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Abstract : 

The purpose of this study is to identify the most important factors affecting the financial performance of a 

sample of commercial banks operating in algeria during the period 2015-2021 ,by conducting an econometric 

study based on banel models ,to determine the internal factors of the bank and the external economic factors 

that effect the financial performance,as measured by each of the returns on property rights and return on assets 

,as the results of this study showed that the random effect model is the most suitable for the study data,and that 

return on equity is determined by cash flow (+), loan fancing structure(+), capital edequacy (-)  and GDP (+ ). 

While the return on assets is determined by the loan financing structure (+), capital edequacy ( -), credit risk (-) 

and GDP (+) 

Key Words : Commercial Banks, Financial Performance,Random Effects Model.  
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��fg	�،�و 2021 إ2015EFا
(?�L,��Cل�ا
��Pة�ا4%�7ة��8

� �C�?)
�ا ��
�ا
��7ر��Cا�4 8�� v�9�� �(ا ��3ل ¡_�7?
�ا ��ت�);� �و�&�ول ��
�ا�4 �?�ك�)ا
��ا_	� 8�� Z?�� b�


�?��
�?Zا�Em���;�74ا�4 و �،ا�b����h�R ا�$oا.  



���������� 

 

 

 ج 

��  : �+*(�ا�%را

�ا  '(� �ا
�را�� �2Qه �%7��pPh�
�ا �ا4?§¦ Em�� �ا
?\�ي Ud�M،� و� ]9�7T� ��تا
2ي��و ���-د �C�\?
�ا ������7
�أ��ا

A� p����7
�ا Ud�M ا� +ST� �%�A'm�9k7
�ا �ا4?§¦ � Em�� �d�%7ا�� ��� ��dع�، $�� U��?*T� p������ f¨9�� �أ��9ب �����7ره

�:k�
������]�ع�ا� ��"�7%�د��d�Em%�ذج�ا
��bdو̂ .  


,�ا�����# :  

b&-و�� ����4م�;�^� :k�
�ا �?%)o� �ا�4]�ع Udا�&� $�%#�EF�93ن�إA.  ولJ� ��ت �`���W?�ول�ا
?\�J���Cد

���ا74����9����7
���T*?�ول )'�;�ن��. اF�4'�وا
��ا��bاt4~�ة��9��v)'�ا
�?�ك���-داءوا����7
 ،ا
�b3Pا
���pªا
�را���ا

� �ا�7��اض �,Lل �و�8 ��C��
�ا
�را��ا '(� ���S7)4ا� ���dم ،Jدوات :��و �¬��ض�; �ا
�را�� bk�� Q	�أا
�?�ك

���.ا
�sا�¡�ا4(����S7)'�ا
�را��ت�و Jدوا����
 .~	���dم�¬��ض�و�?��7d���o_¡�ا
�را���ا

��ت�[�P
��تو)'�J,����®��7ق�إ�EFا ��R%��ا
7��fg{%�8ا
?�7_¡�ا
�����و�7d_¡�ا,��7ر�اh�7
  .وأQ	�ا
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�����:  

�234#01/�ت�#��-����,+� *(�)'�&�ا��دا%$�#"��، �����ا����م������دي�أ�����أ������ا�
��ك�ا����ر���


�ع),��+�ا�FGرCD0��$E,�ر���و�B#�ال�و �إ��اض�/��5<=�و  #"�:�5،�#�9'�8ا�567تIء��إK,�'دة�����Gت�ا�:�M7ا

��أ4�ادا �ى و#01/�تOأ� �5:� "# .�Q���
4�=R����Sا��� �وا��T�ر �/4��Gا� ��Iة "#���UV
�ا� =>� �'��M7ا� وا���W�Xت

�-�d:,-$�أ��ا�54إ+�b��+cه�ا��`_�ات�^ن�ا�
��ك��/\(�دا],��<=��4Z،ا�Y7ر:-�X(ار�و����ء�و���0,
  . e(�ا�
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����  ا����#���
د!��ت :
ول ا�

�Gا� �ا��ول �ا����د�Wت =>� 
_�ةf� �أ�,-� �ا����ر�� �ا�
��ك g'ا��� ����hوذ�� �0�اء ��� )* � �UI��وا�� �#��

jر����
#��. وe����l=�اG/��,��<=�ا���,-���:�,� -��و�����د��W، �دة�)�ز�5�Eإ���ات�)�,-$�B#�ال�و �أ�� إ��ى� �

� 
��C_ن��j� �ورة إe(د$4m�n,--��و) �ا�
��ك ��b5ه =e�Gا� �Bداء )* � ��،ا����ف �W�X(� � '-nأوbfا �ةp1Gا� �ا���ا#+ ��،�

�"#�h�5أوذ�X-Mq(�8و�rط�ا���tف��FDfوا������T(ة�و����ط�ا�t��W�X(�+:.  

  +��,م�
داء�ا��/.�وا�-,ا+��ا�*(�ة�'��&: 
ول ا�%�$�

 �I1#�h�
'���
/u��j�=e�Gداء�اB�����vا��tى��#�" n#� �"#�n��،��+

_�ا�#"��f��#�,ا���=e�Gداء�اBل��t�w-�

�-B�dداء��،إذا�
��C_ن��n���G#"�أ�,-����ى�ا�
��كX(ام���x�4اف���yز������tو#�ى�إ��z{أدا��--�(�=>�n#�9�/�

�nj1دي�Wى�#�_ن���/#��� �h�
��Cf_�ة�إe(اe�G=�<=�ا�|�9#. 

5-��4#
داء�ا��/.�: أو2  

� +
�ق �Tا�� )eإ�� �قTا��� "#� �j~� =e�Gا� �Bداء �و#�5�م 8����)eداء�إB� �أ�'�n،#�5�م ��v�د �ا�'`���ا��2 =>

� �W�_'�t�)eإPerformance� ،�-:��tو�� �ا�����-� 2���� �<=� .1وا��2 �ا��M7ن �-�mو� 2���4� �-/x��ا�� �ا�'`� =>� أ#�


'�����zا����-��أ��اn4و�ا�S-�-��أ�ntا��tز�ا��,+�أBداء� *(� A.Khemakhemو �ف��،2ا�/-�قW�23.ا��  

�-��B�dاف� ,�ل�v��,j/داء�C,�W+�<=�ا��-�م���tZjز�B ن�S,W� B"�ا���ل�b��jه�ا����ر�8و#"�KOل�X(�=>�� �

�)\/v�2إا��h�
��B�8داء�اKO�"#�=e�Gل�#�,� ��#"�ا����ر���z��. 8ا����"S,W�n�#و: 

���f *(�ا�9�0امB�+C,Wداء�اe�G=�ا5�G�م�: 
ول ا�6-��4#W�w-01/�ت��Gداء�ا��d-rس� ا��-��ات�#��-���I1#

�w-01/�ت��Gأداء�ا�" �=e�Gداء�اB����Eاف�و��Bز���t�9'���ا���2),�ر��50 أن#�ى�اGل�ا�, y��2���0B�� ا��ا

�ص�اCD0,�ر���<=�#-�دB�"Wداء� ا01G/��وE/����<=�إ)����اG�ارد�ا��G-��و)�و���j��/01G�9'���وا����2/� ��اGا

�-�dأ��ا�54  *(�)'
-��ا��-�:�ت�أ¡�MبX(7¢�و��G4.ا  

�ف: ا�6-�#�4ا�78�9�Eو��)* ��rWأأ�)* �n(��4#�ى���ر��G�h�
'���-��Gا��Mqا��¤-Y¥��ntء�Fxإ���z���#و��,-�

 �OB��-��Gا]��ا��
+�#"�KOل�� �,�د� *(�اG_�اt-�ت�:�اول��/��jت�ا����]¦�وا���/Gى ا.   

                                                           
1،2§Wد�cB��¨0�Gا� ��5Iدة +-t� 
�ت'T�#� ",m� 9�ج(� �ةfb#� ،���Y7ا� �j��ك =>� =e�Gا� �Bداء ��-�س �اتI1#� ،���fز� �,X#� �اويSj� ،�,X#��د�� "j���Wد������ �ا��'�م �-'c

���#�:�،�_-/Dم�ا��أوا����ر���و '�Wأ�,��درا،�،�  7،�ص2021|2020درار،�ا�67ا]
2�،����4-��ا�67ا]�Gا��#���Gأداء�ا��--�(�،�-mر�را��I�j�،&�T�#م���,'j�G|��2ا�ا��­�'Gا �Xوا�������4-��ا�67ا]�G#��ا�دت��~ ������W -ت�W�X(م�-وا�$�و�ا��'��-'c

x��-t�/م���ر�¯�� و�ا��'��j�،8'F15و�14:�,� -�،�:�#���ا�����,/v76ص� .2004د.  
�ا3 �ا�T�ر �ا���f�راه ��5Iدة +-��� �#��#� �أ|�و�� ،�-�:�Gا� �tر��Gا� �آ�-� ��9�0�jام �ا����ر�� �ا�
��ك =>� =e�Gا� �Bداء �--�(� ���ور، �'-³tw��C�  lmd�،�_-/Dا�� � '�م �/�� ،

0
�،�:�#���أX#�=*f���أو�M7ج،�ا�X#ة،��)�9¤�#��-��و���
  .3ص�ـ� �2018|2019
�:$�n/�t،�ص�4G³-'����ور،�اt15.  
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��ف :ا�6-�#�4ا���9�v�h�bf nt�j���,-�ا�����-��<=�ا�9�0ام�اG�ارد�ا��G-���أو #�ى�#/��,���d'O�=>��TFxBا�

�-��Gا����¹-�8ا�+��j��-��Gاف�ا��Bغ��'jل�KO�"#�����G1.ا  

 B:2داء�اe�G=�أن#,��0
S,W�d"�ا���ل�

• � �5z�:�(و� ��CD0,�ر�� �ارات��ا� �)�X_��~)�9ذ �ا���«�Mأداة ��cتFا�� ��"��،)��ه,CD/Gا��_�X(� )* � +,��� 234

�n:��'�)eإ���f�Fأو ا������_Q�" م�وا����ح��� .��50Bا��W��#��_F��2_����ا��G-�� *(�ا��

• �f�Fا�� �#/_�ة =>��5�(� ��� �ا��2 ��ت-�Gوا� +c�FGوا� �ات`Cا�� ����ارك ��إذا��،أداةTY7ا� ���t�س �)�ق �اتI1G�4

� �W��t� �����lت n:ا�(� �f�Fا�� gt�c أو��-Xlأو ر،��h�blو� �وا����ي =e�Gا���ا��/ +¹Fو�� �وض��وا� �ا��W�ن �S½�ة

 .�'�,+���67��GاY7'+�إدار¾b�(�zر�

• W��#و� ¦[��t� d-�X(� ���zف �ا�567 "#� ���Gا� 
bل�� �f�Fا�� =>� �و�دارة ����X_��ا���#'_ن �أ4_أداة �-��#���"#� +r

�z¿�j�0. 

• ���ا� =e�Gا� $m�ا�� )* � �ف��'�� �¹f+أداة ��-�#� ��M7� =>� �f�Fا�� =>� �و�داء�،أ]� �f�Fا�� �أداء "#� �#�_ن Àt�67و�

 .أ��5,50<=�ا�/�ق�اW�=>�=e�G�م�#�Xد�و4¨�ة�#�-��

  أ;����
داء�ا��/.�: (�:��

(uX(� =>� ����4� �,��/#� ���/v� nt�c� �/01Gا� =>� =e�Gا� �Bداء �أ�,-� $
��/01,'�� �-0�0B� ���Bاف d-�

�Wد�����،�=*W��,-4�=e�Gداء�اB��-,أ��)*��(�n�#و: 

• �#�'�G4_��ا�(�)* �+,�vI�"#�2ا����-��Gا���- #,���،ن���T&���رة�وا��MÂ "�ا���m-��ا��G-�أ���zÁت���ل�ا�̂�

�ا �و<= �-��Gا� �ارات��ا� �-I�(� =>� � �/Eو� 8�rوا�� �ا���ة �#�ا|" �W�X(� =>� � �/v�=e�Gا� �ار��yداء,�0�j�1
u��


*=�و<=���/Gاءا�j_ن�ا���m-�ت�ا��G-�� و،أ)ا01G/�ت�<=��Ä�tا���Tع(#��ر�tت�0�اء�j_ن�ا01G/��و#���z¾K-Cإ:

�/01Gا�Ä��ات���ة�0����. 

�ف� •|�"#��/01Gط�ا�Fx���Æ��#��-', �=>����/vان� B�"��,CD/#�"Wرد�ء�#K, �"#ر:-_ن��Y7ا….�È7ا،���,#

�-��Gا��-�m�'���4��Fرة�ا��ا���&�rW،��,-'/ارات�ا������<=�ا����#+�#���5وا)�9ذ�ا�Cا��$m�j�É,/��23.وا�� 

• � ��Æ��#� �-', � =>� ��Oص +¹FÊو� =e�Gا� �Bداء �أ�,-� $
D(���5أ ,�ل �mأو� �
�و#�ا� �5f�'0� ¤X�(و� ��cتFا�

ا��É-MqواTG'�ب�#"�KOل�)��W�Xا�G���ت�وl-�ن��و)�--��#/����ت�أدا}��zو�n�-���4و)�:-B�nداء�Xt���)��ه

 4.أ0
����zوا�¨�اح�إ:�اءا¾��zا��X-Mq-��و)�I-����9�0ا#�ت�ا���#�

                                                           
1��
���ا��X'-+�ا���#*=�ا��,-_�ي  ��#�'��ا��ا��ت��'
X�ث�،�(AFD) ا����ب�دادان،�رB�+-'X(�،2�Ë����-Iداء�اe�G=��',01/�ت�ا��`_�ة�وا�G���T0ا�67ا]�����9�0�jام�|

�دا�W،�02،�ا���د�07،�ا�G'��و�ا��را�0تQ���#�:24،�ص�2014،�و.  
2eوB���
Tت،�ا��c�Fا]��أ��50ا��ه� *(� �pوأ�=e�Gداء�اB�،À-TY7د�ا�,X#��,X#�،ن�, �،�#�M747-46ص�ص�،�2009=،�دار�ا   
0
���أدواتt��K�t�=*ء،�ا�9�0ام�3�XGن���دار��ا_/X(�=>داءB��،�W01/�������د,'��=e�Gو��ا��ة�ا�67ا]�� أ|S/Æ�،�rY7��,X#���#�:�،رة�Fu#��_Qراه���f2014،�د�،

  .151ص�
�:dj�0�$،�ص�4#�،À-TY7د�ا�,X#��,X#46.  




ول ا����� :�
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�=>�=e�Gداء�اB��-,أ��É-m�(�"S,W¹+� �م�FÊءو����اe�G=،�ا�/-���،�ا��Xl-�،�ا�ا�r�ء� *(��إ�/Vا��،=e�Gازن�ا��

�ور���و ��t:-��وt,��ا01G/�،�وb��+cه�� m�����ÄVW��G0,ا���Ï-X#�=>��W01/�������دGا��#�,Wح�ود������

�/4��G�j���W.1  

  ا�-,ا+��ا�*(�ة�>.�
داء�ا��/.: (���9

�=e�Gداء�اB�=>ة��p1Gا#+�ا��8ا����()eر:-��إ�Oى��Oوأ��-'Oا#+�دا�2:   

 :ا�-,ا+��ا��ا��A��ا�*(�ة�'@?�
داء�ا��/. - 1

�¤YÐ�(أ���=>�=e�Gداء�اB�=>ة��p1Gا��-'Oا#+�ا��ا�ا�� :  

-���: ا�����Bا�7����6 • �̂��j���'��G1و�-�ت�ا/G�5م�واGا��-/���ا�5-¹+�ا����-§B�)* �2داء�اKO�"#�=e�Gل�(p1W

�-��Gز#�����5،اKارد�ا��Gو)�9-¤�ا��TFxB��W�X(��p�"#ا�5-¹+�ا����-§�2 *(�ا)�9،و���-
|��_p�(�" �Kr4ذ��

�ةT/Gا��-��Gاف�ا��y���z¿#ءK#و#�ى���-��Gارات�ا���ا�4ت�اG�:�دة�،ا�Xt����-
T���5X-Mq(و#�ى�. 

�ا�7����6 • �ا01G/�: ا���خ =>� �ا����-� �وm�ح �#�ى nj� �����،و� ��K � �ا���#'_ن ا01G/���أ��افوإدراك

=e�Gا� ���jداء �z¿TFxوأ� �z¾�-', و،�� w-�/#� �ا����-§2 �اG��خ ��cن ��4إذا��Z�=e�Gا� �Bداء �#K0� ",rt� �-�T�#� nt

�-j��Wوإ�� �̂MÐ#رة���j،�¢7��Gوع�وا�و�bا�#���،�h�bf:�دة�ا�G'�#�ت�ا��G-��و50����0_�اj��zÁ_ن�#�9'�8ا��

=e�Gداء�اB�=e����lو�=e�Gط�ا�Fu'رة�ا67-�ة���ا���&�rW. 

• ��D,�,�E6ا��2: ا���CW�M7�5رات�اGوا�À-��0B�h'(��z�����Wة��:�Gاف�ا��B�9م�(،��À/ج����t���-:����S�f

��,�/Gا� �ا��X/_ن �-:����S(و� À'Tا�….�È7ا،�� �Wد������ �/01Gا� )* � À:و� 
_���أن�bاSا�� �ا��,��5# =e�(

j���#�9�/Gا� �-:����S�،�� À�W� ����5نأوا��2 �-/V[��ا� ���Bاف $#� �6Òu(،��8-Sا��� d��|� " � hوذ�

=e�Gداء�اBو��-�����bا�j��_OB,���أ#�م#,�����5�rW،و�D0-��ب�G/���ا¾�z���zف�اG�ا],��j_ن�ا����T(��-,��

�#�9�/Gا��-:����Sا����[KW. 

• �F
�ا�* GHI :2Ó'0� +¹FÆ� =e�Gا� �Bداء )* � �5�-u�(و� �/01Gا� �6Ô��p1W� ��،��+¹Fv� �/01Gا� �6Ô���S4

����[� =e�Gداء�اy،� �tn��¹j�Fا�و��-�����½fدارة�أ��É
�(����M7ه�اb��=>،���-��t�"#��j��Wإ��p1W���6أنو���Ô���f


_� �اا�À'T�W��/01G �دfن�ا_-��Gن�ا_''XGا�"#،���½fB�=Õ����M7ه�اb��5و���=e�Gداء�اBدة��ر4$�:�=>����/v��,#

 .وا��-�

 :ا��/.ا�-,ا+��ا�KLر�D��ا�*(�ة�'@?�
داء� - 2

��<=�Bداء�اe�G=�#�,� ��#"�ا���ا#+�ا�Y7ر:-��ا���2~�p1W"S,W��z�' ة��T-/ا���#���،ا���Wع������د�mو��c

��Wوا�/-��0ت������د…..È7ا،�=*W��,-4��#�, �+C,�(و:  

                                                           
  .t151��K�t�=*ء،�#�:dj�0�$،�ص�1
2�،n/�t�$:�Gء،�اK�t�=*��t153 –151ص�ص�.  
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�-��v�w,��ذ��h *(��-¹+��،ن�)����bOأ0�اق�ا�/'$������د�Wأ�ا���¹IB�"S,W�2لW�:��ا�����W#"�: ا�F,ق  •

��/01Gم�ا��
� n،�ا�/�ق�وا�/'�ك�ا�bي�)(Zj�2���0B��54���d-�X�=>�+C,�Gح�ا�lرB��-���،��=>ق��ا�/��p1و�

À'Tض�وا����Z��-j��WZjوf½�ة�ا�4�À'Tن�),_��ا�/�ق����t~�jش�B،�4Zداء�اt����-��t�"#�=e�G�x&�ا��p1-0�hن�ذ�

=e�Gداء�اB�)* أ،�=>��#=e�Gداء�اB�=>�$:ا�(�Ø�K�/4��-/Sا������M7ا. 

• �FN���ا: �K0��/4��Gا���������W01/�������دGا�=>�=e�Gا� 
���yداء/u��j� "Wذو���،����XGا������������ا�Ù4

�/4��G01/��)�ا -�ت�اGا�n:ا�ول�:���ة�،������ه� ��#��)�X�4��z{أدا�d��|�" �=e�G��5ا�mوو��z¾ر��ن�_/X(

Gه�ا���ا -�تاb��Àfا����=eى�4،أ��O��5أ:�"#��#Z��/01Gا�"S(ا:��5أن�����#�$-T�/��~ه�ا���ا -�ت�وb5��K�

�/4��G�4،اZء�/v�=e�Gداء�اB�=e����lر�و����W�=e�G��5ا�mن�و. 

• �O��6دPQع��Sو

-���إن: '0�����Tjاء��0�=e�Gداء�اB�)* ��p1(�����#ا�����Wع������د�mوBو أ�ÄSا��،�

�=>�KC#������4ز#�تB���Wأو �����د�=e�Gداء�اB�)* �À'/��j��p1(��YÚأ#���~ت�ا��،��À'Tار)��ع�ا�������=>

�=*Sأو ا��=e�Gداء�اB�)* ��-j��WZj��p1W�����#ج���tÛد ��ا��و���. 


داء�ا��/.�وا�-,ا+��ا�*(�ة�'��&�: ا�%�$�ا�78�9�G��T�����;أ  

� "#� �5�� �G� 
_�ةf� �t�¹#� �ا����ر�� �ا�
��ك =>� =e�Gا� �Bداء �--�(� �-', � g'ا��� ����أ�,-�� =e�M7ا� g��ا�� �إذ<=

=e�Gا��z{ءة�أدا��f��4#�ى����ط�ا���ة�وا��M7ظ� '���zوbfا�#�����4،��,+� *(�#/� �ة�ا�
��ك�<=�#�t��4��#�=e����lو

�5X-Mq(�8و�rط�ا���tا�4ت�و�Xt�،��",rW��#ا�bار����
��hا��,��و��0,'�. 


داء�ا��/.�: أو2�G��Tم��,��+  

�ا�
��C_ن��tل +
�� "#� �وا��0 �ا��,�#� =e�Gا� �Bداء �--�(،��-��Gوا� �-³0�XGا� �ا��G~ت =>� ���O،ى���G� hوذ�

 :#"�أ�,�5ة،و�����Cf��-���,j�2�Ý_� �،أ�,-��n<=�ا01G/�ت

�� :ا�6-��4#
ول ��W)eإ����D/��À/xا�9�0ام��)* ��f�W�ntا�w-Xj���-m��#�5�#�ntا�)* �=e�Gداء�اB��--�#�5�م�)

)eض��إ�¨�W��-��#ات��I1#�zÁ01/���أ,'���Wاف������د��Bز���tا�ÄSدارة���Þ���z¿-,�8 "�أ�FS(�234��p�"#و

0
�ب�ا����-�y��h1:وذ� 

�-��B�dاف -X(ى���/#��W�X(،ا���tر�� .#,����SM7�j�É,/v *(�ا�����-��،����]¦#"�KOل��-�س�و#

- �#�9�/Gارد�ا�Gن�ا����]¦�وا_j��-³/uا���-,�B��W�X(،ءة���Sا��)* ��SM7�j�É,/v��,#. 


-�-��وا��G-��اÛ�����Gدارة� :ا�6-�#�4ا�78�9Tارد�ا��Gل�إدارة�ا�ذو��-,�����S���W��(�=e�Gداء�اB��--�(�2��v��,f

�/01G�9'���،اGا��54ا�
�ت�أ|Qع�ر�
IÛ��j���0������ 2.و *(�|

                                                           
��ز�1t� �اe�G=�'-,� #�-�ف4���ة، �Bداء +-'X(� �و '�م��، �وا����ر�� �Wد������ �ا��'�م �-'c� ،2§Wد�cB��¨0�Gا� ��5Iدة +-��� �#��#� �ةfb#� ،�T0��Gوا� �ا��`_�ة �',01/�ت

�،�'-/G�9¤�إدارة�#��-�،�:�#���ا(�،�_-/Dم�ا��' ��/��،�_-/D8،�ص2018/2019ا�.  
2�n/�t�¹ن�Gا.  




ول ا����� :�
 ���ر�ا����ي����را
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��ى�j :ا�6-�#�4ا���9Wت��|�Fu'ة���I�#��-', ����=e�Gداء�اB��--���#��إذا��gt�cا����ات��دار����،ن�)W���أو ��

�-�dأ��ا�54X(�+-³0�=>��-���4ءة�و��Sj��zà#�$��uارد���و)�(�#* �+�X)��5/�t01/�ت�Gم� *(��،ا�5�Gا�اb���f�و�

#��5��Iا��'�Fuط�<=�ا01G/��،ا���Sءة�وا�����-��f,�-�ر��'�-�س������--�
-�����ف� ,'-��ا��Tj��5Tl1.ور 

� =e�Gا� �Bداء �--�(� 8����� "S,W� d
0� �,#nt�j��z¾و��را� �/01Gا� ����� )* �����(� ��-�س��،إ �Tء �KOل "#

�z�4� ���XGا� �وا����]¦ �-��Gوا� �Wد�Gوا� ���F³وا�� �-�-
Tا�� �#��W_���،#�ارد�� �m�ء =>� n�� ÏT9#���� �#� $#� �z¿tر��و#

 �X#.2دة


داء�ا��/.� :(�:���G��T�����;أ  

h�
�-�� "�ا�-�M7رة�ا�ء�ا���T إ�=>�=e�Gداء�اB��-,أ��",S(،��-,أ��n,--����É

_� �وe����l=�أ�f��5�YÐt�،ة

 3:<=�ا����ط�ا����-�

- �--���ا���در����Æ ,'-��ا���������W#�'�#�ت�¡��X-MوواKO�"#��MÂل�ا��(. 

- �8'�9#�$#���K|-��ا���ان)� Bن�_Wد�����،�h�
'���-��Gا��-�m�رة�وا��ن�ا��_/X(���Æ�hوذ�. 

�ا�4ت�ا������2 -Xtا�-+�و��
�Kإe(ا����ل���gدون �¥Y-¤�ا����/#��zá��(�)* �+,اف�وا����B،����Æ�hوذ�

�"#��fإنا������S,#��:در�)* �j�����Gارد�ا�G��4ا�cا�9�0م�����h�
 .ا�

- �'���ا�4ت�ا���2 Xt��=>�h�
�-��B�dاف���W�X(gا�567ت�اG/1و��� "�و��ع�ا�X(،ل���'M7ا�" �wX
#$�ا�

��-t�¹#ا�4ت�#$�إ�Xt���67��G�0]+�ا��������ا]+وا��jد� �ة���Wإ. 

- n�V/X(�)* �+,وا���n��-
 .#�����Æو#���Fx��4ط�ا01G/��و|

- �T-XGا��Wو�����د��-��Gوف�ا� .#�����Æو#����4ا��

- ��=>��,��/Gاءا���ر��tو)�--��ا�
-��tت�ا��G-��إ:Gوا�+-'Xا����-', . 

- ��-��Gت�ا�t�-
 .اG/� �ة�<=���54ا�

  ا�-��WXOا��G��T��.<��+�V6Fأداء�ا���,ك��:(���9

�)* ��_W��Gف�ا����zÁأر��م أ��#��
/x��,[K#�)* ��zá:�,j��SMÐس���-�,fوري�4,"��،#�-����/��9م��rا�

����',01/�أا�9�0ام��À/x#�-�ر���#"��XGا��-��Gا�À/u��j��z¿tر��#�+:،�=>��_W��Gه�اb��+C,�(4:و 

1 - �T�%�ا�WXO�-�ا: =Õ��/01Gا�$mو�)* ��SMÐر���-�,fت�ا���9�/��2م�~��Gوا�À/uع��،ا��tف�K�Oا�"#��Q���j

+'XGاض�ا�Qوأ�+-'Xا���gوو�����و)�b��bOه�اj��f�¨F#���-�#�À/u����j�p��-��+¹I��_W��G_ن��،ا01G/��و ,

 ./�Àا�/��À/x��Eا���اول�وا�u: و)��س����zا��À/uذات�ا��C#���-�#��/01#�=>���K+�،:,-$�اâFuGت

                                                           
��ز�1t ة����:$�n/�t،�ص�4Gف،�ا�9،��'-,��#�-.  
�اف�ز�-�2����--�
+��5Iدة�ا���f�راه�ا�T�ر�ا��w��C<=�ا��'�م�ا����ر��،c'-���أ|�و��اe�G=�<=�ا�
��ك�ا����ر���ا�67ا]����<=�^+��-�ي�ا�/-����وا��B��،�-Xlداء،�)u����#��#

  .41،�صj2019/2020��ك،:�#���#j��,X�m-�ف�اG/-'�،��)�9¤ا��'�م������د��Wوا����ر���و '�م�ا�D/-_�،��/��ا��'�م�ا����ر��،�
3

j،ء���fز��,X#اوي��Sj�،�,X#��د��"�dj�0�$:�  .12،�ص#
�آدم�O���ر �4 �--���� ��fداة &¹-#��Wا��� =e�Gا� +-'Xداء،ا��B���-��Gا� �ا��'�م =>� 2§Wد�cB��¨0�Gا� ��5Iدة +-t� 
�ت'T�#� ",m� +O�(� �ةfb#� ،�Wد������ �/01,'�� =e�Gا

�
0�X#�¤�9(،�-³0�XG5-�ي،�واGا�"j�&Ê�  .8،�ص�2017/2018م�ا�
�اã=،�،�أc'-��ا��'�م������د��Wوا����ر���و '�م�ا�D/-_�،�:�#���ا��




ول ا����� :�
 ���ر�ا����ي����را
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��ر��tأداء�ا01G/��<=��،وÕ=�اW��G_��ا���9�/��2م����� ��#�Xدة  ):ا�T%�'��(ا�-��WXOا����'��� - 2#���W�w-�

�ا���� � h'(ر��-�,j� �#� � ���،��=>� �ا���� -� �و�)�Xدات �ا���� � �4�Q� +
�� "#� � �دة $m�W� وا�bي

�'
�،ا� �����lت �اW��G_�� �ة ��bه n:ا�و)f8-u�(و� �W�X(� �l�����À-��0Bو� �6ä7ا� �واK�Oف ا���� �ت

�-³0�XGا. 

3 - ��V#ا��6ر�WXO�-�ا:��z{أدا� )* � �SMÐ�� �#�-�را �وا �
�ره 2�å�Gا� =>� �/01Gا� �أداء �درا�0 )* ��_W��Gا� ��bه �,���

n(����(وا� =e�M74¨�ات��،ا� =>� �
/uا�� Ä���� &Ê�/M7ا� Ï0��Gا� �إ��Wد d��|� " � �ا��Gل ��bا 9�ج�/v� و �دة

�#�Xدة ��j�0،� و� &x���� �-��M7ا� ����j¨�ة ���Y7ا� À/uا�� �--�(� =>� 9�ج�/Gا� �ا��Gل �v/��9م hذ�� ��Êه��b

�� �د�ا��¨�ات�ا��ا:�Àا�9�0ا��5#~9�0�اج�ا��Gل�اTG'�ب���(��l�����zà#ت��l�ا����æ�Æ�"#��_W��Gا،�

��l���قK|إ��+
��/G�2 *(�ا�å�Gر:-��#$ا�Y7وا��-'O01/��ا��اGوف�ا�^��_`�. 

4 -  WXO�-�ا��N�]^F�ا: =Õت�و�tاز�Gا�b-��(ل�KO�"#��5�-�X(��/01Gف�إدارة�ا�z¿/��À/x،�4�=e����lوZ��tر��ن�#

 ��n:��4)��ز�أو�z¿/Gا�h'(�$#����X�Gا�À/uا�4تا��Xt�ÏT9Gداء�ا���*=�واBن�_j،اءات���وe����l=�ا)�9ذ��:

 .ا��X-Mq-��ا�Kز#�

�
داء�ا��/.�: ا�%�$�ا���9�?@'�GE_`���+�V6F�دوات�ا
 

����yاف��إن n�-�X(و� n(ء��f� �#�ى �4��G� �-��#� �اتI1#و� �أدوات � �ة )* � n,--�(� =>� �,��v� =e�Gا� Bداء

�5��ÏT9Gا،��-��Gا]��ا��ا���0]+�ا����2أ��و�����Eا��X'-+�اe�G=��،وذ��hاD0��دا����اف�ا��X'-+�اe�G=�و#/��,*=�ا�

h�
�ا� +Oدا� �-��Gا� �ا��,'-�ت =>� ��(� �ا��2 �و�TOBء �ا�4تXt�� �أ0
�ب 
_ن(،��+-'X(� =>��_
f� +¹FÆ� � �/v� وا�bي

h�
  .وe����l=�ا��SM7 *(�#�ى���fءة�Bداء�ا�n#� �"#�=e�G،#_�اt-��ا�

  ا�6�����ا��Tرن���T,ا�Gaا������ :و2أ

�ا�إن ��ا]�'��=e�Gا� +-'Xا��� �-', ���K ��5��2ا����-��Gا� �اتI1Gاج�أ���ا���G-��<=�ا�
��ك��/����<=�ا9�0

h�
�ا� �TFx�j،�4� �و���دتb�Zا g ��(� =e�Gا� +-'Xا��� À-��0وأ� �أدوات ��،ن )\/v� �ا��2 ���Bاف À/�� hوذ��zإ���

=e�Gا�+'XGة�،ا�4��Gت�ا�t�-
  .وbfا�|
-���ا�G'�#�ت�وا�

 :+��,م�ا�6�����ا��/. - 1

��w-�،��À/��n4ا�O'�8ا�
��C�ن�<=�إ �Tء�#�5�م�#������n،���ر�X�'��8'-+�اe�G=���ك� �ة� ��zà#�+¹4

�ه�t��5:ا��'§�2وو�n6ç�#.�=*W�#���t��5,و#"�أ�:  

�دورات - � �ة �KOل �ا����ري h�
'�� �-��Gا� �UV
'�� +#�Fا�� ¤Xا��� �وا���ا]���، ,'-� �ا�
-��tت �درا�0 d��|� " 

0
�ب�ا���2أدت��،¾�zا��G-��درا��0#��'������5#�او~B��W�� 1.^5�ر���S��j,-�ت�ا����z�' �=Õ�2إ)eو#�Xو���(

                                                           

��ا��*=� �ام،�)�-#��j 8"� ,�ر�1 ،�¤�9(�،�_-/Dم�ا��0¨��<=� '�G�5دة�اI�+-�ج����ة�)9fb#�،+-,ا�����t��5:ك�ا����ر���#"�و��
'��=e�Gداء�اB��-إدارة���-'c�،�-��#

���#�:�،�_-/Dم�ا��وا����ر���و '��Wم������د�1945#�ي��08ا��'��،�G��2013/201437،�ص.  




ول ا����� :�
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- �-��Gت�ا�t�-

�رة� "�#�,� ��#"�ا��را�0ت�ا���2)��ي� *(�ا� ،���_f���zف�j'�رة�ا�G'�#�ت�)���#�É-m���z¾~و)


_�ة�وراء�ز�,��Bر��مfن��ا���2)¹�d[��M7،���,�م� *(�ا��و� �Gا��--�(�=>�� �/vع�KT�0��=>����/v��,f�2�å

�À:ا�ط�ا��TY7ا�اbfت�وKSFGا�¤-Y¥و��+
��/G�5، *(�ا �
 ا��X'-+�اe�G=����أن¢�و#"�KOل�ذ��Ú�W�hإ)


u(��01��.1 درا 

�ارات -�6��ا��او���<=�)�4_��ا�
-��tت�ا����t��½fB��-��Gو�4]�ة�<=�)�I-��ا�Ô�=e�Gا�+-'Xا�������v.2 

��j�رة =e�Gا� +-'X���4���� �T/³# � �ا��2 �وا���-� �و����]-� �-m����ا� �قTوا�� À-��0B� � �,�#�5�
TW�

�-��Gا� �وا����ر���وا�FS��4ت �ا�
-��tت )* � =e�Gا� +'XGا،�� �ا�
أ#" �أداء �--�(� +:��#� ��و)��$m�M7وا� 2�å�Gا� =>� h�

0-+
��/Gا�=>�n-' ن��¹.3  

 4:أ
���$�ا�6�����ا��/. - 2

1.2. � ����
7TNا�6: W�tر��,j� �أو��� �4¨�)_ن �4¨�ة أداء �KOل �f�Fا�� ��م(� �5����½fأ،��"#� �#¹�ن +c� �tر��#� ��(

���67,$���54 �م��K)����ت�¹#��tت�د��0B��¨4ذ����j¨�ةj�/4. ا��$%�r
�*³0�)-+�ا�CGل�إذا�ار�g��()¹'���ا�

�
/uj��-[�zàا�/��20ا��=>��[�Gت��،<=�ا�t�¹Gا�æ�Æن����ك��¹(���4����XGادات�ا�W��=>�ÄS��(�����zàSو�

�½fأ��f�Fا���2)¹'�8ا�. 

1.3. �defا��ا�������ا�9G'���<=�د4¨���إ�Fxءv/� ��ا��X'-+�ا��,�دي� *(�) :ا�-�,دي(ا�6T/ا���ار)
�ط�j_ن� ���

�و�4ت�،��0Bذ�Gادات�وا�W��w-��"#داء�ا���م�y���,54ن�_''XGا�&T�v،��
/uf�¦[���ا:���ا��#���W. 

1.4. dgFhا�� �����:ا�6 �j,¹�ن =e�#���� � �tر��G� =e�Gا� +-'Xا��� =>� À/uا�� �ق|� � �/��9مOأ�fوFم�� � �ا)��ه 8

�أو ���f ���ديFا�� �أداء ��cن �إذا �#� +-'X��� ��j�/ا�� ����j¨�ة �z¿tر��#� "S,W� �
/uا�� ��/�ب �د�,j� &|�
�

�از <=�v/� ���دارة��،#��ا4���#$�ا������ت�ا�XGدةjاءات��إ�:�� �اف� "�ا������ت�ا�XGدة�وا)�9ذXtأي�ا

�-X-Mqا��. 


�ر�أt,�ط�ا��`-_���،أX(�)* �� �/v �½f'-+��)����ت� *(�#�ى�Kpث�4¨�ات�أو:�������k�Qه .1.5� ��=>�bO�W

� $#� �W�Wا�¨�اbOB�� )* � )eوB� 
�ر�ا�/��� �� =>�zÁ�0س�أB� � "��،4¨�ة �أ#� =e�Gا� �ا�
-�ن �ا��`-_��<= 8FS-0

  .2Ó'0 ا)��ه�إÊ��W&�أو

 ا�Fh$�ا������ :(�:��

"#��-��Gا�À/uأ�� ������ا��=e�Gا�+-'X�9#��<=� ,'-��ا���/Gدوات�اB،��n(ارا��-��w/� ��ا�
��h<=�ا)�9ذ��

=e�Gا�n[أدا��--��ات�ا��j���K �" ������2_ن�#�`_�W"�أ���,��C,W+�ا���Ï/³،و)I1Gا�"#�� �,�#�"#���KTtا�hوذ�

                                                           
   12ص#�:dj�0�$،��،�آدم�O���ر �1
2�،)eوB���
Tا��،=e�Gا�+-'Xا���،¯-Fا��­�T�#�2§54SME Financial�،ن_T/'4�،02 ص،�2008،�رام�الله.  
3í#�Äx�/V�5دة��I�+-tت��
'T�#�",m�+O�(ة��fb#�،�/01Gا��-��Gا��-�m�ا��¤-Y¥��=>�=e�Gا�+-'Xدور�ا���،�,X#�=eK �،در��
��ا� ��_, �¤�9(�،g�,:��G�2<=�ا

0
��و#��-�،��X#�،�'ح�ور����  .8،�صc2016/2017'-��ا��'�م������د��Wوا����ر���و '�م�ا�D/-_�،�:�#�������ي�#
4
https://www.angelone.in/blog/techniques-and-methods-of-financial-statement-analysis 
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13 

��مGا�&x�Cوا�،��"#��z�' ل���M7ا���W��-��ا� n(ت�ا����]¦��',01/��أر��مو���j�/�� و)�,C+�أ����.اG_�اt-��و:�ول

��-��Gا�À/uا��=>�-Xl�-B�8#�ال�،�À/xا�/-����،�À/xا� �̂(�À/x �À/xو�,[K# ل�رأس�Gا.   

1 - ���lا���$F8 :وnW����-S'Gق�ا�����- �(�)* �h�
���W،وإ:�اء���ÄS#�ى���رة�ا�tت���Eز�)��n-,��/#(�* .1 

��-Xl�)�/-���À/xا��"S,(و�e2:إ  

1.1. �?@'��a�-ا����F8./��Dل��إ,n
)ROA( :�I1Gا�اb��ÄV�W �"#�h�
��<=�ا��O+�ا�bي��n-' �+�XWا�

  :و)���K���j�À/Xا����-��،و�î§/EأCD0��)* ��[����j��rW,�ر�،اCD0,�ر�#�ارده


��ا���]��/x)*  =e�,:ل �إ��B =)Él�  B(x( 100��ل �إ:,�e=(اG�:�دات�/ ��<=�ا�

Él���<=�أ��ل�ا�
��h#"�ا�,CD/#ر�وا�����Wد�n��XW��#ار���#��
/uن�ا�_
(. 

2.1. ���E��ا�rs�?@'��a�-ا����F8)ROE :(س��-�Gا�اb���_FEو)eر��إ�,CD0ا���-Dt�h�
#���n-' �+�XWأ¡�Mب�ا�

n-4��5ا��أ#.  

��-S'Gا�d��)* ��[ا�����
/x= )�
��rا����Æح��lرB�=>�� /�-S'Gا�d�(100x 

���;�+�vا���ulا���>.� .3.1F8)(ROR :دات��:�Gا��z¿��
��ا���]��ا���<=�#"�ا���ا]��ا����2/uه�ا�b��ÄV�(

h�

��hا����ري�وÄS���l وز��د¾�2�����zز��دة���رة�اG�:�دات� *(�)��-��أر�lح�أو�،�''��Élر�ñ#��.  


��ا���]�� *(�/x=e�,:ادات��إ�W�)Él��ادات�إ:,�e=/��<=�ا���ñ#��(= )Élا�W�(x  100  

4.1. wxا�,دا�?@'��a�-ل�ا��-+ )(ROD :�"#ح��lرB��-��(�=>�h�
ا��دا%$�v/��9م���-�س�#�ى���tح�إدارة�ا�

�z�' ل���M7ع�ا�T�0ا��-`��ا����-��،ا���2ا�d4و�À/Xو�:  


��ا���]��/x)eإ =e�,:دا%$�إ�ا�  = )=>�� �+Oا��)Él�
� )ا���rا����Æ /�-S'Gا�d� (x 100 

5.1. �s�6�ا� 
+,ال� ?@'� �a�-ا�� �B#�ال� :+-�ل "#� �Bر�lح d-�X(� =>� h�
�ا� �إدارة ���fءة �
/uا�� ��bه ÄV�(

�n������Gاn�%وودا�n��,0أ�j��'C,�Gا����-��،�وا���K���j�À/Xو�:  

�����Gال�ا�#B�)* ��[ل�ا�����# ) =��
��rا����Æ�Él�100))���ق�اS'G-��+ا��دا%$�(/��<=�ا�x   

6.1. �a�-ل�+-�ل�ا���رة�ا��,'��:'@?�رأس�ا���ÄV��-B�dر�lح أو)X(�)* ا����ة�<=�ا�/��5ا��,CD/Gد�ا���،ا��

  :و)��س�و�d4ا��-`��ا����-�

  x  100)ا�Gل�ا4�G�ع�رأس�/�CD0,�رات�= ( #��ل�ا���]�� *(�رأس�ا�Gل

  

2 - ��,�Fا��$F8 :ف��z¾)eإ��"S,W�2ا:����5¨�ا#�ت�ا���#�",r(�2ا���h�
�-�س�#��ار�)�4��ا�/-����ا�Kز#��<=�ا�

  3:و#"�أ����bه�ا�KO�dX�/�:�À/uل�4¨�ة�ز#�-��#�-���أن

                                                           
1� 8-0� ���0ون "jمK0���_-/Dا�� � '�م =>��¨0�Gا� ��5Iدة +-t� 
�ت'T�#� �~S�0,�ل �#��#� 9�ج(� �ةfb#� �ا����ر��، �ا�
��ك =>� �-Xl��ا� )* � ��ا�/-���pأ،� ،��-��#� ¤�9(

���#�:�،�_-/Dم�ا��وا����ر���و '��Wم������د�ا��'��-'c�،�/01G1945#�ي��8ا��،�G��2018-2019�،20ص�.  
�:$�n/�t،�ص��،�K0مj"���0ون�2�8-0G28-26ص�ا.  

��ك�ا����ر��،��3'��=e�Gداء�اB�)* ��-Xl����-�ي�ا�/-����وا�pأ�،��VCjل��lة�در�fb#ت��
'T�#ل��,S�0~�،�-��#�9¤�إدارة�(�،�_-/Dم�ا���2<=� '§Wد�c�5دة�#�0¨��أI�+-t

  .27-25،�ص�ص�2021-2020 '�م�ا�D/-_�،�:�#���ا���j�&Ê"�#5-�ي،�أم�ا�
�اc�،=ã'-��ا��'�م������د��Wوا����ر���و 




ول ا����� :�
 ���ر�ا����ي����را
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1.2. � ��F8ي�Tا��� ��nا��: � �
/uا�� �و��ى��إb���_F�)eه �ا����وق =>� �اG�:�دة �W���ا�� �Bر��ة ���رة #�ى

� �ىOB� �ا�
��ك �و��ى ��fيGا� h�
�ا�
���hأر��ة وأ�Wا� =>� �اG�:�دة �-
�bا�� �وا¹/G��cت �-³�:B� �K,���cت �ىOأ

/Dا���
)
�� *(�ذ#��ا�
��hوا��ا:�¨Gا��-��Gا#�ت�ا�¨�~�j�4ء��ه� *(�ا�b��" ��_
���W<=�#�ا -����ا�XGدة�و�,S"�ا���


����G�jد���ا����-�/uا�: 


��ا���-��ا����ي/x=  
��fي�+ ا�����<=�ا����وق�(Gا�h�
�ى + ا�������ى�ا�OB��'[�/ة�ا���رB(  

X 100  
=e�,:دا%$�إ�ا�  

2.2. 78,:�Tا�� 7���6sQ� ��F8 :��n-' � d'TW� ��fيGا� h�
�ا� ���ى ��4]�ة �ودون ��يt� �-��j� �ا�
��ك Ø��X(

&x�t���ا� &|�-���،�� h�
�ا� �ودا%$ "#� ��-�#� �
/x� =>� �-���ا� ��bا +C,و��� ��',��XW��MÐد�� ���و4 ��fيGا� h�
ا�


ô=� *(�ا�
��ك���¨�ام����z،ا���#�u�6،و�ÐWي���و����f�Gا�h�
�وف�ا�
'�������د���Wإe(ا������
(��
/uه�ا�b���_-`�

�W���'+��ا��|�2،وe����l=�54� ا5G,��<=�ا������6Ô�=>��_p]�,�ن�اG,��ح�<=������د��أدوا)n ى��إ�C,(��zÁ+��،وا��W

=>�&x�t��
�����-�|&�ا�/x 0$������دي�وف�ا���^،��nt�4�ÄS���lإ��اثأراد��إذاو�Gج�K�fش��,St¹'�������اF

KC#�=e�Gا��YÚا�،ا��bSو��&x�t��
�����-�|&�ا�/x�"#�$4�W�nt�4،�=*W��,f�À/X(و : 

&x�t��
�����-�|&�ا�/x) =����fي� ا��Gا�h�
  X100)ا��دا%$�إ:,�e=�/��ى�ا�

3.2. ��:,:�Tا�� ��,�Fا�� ��F8:����t�Cا�� �و���-�|�ت �Bو�-� ����-�|�ت ���رة ��Gى �0�-�#� �
/uا�� ��bه +C,(

)� �W���ا�� n
I� �وBر��ة �W���ا�� �وف�)Bر��ة^� $-,:� =>� h�
�ا� )* � ��X�/Gا� �-��Gا� ��j~�¨�ا#�ت �ا���4ء )* 

h�

������أ�À/x��½fا�/-����#�m� -��وا�9�0ا#��<=�#��ل�)�--����W��fا�/-����،و��~ت�ا�/uه�ا�b54،��"S,و�

  :ا���
_�� ��zàر�����K���j��-mا����-�

�-t�t��
��ا�/-����ا�/x = ))��-و�Bت��|�-���+����t�Cت�ا��|�-���( /=e�,:دا%$�إ�ا�(x 100  

3 - $F8 �4�|,ال�,+
 :=Õ À/uا���2ا� ÄV� #�ى ���--� و�/��9م #�ارده، ا�9�0ام <= ا�
���f hءة #�ى )

 <= ا�
���f hءة �Gى �5# #�-�س C#B 234+، ��9�0ام  *( و��ر¾�z وا'TG��lت اG�:�دات إدارة <= ا�
�h إدارة ��tح

�وري  #" أ�
b� Éا ا����G، ا��G-� ا��Gدر ا�9�0امr)�,-� ا� æ�Æ À/uا� �SMÐ� ى  *(�# �,[K# أو ا�9�0ام 

8- -W��,-4�8*=ا�
��ك <= B#�ال )̂�  :،�و)�,C+�أ����À/xا��̂�

���ا�6,|�4 .1.3F8  :��
/uه�ا�b���_F�)eإ��"#�"[�lت�ا���:����-
#�ى�ا�9�0ام�ا�
�67�h,-$�ا��دا%$���'

�وض�وا�/'8��وض�ا�W�67ة�وÕ=�<=�ذ���h،ا��
-��ا�'(�)* �h�

��دل�ذ��h *(���رة�ا�/uه�ا�b��g��(ار��,'cو

��_F��g��ا�)eد _ن�إ�Gا)��ه�ا��-��Gا�n(�#ا�¨��j�4ء��ا��)* �h�
5��ا��9tض�ا�/-����أ�zÁأي��،ا��9tض���W��fا��(،�

�h�

ô=� *(�ا�uW�h�bأ��W�67وض�ا����¹W�~�î�ن�<=�وQ�$m_����در� *(��،ة�bOا��T-M7واbM7ر�ا)��ه�|'
�ت�ا�

�$#��-��Gا�n(�#ا�¨�ا��Wد�(،"��Oõ��-ا�������Kا���d4و�À/X(و: 

�8- 
��ا��̂�/x =))وض�� 100x) ا��دا%$�إ:,�e=�/)وا�/'�8 ا�




ول ا����� :�
 ���ر�ا����ي����را
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���Xlو�B+�: ا�,دا�wxإ/?+-�ل�ا��Tوض� .2.3Gل�ا��B�"#وض����-�س��'/-����c�" �¦(�t�ن�ا�,f�n��,��0ا

���-0،��w-و �أن����+¹I�)* ة��,CD/Gدا%$�ا�1دي�ض�ز��دة�ا�W)eإ������9ض�<=�ا�/-tن��،وإذاا�cوض���#��ل�ا�

4� �-�� � �ا��دا%$ )* Zا���]�ة� �#��~ت $�(�(� =e����lر�و�,CD0و�� �اض��� �-', � "#� +-'��ا�� )* � +,��� �ا�
��ك �،ن

  :و����K���j�À/Xا����-�

�وض���وض�(= ا��دا%$��إe(#��ل�ا��  100x) ا��دا%$�إ:,�e=/اG,����ا�

3.3. wxدا%$�<=� :+-�ل��,|��4ا�,دا��8ا�- �̂(�=>�h�
��ÄV#�ى���fءة�ا�WGرات�ا�,CD0د���ا]��و���رة��'��


��<=�أن�ا��دا%$�4��zà �$4�W�ا]�/uه�ا�b���-,ا�0`�،أ��+j��G�j�Àو���K�"#��_
fق��
_����MÐ�ل� *(�4f�+¹FÆ��5

 Bح�lر، ���j�À/X(و�K����-ا����: 

�����Gارد�ا�G�8ا- �وض�((= #��ل�)̂��  x 100)ا��دا%$/ )وراق�اB�-��G + ا�

4.3  .�s�6�ا� �ا�,ارد 4�|,�� �: +-�ل ÄV�W� �ا��Gل �وض��bا��ا� =>� �-S'Gا� �و���ق ��'�دا%$ h�
�ا� 8- �̂(� #�ى

  :���K���j�À/Xا����-��و ،�و�CD0,�رات

�����Gارد�ا�G�8ا- �وض�= (( #��ل�)̂����ق�اS'G-�+ ا��دا%$(/)Bوراق�ا��G-�+ ا��((x 100  

5.3. � �ا��Tوض ��F8?/إ�wxا�,دا :��-��Gا� �Bوراق ��CD0K,�ر�<= �أt�ا �5 �K�O�jف �ا��دا%$ �ا�9�0ام �#�ى ÄV�(

-B�8#�ال 
������2ز��دة���رة�ا�
��hا����ري� *(�)̂�/uه�ا�bا����-�،�وز��دة�����K���j�À/X(و:  

�وض��
��ا�/x)eدا%$��إ�ا� ) =��-��Gوراق�اB/=e�,:دا%$�إ�ا� (x 100 

6.3   .� ��F8./��Dإ�� �اG�ارد�: ا�,D,دات�إ��D/. إ/?��Oادات +-`F�� =>� �ا����ري h�
�ا� ���fءة �ا��Gل ��bا ¢Â�W

��bا� �زاد �,'cو� �-4��Gا� �ا�Y7#�ت �أداء =>� �ىOB� �Wد�Gوا� ���F³ا�� ��t�¹#-�ت +-`F�� =>� n(ء��fو� ����Gا� �-��Gا

  :و)���K���j�À/Xا����-�،��K`�0ل�ا�/'-����'�hاG�:�دات *(�ذ���hدل�ا��Gل�

��
/x=e�,:ادا�إ�Wت��)eإ =e�,:دات�إ�:�Gا ) ==e�,:ادات�إ�W�/=e�,:دات�إ�:�Gا (x 100  

7.3. � �ا�
��h: ا�,ارد�إ�Pاض+-�ل n� �̂W� �#� �
/ulو� �j,��در�ا��,��+ ��CD0,�رات ��K � �ا��Gل ��bا 
_نW

  :و)���K���j�À/Xا����-�،�����ري�#"�أ#�ال�<=��n|�Fxاe�G=ا

�وض�وا�/'�-�ت�= ( اG�ارد�إ��اض#��ل��  �d� (x 100اS'G-��+ا��دا%$��إ:,�e=/ا�

8.3. ���F8./��Dادات��إ�O�?/إ ./��D��9رات�إ�
Q :ر�,CD0��=>�h�

_ن���fءة�ا�(،���
/uه�ا�b��g��(ار��,'cو

z�' �+�XW�2ادات�ا���W���'-����5�#�$�(�9'��ارGرات�ا�,CD0��=>�h�
  :و)���K���j�À/Xا����-�،���ا�

��
/x=e�,:ادات��إ�W�)eإ =e�,:رات��إ�,CD0� ) ==e�,:ادات�إ�W� /=e�,:رات�إ�,CD0� (x 100  

4. �+�$F8ل�رأسة�ء��ا: �À�'Wد _ن�رأس�ن��',�#B�d-�X(�=>��#ل�دورا����Gأ�,-���،ا���أنا�Gل�<=��رأسو)�5

�½fك�ا����ر���#"�أ��
��ا��4$�اe�G= ا�|�9G��m��ادات���n-' �À(�¨Wأن�أي��î��,j،اâFuGت���W��=>��9ض�#�_ن�tا

��)'¿���zإX�(���)e�ل�)'B�hر�lح�و j+��،ا��9tض�أB�=>���fر�lح[�/Oد _ن�رأس�Gال�ا�ل�و),����#�Gا���د�،اbت��




ول ا����� :�
 ���ر�ا����ي����را
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��W��S��­xدB��M7زل�ا�j���67ل�رأس�Gا،��"#��[�G�jة��F �=Õرأسو��-t�,�[���|�9G�j��M»�Gدات�ا�:�Gل�ا�Gا. 

K#ف����ا���X(�2ث�D�f-�����,'-�ت��]�,�ن�و�CD0,�رات� "��رأسة�ءو��[�/Y7ا#���ص�ا�)* �h�
��رة�ا�jل��Gا

h�
�ا� ��¡�Mب �ا��Gح �-S'Gا� d�� d���ا��دا%$�،| "#� �UI��ا�� �ىOB� +
�� h�
�ا� �~�¨�ا#�ت �ا����ض �دون hوذ�،�

��)��ا�9�0ام�ا��À/uا��G-��ا����-�I1Gا�اbس���-� 1:و�

1.4. ���E��ا�rs���F8?/إ ./��Dدات�إ,D,�ا: ��_F�)eول��إ�Xل�و���B�+��,(�=>�n�����)* �h�
#�ى�ا �,�د�ا�

�h�
���و#�ا �ة���ارات�ا�j�/ات�ا��ا�/��=>��z¾~��#�" ��9ض�tو �م�����j�Cا���z¾~��#��� ��zظ��������h�
ا�

��fي�ا�bي��W ��ر����5�4�4_��ا��,'��ا�Kز#���#�ال�اGد _نا�G�،�-ا�������K���j�À/X(و: 

��,[K#��
/xا����ري �رأس�h�
 x 100) اG�:�دات�إ:,��d�/�=eاS'G-��( = ا�Gل��'

�اKL%�ة.  2.4 
n,ل� ��F8: د _ن�Gا� ��#�ال �ا�Kز#� �W�,M74_��ا�(� �z�� ���W،�� �ةTY7ا� �B��ل +C,(� w-�)eإ�

�اء�BW��5�-j#�ال�ا������2:�h�
�ض�ا���)e��50إ��c��[�/Y7ا�æ�Æ �-#�¹M7ا��_Qل�ا����2،وا�/��ات���B�h�bfو

��5'��X(�À��W)eإ��W��t�،��-ا�������K���j�À/X(و  

�ة�TY7ل�ا��B��
/x=)��-S'Gق�ا���ة/�TY7ل�ا��B(x 100  

3.4. ���E��ا�rs���F8?/إ ./��Dإ�wx+  :ا�,دا��ر�#"�#��در�ا��,��,f��-S'Gق�ا����)* �h�

_ن�#�ى�ا �,�د�ا�(،�

�f�',Gال�ا�#B�"#��z�' �+���2دا%$�ا���رد�ا��)* �n(ى���ر�#��rWا����-�،�وأ���K���j�À/X(و:  

��-S'Gا�d���
/x)eإ =e�,:دا%$��إ�ا�= )��-S'Gا�d�/�=e�,:دا%$�إ�ا�(x  100  

4.4. � ��E��ا� rs� ��F8?/إ ./��Dوض�إ�Tا�: � �#�ا:�5 )* � h�
�ا� ���رة �#�ى ¢Â�( ر�TOوض��أ���ا� �CD0,�ر�<=

�وض�،وا�/'�-�ت�#"����ق�اS'G-��دون�اG/�س���j�دا%$���ا�G������X#�=>�$ا�TY7در:��ا��
/uه�ا�b��ÄSو��،�

�ا��-�|�ت� +¹I� )* � �وض��ا� ���X#� �أt�اع "#� �t�ع ��CD0,�ر�<= =>� ��-�#� �
/uj� ������ظ h�j� +c� )* � Àو��

��-T`ف���z� ر�TOن�أ�,�[��،K���j�À/X(ا����-�و���:  

��-S'Gا�d���
/x)eإ =e�,:وض��إ���وض�إ:,��d�/=eاS'G-��(= ا��  x 100) ا�

5.4. ��E��ا� rs� ��F8 ?/إ������ا� 
وراق� .<� 
���9راتQ :��|�9#� �#�ا:�5 =>� �B#�ن ñ#��� �
/uا�� ��bه ÄV�(

  :و)���K���j�À/Xا����-�،�ا��-,��ا�/��-���yوراق�ا��G-��ا��9tض

��-S'Gا�d���
/x)eإ���-��Gوراق�اB�=>رات��,CD0� =)��-S'Gق�ا���/=e�,:إ��-��Gوراق�اB�=>رات��,CD0�(x 100  

 

  

  

                                                           
1��،�-S�
�ة�)�ا�&،�#�Xدات�Bداء�اe�G=��',01/�ت�ا�Wbt2§Wد�c�5دة�#�0¨��أI�+-tت��
'T�#�",m��#���ة�#fb#��،�_-/Dم�ا��م�<=� '�ا��'��-'c�،�/01G�9¤�#��-��ا(

�،�_-/Dم�ا��وا����ر���و '��Wح،�ور�'������د�l�  .15-13ص�ص�،�2015/2016،�:�#�������ي�#




ول ا����� :�
 ���ر�ا����ي����را
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��ا�78�9��
د!��ت�ا�%6���T�: ا�  

�ة،�و<=�4¨�ات�ز#�-���9#'���I�
#��_Q�����Tj�hء�ذ��:�"S��،��D0ع�درا�m�#�)eة�درا�0ت�إ� �g��T(����


�W��،�و)��'�gإ�öç�#�À/��8'�9(�¦[��t�)eا��را��0و4¨�ا¾�zو#/��,'���#�ö÷��#.  

  '�ض�ا��را
�ت�ا������ا�T!�F��: ا�%�$�
ول 

�وديدرا��0 .1jوم��
��ك�ا����ر���<=�ا�67ا]��: �Æ��ان�#�'��=e�Gداء�اBدات��X#ت��t�-
�9�0�jام�)X'-+���م�ا�

�ا��#�-� �-�T�Gا،��)* � �ا�Y7ر:-� �وا���ا#+ �-'Oا��ا� �ا���ا#+ æ�Æ��pأ� �ا�0���ء )eإ� �ا��را�0 ��bه g4��


��ك�ا����ر���#��j��0,��ل�ا���]�� *(�#��B�Ï0��ل '��=e�Gداء�اB(ROAA) ك���
،��9�0�jام� -���#"�ا�

�-�dأ��اف�ا��را��0)��ا�9�0ام�أ0'�ب�. 2018-2010¨�ة�ا��#�-��ا����ر���ا���#'��<=�ا�67ا]��KOل�ا��Xو��

�ا��#�-� �-�T�Gا� �ا�
-��tت ���م +-'X((Panel data)  &%ا�Fا����pB� =Rذ�,t� )* �   Random effect)ا �,�دا

Model) gj�Cا���pBو(Fixed Effect Model)  � ��#��د��W���إ�Xt���)eار �� �ا��را�0 g'��(و� �ا���Gد، &TY7ا


��ا�/-����وا���Sءة��دار��� *(�/xدا%$�و�ا���,tو#��ل��=e�,:��=*XG��6ا���)¦�اÔ�"#�+¹��&Ê��Wإ��pد�أ�و:

����6ä7�2Ó'0ا�
��hو#��#+� (ROAA)ا���]�� *(�#��B�Ï0��ل pن����ك�أ�cل،�<=��_ن�K`�0����[ا����)* 

 . *(�#��B�Ï0��ل 

�اء��0درا .2� �n�'9j . ا�5,0ن�)*-��d
�j ان����Æ :دات��X#داءB���-#�,ك�ا����
��j+�ا�#����Y7ك�ا��
'��=e�Gا

���ا�67ا] �و��-�0-��-<= �-'-'X(� �درا�0 ،� ��bه g4��� ��إe(ا��را�0 �--���B��+jداء)#� ���Y7ا� 
��ك'�� =e�Gا

�9�0�jام�)�Xt��+-'Xار� "�|��2017��d-2013ا�
��ك�ا��,�#-��<=�ا�67ا]��و�X#�¤X4دا)KO�nل�ا��¨�ة�

�Wى�ا���د����Êت�ا��`Gس�. ا��WداءB��=e�Gة�( ا�_`�Gا��Æا��� (�)* ��[����j ل��B��-S'Gق�ا��،�ا���]�� *(��

�ا��Élو  ñ#�� .� �5:� �ى و#"Oأ � �/��(� �'��/Gا� ��إe(ا�G`_�ات �-'c� �Wا����د� �#�`_�ات ،� #��ل�( t� _ن

�و�0��ا���ف =*XGا� �t,��ا���)¦ �#��ل ،�YÚا�� (h�
��j� ���O� �( و �ا#+ �#�,�ع "#� h�
�ا� ،�B��ل ���

�#�,�ع� "#� �ا��G½�ة �وض��ا� ���� �وض،��ا� �#�,�ع "#� h�
�ا� ���� �ا��دا%$، �#�,�ع "#� h�
�ا� ���

�وض���t). ا� gt�c� �ا��را�0 �و �و:�د�]¦ �-
'0� ��K ل���#� "#� +cو� �5:� "#� �ا�
��ك �Wدود�#� �j_ن �����#

��5:�"#���:�t��_Qوض����0��ا���ف�وا��،�YÚى ا���Oد�.أ�و:��rWوأ���Wدود�
��و#������j_ن�#:�#���K 

ع�و����ا�
�,�#�"#�h� �B��ل ا�
��ك�#"�:��5وc+�#"�#��ل�t,��ا���)¦�اXG*=،�����ا�
��h#"�#�,�ع�

�ى ا��دا%$�#"�:��5Oد أ�و:��rWك��أ��
 S ���K/-��و#������j_ن���#�ñر�Élا�
��ك�ا�Y7���و��#�ñر�Élا�


��و#������j_ن���#�ñر�Élا�
��ك�ا�Y7���و#��ل�t,��ا���)¦�اXG*=�و *(� �ÄSو:�د�. -�ا��,�#:�#���K 

 .���ديذ�S ���K �h/-��و#������j_ن���#�ñر�Élا�
��ك�ا��,�#-��و�ا��,����

�ا�-�درا��0 .3jدل . #�0-�8إ� ��Sl�jان����Æ :ك���

��ك�درا�G��-0�-���0,� ��#"�ا�'��=e�Gداء�اBدات��X#

� ���� ،2017-2008ا�67ا] g4ك����
'�� =e�Gا� �Bداء =>� �ةp1Gا� �ا���ا#+ �أ�� �W�X(� )eإ� �<=��،ا��را�0 �'C,�Gوا

�Wات������د�_`�Gوا�h�
'���-'Oات�ا��ا�_`�# .��(�w-��،ي�)��إ:�اء��bه�ا��را��0 *(�ا���Tع�ا�
�¹&�ا�67ا]

��r(���- ر��-�O#-��و�05إ�ك� ,��j06�"#ة���,Gل�ا��¨�ة�اKO����Oك���j2008-2017 .��0درا�d��و "�|




ول ا����� :�
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�(� �ا���Gد &TY7ار�ا�Xt�� �t,�ذج ��9�0�jام �-0�-�����K � �5�� �وض��ا� �- �tو� �ا�/-��� �أن )eإ� ا����+

�-
'0���K ��,5م���Y7ا�=*Oوا���)¦�ا��ا�h�

��ك�ا�67ا]���،�أ#����6Ôا�'��=e�Gداء�اB�$#��-j��Wإ .��W��f��#أ

 . W����Kأ�دة�ا�D/-_��وا����zû���ÄV'4��YÚرأس�ا�Gل�و:

����ا�T!�F� :ا�%�$�ا�78�9�D
 '�ض�ا��را
�ت�

�Æ:: An Evidence From Nepalese  Determinants Of Financial Performance��ان�amji GautamR ��0درا .1

Commercial Banks. � �ا��را�0 ��bه g4��)eإ�� wX
�ا�G<=ا� �Bداء 
�#�Xدات'�� =e� �ا����ر�� �#"���ك 
�لVt� =>

،�-2017�w-2007ا��¨�ة�ا��#�-�j��ك�)��ر���bO10  �&T`����-�fأ�-�X#�=>�dدات�Bداء�اe�G=�)��:+�ا��Xأ

�-��Gك�ا��
��ا�/��ي��'���ا������Kأن ::,'��#"�ا����]¦�أ�,��5إe(و)��'�gا��را���W.��0:,$�ا�
-��tت�#"�ا��

� �W��f� �
/xو� �B��ل )* � �ا���]� �إj��W-��رأسj_ن ��K � =e�,:�� =*XGا� �وا���)¦ ��دارة �و��fءة Vj�,���،ا�Gل


�����W��fأنو��h�bf،وإدارة�ا�/-���0'
-��#$�:�دة�B��ل�/ujة��FÆ��p��Wك�ا����ر�����
'��=e�Gداء�اBرأس�

  .و��fءة��دارة�وا���)¦�اe�,:��=*XG=�وإدارة�ا�/-����و:�دة�B��ل �،ا�Gل

2. � �Æ: of performance Determinants of financial��ان�Roger antoun Ali Coskun Bojan Georgievskiدرا�0

banks in Central and Eastern Europe. �h�
��j� ���Y7ا� �ا�XGدات =>� d-�Xا������ �ا��را�0 ��bه "#� ا��5ف

�-��Fوا��­T0�ا���lان�أورو�'j�=>ك���
'��=e�Gداء�اy��=*Sو�����د�ا��� �����j���'��Gض��،وا�)���b5ا�ا�`

�W�X(ارد��ا����]¦�ا��)* ء���jداء�B�)* ��p1(�2ا#+�ا���تة�<=�ا���-jدB .��0ا��را�g'��(و���)eإ��"#�� �,�#

���6ä7�jأن :أ�,��5ا����]¦، �
'0��p��(� �ا�
��ك �وأر�lح �B��ل ��،:�دة ¦��,j� &Ê��Wإ� +¹FÆ��p��(لو�, B�

�YÚا��،وا��bfأنو���W��fدي�رأس�������ك�وا��,��
��إ��f�¨j��j��Wا�p��(��6وä7�j��
'0��p��(����-/ل�وا��Gا.  

3. � �Æ: Commercial Determinants of Financial Performance of Nepalese��ان�a Man ShresthaPurnدرا�0

: Evidence from Panel Data Approach Banks، ��0ه�ا��راb��g4��)eا#+��إ�ا���+-'X(ة�p1Gا��=e�Gداء�اB�)* 

�-��
V�ا�� �ا����ر�� �B��ل �،�'
��ك )* � �ا���]� ��9�0�jام =e�Gا� �Bداء ��-�س �(� w-�،�� +CG�lا�9�0ام�و� �(

h�
�،ا���Sءة��دار���وا�/-����و�9#|���]�,�ن�و:�دة�B��ل�وا���Sءة�ا�c��-'-`FD�f-+����ا#+�#�Xدة��'

�� ��t�-jت �ا��را�0 ��bه g#�9�0ا��-��� "#17 � "#� ��'�¨�ة �)��ر�� �¹�j2010/11)eو �2017/18.إOه�b�� g�'


��-��أن إe(ا��را��0V�ك�ا����ر���ا���
'��=e�Gداء�اB�)* ��_
f��_p�(��5��h�
��j����Y7ا#+�ا�ا��،ا��bfوg�Ff�

� �ا��را�0 ��أن�bه �وا���Sءة �B��ل �و:�دة ��دار�� 
_�ا���Sءةf� &Ê��Wإ��_p�(� �5�� �-'-`FDا�� �ا�6Ò+�أو ، ن

�
'��=e�Gداء�اB�)* �2Ó'0��_p�(�nا����ري���-��
V�ك�ا����ر���ا��. 
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�  ا��را
�ت�ا�T!�F��ا��را
��ا�T+�w+�����_Lر:��: ا�%�$�ا���9

W,j��tر�����#"�KOل���67�j��t���0ول�ا���S=e����إ:�اء�#j�/وا��را�0ت�ا���-��M7ا���D0ن�درا_:  

�GPول�ر�HL01(ا:(�Gا�n:أو��tر����j_ن�ا��را��0ا��M7-��و j�/ا��را�0ت�ا�  
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� ����#� � ���j� =e�Gا� �Bداء �#�m�ع �ا��را�0ت +c� gو���(،�� �W�X(� )* � �ر�fت ���O� ���lا#+��أ��و�ا��


��ك'��=e�Gداء�اB�=>ة��p1Gا،��g,ا���2ا����-t�Cا�ا��را��0ا�� ��#���-��M7ا���D0درا�$#�dj�T�W��#ا�bو�� �½fأ���--��j


��ك'��=e�Gداء�اB. 

4� �ا��را�0 �4¨�ة ¤9W� �,-4� ��0� "#� gاو��(� ��2007 )eز و �،2021 إ�jا� ��t�-jت� #" gو���(� �ا��2 ا��را�0ت

�"#��z����,��2ا����-��M7ا��را��0ا�=>�g'C,(��CW��2015 )eت�#"� 2021 إ�t�-j�g(�ا���2)��و�eوB��0ا��را��z�'(2010 

)e2018. إ  

��أن�-��w،���ك�اK�Oف�<=�ا�G`_�ات�ا�Y7���¹j+�درا��0أن��Ø�K�4،إ����j�d'��W��,-4�z���]¦�ا�G��+��أ#�

�=e�,:��=*XG(�أ��ا���)¦�اeوBا��را�0ت��"#�+c�=>ك��¨F#��_`�#،��-t�Cا�،��C��Cو �،ا����Æا�،�#$�دراD0���ا��M7-�ا�

���و#���5دراD0���ا7j�/ا��را�0ت�ا�����#�g�,:أ���4�،=e�Gداء�ا��j��_`�Gا�اb����K �=>ف�K�Oا��_pا����)* ��-��M


��ك،��0�j	��ء�ا��را��0ا���C��Cا���2أ�Iرت�إe(�ا���p_��ا�/'b5��2Óا�اB�)* ��_`�Gداء�'��=e�Gداء�اB�)* �¦(��'��&Ê��W�

=e�Gا  

��_p�(� =>� ��j�/ا�� �ا��را�0ت æ�Æ� $#� ��D0درا� g��ا)� ��4� 
��ك��j� ��'��Gا� �-'Oا��ا� �ا�G`_�ات =ã�
�� �
/u��j

`�Gه�اb��rWى�أ�Oدرا�0ت�أ�$#�g�'�Oوا�،=e�Gداء�اB�)* ات��_.  

�+t�
4��-0���ا �,�ت�دراt���D0,�ذج�ا��-�
���'�را��0ا�/u��j)�-[ا�Fات�ا���_pذج�ا����,t (�$#�dj�T�W��#��و�

�ى�ا �,�ت�ا��,�ذج�اTY7-��ا���GدةOو��9'�8#$�درا�0ت�أ�،��j�/ا��را�0ت�ا��æ�Æ.  
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  :n�A��ا����

� )* � ���MÐ�ل �ا����ر�� �ا�
��ك �و#���ق �أداء¾�zف �-:� =e�#،ءة����Sj� �/01Gا� �#�ارد �اK`�0ل �KOل "#

��،و���4-� d�X(داءوBاء��0� n-' ��_p�(� �5�� �ا��2 �ا���ا#+ "#� � �,�,j� d'��#� =e�Gا،���-'Oدا� �ا���ا#+ ��bه gt�c

���-/��c� �5/�t� 
��ك��j� d'��(وض����ا� +��,(� +¹-�� ،�W���أ ،إÈ7......ا�� �UV
��j� d'��(� ��Oر:-� �����د��Wو

�T-XG��4داءا�،��"#�����v��-67ا�=e�Gاف أ��ا��B��=\/��2ا��h�
5��#�ي���tح��،���zإ�'���ل��ا��W��54h�
<=��ا�

�d-�X(�54أ��ا��-��Gا،���-��Q�ب���j�njداء#��ر�n�tا���*=�و �BداءاKO�"#�=e�Gل��-�س��Bداء4-Gا. 



� �
� �
� �

� �
� �

êÞ^nÖ]�Ø’ËÖ]�V� �
ì�Ë×Ö�íé‰^éÎ�í‰]…�� �

�2015-2021  
� �
� �
� �
� �
� �



 2021-2015درا������������
��ة�: ا�
	��ا�����
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����� :  


����ا	�����ول�������

ت�������إ��������� ��د!�
*داء ا)'
& �ا	�%�$ �وا	#�"�ا0
���	/"�.ك�ا	#,
ر$ ���

7��87�� �����56ا�ا	����34
ول 2.ف�� �2
����A�3أ6?�ا	�.ا���ا�30دة�	=5ا��داء،����;:ل�إ�9اء�درا2 ��

3� �اLM#0/ ����ا	�
2021��D-���2015ا	"�.ك�ا	#,
ر$ �ا	�
�/ ����ا)EFا��D;:ل�ا	�BCة�N�	ا�OPQ��87د�
M#7R
��،

"/	� ��
�ا0 �	Sداء  /LM��  ��
�� �BTU#MVات ��&.ل �87� �D
�وا	�  �W/0ا� �Y!.ق �87� ��ا	�ا;/ �ا	�.ا�� Z�[و� �.ك،

� �  .BTU#MVات�;
ر9� ���3د�أداء�56ه�ا	"�.ك) ا	"_^ �[�#�
دA (	/"�.ك�وا)'
ر9

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 2021-2015درا������������
��ة�: ا�
	��ا�����
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  ا&01/�.��-,�ا��را���"دواتا�*()'��و: ا&%$#�"ول 

O�/�  !$��	و�دوات ا  ��c#P0ا �را2  ��	ا  �
 ادور  ا0��ا4M=� ��  �M6ت أ

 ا�0/.�de��f و���ا�Y��� 

=�M9ـ
 
de2ودرا ،
=/�
�M و�3/ h��i f3"/	  M�� ، �M/7 و�� 
=	:; jkPlA fY

ت 	/""mأو إ h�4 ،n�
�o�p q	5V 


ج#s#2ا tD
#4  A
du��� f3"	ا. 

  .ا�*()'��ا&0%��3-,�ا��را��: ا&*��2"ول 

�v�� �ا	�را2 �و�3!	
wxإ� F(
������
=pأ�6ا��O,A y
Yz �{/#cM�|M#,������w� ا)F.ا�O4ا�#0/! �

��  و7�� �ا	�را2 ،�و5Vا"y إ��� p
o}
��،
d~اBTU#� tا�B�	دوات�وا�  ��c#P0ا� �2
�� �وا	!D
�Yz ب
P�( 

tD
  . ا	�#

  ::���9ا��را���'��78: أو5

�w#A2015.ن��,#M|�ا	�را2 ����ا	"�.ك�ا	#,
ر$ �ا	#!/��A �ا	�
�/ ����ا)EFا�D،�وذ	�q;:ل�ا	�BCة����


ر�7�� �2021إ����� �	"��Zا	"�.ك�ا	����?�ا#4!
ء6
�;:ل�56ه�ا	�BCة،��?�ا;#p
w	ت�ا
4
�،�و4%�ا�	��م��.��pا	"

�8A
MV�
=3�o.���WMA�، $ر
4 ����2"� ���.ك��,.w��
d��:  

� ا2�0p��0ا� �N��	ا� P  ABC Arab Banking Corporation 

�DاEF(ا�t����qا)'/  AGB  Gulf Bank Algérie 

 BEA  La Banque Extérieure D'Algérie  ا	"��qا)'
ر���ا)EFا�Dي 

 BNA  La Banque nationale d'Algérie  ا	"��qا	.��kyا)EFا�Dي 



ر$"��h[أن��h[��DاEF(ا  BNP  BNP Paribas El Djazair 

�DاEF(ال�اBT��9����2.2  SGA  Société Générale Algérie 

�DاEF(ا�q���­2��  TRUST  TRUST Bank Alegria 

��F�G :را���  :.�HI0ات�ا�

1 -��3J�0ات�ا��HI0&ا: 

��87��D

�ا	�M6ن،�وT2
�!M�
س�!������LM#Aا�BTU#0ا	#
�|�����داء�ا0
���	/"�.ك�ا	#,
ر$ �7�� �ا	�را2 ،�وا	

� �وا	�
���87��D&.ل W/0ق�ا.!Y.  

�ول�ر��7KL02(ا :(
d²
PYق��yرا2 �و�/	� ��
�³اBTU#0ات�ا	# .́A 

)OP&ا  )OP&21  ر��7اQا�  

 �W/0ق�ا.!Y��87��D
� �����ا	¶�$" �  ROE  ا	�p
�, �ا	�l�	ا/ �W/0ق�ا.!Y.  

� �����ا	¶�$"   ROA  ا	�
���87��D&.ل p
�, �ا	�l�	ل / ا.&����
M9إ.  


ت�ا	�%�$ �: ا&	�ر��
د����87دM#7R
� ���إ�7اد�ا	�
	"#Tن�



 2021-2015درا������������
��ة�: ا�
	��ا�����

 

 

25 

��F�G :��'01&ات�ا�HI0&ا: 

�q/��?6أ��8A�
M�pر$ ،�و
2.ف�¸�#56��Mه�ا	�را2 ���87أ6?�ا	�.ا���ا	��������87��mداء�ا0
���	/"�.ك�ا	#,

 :ا	�.ا���وا	����BTU#���LMات�ا	�را2 

�ول�ر��7KLات�): 03(اBTU#0�³ا .́A
d²
PYق��yرا2 �و�/	� /!#P0ا  

)OP&ا  
 S.ر�

)OP&ا  
21Qا�  

 �  ا	�.ا���ا	�ا;/

 A�!�	ا� 	.�P	ا  LQ   A�!�	ا�OPQ / ل.&����
M9إ  

6�M���w.$��ا	!�وض  IR  ���
M9!�وضإ	ا /���
M9.دا¼|إ	ا  


نM#D]���;  CR  
 �W/0ق�ا.!Y� "PQ /� %�3����
M9إ

  ا	!�وض


A �رأس�ا0
ل�V  CA  �vY� "PQ �W/0ل / ا.&����
M9إ  

q�"	ا�?F½  TB !�وض	ع�ا.M,��?#$ر
¿.	  

ا	�.ا���

 �  ا)'
ر9


ر$#?�ا	�
��tا830�� LGDP  ا	�
��tا830��ا)'
م¿.	��
M9z  


ر�ا)EFا�Dي  EXC  ���2ا	��ف�A�	ا���
  ���2&�ف�ا	�وRر��!


ت�ا	�%�$ �: ا&	�ر��
د����87دM#7R
� ���إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

� /!#P0وا� ��

	� "Ps	BTU#M/ات�ا	#�) �
رة��Áp���7) ا	�.ا���ا	�ا;/"7 �	
4
ت��
���2.$ �;:ل�ا	�BCة��


����ا	#!
ر$��ا	�P.$ �،�2021إ��� 2015اM0#�ة����dÂ/7(�?�ا)��.ل�tD

ت�ا	�#�
PYو�9اول�� �	
) ا	!.اD?�ا0

 ����.ك�ا	�����q����w	.���87� Y
��wوا#0� &
���qا0.ا�|�ا)'.  

- https://www.bank-abc.com/world/Algeria/ 

- https://www.agb.dz  

- https://www.bea.dz/ 

- https://www.bna.dz/ 

- https://www.bnpparibas.dz/ 

- https://societegenerale.dz/ 

- https://www.trustbank.dz/ 

� /!#P0ات�اBTU#0ا��Æ
��

����) ا	�.ا���ا)'
ر9� (أ�dÂ/7ا)��.ل��?���!p�DاEF(ا�q�"	� $.�P	ر$��ا
  :ا	#!

- https://www.bank-of-algeria.dz/  
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  �$����.3*��ت�ا��را����:ا&*��2ا�����

��:V'W�XYق�ا&����T: أو5Z�3ا�)ROE(: 


ءات�ا	.&�� �ا)'
& �5d²ه�ا	P���87� "Ps#.ى���.ك�ا	��� �;:ل��Yz�{/#c���ول�ا0.ا��F(�³ا .́A

  .BCpة�ا	�را2 

�ول�ر��7KLءات): 04(ا
�Yz ـــــــ	� � ROE: ا	.&�

ROE ABC AGB BEA BNA BNP SGA TRUST 

 Mean  8.151429  13.53000  12.63857  5.831429  10.39429  11.52429  7.800000 

 Median  8.340000  13.47000  12.02000  6.540000  11.78000  11.68000  8.420000 

 Maximum  9.610000  16.04000  15.94000  8.120000  14.34000  15.13000  9.640000 

 Minimum  6.040000  9.990000  9.420000  2.480000  6.700000  7.680000  5.280000 

 Std. Dev.  1.325449  2.235054  2.076844  2.252039  3.270045  2.503350  1.641422 

C  of variation 16.2603 16.5192 16.4325 38.6189 31.4600 21.7223 21.0438 

 Observations  7  7  7  7  7  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

  :،�T"lAن�	�
)03(���;:ل�ا)�Fول�ر�?�

- �q��� ��اا2#!�ار ABC���=xأن�W/0ق�ا.!Y��87��D
�/�Ñ;:ل�BCpة�ا	�را�)ROE (�، 2��PQ" �ا	��f�Y���
��

�و6.��
��Aل����87,
�ÓQو�!
رب��OPQ)٪16.26([;#:ف� 
Æ��ا	"�.ك،"�
���ا;#:ف��!
ر4 ����ÔQو6.�أد�،

� Ñ/"p� ،q�"	ا� �56ا ��P#.ى �87� �ا30!!   �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
�ا	�  "Ps	ا� �56ه Õ2.#�)8.15٪(� ،�­U/�� إذ

� "Ps	56ه�ا�
=	� M���jÖ×=5ه،��22018 �) ٪9.61(أ�	ى�.#P��ÔQأد�
M�_�
ن��wp� "Ps	�22021 �) ٪6.04(ا�،


ري���ره�� .561.32ا�ا	#!
رب������?�56ه�ا	Ps" �أ�Ô�7ا�34اف���

- w��� ��BEAو h AGBأن �� :FØ��  �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
7� OPQ)ROE (ة��!#Pة��BCp� �;:ل �ا	�ÖÙء Z��

� "Ps	56ه�ا�Õ2.#��Ñ/��f�Y�، 2را�	ا�q�����7AGB )13.53٪(ك.���{/#cن��T���87���Úإذ��،�و�، ��ا	�

� "Ps	56ه�ا�­U/��
=	� M���jÖ×ن��22020 �) ٪16.04(أ�
wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_��،)9.99٪ (� �2

2016 ]� �56ا � 2#!�ار، ���ره 
ري���� �ا�34اف Ô�7أ�  "Ps	ا� �56ه ?��� 
وي�2.23��Pi� �ا;#:ف ��
�و�� ،

�/56�Õ2.#��Ñه�ا	��� "Ps��TYن�). 16.51٪(�q��أ�×�jÖ،�إذ��/56�­Uه�ا	P���87BEA )12.63٪(� "Ps#.ى�

�
=	� M�
ن�15.94٪ (� �22018(�wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_�����ا	#!
رب،�56ا�9.42٪ (� �22016(،�


ري���ره��
وي��2.07�?�56ه�ا	Ps" �أ�Ô�7ا�34اف���Piا;#:ف����
 ).٪16.43(،�و��

- �hw��� ��TRUST� :FØو�SGAأن�W/0ق�ا.!Y��87��D
7�OPQ)ROE ("�.ك�;:ل�	ا��Æ
"�
ر4 �!��:�
و� ��/�#�

� �	/"�TWن �[;#:ف ��
��� Ñ/�� f�Y� �ا	�را2 ، �56ه�) ٪21.04(و) BCp)21.72٪ة Õ2.#�� Ñ/Nو� �ا	#.ا��، �87

� "Ps	) ٪7.80(و) ٪11.52(ا�#.ا�	ن���87اTW�"/	. 
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- �q��� ��BNP �FØأن�W/0ق�ا.!Y��87��D
7�OPQ)ROE (�، 2را�	ة�اBCpو� �;:ل�
��ر���
���[;#:ف��#�

�ــ� "Ps	=5ه�ا	31.46: (٪(� "Ps	56ه�ا�Õ2.#��Ñ/��f�Y�،)10.39٪(� "Ps	56ه�ا�­U/�
�،�إذ�=	� M���jÖ×أ�


ن��22018 �) 14.34٪(wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_�،�56ا�ا	#�
وت������?�56ه�6.70٪ (� �22020(،�


ري���ره�� .3.27ا	Ps" �أ�Ô�7ا�34اف���

- �q��� ��BNA �FØأن�W/0ق�ا.!Y��87��D
7�OPQ)ROE (، ����.ك�ا	���Æ
"�
ر4 �!�� ���o��9��BÛV���Úو

� �[;#:ف ��
��� �أن ?W3�� ،
#lÜ¸)38.61٪ (، ���ا	� ��.ك� �Tن� �87��B�#�i�� "Ps	ا� �56ه Õ2.#�� Ñ/�� f�Y


�،�إذ��/56�­Uه�ا	Ps" �)٪83.05(;:ل�BCpة�ا	�را2 �=	� M���jÖ×ى�،��22016 �) ٪8.12(أ�.#P��ÔQأد�
M�_�


ن�wp� "Ps	=5ه�ا	ري���ره��22019 �) ٪2.48(
�
�34اف�����،2.25. 

��F�G: ل�V]"�XY:��Z�3ا�)ROA(:  

�³ا)�Fول�ا0.ا��� .́Aل�:;� ��
ءات�ا	.&�� �ا)'
& �5d²ه�ا	P���87� "Ps#.ى���.ك�ا	��Yz�{/#c�

  .BCpة�ا	�را2 

�ول�ر��7KLـــــــ): 05(ا	� �
ءات�ا	.&��Yz :ROA 

ROA ABC AGB BEA BNA BNP SGA TRUST 

 Mean  1.941429  1.752857  1.788571  0.952857  1.400000  1.575714  2.140000 

 Median  2.070000  1.710000  1.830000  1.060000  1.460000  1.480000  2.180000 

 Maximum  2.420000  2.340000  2.230000  1.160000  2.060000  2.180000  3.620000 

 Minimum  1.190000  1.380000  1.280000  0.540000  0.890000  1.110000  0.350000 

 Std. Dev.  0.400559  0.347261  0.369117  0.243565  0.425598  0.386129  0.987995 

C  of variation 20.6337 19.8111 20.6375 25.5615 30.3998 24.5050 46.1679 

 Observations  7  7  7  7  7  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

  :،�T"lAن�	�
)04(���;:ل�ا)�Fول�ر�?�

- � q��� ��AGBأن �=xا2#!�ارا�� �87� �D
�ا	�  "PQ� 
���) ROA( �&.ل ����� Ñ/�� f�Y� �ا	�را2 ، �BCpة ;:ل

�و6.��
��Aل����87,
�ÓQو�!
رب��OPQ)٪19.81([;#:ف� 
Æ��ا	"�.ك،"�
���ا;#:ف��!
ر4 ����ÔQو6.�أد�،

� �87� �D
���&.ل ا	�  "Ps	ا� �56ه Õ2.#�� Ñ/"p� ،q�"	ا� �56ا ��P#.ى �87� �56ه�)٪1.75(ا30!!  ­U/�� �إذ ،

� "Ps	ا�
=	� M���jÖ×ن�22019 �) ٪2.34(أ�
wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_�،�56ا�1.38٪ (� �22016( ،�


ري���ره�� .0.3472ا	#!
رب������?�56ه�ا	Ps" �أ�Ô�7ا�34اف���

- � hw��� �BEA� :FØو�ACBأن ���� �87� �D
7� OPQ ل.&� )ROA (�، 2را�	ا� �BCpة �;:ل �ا	�ÖÙء Z��� �P#!�ة

�q�����7� "Ps	56ه�ا�Õ2.#��Ñ/��f�YABC )1.94٪(� "Ps	56ه�ا�­U/�
�،�إذ�=	� M���jÖ×�2 �) ٪2.42(أ�


ن�2020wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_��،)1.19٪ (� �22017�Ô�7أ� "Ps	56ه�ا�?�،�56ا�[2#!�ار�����


ري���ره��
وي�0.40ا�34اف���Piا;#:ف����
���TYن��/56�Õ2.#��Ñه�ا	P���87� "Ps#.ى�). ٪20.63(،�و��

� q��BEA )1.76٪(�  "Ps	ا� �56ه ­U/�� �إذ ،� 
=	�  M��� jÖ×2.23(أ�٪ (� �	=5ه��22018  ��P#.ى ÔQأد� 
M�_�� ،
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� 
نwp�  "Ps	1.28(ا٪ (�  �22015� ���ره 
ري���� �ا�34اف Ô�7أ�  "Ps	ا� �56ه ?��� ��� �ا	#!
رب �56ا ،0.36�،


وي�Piا;#:ف����
 ).٪20.63(و��

- � hw��� ��BNA� :FØو�SGAأن �87� �D
7� OPQ ل.&� )ROA (ة�BCp� �;:ل �ا	"�.ك �Æ
"�� 
ر4 !��:�/�� 
و� �#�

f�Y� ��ا	�را2 ، �	/"�TWن �[;#:ف ��
��� Ñ/��ا	Ps" �) ٪)25.56و24.50٪ (( �56ه Õ2.#�� Ñ/Nو� �ا	#.ا��، �87

 .	/"�TWن���87ا	#.ا��) ٪0.95(و) 1.57٪(

- �q��7
BNP �FØ���87��Dأن��OPQ ل.&� )ROA( =5ه�	ف�:#;]���

و� �;:ل�BCpة�ا	�را2 ،���ر����#�

�ــ� "Ps	30.39: (ا٪(� "Ps	56ه�ا�Õ2.#��Ñ/��f�Y�،)1.40٪(� "Ps	56ه�ا�­U/�
�،�إذ�=	� M���jÖ×2.06(أ�٪ (


ن��22018 �wp� "Ps	5ه�ا=	� 
�أدP��ÔQ#.ىM�_��،)0.89٪ (� �22017� "Ps	56ه�ا�?��ا	#�
وت����� ،�56ا


� .0.42ري���ره�أ�Ô�7ا�34اف���

- � q��� ��TRUST �FØأن  �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
7� OPQ)ROE (�
duأ�Rإ� ، ���ا	� ��.ك� �Æ
"�� 
ر4 !��  �	
7� �9

� �[;#:ف ��
��� �أن ?W3�� ،
#lÜ¸�BÛV�)46.16٪ (56ه�� Õ2.#�� Ñ/�� f�Y� ، ���ا	� ��.ك� �Tن� �87��B�#�i


�،�إذ��/56�­Uه�ا	Ps" �)٪14.2(ا	Ps" �;:ل�BCpة�ا	�را2 �=	� M���jÖ×�22021 �) ٪3.62(أ��ÔQأد�
M�_��،


ن�wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P�)0.35٪ (� �22015ري���ره�
�
�34اف�����،0.98.  

����G: ��8�  ):LQ(ا����V�1ا�9'


ءات�ا	.&�� �ا)'
& �5d²ه�ا	P���87� "Ps#.ى���.ك�ا	��� �;:ل��Yz�{/#c���ول�ا0.ا��F(�³ا .́A

  .BCpة�ا	�را2 

�ول�ر��7KLـــــــ): 06(ا	� �
ءات�ا	.&��Yz :LQ  

LQ ABC AGB BEA BNA BNP SGA TRUST 

 Mean  16.98000  18.03000  17.63286  9.992857  24.39143  22.15286  10.60714 

 Median  17.91000  15.60000  17.82000  10.78000  23.21000  21.95000  9.740000 

 Maximum  21.15000  27.82000  23.99000  12.35000  30.38000  24.36000  16.67000 

 Minimum  12.02000  12.63000  12.12000  5.930000  19.11000  20.11000  5.790000 

 Std. Dev.  3.717230  5.779227  4.791853  2.400845  4.501353  1.440355  3.622893 

C  of variation 21.8918 32.0533 27.1756 24.0256 18.4545 6.5018 34.1552 

 Observations  7  7  7  7  7  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

  :،�T"lAن�	�
)05(���;:ل�ا)�Fول�ر�?�

- �q���.	 �ا	�!��� A��PQ" ��ا2#!�اراSGA���=xأن�P	ا)LQ(ف��:#;]���
���Ñ/��f�Y�، 2را�	ة�اBCpل�:;

)6.50٪(� 	.�P	ا� OPQ� �و�!
رب ÓQ
,�� �87� ��Aل 
�و6.�� �ا	"�.ك، �Æ
"�� 
ر4 !�� �ا;#:ف ��
��� ÔQو6.�أد� ،

� "Ps	56ه�ا�Õ2.#��Ñ/"p�،q�"	ى�56ا�ا.#P���87� A�!�	22.15(ا٪(� "Ps	56ه�ا�­U/�
�،�إذ�=	� M���jÖ×أ�


�أد�22019 �) 24.36٪(M�_�
ن�،�wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQ)20.15٪ (� �2201556ه��?�،�56ا�ا	#!
رب�����


ري���ره�� .1.4403ا	Ps" �أ�Ô�7ا�34اف���
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- �q��2�.	 �BNP v!Y��OPQ� A�!4أن�)LQ( أ�q���OPs�
ر4 �!��
Nر
!����SGA��FØ�q�"	أن�56ا�ا�?¿�p�،

�  "Ps	ا� �	=5ه Õ2.#��B�V24.39(أ٪( � �ا	�را2 ، �BCpة �;:ل �أن Rإ� "Ps	ا� �Y.ل �ا30!!  OPs	ا� ­lÜ¸

�Ñ/"Aف�:#;]���
�/�­Uا	!�M �ا	!�.ى�	=5ه�ا	Ps" �)٪18.45(ا��������9� �2.#0�
M�_��،)30.38٪ (� �2

2021�
� .�22015 �) ٪19.11(،�وا	!�M �ا	�4

- � �ا	"�.ك �BEA  A�!4و� ABC،BNAأن  	.�2� OPQ� ­!!Y )LQ(ف��:#;]� 
�:ت��� ­U/�� f�Y� ، #lÜl�

�
�2
ت�56ه�ا	Ps" �) ٪)27.17و6��7)21.89٪(�،)24.02٪ (.#��­U/��إذا� ) ٪9.99(،�)٪16.98(��87ا	#.ا��،


ر$ ��!�ر��ـــ) ٪17.36(و�
ت���p،��|�ا�34ا�#.ا�	) ٪4.79(و) ٪2.40(،�)٪3.71: (��87ا�#.ا�	��87ا. 

- � hw��� �TRUST� A�!4و�AGBأن  	.�2� OPQ�:FØ )LQ (� ��.ك� �Æ
"�� 
ر4 !�� 
#lÜ¸�BÛVأ ���BCpة��ا	� ;:ل


�:ت�ا;#:ف�56ه�ا	Ps" ����7ا	"�TWنا	�را2 ���­U/��f�Y�، )32.05٪ (و)،�) ٪34.15�#.ا�	��87ا�­U/�إذا�

� "Ps	ت�56ه�ا

ر$ ��!�ر��ـــ) ٪)10.60و�2.#�)18.03٪ (�
ت���pا�34ا� ) ٪3.62(و) ٪5.77: (��87ا	#.ا��،��|

  .��87ا	#.ا��

�3Jا�'(وض� :را��(V����b�c)IR(:  

�³ .́Aل�:;� ��
ءات�ا	.&�� �ا)'
& �5d²ه�ا	P���87� "Ps#.ى���.ك�ا	��Yz�{/#c���ول�ا0.ا��F(ا

  .BCpة�ا	�را2 

�ول�ر��7KLـــــــ): 07(ا	� �
ءات�ا	.&��Yz :IR  

IR ABC AGB BEA BNA BNP SGA TRUST 

 Mean  107.9443  88.39714  85.90286  92.03429  69.09714  78.61143  116.2643 

 Median  109.9300  90.11000  82.74000  94.51000  70.56000  80.33000  118.0900 

 Maximum  118.9400  96.48000  110.9700  105.8500  93.93000  93.73000  132.0500 

 Minimum  89.96000  78.43000  53.82000  74.44000  42.78000  61.87000  97.24000 

 Std. Dev.  10.16443  6.627573  18.42970  10.45809  19.17366  10.79253  13.67903 

C of variation 9.4163 7.4974 21.4551 11.3632 27.7488 13.7289 11.7654 

 Observations  7  7  7  7  7  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�


) 06(ا)�Fول����;:ل��	�³Ý#A:  

- � hw��� �ا	!�وض�ABCو�AGBأن �$.M�� �w�6� OPQ�:FØ )IR (� ���ا	� ��.ك� �Æ
"�� 
ر4 !�� 
PQ
�و�, 
Nر
!��BÛVأ


�:ت�ا;#:ف�56ه�ا	Ps" ����7ا	"�TWن���­U/��f�Y�، 2را�	ة�اBCp،�) ٪9.41(و) ٪7.49( ;:ل��#.ا�	��87ا

� "Ps	ت�56ه�ا
�2.#��­U/��2
����87ABCا	#.ا��،��|��:Y% �أن����q) ٪107.94(و) ٪88.93(إذا�.#��v!Y

� ����A)100٪(3.ق �k�i� 
�� ،� n� �ا	.دا¼|	!�وض ?F½� ���BÛVأ .�­U/"p�  "Ps	ا� �	=5ه 
ر$ ��ا�0 
تp�34ا]� 
 أ�

 .��87ا	#.ا��	W:�ا	"�TWن�) ٪10.16(و) 6.62٪(
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- � �ا	!�وضTRUST �­!!Yو� BNA،SGAأن�ا	"�.ك �$.M�� �w�6�OPQ )IR (�­U/��f�Y�،
PQ

�و�,Nر
أ����!

� 
6��7� �[;#:ف 11.36٪(��
�:ت(� �ا	Ps" �) ٪13.72(و) 11.76٪(، �56ه �2
ت.#�� ­U/�� �إذا �ا	#.ا��، �87


ر$ ��!�ر��ـــ) ٪78.61(و) 116.26٪(،�)92.03٪(�
ت���p،��|�ا�34ا�#.ا�	10.79(و) ٪13.67(،�)٪10.45: (��87ا٪ (

 .��87ا	#.ا��

- � q��� �ا	!�وض�BEA v!Y OPQأن �$.M�� �w�6 )IR ( #lÜl��� �ا	�را2 ، �BCpة �56ه�;:ل ?��� ­lÜ¸� f�Y

 "Ps	ا�� �ا#0.�2   "Ps	ا� �) Y)85.90٪.ل Ñ/"A� �[;#:ف ��
��� ��� ��9)21.45٪(� M��ا	! ­U/�� 
M�_�� ،

� "Ps	=5ه�ا	!�.ى�	�22018 �) ٪110.97(ا�
� .�22021 �) ٪53.82(،�وا	!�M �ا	�4

- �q��6�BNP v!Y ��wأن��OPQ!�وض	ا��$.M� )IR (�BÛVأ
#lÜ¸56ه���?���­lÜ¸�f�Y�، 2را�	ة�اBCpل�:;

� �ا#0.�2   "Ps	ا� �Y.ل  "Ps	69.09(ا٪ (� Ñ/"A� �[;#:ف ��
��� ��� ��9)27.74٪(� M��ا	! ­U/�� 
M�_�� ،

� "Ps	=5ه�ا	!�.ى�	�22015 �) ٪93.93(ا�
�  .�22018 �) ٪42.78(،�وا	!�M �ا	�4

�1.�f: ن���0Zh�)*f)CR(:  


ءات�ا	.&�� �ا)'
& �5d²ه�ا	P���87� "Ps#.ى���.ك�ا	��� �;:ل��Yz�{/#c��³ .́A��ول�ا0.ا��F(ا

  .BCpة�ا	�را2 

�ول�ر��7KLـــــــ): 08(ا	� �
ءات�ا	.&��Yz :CR  

CR ABC AGB BEA BNA BNP SGA TRUST 

 Mean  37.64571  18.83000  22.78571  25.85857  21.94571  23.51857  40.50714 

 Median  36.77000  19.57000  21.54000  22.66000  21.99000  21.12000  39.16000 

 Maximum  47.60000  21.52000  36.77000  44.60000  28.19000  30.61000  56.75000 

 Minimum  34.50000  14.74000  13.62000  12.67000  15.36000  20.33000  25.17000 

 Std. Dev.  4.559345  2.300623  6.993142  11.45578  4.583593  3.932656  10.82541 

C  of variation 12.1111 12.2178 30.6909 44.3016 20.886 16.7214 26.7284 

 Observations  7  7  7  7  7  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

  :4,�) 07(ا)�Fول����;:ل�


نSGA �­!!Yو� ABC،AGBأن�ا	"�.ك� -M#Dا���;�OPQ )CR (� 4ر

�;:ل�BCpة�ا	�را2 ،��!PQ

�و�,Nر
!��BÛVأ

�

�:ت�[;#:ف�6��7���­U/��f�Y�، ����.ك�ا	���Æ
"���87ا	#.ا��،�إذا�) ٪)16.72و12.11٪(�،)12.21٪ ((

�  "Ps	ا� �56ه �2
ت.#�� ­U/�)37.64٪(� ��!�ر��ـــ) ٪23.51(و) 18.83٪(، 
ر$ ���� 
تpا�34ا� |�� �ا	#.ا��، �87 :


ن��Y:��|�AGB% �أن����q. ��87ا	#.ا��) ٪3.93(و) 2.30٪(،�)4.55٪(M#D]���;� "Ps	�Õ2.#��ÔQأد��FØ

 .;:ل�BCpة�ا	�را2 

- �hw��
ن�TRUSTو�BNPأن�M#Dا���;�OPQ�:FØ )CR (ل�:;� ����.ك�ا	���Æ
"�
ر4 �!��
PQ

�و�,Nر
أ����!


�:ت�ا;#:ف�56ه�ا	Ps" ����7ا	"�TWن���­U/��f�Y�، 2را�	ة�اBCp )20.88.٪ (و)،�إذا�) ٪26.72�#.ا�	��87ا
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� "Ps	ت�56ه�ا
�2.#��­U/���87TRUST��v!Yا	#.ا��،��|��:Y% �أن����q���ا	"�TWن�) ٪)40.50و21.94٪ ((

� �ا	�راÕ2.#�� 2أ�87 �BCpة �;:ل  "Ps	ا� �[�34ا. 	=5ه 
�أ� 
تp­U/"p�  "Ps	ا� �	=5ه 
ر$ �) ٪4.58( ا�0

 .	W:�ا	"�TWن���87ا	#.ا��) ٪10.82(و

- �q��
نBEA v!Y �OPQأن�M#Dا���; )CR ( #lÜlل���.Y� "Ps	56ه�ا�?���­lÜ¸�f�Y�، 2را�	ة�اBCpل�:;

� �ا#0.�2   "Ps	22.78(ا٪ (� Ñ/"A� �[;#:ف ��
��� ��� �	=5ه�)30.96٪(��9 �ا	!�.ى  M��ا	! ­U/�� 
M�_�� ،

� "Ps	�22021 �) ٪36.77(ا�
� .�22015 �) ٪13.62(،�وا	!�M �ا	�4

- � q��� 
ن BNA v!YأنM#Dا���;� OPQ )CR (�BÛVأ
#lÜ¸�� �ا	�را2 ، �BCpة �[;#:ف�;:ل ��
��� �أن ?W3�

)44.30٪ (� �ا	�را2  �BCpة �;:ل  "Ps	ا� �56ه Õ2.#�� Ñ/�� f�Y� ، ���ا	� ��.ك� �Tن� �87��B�#�i)85.25٪(إذ�� ،

� "Ps	56ه�ا�­U/��
=	� M���jÖ×ن��22020 �) ٪44.60(أ�
wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_��،)12.67٪ (


ري���ره��22016 ��
�34اف�����،11.45. 


���8رأس�ا&�ل� : ��د��k)CA(:  

� ��
ءات�ا	.&�� �ا)'
& �5d²ه�ا	P���87� "Ps#.ى���.ك�ا	��Yz�{/#c��³ .́A��ول�ا0.ا��F(ل�ا:;

  .BCpة�ا	�را2 

�ول�ر��7KLـــــــ): 09(ا	� �
ءات�ا	.&��Yz :CA  

CA ABC AGB BEA BNA BNP SGA TRUST 

 Mean  25.79286  13.01429  14.36143  19.04143  13.49143  14.62429  30.24714 

 Median  26.24000  13.37000  14.59000  16.28000  13.08000  14.55000  28.15000 

 Maximum  29.31000  14.64000  18.29000  34.24000  15.32000  15.56000  40.83000 

 Minimum  20.80000  10.67000  9.170000  13.18000  11.26000  13.36000  19.67000 

 Std. Dev.  2.617198  1.387610  2.763654  7.262748  1.493881  0.736950  7.453699 

C  of variation 10.1469 10.6622 19.2435 38.1418 11.0728 5.0392 24.6426 

 Observations  7  7  7  7  7  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

  :4,�) 08(���;:ل�ا)�Fول�

- �q��
A �رأس�ا0
ل����PQ" ��ا2#!�اراSGA���=xأن��V)CA(ف��:#;]���
���Ñ/��f�Y�، 2را�	ة�اBCpل�:;


A �رأس�)5.03٪(�V�OPQرب�

Æ��ا	"�.ك،�و6.��
��Aل����87,
�ÓQو�!"�
���ا;#:ف��!
ر4 ����ÔQو6.�أد�،

� "Ps	56ه�ا�Õ2.#��Ñ/"p�،q�"	ى�56ا�ا.#P���87ل�

�،�إذ��/56�­Uه�ا	Ps" �)٪14.62(ا0=	� M���jÖ×أ�


�أد�22019 �) 15.56٪(M�_�
ن�،�wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQ)13.36٪ (� �2201756ه��?�،�56ا�ا	#!
رب�����


ري���ره�� .0.73ا	Ps" �أ�Ô�7ا�34اف���


A �رأس�ا0
ل�BNP �­!!Y�OPQو� ABC،AGBأن�ا	"�.ك� -�V)CA (�، 2را�	ة�اBCpل�:;�
PQ

�و�,Nر
أ����!

�q�Þ�
ر4 �!�SGA�

�:ت�[;#:ف�6��7���­U/��f�Y�،)10.14٪(�،)10.66٪ (و)،�إذا�) ٪11.07�#.ا�	��87ا
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�  "Ps	ا� �56ه �2
ت.#�� ­U/�)25.79٪(� ��!�ر��ـــ) ٪13.49(و) 13.01٪(، 
ر$ ���� 
تpا�34ا� |�� �ا	#.ا��، �87 :

 .��87ا	#.ا��) ٪1.49(و) 1.38٪(،�)2.61٪(

- �hw��
A �رأس�ا0
ل�TRUST��OPQ�:FØو�BEAأن��V)CA (�­U/��f�Y�، 2را�	ة�اBCpل�:;� #lÜlت��:�
��

�ا	"�TWن ��7�  "Ps	ا� �56ه �ا	Ps" �) ٪24.64(و) ٪.19.24( ا;#:ف �56ه �2
ت.#�� ­U/�� �إذا �ا	#.ا��، �87

�v!Yأ�Õ2.#���87	=5ه�ا	TRUST�� "Ps���ا	"�TWن���87ا	#.ا��،��|��:Y% �أن����q) ٪30.24(و) 19.04٪(


ر$ �	=5ه�ا	�­U/"p� "Ps. ;:ل�BCpة�ا	�را2 �
ت�ا�0p�34ا]�
 .	W:�ا	"�TWن���87ا	#.ا��) ٪7.45(و) ٪�2.76(أ�

- �q��
A �رأس�ا0
ل�BNA v!Y �OPQأن��V)CA( �BÛVأ
#lÜ¸��، 2را�	ة�اBCpف�;:ل�:#;]���
�W3?�أن���

)38.14٪ (� �ا	�را2  �BCpة �;:ل  "Ps	ا� �56ه Õ2.#�� Ñ/�� f�Y� ، ���ا	� ��.ك� �Tن� �87��B�#�i)04.19٪(إذ�� ،

� "Ps	56ه�ا�­U/��
=	� M���jÖ×ن��22020 �) ٪34.24(أ�
wp� "Ps	=5ه�ا	ى�.#P��ÔQأد�
M�_��،)13.18٪ (


ري���ره��22015 ��
�34اف�����،7.26.  

 

�3J��:��,Y$&ا�m��9ا�,n��op(ف�	و�3(�ا�:  


ءات�ا	.&�� �	/�.ا���ا)'
ر9� �ا�m�0ة����87داء�ا0
���	/"�.ك�ا	#,
ر$ ��Yz�Z����ول�ا0.ا��F(�³ا .́A

7�� �ا	�را2 .  

�ول�ر��7KLـــــــ): 10(ا	� �
ءات�ا	.&��Yz :LGDPو� EXC  

 LGDP EXC 

 Mean  9.858321  117.2586 

 Median  9.847266  116.9100 

 Maximum  9.999775  136.4400 

 Minimum  9.723284  100.4400 

 Std. Dev.  0.098425  11.83574 

 Jarque-Bera  0.437902  0.243894 

 Probability  0.803361  0.885195 

 Observations  7  7 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�


ر$#?�ا	�
��tا830�� -¿./	� "Ps	
���
M9zل��:;�BTU#0ر�56ا�ا.������BT"W	رب�ا
��Mp;:ل�ا)�Fول��áY:4ا	#!

�BTU#056ا�ا�Õ2.#��Ñ/��f�Y�، 2را�	ة�اBCp9.85�­U/��n	� M���jÖ×أ��
M�_��،9.99�� �22021� M���ÔQوأد�،

�n	9.72�� �22015 .ـــ�
ري�A!�ر��
�34اف���� :0.098. 

- �.6��=p�،ف��	ا���P	� "Ps	
� �;�����2�Õ2.#��|/��f�Y�، 2را�	ة�اBCpة�;:ل��!#P��n"xرة�.��M4.ا�

�ــ�117.25ا	��ف��n	� M���jÖ×أ���Fâp�،�Y.ا	ر�اR/�و	ر��2 ��136.44: دج�R/�و	2021دج��ÔQأد�
M�_��،

�­4�ــ
wp�n	� M�
ري�A!�ر��ــ. 2015دج�	/�وRر�100.44�� �2: ��
�34اف���� :11.83.  
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  ا&01/�.��-,�ا��را��"دوات�: �#ا&*��2ا���

��rا&3*��ت: أو5o�,-��.�  "دوات�ا&01/

�8A�

o.0.ع����3ا	�را���87� 2�
ت�ا�#0/! ��4
����M9|�ا��0�M#7ا��!	:  

7:� ��o.M.ع�ا	�را2 ،� -�
=	���4 ��cM#/}�ا�0
در�ا	
�#2]�?�� �!�
ت�ا	�%�$ �وا	#�"��
���ãcAدM�p


p  واLM#0/ ����ا	�O#Wوا�V50ات،oع�إ.o.056ا�ا�­	و
������! �ا	
P	ت�ا
� �وا	�را2M/�	إ���ا0,:ت�ا. 

0
م� -z� ����  �/#c0ا� ­4BC4]� ��.ا�| �87� 
دM#7]� ?�� 
���.ر6 ���و�3/ �ا	�را2  ��#BTUات ãcA� 
M�p

� �o.0.ع�ا	�را2 /�
)F.ا�O4ا	3#/�. 

��F�G :�.�  "دوات�ا�'������وWp	����Zا&01/

1 -��F�%ذج�ا���F��uv��cوأ:   


ذج�اM4�­ÞPlVا BT"V�
�
M#6ة�اBT;�� 4وä�����4

����ا	�را2
ت�[�#�
دA ،��ا	"&.�;�
du*4%�ا����5�;å�

�و�أ[#7"
ر� ��E	ا�BTU¸��mأ� ��7� 4
ت
��� ��� ��
w	ا� �2.اء، �Y� �87� ، ��ا0!�� �ا	.�Yات �Tن� �BTU¸��m[;#:ف

�أو����2أو�. ا	�را2  �ا	�ول �L�� ، ��ا0!�� 
�6اتÜ0ا� �Ú� �4
�ا	" 4
ت
�Þ�� ��B�7...ا	"�.كوا0!�.د �ا�0&.دة ،æ(ا

�� ،�أي�د���� �� ـBCpة�ز����E	ا�|�� �4
ت�ا0!��
�4
ت�ا	"
�t .���4ا	"
����LM#ذة�����.;å�� ��4
ت�7
���tد���

�DاEF(ا���� /�
��.ك 07،�و�7د6
�)ا	"���اè�!0�( ا	"�.ك�ا	#,
ر$ �ا	������#M�� � 2021إ����BCp�B�7�،2015ة�ز��

)�k�E	ا� ���Mد6
،�.)ا	"���  ��ا0!�� 4
ت
��ا	" �أو 
���Mد6�  ���E	ا� 4
ت
��ا	" ��/3�� �87� �4
�ا	" ��/3��  و$#�.ق


ت،��
,A]�����A��	
��
d����V54:  

4
ت� -
����p.���4
�
�Dة،�و�"
��AأB�V،�و7:� �;�� ��#�ا;/ �أ����B�7اBTU#0ات�واE0$�����در9
ت�p�BÛVت�أ
4
��

�Öé��	ت�ا0!�|�ا
%Y:0� ���E	��2ا:P	ا�tءة،�و56ا����;:ل�د�
�W	ا�����$E0ا)��$ ،�وا. 

- �BÛV��4أ
4
ت�ا	"
�����¸ MD:���،ت
%Y:M/	ر��W#0ا��Öé��	ا0!�|�ا����v!3��
du*�BT�U#	ت�ا
�W��
�Aد�ã3�	


MV�A 	
M�	و��!��ا�، 	

D}�و��ة�ا	"�ê.	ودوران�ا� 	

ت�ا	"�N.4� 2را�	��4
4
ت�ا	"
�� .�¶��ا�c#2ام�


����ا0!�|�ا	����Öéا -=M��
�و�!=p
ÜlVا�O��A���
ف�و���A�3ا	#BTmåات�ا	ÜlV��4ا
�4
ت�
�"	��WMAأو��ã	
'(

�ا)��� �ز$
دات ��� ��#�Wرة 9
ت.�� �#¶TMن� 
�M�� �إذا 
لL0ا� ��Þ2� �8�p� ، �	
�ا)'  ���E	ا� �2:P	ا� 4
ت
��


ف��ë�Ü¸�BTmå|�ا)����د�ÔQ	9S.ر���87ÜW#2ا��¶pن�����.wA��!p�، ��.w�(أو�ا� ��د�ÔQ	9S.ر�ا	���را	

�}�وا	�;�ê.#	ا. 

- 
�� ��ا!�¸�BÛVأ�  �V./2� 
ذجM4� ã3p� 
��WMA،�4
�� 4
ت
��� ���c#2 ��Lام 
A
¶���A��� ��� 
ل،L0ا� ��Þ2� و�87

4
ت�
��� �أو ã	
�ا)' �Öé��	ا� �ا0!�| 4
ت
��� ��� �¶pأ� �wÜ�� ��.	.�W#	ا� �وا	#�.ر ?Fì(ا� 
تAد
ا�#�

 �	
� �ا)'��E	��2ا:P	ا. 


ص -'î�� |�M,#�� �4!.م 
���7� ��3Aث ��� �ا	�ðT3#ا	5ي ��� �4
�ا	" 4
ت
��� �/!�� �أن �WMA،�� 
تP2�0أو�ا���

4
ت�Rñف�ا	.�Yات
��|�BT"Vة����;:ل�إ�
Y �ا	"�
,�. 

�أو� - �Öé��	ا� �ا0!�| 4
ت
��� �WM#�� R� ��� ���ق� �ò$�,#	ا� ���ا	3#/ �4
�ا	" 4
ت
��� �¸�Eز �أن �WMAر�
�#;
�

،
d²م�
�� ����ا	!��E	��2ا:P	ب ا.�� ����ا	�	
;��4
4
ت�ا	"
��� 95M4أن���k�i�R56ا� . 
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- Ü¸��4
4
ت�ا	"
��2�w.ن��6
ك��"
��A���56ه�ا	.�Yات�4%�ا�*ن��،q	إ���ذ�

ت�وا	"/�ان�و���Ü	اد�وا�pإ�����BT


ح�MP	ل�ا:;�����A
4
ت�ا	/.56��L��ô$�&��wÜ�� Yا�ا	#"
����A�!��õö
����87ار�ا	.�­،��WMAأن���ا÷����


BTU#0ات�ا	��دA �ا�30دة�. 

2 - )w��Vذج�ا�%���Fا��yk�1وx(ق�ا�0'Fات��HI0.: 


ر  �? p!� ا	�را2 ، {¿�اض�
�|، BTU#MV �داء�ا0
���	/"�.ك�ا	#,
ر$  ���xات�ا;#� 
M�_� �� ا	���A إدراج �? 

� اBTU#0ات  ��وا)'
ر9  �
دA ا	�ا;/�#�]  �/w	�3دات اMV � ،��
�ا0  h�U	Sداء �ا	"�.ك� ا	�را2  و̧ ���  ��7

�
�;:ل�ا	�BCة��07ا	#,
ر$ �ا	�
�/ ����ا)EFا�D،�و�7د6 2015-2021��.ك�n�
�V ا	"
M4 �4.ذج ô"�A،�و7/P	ا 

  :h¸ä ا	�3. �87 �داء�ا0
������ا	"�.ك�ا	#,
ر$  �30دات

ittiit6it5it4it3it2it1it

ittiit6it5it4it3it2it1it

EXCLGDPIRCACRLQROA

EXCLGDPIRCACRLQROE

ε+γ+µ+β+β+β+β+β+β+α=

ε+γ+µ+β+β+β+β+β+β+α=
  

f�Y :  

itROE :�q�"/	� �W/0ق�ا.!Y��87��D
  .t���ا	i�� �Pا	�

itROA :�q�"/	���87&.ل���D
  .t���ا	i�� �Pا	�

α :ذج.M�	ا��م��
  ��/��LM�� Mا	!
y|�ا	�

itLQ  :� "PQ� A�!�	ا� 	.�P	ا�q�"/	i�� �P	ا���t.  

itCR :�� "PQن�
M#D]���;�q�"/	i�� �P	ا���t.  

itCA :� "PQل�

A �رأس�ا0�V�q�"/	i�� �P	ا���t.  

itIR :� "PQ!�وض�	ا��$.M���w�6�q�"/	i�� �P	ا���t.  

itLGDP :م

ر$#?�ا	�
��tا830��ا)'¿.	  

itEXC :ف��	���2ا  

iµ :�LM��� ê.�ø0ا�BT¿� �
ت�ا0!��p:#;]ر�أو�
mä)Cross-section effects(ري�
,��q��
وت�����#����،�وا	

 ���E	ة�اBC�	ل�ا:;� #�
m��%��
d�W	�،�;إ���آ. 

tγ :�LM���  ê.�ø0ا�BT¿�  ���E	ا� 
تp:#;]ر�أو�
mä) Time effects(، ����وا	 �ا	#,
ر$ ، �ا	"�.ك �Tن�  VBCÜ0وا

��E	ا�B�7�BTU#�.  

itε :�LM��	ا� �أيا)�� ،�m
M#�� �wÜ�� 
�و�.ز7 :!#P�� �و$w.ن ، A���ا	#!/ �ا	��وض |�� �	/�M.ذج h¼ا.Ü�  :

( )2
it .0IID εδ→ε 


�A!.د�إ���=	
M6ظ،�إذ�أن�إ.�ø0ا�BT¿�ÓQ

ر�أو��7م�ا	#,mä56ه��|����
� �ا	#���V��4
و$��M4�O.ذج�ا	"


ر�mä56ه��|����
� ��iµا0!��� �(�!��Aات��ðT3#ة�و¿Pl��BT! ،�	=5ا�A#?�ا	#���E	واtγ (�

ذج�ا	"
��4إ�M4���


��  #�
mر�
mûV�  #�
L	ر�ا
mä� �M4.ذج 
ر��)�c#2)Fixed Effects Modelامmä� �M4.ذج 
�c#2ام��  �Dا.Ü7ر�
mûVأو�� ،

� �Dا.Ü�	ا)Random Effects Model.(  

2 -1-���0zر�ا����G{ذج�V�F)Fixed Effects Model:(  

�  #�
L	ر�ا
mä� �M4.ذج ��)FEM(�  �
ر�ا0!��mä� |�� ��
�ا	#� ?#A� ،iµ��  ���E	أو�اtγ���7�B��¸� |yا.!V

� Aد��	ت�ا
p:#;]) $ر
� �)وÚ��ا	"�.ك�ا	#,��E	را2 �(،�أو�ا�	ة�اBCp��Ú2021- 2015و(�ôMPiذج�.M�	أي�أن�ا�،

�  ��ز�� �BCpة ��� OPYأو�� 
ري،,�� q��� ��� OPY� 
وت�#�� |yا.�� �.9.د) �2� �اY#.اء�)�� �أ�9 ��� q	وذ� ،
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ر mä.ا���و�	ا��، ê.�ø��BT¿ات�BTU#��|.ا�	ا�����Ú���¿�BTاê.�ø0 ،�2.اء�أ�
�­4ذات������!�è��أو�ز��k،�وا	

��

�����m����داء�ا0duأ�Rات�&.ر$ ����د�. إBTU#م���c#P¸�­����ا	"�.ك�) N-1(و	#!�56��Aه�ا	!.اy|�أو�ا	L.اLM#	

���ا	�P.ات) T-1(و�7د�LM#	 .��87� #�
L	ر�ا
mäذج�.M4��M#�ëو�q/ك،�أو��.�"	
�� &

ر�ا)'mäاض�أن�56ه�BCpا

�� ���� �87� �أو ، /!#P0ا� 
BTU#0ات��  �"���� 
	�P.ات��  &
�أيا)' ،��
�ا0 ��داء ���3دات �Úو� ،
6�Yå :

0)and.X(Cov tiit ≠γµ  

�Vذج�} -2- 2F���ZاV�3ر�ا��G)Random Effects Model:(  

� ����87FEM;:ف�M4.ذج�Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4���
�#A)REM (� �
ر�ا0!��mä�|�iµ�� ���E	أو�اtγ���87

��#BTUات� �Ú�  ���E	وا�  �
ر�ا0!��mä� �أن �87� �[BCpاض �56ا �و$!.م ، #�
m� ?	
��� ­P_	و� ، �Dا.Ü7� ?	
��� 
duأ

�ا	���� 
ويPi� h[
PY� Õ2.��  /!#P��  �Dا.Ü7�å�'(ا� �Y� ���  �Dا.Ü7� 4
ت.wMV� �و�¶
ف ���3ود، �A
و�"

�h¼ا.Ü�	اitε .� /!#P0ات�اBTU#0ا�|�� �Dا.Ü�	ر�ا
mäط�
و$!.م�56ا�ا	�M.ذج���87اBCpاض�أ2
��Öþو�7�.6م�ار�"

�|��n#4ر
!MNذج،�و.M�/	FEM�����،
�/#c��
�y
��5;å�� �2أو�����q���# �BC�Aض�أن����
L	ر�ا
mäذج�.M4ن��p

h¼ا.Ü�	ا�
6�Y����{/#c�� �2أو����� 	ض�أن����دوBC�A� �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4ن�أن�TY  .�:Vو9.د�� 	
Y���و

�E	وا�  �
ر�ا0!��mä� ���� n�
ر�إ	Ü_p� ، �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج ���  �
4
�Yأ�w�� �M�V.ذج å�'(ا� 4
ت.)Error 

components model(��،h¼ا.Ü�	ا�å�'(ا��Y��;دا�
d��M¶��?#A� �Dا.Ü�	ر�ا
mä4%�ا�*ن��،�A
4
ت�ا	#".wأو��

�8A
MV� 2را�	ذج�ا.M4����ô"�A���
#	
Nو:  

ittiit ν+γ+µ=ε  

� �REMو$�BCض�M4.ذج�	

ت�ا	#�o��	ت�ا
4.w056ه�ا�v!3أن�� :  

( )
( )

( )2
it

2
t

2
i

.0IID/iii

.0IID/ii

.0IID/i

ν

γ

µ

δ→ν

δ→γ

δ→µ

  

�أي ، /!#P0ا� 
BTU#0ات��  �"���� BT¿� q	5Vو� ،Z�"	ا� 
=¶��� �7�  /!#P�� 4
ت.w0ا� �56ه ��w.ن : وأن

0)andand.X(Cov ittiit =νγµ  

� ê.�ø0ا�BT¿� #�
L	ر�ا
mä�q/و9.د�������Vå#	
�7
دة�ا	"�ء��?#A�، 2را�	ت�ا
4
�"	�O2

ر�ا	#!���Aا�0�#;Rو

)Unobserved Heterogeneity(� $ر

ت��Tن�ا	"�.ك�ا	#,p:#;ا�:�pك�
�6��6�jk�M��،iµ�� ���E	ات�اBC�	ا�B�7أو�

tγ��4
���M4.ذج�REMو�FEM؟����أ����9"��y�vق��!���Aا	"
!��q����w	�|y
!�،�و�6
�A#?�ا;#"
ر�ا	�M.ذج�

�Yوا� |y
!� )�è�M,#	�34ار�ا]� �))M4)Pooled.ذج ÓQ
�ا	#, �اBCpاض �Ú� �ا	��م  �o�pو� ��BCÜك(، |y
�أي)� ،  :

N210 :H µ==µ=µ L�wÜ	ن����ا.wم����	ا� �o��p� ���E	ر�ا
m�	� "Ps	
Nو�،  :T210 :H γ==γ=γ L  

� �D
�Y]ام��c#2
�� �ا	��م�o�pر�
� �)F(و$#?�ا;#"	
  :و�vpا	��U �ا	#

( ) ( )

( ) ( )
)kNNT.1N(F

kNNT/R1

1N/RR
F

2
FEM

2
CC

2
FEM −−−→

−−−

−−
=  

f�Y :  
2
FEMR:   #�
L	ر�ا
mäذج�.M�	��A�3#	ا���
��  
2
CCR:  ��è�M,#	ذج�ا.M�/	��A�3#	ا���
  )M4.ذج�ا	!
y|�اBCÜ0ك(��
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�  #�
L	ر�ا
mä� �M4.ذج  $.����  	
Y� ��)FEM (�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �وTNن n�_��  /o
�ا�0 ?#�)REM(�،


�c#2ام�ا;#"
ر��Hausman�BT¿ر�
mäو� /!#P0ا� 
ر����87
�إذا��
ن��6
ك�ار�"
ط��Tن�اBTU#0ات"#;]� O��$و�،

� �ا	��م  �o�p� �ê� ��� �ا	�M.ذT9ن ���B�#cA!�رات �و��A�3ا ، ê.�ø00اH :� �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �!�رات

 /A�"	ا�  �o��	ا� ��
!�� �وå�Vة،  !Pl�1H : !Pl��BT¿�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �ا;#"
ر�. �!�رات و�c#Pëم

Hausman�� �D
�YإH��|ëز.��|"l����2ا	
χ�� $�Y� 9ر��k �	
  :،�و�vpا	��U �ا	#

( ) ( ) ( )[ ] ( ) 2
kREMFEM

1

remFEMREMFEM
ˆˆˆVarˆVarˆˆH χ→β−ββ−β

′
β−β=

−
  

� M���­4
� �pذا��D
�Y]Hر��
mä��ذ�.M4ن��!�رات�T�� �ا0,�و	 ،�p=5ا���k�iأن�ا	��ق�D
�Y]����B�Vأ


ر�mä� �M4.ذج ��!�رات �أن �87� ã��� ���ا	 �ا	��م  �o�p� Zpر� �WMA� n��و7/ ����.ي،  �Dا.Ü�	ر�ا
mäو�  #�
L	ا

� �إذا 
�أ� ، #�
L	ر�ا
mä� ��M.ذج� �وا	!".ل ، !Pl��  �Dا.Ü�	ا �D
�Y]�  M��� ­4
� H�� �D
�Y]� ����U&أ

OPQ��.6� �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4ن�.w�p�، 	ا0,�و.  

  

����G :ا&3*��ت���KL�3.�,-��.�  ا���ا.�mا&01/

 B�#�i�t�
4�� )EViews10( �، Aد

ذج�[�#�M�	ا��A�!و�� 
ءِ�Nو��Öþ
�p=.����ا	�Bا��tا0#!�� ����ا	3#/���ا	!

���.رة  'âQ�� t�
4��� ��(TSP)�!�� �7�  ,�
�ا	�  �D
�Yz� ��
Ü0ا� |�� 
�ـ��#/	� nM�M��� ?�� �و�� 
ذج�،M4��A

�Lط: [�34ار��
� (Autocorrélations) ا	ـ5ا¸�h[ر�" �ا0#�ـ�د �ا	#"
��A(Multi-colinéarité)و[ر�"
ط �وا;#:ف ،

(Heteroskedasticity)�� 
ذجM�	ا�  ¿
�&� 4
���M#Üi.(Erreurs de modélisation)وأ;�
ءB�	اtت��ــــــ
��!�� �87

�9�ã3p�Oــــــــــــــ�#!�� �����3	
� �وأ2��E	��2ا:P	ا���
� �(Unit Root)ة�ـ5ر�ا	.Yـــــــــــــــــــ/w#	ر�ا
��اðC0ا���ــــــــــــــــــــــــــوا;#"

(Cointegration test)p
o�4 �إ���ــــــــــــــــــــــ،�إ
�4
ت�
�����/3�.(Panel Data Analyses) 1  

  

  

 

  

  

  

  

  

 

                                                           

1 - http://statistics-pnu.ucoz.com/forum/10-7-1ع:y]��$ر
��، :25/04/2023.  
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  :(ض�و.�����9ا��mZ�09ا&V0[��إ���u: ا&%$#�ا�����

���
3� (�������A�3أ6?�ا	�.ا���ا	�ا;/� �وا)'
ر9� �ا�m�0ة����87داء�ا0N�	ا�OPs��
2
!� :��87��D
ا	�

� �وا	�
���87��D&.ل W/0ق�ا.!Y(��OPQ�����x����w	� �2
�
ذج��M4ء�
�Þ�	"�.ك�ا	��� �ا�0رو2 ،��2!.م�

 �3N�	ا.  

��:V'W�XYق�ا&����Tو.�����9:(ض�: ا&*��2"ول Z�3دات�ا��$.ROE  

� �W/0ق�ا.!Y��87��D

�|،����M#Üi(ROE)ا	�M.ذج��ول�	/�را�BTU#�� 2ا	���BTU#MVLQ  :� "PQ� 	.�P	ا

 A�!�	ا،CR : "PQ ن
M#D]���;،CA :� "PQ،ل

A �رأس�ا0�VIR :� "PQ!�وض�	ا��$.M���w�6،q�"/	LGDP :

�و �ا)'
م �ا830� t�
�ا	� 
ر$#?¿.	EXC : /!#P�� �BTU#MVات �. ���2ا	��ف �87� 
داM#7تا
�  ا	�را2Þ$�,#	ا ?� 

?�M�� ذج.M�	/�را2  �ول  ا	�87  �wÜ	ا ��
  :ا	#

ittiit6it5it4it3it2it1it EXCLGDPIRCACRLQROE ε+γ+µ+β+β+β+β+β+β+α=  

  ::(ض��mZ�0Fا��را��: أو5

1 - )8���ذج �'F را���  :ا�

?#A �A�!� ذج.M4 ر
mä  #�
L	ا )FEM( ذج.M4�34ار و] �è�M,#	ا )Pooled(  !$��� ا	��Uى  ا�0]�
ت 

 Aد

 ،)OLS( ا	�M�_� ?#A �A�!� ذج.M4 ر
mä  ���M,#	ا )REM(  !$��� ،)GLS( اMM�0  ا	��Uى  ا�0]�
ت 

tD

ذج 56ه �!��A و#4M�	.´�  ا� �ول  ��F(ا �1:ا0.ا�  

�ول KL11( ر�7 ا:(  tD
#4 �A�!� ذج.M4 Pooledذج�.M4�،FEM، ذج.M4 REM.  

REM  FEM  Pooled   

5.758332  11.30994 -25.75833 C  
0.126977  -0.017772  0.126977  LQ  

0.161550  0.102082  0.161550  CR  
-0.612696  -0.392889  -0.612696  CA  
0.100323  0.045330  0.100323  IR  
0.029844  0.003270  0.029844  LGDP  
-0.031442  -0.038067  -0.031442  EXC  

 

0.589539  0.690592 0.517218 2
R  

6.702660 6.694987 7.499311 StatF −  
1.812457  2.387194 1.512457  DW  

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

                                                           
1
  )01(ا4%��ا�v�ø0ر�?��-  
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2 - ����
��ذج Hzن ا&F را���  :ا�

�Vذج Hzن ا&
���� ا0f%�ر - 1- 2F ار�$Fh ,����Vذج ا��0Fر و�G{ �0zا���:  

³ .́A  ول�F(ا �ا0.ا� tD
�# ،��(Likelihood Ratio) ا;#"
ر #4
L	ر�ا
mäذج�.M4و��è�M,#	ذج�[�34ار�ا.M4ن�T�
ر�"#;:	

� �ا	��م�o�p�ã���f�Y0H���è�M,#	ذج�[�34ار�ا.M4��87أن�)Pooled( ?D:0ذج�ا.M�	6.�ا� �o��	ا�ãن���TY����،

� /A�"	1اH���87� #�
L	ر�ا
mäذج�.M4أن�)FEM (�.6 2را�	ت�ا
4
�"	�O2
  .ا	�M.ذج�ا�0

�ول�ر��7KLر���):12(ا
#4
�tDا;#"Likelihood Ratio 

          Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 3.361122 (6,36) 0.0098 

Cross-section Chi-square 21.795476 6 0.0013 
 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

  :���;:ل�ا)�Fول�أ7:ه�4,��أن

( ) ( )

( ) ( )

( )
( )

34.2FFF

361122.3
)677x7/(690592.01

)17/(517218.0690592.0

kNNT/R1

1N/RR
F

%5
)36.6(

%5
)677x7.17(

%5
)kNNT.1N(

2
FEM

2
CC

2
FEM

===

=
−−−

−−
=

−−−

−−
=

−−−−−−
  


ءا�� �87 tD

ر#4  4!�  �D
�Y] F |�  �D
�Y]  	ا0,�و  
�4�p Zp�4  �o�p ،م��	ا �� ا	�M.ذج أن ã�� �87 ا	

�è�M,#	ا )Pooled( .6 ذج.M�	ا ?D:0ت ا
4
��  و4!"� ا	�را2 ، 	"o��	ا  /A�"	ا ��
ر M4.ذج أن إ�� ¸BTÜ ا	mä  #�
L	ا )FEM (

4
ت اD:0? ا	�M.ذج 6.
�  .ا	�را2  	"

�Vذج Hzن ا&
���� ا0f%�ر  -2-2F ر�G{ ��ZاV�3ذج ا�V�Fر و�G{ �0zا���:  


ر #4
tD أ­l"m أن ���"#;] v�
P	ذج أن ا.M4 ر
mä  #�
L	ذج 6. ا.M�	ا O2
4
ت ا�0
����9اء �2!.م ا	�را2 ، 	" 


Hausman   /o ا;#"
ر�M/	 نT�
ر M4.ذ�� mä  �Dا.Ü�	ا ، #�
L	م� وا��	ا� �o�p�ã���f�Y0Hذج��.M4ر���87أن�
mä

 �Dا.Ü�	ا )REM( �.6?D:0ا� �ا	�M.ذج  /A�"	ا�  �o��	ا� ã��� �TYن ��� ،1H��  #�
L	ر�ا
mä� �M4.ذج �أن �87)FEM (�.6

4
ت�ا	�را2 
�"	�O2
  .ا	�M.ذج�ا�0

�ول�ر��7KLر���):13(ا
#4
�tDا;#"Hausman    

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

          Cross-section random 0.000000 6 1.0000 

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
	"#Tن�

#4
�tDا;#"
ر��BTÜ¸Hausman   � � � �� ا0́.D
�Yول�أ7:ه�أن�ا�F(اHausman   N.P300000.0 اH أ����=

� �ا0,�و	   �D
�Y]� ��59.12%)5(
2
6 =χ� �أن �أي �ا	���$ ،  �o��	ا� ��".ل ��
#	
Nو� ،�.6�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� M4.ذج

4
ت�ا	�را2 
�"	�OPQ�.  
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��F�G:را����  :.�mZ�0F�����9ا�

� �Tن�  /o
�ا�0 ���� 
ذجM4�، 2را�	ا� 4
ت
�"	� OPQ��  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �أن �و[2#!�ار��87 ا	�را2 ،

� �ا	�M.ذج، ��!�56��Aا tD
#4� ?A�!�� �87� �M��2
�2
��و� 
�D
�Yإ� ،
Aد
�ا�#� 
deÜ�
� .و��  !$�y� 
�c#2ام�GLS�

�8A
MV� �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4ت�
M/����A�!��tD
#4�­4
�:  

8124.1DW7026.6StatisticF5015.0R

)868.0()440.2()110.3()44.3()530.1()837.1()830.1(

EXC031.0LGDP029.0IR100.0CA612.0CR161.0LQ126.0758.5EÔR

2

ititititititit

==−=

−−

⋅−⋅+⋅+⋅−⋅+⋅+=

  

� �Dا.Ü�	ر�ا
mä�
� ����ا)�Fول�ا0.ا��) Random Effects(أ� .́���Áp:  

�ول�ر��7KL14(ا:(� ��� �	"�.ك�ا	�Dا.Ü�	ر�ا
mä�tD
#4  

  ABC  AGB  BEA  BNA  BNP  SGA  TRUST  ا��9%

RF   0.547332   1.225160  0.274717 -0.254445 -2.857672  1.682747 -0.617839 
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- � �إ�� ­�
L	ا� �56ا  M���BTÜlp� ،­�
L	ا� ��ø	�  "Ps	
���أن ��!�اره �E9ء �65.758%���87
ك� �D
�ا	�  "PQ� ��

� �A�R#�3د��M,M.7 �اBTU#0ات�ا�0ر9 ����ا	�M.ذجW/0ق�ا.!Y. 

- � A�!�	ا� 	.�P/	� "Ps	
�)LQ :(� $.ى����.#P����7� "Ps	56ه�ا� M/��� $.�����A�!#	ا�tD
#4�­s��5%�
MV�،

� �أي ، "9.�� 
رةx��� 9
ءت� 
duأ �m��� �87�  A�!�	ا�  	.�P/	� �PQ" �	"�. �ا0
����داءا	��دي ���:LM��  ���ا	� ك

� ا	�W/0ا� �Y!.ق �87� �D
.��­4
�� �ا	�را2  �BCpة �و;:ل  ���ا	� ��.ك� ��.ن ��� 
=	� ���BTPا  ,�l�	ا� �56ه و�,�

�D
NE/	� $.ر�	ت�ا
�.	 �0.ا9= �ا	�/"P	
��á�#3�. 


ن� -M#D]���'(� "Ps	
�)(CR :ى����.#P����7�BTU#056ا�ا� M/��� $.�7م������A�!#	ا�tD
#4�­s��� $.5%�،

� ����56ه�ا	"�.ك�و;:ل�BCpة�ا	�را2 W/0ق�ا.!Y��87��D

ن���87ا	�M#D]���'(��m�7م�و9.د�أ���
#	
Nو. 


A �رأس�ا0
ل� -�W	� "Ps	
�)CA :(��87��D

A �رأس�ا0
ل���87ا	��W	وا��0.ي���Ö	W�	ا��m���A�!#	ا�tD
#4�­s��

��.ك�ا	��� �و;:ل�BCpة�ا	�را2 ���� �W/0ق�ا.!Y�،� �,�وذ	�qرا9|�إ���أن�ا	"�.ك����3ا	�راl�� 2"|�إBC2ا�

BT"Vل�

F?�رأس����
=ê
�#Yة����;:ل�ا�y
c0�7م�ا،��ô�����ر�
MLl2]� &�pان��!pدي�إ����A�
و56ا��

q�"	ح�ا
Nأر������
�xة�إ���ا	#!/"��BT¿رة�.��
��Aدي�M��،ك.�"/	� �2
2�� ��ê.	ا��LM���� .ا	!�وض�ا	

- w�=	�  "Ps	
�� �ا	!�وض �$.M�� �)IR :(� �ا	!�وض �$.M�� �w�=	� �وا��0.ي �ا	#!���m���Aا	��دي tD
#4� ­s����87

�n9.�� 2را�	ا� ����.ك�ا	��� �و;:ل�BCpة�ا	�را2 ،�أي�أن�ا	"�.ك�ا	#,
ر$ �7���� �W/0ق�ا.!Y��87��D
ا	�


ر����ا	!�وضMLl2:	� �	

�����B�V��O4.ارد6
�ا0F(أإذ� ،ا "PQدة�
$E��n4�	ا�q/����ة��MLlP0وضا0.ارد�ا�!�

� �3Nر��$E�q�"	ا��f�Y�،ري
2��ان�ا	�;��ا0#.	�����ا	!�وض�������iر أا	#,
��.ك�ا	��� {�Aادات��
أ2. 
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M9z��830ا�t�
�/	� "Ps	
�)LGDP :(��87��D
#4
�tDا	#!���m���Aا	��ي�وا��0.ي�	=5ا�ا��87�BTU#0ا	��­s��

 �W/0ا� ��.ك�Y!.ق� ���� ، ����n4åxا	� ��� �ا830� t�
�ا	� ���:LM�� 
دي�#�]� 
طÜs	ا� ��� �ا	#.2| �أن ?W3�

B�Vأ��D7.ا�v�!3����
#	
Nو�،
d~را
MLl2دة�ا
 .��ðT�3ا	"�.ك�ا	#,
ر$ ���87ز$

- � �	���Pا	��ف  "Ps	
�)EXC :(5=	�  �D
�Yإ�  	Rذو�د��mأ� �و9.د �ا	#!��7��Aم tD
#4� ­s��� �!p���87ا�BTU#0ا

� ����ا	"�.ك�7�� �ا	�را2 W/0ق�ا.!Y��87��D
 .ا	�

�أ��mاBTU#0ات� �wxو�  ��"y� ��� �&
�ا)� �[;#:ف �أن �إ��  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �أ;��¸�A�!��BTÜات O4
9� ��

�  /!#P0ا)
d���  ��ا	�ا;/ �ا	�.ا��  &
�إ���) ; ��i.د �ا	�را2 ،  ��7� �ا	"�.ك ���  �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
�ا	� �87

�ا	� h¼ا.Ü�	ا����� �¿�BTا�ø0.ظ ��� q��� ���  ��و;�.& �2/.ك ��� �;�A� �ا	��� ا	5ي 
ر��.��.كmä� �أن �,�p

�q�"	� �Dا.Ü�	اSGA )q�"	ت�ا
2
�2�، �
ت�وا	!.اT4ن�ا	�ا;/�ë�Ül	��87......) ا�BT"W	دي�ا��	ا�BTmå#	ذات�ا�B�#�¸


ر�ا	�mä�
M�_�
Æ��ا	"�.ك،�"�
ر4 �!�� �W/0ق�ا.!Y��87��D
� ا	�Dا.Ü �q�"	BNP��BT"W	ا��Ö	W�	ا�BTmå#	ذات�ا�B�#�¸


Æ��ا	"�.ك"�
ر4 �!�� �W/0ق�ا.!Y��87��D
  .��87ا	�

2 - ��Z�	Wإ:  

�ا;#"
ر� - tD
#4�BTÜ¸Student��  $.���� ��P#.ى ��7�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج 
تM/��� ?%���  $.���� ،�%5إ��

�  N.P30ا�  �D
�Y]� 
ر4 !�� �;:ل ��� ³Ý#A� 
�� �ا0,�و	 ��calTو56ا  �D
�Y]� |�� �ا	�M.ذج 
تM/�0

96.1Ttab =. 

�ا;#"
ر� - tD
#4�BTÜ¸Fisher��  $.���� ��P#.ى ��7�  �/w	ا�  $.��M/	5%� 4ر
!�� �;:ل ��� ³Ý#A� 
�� �و56ا ،

� �D
�YإFisher�� �D
�Yإ�|�� N.P30اFisher� 	34.2: ا0,�وF70.6StatF
%5

)36.6( =>=−. 

- �³ì�0ا��A�3#	ا���
���BTÜi5015.0R
2

��fأن��=Y�، �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M�	� 	."!0ا� ABTP�#	!�رة�ا	إ���ا

50.15%��
	�.ا���ا	�ا;/���P��� �W/0ق�ا.!Y��87��D

	�M.ذج،�وأ���¸BTUات�ا	��ن� �وا)'
ر9� �ا�0ر9 �

  .جا	Ps" �ا#0"!� ��P����Ápة���.ا���أ;�ى�;
رج�ا	�M.ذ

3 -�������:  

- � �D
�Yا�BTÜ¸J-B���è�� ��l"|�ا	#.زë|�ا	�"Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4��A�!���Æا.� .إ���أن�

� �):01(ا����bر��7Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4��Æا."	��è�  ا;#"
ر�ا	#.زë|�ا	�"
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��áY:4�fأن�Y�­U/�� �	
M#Y]� M�و56ا��
��Aل���87أن�. P�5%#.ى�ا��0.$ �،�وÚ��أ0.8969����B�Vا	!

�è��.اÆ��ا	#!�l���A"|�ا	#.زë|�ا	�".  

- � �Tن��.اÆ��ا	#!��c#PQ��Aم�ا;#"
ري�h¸5ا	ا� . Pesaran CDو�Breush-Pagan LM	ÜW/}���7و9.د�[ر�"
ط


��"_� ����ا)�Fول�ا0.ا��و M=,D
#4: 

�ول�ر��7KL15(ا:(��tD
  .Pesaran CDو�Breush-Pagan LMا;#"
ري�#4

  

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c�EViews 10  

�� �D
�Y}� �	
M#Y]� M�،�و6.�%5أPesaran CD�����B�Vو����Breush-Pagan LMا)�Fول�أ7:ه�4,��أن�ا	!

 �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4��Æا.��Tن��h¸5ا	ط�ا

ب��wÜ/ �[ر�"�¿��k�i�
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��:V]"�XYل�:(ض�: ا�����ا&*��2Z�3دات�ا��  ROAو.�����9.$

� �ا	�M.ذج �M#ÜihQ
L	ا�� �87� �D
��#�BTUا	� ��(ROA) �&.ل 	/�را2  ،|�
��BTU#MVLQ  :�  "PQ� 	.�P	ا

 A�!�	ا،CR : "PQ ن
M#D]���;،CA :� "PQ،ل

A �رأس�ا0�VIR :� "PQ!�وض�	ا��$.M���w�6،q�"/	LGDP :

�و �ا)'
م �ا830� t�
�ا	� 
ر$#?¿.	EXC : /!#P�� �BTU#MVات �. ���2ا	��ف �87� 
داM#7تا
�  ا	�را2Þ$�,#	ا ?� 

?�M�� ذج.M�	ا hQ
L	/�را2  ا	�87  �wÜ	ا ��
  :ا	#

ittiit6it5it4it3it2it1it EXCLGDPIRCACRLQROA ε+γ+µ+β+β+β+β+β+β+α=  

  ::(ض��mZ�0Fا��را��: أو5

1 - )8���ذج �'F را���  :ا�

Ó���  �F��0ا ، !�
P	2 ا?#_ �A�!� ذج.M4 ر
mä  #�
L	ا )FEM( ذج.M4�34ار و] �è�M,#	ا )Pooled( 

 !$���
 ،)OLS( ا	�
دA  ا	��Uى  ا�0]�
ت M�_� ?#A �A�!� ذج.M4 ر
mä  ���M,#	ا )REM(  !$��� ا�0]�
ت 


ذج 56ه �!��A و#4
GLS(، tD( اMM�0  ا	��Uى M�	.´�  ا� �ول  ��F(ا �1:ا0.ا�  

�ول KL16( ر�7 ا:( tD
#4 �A�!� ذج.M4 Pooledذج�.M4�،FEM، ذج.M4 REM.  

REM  FEM  Pooled   

0.065816   

-8.951474 12.90796 C  

0.017073   

-0.011508  0.000905  LQ  

0.322517 -  0.423134  0.375993 -  CR  
0.040437 -  0.059343 -  0.047247 -  CA  
0.019617  0.010607  0.021150  IR  
0.015008  0.006002  0.014342  LGDP  
0.011055  0.006895  0.008256  EXC  

 

0.322907  0.579847 0.338100 2
R  

2.781928 4.140263 3.575612 StatF −  
1.829095  2.154188 1.314802  DW  
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2 - ����
��ذج Hzن ا&F را���  :ا�

�Vذج Hzن ا&
���� ا0f%�ر - 1- 2F ار�$Fh ,����Vذج ا��0Fر و�G{ �0zا���:  

³ .́A  ول�F(ا �ا0.ا� tD
�# ،��(Likelihood Ratio) ا;#"
ر #4
L	ر�ا
mäذج�.M4و��è�M,#	ذج�[�34ار�ا.M4ن�T�
ر�"#;:	

� �ا	��م�o�p�ã���f�Y0H���è�M,#	ذج�[�34ار�ا.M4��87أن�)Pooled( ?D:0ذج�ا.M�	6.�ا� �o��	ا�ãن���TY����،

� /A�"	1اH�� #�
L	ر�ا
mäذج�.M4��87أن�)FEM ( 2را�	ت�ا
4
�"	�O2
  .6.�ا	�M.ذج�ا�0

�ول�ر��7KLر���):17(ا
#4
�tDا;#"Likelihood Ratio  
 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 3.452284 (6,36) 0.0085 

Cross-section Chi-square 22.270351 6 0.0011 
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���t:ا&	�ر��9
ت��c���87ء�
��   ���EViews 10إ�7اد�ا	�
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  :���;:ل�ا)�Fول�أ7:ه�4,��أن
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FEM

2
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ءا�� �87 tD

ر#4  4!�  �D
�Y] F |�  �D
�Y]  	ا0,�و  
�4�p Zp�4  �o�p ،م��	ا �� ا	�M.ذج أن ã�� �87 ا	

�è�M,#	ا )Pooled( .6 ذج.M�	ا ?D:0ت ا
4
��  و4!"� ا	�را2 ، 	"o��	ا  /A�"	ا ��
ر M4.ذج أن إ�� ¸BTÜ ا	mä  #�
L	ا )FEM (

4
ت اD:0? ا	�M.ذج 6.
�  .ا	�را2  	"

�Vذج Hzن ا&
���� ا0f%�ر  -2-2F ر�G{ ��ZاV�3ذج ا�V�Fر و�G{ �0zا���:  


ر #4
tD أ­l"m أن ���"#;] v�
P	ذج أن ا.M4 ر
mä  #�
L	ذج 6. ا.M�	ا O2
4
ت ا�0
����9اء �2!.م ا	�را2 ، 	" 


Hausman   /o ا;#"
ر�M/	 نT�
ر M4.ذ�� mä  �Dا.Ü�	ا ، #�
L	م� وا��	ا� �o�p�ã���f�Y0Hذج��.M4ر���87أن�
mä

 �Dا.Ü�	ا )REM( ?D:0ا� �6.�ا	�M.ذج  /A�"	ا�  �o��	ا� ã��� �TYن ��� ،1H��  #�
L	ر�ا
mä� �M4.ذج �أن �87)FEM (�.6

4
ت�ا	�را2 
�"	�O2
  .ا	�M.ذج�ا�0

�ول�ر��7KLر���):18(ا
#4
�tDا;#"Hausman    
 

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

     
     Cross-section random 0.000000 6 1.0000 
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#4
�tDا;#"
ر��BTÜ¸Hausman   � � � �� ا0́.D
�Yول�أ7:ه�أن�ا�F(اHausman   N.P300000.0 اH أ����=

� �ا0,�و	   �D
�Y]� ��59.12%)5(
2
6 =χ� �أن �أي �ا	���$ ،  �o��	ا� ��".ل ��
#	
Nو� ،�.6�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� M4.ذج

4
ت�ا	�را2 
�"	�OPQ�.  

��F�G:را����  :.�mZ�0F�����9ا�

� �Tن�  /o
�ا�0 ���� 
ذجM4�، 2را�	ا� 4
ت
�"	� OPQ��  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �أن �و[2#!�ار��87 ا	�را2 ،


�2
��و� 
�D
�Yإ� ،
Aد
�ا�#� 
deÜ�
�و�� �ا	�M.ذج، ��!�56��Aا tD
#4� ?A�!�� �87� �M��2. �  !$�y� 
�c#2ام�GLS�

�8A
MV� �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4ت�
M/����A�!��tD
#4�­4
�:  

8290.1DW7819.2StatisticF2068.0R

)293.1()934.1()666.2()012.2()226.2()958.0()817.1(

EXC011.0LGDP015.0IR019.0CA040.0CR322.0LQ017.0065.0ROA
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�
� �أ�Dا.Ü�	ر�ا
mä)Random Effects (�ول�ا0.ا��F(ا���� � .́���Áp:  

�ول�ر��7KL19(ا:(� ��� �	"�.ك�ا	�Dا.Ü�	ر�ا
mä�tD
#4  

  ABC  AGB  BEA  BNA  BNP  SGA  TRUST  ا��9%

RF  -0.038238    0.209981  0.251761 -0.102734 -0.290683 -0.115251 0.085164 
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��87� �D
�ا	� ����ل �87� 
�
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M�� ، ������ �وR��MNت �ا	!�وض ô��� ��� |����� �D
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 .�&.ل�

- � "Ps	
�
A �رأس�ا0
ل��W	)CA :(ل�

A �رأس�ا0�W	� �D
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ن�� ��!.ل ���ا	 �ا	�را2
ت ��� �A��	ا� �و9.د ��� ?¿�	
Nو� ،
Md���� �إ�Rأن�ا	�:�  ،
Md����  Aد�y�  �:7� ك

��Úو�،
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ت�"/�#�� vpو� �ا	"�.ك �87� v"�0ا� �ا0
ل �رأس  A
�V� �أن ?d
PY� tD
�ا	�# �56ه ?���و�! ،
�l2درا� tD
#4� ?7��

� �3N��87ر�
"/2��m�Aزل����
�� �������/�vا)��
ظ�E9��87ء�����!�رات�s"ل��

A �رأس�ا0�Vأي�أن��،q�"	ا


ض����ل��c4إ���ا�q	دي�ذ��2� "Ps	"�.ك�آو�زادت����56ه�ا	ا�­%�#Yا�
M/wp�،�y
c0ال�0.ا9= �ا.��

 . ا	�
���87��D&.ل 

- � �ا	!�وض �$.M�� �w�=	�  "Ps	
�)IR :(D
�Yإ�  	Rوذو�د� �أ�y��mدي �ا	#!���Aو9.د tD
#4� ­s����$.M�� �w�=	�  �

�, ��#.ا��vp|�ا	�������A ��87ا	�
���87��D&.ل������.ك�ا	��� �و;:ل�BCpة�ا	�را2 ،ا	!�وض�l�	و�56ه�ا

��$.M�� �w�d²� 
d�7�B��0وا� q�"	ا� ��� �ا�MLlP0ة �ا0.ارد  "PQ� �ز$
دة �*ن ،
Md���� �ا	�:�  õ(
�¸� ���ا	 ا	�را2
ت

3� �ا	"��qا	#,
ري،�Nر�����AðT2!�وض�	د��ا.�iوض�����wx���ة��MLlP056��7ه�ا0.ارد�ا��	ا0#.��;�	
p


ح�ا	"�q،�و���nار��
ع�����xا	�
���87��D&.ل Nأر�����AðT2���
#	
Nو�،q�"	ادات�ا�A}��Öþ
 .��MVر�أ2

- ���
M9z��830ا�t�
�/	� "Ps	
�)LGDP :(��A�!#	ا�tD
#4�­s��� �D
�Yإ� 	Rدي�وذو�د�y��mو9.د�أ�BTU#05ا�ا=	

�، ��و56ا��
�A#.ا��vp|�ا	�������Aا	�را2
ت�ا	����!.ل�أن��6
ك�7:� ���87ا	�
���87��D&.ل������.ك�ا	�

���.$��ا	!�
ع� 
����Aدي�إ��M9z��830ا�t�
�ا	"�.ك،�*ن�ار��
ع�ا	�  �3Nور���
M9z��830ا�t�
�ا	� �Tن� Aد�y

3N�	دة�ا

����TP3ن�أداء�ا	"�.ك،��و���nز$#	
Nو�،hw�"	���87&.ل ا��D
� �ا	5ي���k�iار��
ع�����xا	� . 

- � �	���Pا	��ف  "Ps	
�)EXC :(��87�BTU#0ا� �	=5ا  �D
�Yإ�  	Rذو�د��mأ� �و9.د �ا	#!��7��Aم tD
#4� ­s��� �!p

��87��D
 .���ا	"�.ك�7�� �ا	�را2 ��&.ل ا	�

� ��أ�
��!��AاتDا.Ü�	ر�ا
mä�BTÜlp� ����.ك�ا	�����q����w	��mأ��wxو� ��"y�����&
إ���أن�[;#:ف�ا)�

� /!#P0ات�اBTU#0ا)
d��� �
& �ا	�.ا���ا	�ا;/; (��87��D
�ا	�را�i�، 2.د�إ�����&.ل ��87ا	�  �����ا	"�.ك�7

� h¼ا.Ü�	ا�����	ا� �ا	��� ¿�BTا�ø0.ظ ��.ك� ��� q��� ���  ��و;�.& �2/.ك ��� �;�A� 
ر��  .ا	5يmä� �أن �,�p

�q�"	� �Dا.Ü�	اBEA���87��D

ر���&.ل ¸�#��Bذات�ا	#�BTmåا	��دي�ا	��87�BT"Wا	�mä�
M�_�
Æ��ا	"�.ك،�"�
ر4 �!�

 �Dا.Ü�	ا �q�"	BNP���87��D

Æ��ا	"�.ك��&.ل ¸�#��Bذات�ا	#�BTmåا	�W	��Öا	��87�BT"Wا	�"�
ر4 �!�.  

2 - ��Z�	Wإ:  

�ا;#"
ر� - tD
#4�BTÜ¸Student��  $.���� ��P#.ى ��7�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج 
تM/��� ?%���  $.���� ،�%5إ��

�  N.P30ا�  �D
�Y]� 
ر4 !�� �;:ل ��� ³Ý#A� 
�� �ا0,�و	 ��calTو56ا  �D
�Y]� |�� �ا	�M.ذج 
تM/�0

96.1Ttab =. 

�ا;#"
ر� - tD
#4�BTÜ¸Fisher��  $.���� ��P#.ى ��7�  �/w	ا�  $.��M/	5%� 4ر
!�� �;:ل ��� ³Ý#A� 
�� �و56ا ،

� �D
�YإFisher�� �D
�Yإ�|�� N.P30اFisher� 	34.2: ا0,�وF7819.2StatF
%5

)36.6( =>=−. 

- �³ì�0ا��A�3#	ا���
���BTÜi2068.0R
2

=�� ABTP�#	!�رة�ا	إ���ا �����fا	¶�Y�، �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M�	

� ��%20.68أن �87� �D
�ا	� �¸BTUات ���&.ل �� 
	�M.ذج،�� �ا�0ر9   ��وا)'
ر9  ��ا	�ا;/ 
	�.ا�����P��
�أ�

 .ا	Ps" �ا#0"!� ��P����Ápة���.ا���أ;�ى�;
رج�ا	�M.ذج

  

  



 2021-2015درا������������
��ة�: ا�
	��ا�����

 

 

46 

3 -�������:  

- � �D
�Yا�BTÜ¸J-B���è�� ��l"|�ا	#.زë|�ا	�"Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4��A�!���Æا.� .إ���أن�

� �):02(ا����bر��7Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4��Æا."	��è�  ا;#"
ر�ا	#.زë|�ا	�"

  

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c�EViews 10  

��áY:4�fأن�Y�­U/�� �	
M#Y]� M�و56ا��
��Aل���87أن�. %5،�وÚ��أP�����B�V#.ى�ا��0.$ �0.4812ا	!

�è��.اÆ��ا	#!�l���A"|�ا	#.زë|�ا	�".  

- � �Tن��.اÆ��ا	#!��c#PQ��Aم�ا;#"
ري�h¸5ا	ا� . Pesaran CDو�Breush-Pagan LM	ÜW/}���7و9.د�[ر�"
ط


��"_� ����ا)�Fول�ا0.ا��M=,D
 :و#4

�ول�ر��7KLري��):20(ا
#4
�tDا;#"Breush-Pagan LMو�Pesaran CD.  

  

4
���t:ا&	�ر��9
ت��c�EViews 10  

�� �D
�Y}� �	
M#Y]� M�،�و6.�%5أPesaran CD�����B�Vو����Breush-Pagan LMا)�Fول�أ7:ه�4,��أن�ا	!

 �Dا.Ü�	ر�ا
mäذج�.M4��Æا.��Tن��h¸5ا	ط�ا

ب��wÜ/ �[ر�"�¿��k�i�
�.  
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	��f[��ا�:  

���� ��
و	�
����A�3أ6?�ا	�.ا���ا�m�0ة�وا�30دة�*داء�7Y����	ل�56ا�ا:;���� /�
ا	"�.ك�ا	#,
ر$ �ا	�

� �ا	�BCة �;:ل ،�DاEF(ا� ��215 -2021ّ�?�� �ا	�را2 ، 4
ت
���  ��"yو� O2
�l�� ���ا	 �4
�ا	" 
ذجM4� �87� 
دM#7R
�� ،

�?�� �TYن ��� ��&.ل، �87� �D
�وا	�  �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
�ا	� ���  /LM��  �3N�	ا� ����xات �;:ل ��� ��داء 
س��

�}�اBTU#0ات�اP0#!/ �إ���&��Tنs�� �  .،�7.ا���دا;/� �و7.ا���;
ر9

�OPQ��.6�  �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �أن  �2
��ا	! �ا	�را2  ­s��� �!p� ، �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
�/	�  "Ps	
�

��WMA�، ���Tن���.ك�ا	�� ê.�ø��BT¿ت�
p:#;.9.د�ا	و56ا��، ��	#�2�BTP/.ك�56ا�اP���87�BTU#0#.ى���.ك�ا	�

2
ت
�P	ت�وا
�ë�Ül	ا� �إ�� 
=7

�أن��إر9MV� ،q����w	� ��.	 �ا	�!�A �ا	�ا;/P	!�وضا	ا� �$.M���w�¸�#���Bو6


�ذو��
A �رأس�ا0
ل�¸�#��3��Bدا�دا;/�Vن�أن�TY����،دي�y�BTmåذات����Úو�،��
���ا�30دات�ا	�ا;/� �	Sداء�ا0


�ا	� �B�Aز  ��ا)'
ر9 �ا	�.ا�� �و�� ، ���ا	� ��.ك� ���  �W/0ا� �Y!.ق �87� �D
�ا	� �87� �ò/2�BTmå����
M9z� �ا830� t�

� �و�y�BTmå#NديW/0ق�ا.!Y��87��D
  .�3MVد�	/�

� 
�أ� �87� �D
�/	�  "Ps	
����OPQ��.6&.ل   �Dا.Ü�	ر�ا
mä� �M4.ذج �أن  �2
��ا	! �ا	�را2  ­s��� �!p� ،

 BTU#0ا� �56ا �ا	��� �	#�2�BTP/.ك ��.ك� ��P#.ى �87� �و ، �iأن �ا	!�ض �$.M�� �w�6� ��ا	�ا;/ �ا�30دات ���B�#�

� �ذات ��
�ا0 �ا	#�BTmåا		Sداء �ا0
ل �رأس  A
�V� �أن �TYن ��� ���دي، 
نM#D]���;�3داو��B�#�¸ت�����BTmåاتذ� دا;/

��87��D

����3MVد�	/�
����D&.ل ��87��ò/2ا	�M9z��830ا�t�
��.ك�ا	��� ،�و���ا	�.ا���ا)'
ر9� �B�Aز�ا	����

  .ديو�y�BTmå#N ��&.ل ��87
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���ل ��� ����و��� �ا��را�� �ا�����ه��ا� ��� �ا�"!�ر � �ا�%�$ك ��� ��&��� ��ا)�' ��+داء �ا)-�دة �ا��$ا�. ��� ا�%-/

،�ا�CD�����E�FGة�أن����ك�;$ا�.�دا�A&��وأ��ى���ر<&��	=>��;:9�7داء�2021إ'��2015��7ل�ا�012ة�ا)�"�ة����

� ��ا��)�&-Jا�(' KLMN� ���O� (� �ا��$ا�. ���ه 7:;� �و�E$A$ف �ا��&��، �ا��را�%�$ك ���LE� �أ���&Rن��إ'��7 RASDن

� �9ول .S2ا�� �وا�"O&%F&��9دN&�ت	��ول � �Uأ�� ،ا����&O&%F"ا�� �ا��را�� V&D� �D"��و��� WX�Yا�� .S2ا�. ���G[D� V&A;و

�ا����� ��	�
�ا� ���ه ���ل ��� ���LM"��ض �ا)"$[. �ا�%-/�إ�`_�ا��"��^ ���ا ����� ا�"%�رو �،� �ا�a�2&�ت �bc

�d��;.  

  : �����	ا
���ر	ا������ت

N�:e���&D��_fbcا�"%�ر���ى��g	����O(ت�ا�&a�2ءا�;:�7ا��� :  

� � �وا�"��Dت �;$ا�. ����ك �iNن �A��Oوا�� �9و'7 �&a�2A�� �%LM��N� �&A�0دا�R<i	ار��O�� ��� .�!	� �j$bk��0Rl

�m>�ر� ��G$ذج �أن �&��&Oا�� �ا��را�� pM&N� ��ODت ،q�N� �إ'7 q�N� ��� rA"se� �وا�
�ر<&� �&Aا��ا�� ا��$ا�.

�t�%N�q�N�.u�vR�"e�/&��،��&ك�ا��$�Nى�$"L��7:;��&-Jا���KLXك�$A��0RL2"��KLX9�$���&ا�$wا��

� 7:;� �	0R<iا �	��رس yzوا�� �j$bk(�0اRl� ��0Rlا��$ا�. �ا��$ا�. ���ه �إر<�ع �C�e� ،y|�(ا� q�%A�� ��ا)�' 9داء

و�$�. ا��yz	�wX�gC-ط��N����q��N�.u$ك�ا��&��ا��ا�A&��ا)��j$bkإ'�7ا�L&���ت�وا�O$اRGن�وا�~�w{��ت�

�&a�2ه�ا�����bc�p�Ye���. 

�ا� � ��� ��ا)�' ��+داء �ا)-�دة �&Aا��ا�� �ا��$ا�. �iNن �A��Oوا�� �&G�Yا�� �&a�2A�� �%LM��N���&;� �ا�"!�ر � �%�$ك

���ODأ>%~�pا��را���ا�"�ف���ه�ا)-�دات����KL=���. ا��را���وا��ة���u���dن��=���E&�س�9داء�ا)�'

�. $�	� �و�&�. �e�Oا�����$&L��Nد��-"e��&CA(ق�ا$O�� 7:;�������D�،�ا��J-&��ا)�"������E&�س�9داء�ا)�'

;:9�7[$ل�e"-�د��_&�.�	�$ .�ا��Oوض،����e�2رأس�ا)�ل�ا��Oوض�و���e�2رأس�ا)�ل،�����Rن�أن�ا������

�&a�2ه�ا�����bc�W2�e����$ن،�و���"����Fو�. 

� ��OD� �ا��&��، ��N$ك ��� ��ا)�' �9داء 7:;��<=	� ���ر<&� �;$ا�. �و<$د ���0Rwإ'7 yzا�� �Y��Yا�� �&a�2A�� �%LM��N

� ��ا)-: �ا���	^ �أن �ا��را�� pM&N����"��0;������ر<��<��' ����ا��ي �ا��&��، ��N$ك �&-J��� ���"���0-�دا ،�&

�ا��ي،�و�$��������bc�p�Yeه�ا�a�2&��أ��e;�م����$ ��� .	�0R<iأ���ر�[�ف�ا��و�ر�أ��م�ا����eر�ا�

  : �����	ا��را��

���E�F	ل���������V&ص��!�$;�����ا��"��^�إ��s"ا��g	ه�ا��را��������،��:e���&D��dS&
k	��C�e :  

 .و�&��N���L���A"��ف�;:�7ا�$��aا)�'������q�%A"�9�0داء�ا)�'��أداة� �

�  �<i"e� و��&A0ات���_��ا��ا�R�"(ا�����;$�!�Nك�$�%A���  .ا�
�ر<&����_�9داء�ا)�'

 



  ا�
�	���ا�����
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� � �ا��را�� pM&Nأن�� �ا)m���&CA>�ر �G$ذج ��O$ق 7:;� �ا����� ������ ��"A��0RL2$ك KLX9�$�� ا��w$ا�&�

  .$ل�;:L��7"$ى��N$ك�ا��&��وا������;:9�7[

�� ��pM&Nا��را���أن ���e�Oا�����$&Lوض�،���ا��Oا��. $�	�.�&�،���e�2����رأس'��>���ا)�ل�وا���	^�ا)-:

7:;�����A���&Lا)-�دات�ا���������N$ك�ا��&�������&CA(ق�ا$O01ة�ا��را���Dو��ل��،.  

���رأس�����F���e�2"��ن،� ،����&�.�	�$ .�ا��Oوض��� ��pM&Nا��را���أن �'��>�����ا)�ل�وا���	^�ا)-:�

7:;�����A���&Lك�ا��&���9[$ل  ا)-�دات�ا����$�N��  .،�و��ل�01Dة�ا��را���

  : �����ت	ا��را��

� �ا)"$[. �ا��"��^ ��� �E�FGو�إ�`_�ا� �ا�"$[&�ت t��� ���ح g	���ا)�' �9داء �	-RLن ��� �;�L�� yzا�� �01Eا��ت

  : �ر ��A%�$ك�ا�"!

 .ا�"��ل�ا��Uوف���S"Eد��eا)���%��)��������d	�0R<i;:9�7داء�ا)�'���A%�$ك�ا�"!�ر ��;&���ا��را�� �

� �7:;� �وا�$E$ف ،�_�&�Y	و� ��ا)�' �9داء 7:;� �ا�"�0R<iا��Fدي �ذات �j$bk(�0اRl� �ا��$ا�. 7:;� �ا�$E$ف �-�و��

�،�d� $O	و�y�AL�0ا�R<i"ذات�ا���j$bk(�0اRl�.ا��$ا�� .)��������d	�0R<i;:9�7داء�ا)�'

� 2"��� ��� �N� و� g_01ا���E�� �و��"��ع �ا����ء ��� gا��ا�� ���N"$ا[. �;:�ظ �وا���. gا�$�����N� �_f&%A	� 7

g_��%lر����K���~e،��7:;ا����ء���&�����'�"��Nلو��%E��q�%ا�����.���"A����"L(ا.  

RY��%A���]�Dن�و��ا�ا���d$ر���;�Fءذ��qو �،����2SN	A&S2&�ا�%&��Gت�ا)��&�K!e	�0RD$<�&��ا)�A$��ت�و� �

��ا�"������Cدرا�f_��و�و �،ا�"��ف�;:�7ا�%�����qع�;A`_��و '�"��Jاء�Nإ g_رأ� �_�iw�.  

� � ��Y~L�Aوض���Oا�����ا����&��gd;:�7أوذ��a،�����qورة��dL&.�إ<�اءات�ا�"���.������eاع�و���.>

��إ<�اءا�_���أ��L و��أ�D.ن��¡0ة�ا���ا�.&E	��N��;�/-%A��gd�D$ك�  �،����Lا)����ت��E%�ل�.  

�	أ��ق�  : ا��

�0R�9������)�م�-�و���و¢������.&AOر�ا��O��N�$و�����"���Lع�و��$a$(�N��]�
وا��ة��إ>�اءN!�&��ا��$ا�KGا�

� ��gأ��W��%ا�� �ا��FOع ��� �&aا)$ا،�� �ا��Dن ��را���ه ��-�و��� ��!�د £O%	� �"2	� �أ��ى،�، ���را��ت �<��eة �E�Dآ

�:e���&D����>$G:  

��2ء�9داء�ا)�'���A%�$ك�ا�"!�ر �ا����N�Eا)D�S&��و  ��¥&O-	��  .دور����

  .درا�����Oر9��Gداء�ا)�'���A%�$ك�ا�"!�ر ��ا�$��&��و9<��&� �

  .���D&��ا)=��ات�ا)��&�����	9�g&&Oداء�ا)�'���A%�$ك��"!�ر � �



� �
� �
� �
� �
� �

� �
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� �
� �
� �
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 :ا����: أو

ا�(����)�'�ت�&���،��داء�ا��$#��
�"!��ت�����ل،���ون�����،�دار�ا������
���،�ا����ض،���
	��ا������� -

 .2000ا�(�+د*�،�

إ*��ن��C�Dن�ا���BاA@،�ا?<+=���ا�>:(���و�داء�ا��$#�;:89ا��#6�7
��5رف،�دار��23ء��1ء�)�'�ن����0،� -

FGز+Iوا�����
���ن-�-�،K$و�����L2011،�ا�. 

- �،K$و�����Lا��$#،�ا��N�
CIا����،�ا��O2L5��PQB(SME Financial�،ن[L)
 ،2008،�رام�الله،�)

- ��+ا��eأ:�dBا����cت،�ا�����L�و �C����C�+د�ا?0�Lb،��داء�ا��$#�وأ`�ه��KfK$�،ن��� ،2009،�دار�ا?<���،�

- �،h*�>?ا� @iا���� 0I	ا�� ،�)��b?ا� ���Lا�� ،�3���� #f�
C7� Nj��� �ا����� �lدارة �n"�ي، d�nا���ا 8["�

 .2003;:	"�ر��،�

- �،FGز+Iوا�����
��Neار،�دار�وا�pا�����"3�Nj���#$ا���N�
CIون،�ا��jوآ���C���=�D�8["��،�r��rا�����L2008ا�. 
 


��
� :����
��ا��	
�  :ا� ��ات�وا��


��ت� -LI��s�tج��v7ة��=w��،�3�b?ك�ا+"��#y�#$داء�ا���ات�}��س��D<��،���=ز���C�اوي��	��،��C��+'د�s�

�درا*�،أدرار،� �أ'�� ����&� �ا�|(�]8، 
+م��و �وا�I{�ر�� �;}�5Iد*� �ا��
+م ��
c� ،PQ*د�c��89:ا��� ��BDدة N�~

�،�e2021-2020ا?��ا. 

��:I	��ل� - ���p�� ��v7ج ��w=�ة �ا�I{�ر��، �ا��"+ك #y� ��Cا���� Kf�� �ا�(�+�� �l:1م،أ`� ��:� �:��ون s�

�وا�I{�ر��� �;}�5Iد*� �ا��
+م ��
c� �ا�>:(�، ������ �5v7� �ا�|(�]�8، 
+م�� #y�89:ا��� ��BDدة N�~� 
��تLI�


+م�ا�|(�]8،�&������ .2019-2018}���،��1945��ي��8و

���ر  -�s���5"��N�"ج���v7ة��=w��،N��ا����!~��B&و�s�ر����}Iك�ا�+"�
�+ام،��d��p7�داء�ا��$#���#fا������،


+م�ا�|(�]8،�&������
���ا��
+م�;}�5Iد*��وا�I{�ر���وc�،�������5إدارة�v7�،8[�)|م�ا�+
��#y�89:دة�ا���BD

 ،2014-2013}���،��1945��ي��08


��ت�~��BD�Nدة���:�89أ�cد*�C��PQدات��،~w*�ة 7+ا�@ -LI��s�t����p�ة��=w��،��	"ت�ا���):<�
�داء�ا��$#��


+م�ا�|(�]8،�&�����}��3ي��
���ا��
+م�;}�5Iد*��وا�I{�ر���وc�،�):<��5������ا�v7�،8[�)|م�ا�+
��#y

�،�
 ،2016-2015����ح،�ور}

�ا�� - ��داء Kf�� ��Cوا���� �ا�(�+�� �أ`��}��ي ،�"�r�� �در��ل ��w=�ة �ا�I{�ر��، 
�"+ك�� #$� 
��تLI�� ~�I:��N	��ل


+م�ا�|(�]8،��
���ا��
+م�;}�5Iد*��وا�I{�ر���وc�،�������5إدارة�v7�،8[�)|م�ا�+
��#y�PQ*د�cدة���:�89أ�BD

���B��sي،�أم�ا��+ا�#،��@i2021-2020&�����ا���، 

�آدم�j"�2ر  - ��داء d��pI�� �=�داة �ا��*"����@ �ا��$# N�
CIا�،�s�t� Nj�7� ��w=�ة �;}�5Iد*�، �):<�
�� ا��$#


���ا��
+م�;}�5Iد*��c�،��:�C���5v7،���:�Cم�ا������وا�+

��ت�~��BD�Nدة�ا��:�89��cد*y�PQ#�ا��LI�

��sا���Bي،�أم�ا��+ا�#،��@iم�ا�|(�]8،�&�����ا���+
�  ،�2018-2017وا�I{�ر���و




	���ا��ا��� 
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- 
CIدور�ا��،��C��#$1��8����ا��pدر،�[���s�t�Nj�7ة��=w��،�):<ا������ا�����t+ا����b���#y�#$ا���N�


���ا��
+م�;}�5Iد*��وا�I{�ر���c�،�����و���:�C���5v7�،�"�&�"ا��#y�P����A�)دة����BD�N�~ت���
LI�

�،�

+م�ا�|(�]8،�&�����}��3ي�����ح�ور}� ،2017-2016و

��:�vIام�آ����ا��pر~��ا��&���،�أ��و'����BD�N�"�����pدة�~��
�،��d��p7�داء�ا��$#�y#�ا��"+ك�ا�I{�ر� }�ور  -��

� h��rا�� �ا�L+ر �أو?<�ج،�lmdا��=I+راه �"C�� #f=أ� ����&� ،��:�C�و� ������ �5v7� �ا�|(�]8، 
+م�� d){� ،

 .2019-2018ا��+��ة،��

��،�أ��و'����N��#y����p}��ي�ا�(�+���وا����Cا?��ا������eاف�ز�d��p7�،��n�داء�ا��$#�y#�ا��"+ك�ا�I{�ر��� -

�ا�|(�]8،� 
+م��و �وا�I{�ر�� �;}�5Iد*� �ا��
+م ��
c،ر���}Iا�� �ا��
+م #y� h��rا�� �ا�L+ر �ا��=I+راه ��BDدة N��I�

�،�
�+��tف�ا�(����C������&،ك+"���5v7�،ر���}Iم�ا�+
 .�d){2019-2020ا��

� ~�pز - �ا��5]8ة 
�>:(�ت�� �ا��$# ��داء N�
C7� ����+ف، ���
'� ��BDدة�)���ة، N�"�� ���p�� ��w=�ة ،�L:+Iوا�


+م�ا�|(�]��5v7�،8إدارة������،���d){�،8[�)|م�ا�+
�
���ا��
+م�;}�5Iد*��وا�I{�ر���وc�،PQ*د�c��89:ا��

�،�
  .2019-2018&�����ا�(�

د=I+راه� �~+�f#�~{1ء،�ا:�vIام�أدوات�ا�l���:�Cدار���C7�#y(]ن��داء�ا��$#��
�>:(��;}�5Iد*�،�أ��و' -

�،��eة�ا?��ا�	)��،��b?���C������&�،�2014]�8���+رة، 
 


!�
  :ا�"

تا�#�"�
ت�و : �

- � ���Cدات �ا:��Bن، Kf��� ��p�� ��2اء،� �2
v��ا?��ا���e�داء #y� �ا���+��� �ا��"+ك N��p�� �3�b?ا� 
�"+ك�� �- ا��$#

��

���و}��:��،��{
��ا��d�!"Iو�ا���N،�ا�{�
C7��:04�،2022،�ا���د�10درا. 

�ا�
�Opا�+���Pا�"!+���ا��5)��� - ،���eا?��ا� �ا��5)�� �ا�"!+�� �را�d��p7�،��tأداء 2@،��+�D+رL5�م��p�
�

�5I{;� �وا�CI+�ت ���eت-د*�ا?��ا�*�C7و� F{وا-�،�
�ا�� ����&� ،�����I&;� �و�ا��
+م ��~�)Al� �ا��
+م ��
c

 .2004د�(��15��8و�14��Iر���

�'P� 2 دادان - �ا�+�nب، �����:�vIام� � ���eا?��ا� �L:+Iوا�� �ا��5]8ة 
�>:(�ت�� �ا��$# ��داء N�
C7� ،��Dر

�ا�I��]¢ي  #f�ا���� N�
CIا�� �p��� (AFD)� 
� ا�وا��ت �
��وث و ا�درا��ت،��� �
�ا�{ ،07� �ا���د ���دا*�،�02، ����&� ،

2014. 

-  +�� ،d�nا���ا ��:������eا?��ا� �ا��"+ك s�� ��+�}�� ��:��{� �درا:� 
�"+ك،�� �ا��$# ��داء ���Cدات ��دل،��	�

2008 -2017�،��
 .01�،2022،�ا���د�16،�ا�{
��ا�����5I{;PQد���5I{;#yد*��و;~���ج��13l'�ت�{

 

 

 



� �
� �
� �
� �

Ðuø¹]íÛñ^Î 

 




	���ا����� 
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�������ا����ك������ا��را��): 01(ا�����ر����  ()�دات�ا�%$#���"!� ��ق�ا�

  5.$#3�4���12ا��,�ذج�ا�.-,�+��): 01- 01(ا�����ر���

  

  5.$#3�4��5�12,�ذج�:9$ر�ا�8$7.�): 02- 01(ا�����ر���

  

  




	���ا����� 
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  5.$#3�4��5�12,�ذج�:9$ر�ا�%>�ا#��): 03- 01( ا�����ر��

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  




	���ا����� 
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  ()�دات�ا�%$#���"!�?<�ل����ا����ك������ا��را��): 02(ا�����ر���

  5.$#3�4���12ا��,�ذج�ا�.-,�+��): 01- 02(ا�����ر���

  

  

  :5.$#3�4��5�12,�ذج�:9$ر�ا�8$7.�): 02- 02(ا�����ر���

  




	���ا����� 
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  5.$#3�4��5�12,�ذج�:9$ر�ا�%>�ا#��): 03- 02(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 


