ل  دادددددد  سا  يددددددلاة اس  ا دددددد  

 .2023أت  

ا(اال وص فاالإ صفئيالم غيراتاالدراس 3)الجدولارقما
Descriptive statistics 

الالتزامات المالية   

 المشتقة

 العائد على

 الأصول 

العائد على حقوق 

 الملكية

نسبة الدين إلى  نسبة التوظيف ربحية السهم

 الأصول 

Mean 11601818.88 0.010008582 0.080478192 0.528958333 0.769886075 0.871800804 

Standard 

Deviation 

17323320.81 0.006201415 0.049245941 0.488845799 0.099210624 0.012948316 

Kurtosis 2.659280332 5.95526812 4.272424464 -1.364823376 -0.523845755 -0.412602215 

Skewness 1.790829897 -2.059923228 -1.702815657 0.193020606 -0.188543418 0.226347476 

Minimum 6084 -0.011919453 -0.083785314 -0.276 0.582101501 0.848583594 

Maximum 62024540 0.017295673 0.147531592 1.43 0.926000927 0.89635637 

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

ات:سيراالن فئج 

امناالجدولاأعلاهانجدامفايلي 

    سدددددت  62,024,540الاس زامدددددتة اساتسدددددد  اساتددددد ل   لاث دددددت  أثدددددت  داددددد  سددددد   اة اساتسدددددد  اساتددددد ل 

 سدددددددت  6,084   لاينادددددددت لاث دددددددت   ادددددددت  داددددددد  2022ا    أدددددددت   ل اددددددد لادددددددا (  اس تشعددددددد  سانددددددد    هددددددد 

أندددددددددد  م ا ددددددددددط حسددددددددددتلال  قدددددددددد  د  2022  هدددددددددد ( اس تشعدددددددددد  سثاندددددددددد  اس جددددددددددت   اسدددددددددد  سل  ددددددددددل أددددددددددت  
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 هددددددددا (   سددددددددت   هدددددددد  17,323,320.81  سددددددددت   هدددددددد (  ااحددددددددلاى معدددددددددت    11,601,818.88 

 هدددددلا تتددددديل إسدددددت أددددد   تجدددددتار اسادتادددددتة  دددددل تااأسدددددت  % مددددد  اسا ا دددددط اسحسدددددتلال30 مادددددل مددددد  

 حا    طست اسحستلال  ةات تاي   ن اسانحنت مث ا  احا اسداي   م ل  .

     0.01729معدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت ا  ددددددا   لاث ددددددت  أثددددددت  دادددددد  ساعدددددد   اسعت دددددد  أثددددددت ا  ددددددا) 

( 0.01191-  لايناددددددت لاث ددددددت   اددددددت  دادددددد   2018 هددددددل تتشعدددددد  ساندددددد   لاددددددا  اددددددل اس جددددددت   أددددددت  

(  ااحددددددلاى 0.0100أندددددد  م ا ددددددط حسددددددتلال  قدددددد  د   2020اس تشعدددددد  ساندددددد  اس جيددددددل  اسددددددا نل أددددددت  

% مددددددد  اسا ا دددددددط اسحسدددددددتلال  هدددددددلا تتددددددديل إسدددددددت أددددددد   30 هدددددددا  مادددددددل مددددددد   ( 0.0062معددددددددت    

تجدددددددتار اسادتادددددددتة  دددددددل تااأسدددددددت حدددددددا    دددددددطست اسحسدددددددتلال  ةادددددددت تادددددددي   ن  منحندددددددت اسعت ددددددد  أثدددددددت 

 ا  ا  مث ا  احا اسدست   م طت  .

 لاث دددددددت  أثدددددددت  داددددددد  ساعددددددد   اسعت ددددددد  أثدددددددت حلدددددددا، اساث دددددددد   عددددددد   اسعت ددددددد  أثدددددددت حلدددددددا، اساث دددددددد  م

-  لايناددددددت لاث ددددددت   اددددددت  دادددددد   2018(  هددددددل تتشعدددددد  ساندددددد   لاددددددا  اددددددل اس جددددددت   أددددددت  0.14753 

أنددددددددددد  م ا دددددددددددط حسدددددددددددتلال  قددددددددددد  د  2020( اس تشعددددددددددد  سانددددددددددد  اس جيدددددددددددل  اسدددددددددددا نل أدددددددددددت  0.08378

% مدددددد  اسا ا ددددددط اسحسددددددتلال 30 ماددددددل مدددددد  (   هددددددا 0.04924(  ااحددددددلاى معدددددددت    0.08047 

  ةاددددددت تاددددددي   ن   هددددددلا تتدددددديل إسددددددت أدددددد   تجددددددتار اسادتاددددددتة  ددددددل تااأسددددددت حددددددا    ددددددطست اسحسددددددتلال

 مث ا  احا اسدست   م طت  . اسانحنت

   هددددل تتشعدددد  ساندددد   لاددددا  اددددل ا    أددددت  1.43لاث ددددت  أثددددت  دادددد  سل حددددد  اسسددددس      حددددد  اسسددددس  )

 أندددددد  2020( اس تشعدددددد  ساندددددد  اس جيددددددل  اسددددددا نل أددددددت  0.276-  لايناددددددت لاث ددددددت   اددددددت  دادددددد   2023

% 30(   هدددددددا  مادددددددل مددددددد  0.48884(  ااحدددددددلاى معددددددددت    0.52895م ا دددددددط حسدددددددتلال  قددددددد  د  

مدددددد  اسا ا ددددددط اسحسددددددتلال  هددددددلا تتدددددديل إسددددددت أدددددد   تجددددددتار اسادتاددددددتة  ددددددل تااأسددددددت حددددددا    ددددددطست 

 اسحستلال  ةات تاي   ن  منحنت   حد  اسسس  مث ا  احا اسداي   م ل  .
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 هدددددل تتشعددددد  سانددددد   لادددددا  ادددددل 0.92600س ا ددددددل  لاث دددددت  أثدددددت  داددددد  سنسددددد   اس ا ددددددل  اسددددد   ا  )

  لادددددددا  ادددددددل ا   ( اس تشعددددددد  سانددددددد  0.58210  لاينادددددددت لاث دددددددت   ادددددددت  داددددددد   2018اس جدددددددت   أدددددددت  

(   هددددددا 0.09921(  ااحددددددلاى معدددددددت    0.76988أندددددد  م ا ددددددط حسددددددتلال  قدددددد  د   2023أددددددت  

إسددددددت تجددددددتار اسادتاددددددتة  ددددددل تااأسددددددت حددددددا   % مدددددد  اسا ا ددددددط اسحسددددددتلال  هددددددلا تتدددددديل30مدددددد    قدددددد 

 .اس   اس ا دل مث ا  احا اسدست   م ل    طست اسحستلال  ةات تاي   ن  منحنت 

    هدددددل 0.89635اسددددد   اسددددد    إسدددددت ا  دددددا   لاث دددددت  أثدددددت  داددددد  سنسددددد   اسددددد    إسدددددت ا  دددددا  )

انددددد  ث( اس تشعددددد  س0.84858  لاينادددددت لاث دددددت   ادددددت  داددددد   2022أدددددت   ا   تتشعددددد  سانددددد   لادددددا  ادددددل 

(  ااحددددددددلاى معدددددددددت   0.87180أندددددددد  م ا ددددددددط حسددددددددتلال  قدددددددد  د   2023أددددددددت   اس جددددددددت   اسدددددددد  سل

% مددددد  اسا ا دددددط اسحسدددددتلال  هدددددلا تتددددديل إسدددددت تجدددددتار اسادتادددددتة 30مددددد    قددددد (   هدددددا 0.01294 

 . ل   م اسداي انحنت مث ا  احا اس ل تااأست حا    طست اسحستلال  ةات تاي   ن  
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  االدراس االب فن  الم غيراتاالدراس  رابعفاً

 اتطوراالال زامفتاالمفل  االمش ق افياالمصفرفاعين االدراس اعبراسنواتاالدراس   .1

ا

ا(اتطوراق م االأدواتاالمفل  االمش ق افياالمصفرفاعين االدراس ا1)ارقماالشكل

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 (   1ا ح  م  استك   ق   

 بناااااناأباااااواظباااااياال جااااافرياADCBا حددددد   ن  داددددد  مًشدددددل ا   اة اساتسدددددد  اساتددددد ل  ات دددددلة  ا

 ذسدددددد  ا دجدددددد  الاددددددت    دادددددد  ألددددددا  ت ددددددت    2020 س تتدددددد  أددددددت   2018منحنددددددت م زا دددددد  منددددددل أددددددت  

ا سنادددددل  اساحددددد    لاسدددددت معددددد لاة اس ت ددددد    اسعاددددد ة اسا لت عددددد   اسعلدددددا  الآسثددددد  اسا عثلددددد  ش دددددلى 

ا دجددددددددد  اا  ددددددددتض  داددددددددد  اساتددددددددد لتة اساحددددددددد    لاسدددددددددت  2021م حا ددددددددتة   اا  ضدددددددددت  دددددددددل أدددددددددت  

ث دددددد ا    إساددددددتسل اساتدددددد لتة اس ددددددت    سم حا ددددددتة سث دادددددد  اسعت سدددددد  إضددددددت    إسددددددت اا  ددددددتض  دادددددد  

 .2023  2022س عت   الا ت تع  ل ا أاا  

 البنااااناال جاااافرياالاااادولياCBI   الاس زامددددتة اساتسددددد  اساتدددد ل   تلاددددت اسددددادت   دددد    منحنددددتا حدددد   ن

ا دجددددد  الادددددت    ددددد    امددددد  ةا  ادددددت  2020 ا ت عدددددت  داددددد  اساًشدددددل  دددددل أدددددت حيددددد    دددددل  اس  ا ددددد   
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ا دجددددددد  تلث دددددددتة  2023 س تتددددددد   2021اا  ضدددددددت  دددددددل أدددددددت    لاينادددددددت ملتتضدددددددتة   دددددددعت  اس ت ددددددد  

ا ددددد   ا  اسعلدددددا  الآسثددددد  س دددددلى اسعاددددد ة ا سنادددددد  اسدددددل    ى   دددددعت  اس دددددلى  مادددددت   ى إسدددددت 

 .الات   اس  تسدل أثت اسا لىإست 

 بناااااناأباااااواظباااااياالأولاFAB  شدددددس   زامدددددتة اساتسدددددد  اساتددددد ل   حيددددد  ا حددددد  تللادددددلم منحندددددت الاس

 2018الاس زامددددددتة اساتسددددددد  اساتدددددد ل   ددددددل أددددددت   دادددددد   ددددددل   اددددددت اا  ددددددتض لاندددددد   لاددددددا  اددددددل ا    

 أثددددددت   شددددددس ة  شسددددددالا أدددددد   أاامدددددد  مدددددد   هاسددددددت تلث ددددددتة اسسددددددا،  اس  يددددددلاة  ددددددل   ددددددعت  اس ت دددددد  

سدددددت شسدددددالا تحسددددد  ا  ا  الاق  دددددت    ا ت دددددتع   دددددعت  اس ت ددددد    إضدددددت    إ 2022 دددددل اسعدددددت  ا ت تأدددددت  

اتسدددددد  الادددددت   ا ددددد   ا  ا   اة استا دددددع اسانددددد   دددددل اتدددددت تتا اس جت لاددددد   الا ددددد  ات لا   مادددددت   ى إسدددددت 

 اسات ل  ةجز  م  ا  لاتدجدتة اس حال  إ ا   اسا ت ل.

 بنااااناال:جياااارةاالااااوطنياNBF    ل  ددددا حدددد   ن الاس زامددددتة اساتسددددد  اساتدددد ل  ات ددددلة منحنددددت م زا دددد

الادددددت    داددددد  اس حا دددددتة  دددددل اس داددددد   شسدددددالا 2020 ح دددددت أدددددت   2018اس  دددددل  اساا ددددد   مددددد  أدددددت  

ا دجدددد  اا  ددددتض    ددددل حددددي  شددددس ة  دادددد  اساًشددددل اا  تضددددت   ددددل ش ددددد  ا أدددداا  اسا    دددد  اسعت سدددد 

  دا  ملتتضتة   عت  اس ت   .
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فاااااياالمصااااافرفاعينااااا اوالعفئاااااداعلاااااىا قاااااوقاالملك ااااا االعفئاااااداعلاااااىاالأصاااااولااياتطاااااورامؤشااااارا .2

 الدراس اعبراسنواتاالدراس  

فياالمصفرفاعين ااوالعفئداعلىا قوقاالملك  ا(اتطورانسب االعفئداعلىاالأصول2)ارقماالشكل
اا الدراس 

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 ( اج  2م  استك   ق   

 ابناااااناأباااااواظباااااياال جااااافرياADCB   اسعت ددددد   اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا    ا حددددد  ت يدددددل  داددددد  مًشدددددل 

اسسدددددن  اسندددددتتف أددددد   ا دجددددد  اا  دددددتض   ددددد  2019  حيددددد  اا  ددددد   دددددل أدددددت  أثدددددت حلدددددا، اساث دددددد 

الاددددددت   م ددددددت لال اسعاثدددددددتة  م ددددددت لال اس اا دددددد  إضددددددت    إسددددددت م ددددددل ى ضددددددللا   اسدددددد     حدددددد  ت 

 2020 سددددددت   مدددددد  اسعاثدددددددتة غيددددددل اساسدددددد ال    ا دددددد الة  دادددددد  اساًشددددددل شتلاا  ددددددتض  ددددددل أددددددت  

 ذسددددد  شسدددددالا ا ت دددددتع  2023 ح دددددت أدددددت   2021س عددددت   الا ت دددددتع  ددددد   اس  دددددل  اساا ددددد   مددددد  أدددددت  

   هدددددلا  إسادددددتسل حلدددددا، اساث دددددد   داددددد  إسادددددتسل ا  دددددا   مادددددل مددددد شالددددد ا   دددددت ل اسدددددل     داددددد 

 ي    ددددداسا  ة ت تدددددا  دددددل ا ددددد   ا   ددددد   أثدددددت الادددددت   قددددد    اسا دددددلى أثدددددت تاسيددددد  اسددددد    مددددد  تتددددد

   س اسات .
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 البنااااااناال جاااااافرياالاااااادولياCBI اسعت دددددد  أثددددددت  اسعت دددددد  أثددددددت ا  ددددددا    ا حدددددد   ن  دادددددد  مًشددددددل ا 

 ح ددددددت أددددددت   2018 دددددد   اس  ددددددل  اساا دددددد   مدددددد  أددددددت  نحنددددددت م نددددددتق  ات ددددددلة م حلددددددا، اساث ددددددد 

  ذسددددددد  ا دجددددددد  اا  دددددددتض  دددددددت ل اسدددددددل   شالددددددد ا   مادددددددل مددددددد  اا  دددددددتض إسادددددددتسل ا  دددددددا  2020

حيدددددد  ادددددد ف هددددددلا الاا  ددددددتض أدددددد  الاددددددت   م ددددددت لال اس اا دددددد   اس االاعددددددتة   إساددددددتسل حلددددددا، اساث ددددددد 

ا ت عددددددت  دادددددد  ةدددددد  مدددددد  مًشددددددل اسعت دددددد  أثددددددت   ددددددل حددددددي  اا  ددددددتض  دادددددد  الإ ددددددلا اة اس تدددددد يثد   

 ذسدددددددد  شسددددددددالا  2023  2022  2021ا  ددددددددا   اسعت دددددددد  أثددددددددت حلددددددددا، اساث ددددددددد   ددددددددل ا أدددددددداا  

ا ت دددددتع  داددددد   دددددت ل اسدددددل   شالددددد ا   مادددددل مددددد   داددددد  إسادددددتسل ا  دددددا   إسادددددتسل حلدددددا، اساث دددددد   

  هددددددلا  دددددد   أثددددددت الاددددددت   قدددددد    اسا ددددددلى أثددددددت تاسيدددددد  اسدددددد    مدددددد  تتدددددد ي    دددددداسا  ة ت تددددددا  ددددددل

 ا    ا    س اسات .

 بناااااناأباااااواظباااااياالأولاFAB    ا حددددد  تللادددددلم منحندددددت ةددددد  مددددد  اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   اسعت ددددد

أثدددددت حلدددددا، اساث دددددد   حيددددد  شدددددس ة  داددددد  مًشدددددل  اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   اسعت ددددد  أثدددددت حلدددددا، 

 ذسدددددد  شسددددددالا تددددددأ يل ست حدددددد  ةا  اددددددت أثددددددت ا  دددددداا،  2020اساث ددددددد    اددددددت اا  ددددددتض  ددددددل أددددددت  

  اسدددددددددل    ى إسدددددددددت اا  دددددددددتض الإ دددددددددلا اة  الادددددددددت   اس  دددددددددتسدل اس تددددددددد يثد  سثانددددددددد اساتسدددددددددد  اسعتسادددددددددد  

شتلإضدددددت   إسدددددت الادددددت   م   دددددتة اا  دددددتض اس داددددد  ساااسسددددد  اسا دددددت ل اساح اثددددد  مددددد  اسلدددددل ض 

  اسا ع دددددل  ا دجددددد  اسجت حددددد  مادددددت   دددددل  دددددث ت  أثدددددت ا   دددددتل اس دددددت د   لاينادددددت شدددددس ة  داددددد  اساًشدددددللا

دل ا دجددددد  الادددددت   الإ دددددلا اة اس تددددد يثد   تلثيددددد  اس  دددددتس 2023 ح دددددت أدددددت   2021ا ت تأدددددت  مندددددل أدددددت  

 اس تدددددد يثد  ماددددددت  ددددددته   ددددددل الاددددددت   ا   ددددددتل اس ددددددت د      دددددددت  اساندددددد  لازلاددددددت     س متسددددددا   ى إسددددددت

 تحس    دا  اسعت   أثت حلا، اساث د .
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 بناااااناال:جيااااارةاالاااااوطنياNBF   ا حددددد  ت يدددددل  داددددد  مًشدددددل  اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   اسعت ددددد  أثدددددت

 ددددتسدل اسددددل  اا  تضددددت   لد ددددت  ا دجدددد  ا ت ددددتع اس  2020 ددددل أددددت   تحيدددد  اا  ضدددد  حلددددا، اساث ددددد 

س عدددددت     دددددل اسددددد    شتسنسددددد   لإسادددددتسل ا  دددددا   إسادددددتسل حلدددددا، اساث دددددد   سددددد  تلتلاثدددددا ا ت دددددتع ةدددددتى

 ذسدددددد  شسددددددالا ا ت ددددددتع  دادددددد   ددددددت ل اسددددددل   شالدددددد ا   2023إسددددددت أددددددت   2021مدددددد  أددددددت  الا ت ددددددتع 

 إساددددتسل حلددددا، اساث ددددد    هددددلا  دددد   أثددددت الاددددت   قدددد    اسا ددددلى  ماددددل مدددد   دادددد  إساددددتسل ا  ددددا  

 أثت تاسي  اس    م  تت ي    اسا  ة ت تا  ل ا    ا    س اسات .

 فياالمصفرفاعين االدراس اعبراسنواتاالدراس  ااربح  االسهمتطورا .3

 (اتطوراق م اربح  االسهمافياالمصفرفاعين االدراس ا3)ارقماالشكل

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 ( اج  3م  استك   ق   

 بنااااناأبااااواظبااااياال جاااافرياADCBا حدددد  ت يددددلاة  دادددد  مًشددددل   حددددد  اسسددددس   حيدددد  اا  ضددددت  ا

ا دجددددددد  اا  دددددددتض   ددددددد  اسسدددددددن  اسندددددددتتف أددددددد  الادددددددت   م دددددددت لال  2020 ح دددددددت  2018مددددددد  أدددددددت  

ضددددددددللا   اسدددددددد     حدددددددد  ت  سددددددددت   مدددددددد   اسعاثدددددددددتة  م ددددددددت لال اس اا دددددددد  إضددددددددت    إسددددددددت م ددددددددل ى
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 مددددد   ددددد  لاددددد  ة  داددددد  اساًشدددددل شتلا ت دددددتع اس ددددد  لاجل س  ددددد  إسدددددت اسدددددل    اسعاثددددددتة غيدددددل اساسددددد ال   

دددددددد  ا  ا  اسادددددددددتسل  الادددددددددت   الإ دددددددددلا اة  2023 ددددددددل أدددددددددت   ش ضددددددددد  الاددددددددت   اسنتدددددددددتل اس جدددددددددت    تحس 

 اس ت يثد  اس ل   ة إست تحليل    تل ةايل  ملت ا  شت أاا  اسستشل .

 البناااااااناال جااااااافرياالااااااادولياCBI ا حددددددد   ن منحندددددددت   حدددددددد  اسسدددددددس   تلادددددددت اسدددددددادت   ددددددد     دددددددل  ا

ا دجددددد  الادددددت   الإ دددددلا اة اس تددددد يثد   تحسدددددي   2018اس  ا ددددد   حيددددد  ات دددددلة  أثدددددت  داددددد   دددددل أدددددت  

 ددددددل أدددددددت     اددددددت اا  ددددددتض اا  ضددددددت  دادددددد  اساًشددددددلم ددددددت   اسعاثدددددددتة  تلثيدددددد  اس  ددددددتسدل  لايناددددددت 

  ةا  ات أثت ا  اا، اساتسد .شسالا تأ يل ست ح   2020

 بنااااناأبااااواظبااااياالأولاFAB ا حدددد  تللاددددلم منحنددددت   حددددد  اسسددددس   حيدددد  ا ت عددددت  دادددد  مًشددددل ا

شسدددددالا الاددددددت   الإ ددددددلا اة اس تدددددد يثد   الإ دددددلا اة مدددددد  غيددددددل اس اا دددددد   2019 ددددددل أددددددت     حدددددد  اسسددددددس 

ت  ذسددددد  شسدددددالا تدددددأ يل ست حددددد  ةا  ادددددت أثددددد 2020مادددددت أدددددزا مددددد  اسل حدددددد    اا  ضدددددت  دددددل أدددددت  

ثانددددد   سا  ددددداا، اساتسدددددد  اسعتسادددددد  اسدددددل    ى إسدددددت اا  دددددتض الإ دددددلا اة  الادددددت   اس  دددددتسدل اس تددددد يثد  

شتلإضدددددت   إسدددددت الادددددت   م   دددددتة اا  دددددتض اس داددددد  ساااسسددددد  اسا دددددت ل اساح اثددددد  مددددد  اسلدددددل ض 

 اسا ع ددددددل  ا دجدددددد  اسجت حدددددد  ماددددددت   ددددددل  ددددددث ت  أثددددددت ا   ددددددتل اس ددددددت د   س عددددددت   الا ت ددددددتع منددددددل أدددددددت 

ا دجدددددد  الاددددددت   الإ ددددددلا اة اس تدددددد يثد   تلثيدددددد  اس  ددددددتسدل اس تدددددد يثد  ماددددددت  2023أددددددت    ح ددددددت 2021

ا ته   ل الات   ا   تل اس ت د .

 بنااااااناال:جياااااارةاالااااااوطنياNBF    ا حدددددد  ت يددددددل  دادددددد    حددددددد  اسسددددددس   حيدددددد  اا  ضددددددت  ددددددل أددددددت

  سددددددد  تلتلاثددددددا ا ت دددددددتع ةددددددت ل  دددددددل اسددددددد    اا  تضددددددت   لد دددددددت  ا دجدددددد  ا ت دددددددتع اس  ددددددتسدل اسدددددددل  2020

 ذسدددددد  شسددددددالا ا ت ددددددتع  دادددددد   ددددددت ل اسددددددل    2023إسددددددت أددددددت   2021س عددددددت   الا ت ددددددتع مدددددد  أددددددت  

 اسنتتف أ  الات   الإ لا اة اس ت يثد . 

 



- 51 - 
 

 فياالمصفرفاعين االدراس اعبراسنواتاالدراس  اانسب اال وظ فتطورا .4

 فياالمصفرفاعين االدراس انسب اال وظ ف(اتطورا4الشكلارقما)

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 ( اج  4م  استك   ق   

 بناااااااناأبااااااااواظبااااااااياال جاااااااافرياADCBا حدددددددد   ن منحندددددددت اسدددددددد   اس ا ددددددددل اسا ا ثدددددددد  لانسدددددددد    ا

 ددددددددنااة اس  ا دددددددد   حيدددددددد  الا  اتاددددددددد  إسددددددددت إساددددددددتسل اسا ا ددددددددع مسدددددددد لل اسددددددددادت   دددددددد    ةاس سددددددددسي 

 ذسددددد  ا دجددددد  الادددددت   حجددددد  اسا ا دددددع  2022اسددددد   اس ا ددددددل   ادددددت اا  دددددتض  دددددل اسعدددددت   اا  ضدددددت

شتدددددك   مادددددل مددددد  اادددددا اس سدددددسي ة الا  اتادددددد  ةادددددت  ن اسانددددد  ات دددددع  دت ددددد   م دددددل تح ظدددددت   دددددل مدددددن  

اسلدددددل ض  اس سددددددسي ة الا  اتاددددددد  شسددددددالا اس حدددددد تتة الاق  ددددددت ت  اسعتساددددددد   اس لث ددددددتة  ددددددل ا  دددددداا، 

 اساتسد .

 الاااااااادوليااالبنااااااااناال جاااااااافرياCBI اسا ا ثدددددددد  لانسدددددددد    ا حدددددددد  تللاددددددددلم منحنددددددددت اسدددددددد   اس ا دددددددددلا

ا دجددددددد   2020  2019أدددددددت  اس سدددددددسي ة الا  اتادددددددد  إسدددددددت إسادددددددتسل اسا ا دددددددع  حيددددددد  اا ا ة  دددددددل 

الادددددت    دددددل اسطثدددددلا أثدددددت اس االاددددد  مددددد  قاددددد  اسعاددددد    استدددددلةتة اسدددددل    ى إسدددددت الادددددت    دددددل حجددددد  
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شسدددددالا ت ييدددددل  دددددل  دت دددددتة اسانددددد   2021اس سدددددسي ة الا  اتادددددد    دددددل حدددددي  اا  ضدددددت  دددددل أدددددت  

شتدددددأن مدددددن  اس سدددددسي ة الا  اتادددددد  مادددددت   دددددل أثدددددت حجاسدددددت  س عدددددت   الا ت دددددتع  دددددل ةددددد  مددددد  أدددددت  

2022  2023. 

 بنااااااناأبااااااواظبااااااياالأولاFAB    ا ت عددددددت  دادددددد  اسدددددد   اس ا دددددددل  2019ا حدددددد   اددددددا  ددددددل أددددددت

ايدددددل  اسانددددد  شدددددس  الادددددت   ةاسا ا ثددددد  لانسددددد   اس سدددددسي ة الا  اتادددددد  إسدددددت إسادددددتسل اسا ا دددددع  ذسددددد   ن 

 إسدددددت ا ت ددددددتع اسدددددد   اس سدددددسي ة الا  اتاددددددد   ةادددددت  ن  اساندددددد  ا دددددد جتم دددددل حجدددددد  اسا ا دددددع ماددددددت   ى 

لاح دتسددددددتة اسعادددددد    تاسسددددددتتس   ددددددل تلدددددد ت  اس سددددددسي ة الا  اتاددددددد    ددددددل حددددددي  اا  ضددددددت اسدددددد   

حجدددددد  اسا ا ددددددع شتددددددك   ماددددددل مدددددد  ا دجدددددد  الاددددددت    2023 ح ددددددت أددددددت   2020اس ا دددددددل مدددددد  أددددددت  

ددددددددد  اسانددددددددد   دددددددددل مدددددددددن  اسلدددددددددل ض  اس سدددددددددسي ة الا  اتادددددددددد  شسدددددددددالا اس  سدددددددددسي ة الا  اتادددددددددد    تح  

 اس ح تتة الاق  ت ت  اسعتساد   اس لث تة  ل ا  اا، اساتسد .

 بناااااناال:جيااااارةاالاااااوطنياNBF ةا حددددد   ن منحندددددت اسددددد   اس ا ددددددل اسا ا ثددددد  لانسددددد   اس سدددددسي ا 

أثدددددددت مددددددد ى   دددددددل  اس  ا ددددددد    دددددددلت ط هدددددددلا اس ندددددددتق   م ندددددددتق  الا  اتادددددددد  إسدددددددت إسادددددددتسل اسا ا دددددددع

شددددددددتس  يلاة اسا عثلدددددددد  شددددددددتسظل ى الاق  ددددددددت ت  اسعتمدددددددد   تطددددددددا اة اسلطددددددددتع اسا ددددددددل ل  اس حدددددددد تتة 

 لاسعتساددددددددد  م دددددددد  ست حدددددددد  ةا  اددددددددت  حيدددددددد  تع اددددددددل تلاسددددددددع اسنتددددددددتل الاق  ددددددددت    تطايددددددددل اس دددددددد الاي

اسدددددددد    اا  ددددددددتض الاح لاالادددددددد  سثحدددددددد  مدددددددد  اا تددددددددت  اس يددددددددل س مدددددددد  لاددددددددي  اسعاامدددددددد  اس ددددددددل   ة إسددددددددت

 .سضاتن ا  للا  متسل  مال  ل لان  اس جيل  اسا نل   إست اسا ا عاس سسي ة الا  اتاد
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   افياالمصفرفاعين االدراس اعبراسنواتاالدراسانسب االديناإلىاإجمفلياالأصولتطورا .5

 فياالمصفرفاعين االدراس نسب االديناإلىاالأصولا(اتطورا5الشكلارقما)

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 ( اج  5م  استك   ق   

 بنااااناأبااااواظبااااياال جاااافرياADCB ا حدددد  ت يددددل  دادددد  مًشددددل اسدددد   اسدددد    إسددددت ا  ددددا   حيدددد  ا

 ةددددد  مدددددد  اسنتتجددددد  أددددد  الادددددت   الادددددت    داددددد  إساددددددتسل ا  دددددا شسدددددالا  2019اا  ضدددددت  دددددل أدددددت  

الا ددددد  ات اة  دددددل ا   ا، اساتسدددددد   اسا ا دددددع اساسددددد حل  مددددد  اسانددددداي  اسلدددددل ض  اسسدددددثلدتة اسااناحددددد  

  س عدددددددت   2021  2020 دا سدددددددت  تلا ددددددد   دددددددل ةددددددد  مددددددد  أدددددددت  أثدددددددت  حت ظدددددددت اسنسددددددد   سثعاددددددد    

 ذسدددددد   ن اساندددددد  قدددددد  ات ددددددل قددددددلا اة ا دددددد لاتدجد  س اسدددددددا اسناددددددا احددددددا  2022الا ت ددددددتع  ددددددل أددددددت  

 ة  مات   ى إست الات   اس  ان.اسلل ض  الا   ات ا

 البنااااااناال جاااااافرياالاااااادولياCBI ا حدددددد   ن  دادددددد  مًشددددددل اسدددددد   اسدددددد    إسددددددت ا  ددددددا  ات ددددددلة ا

 ذسددددددد  ا دجددددددد   2020 ح دددددددت أدددددددت   2018منحندددددددت م ندددددددتق   ددددددد   اس  دددددددل  اساا ددددددد   مددددددد  أدددددددت  

اا  ددددددددتض إساددددددددتسل اسدددددددد  ان شالدددددددد ا   ماددددددددل مدددددددد  اا  ددددددددتض إساددددددددتسل ا  ددددددددا  حيدددددددد  ادددددددد ف هددددددددلا 
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 سددددددا     دددددد   مسدددددد حل  إسددددددت اسا ددددددلى اسالةددددددز   اا  ددددددتض  ددددددل  دادددددد    ا ددددددع الاا  ددددددتض أدددددد  

 2021   ددددددل حددددددي  ا ت عددددددت  دادددددد  اساًشددددددل  ددددددل أددددددت  اسعادددددد    اسا ا ددددددع اساسدددددد حل  إسددددددت اساندددددداي

ا ت دددددتع ت دددددتسدل الاق دددددلاض اسدددددل    ى إسدددددت الادددددت   اسددددد  ان ةادددددت  ن اسانددددد  قددددد  اا  مددددد  حجددددد  شسدددددالا 

الادددددددت   إسادددددددتسل الاس زامدددددددتة  س عدددددددت    داددددددد  سدددددددت قل ضدددددددا  منحدددددددا الا  اتادددددددد  سثعاددددددد   مادددددددت   ى إ

 هدددددددلا تتددددددديل إسدددددددت قدددددددا  اساددددددد    اساتسدددددددد  سثانددددددد   2023   2022اساًشدددددددل الاا  دددددددتض  دددددددل أدددددددت  

  ق  تا أثت   ا  اس   .

 بنااااناأبااااواظبااااياالأولاFAB م زا دددد  أثددددت مدددد ى  اسدددد    إسددددت ا  ددددا ا حدددد   ن منحنددددت اسدددد   ا

   تددددددددلت ط هددددددددلد 2022 س تتدددددددد   2018 حيدددددددد  اا ا ة  دادددددددد  اساًشددددددددل مدددددددد  أددددددددت   ددددددددل  اس  ا دددددددد   

س دددددل اسزلادددددت   شت ت دددددتع حجددددد  اسلدددددل ض اسااناحددددد  سثعاددددد    الادددددت    دددددل اسا ا دددددع  ا  دددددا  اس االاثدددددد  ا

  ة إسددددت تا ددددع اطددددت، ا اتددددط  اسا ددددل د   اس ا ددددع  ددددل اس دددد متة  الاددددت   الاس زامددددتة   ددددل حددددي  

دددد  اساندددد   ددددل   ا    دددداسا  تلثيدددد  ا  دددد 2023ا  ضددددت  ددددل أددددت   ا  اسا ع ددددل   ةاددددت ا دجدددد  تحس 

 ن اساندددددد  قدددددد  حلدددددددل    تحددددددت   أثدددددددت س  طددددددد  اسددددددد  ان ماددددددت   ى إسدددددددت اا  ددددددتض اسددددددد   اسدددددد    إسدددددددت 

 ا  ا .

 بناااااااناال:جيااااااارةاالاااااااوطنياNBF اسددددددد   اسددددددد    إسدددددددت ا  دددددددا   حيددددددد  ا حددددددد  تللادددددددلم منحندددددددت ا

ا ت دددددتع إسادددددتسل ا  دددددا  ا دجددددد  سنادددددا  شسدددددالا ذسددددد   2019اا  ضدددددت  داددددد  اساًشدددددل  دددددل أدددددت  

ا أددددددداا  اسلدددددددل ض  الا ددددددد  ات اة اس دددددددل  ددددددد  لهت اسانددددددد    دددددددل حدددددددي  ا ت عدددددددت  داددددددد  اساًشدددددددل  دددددددل 

  ن الاددددددددت   م زامندددددددد   ددددددددل   انحسددددددددت اسانددددددددتاا ة اسلددددددددل ض اس ددددددددل حيدددددددد   2022  2021  2020

ت    س عددددت   الاا  ددددتض  ددددل أددددماددددت   ى إسددددت ا ت ددددتع اسدددد   اسدددد    إسددددت ا  ددددا  ا  ددددا  ا  ددددلى 

  هلا تتيل إست قا  اسا    اساتسد  سثان   ق  تا أثت   ا  اس   . 2023
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  طد . ااتذج ااح ا   اس  ل هلد اسالحث  م  اس  ا   اسعاثد  ت  تل  ل 

ااخ بفراال:رض  االأولى  .1

  سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل اسل حددددد ذ   لاسدددد  إح ددددت د   اسدددد    ددددلتددددن  هددددلد اس لضددددد  أثددددت  اددددا 

 اسا ا ث  شاع   اسعت   أثت ا  ا   ل اسا ت ى الإمت اتد .

 ( ا ت ف ا   ت  اس لضد  ا  ست 5,4تاي  اسج ا    ق   

 (انموذجاالانحدارالل:رض  االأولى4الجدولارقما)ا

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 معفملاتاالانحدارالل:رض  االأولىا(5)الجدولارقماا

  Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

(  هددددلا  دددد   أثددددت  سددددا  0.338( شددددأن  دادددد  معتمدددد  الا ت ددددتل اسا عدددد    4  ضدددد  مدددد  اسجدددد     قدددد    

  ةاددددددددت   ضدددددددد  شددددددددأن  دادددددددد  معتمدددددددد  اس ح  دددددددد  0.75  دددددددد ل مدددددددد   Rأ قدددددددد  م ا ددددددددط    ل تدددددددد   ن 

ل   ددددددل اسعت دددددد  أثددددددت ا  ددددددا  (  هددددددلا  دددددد   أثددددددت  ن  اسدددددد   تددددددأ يل الاس زامددددددتة اساتسددددددد  اساتدددددد 0.114 

 %.11تست   

 .t=1.687  p-value= 0.105( اج   ن 5 م  اسج     ق   

Regression Statistics 

Multiple R R Square Adjusted R Square Standard Error F Significance F 

0.338459442 0.114554794 0.074307284 0.005966563 2.846257952 0.10571659 

  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept 0.008602883 0.001475659 5.829858441 7.25746E-06 

 1.21162E-10 7.18173E-11 1.687085639 0.10571659 الالتزامات المالية المشتقة
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 مسدددددددد اى اس لاسدددددددد   0.10 مسدددددددد اى  لاسدددددددد  الا   ددددددددت ( مددددددددع  Sig=0.105 لا   ددددددددت  اس لضددددددددد  الددددددددت ن 

     ادددددا لا  اسددددد  تدددددأ يل معندددددا  سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد   0.10سا  دددددلض(  نجددددد   اسدددددت  مادددددل مددددد  ا

ةًددددد  دددددل  ا   داسل حدددددد  اسا ا ثددددد  شاعددددد   اسعت ددددد  أثدددددت ا  دددددا   دددددل اسا دددددت ى الإمت اتدددددد    هدددددلا مدددددت  

P-Value  . ساعت لاة الااح ا 

ا الثفن  ااخ بفراال:رض   .2

  سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل اسل حددددد ذ   لاسدددد  إح ددددت د   اسدددد    ددددلتددددن  هددددلد اس لضددددد  أثددددت  اددددا 
 اسا ا ث  شاع   اسعت   أثت حلا، اساث د   ل اسا ت ى الإمت اتد .

   تاد ( ا ت ف ا   ت  اس لضد  اس7,6تاي  اسج ا    ق   

 لثفن  (انموذجاالانحدارالل:رض  اا6الجدولارقما)
Regression Statistics 

Multiple R R Square Adjusted R Square Standard Error F Significance F 

0.451753803 0.204081498 0.167903385 0.044921817 5.641020978 0.026685423 

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

الثفن  معفملاتاالانحدارالل:رض  ااا(7)الجدولارقما
  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept 0.065578847 0.011110129 5.902618101 6.11858E-06 

 1.28422E-09 5.40707E-10 2.375083362 0.026685423 الالتزامات المالية المشتقة

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

(  هدددددلا  ددددد   أثدددددت  سدددددا  0.451( شدددددأن  داددددد  معتمددددد  الا ت دددددتل اسا عددددد    6  ضددددد  مددددد  اسجددددد     قددددد   

  ةاددددددددت   ضدددددددد  شددددددددأن  دادددددددد  معتمدددددددد  اس ح  دددددددد  0.75  دددددددد ل مدددددددد   Rأ قدددددددد  م ا ددددددددط    ل تدددددددد   ن 

(  هدددددددلا  ددددددد   أثدددددددت  ن  اسددددددد   تدددددددأ يل الاس زامدددددددتة اساتسدددددددد  اساتددددددد ل   دددددددل اسعت ددددددد  أثدددددددت حلدددددددا، 0.204 

 %.20اساث د  تست   
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 .t=2.375  p-value= 0.026( اج   ن 7  اسج     ق    م

 مسدددددددد اى اس لاسدددددددد   0.05 مسدددددددد اى  لاسدددددددد  الا   ددددددددت ( مددددددددع  Sig=0.026 لا   ددددددددت  اس لضددددددددد  الددددددددت ن 

      ادددددا  اسددددد  تدددددأ يل معندددددا  سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد  0.05اسا  دددددلض(  نجددددد   اسدددددت   ددددد ل مددددد  

ةًدددد ددددل اسل حددددد  اسا ا ثدددد  شاعدددد   اسعت دددد  أثددددت حلددددا، اساث  د  ددددد   ددددل اسا ددددت ى الإمت اتددددد    هددددلا مددددت  

ت دددددد  أثددددددت حلددددددا، ساعددددددت لاة الااحدددددد ا .  ت ددددددان معت سدددددد  الااحدددددد ا  اساا ثدددددد  سع قدددددد  اسع P-Valueا  

 اساث د  شتلاس زامتة اساتسد  اسات ل  

Y= 0.0655+0.000000001284 X 

ددددد  ً    ددددداساعت سددددد  اسسدددددتشل   ن  ةددددد  الادددددت    دددددل الاس زامدددددتة اساتسدددددد  اساتددددد ل  شالددددد ا   حددددد    احددددد    تاض 

 %.0.0000001284ا، اساث د  شال ا  إست الات   اسعت   أثت حل

لاااىافلعفئاااداعوبفل ااافليايوجاااداأثاااراإةجااافبيامعناااويالل حاااوطابفلمشااا قفتاالمفل ااا افاااياالربح ااا االم مثلااا اب

افرات  . قوقاالملك  افياالمصفرفاالإم

 اساتددددد ل  اا  اسدددددل   اسندددددتتف أددددد  حلدددددا، اساسدددددتهاي   مادددددت  ددددد   أثدددددت ة   ةثادددددت اا ة  داددددد  الاس زامدددددت

م دددددددت   اسانددددددداي مددددددد   سسددددددد  اظدددددددل اساسدددددددتهاي    لاددددددد    تضدددددددت  أثدددددددت مددددددد ى  عتسدددددددد  ا ددددددد   ا  اسانددددددداي 

  مسدددد نيل لا دددد  ات اة مسددددتهايست س حليددددل ا   ددددتل ماددددت تاكدددد  اساسدددد  اللا  مدددد  ات ددددتذ قددددلا اة  اضددددح  

 شات   عثل شتلا   ات اة  ل اساناي أين  اس  ا  .

ا الثفلث ااخ بفراال:رض   .3

سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل   حددددد   ذ   لاسدددد  إح ددددت د   اسدددد    ددددل تددددن  هددددلد اس لضددددد  أثددددت  اددددا
 اسسس   ل اسا ت ى الإمت اتد .

    تس ( ا ت ف ا   ت  اس لضد  اس9,8تاي  اسج ا    ق   
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 الثفلث (انموذجاالانحدارالل:رض  ا8الجدولارقما)
Regression Statistics 

Multiple R R Square Adjusted R Square Standard Error F Significance F 

0.797164818 0.635471747 0.618902281 0.301779728 38.35197505 3.11475E-06 

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 لثفلث معفملاتاالانحدارالل:رض  ااا(9)الجدولارقما
  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept 0.267973696 0.074636599 3.590379256 0.001628802 

 2.24951E-08 3.63241E-09 6.192897145 3.11475E-06 الالتزامات المالية المشتقة

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

(  هدددددلا  ددددد   أثدددددت  سدددددا  0.797( شدددددأن  داددددد  معتمددددد  الا ت دددددتل اسا عددددد    8  ضددددد  مددددد  اسجددددد     قددددد   

( 0.635  ةاددددددت   ضدددددد  شددددددأن  دادددددد  معتمدددددد  اس ح  دددددد   0.75 ماددددددل مدددددد   Rأ قدددددد  قالادددددد    ل تدددددد   ن 

 %.63.5 هلا     أثت  ن  اس   تأ يل الاس زامتة اساتسد  اسات ل   ل   حد  اسسس  تست   

 .t=6.192  p-value= 0.00000311( اج   ن 9 م  اسج     ق   

 مسدددددددد اى  0.05ع  مسدددددددد اى  لاسدددددددد  الا   ددددددددت ( مدددددددد Sig=0.00000311 لا   ددددددددت  اس لضددددددددد  الددددددددت ن 

      ادددددا  اسددددد  تدددددأ يل معندددددا  سث حدددددال شتساتددددد لتة 0.05اس لاسددددد  اسا  دددددلض(  نجددددد   اسدددددت   ددددد ل مددددد  

ةًددددددد د ا   اعدددددددت لاة س P-Valueاساتسدددددددد   دددددددل   حدددددددد  اسسدددددددس   دددددددل اسا دددددددت ى الإمت اتدددددددد    هدددددددلا مدددددددت  

   سات لشتلاس زامتة اساتسد  ا  حد  اسسس  الااح ا .  ت ان معت س  الااح ا  اساا ث  سع ق  

Y= 0.2679+0.00000002249 X 

ً   تدددد   اساعت سدددد  اسسددددتشل  أثددددت  ن  ةدددد  الاددددت    ددددل الاس زامددددتة اساتسددددد  اساتدددد ل  شالدددد ا   حدددد    احدددد     دددد

 %.0.000002249شال ا    حد  اسسس  إست الات   



- 59 - 
 

فرفافاااياالمصااااربح ااا االساااهموبفل ااافليايوجاااداأثاااراإةجااافبيامعناااويالل حاااوطابفلمشااا قفتاالمفل ااا افااايا

االإمفرات  .

اددددددت    ةث اددددددت اا ة الاس زامددددددتة اساتدددددد ل  اا ة    ددددددتل استددددددلة  شتسنسدددددد   إسددددددت أدددددد     ددددددساست اسلت ادددددد   م

 تتيل إست الات   اس    اسل  تحللا اساس  ال م  ا   ات د  ل ة  أت .

ا الرابع ااخ بفراال:رض   .4

سث حدددددددال شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل  ذ   لاسددددددد  إح دددددددت د   اسددددددد    دددددددل تدددددددن  هدددددددلد اس لضدددددددد  أثدددددددت  ادددددددا
 د .اس ا دل الا  اتال اسا ا   لانس   اس سسي ة الا  اتاد  إست اسا ا ع  ل اسا ت ى الإمت ات

 ( ا ت ف ا   ت  اس لضد  اسلاشع  11,10تاي  اسج ا    ق   

 الرابع (انموذجاالانحدارالل:رض  ا10الجدولارقما)
Regression Statistics 

Multiple R R Square Adjusted R Square Standard Error F Significance F 

0.638248738 0.407361452 0.380423336 0.078091849 15.1221212 0.000790862 

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 الرابع معفملاتاالانحدارالل:رض  اا(11)الجدولارقما
  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept 0.812293615 0.019313789 42.05770356 1.62649E-22 

 3.65525E-09 9.39963E-10 -3.888717166 0.000790862- الالتزامات المالية المشتقة

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

(  هددددلا  دددد   أثددددت  سددددا  0.638( شددددأن  دادددد  معتمدددد  الا ت ددددتل اسا عدددد    10  ضدددد  مدددد  اسجدددد     قدددد   

  ةاددددددددت   ضدددددددد  شددددددددأن  دادددددددد  معتمدددددددد  اس ح  دددددددد  0.75  دددددددد ل مدددددددد   Rأ قدددددددد  م ا ددددددددط    ل تدددددددد   ن 

(  هدددددلا  ددددد   أثدددددت  ن  اسددددد   تدددددأ يل الاس زامدددددتة اساتسدددددد  اساتددددد ل   دددددل اسددددد   اس ا ددددددل تسدددددت   0.407 

40.7.% 
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 .t= (-3.888)  p-value= 0.00079( اج   ن 11 ق     م  اسج   

 مسدددددد اى اس لاسدددددد   0.05 مسدددددد اى  لاسدددددد  الا   ددددددت ( مددددددع  Sig=0.00079 لا   ددددددت  اس لضددددددد  الددددددت ن 

      ادددددا  اسددددد  تدددددأ يل معندددددا  سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد  0.05اسا  دددددلض(  نجددددد   اسدددددت   ددددد ل مددددد  

 ددددددل اسا ددددددت ى اسدددددد   اس ا دددددددل اسا ا ثدددددد  لانسدددددد   اس سددددددسي ة الا  اتاددددددد  إسددددددت إساددددددتسل اسا ا ددددددع  ددددددل 

ةًدددددد د ا   لااحدددددد ا  اساا ثدددددد  ساعددددددت لاة الااحدددددد ا .  ت ددددددان معت سدددددد  ا P-Valueالإمت اتددددددد    هددددددلا مددددددت  

 شتلاس زامتة اساتسد  اسات ل   اس   اس ا دلسع ق  

Y= 0.812-0.00000000365 X 

   إسددددت تدددد   اساعت سدددد  اسسددددتشل   ن  ةدددد  الاددددت    ددددل الاس زامددددتة اساتسددددد  اساتدددد ل  شالدددد ا   حدددد    احدددد    ددددً 

 %.0.000000365اا  تض اس   اس ا دل شال ا  

االم مثلاااا نسااااب اال وظ اااافامعنااااويالل حااااوطابفلمشاااا قفتاالمفل اااا افاااايااساااالبيوبفل اااافليايوجااااداأثاااارا

ا.صفرفاالإمفرات  بنسب اال سهيلاتاالائ مفن  اإلىاالودائعافياالم

ا دجدددددد  الاددددددت   حجدددددد  اسا ا ددددددع    ةثاددددددت اا ة الاس زامددددددتة اساتسددددددد  اساتدددددد ل  اا  ضددددددت اسدددددد   اس ا دددددددل 

دددددد  اساندددددد   ددددددل مددددددن  اسلددددددل ض  اس سددددددسي ة الا  اتاددددددد   شتددددددك   ماددددددل مدددددد  اس سددددددسي ة الا  اتاددددددد   تح  

 شسالا اس ح تتة الاق  ت ت  اسعتساد   اس لث تة  ل ا  اا، اساتسد .

ا الخفمس اال:رض  اخ بفرا .5

  سث حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد   ددددل اسادددد   ذ   لاسدددد  إح ددددت د   اسدددد    ددددل تددددن  هددددلد اس لضددددد  أثددددت  اددددا
 اسا ا ث  لانس   اس    إست ا  ا   ل اسا ت ى الإمت اتد .

 ( ا ت ف ا   ت  اس لضد  اس تمس  13,12تاي  اسج ا    ق   
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 الخفمس (انموذجاالانحدارالل:رض  ا12الجدولارقما)
Regression Statistics 

Multiple R R Square Adjusted R Square Standard Error F Significance F 

0.614424903 0.377517962 0.349223323 0.010445501 13.34238523 0.001401403 

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

 الخفمس معفملاتاالانحدارالل:رض  اا(13)الجدولارقما
  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept 0.866472646 0.002583396 335.4005812 2.68625E-42 

 4.59252E-10 1.25729E-10 3.652722988 0.001401403 الالتزامات المالية المشتقة

 Excelاسا     م  إأ ا  اس تح   شتلاأ ات  أثت لالاتمف 

(  هددددلا  دددد   أثددددت  سددددا  0.614( شددددأن  دادددد  معتمدددد  الا ت ددددتل اسا عدددد    12  ضدددد  مدددد  اسجدددد     قدددد   

  ةاددددددددت   ضدددددددد  شددددددددأن  دادددددددد  معتمدددددددد  اس ح  دددددددد  0.75  دددددددد ل مدددددددد   Rأ قدددددددد  م ا ددددددددط    ل تدددددددد   ن 

نسددددد   تسدددددد  اساتددددد ل   دددددل اساددددد    اسا ا ثددددد  لا(  هدددددلا  ددددد   أثدددددت  ن  اسددددد   تدددددأ يل الاس زامدددددتة اسا0.377 

 %.37.7اس    إست ا  ا  تست   

 .t= 3.652  p-value= 0.0014( اج   ن 13 م  اسج     ق   

 مسددددددد اى اس لاسددددددد   0.05 مسددددددد اى  لاسددددددد  الا   دددددددت ( مدددددددع  Sig=0.0014 لا   دددددددت  اس لضدددددددد  الدددددددت ن 

      ادددددا  اسددددد  تدددددأ يل معندددددا  سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد  0.05سا  دددددلض(  نجددددد   اسدددددت   ددددد ل مددددد  ا

ةًددددد د ا  لانسددددد   اسدددد    إسدددددت ا  دددددا  اسا ا ثددددد   اساددددد    ددددل  -P دددددل اسا ددددت ى الإمت اتدددددد    هدددددلا مدددددت  

Value   اسدددددد   اسدددددد    إسددددددت ا  ددددددا ساعددددددت لاة الااحدددددد ا .  ت ددددددان معت سدددددد  الااحدددددد ا  اساا ثدددددد  سع قدددددد 

 شتلاس زامتة اساتسد  اسات ل  

Y= 0.8664+0.000000000459 X 
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ً   تدددد   اساعت سدددد  اسسددددتشل  أثددددت  ن  ةدددد  الاددددت    ددددل الاس زامددددتة اساتسددددد  اساتدددد ل  شالدددد ا   حدددد    احدددد     دددد

 %.0.0000000459إست اس   اس    إست ا  ا  شال ا  

نسااااب االماااالاءةاالم مثلاااا ابوبفل اااافليايوجااااداأثااااراإةجاااافبيامعنااااويالل حااااوطابفلمشاااا قفتاالمفل اااا افاااايا

ا.الأصولافياالمصفرفاالإمفرات  لىاالديناإ

يددددددل    ةثاددددددت اا ة الاس زامددددددتة اساتسددددددد  اساتدددددد ل    ى ذسدددددد  إسددددددت الاددددددت   اأ اددددددت  اساندددددد  أثددددددت  مدددددداا  اس 

 س االا  أاثدتتا  م ل م     اتسا.
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 أولًا االن فئج 

  ددددل اسا ددددت ى اس ددددل ت عتمدددد  شتساتدددد لتةالآتددددد  مدددد  ا   ددددت  اس لضدددددتة تا ددددثت اس تح دددد  إسددددت اسن ددددت ف 

  2023 س تت   2018منل أت  اساتسد   اسا  س   ل  ا،  لاا  ال س   ا، 

الل حاااااوطابفلمشااااا قفتاالمفل ااااا افاااااياالربح ااااا االم مثلااااا ابمعااااادلاالعفئاااااداعلاااااىعااااادماوجاااااوداأثااااارا -1

مادددددددت تتددددددديل إسدددددددت أددددددد   تدددددددأ يل الاس زامدددددددتة اساتددددددد ل   دددددددل  دددددددت ل اسدددددددل   اسندددددددتتف أددددددد   الأصاااااااول 

 ا  ا .

لااااىاعالعفئاااادالل حااااوطابفلمشاااا قفتاالمفل اااا افااااياالربح اااا االم مثلاااا ابمعاااادلااوجااااوداأثاااارااةجاااافبيا -2

مادددددت تتددددديل إسددددددت الادددددت   الاس زامدددددتة اساتدددددد ل  لازلادددددت   اسدددددل   اسنددددددتتف أددددد  حلددددددا، ا قاااااوقاالملك اااااا  

 أثت ة ت   اسا ت ى  ل ا   ات اة مستهايست س حليل ا   تل. ذس  لا       اساستهاي 

اددددت ما ياالربح اااا االم مثلاااا ابربح اااا االسااااهملل حااااوطابفلمشاااا قفتاالمفل اااا افااااوجااااوداأثاااارااةجاااافبيا -3

ثددددت أذسدددد  لادددد         اسددددل   اسنددددتتف أدددد  الا ددددس  اسلت ادددد تتدددديل إسددددت الاددددت   الاس زامددددتة اساتدددد ل  لازلاددددت 

 اسل  تحللا اسسس  اسلت  .  م ت   اسا ت ى  ل اسل  

هيلاتالل حاااوطابفلمشااا قفتاالمفل ااا افاااياال وظ ااافاالائ مااافنياالم مثااالابفل ساااوداأثاااراسااالبياوجاااا -4

لددددل ض الاددددت   الاس زامددددتة اساتدددد ل  لانل ددددتن اسماددددت تتدددديل إسددددت ا لياالودائااااعإلااااىاإجماااافاالائ مفن اااا 

 غيل اسا تشل  شتسنس   سثا ا ع.

لل حااااوطابفلمشاااا قفتاالمفل اااا افااااياالماااالاءةاالم مثلاااا ابنسااااب االااااديناإلااااىاوجااااوداأثاااارااةجاااافبيا -5

ماددددت تتدددديل إسددددت الاددددت   الاس زامددددتة اساتدددد ل  لازلاددددت   اأ اددددت  اسا ددددلى أثددددت  مدددداا  اس يددددل االأصااااول 

 س االا  أاثدتتا.
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  ل    اسن ت ف تا ل اس تح   شتلآتل اثفن فً اال وص فت 

  دددددل   حددددددد   اسعت ددددد  أثدددددت حلدددددا، اساث دددددد  دددددل  أثدددددت   دددددل اس حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد  اساحت ظددددد  -1

ا دددددددت ى اس دددددددل ت عتمددددددد  شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد   اسا  سددددددد   دددددددل  دددددددا،  لادددددددا  ادددددددل سددددددد   ا، سث اسسدددددددس 

 الاس زامدددددتة اساتددددد ل   دددددل اسدددددل   اسندددددتتف أددددد  حلدددددا، اساسدددددتهاي  أتتددددد  ة دددددت    مددددد   ددددد  اساتسدددددد  

 . اسل   اسنتتف أ  ا  س  اسلت ا 

ا دددددددت ى اس دددددددل اس سدددددددسي ة الا  اتادددددددد  سث  دددددددل أثدددددددت   دددددددل اس حدددددددال شتساتددددددد لتة اساتسدددددددد  اساحت ظددددددد  -2

 أتتدددددد   مدددددد   دددددد  ت عتمدددددد  شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   اسا  سدددددد   ددددددل  ددددددا،  لاددددددا  اددددددل سدددددد   ا، اساتسددددددد  

 الاس زامتة اسات ل   ل اسلل ض غيل اسا تشل  شتسنس   سثا ا ع.م ت   

ا ددددت ى اس ددددل  ددددا  سثإسددددت ا اسدددد     اسدددد    ددددل أثددددت   ددددل اس حددددال شتساتدددد لتة اساتسددددد  اساحت ظدددد  -3

 أتتدددددد   مدددددد   دددددد    ا، اساتسددددددد  ت عتمدددددد  شتساتدددددد لتة اساتسددددددد   اسا  سدددددد   ددددددل  ددددددا،  لاددددددا  اددددددل سدددددد 

 .الاس زامتة اسات ل   ل اأ ات  اسا لى أثت  ماا  اس يل س االا  أاثدتتام ت   

   ددددددت    ددددداا، ا   ا، اساتسدددددد  لا تدددددجدع اسا دددددت ى أثدددددت اس عتمددددد  شتساتددددد لتة اساتسدددددد  سادددددت سسدددددت مددددد -4

   ددددد   اس حدددددال ضددددد  اسا دددددت ل  هادددددد  ةايدددددل   حيددددد  ت سدددددلا اساعدددددتم ة اساتسدددددد  مل اددددد   مادددددل مددددد

  إتتح  اس لص الا   ات لا  سثاضت  ي .

مددددد   ددددد     ددددددتس   دددددل اس حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل ا  ا  اسادددددتسل شحدددددتت   دددددلى  دددددل  إسدددددلا  -5

 شعدددددت    دددددلى   سث حدددددال شتساتددددد لتة اساتسدددددد  م ددددد  ا  دددددا  اساتسدددددد  اساتددددد ل  تضددددداي   شعدددددت    دددددلى 

 .  ا  اساتسلس
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 أولًا االمراجعاالعرب   

(    معددددددت يل اساحت دددددد    الإلادددددد   اساددددددتسل اس  سددددددد     ا  2017 لاددددددا ا ددددددت   محادددددد   حايدددددد اة  ساعدددددد     .1
 ا   ن. - ا   سثنتل  أاتن

(      دددددددل محت ددددددد   اس حدددددددال   دددددددل معددددددددت  الإلاددددددد   2022اددددددد   س  دددددددا   دددددددت د اغيدددددددل   اس عدددددددتج  قت ددددددد  مح .2
جثدددددد  ( أثددددددت اسا ددددددت ل الا  اتاددددددد    مجثدددددد  اس ددددددل  سثعثددددددا  الاق  ددددددت ت   الإ ا لادددددد   اسعددددددلا،  اسا9اساددددددتسل  

 .830-813  اس  حتة 2  اسع   18
ا، شت دددددد   ا  (    حدددددد    اس حددددددال ضدددددد  م ددددددت ل اسسدددددد2017اسجدددددداا   سايثدددددد   سحسددددددي   أادددددد  اسلددددددت      .3

-165  اس ددددددد حتة 1  اسعددددددد   8   اة اسسن  ددددددد  اساتسدددددددد    مجثددددددد  الاق  دددددددت  اسج  ددددددد   اسجزا دددددددل  اساجثددددددد  
184. 

(    ا  ا  اساددددددتسل    دددددددلد أثددددددت أاا دددددد    دددددددس  استددددددلةتة اساسدددددددتها    2010اس طيددددددلا  محادددددد  محادددددددا     .4
  ا  اسحتم  سثنتل  أا تن.

  (    اس حثيددددد  اسادددددتسل ةدددددأ ا  س ليدددددد  ا  ا2019 اسسدددددل ت    أاددددد  اس  دددددتل  دددددعي   حسدددددتن  أدددددت   عدسدددددت   .5
اسادددددددتسل سثتدددددددلةتة اساسدددددددتها  اس دددددددنتعد   دددددددل  ثسدددددددطي     ا ددددددد  حتسددددددد  شدددددددلةتة ا   لاددددددد  اسا  سددددددد   دددددددل 

س حدددددددات  دددددددل اسعثدددددددا  اساتسدددددددد   اساحت ددددددداد   ا   مجثددددددد  2017-2010لاا  ددددددد   ثسدددددددطي  سث  دددددددل  مدددددددت لادددددددي  
 .180-147  اس  حتة 3  اسع   4اسجزا ل  اساجث  

(    متدددددددك ة  م دددددددت ل اساتددددددد لتة اساتسدددددددد   أاامددددددد  2021 ل  هادددددددت محاددددددد  أ دددددددت  اسددددددد      اسسدددددددالا .6
-366  اس دددددددد حتة 3  اسعدددددددد   22اسحدددددددد  منسددددددددت   مجثدددددددد  اس حددددددددات اساتسددددددددد   اس جت لادددددددد   م ددددددددل  اساجثدددددددد  

405. 
(    اساتددددددددد لتة اساتسدددددددددد      اة سث حدددددددددال    سثاجتا ددددددددد    منتدددددددددا اة ستمعددددددددد  2021اسسدددددددددالاث    دددددددددتمل    .7

 س  ا تة اسا ل د   اس الات.اس الات  معس  ا
(       اة اس حدددددددال اسا  ثددددددد  أددددددد  اساتددددددد لتة اساتسدددددددد  مددددددد  م دددددددت ل 2020استددددددددخ   حاددددددد  لاددددددد  هددددددد      .8

  38  اسعدددددددددد   2020تلث ددددددددددتة   ددددددددددعت  اس ددددددددددلى   اساجثدددددددددد  اسعثاددددددددددد  شكثددددددددددد  الآ ام  م ددددددددددل  اساجثدددددددددد  
 .566-531اس  حتة 
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ا  ا  اسادددددتسل سثانددددداي اسا  سددددد   (      دددددل الإ  دددددتل أددددد  اسا دددددت ل أثدددددت2022اس دددددت    مسدددددت  د ددددد     .9
  اسعدددددد   ا     44 ددددددل  ددددددا، ا  ددددددس  اسسددددددعا    تدددددد ا  (   مجثدددددد  اس حددددددات اس جت لادددددد   م ددددددل  اساجثدددددد  

 .334-282اس  حتة 
ً ل   دددددل تليدددددد  ا  ا  اسادددددتسل ستدددددلةتة اس دددددأمي  2015اسطلا اددددد    ادددددر م دددددث  ذتدددددتم     .10 (    اسعاامددددد  اساددددد

 ت   ستمع  استل، ا   ط  ا   ن.  تس  متسس يل  ةثد  ا أا   ا   اد 
(    م ددددددددددت ل ا دددددددددد   ا  اساتدددددددددد لتة اساتسددددددددددد  أثددددددددددت   ا  استددددددددددلةتة 2014اسعددددددددددلا     دددددددددد   مزلادددددددددد      .11

اساسدددددددتها   دددددددل  دددددددا، اس الادددددددت سددددددد   ا، اساتسدددددددد      دددددددتس  متسسددددددد يل  ةثدددددددد  ا أادددددددت   ستمعددددددد  استدددددددل، 
 ا   ط  ا   ن.

 ,Hull  C. John  “Optionsل (   تحثيددددددد  الا ددددددد  ات اة   تدددددددأسد2014اسعثدددددددل   حاددددددد      .12
Futures, and Other Derivatives”   مثددددد  اسعثددددا    منتددددا اة اساعسدددد  اسعددددتسل لإ ا   ا أاددددت

 اساتسد   اسا ل د    متل.
(      دددددل ا ددددد   ا  اساتددددد لتة اساتسدددددد  أثدددددت ا  ا  اسادددددتسل سثانددددداي 2019اس لالاثددددد     دددددتم   حاددددد  حادددددا      .13

 متسس يل  ةثد  ا أات   ستمع  أاتن اسعل د   ا   ن.اس جت لا  ا   اد      تس  
(    2015اس  ددددددددل  أثددددددددل أادددددددد  اس نددددددددل  اسلتضددددددددل  إلاددددددددلامد  أثددددددددل أادددددددد     اسعددددددددلا     دددددددد   مزلادددددددد      .14

م ددددت ل ا دددد   ا  اساتدددد لتة اساتسددددد  أثددددت   ا  استددددلةتة اساسددددتها   ددددل  ددددا، اس الاددددت سدددد   ا، اساتسددددد    
 .71-39  اس  حتة 1  اسع   2اسجزا ل  اساجث   مجث  اس حات الاق  ت ت   اساتسد  

  منتدددددددددا اة اساعسددددددددد  اسعدددددددددتسل لإ ا   ا أادددددددددت (      اة اس حثيددددددددد  اسادددددددددتسل   2023اساا دددددددددثل  مندددددددددت      .15
 مثد  اسعثا  اساتسد   اسا ل د    متل.

(      ددددددل تلث ددددددتة   ددددددعت  اس ددددددلى أثددددددت ا  ا  اساددددددتسل سثاندددددداي 2016اسنحددددددت   محادددددد  تت ددددددل الادددددد ان     .16
سددددددد  لااا  ددددددد   ثسدددددددطي  سددددددد   ا، اساتسدددددددد   مجثدددددددد  ستمعددددددد  ا ا دددددددت  سثعثدددددددا  الاق  دددددددت ت   الإ ا لادددددددد   اسا   

 .114-118  اس  حتة 18  اسع   9اسعلا،  اساجث  
(    اس  دددددددل اسحددددددد     ددددددل إ ا   اسا دددددددت ل  اسسن  دددددد  اساتسدددددددد  شت ددددددد   ا  2002اسسندددددد    منيدددددددل إلاددددددلامد      .17

   اساعت ى  الإ كن  لا .اس ا لال  اسات لتة  اسجز  اس تال     منتأ
(    تحثيددددددددد  ا  ا  اسادددددددددتسل شتسنسدددددددددلا اساتسدددددددددد  سثاً سددددددددد  الاق  دددددددددت ت    ا ددددددددد  2018شحدددددددددل   أثدددددددددل     .18

   مجثدددددد    ا ددددددتة اق  ددددددت ت   اسجزا ددددددل  2016-2011تطاد ددددددد   ددددددل مً سدددددد  مطددددددتح  اسحضددددددن  سث  ددددددل  
 .364-348  اس  حتة 3  اسع   12اساجث  

اساتسدددددددددد   اسا سدددددددددا   ا هادددددددددد   اسا دددددددددت ل(   مجثددددددددد  استدددددددددللاع  (    اساتددددددددد لتة 2012لادددددددددزاا  حثداددددددددد      .19
 .162-135  اس  حتة 1  اسع   1 الاق  ت   اسجزا ل  اساج  
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(    ا دددددد   ا  اساًشددددددلاة اساتسددددددد  اس لثي تدددددد   اسح   دددددد   ددددددل تليددددددد  ا  ا  اساددددددتسل 2018شعزلاددددددز   ددددددسيث      .20
الاق  دددددت ت   اسعثدددددا  اس جت لاددددد   ستمعددددد   سثانددددداي اس جت لاددددد      دددددتس  متسسددددد يل  ةثدددددد  أثدددددا  اس سدددددييل  اسعثدددددا 

   اسجزا ل.-   اساااقل-اسعل ل لا  مسي   
(    تحثيدددددد    ددددددل ا دددددد   ا  اساتدددددد لتة اساتسددددددد  سث حددددددال    ا دددددد  2022لاثعتلادددددد   منددددددت   غ ددددددا    سيثددددددت     .21

 .516-499  اس  حتة 1  اسع   16تطاد د    مجث   شحتت اق  ت ت   إ ا لا   اسجزا ل  اساجث  
(      ددددددددل ا ددددددددد   ا  اساتدددددددد لتة اساتسدددددددددد   ددددددددل اس  لددددددددددل مدددددددد  اسا دددددددددت ل 2023تت دددددددددل    لادددددددد   دددددددداار   .22

اسنظتمدددددددد      ل حددددددد   ة دددددددا اد  ةثدددددددد  اسعثدددددددا  الاق  دددددددت ت   اس جت لاددددددد   أثدددددددا  اس سدددددددييل  ستمعددددددد  غل اتددددددد   
 اسجزا ل.

(    محتضدددددددلاة  دددددددل اسسن  ددددددد  اساتسددددددد    منتدددددددا اة ستمعددددددد  حسدددددددي   لاددددددد  لادددددددا 2021لاامدددددد     ادددددددا لا      .23
 ت  اسجزا ل.أثل شتستث

(    اسسن  ددددد  اساتسددددددد   اس حدددددال مددددد  اسا دددددت ل  دددددل ا  دددددداا، 2010س دددددت   مح ددددداظ  مللاادددددت  أ  ثددددد      .24
اس ددددتأ      ا ددددد  حتسدددد  اسسدددددا، اس الا ددددد  سث ددددددت اة   مجثدددد  اسعثدددددا  الاق  ددددت ت   أثدددددا  اس سددددييل  اسجزا دددددل  

 .44-19  اس  حتة 10  اسع   10اساجث  
 ل اسسددددددا، أثددددددت ا  ا  اساددددددتسل سثا ددددددت ى الإ دددددد مد   آسدددددددتة (      ددددددل م ددددددت2020سددددددل      ادددددد       .25

إ ا تسدددددت   دددددل معدددددت يل مجثدددددر اس ددددد متة اساتسدددددد  الإ ددددد مد   سجنددددد  شدددددتا      ل حددددد   ة دددددا اد  ةثدددددد  اسعثدددددا  
 الاق  ت ت   أثا  اس سييل  ستمع   لحتة ع تس  طدل  اسجزا ل.

    هددددددت  ددددددل إ ا   اسا ددددددت ل       (    اساتددددد لتة اساتسددددددد 2013حسددددد    ددددددايل أادددددد  اسحايدددددد   ضدددددداان     .26
 اسسن    اساتسد   ل  نتأ     اتست    ا  اسنتل سثجتمعتة  اسلتهل .

(   اساتدددددددد لتة اساتسددددددددد   ا امددددددددتة اساتسددددددددد     ا  حاي ددددددددلا 2017حسدددددددني    ت ادددددددد   ددددددددي  أادددددددد  اسلددددددددت       .27
 سثنتل  اسلتهل .

  اسادددددددتسل ستدددددددلةتة اس دددددددأمي    (        اسالاسعددددددد  اس ا ثدددددددد   دددددددل تحسدددددددي  ا  ا2016 حامددددددد   أدددددددت       .28
  ددددتس  متسسدددد يل  ةثددددد  اسعثددددا  الاق  ددددت ت   اسعثددددا  اس جت لادددد   أثددددا  اس سددددييل  ستمعدددد  اسعل ددددل لادددد  مسيدددد   

   اسجزا ل.-   اساااقل -
(    تحثيدددددد  ا دددددد لاتدجد  اس حددددددال أدددددد   للاددددددل اس دددددددت اة 2016 قددددددام  اللااددددددتن  لادددددد   أددددددتس  اهيددددددل     .29

 .128-107  اس  حتة 2  اسع   7 ت    اسجزا ل  اساجث  اساتسد    مجث    ا تة اسع   الاق 
س دددددددددتس ة تتدددددددد    س اساددددددددت  اسا ددددددددل د   أ ق سددددددددت شددددددددك ا    3(    ات ت ددددددددد  شددددددددتا  2017اا دددددددد    مددددددددللا      .30

م دددددددت ل  دددددددد  اس االاددددددد  الإ ددددددد مد      ل حددددددد   ة دددددددا اد  ةثدددددددد  اسعثدددددددا  الاق  دددددددت ت   اس جت لاددددددد   أثدددددددا  
 اسجزا ل.اس سييل  ستمع  محا   دضل شسكل   
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(    تدددددددأ يل اسدددددددلا اسسدددددددياس   اسدددددددلا اسا  اادددددددد  أثدددددددت اس داددددددد  اسسدددددددا د  سثتدددددددلة  2016 ددددددد ا   ددددددد ت      .31
اساسدددددددعل   دددددددل اساا  ددددددد      دددددددتس  متسسددددددد يل  ةثدددددددد  أثدددددددا  اس سدددددددييل  ستمعددددددد  قت ددددددد   مل دددددددتل   قثددددددد   

 اسجزا ل.
اتسدددددد    مجثددددد  (     ددددددتس   دددددل تددددد ا   اساتددددد لتة اساتسدددددد  أثدددددت   ا  ا  ددددداا، اس2018 دددددات    الا سدددددت      .32

 .442-430  اس  حتة 34  اسع   02اسحلا،  اسعثا  الإاستاد   اسجزا ل  اساجث  
(    تطدددددا  ألدددددا  اساتددددد لتة اساتسدددددد  شتسسدددددا، اسادددددتسل سددددد   ا، 2017 دددددتس   م  دددددتل  أااتجدددددد   حددددددت      .33

 .86-73  اس  حتة 2  اسع   7اساتسد  سث الات   مجث   ؤى اق  ت ت   اسجزا ل  اساجث  
ً سد  الاس اتعدددددد  أثدددددت 2018لاددددد   محاددددد  ادددددااى  امثدددددط  إتدددددت   دددددثد    أت  .34 (      دددددل الإ  دددددتل أددددد  اساسددددد

ا  ا  اسادددددددددتسل سثا دددددددددت ى اسا  سددددددددد   دددددددددل لاا  ددددددددد   ثسدددددددددطي    مجثددددددددد  اس حدددددددددات الاق  دددددددددت ت   اساتسدددددددددد   
 .47-13  اس  حتة 2  اسع   5اسجزا ل  اساجث  

ا  ا  اساددددددددتسل سثاندددددددداي اس جت لادددددددد     (     ددددددددل تلث ددددددددتة   ددددددددعت  اس ددددددددلى أثددددددددت2022أتشددددددددا     حددددددددد      .35
   تس  متسس يل  ةثد  اسعثا  الاق  ت ت   اس جت لا   أثا  اس سييل  ستمع  غل ات   اسجزا ل.

(    ا ددددد   ا  اساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل إ ا   م دددددت ل اسسدددددا، 2016أددددد    أ ادددددتن  حاثددددد   أدددددز اسددددد        .36
 .165-149  اس  حتة 2    اسع 6اساتسل   مجث   ؤى اق  ت ت   اسجزا ل  اساجث  

(    تددددد ا   اساتددددد لتة اساتسدددددد   ددددددل   ددددداا، اساتسدددددد  اسنتشدددددد     2017عدسدددددت     دددددست   حاحدددددا   طددددددا      .37
 .355-336  اس  حتة 3  اسع   2مجث  اق  ت تتة ا أات   اس جت    اسجزا ل  اساجث  

   اسا دددددددددت ل (    ا ددددددددد   ا  اساتددددددددد لتة اساتسدددددددددد   دددددددددل إ ا2014عدسدددددددددت     دددددددددست   ملغدددددددددت   س ضدددددددددل     .38
 .161-145  اس  حتة 1  اسع   8اساتسد    مجث   شحتت اق  ت ت   إ ا لا   اسجزا ل  اساجث  

(    ا دددددد   امتة اسعلددددددا  اساسدددددد لاثد   غددددددلاض اس حددددددال   2023 ددددددت ل  شددددددت ت   محددددددلا  اددددددا  اسدددددد        .39
-382تة   اس ددددددد ح2  اسعددددددد   7مجثددددددد  اسان ددددددد ى سث  ا دددددددتة  ا شحدددددددتت الاق  دددددددت ت   اسجزا دددددددل  اساجثددددددد  

396. 
(    تطدددددا  حجددددد    ددددداا، اساتددددد لتة اساتسدددددد   دددددل اسعدددددتس  2019قددددد ا   الاددددد  اسددددد     ملددددد    أاددددد  الإسدددددا     .40

  1  اسعددددددددد   6   مجثددددددددد  اساتسدددددددددد   ا  ددددددددداا،  اسجزا دددددددددل  اساجثددددددددد  2017  2005 دددددددددل اس  دددددددددل  مدددددددددت لادددددددددي  
 .182-166اس  حتة 

الإ دددددد مد    منتددددددا اة  ددددددن  ، (    م سددددددا  اس حددددددال  ددددددل اساتسددددددد  2020قندددددد  ا  أادددددد  اس ددددددللا   حادددددد      .41
 اسنل  اسعل ل   لاا  ال  الإمت اة اسعل د  اسا ح  .

(    اساتدددددد لتة اساتسددددددد    منتددددددا اة  ددددددن  ، اسنلدددددد  اسعل ددددددل   لاددددددا  اددددددل  2022قندددددد  ا  أادددددد  اس ددددددللا      .42
 الإمت اة اسعل د  اسا ح  .
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 ا   اسا دددددت ل  دددددل   دددددل ا ددددد   ا  اساتددددد لتة اساتسدددددد  أثدددددت إ (   2023قن دددددا   مسدددددت م دددددط ت م ددددداسل     .43
-1029  اسعددددددد   ا     اس ددددددد حتة 43اسانددددددداي   اساجثددددددد  اسعثادددددددد  سث جدددددددت    اس االاددددددد   م دددددددل  اساجثددددددد  

1068. 
(      دددددل ا  ا  اسادددددتسل أثدددددت اسا دددددت ل الا  اتادددددد    دددددل اسس  ددددد  2022م دددددت  تت دددددل  إلادددددلامد   حددددددتن     .44

اسعتمثدددددد   ددددددل  ددددددا لا (   مجثدددددد   اسزمنددددددد  اسالطعددددددد     ا دددددد  تطاد ددددددد  أثددددددت اسا ددددددت ى اس لثي تدددددد  اس ت دددددد 
 .52-11  اس  حتة 30  اسع   44ستمع  اس ع  س شحتت اسعثاد   حا   اساجث  

(    إ ددددددددستمتة اسسن  دددددددد  اساتسددددددددد   ددددددددل إ ا   اسا ددددددددت ل  ددددددددل ا  دددددددداا، اساتسددددددددد  2017ماددددددددت   أددددددددتمل     .45
 .88-75  اس  حتة 2  اسع   8 تحسي    ا ست   مجث  الاق  ت  اسج     اسجزا ل  اساجث  

(    تليددددددد  ا  ا  اساددددددتسل سثاندددددداي اس جت لادددددد    مجثدددددد  ااددددددت  2019مح ددددددا   اعاددددددتن  ما ددددددا   ددددددلاج     .46
 .405-366  اس  حتة 2  اسع   3س ق  ت   اس جت    اسجزا ل  اساجث  

ةثددددددد  اسعثددددددا  (    تليددددددد  ا  ا  اساددددددتسل سثاندددددداي اس جت لادددددد      ددددددتس  متسسدددددد يل  2015مسددددددعا     ددددددنت      .47
 اساا    اسجزا ل. - اس جت لا   أثا  اس سييل  ستمع  استسي  حا ا س ضل الاق  ت ت 

تليددددددددددد  ة ددددددددددت   ا  ا  اساددددددددددتسل سثا ددددددددددت ى  (   2021معددددددددددل ى  اددددددددددت    إلاددددددددددلامد   لاث دسدددددددددد  عدسدددددددددد      .48
 الإ  مد  شت    ا  اسنسلا اساتسد      تس  متسس يل  ستمع    ل اس        ي .

تنتددددددط  دددددا،  ثسدددددطي  سددددد   ا، اساتسدددددد   دددددل ضدددددا  من جدددددتة (    آسددددددتة 2006ا دددددت    تسددددد  محاددددد      .49
 اسسن    اساتسد      تس  متسس يل  ةثد  اس جت    اسجتمع  الإ  مد    ثسطي .

(    تليددددددد  اسادددددد    اساتسددددددد   ددددددل شددددددلةتة اس ددددددأمي  اسجزا للادددددد    2021 هددددددتم   ددددددايل  حادددددد    معاددددددل     .50
 .575-563ة   اس  حت2  اسع   12مجث  اساعدت   اسجزا ل  اساجث  

(     هادددددددد  اساتددددددد لتة اساتسدددددددد   دددددددل ا  ددددددداا، اساتسدددددددد  2014تت دددددداين   إلادددددددلامد   دددددددتس   هدددددددتسل  تحدددددددل     .51
 .214-187  اس  حتة 3  اسع   2اسعل د    مجث  اس  تم  الاق  ت    اسجزا ل  اساجث  

دددددد   دددددل (     هادددددد  اس حدددددال شان جدددددتة اسسن  ددددد  اساتس2019 ا دددددت  الاندددددلا س  دددددت   اجددددد    اسددددد  شدددددستم     .52
ت لدددددد  م دددددت ل اس ددددد ا   شدددددت   ا، اساتسدددددد    مجثددددد  ستمعددددد  شتلاددددد  سثعثدددددا  اس دددددل    اس طاد دددددد   اسعدددددلا،  

 . 328-317  اس  حتة 2  اسع   27اساجث  
(      ددددل تطايدددددل اسسن  دددد  اساتسددددد  أثدددددت تلشددددي  قددددلا اة اساسددددد  اللا  2019 دددداار  اجددددت  محاددددد  ملأددددل     .53

قسددددد  اساحت ددددد    اسالاسعددددد   م دددددل  اساجثددددد   -دددددد  اس جدددددت   ةث -   ا ددددد  مي اادددددد (   ستمعددددد  أدددددي  شدددددار 
 .50-1  اس  حتة 4  اسع   23
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