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 الشكر والامتنان
بدمذاللهذوالحؿدذللهذسؾىذنعؿائهذالتيذانعمذسؾقـاذ,ذوالصلاةذوالدلامذسؾىذنبيذالهدىذذمحؿدذ

ذوسؾىذالهذالطقبينذالطاهرون.

ذرامذذــــاتذتيذالؽــــؽرذوالتؼدورذالىذادـــاتؼدمذبالشرفانذوالامتـانذانذـمنذواجبذالع

  المساعد الدكتور سعدي الموسوي والأستاذ المساعد الدكتور ميثاق الفتلاويالاستاذ 
فيذذاخراجذهذاذالجفدذبفذهذالصورة,ذكبيرذذثرٌأمنذارذاداتذوتوجقفاتذققؿةذذكانذلهاذذاهلماذابدوذ

ذالجزاء ذاللهذخير ذفجزاهؿا ذقؾذوأتمـى, ذمنذكل ذوالعافقةلهؿا ذالصحة ذودوام ذبيذالتوفقق ذ. اتؼدمذو

ذ ذوالامتـانذالىذكلذمنذ ذسوادذكازمذسؿقدذكؾقةذالادارةذذ:الؽرامذالأداتذةبالشؽر الادتاذذالدكتور

ذالدكتورذسبدذالحدينذالأدتاذ,ذالدكتورذمقثمذربقعذالأدتاذ,ذالدكتورذسلاءذفرحانذالأدتاذوالاقتصادذ,ذ

ذحدن ذمحدنذالأدتاذ, ذحاكم ذالدكتور ذذالأدتاذ, ذوونسالدكتور ذحقدر ذحقدرذذالأدتاذ, الدكتور

ذالمدعودي ذرئق, ذمؽي ذزوـب ذوالمصرفقةالدكتورة ذالمالقة ذالعؾوم ذقدم ذرساوةذس ذمن ذقدموه ذلما ,

ذ.لهمذدوامذالتوفققذواهتؿامذوتعاونذمعذرؾبةذالدراداتذالعؾقاذذمتؿـقاً

ذوالتؼدورذمنذواجبذالعرفانذو ذبالشؽر ذالمـاقشةذذبالجؿقلذالتؼدم ذرئقسذوأسضاءذلجـة لؾدادة

ذ ذوذالمالمحترمين ذالمراجعة ذفي ذجفد ذمن ذالجزاءتحؿؾوه ذخير ذالله ذفجزاهم ذوالتؼووم, ,ذالتؼققم

ذالؾغويوذؽريذوتؼدوريذالىذالدا ذالعؾؿيذوالمصحح ذالمؼوم ذفيذدة ذالؽبيرة ذاخراجذلجفودهم

بجفدهمذفيذذوبخؾوا,ذوذؽريذتؼدوريذلؽافةذالاداتذةذالؽرامذالذونذذلمذالارروحةذبشؽؾفاذالـفائي

حؾةذالؽورداتذلؾدكتوراهذوالمؼاصة.ذذذاثـاءذدرادتيذفيذمرذاًذفيؿتذمـفمذكثيراوصالذالمعؾومةذذوتعؾ

فوفؼفاذاللهذلؽلذذذلماذقدمتهذمنذمداسدةذخلالذمراحلذالدرادةذ(ذوذؽرذخاصذالىذ)هبةذاللهذمصطػى

ذ ذذوأخيراخيرذ, ذالزملاءذمنذرؾبة ذالجزولذلؽافة ذبالشؽر ذالماجذالدكتوراهاتؼدم ذالؾذونذورؾبة دتيرذ

,ذوذؽرذلادارةذوالاقتصادذذبؽافةذاقدامفا,ذوذؽريذوسرفانيذلؾعامؾينذفيذكؾقةذاذدرادتيذرافؼونيذفي

ذوذؽريذلؽلذمنذوقفذبجانبيذودألذسنيذوذدذمنذذدمذالدراداتذالعؾقاقمؾينذفيذاخاصذلؾع ذ ,

ازريذ,ذفجزاهمذاللهذخيرذالجزاءذووفؼفمذانهذسمقعذمجقبذومنذاللهذالتوفققذذذ,ذربـاذلاذتؤاخذناذإنذ

ذالباحثذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذاوذاخطأناذ.ذندقـا
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 المدتخلص
ٚرحم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ اٌزحم١ك فٟ اعزغبثخ أعؼبس أعُٙ اٌغشض ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ 

ٚاٌّذسعخ فٟ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق  ،)اٌغٕذاد( بد اٌزٟ لبِذ ثئصذاس ادٚاد اٌذ٠ٍٓششوٌ

 س٠ظ الائزّبٟٔ اٌزٟ أعشرٙب ٚوبٌخاٌّب١ٌخ ٌٍّحزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزٞ رشعٍٗ إػلأبد اٌزذ

Moody's ٚثٕبفزح  ِٕٙغ١خ دساعخ اٌحذس. ٚرُ اعزخذاَ  2017/5/30  – 2005/1/1، ٌٍّذح

، ٚسوضد اٌذساعخ ػٍٝ  لاخزجبس وفبءح اٌغٛق ( ٠َٛ ثؼذ اٌحذس15( ٠َٛ لجً اٌحذس ٚ)15حذس )

خفط اٚ رأو١ذ اٌذسعخ رشل١خ ٚ، الاٌٟٚ  ٚ ػٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌزذس٠غبد اخزجبس اصش الإػلاْ

، ٚرعّٕذ اٌذساعخ  ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ، ثبلإظبفخ اٌٝ الإػلاْ ػٓ الادساط  الائزّب١ٔخ

 : رّضٍذ فٟ   فشظ١بد سئ١غخ

 اٌؼبد٠خ. ػٛائذ الأعُٙاٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌغٕذاد اٌششوبد  فٟ رغ١ش ٠ٛعذ رأص١ش لإػلاْ  لا -1

 اْ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ  ٌٍغٕذاد لا ٠خزٍف ثبخزلاف اٌصٕبػبد . -2

عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌشىً إٌصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ ٌٍّحزٜٛ  -3

 اٌّؼٍِٛبرٟ  لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ .

ساعخ  اْ ٕ٘بن ِحزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ فٟ أظٙشد اٌذ

اخزلاف الاعزغبثبد ث١ٓ اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ ٚثحغت ٔٛع الإػلاْ. وّب  ، ِغاٌؼبد٠خ  الاعُٙ ػٛائذ

رخزٍف فٟ اعزغبثزٙب اٌٝ الإػلاْ،   ثصٛسح ِٕفشدح اٌذساعخزٛصً اٌٝ اْ اٌششوبد ػ١ٕخ رُ اٌ

ٚاْ اغٍت اعزغبثزٙب وبٔذ  ٘ب ِٓ اٌششوبد الاخشٜح١ش وبٔذ اٌّصبسف اوضش اعزغبثخ ِٓ غ١ش

ٌٛحع ٚعٛد ػٛائذ وّب ،  أعّٙٙب ػٛائذػٍٝ  ا٠غبث١خ ث١ّٕب شٙذد ششوبد اٌزب١ِٓ رأص١شا عٍج١ب

ٚخلافبً ٌزٛلؼبد اٌغٛق ِٓ اْ ب١ٔخ عٍج١خ ػب١ٌخ لجً ٚثؼذ الإػلاْ ػٓ اٌزشل١بد  ٌٍذسعبد الائزّ

ادٜ  اٌزأص١ش ٝ رحم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ا٠غبث١خ. وّب ا٠ّْىٓ اْ ٠ؤدٞ اٌ رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ

ظجٟ ١ٌغذ عٛق اثٛ  ٠ذي ػٍٝ اْ، ِّب بداٌٝ رحم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ رخزٍف ثبخزلاف الإػلأ

رشغ١غ  ٓ اٌزٛص١بد اٌزٟ وبْ اّ٘ٙبػذد ِ ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ،  وفٛءح ثبٌشىً ٔصف اٌمٛٞ

ً اٌؼّٚ  لاد اٌغذ٠ذح اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخأشبء ٚوبلاد ِح١ٍخ ٚخفط ػمجبد اٌذخٛي اِبَ اٌٛوب

ثّب ٠غبُ٘ فٟ خفط ػذَ اٌزّبصً  اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اداء عٛق ػٍٝ سفغ وفبءح ٚ رفؼ١ً

 اٌؼشال١خ ػٍٝ اٌذخٛي فٟ اصذاس عٕذاد اٌذ٠ٓ رشغ١غ اٌششوبدٚ  ،اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

ء وبٔذ ششوبد ِب١ٌخ اٚ ثٙذف ر٠ًّٛ ٔشبغٙب عٛا  خٚإدساعٙب فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌ

 . غ١ش ِب١ٌخ، ثّب ٠ؤدٞ اٌٝ رؼض٠ض ٔشبغ اٌغٛق ٚالالزصبد
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نًسزضًشٍَ ثشأٌ انغذاسح الائزًبَُخ ارذسَظ انسُذاد انًصذس انشئُس نًعهىيبد َعذ 

وكبلاد انزذسَظ الائزًبٍَ انزعشف عهً انكى انهبئم يٍ رسهم  ار. نهششكبد انًصذسح نهسُذاد

ًُصذس فٍ انسىق وانظشوف الالزصبدَخ يٍ أعم ئعطبء انًسزضًشٍَ انًعهىيبد انًزبحخ عٍ  ان

رشُالت   كًب اٌ وكبلاد انزذسَظ الائزًبٍَ,  ش انزٍ َىاعهىَهب عُذ الاسزضًبسفهى أفعم نهًخبغ

ورمىو ثُشش خلال فزشح حُبح الأوساق انًبنُخ,  ورشاعع ثشكم يسزًش عًُع انزذسَغبد انًُشىسح

انزٍ َزى اصذاسهب حذَضبً وانزغُشاد فٍ انزذسَغبد انسبثمخ. ووفمب انًعهىيبد عٍ انزذسَغبد 

, فأٌ  أسعبس الأسهى انسىلُخ انحبنُخ َغت اٌ رعكس م َصف انمىٌ نفشظُخ كفبءح انسىقنهشك

زى ثذلخ كبفخ انًعهىيبد انعبيخ  عٍ انششكخ , ثًب فٍ رنك انًعهىيبد انغذَذح راد انصهخ انزٍ َ

ذيب َزى َشش يعهىيبد عذَذح حىل رذسَظ انسُذاد نهششكخ, فأٌ انسعش عُالإعلاٌ عُهب حذَضبً, و

زغُش فىسا وَعكس  هزِ انسىلٍ  لأسهى انششكخ َغت اٌ َسزىعت انًعهىيبد انغذَذح واٌ َ

فأٌ رنك دلانخ عهً   عىائذ غُش عبدَخ سَىو انحذاو فٍ لجم  وعُذيب َحمك انسىق  انًعهىيبد.

كًب َُجغٍ اٌ  ,ي انًعهىيبرٍ نلإعلاٌ  ارا كبَذ انسىق كفىءح سشعخ ورًبيُخ الاسزغبثخ  نهًحزى

 .ركىٌ اشبسح انعبئذ غُش انعبدٌ غُش يزحُضح لاكزًبل ششوغ انكفبءح انضلاس  

وخبصخ ثعذ الاصيبد  ًبَُخ ووكبلاد انزذسَظ الائزًبٍَنزنك فمذ اصبسد انزذسَغبد الائز

هذ انُهب , والاَزمبداد انزٍ وع2007-2008وخبصخ اصيخ  نًبنُخ انزٍ شهذهب انُظبو انًبنٍا

فٍ أعضاء  كضُشحوحظُذ ثذساسبد  حمم انًبنُخاَزجبِ انًفكشٍَ فٍ  كىَهب احذ اسجبة الاصيخ,

يخزهفخ يٍ انعبنى يٍ لجم انهُئبد والأفشاد نهًسبهًخ فٍ اسزكشبف سؤي عذَذح فٍ يفهىو انزذسَظ 

نىكبلاد انًخزهفخ عهً الاسىاق انًبنُخ الائزًبٍَ ويذي رأصُش الإعلاَبد انزٍ رصذس عٍ ا

يذي أهًُخ انزذسَظ الائزًبٍَ عهً انًسزىي , ونسىقوالأدواد انًبنُخ انزٍ َزى رذاونهب فٍ ا

َحبول  سَظ الائزًبٍَ.  وفٍ دساسزُب هزِانعبنًٍ ويذي انىعٍ ثٍُ انًسزضًشٍَ حىل يفهىو انزذ

الأسهى  عىائذَظ انًخزهفخ انعبنًُخ فٍ اخزجبس رأصُش الإعلاَبد انزٍ رصذس عٍ وكبلاد انزذس

يٍ خلال دساسخ هزا الإعلاٌ ودوس  نلأوساق انًبنُخ  سىق اثى ظجٍ يزًضهخ فٍ انعشثُخ  نلأسىاق

 ويحبونخ,  فٍ انسىق انىكبلاد الائزًبَُخ فٍ رخفُط عذو انزًبصم انًعهىيبرٍ, ثٍُ انًزعبيهٍُ

 انزذسَظ الائزًبٍَ ًَكٍ اٌ رشسم اعلاَبدارا كبَذ يب حىل  ًعشفٍانغذال اَغبد انحم نه

هم : والإعبثخ عهً سإال   نًعهىيبرٍيعهىيبد يفُذح انً انسىق رسبهى فٍ يعبنغخ عذو انزًبصم ا

اكًبل , ونغشض اٌ الاعلاٌ عٍ رغُش انزذسَظ الائزًبٍَ نسُذاد انششكبد اصشاً فٍ عىائذ الأسهى 

 : فصىل وكبلارٍنذساسخ رى رمسًُهب انً اسثع يزطهجبد هزِ ا

( ولذ رأنف يٍ يشاععخ انذساسبد انسبثمخ وانًُهغُخ انعهًُخانفصم الأول رُبول )

, انًجحش الأول خصص نًُبلشخ ثعط انذساسبد انسبثمخ فٍ حٍُ رُبول انًجحش انضبٍَ يجحضٍُ

 انًُهغُخ انعهًُخ نهذساسخ .

, انًجحش يجحضٍُف يٍ نذساسخ( ولذ رأننًزغُشاد اانفصم انضبٍَ رُبول )الإغبس انفكشٌ 

 جحش انضبٍَ عهً اسبسُبد صُبعخ انزذسَظ الائزًبٍَ. فٍ حٍُ رطشق انً الاول اخزص ثبنزعشف

 كفبءح الاسىاق انًبنُخ  واخزجبسنهزعشف عهً انًحزىي انًعهىيبرٍ لإعلاَبد انزذسَظ الائزًبٍَ 
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خًس ( ولذ رأنف يٍ انزحهُهٍ نًزغُشاد انذساسخالإغبس انفصم انضبنش خصص نُزُبول )

, فٍ حٍُ الإعلاٌ الاونٍ نسُذاد انششكبد, كبٌ انًجحش الاول اخزص ثبخزجبس رأصُش  يجبحش

الائزًبٍَ فٍ اسعبس اسهى انًجحش انضبٍَ ثبخزجبس رأصُش الإعلاٌ عٍ رشلُخ انزذسَظ  اخزص

الأسهى,  بس رأصُش خفط انذسعبد الائزًبَُخ عهً اسعبس, وخصص انًجحش انضبنش لاخزجانششكبد

, ثًُُب انزذسَظ الائزًبٍَ فٍ سعش انسهى انً اخزجبس الإعلاٌ عٍ رأكُذ ورطشق انًجحش انشاثع

 . د عهً لبئًخ انًشالجخ الائزًبَُخرُبول انخبيس اخزجبس الإعلاٌ عٍ ادساط انششكب

حُش  صُبد انزٍ رىصهذ انُهب انذساسخورطشق انفصم انشاثع انً الاسزُزبعبد وانزى

 . عبد  واحزىي انضبٍَ عهً انزىصُبديجحضٍُ ظى الأول الاسزُزبأشزًم عهً 
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 المبحث الأول
 دراسات سابقة مراجعة

أ١ّ٘ٗ فٟ ػ١ٍّخ فٕغ اٌمشاس ٌّخزٍف اٌّؾبسو١ٓ فٟ عٛق سأط  ا٠ؼَذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ر

اٌّبي ثّب فٟ رٌه اٌغٙبد اٌشلبث١خ ٚاٌّقذس٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ. ٌٚزٌه فمذ اصبس أزجبٖ اٌّفىش٠ٓ فٟ 

ِغبي اٌز٠ًّٛ ٚؽظٟ ثذساعبد ِخزٍفخ رزلاءَ ٚعشػخ ٔؾؤرٗ. ٚلذ أعش٠ذ دساعبد ِخزٍفخ ِٓ 

ٟ اعزىؾبف سإٜ عذ٠ذح فٟ ِفَٙٛ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ, ٚوبْ لجً ا١ٌٙئبد ٚالأفشاد ٌٍّغبّ٘خ ف

ِغبي الا٘زّبَ ٌٍذساعبد اٌزٟ أعش٠ذ ؽزٝ ا٢ْ أعبعب ٌّؼشفخ ِذٜ أ١ّ٘خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ػٍٝ 

اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ ِٚذٜ اٌٛػٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي ِفَٙٛ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٠ٚمذَ ٘زا اٌفقً 

 اٌجؾض١خ اٌزٟ أعش٠ذ ثؾؤْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ . اعزؼشامب ِٛعضا ٌجؼل اٌذساعبد

 (Hand, et.al 1992,دساعح ) -1

(The Effect of Bond Rating Agency Announcements on Bond and 

Stock Prices) 

 )ذأشُش اعلاَاخ وكالاخ ذذسَط انغُذاخ فٍ اععاس الأعهى و انغُذاخ(

رجؾش ٘زٖ اٌذساعخ فٟ ػٛائذ اٌغٕذاد غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ اٌّشرجطخ ثبلإػلأبد اٌخبفخ 

, ثبلإمبفخ اٌٝ رؤص١ش اػلأبد الإمبفخ اٌٝ لبئّخ ِشالجخ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ  ثبٌزذس٠غبد

(CreditWatch(اٌزٟ رقَذس ػٓ  عزبٔذسد آٔذ ثٛسص )S&P ٚرغ١١شاد اٌزذس٠ظ اٌزٟ رقَذس ,)

( ِٓMoody's & S&P)  ٍٝؼٛائذ اٌ. ؽ١ش سوضد اٌذساعخ ػٍٝ ِلاؽظخ رؤص١ش الإػلأبد ػ

ٚػٛائذ الأعُٙ اٌّشرجطخ ثٕٛػ١ٓ ِٓ الإػلأبد ٌٛوبٌخ رذس٠ظ  ٌٍغٕذاد ا١ِٛ١ٌخ غ١ش اٌؼبد٠خ

, ّ٘ب اٌزغ١شاد اٌّؾزٍّخ فٟ اٌزذس٠ظ ػٓ هش٠ك الإمبفبد اٌٝ لبئّخ ِشالجخ اٌزذس٠ظ  اٌغٕذاد

 & Moody'sٚرغ١١شاد اٌزذس٠ظ اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ أػٍٕزٙب) 1983ٚ 1981(ث١ٓ ػبS&Pٌِٟٛوبٌخ)

S&P ِٟامبفخ اٌٝ لبئّخ اػلاْ ( 250, رُ رؾ١ًٍ ػ١ٕخ ِٓ ؽٛاٌٟ)1981ٚ 1977( ث١ٓ ػب

(اػلاْ رغ١١ش رذس٠ظ عٕذاد ِٓ 1100ثبلإمبفخ اٌٝ ػ١ٕخ ِٓ ), (S&Pاٌّشالجخ ِٓ لجً ٚوبٌخ )

أعؼبس  ػٍٝ ا١ِٛ١ٌخ ٌؼضي رؤص١ش الإػلاْ ٔبدرُ اعزخذاَ اٌج١ب. ٚ(Moody's & S&Pلجً )

 .اٌغٕذاد

 الأدساط ػٕذِٛصك  ١شغ ٌٍغٕذاد  ئذ غ١ش اٌؼبد٠خٛاؼاٌِزٛعو  رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ

ػلأبد اعؼبس اٌغٕذاد ػٕذ الإ , ٌٚٛؽع ا٠نبً ٚعٛد آصبس ػٍٝ (S&Pّشالجخ ٌذٜ )اٌلبئّخ ػٍٝ  

اٌّزضإِخ , ثبعزضٕبء الإػلأبد ٚوبلاد اٌزذس٠ظػٓ خفل اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٚرشل١زٙب ِٓ لجً 

, وّب رُ  ٙش اٞ رؤص١ش ػٕذ رشل١خ اٌزذس٠غبد, ٚلا رظؽ١ش رنؼف إٌزبئظ ػٕذ خفل اٌزذس٠ظ

ٕبلل ِغ اٌزؤص١ش ػٍٝ عؼش , ؽ١ش  ٚعذ رٚوبٌخ اٌزذس٠ظ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فؾـ رؤص١ش اػلأبد

 .اٌغٕذاد

ّب١ٔخ ػلأبد ػٓ الإمبفخ اٌٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزرؾ١ش إٌزبئظ الاعّب١ٌخ ثؾؤْ آصبس الإٚ

. ث١ّٕب الإمبفبد اٌّقٕفخ وبمبفبد غ١ش ِزٛلؼخ , فؤْ رٌه ٠شرجو اٌٝ ِزٛعو ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ
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, ٠ٚشرجو ثّزٛعو ا٠غبثٟ خفبمبد ِزٛلؼٗثّزٛعو عٍجٟ وج١ش ٌؼبئذ اٌغٕذاد غ١ش اٌؼبد٠خ  ِغ أ

وج١ش ٌؼبئذاد الأعُٙ غ١ش ؾذدح. ٠ٚلاؽع ٚعٛد ِزٛعو وج١ش ٌؼبئذ اٌغٕذاد اٌضائذح ِغ رشل١بد ِ

 فٟ ٚلذ اٌزخف١نبد اٌّزٛلؼخ ٌٚىٓ ١ٌظ فٟ ٚلذ اٌزشل١بد اٌّزٛلؼخ . اٌؼبد٠خ

 ) Blume et al, 1998دساعح )  -2

(The Declining Credit Quality of U.S. Corporate Debt: Myth or 

Reality( 
 (الايشَكُح  : اعطىسج أو حمُمحاَخفاض ظىدج الائرًاٌ نذَىٌ انششكاخ )

ثذأ اٌجبؽضْٛ ثّؾبٌٚخ ِؼشفخ ِب ارا وبْ أخفبك اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد الأِش٠ى١خ 

ػٍٝ ٔفظ اٌم١ُ  أعطٛسح أٚ ؽم١مخ ٚالؼخ. ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ف١ّب ارا وبٔذ اٌؾشوخ اٌزٟ رؾبفع

ألً خلاي اٌفزشح ل١ذ  ّخبهش ؽمٛق اٌٍّى١خ  ِٓ خلاي ل١بط اٌزؤص١ش ثؼذ اٌؾقٛي ػٍٝ رذس٠ظٌ

اٌذساعخ ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌّبمٟ. ٚلأغشاك اٌذساعخ  فؾـ اٌجبؽضْٛ صّب١ٔخ ػؾش ػبِب ِٓ 

ٌؾشوبد ِخزٍفخ ٚوبٔذ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رُ فؾقٙب ِغّٛػخ  1995اٌٝ  1978اٌزذس٠غبد ِٓ 

ٟ ٚلذ وؾفذ اٌذساعخ أْ الأخفبك ف.(S&Pغ١شاد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رغزخذِٙب )فشػ١خ ِٓ اٌّز

ِغزٜٛ اٌزذس٠غبد اٌفؼ١ٍخ ٌٍغٕذاد ٠شعغ اٌٝ اعزخذاَ ِؼب١٠ش رذس٠ظ أوضش فشاِخ ِٓ لجً 

اٌزخف١نبد ِمبسٔخ ِغ  ٕ٘بن أعجبة وض١شح ٌؼذد ِزضا٠ذ ِٓ أْ عذ اٌجبؽضْٛ. ٚٚوبلاد اٌزذس٠ظ.

ٌزٌه أْ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ رغزخذَ ِؼب١٠ش أوضش فشاِخ فٟ رؾذ٠ذ  اٌغجت اٌشئ١ظاٌزشل١بد ٚ

 الائزّب١ٔخ .اٌذسعبد 

 ( Meyer.2003)  &Elayanدساعح  -3

(The Informational Content of Credit Rating Announcements for 

Share Prices in a Small Market) 

 (انًحرىي انًعهىياذٍ لإعلاَاخ انرذسَط الائرًاٍَ  لأععاس الأعهى  فٍ الأعىاق انصغُشج)

ِٛمٛع ٔمبػ  غبد الائزّب١ٔخ اٌزٟ وبٔذٌٍزذس٠رٕبٌٚذ اٌذساعخ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ 

٠خزٍف ػٓ  ظ الائزّبٟٔ فٟ الاعٛاق اٌقغ١شحِغزّش. ٚف١ّب ارا وبْ سد اٌفؼً ػٍٝ اػلأبد اٌزذس٠

, ٚرٌه ثغجت ِؾذٚد٠خ اٌّؼٍِٛبد ٚ اٌغ١ٌٛخ ٚػٛاًِ اّ٘بي اٌّؾ١ٍٍٓ. ػٍٝ  الأعٛاق اٌىج١شح

, ٠ٛعذ  فؼً وج١ش ػٍٝ الأخجبس اٌغ١ئخ فموسد  ػىظ اٌذساعبد الأِش٠ى١خ ٚالأعزشا١ٌخ اٌزٟ رغذ

ٚػلاٚح ػٍٝ  ث١خ ٚاٌزشل١بد فٟ عٛق ١ٔٛص٠ٍٕذا.سد فؼً ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ وً ِٓ الإػلأبد الإ٠غب

رٌه فبْ سد فؼً اٌغٛق اٌىج١ش ٠ؼٛد اٌٝ ؽذ وج١ش اٌٝ اٌؾشوبد غ١ش اٌّزذاٌٚخ فٟ الأعٛاق 

ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رؼًّ وّضٚد٠ٓ ثذ١ٍ٠ٓ ٌٍّؼٍِٛبد الأِش٠ى١خ. ٚرؾ١ش ٘زٖ الأدٌخ اٌٝ أْ ٚوبلاد ا

 ػٓ اٌؾشوبد ١ٍ٠ٙب ػذد ل١ًٍ ٔغج١ب ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ.
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 ( (Nadia Linciano, 2004دساعح -4

(The Information Content of Ratings. The Effects of Rating Agencies 

Actions on Stock Prices for the Italian case) 

 ذسَط الائرًاٍَ عهً أععاس الأعهىانًعهىياذٍ نهرذسَعاخ. آشش إظشاءاخ وكالاخ انرانًحرىي )

 (فٍ اَطانُا

اعزٙذفذ اٌذساعخ رم١١ُ أصش رغ١شاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌؾشوبد ػٍٝ أعؼبس 

 اػلاْ ٌزذس٠ظ 299ػ١ٕخ اٌذساعخ  بد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسفخ الا٠طب١ٌخ, ٚرنّٕذالأعُٙ  ٌٍؾشو

اٌزٟ رُ اػلأٙب ِٓ لجً  2003ؽزٝ  1991ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ  ٌّذسعخ فٟ اٌجٛسفخا اٌؾشوبد

. ٚرنّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ ولا ِٓ رشل١خ اٌذسعخ Fitch , Moody's ٚ(S&Pِئعغخ)

, ئذاد غ١ش اٌؼبد٠خ  لأعؼبس الأعُٙ)الإ٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ( ٚرمذ٠ش اٌؼب ٚخفنٙب ٚ إٌظشح اٌّغزمج١ٍخ

ٌه رج١بْ اصبس الاؽذاس , ٚ وز غبد اٌّزٛلؼخ ٚرٍه غ١ش اٌّزٛلؼخالاػزجبس اٌزذس٠ِغ الاخز ثٕظش 

أظٙش اٌزؾ١ًٍ  , , ٚلطبع اٌؾشوخ اٌزٟ ٠زُ رذس٠غٙب اٌّزضإِخ إٌّؾٛسح لجً اعشاء اٌزذس٠ظ

ػلاْ اٌزذس٠ظ  اٌزٟ رُ الإ بس الأعُٙ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌزغ١١شاد فٌٟزؤص١شاد اعشاءاد اٌزذس٠ظ ػٍٝ أعؼ

ٛعو ػٛائذ فبئنخ وج١شح فٟ ٔبفزح اٌؾذس فمو ٌلإمبفبد اٌٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ ِز , ػٕٙب

الإمبفبد اٌٝ لبئّخ اٌّشالجخ  ظٙش الأٚي رؤص١ش ألٜٛ ِٓ الأخ١ش.٠ٚ اٌغٍج١خ ٚاٌزخف١نبد اٌفؼ١ٍخ.

ذ ٔبفزح ثؼ الإ٠غبث١خ ٚاٌزشل١بد رظٙش دلاٌخ ا٠غبث١خ ٚػٛائذ غ١ش ػبد٠خ الائزّب١ٔخ )ِشالجخ اٌزذس٠ظ(

ٚرظٙش اعشاءاد اٌزذس٠ظ اٌّزٛلؼخ ِٓ خلاي الإمبفبد اٌٝ ِشالجخ اٌزذس٠ظ أٚ ِٓ خلاي اٌؾذس. 

, أصشا أوجش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ِٓ أعؼبس الأعُٙ ػٕذِب رىْٛ اٌزذس٠غبد   اٌزذس٠غبد اٌّزٛلؼخ

ٌّزٛلؼخ , ٠ّٚىٓ رفغ١ش ٘زٖ إٌز١غخ عضئ١ب ثبٌؼذد إٌّخفل ٔغج١ب ٌلأؽذاس غ١ش ا غ١ش ِزٛلؼخ

,  ٪( ِٓ الاؽذاس اٌّزٛلؼخ فٟ اٌؼ١ٕخ اٌفشػ١خ ٌٍزشل١بد ٚاٌزخف١نبد50)اٌزٟ رقً اٌٝ ألً ِٓ )

ٌٚىٓ أ٠نب ِٓ ؽم١مخ أْ ِؼظُ اعشاءاد اٌزذس٠ظ اٌّزٛلؼخ رؾذس ِٓ خلاي اٌىؾف اٌّزضآِ. 

ػٍٝ , ٚ٘زٖ إٌز١غخ اٌزٟ رٕطٛٞ  فبلأؽذاس اٌّزضإِخ رشرجو  ثزفبػً أػٍٝ فٟ أعؼبس الأعُٙ

رخف١نبد ٚرشل١بد رذػُ الاعزٕزبط ثؤْ رؾشوبد الأعؼبس ِذفٛػخ أعبعب ثبلأخجبس اٌّٛاص٠خ ثذلا 

ُّقذس لأدٚاد  ِٓ اعشاء اٌزذس٠ظ ٔفغٗ. ٠ٚجذٚ أْ رؤص١ش رغ١شاد اٌزذس٠ظ ٠خزٍف ثبخزلاف اٌمطبع اٌ

د ٌٍّب١ٌخ , ٚػٍٝ ٚعٗ اٌخقٛؿ رىْٛ اٌؼٛائذ اٌغٍج١خ غ١ش اٌؼبد٠خ وج١شح ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوب اٌذ٠ٓ

, ٚرُ اٌؼضٛس ػٍٝ أدٌخ ػٕذ ِمبسٔخ الإػلأبد ػٓ الاؽذاس اٌّزضإِخ  ِمبسٔخ ثبٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ

, ثؤْ سد اٌفؼً لأعؼبس الأعُٙ ٠ىْٛ ِذفٛػب ثبٌذسعخ الأٌٚٝ ِٓ خلاي  ِمبثً غ١ش اٌّزضإِخ

َُ أْ سدٚد فؼً أعؼبس الأعُٙ لإػلأبد رغ١١ش اٌزذس٠ظ ٟ٘ ِؼزذٌخ عذا  اٌىؾف اٌّزضآِ. ٚ ِٓ صَ

أٚ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ. ٚأ٠نبً اظٙشد إٌزبئظ أْ اٌغٛق لذ رؼزشف ثّؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ 

, ٚخٍقذ  لإعشاءاد خفل اٌزذس٠غبد ٚالإمبفبد اٌٝ ِشالجخ اٌزذس٠ظ اٌغٍج١خ اْ ٚعذد

 اٌذساعخ اٌٝ ٔز١غخ سئ١غ١خ ٟٚ٘ أْ اٌزذس٠غبد لا ٠ّىٓ اػزجبس٘ب أداح أعبع١خ ٌؾّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ

, ِضً  ثً لذ رؼضص اٌزذاث١ش الأخشٜ اٌزٟ رؼزّذ٘ب أعبعب ا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

 اٌمٛاػذ اٌفؼبٌخ لإداسح اٌؾشوبد ٚاٌؾفبف١خ ٚلٛاػذ اٌغٍٛن ِٓ اٌٛعطبء.
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 Greightion  & Gower, et, 2004))دساعح  -5

(The Impact of Rating Changes in Australian Financial Markets) 

 (أشش ذغُشاخ انرذسَط فٍ الأعىاق انًانُح الاعرشانُح)

ا٘زّذ اٌذساعخ ثبٌزؼشف ػٍٝ  ِذٜ اعز١ؼبة ٘بِؼ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغٕذاد ٚأعؼبس الأعُٙ 

, رُ اعزخذاَ ث١بٔبد اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٟ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ الاعزشا١ٌخٌٍزغ١شاد فٟ اٌزذس٠ظ الائزّبٔ

, ٚثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس لاخزجبس وفبءح اٌغٛق  2003-1990الاعزشا١ٌخ ٌٍفزشح ِٓ

, ِٚذٜ اعز١ؼبة الإػلاْٚفٟ ٠َٛ  ١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ لجً الإػلاْاٌّبٌٟ الاعزشاٌٟ ِٚذٜ رؾم

ٌّزضإِخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رُ اٌزشو١ض ػٍٝ الأؽذاس غ١ش ا خجبس اٌغذ٠ذح ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ.اٌغٛق ٌلأ

. ٚرنّٕذ اٌزغ١شاد اٌفؼ١ٍخ فٟ اٌزذس٠ظ )اٌزشل١بد فٍخ راد ٚػذَ ٚعٛد اػلأبد اخشٜ

( خلاي فزشح افذاس CreditWatch, ثبلإمبفخ اٌٝ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ ٌٍزذس٠ظ ) (ٚالأخفبمبد

, ٚرُ اعزخذاَ ٔبفزح ؽذس ػٍٝ ّب ارا وبٔذ اٌزغ١شاد فٟ اٌزذس٠ظ ِزٛلؼخ اٚ غ١ش ِزٛلؼخ, ٚف١اٌذ٠ٓ

 الإػلاْ ٠َٚٛ الإػلاْ ٠َٛ اٌؾذس. ( ٠ِٛبً ثؼذ20لجً الإػلاْ ٚ) ( ٠ِٛبً  20( ٠ِٛبً )41ِذٜ )

ػٍٝ رغ١شاد فٟ ٘بِؼ اٌؼبئذ اٌّزؾمك ٔز١غخ الإػلأبد اٌخبفخ  ٚعذد اٌذساعخ ادٌخ

, وزٌه ر١ًّ اعؼبس ٚمغ اٌؾشوبد ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ اٚ إٌظشح اٌّغزمج١ٍخ ثزغ١ش اٌزذس٠ظ اٚ

, ٚخٍقُذ اٌٝ ئزّبٟٔ ٚرشرفغ ػٕذ رشل١خ اٌزذس٠ظ٠ظ الاالأعُٙ اٌٝ الأخفبك ػٕذ خفل اٌزذس

د ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ثؼذ ٚمغ اٌؾشوب ٚامؾخ ٌىً ِٓ رشل١خ ٚخفل اٌزذس٠ظٚعٛد اصبس 

رغ١شاد هف١فخ فٟ الاعؼبس  ٌٚىٓ ٚعذ .وضش ٚمٛؽبً ثبٌٕغجخ ٌخفل اٌزذس٠ظ, ٟٚ٘ االائزّب١ٔخ

. ٚأوذد اوضش ٚمٛؽبً ػٕذ إٌظشح اٌغٍج١خ , ػٕذ ٚمغ اٌؾشوبد ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ٌٚ٘ٛلأعُٙ

فخ فٟ اٌؾقٛي ٚخب ٠ظ الائزّبٟٔ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخاٌذساعخ ػٍٝ الا١ّ٘خ اٌىج١شح ٌٛوبلاد اٌزذس

 .ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ٚوٍفزٗ

 Micu &  Remolona & Wooldridge)   2006) دساعح  -6

(The price impact of rating announcements: which announcements 

matter?) 

 (علاَاخ انرذسَط :  يا يٍ الإعلاَاخ انًهًح  لإ ٌشش انغعشالأ)

٠ٙذف ثؼنٙب اٌٝ اظٙبس أؽذس الائزّبٟٔ ثبفذاس اػلأبد ِزؼذدح, رمَٛ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ 

ُّقذسح لأدٚاد اٌذ٠ٓ لق١شح ٚه٠ٍٛخ الاعً , ٠ٚٙذف ثؼن ٙب اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ اٌؾشوخ اٌ

رؾ١ًٍ الأٔٛاع اٌّخزٍفخ  ٔٛػ١خ الائزّبْ, فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رُ ػٓ ِغزمشحا٢خش اٌٝ رٛف١ش اؽبسح 

ٌزذس٠ظ ٚف١ّب ارا وبٔذ الإػلأبد رؾزٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد راد فٍخ. ٚلاخزجبس ِٓ اػلأبد ا

رغطٟ اٌفزشح ِٓ  , ٚاػلأبد اٌزذس٠ظ اٌزCDSٟرُ عّغ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ػٍٝ ٘ٛاِؼ  اٌفشم١بد

ُِقذسٞ ادٚاد اٌذ٠ٓ 800ؼ١ٕخ ِٓ اٌ . ٚرىٛٔذ2005اٌٝ  2001  6000ٚأوضش ِٓ  ؽشوخ ِٓ 

س لإصجبد رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ, ٚاخزجبس وفبءح اػلاْ رذس٠ظ ٚرُ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذ

٠َٛ ػًّ  (60, ثذءا ِٓ )الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ الاعزغبثخ لإػلأبد اٌزذس٠ظ, ٚرُ رؼ١١ٓ ٔبفزح اٌؾذس

( ٠َٛ ػًّ ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ. ٚلذ اخز١ش عزْٛ ٠َٛ ػًّ لأْ 20اٌٝ ) ظ ٚرٕزٟٙلجً اػلاْ اٌزذس٠

ٚوبلاد اٌزذس٠ظ رغؼٝ اٌٝ اٌؼًّ ثٕبء ػٍٝ ِؼٍِٛبد عٛ٘ش٠خ فٟ غنْٛ صلاصخ أؽٙش ػٍٝ ِذٜ 
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( ٠َٛ ػًّ. ٚعذد 32فزشح اٌؼ١ٕخ , وبْ ِزٛعو اٌفزشح ث١ٓ اٌّشاعؼخ ٌٍخفل ٚخفل اٌّغزٜٛ )

ٚاٌّشالجخ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ  - لإػلأبد ػٓ اٌزذس٠غبد١غ أٔٛاع ااٌذساعخ أدٌخ ػٍٝ أْ عّ

. ٠CDSىْٛ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ أعؼبس  ٚاٌزغ١١شاد فٟ اٌذسعبد عٛاء وبٔذ ا٠غبث١خ أٚ عٍج١خ,

, ٌٚٛؽع أْ ش ٚمٛؽب ثبٌٕغجخ ٌّشالجخ اٌزذس٠ظ ٌٚىٓ لا ٠ىبد ٠زوش ٌٍزٛلؼبد٘زا اٌزؤص١ش ٘ٛ الأوض

اٌٛلذ إٌّبعت ٌٍزغ١شاد اٌّؾزٍّخ فٟ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ فنلا  اٌّغزضّش٠ٓ ٠مذسْٚ الإؽبسح فٟ

ػٓ اؽبسح ِغزمشح ٌٍغذاسح الائزّب١ٔخ الأعبع١خ. ٚ٘زا ٠زلاءَ ِغ اٌزغز٠خ اٌشاعؼخ غ١ش اٌشع١ّخ ِٓ 

ٚوبٔذ إٌزبئظ ِزؾبثٙخ ؼبسمْٛ ثؾذح اٌزم١١ّبد اٌّزمٍجخ". اٌّغزضّش٠ٓ. ٌٚٛؽع أْ اٌّغزضّش٠ٓ "٠

ِٓ . وّب  أْ اص١ٕٓ ذس٠ظ ِغجٛلخ ثبػلأبد رذس٠ظ أخشٜا وبٔذ اػلأبد اٌزثغل إٌظش ػّب ار

ٍفخ , ٚ ٠زنّٓ اػلاْ ٠غجمٗ اػلاْ ِّبصً ِٓ ٚوبٌخ رذس٠ظ ِخزاٌزم١١ّبد أوضش افبدح ِٓ ٚاؽذ

بد خٍـ اٌجبؽش اٌٝ أْ اٌزؤص١ش ػٍٝ الأعؼبس أوجش ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوِؼٍِٛبد راد فٍخ ثبٌزغؼ١ش. ٚ

ٚعٛد اوضش ِٓ اػلاْ ػٓ ٔفظ اٌؾذس ِٓ ٚوبلاد ِزؼذدح(. ٚأخ١شا ضأح )راد اٌزذس٠غبد اٌّغ

ثبٌٕغجخ ٌٍّقذس٠ٓ اٌّؼشم١ٓ ٌخطش اٌزشاعغ اٌٝ دسعخ  ٔبد اٌزذس٠ظ اٌغٍجٟ اوضش رؤص١شاً فبْ اػلا

اٌّنبسثخ. ٚاْ رؤص١ش اػلأبد اٌزذس٠ظ الإ٠غبثٟ ٘ٛ الأوجش ثبٌٕغجخ ٌٍّقذس٠ٓ اٌز٠ٓ ٠مٍْٛ ػٓ 

 دسعخ الاعزضّبس . 

 (Nuttawat, et. al, 2012دساعح  ) -7

(The Effects of Credit Rating Announcements on Shares  in the 

Swedish Stock Market) 

 (أشش اعلاَاخ انرذسَط الائرًاٍَ عهً  الاعهى فٍ  عىق الاعهى انغىَذَح)

ً٘  اٌم١ّخ الإػلا١ِخ ٌٛوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ِغؤٌخ ِض١شح ٌٍغذي ٚغ١ش ؽبعّخ. ذرؼ

, و١ف ٠زفبػً عٛق  وبْ ٌذ٠ٙب رؤص١ش ٚارا؟  رئصش اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ػٍٝ عٛق الأعُٙ

 الاٚساق اٌّب١ٌخ  ِغ أٔٛاع ِخزٍفخ ِٓ اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ؟

ء ػٍٝ الأعئٍخ أػلاٖ. ِٓ خلاي أعزخذَ ِٕٙغ١خ وبْ ٘ذف ٘زٖ اٌذساعخ رغ١ٍو اٌنٛ

دساعخ اٌؾذس ٌفؾـ ِب ارا وبٔذ اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رٛفش ِؼٍِٛبد عذ٠ذح ٌُ ٠زٛلؼٙب 

اٌّغزضّشْٚ فٟ الأعٛاق إٌبؽئخ ِضً عٛق الأعُٙ اٌغ٠ٛذٞ ٚو١ف رزفبػً الأعُٙ فٟ اٌغٛق 

ِٚشالجخ  , ػلأبد اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ, رُ عّغ ا اٌقغ١شح ِغ اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

, 2003ه ؽجباٌٝ  1992, ٚاٌزغ١شاد فٟ اٌزذس٠ظ )رشل١خ أٚ رخف١ل( ِٓ ٔٙب٠خ ؽجبه  اٌزذس٠ظ

. ٚرُ  Moody's ٚS&Pثبعزخذاَ الإػلأبد اٌقبدسح ِٓ ػذح ٚوبلاد رذس٠ظ ثّب فٟ رٌه 

 اػلاْ رذس٠ظ ائزّبٟٔ خلاي فزشح اٌذساعخ. 8383اٌؾقٛي ػٍٝ 

خلاي فزشاد الإػلاْ , ٌٚىٓ ثبٌٕغجخ  إٌزبئظ رئوذ ػٍٝ ػذَ ٚعٛد أٞ ػبئذ غ١ش ػبدٞ 

 10لإػلاْ إٌظشح اٌغٍج١خ ٕ٘بن ِزٛعو رشاوّٟ ا٠غبثٟ ثؾىً ٍِؾٛظ فٟ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ ثؼذ 

٠ِٛب ِٓ ربس٠خ الإػلاْ. ٚرؼٕٟ ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌغٛق لذ رٛلؼذ ثبٌفؼً اٌؼبئذ اٌغٍجٟ ٌٚىٓ  20ٚ 

َُ فبْ عؼش اٌغُٙ ٠زؼبفٝ ثجوء ثؼذ ٠َٛ  ٌُ رزٛلغ اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً ػٍٝ الأخجبس اٌغٍج١خ , ِٚٓ صَ

, رخزٍف اٌؼبئذاد اٌّزؾممخ ٌلأعُٙ اخزلافب  أؽٙش 6اٌٝ  2اٌؾذس. ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه رج١ٓ أٔٗ ثؼذ 

ٍٝ اٌفٛس فٟ , ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌّؼٍِٛبد الائزّب١ٔخ اٌغذ٠ذح لذ لا رذسط ػ وج١شا ػٓ اٌقفش

 أعؼبس الأعُٙ.
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 (Sok, 2012دساعح ) -8

(Corporate Credit  Rating Announcements: Information Content of 

rating Announcements and rating  Evidence from  the Australian 

financial markets) 

 انرذسَط شىايذ: انًحرىي انًعهىياذٍ لإعلاَاخ انرذسَط و  علاَاخ انرذسَط الائرًاٍَ نهششكحا)

 (يٍ الاعىاق انًانُح الاعرشانُح

ا٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌزؼشف ػٍٝ اصش اػلأبد اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد ٚدٚس٘ب 

رٌه ػٍٝ اعؼبس  اٌزٞ رٛفشٖ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚ رؤص١ش اٌزذس٠ظ لإػلأبدفٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ 

ٌٟ , ار  ؽبٌٚذ اٌذساعخ الاعبثخ ػٍٝ رغبإي فٟ ِب ارا وبٔذ  اٌغٛق اٌّب ٘زٖ اٌؾشوبداعُٙ 

َُ فؤْ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ لا , ٚ مٛٞاٌؾىً ٔقف ثبٌ  الاعزشاٌٟ ٘ٛ عٛق ٠ٌٛذ ِٓ صَ

, فؤْ رٌه  لٛٞ ِٓ ؽ١ش اٌىفبءح , ٚ ث١ّٕب ارا وبٔذ عٛق ؽىً اٞ سد فؼً  فٟ اعؼبس الأعُٙ

, ٚاْ ٘زٖ  َُ اِىب١ٔخ رؾم١ك ػبئذ غ١ش ػبدِٞٓ صَ ِؼٍِٛبد خبفخ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٚش ٠ٛف

 الإػلأبد رؾٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد رغؼ١ش راد فٍٗ.

ّب١ٔخ ػٍٝ اعؼبس الأعُٙ ٌٍزغ١شاد فٟ اٌذسعبد الائز ٚسوضد اٌذساعخ ػٍٝ رزجغ الاصش

( اػلاْ 191ذساعخ ), ار ؽٍّذ ػ١ٕخ اٌ 2008-1995, ٚؽٍّذ اٌذساعخ اٌفزشح ِٓ  ٚاٌغٕذاد

( اػلاْ 184, ثبلإمبفخ اٌٝ ) ( اػلاْ خفل رذس٠ظ126)( اػلاْ رشل١خ 65ٚرذس٠ظ ِٕٙب )

. ( اػلاْ ِشالجخ ا٠غبثٟ 40)( اػلاْ ِشالجخ عٍجٟ 144ٚٚمغ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ِٕٙب )

ٌؼذَ ٚٔظشاً  .2003 -2000ٚرشوضد اػلأبد خفل اٌزذس٠غبد ٚاٌّشالجخ اٌغٍج١خ خلاي اٌفزشح 

, ٚاْ عٛق اٌغٕذاد ١ٌغذ  ٌغٛق الاعزشاٌٟ وض١شح رقذس عٕذادٚعٛد ؽشوبد ِذسعخ فٟ ا

,  ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ الاعٛاق اٌضب٠ٛٔخٚاْ اغٍت اٌغٕذاد  ذسعخ وج١شح وّب ٘ٛ فٟ عٛق الاعُٙعبئٍخ ث

 , فنلاً  ( رشل١خ ٌٍزذس٠ظ92( خفل رذس٠ظ ٚ)17وبٔذ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ لذ اؽزٍّذ ػٍٝ )

لذ  ( ٚمغ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ اٌغٍج١خ.53)مغ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الا٠غبث١خ ٚ( 49ٚػٓ )

ار ٌُ رغذ سد فؼً  , ػلأبد رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔٚعذد اٌذساعخ اٌٝ اْ اٌغٛق ٌُ ٠غزغ١ت لإ

, ث١ّٕب ٚعذد سد فؼً وج١ش ِٓ اٌغٛق ٚأصبس ٚامؾخ ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ ٚثقٛسح  ػٍٝ اٌزشل١بد

, ٚاٌزٞ ٠زٛافك ِغ اٌشأٞ اٌمبئُ ػٍٝ اْ اٌؾشوبد  ٝ اػلأبد خفل اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔج١خ ػٍعٍ

, ٚأٗ ثّغشد اٌىؾف ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد  (bad newsرؾغُ ػٓ ٔؾش اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌغ١ذح )

, وزٌه رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ سد فؼً وج١ش فٟ عٛق الاعُٙ  ؤٔٙب رذِظ ثغشػخ فٟ اعؼبس الأعُٙف

, ٚوزٌه ٚعذد ادٌخ ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق  الإػلأبد ِزضإِخ ِغ اؽذاس اخشٜ ارا وبٔذ

ٌلإػلأبد ػٓ الاؽذاس غ١ش اٌّزٛلؼخ اوضش رؤص١شاً ِٓ الإػلاْ ػٓ اؽذاس ِزٛلؼخ. وّب ٚعذ سد 

. ٌٚٛؽع اْ بد ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الا٠غبث١خفؼً ػٕذ الإػلأبد الا٠غبث١خ ٌٛمغ اٌغٕذاد ٚاٌؾشو

ذاد لا , ار اْ عٛق اٌغٕ ك ِغ رٍه اٌّٛعٛدح فٟ عٛق الأعُٟٙ عٛق اٌغٕذاد لا رزفإٌزبئظ ف

, ٌٚىٓ ٕ٘بن سد فؼً ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ رشل١خ اٌزذس٠ظ خلاي ٔبفزح  ٠زفبػً ِغ خفل اٌزذس٠غبد

,  س اٚ اٌؾشوخ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ, ٚػٕذ دساعخ سد فؼً عٛق اٌغٕذاد ٌٛمغ الافذا اٌؾذس

٠غبث١خ ٝ لبئّخ اٌّشالجخ اٌغٍج١خ رشرجو ِغ ػٛائذ عٍج١خ ٚوزٌه اٌّشالجخ الاٚعذ اْ اٌٛمغ ػٍ

 .رشرجو ِغ ػٛائذ ا٠غبث١خ
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 (Hertel, 2013دساعح ) -9

(The Effect of Bond Rating Changes on Stock Prices  in the Electric 

Utility Industry) 

 (ءانكهشتاصُاعح ششكاخ أعهى أععاس فٍ أشش ذغُشاخ ذذسَط انغُذاخ )

, رُ إٌظش ف١ّب ارا وبْ الإػلاْ ػٓ  رذس٠غبد اٌغٕذاد رئصش ػٍٝ أعؼبس فٟ ٘زٖ اٌذاسعخ

بػخ ِؾذدح ٟٚ٘ اٌؾشوبد الأِش٠ى١خ اٌؼبٍِخ فٟ اٌقٕبػبد الأعُٙ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ؽشوبد فٕ

بي الأػّبي اٌزٟ رزّزغ ثشأعّاٌىٙشثبئ١خ ثغجت هج١ؼخ  الأدٚاد, ٚ رُ اخز١بس فٕبػخ اٌىٙشثبئ١خ

رؾزً اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ثؼذ ؽشوبد اٌغىه اٌؾذ٠ذ٠خ ثبػزجبس٘ب أوضش اٌقٕبػبد راد  وج١ش. ٟٚ٘

١ٌخ ثبعزّشاس ٌٍؾقٛي ػٍٝ . ٟٚ٘ رز٘ت اٌٝ الأعٛاق اٌّبسأعّبي وج١ش فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح

ثبٌٕغجخ  , فّٓ اٌّفزشك أْ رىْٛ أعؼبس أعّٙٙب أوضش ؽغبع١خ ِٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌقٕبػبداٌز٠ًّٛ

اٌٝ  2000, ٚرنّٕذ  اٌذساعخ رغ١شاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ اٌفزشح ِٓ شاد رذس٠ظ اٌغٕذادٌزغ١

 – 2000, ٚ رُ رمغ١ُ ػ١ٍّبد خفل اٌزذس٠ظ اٌٝ ِغّٛػبد فشػ١خ ػٍٝ أعبط اٌٛلذ)2006

 (. ٚإٌظش ف١ّبِمبثً دسعبد اٌّنبسثخ ( )ٚوزٌه اٌذسعبد الاعزضّبس٠خ2006–2004ٚ  2003

اٌزذس٠ظ  ٚثؼذ رغ١١ش رغ١١ش اٌزذس٠ظفٟ أعؼبس الأعُٙ لجً عٕخ ِٓ  ارا وبٔذ ٕ٘بن ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ

, ِٚؾبفع ِشعؼ١خ ؼبس الأعُٙ ِمبثً ِئؽش عٛلٟ ٚاعغ. ٠زُ رؾ١ًٍ أعالائزّبٟٔ ٌٕفظ اٌفزشح

اٌذساعخ ثٕظش الاػزجبس عجت رغ١١ش  خز١بس٘ب ثٕبء ػٍٝ اٌؾغُ. ٌُ رؤخزٚؽشوبد ِشالجخ ٠زُ ا

 ٚعٛد ئزّبٟٔ . ٌٚٛؽع ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ أٚ الأؽذاس اٌّؾ١طخ ثزغ١ش اٌزذس٠ظ الا

ل اٌزذس٠ظ عٛاء لجً وج١شح ٌخف ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛصمخ ٌٍزشل١بد, ٌٚىٓ لا رغذ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ

ش ؽٙشا اصٕٟ ػؾ خلايػٛائذ غ١ش ػبد٠خ وج١شح رٛفٍذ اٌذساعخ ا٠نبً اٌٝ رؾم١ك , ٚثؼذ اٌزخف١ل

, رٛعذ ػبئذاد ذس٠ظ الائزّبٟٔ. ثؼذ رخف١ل اٌزاٌذسعخ لجً اٌزخف١ل اٌٝ خّغخ أؽٙش لجً خفل 

رزؾبثٗ ٔزبئظ  ج١شح ثؼذ ؽٙش٠ٓ اٌٝ صّب١ٔخ أؽٙش, ٚػٕذ الاؽبسح اٌٝ ؽغُ اٌؾشوخو ػبد٠خغ١ش 

ذ . ٚػٕبفع اٌّشعؼ١خ أٚ ٌؾشوبد اٌّشالجخ, عٛاء ٌٍّؾاٌّغزٜٛ ِغ ِئؽش اٌّشافك اٌؼبِخ خفل

رؾ١ًٍ اٌٛمغ اٌّبٌٟ اٌؾبٌٟ ٌٍؾشوخ فٟ ٚلذ اٌزخف١ل ػٓ هش٠ك فقً اٌؾشوبد اٌٝ عٕذاد 

. وؾف اٌزؾ١ًٍ أْ ؽشوبد اٌذسعخ الاعزضّبس٠خ فٟ الاعزضّبس ٚعٕذاد دسعخ اٌّنبسثخ دسعخ

اٌزذس٠ظ لا رظٙش ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ لجً ٚثؼذ اٌزخف١ل, ٚوزٌه عٕذاد اٌؾشوبد ٚلذ رخف١ل 

 .فٟ دسعخ اٌّنبسثخ

 ( Chandrashekar 2013)دساعح  -11

(The Effect of Initial Bond Rating on Share Price Performance) 

 )أشش ذذسَط  انغُذاخ الاونٍ عهً اداء ععش انغهى(

ٌٍغٕذاد ػٍٝ ػٛائذ ثؾضذ اٌذساعخ فٟ ِذٜ ٚعٛد رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الأٌٟٚ 

اعزخذاَ الإػلأبد ػٓ اٌزذس٠ظ  , ٚ رٌٍُؾشوبد اٌزٟ رُ رذس٠غٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚأعؼبس الأعُٙ

اٌؼ١ٕخ . رؤٌفذ 2005اٌٝ  1996ِٓ  شوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسفخ إٌٙذ٠خ ٌٍّذحالأٌٟٚ ٌغٕذاد اٌؾ

 ٌٍغٕذاد رُ الإػلاْ ػٕٙب ِٓ لجً ُِقذسح ؽشوخ93 رذس٠ظ أٌٟٚ ٌٍغٕذاد ِٓ  126الأ١ٌٚخ ِٓ 

 و١ش ٚ ف١زؼ, وش٠غ١ً ٚ اوشا ٚ , ٟٚ٘ ئزّبٟٔ اٌشئ١غ١خ الأسثغ فٟ إٌٙذٚوبلاد اٌزذس٠ظ الا
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CRISIL, ICRA, and Fitch)  CARE .)ساعخ اٌؾذس ٌزؾ١ًٍ رؤص١ش ٚرُ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ د

, ٠ِٛب 41فزشح اٌؾذس ٌّذح  ٠ظ الأٌٟٚ ٌٍغٕذاد ػٍٝ عؼش اٌغُٙ. ٚرُ اعزخذاَػٓ اٌزذس الإػلاْ

ئزّبٟٔ ٠َٛ رذاٚي ثؼذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الا 20ٚ  َ رذاٚي لجً اػلاْ رذس٠ظ اٌغٕذاد٠ٛ 20أٞ 

ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ( عبٌجخ ٌغبٌج١خ الأ٠بَ لجً )ARs . ٚ ٌٛؽع اْ ثبلإمبفخ اٌٝ ٠َٛ الإػلاْ

اٌزشاو١ّخ الإػلاْ ٚأٔٙب ا٠غبث١خ ٌغبٌج١خ الأ٠بَ اٌزب١ٌخ ٌلإػلاْ. ٚ ِؼذي اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ 

(CARs عٍج١خ ثٕغجخ )ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش  رٌه رجذأ ل١ُ % خلاي فزشح اٌؾذس. ٚػلاٚح ػٍٝ 90

٠َٛ اٌؾذس ٚرغزّش ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس. وزٌه رٛفٍذ  ( رٕخفل لجCAARًاٌؼبدٞ اٌزشاوّٟ)

ٌٟٚ ٌغٕذاد اٌؾشوبد اٌغٛق ٌُ ٠ظٙش أٞ ِفبعآد لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الا اٌذساعخ اٌٝ اْ

وّب ارنؼ ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. اْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ ارغبٖ  ٕخ اٌذساعخػ١

سدٚد فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ رذس٠غبد اٌغٕذاد ٠ىؾف أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد 

َُ فؤْ اٌؾذس ٔفغٗ لا ٠ظٙش بٟٔ ثّب فٟ رٌه اٌّذح  لجً اٌؾذساٌزذس٠ظ الائزّ ش اٞ رؤص١, ٚ ِٓ صَ

  اٌّشرجو ثٙزا اٌؾذس لا ٠زوش. (AR. ٚاْ اٌؼبئذ اٌؼبدٞ)ٍِّٛط ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ

 (Leppänen 2015دساعح ) -11

(The impact of credit ratings on the information content of earnings 

announcements: Evidence from the US stock market) 

: ذعاسب يٍ عىق الاعهى  انًعهىياذٍ لإعلاَاخ الاستاغاشش انرذسَعاخ الائرًاَُح فٍ انًحرىي )

 (الايشَكٍ

, ػٍٝ اٌّؾزٜٛ  ج١بْ رؤص١ش اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبداٌٝ ر رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ

ٚ و١ف ٠ّىٓ ٌٍزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد  ػلأبد الاسثبػ فٟ اعٛاق الأعُٙاٌّؼٍِٛبرٟ لإ

ٚوزٌه  , ( اْ رئصش ػٍٝ عؼش اٌغS&Pٌُٙؼب١ٌّخ )الاِش٠ى١خ اٌقبدسح ػٓ ٚوبٌخ اٌزذس٠ظ ا

و١ف ٠غزٛػت اٌغٛق ٚ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد إٌبرظ ػٌٓزذاٚي اٌزؼشف ػٍٝ سد فؼً ؽغُ ا

, ٚرؾ١ًٍ  س الإػلأبد الا٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خو١ف ٠خزٍف اٌزؤص١ش ث١ٓ اخجب ِفبعؤح الأسثبػ. ٚرُ فؾـ

, ٚٔظشد اٌذساعخ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذس٠غبد   ثمخٟ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ اٌغباٌزغ١شاد ف رؤص١ش

( 2765اػلاْ اسثبػ ) 81990رنّٓ اٌزؾ١ًٍ اٌزغش٠جٟ  ٌٍذساعخ اعزخذاَ , ٚ ٚاػلأبد اٌؼبئذ

, ٚرُ اعزخذاَ 2013-1986اٌزذس٠غبد ٌٍفزشح ِٓ  ؽشوخ فٟ عٛق اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ثبعزخذاَ

ٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ ٚعذ أْ عؼش اٌغُٙ ِٚ. اٌؾذس ٌغشك اصجبد فشم١بد اٌذساعخِٕٙغ١خ دساعخ 

 ٌٍؾشوبد راد اٌزذس٠غبد إٌّخفنخ.ٚمٛؽب  ػٓ الأسثبػ ٟ٘ أوضش ؽٛي الإفقبػ ٚؽغُ اٌزذاٚي

الأسثبػ,  وزٌه اؽبسد إٌزبئظ اٌٝ أْ أخفبك اٌزذس٠غبد ٠ض٠ذ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلأبد

ٌخ ِفبعآد الأسثبػ اٌغٍج١خ, فٟ ؽب أْ أخفبك اٌزذس٠غبد ٠شرجو ثزفبػلاد أوجش فٟ اٌغٛقٚ

ػٕذِب رزغُ اٌؾشوبد ثّض٠ذ ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد. ٚرئدٞ رغ١١شاد اٌزذس٠ظ اٌغبثمخ أ٠نب ٚ

اٌٝ ص٠بدح اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإفذاساد الأسثبػ فٟ ثؼل اٌؾبلاد. ٚػِّٛب  رزفك إٌزبئظ ِغ 

اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ فٟ الأعٛاق  اٌفشم١خ اٌمبئٍخ ثؤْ رؾغٓ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٠مًٍ ِٓ ػذَ

 اٌّب١ٌخ.
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 (Cooke & Bailey ,2015)  دساعح -12

(The Impact of Credit Rating Changes on Jamaica’s Global Bond 

Prices) 

 "اشش ذغُشاخ انرذسَط الائرًاٍَ  فٍ اععاس انغُذاخ انعانًُح نعاياَكا

رمذ٠ُ اٌّض٠ذ ِٓ اٌفُٙ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ اػلأبد اٌزذس٠ظ  وبْ ٘ذف اٌذساعخ

لإػلأبد اٌّزٛلؼخ ٚغ١ش فٟ رؤص١ش ِخزٍف ا الائزّبٟٔ ِٓ ِٕظٛس الزقبد ٔبؽئ. ار ثؾضذ اٌذساعخ

ػٍٝ ػٛائذ اٌغٕذاد  ٌزشل١خ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد ؽىِٛخ عبِب٠ىب, ٚرؤص١ش اٌخفل ٚااٌّزٛلؼخ

 اٌّذسعخ فٟ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ. 

ذ اٌذساعخ , اعزخذِ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ػٍٝ ػبئذاد اٌغٕذادٚثغ١خ دساعخ أصش اػلأبد 

اٌٝ  18/3/2009ِٓ  رذس٠غبد ٌٍغٕذاد ه٠ٍٛخ الأعً اٌّمِٛخ ثبٌذٚلاس. ٚاػلأبد اٌزذس٠ظ ٌٍفزشح

اٌقبدسح ِٓ ٚوبٌخ  2015 /27/5اٌٝ  4/9/2008ٚ . (S&Pٚوبٌخ ) اٌقبدسح ػٓ 3/6/2015

(Moody's)ي ٘زٖ اٌفزشح. ٚخلا ( لبِذ ؽشوخ ,S&P) بفذاس أؽذ ػؾش اػلأب رزنّٓ عجؼخ ث

ثبفذاس ػؾشح  (Moody's, ٚ لبِذ )رغ١١شاد فٟ اٌزذس٠ظ ٚخّغخ رغ١١شاد فٟ اٌزٛلؼبد

 ( Outlookاػلأبد رنّٕذ عزخ رغ١١شاد فٟ اٌزذس٠ظ ٚأسثؼخ  رغ١شاد فٟ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ )

, ّغزمج١ٍخ فٟ عٛق اٌغٕذاد اٌذ١ٌٚخٚٔظشاً لأ١ّ٘خ اٌزغ١شاد فٟ اٌزذس٠ظ ٚاٌزٛلؼبد اٌ

ٌذٚلاس ل١ّذ ٘زٖ اٌذساعخ رؤص١ش ٘زٖ الإػلأبد ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌغٕذاد اٌؼب١ٌّخ اٌّمِٛخ ثب

سوضد اٌذساعخ ػٍٝ ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد راد  ٚثبلإمبفخ اٌٝ رٌه ٚاٌزٟ رقذس٘ب ؽىِٛخ عبِب٠ىب.

ِٚذٜ ِٛصٛل١خ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رقذس٘ب   الإػلأبد ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ اٌقٍخ ثبلأعؼبس ِٓ

ٚو١ف ٠زفبػً اٌّغزضّشْٚ ٌزشل١بد  (, ٚرؤص١ش رٛلؼبد اٌغٛقS&P ٚMoody'sاٌٛوبٌز١ٓ )

. ٚٚعذد اٌذساعخ أدٌخ رذػُ اٌفشم١خ اٌمبئٍخ خ ِغ اٌزخف١نبدعخ الائزّب١ٔخ ٌٍغٕذاد  ِمبسٔاٌذس

ثؤْ اػلأبد اٌزذس٠ظ رؾزٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ل١ّخ رئصش ػٍٝ لشاساد الاعزضّبس فٟ اٌغٛق. ِٚغ 

رٌه  لذ رئدٞ ٘زٖ الإػلأبد اٌٝ سد فؼً ِجبٌغ ف١ٗ ِٓ اٌغٛق. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أٔٗ لذ ٌٛؽظذ 

ذ ِٓ , فبْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غزغ١جْٛ ٌّض١٠خ اٌزذس٠ظ ٚخفنٗغ١ش ػبد٠خ وج١شح ٌىً ِٓ رشل ػٛائذ

. ٚأظٙشد إٌزبئظ أ٠نب أْ اٌغٛق ٠غزغ١ت أوضش ٌٍزخف١نبد غ١ش اٌزخف١نبد ِمبسٔخ ثبٌزشل١بد

. ِٚغ رٌه وبٔذ ػٛائذ غ١ش هج١ؼ١خ ٌٍزشل١خ اٌّزٛلؼخ خ ِمبسٔخ ِغ الأخفبمبد اٌّزٛلؼخاٌّزٛلؼ

اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ رنغ خ اٌزذس٠ظ غ١ش اٌّزٛلؼخ. ٌٚٛؽع ا٠نبً اْ رٍه اٌزٟ ِٓ اػلأبد رشل١أوجش ِٓ 

( ٌٍزذس٠غبد Moody's( ِمبسٔخ ثخذِبد )S&Pٚصٔب أوجش ػٍٝ الإػلأبد اٌقبدسح ػٓ ؽشوخ )

 الائزّب١ٔخ.

 (Habib & Nazir, et, 2015دساعح ) -13

(Credit Rating Announcements and Stock Returns: Evidence from 

the Banking Sector of Pakistan) 

 اعلاَاخ انرذسَط الائرًاٍَ وعائذ الأعهى : ذعاسب يٍ لطاع انًصاسف فٍ تاكغراٌ.

رؤص١ش اػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ػٍٝ ػٛائذ  ٌٙزٖ اٌذساعخ اٌزؼشف ػٍٝ وبْ اٌٙذف اٌشئ١ظ

( ِقشفبً ِذسعخ 22ٕخ رىٛٔذ ِٓ ), اٌؼ١شف١خ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ ثبوغزبْأعُٙ اٌؾشوبد اٌّق
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. ٚاعزخذِذ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ (KSE) (Karachi Stock Exchangeفٟ ثٛسفخ وبسارؾٟ )

ٚوبٔذ ِذح اٌزمذ٠ش  , ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس,2014-2008( عٕٛاد ٌٍفزشح ِٓ 7ٌّذح )

رغزخذَ ٌزمذ٠ش اٌؼٛائذ اٌؼبد٠خ, ٚرُ اخز١بس ِذح  ( ٠ِٛب60ٟ٘ ) )اٌّذح خبسط اٌؼ١ٕخ (ٌٙزٖ اٌذساعخ

, ٌزمذ٠ش (٠َٛ الإػلاْ( ا٠بَ ثؼذ اٌؾذس ٠َٚٛ اٌؾذس )7ٚ) ( ا٠بَ لجً اٌؾذس٠7َٛ ) 15 اٌؾذس

. اعز١ؼبة اٌغٛق ٌلإخجبس اٌغذ٠ذح اِىب١ٔخ ؽقٛي ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ لجً ٚأصٕبء ِذح اٌؾذس ِٚذٜ

ٚسوضد  ( اػلاْ,154اٌزٟ رُ الإػلاْ ػٕٙب ) ٚوبٔذ اعّبٌٟ الاؽذاس اٌخبفخ ثبٌزذس٠غبد

ٚاْ اعؼبس الاعُٙ رغزغ١ت  اٌغٛق اٌجبوغزب١ٔخ ٟ٘ عٛق وفٛءح اٌذساعخ ػٍٝ ف١ّب ارا وبٔذ

ٚث١ٕذ ٔزبئظ  الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ.ثغشػخ لإػلأبد الاؽذاس اٌّخزٍفخ ثّب ف١ٙب 

رزشافك ِغ خفل اٌزذس٠ظ وج١شح ػٕذِب وبٔذ  ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌزشاوّٟاٌذساعخ اْ 

. وزٌه زوش ػٕذ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ, ٌُٚ رىٓ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ اٚ ا١ّ٘خ رالائزّبٟٔ

ً ػبدٞ ل١ٍ ِزٛعو ػبئذ غ١ش رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ع١ّغ اٌّقبسف فٟ اٌؼ١ٕخ ؽقٍذ ػٍٝ

٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ ػبئذ  ٟ ٌُ, ٚاْ اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٔػٕذِب رُ دساعزٙب ثقٛسح ِٕفشدح

. ٚ٘زا ٠ذي ذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزشاو١ّخ اٌغٍج١خ, وزٌه رُ اٌؼضٛس ػٍٝ ِؼذلاد مئ١ٍخ ِٓ اٌؼٛائالأعُٙ

الاخجبس لجً  , لأْ اٌغٛق ٠زفبػً ثؾىً وج١ش ِغخفل اٌزذس٠ظ ػٍٝ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّىُٕٙ رٛلغ

لجً ٚثؼذ الإػلاْ ػٓ خفل  وج١شحاٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ٔزبئظ . ٚخٍقذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ

ٚاْ اٌغٛق ١ٌغذ وفٛءح ثبٌزؼبًِ ِغ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌلإػلأبد  ٚاْ الأعؼبس ٌُ  اٌزذس٠ظ

 .خرغزٛػت الاخجبس اٌغذ٠ذح ثغشػ

 ( Miyamoto  2016دساعح )  -14

(Event Study of Credit Rating Announcement in the Tokyo Stock 

Market) 

 (لإعلاَاخ انرذسَط الائرًاٍَ فٍ عىق اعهى طىكُىدساعح انحذز )

ْ اٌزٟ رقذس٘ب رٕبٌٚذ اٌذساعخ سد فؼً اٌغٛق لإػلأبد  اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ٛ

ذف ِٓ ٘زٖ , ٚدٚس٘ب  فٟ ِؾىٍخ اٌمشٚك اٌؼمبس٠خ ػب١ٌخ اٌّخبهش. ٚوبْ اٌٙاٌؾشوبد ا١ٌبثب١ٔخ

 ِٓ لجً ٚوبٌخ اٌزذس٠ظ ا١ٌبثب١ٔخ رّٕؼ رؤص١ش اٌذسعخ الائزّب١ٔخ اٌزٟ اٌذساعخ ٘ٛ اٌزؼشف ػٍٝ

٘زٖ  ٙب, ٚاٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد ٚالإؽبساد اٌزٟ رشعٌٍٍؾشوبد اٌزٟ رقُذس ادٚاد اٌذ٠ٓ

 ٠غبد ٚالاعزضّبس فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ, ٚرُ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس ٌٍزؼشف ػٍٝ رؤص١شاٌزذس

 383, ٚرنّٕذ اٌؼ١ٕخ زٛلغ ِٓ اٌغٛقؽذاس ٚل١بط اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٚزمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّالأ

ؽشوخ ِذسعخ فٟ ثٛسفخ هٛو١ٛ خلاي اٌفزشح ِٓ  221رغ١١شا فٟ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ اٌفشدٞ ِٓ 

زضّبس ِغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ . ٚؽٍّذ ِغّٛػخ اػلاْ اٌزذس٠ظ ِٚؼٍِٛبد الاع2007اٌٝ  2001

 بٍِخ ِذرٙب عجغ عٕٛاد. ِشالجخ و , ٚاعزخذِذ ٌٍزؾ١ًٍ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌفزشح اٌمطبػبد

د ٚعٛ اٌذساعخ اٌٝ اْ سد فؼً اٌغٛق وبْ ا٠غبث١ب ِغ الإػلأبد اٌغٍج١خ. ِغٚرٛفٍذ 

٠جذٚ أْ اٌّغزضّش جً الإػلاْ ػٓ رغ١شاد اٌزذس٠ظ. ٚأْ أعؼبس الأعُٙ رزفبػً  اوضش ل ادٌخ ػٍٝ

٠ؾزشٞ الأعُٙ لجً أ٠بَ اٌؾذس رؾغجب ٌٍزشل١بد , ِٚٓ صُ ٠مَٛ اٌّغزضّش ثج١غ ٘زٖ الأعُٙ ؽبٌّب ٠زُ 

ِشر١ٓ فٟ ( OSGأعُٙ ؽشوخ رذػٝ ) دسعخالإػلاْ ػٓ اٌزشل١بد. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي رُ رشل١خ 
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أخفبك  ٠َٛ ػًّ لجً ربس٠خ اٌؾذس, ٌٚىٓ ٌٛؽع 40ؽزٝ  عؼش اٌغُٙ عجغ عٕٛاد. ار اسرفغ

 الأعؼبس ثغشػخ ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس ِجبؽشح.

ار ٌٛؽع  عٕٛاد. 7( ِشر١ٓ فٟ NECاٌزذس٠ظ ٌؾشوخ ) ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ, رُ رخف١ل

, ِٚٓ صُ ثذأ ثبلاسرفبع ثؼذ ربس٠خ اٌؾذس. غُٙ ػٓ الأخفبك ؽزٝ ربس٠خ اٌؾذسرٛلف عؼش اٌ

 ( لجً ربس٠خ اٌؾذس. ٠NECج١ؼْٛ أعُٙ ) ٌزٌه ,ٓ ٠زٛلؼْٛ خفل الأعؼبساٌّغزضّش٠ ٠ٚجذٚ أْ

ٚوزٌه رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أٗ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رشرجو اٌزٛلؼبد الإ٠غبث١خ )اٌغٍج١خ( ثشد 

)خفل( اٌزذس٠ظ عٛف  رشل١خ عٛلٟ ا٠غبثٟ )عٍجٟ( فٟ عؼش اٌغُٙ. ٚثبٌّضً فبْ اػلأبدفؼً 

اْ اعؼبس الأعُٙ رزفبػً ِغ اٌّؼٍِٛبد ت( فٟ ػٛائذ الأعُٙ. ٚرزشافك ِغ فبئل ا٠غبثٟ وج١ش)عبٌ

 عٛاء وبٔذ ا٠غبث١خ اٚ عٍج١خ . رشعٍٙب ٚوبلاد اٌزذس٠ظ اٌٝ اٌغٛقاٌزٟ 

٘زٖ اٌٍّؾخ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ رؼىظ الأ١ّ٘خ اٌّزضا٠ذح ٌٛوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ 

, ٌىٓ لا رضاي اٌجؾٛس اٌؾبٍِخ اٌّزؼٍمخ ي ػٍٝ ا٢ساء اٌّزؼٍمخ ثبلائزّبْوّمذِٟ ِؼٍِٛبد ٌٍؾقٛ

, ٚسوضد ِؼظُ اٌذساعبد اٌؼشثٟ ٚاٌؼشالٟ خبفخ غ١ش ِٛعٛدحثبٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ اٌغ١بق 

اٌزٟ أعش٠ذ ؽزٝ ا٢ْ فٟ اٌؼبٌُ اٌؼشثٟ ٚاٌؼشالٟ اْ ٚعذد أعبعب ػٍٝ الإهبس إٌظشٞ 

 ٚاٌّفب١ّٟ٘ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ .

 , وموقة  للرالاة   ا  لاساةادا   , ومة ابق مناقشة  للرالاةاا لل ة    اً:ثالث

 للحالو  منها:

 مجال الاستفادة  -1

الإعٙبَ اٌؼٍّٟ ٚاٌفىشٞ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠زّضً فٟ ِؾبٌٚخ اخزجبس ِذٜ الأؼىبط اٌزٞ 

ٗ ٔؾبه ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٚذٜ رؤص١ش اداء٘ب فٟ خفل ػذَ ٠زشو

اٌمٛي اْ اٌّغبلاد اٌزٟ اعزفبد اٌجبؽش ِٕٙب ثبػزّبد ِب رُوش أٔفب ِٓ  , ٠ّٚىٓاٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ

 دساعبد عبثمخ ٠ّىٓ رٍخ١قٙب ثبلارٟ:

, ٌٍّغبّ٘خ فٟ اعزىؾبف لجً اٌجبؽض١ٓ أعش٠ذ ِٓ  اٌذساعبد اٌزٟثؼل زؼشف ػٍٝ اٌ -1

سإٜ عذ٠ذح فٟ ِفَٙٛ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚ ِؼشفخ ِذٜ أ١ّ٘خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ػٍٝ 

 زٜٛ اٌؼبٌّٟ ِٚذٜ اٌٛػٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي ِفَٙٛ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔاٌّغ
 

 اهلاع اٌجبؽش ػٍٝ ثؼل اٌّقبدس اٌخبفخ ثؤدث١بد ِٛمٛع اٌذساعخ ِٚزغ١شارٙب. -2
 

فٟ رٍه اٌذساعبد ٚاٌزٟ ػٓ  خالاهلاع ػٍٝ اثشص الاعب١ٌت اٌّب١ٌخ ٚاٌى١ّخ اٌّغزؼٍّ -3

 هش٠مٙب أِىٓ رؾذ٠ذ الاعب١ٌت الأوضش ِلائّخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.
 

, ثبلإمبفخ اٌٝ رؼض٠ض ٟ ثٕبء ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ِٚمب١٠غٙباعّٙذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف -4

 اٌغبٔت إٌظشٞ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ 
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اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ ٚعٛد ؽبعخ اٌٝ اؽبسد ٔزبئظ اٌغٙٛد اٌّؼشف١خ  -5

ع اٌُّٙ, ؽ١ش رز١ّض اٌّىزجخ اٌؼشث١خ ثمٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس ٚاٌجؾٛس فٟ ٘زا اٌّٛمٛ

 اٌّغبي . فٟ ٘زا

 

 الحاجة للدراسة الحالية  -2

زلاَ الأِٛاي الائزّبٟٔ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ وّئؽش ػٍٝ اؽزّبي اع ٠زُ اعزخذاَ اٌزذس٠ظ

. ٚاٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٟ٘ آساء رغزٕذ شٚا ثّٛعجٙبمب ٌٍؾشٚه اٌزٟ اعزضّ, ٚفاٌّغزضّشح ِٓ لجٍُٙ

رٌه اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌٍغّٙٛس , ثّب فٟ ِٛبد اٌّؼشٚفخ ٌذٜ ٚوبٌخ اٌزذس٠ظاٌٝ ع١ّغ اٌّؼٍ

 ِٓ لجً عٙخ الافذاس ٚأهشاف أخشٜاٌٛصبئك غ١ش اٌؼبِخ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ اٌٝ اٌٛوبٌخ ٚ

 ضّش٠ٓ ِٓ خلاي رٛع١ُٙٙ ٔؾٛ اٌطش٠ك اٌقؾ١ؼ.اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ِف١ذ ٌؾّب٠خ ِقبٌؼ اٌّغز

. ٚلذ ٘ض ػذد ِزضا٠ذ ِٓ اٌزلاػت ٚاٌّخبٌفبد اٌّب١ٌخ ٚافلاط اٌؾشوبد صمخ اٌّغزضّش٠ٓ

 َُ الائزّبٟٔ ُِٙ ثؾىً خبؿ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٕذِب ٠ٛاعْٙٛ ِغّٛػخ ِٓ  فبْ اٌزذس٠ظ ِٚٓ ص

ْ اٌخبفخ ثىً بدس اٌزم١١ُ ٌلائزّبخ١بساد الاعزضّبس فٟ اٌذ٠ْٛ أوجش ثىض١ش ِّب ٠ّىٓ أْ رمذِٗ ِق

ٚثبٌٕظش اٌٝ أ١ّ٘خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فبْ عٛأت ِخزٍفخ ِٓ اٌزذس٠ظ  ؽشوخ ثؾىً ِٛصٛق. ٌٚزٌه

الائزّبٟٔ رؾزبط اٌٝ دساعخ ػ١ّمخ ثؾ١ش ٠ّىٓ أْ رىْٛ أوضش ِغبػذح ٌٍّغزضّش٠ٓ. ٚػٍٝ اٌشغُ 

٠ٓ ٌٍّؼٍِٛبد ف١ّب ٠زؼٍك ثؤدٚاد اٌذ٠ٓ ِٓ الأ١ّ٘خ اٌّزضا٠ذح ٌٛوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ وّضٚد

 , فبْ اٌجؾٛس اٌّزؼٍمخ ثبٌزذس٠ظ الائزّبّٟٔخبهش ٚاِىب١ٔخ اٌزخٍف ػٓ اٌغذاداٌّزؼٍمخ ٚدسعخ اٌ

ِٛعٛدح . ٌزٌه فبْ ٘زٖ  غ١ش وبٔذ ِؾذٚدح اْ ٌُ رىٓ فٟ اٌغ١بق اٌؼشثٟ ٚاٌؼشالٟ خبفخ

اٌذساعخ ٟ٘ ِؾبٌٚخ ٌٍزؼشف ػٍٝ الأٔؾطخ اٌزٟ رمَٛ ثٙب ٚوبلاد اٌزذس٠ظ  ٚأصش٘ب ػٍٝ اداء 

 اٌؾشوبد ٚأعّٙٙب فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ , ِٚؼشفخ رقٛساد اٌّغزضّش٠ٓ ثؾؤْ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ.

 تمييز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة -3

 ال١خ ٌّقذس ُِٙ ِٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛاّ٘بي اٌؾشوبد اٌؼشرٌٛذد فىشح اٌذساعخ ٔز١غخ 

ٚاػزّبد٘ب اٌٛؽ١ذ  ,اٌغٕذاد( ٌز٠ًّٛ ٔؾبهبرٙب اٌّخزٍفخافذاس ادٚاد اٌذ٠ٓ ) ػٍٝٚ٘ٛ اٌز٠ًّٛ 

٠ٚؼٛد رٌه اٌٝ مؼف اٌضمخ فٟ اٌؾشوبد اٌؼشال١خ ِٓ  فٟ اٌز٠ًّٛ ػٓ هش٠ك افذاس الأعُٙ,

قٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌخبفخ ثبٌغذاسح الائزّب١ٔخ اٌّغزضّش٠ٓ ٔز١غخ مؼف ٚػذَ اٌمذسح فٟ اٌؾ

هش٠ك عٛق ٌٙزٖ اٌؾشوبد ٚالاػزّبد ػٍٝ ِقبدس اٌزم١١ُ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٕؾش ػٓ 

, ٚػذَ رٛفش ٚوبلاد اٚ ِئعغبد ِب١ٌخ ٠ّىٓ اْ رٛفش ٘ىزا ِؼٍِٛبد اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ِؼٍِٛبد ِخزٍفخ ػٓ  ١ش رٕؾش ٚوبلاد اٌزذس٠ظ٘ٛ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ؽ ائزّب١ٔخ وّب

, ٚوزٌه اخزٍفذ اٌذساعخ اٌغبثمخ ِٓ ؽ١ش ِغزّغ  ئزّب١ٔخادٚاد اٌذ٠ٓ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌزذس٠غبد الا

, ٚ لأٚي ِشح اٌؼب١ٌّخ اٚ اٌىج١شحاٌذساعخ ؽ١ش اغٍت اٌذساعبد اٌغبثمخ سوضد ػٍٝ الاعٛاق 

عخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاعُٙ ٌٍؾشوبد اٌّذسرشوض دساعخ ػشث١خ ػٍٝ اصش اٌزذس٠غبد فٟ عؼش 

ثؤٞ دساعخ ِٓ اٌزٟ ٌُ رؾع   اٌؼشث١خ )عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ( ٚ٘ٛ ِٓ الأعٛاق إٌبؽئخ

 . اٌذساعبد اٌغبثمخ
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 المبحث الثاني 
 المنهجية العلمية للدراسة

  -:ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟرؾذد إٌّٙغ١خ اٌؼ١ٍّخ اٌطش٠ك اٌزٞ عززخزٖ اٌذساعخ ٌزؾم١ك غب٠برٙب  

 : مشكل  للرالا  واًسل

ْ ِؾىٍخ ػذَ اٌزّبصً ٠ٛاعٗ اٌّغزضّشٚ ءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثؾىٍٙب اٌمٛٞ,فٟ ظً ػذَ وفب

َُ , اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٠ّىٓ اْ  ارا وبٔذ اػلأبدِب ؽٛي  ٠مَٛ عذاي ِؼشفٟ ِٚٓ صَ

ٚثبٌزبٌٟ رؤص١ش٘ب ػٍٝ  ٌّؼٍِٛبرِٟؼٍِٛبد ِف١ذح اٌٝ اٌغٛق رغبُ٘ فٟ ِؼبٌغخ ػذَ اٌزّبصً ا رشعً

 اٌذساعخ رزّؾٛس ؽٛي الاثؼبد اٌشئ١غخ ٚاٌفشػ١خ الار١خ : , ٌزا فؤْ ِؾىٍخػٛائذ٘ب 

اد اٌؾشوبد ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذا لإػلاًْ٘ اْ  : انثعذ انشئُظ الأول نًشكهح انذساعح

؟ ٚرزفشع ػٓ اٌجؼذ اٌشئ١ظ الأٚي الاثؼبد  اٌفشػ١خ  الأعُٙ اٌؼبد٠خ  ؼٛائذ اٌزٟ رؾممٙباٌاصشاً فٟ 

 -:الار١خ

 ػٛائذفٟ  اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌغٕذاد اٌؾشوبد اصشاً  لإػلاًْ٘ اْ  : انفشعٍ الاولانثعذ 

 ؟ اٌؼبد٠خ  اعُٙ اٌؾشوخ

شوبد ٠ئصش فٟ زّبٟٔ ٌغٕذاد اٌؾػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائلإً٘ اْ  : انثعذ انفشعٍ انصاٍَ

َُ , ٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخاٌزٞ ٠شعً اٌ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ  اعُٙ اٌؾشوخ  ؟ ػٛائذفٟ  ٠ئصش ِٚٓ صَ

٠ئصش فٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌؾشوبدػلاْ رخف١ل الإً٘ اْ  :نثعذ انفشعٍ انصانسا

َُ ٚ, ٟ اٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخاٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبر  خ ؟ اعُٙ اٌؾشو ػٛائذ٠ئصش فٟ  ِٓ صَ

اعُٙ اٌؾشوخ  ػٛائذاد اصشاً فٟ ػلاْ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٍغٕذلإً٘ اْ  :انثعذ انفشعٍ انشاتع

 ؟

١خ اصشاً فٟ ػٓ ادساط اٌغٕذاد ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّبٔ ٌلإػلاًْ٘ اْ  :انثعذ انفشعٍ انخايظ

 اعُٙ اٌؾشوخ ؟ ػٛائذ

٠خزٍف رؤص١ش اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلأبد  ً٘ :نًشكهح انذساعحعذ انشئُظ انصاٍَ انث

َُ اٌزؤص١ش فِٟاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ثبخزلاف اٌقٕبػخ, ٚ ٠خزٍف ثبخزلاف اٌقٕبػخ الاعُٙ  ػٛائذ ٓ صَ

 اٌّقذسح ٌٍغٕذاد ؟

لاعزغبثخ ثبٌؾىً ٔقف اٌمٛٞ فٟ ا وفٛءح (ً٘ اْ عٛق )اثٛ ظجٟ :انثعذ انشئُظ انصانس

 ؟ػلأبد ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔاٌٍّؼٍِٛبد اٌزٟ رشعٍٙب 
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 : أهمو  للرالا  ثانواً

 : ا٢رٟرزّضً ا١ّ٘خ اٌذساعخ  فٟ 

ق اٌّبي أٚ اعٛأ فٟ ٚدخٛي اٌؾشوبد الأعٕج١خ وّغزضّش٠ٓ ١خق اٌؼبٌّاعٛفٟ ظً أفزبػ الأ -1

. أفجؼ ٌضاِب ػٍٝ اٌّغزضّش أْ ٠ىْٛ ٌٗ  وؾشوبد ِقشف١خ ػبٍِخ فٟ اٌغٛق اٌّقشفٟ

سرٗ ػٍٝ ارخبر لذ اٌزذس٠غبد  ٚأ١ّ٘زٙب ثّب ٠غُٙ فٟاٌّبَ ٚامؼ ٚاهلاع ٚاعغ ػٍٝ ٘زٖ 

, وزٌه اِىب١ٔخ الاعزفبدح ِٓ ٘زٖ اٌزذس٠غبد ػٕذ ارخبر اٌمشاس اٌمشاس الاعزضّبسٞ

 .الاعزضّبسٞ ِٓ لجً اٌّغزضّش فٟ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ

ْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠ٛفش٘ب الإػلااٌزؼشف ػٍٝ دٚس  -2

ِٚذٜ رٛافش اؽبساد ِّٙخ ٠ّىٓ اْ رجؼضٙب الاداسح ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ ٌٍؾشوبد, 

  اٌذسعبد الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد .

اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٚدٚس ٚوبلاد اٌزذس٠ظ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثؤ١ّ٘خ وج١شح ِٓ  ٌُ رؾعَ  -3

, ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اْ رٛفش ِؼٍِٛبد ِّٙخ ػٓ ٓ اٌؼشة ػبِخ ٚاٌؼشال١١ٓ خبفخض١لجً اٌجبؽ

 .١ٌخ ٚاٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبدوفبءح الاعٛاق اٌّب

 خالائزّب١ٔ بدرمذَ ٘زٖ  اٌذساعخ امبفخ فىش٠خ )رطج١م١خ ٚٔظش٠خ ( ػٓ ا١ّ٘خ ٚدٚس اٌزذس٠غ -4

 اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ  فٟ رفؼ١ً ٔؾبه الأعٛاق اٌّب١ٌخ , ِٓ خلاي خفل ػذَ اٌزّبصً

 : لهرلف للرالا   ثالثاً

رّٕؾٙب  الإػلأبد ٌٍزذس٠غبد الائزّب١ٔخ اٌزٟ ؼشك ٚإٌمبػ اٌّؼشفٟ ٌذٚس ٚأ١ّ٘خاٌ -1

ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ  فٟ رخف١ل ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ, ٚدٚس٘ب ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ٌٍغٕذاد

 اٌغٛق.

اخزجبس أصش الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌٍغٕذاد اٌزٟ رقذس٘ب اٌؾشوبد ٚأؼىبعٙب  -2

الأعُٙ اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب ِٓ خلاي دساعخ ٘زا الإػلاْ ٚدٚس اٌٛوبلاد  ػٛائذفٟ 

 فٟ اٌغٛق. , ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ الائزّب١ٔخ فٟ رخف١ل ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ

ْ الاٌٟٚ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد ٠ّىٓ اْ ٠ئدٞ اٌٝ اٌزؤص١ش اخزجبس ٚث١بْ ف١ّب ارا وبْ الإػلا -3

 ٍؾشوبد .ٌ اٌؼبد٠خ عُٙلاا ػٛائذفٟ 

 .بدٌٍؾشو ػٛائذ الأعُٙث١بْ رؤص١ش رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍغٕذاد فٟ  -4

ث١بْ رؤص١ش خفل اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٌٍغٕذاد اٌزٟ رقذس٘ب اٌؾشوبد ِٓ لجً ٚوبلاد  -5

 ٍؾشوبد .ٌعُٙ لاا ػٛائذ فٟاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ اٌؼب١ٌّخ  

  ػٛائذ الأعُٙ اٌؼبد٠خ  ٌٍؾشوبد.ث١بْ رؤص١ش الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ  -6

 ػٛائذ الأعُٙاٌّشالجخ الائزّب١ٔخ فٟ ث١بْ رؤص١ش الإػلاْ ػٓ ادساط اٌغٕذاد ػٍٝ لبئّخ  -7

 .اٌّقذسح ٌٍغٕذاد  ٌٍؾشوبد

اخزجبس وفبءح  عٛق اثٛ ظجٟ  ثبٌؾىً ٔقف اٌمٛٞ  فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ  -8

 لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٍغٕذاد .

 ث١بْ رؤص١ش اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٍغٕذاد ػٍٝ اٌقٕبػبد اٌّخزٍفخ . -9
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 فرضواا للرالا    -: البعاً

 فٟ مٛء اثؼبد اٌّؾىٍخ ٠ّىٓ ثٕبء اٌفشم١بد اٌشئ١غخ ٚاٌفشػ١خ ا٢ر١خ : 

 ػٛائذٌغٕذاد اٌؾشوبد فٟ  رئصش اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ لا :انفشظُح انشئُغح الاونً

  -ٚرزفشع ِٕٙب اٌفشم١بد ا٢ر١خ : اعّٙٙب.

بد فٟ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌغٕذاد اٌؾشو٠ٛعذ أصش لإػلأبد  لا :انفشظُح انفشعُح الاونً

 ..اعُٙ اٌؾشوخ ػٛائذ

٠ٛعذ أصش لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌؾشوبد فٟ  لا :انفشظُح انفشعُح انصاَُح

َُ اٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ, ٚ  اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزؤص١ش  ِٓ صَ

 اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب. اٌؼبد٠خ  اعُٙ اٌؾشوخ ػٛائذفٟ 

فٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌؾشوبد٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفل ا لا :انفشظُح انفشعُح انصانصح

 اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب. اٌؼبد٠خ  الأعُٙ ػٛائذ

 الأعُٙ ػٛائذ ٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ لا :انفشظُح انفشعُح انشاتعح

 .ب اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙ اٌؼبد٠خ 

ّخ اٌّشالجخ ٠ٛعذ أصش لإػلأبد ادساط عٕذاد اٌؾشوبد ػٍٝ لبئ لا :انفشظُح انفشعُح انخايغح

 . اٌؼبد٠خ  اعُٙ اٌؾشوخ ػٛائذالائزّب١ٔخ فٟ 

اعُٙ  ػٛائذلا ٠خزٍف رؤص١ش الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ فٟ  :انفشظُح انشئُغح انصاَُح

 اٌّقذسح ٌٍغٕذاد.خزلاف اٌقٕبػبد ثب اٌؼبد٠خ  اٌؾشوبد

عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌؾىً إٌقف لٛٞ فٟ  :انفشظُح انشئُغح انصانصح

 الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ .

 : للحرو  للزمانو  وللمكانو خام اً

 الحدود المكانية  -1

ضّبسٞ ٚمؼف اٌغٛق اٌّبٌٟ لاثذ ِٓ الاؽبسح اٚلاً اٌٝ أٗ ٚثغجت مؼف اٌٛػٟ الاعز

, فبْ رٌه اٌمٝ ثظلاٌٗ ػٍٝ لذسح اٌؾشوبد زّبَ اٌؾشوبد ثبفذاس ادٚاد اٌذ٠ٓ, ٚػذَ ا٘اٌؼشالٟ

, ٚرٌه ٠ّىٓ اْ ٠شرجو ا٠نبً ثنؼف ٠ً ٔؾبهٙب ِٓ خلاي افذاس اٌغٕذاداٌؼشال١خ ػٍٝ رّٛ

اٌزٟ رُ  خفؤْ اٌؼ١ٕ١غ اٌؾشوبد فٟ افذاس ادٚاد اٌذ٠ٓ, ٚػ١ٍخ اٌمٛا١ٔٓ ٚػذَ رٛفش ا١ٌخ ٌزؾغ

اخز١بس٘ب رزّضً فٟ عٛق )اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(, ٌؼذَ رٛافش اٌؾشوبد اٌزٟ رمَٛ ثبفذاس 

 .ٚرزّضً اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ فٟ ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ  .ادٚاد اٌذ٠ٓ )اٌغٕذاد( فٟ اٌؼشاق
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 يعرًع انذساعح  .أ

 (71)ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ثٍغذاثٛ ظجٟ  عٛق فٟ اٌّذسعخ اٌؾشوبد اٌذساعخ ِغزّغ بْو

 ؽشوخ 

 عُُح انذساعح  .ب

)اٌغٕذاد( وؼ١ٕخ ٌٍذساعخ ٚاٌزٟ ثٍغ  اٌزٟ افذسد ادٚاد اٌذ٠ٓرُ اخز١بس اٌؾشوبد 

ٚثزٌه رىْٛ ذَ اٌزذاٚي ػٍٝ اعّٙٙب فٟ اٌغٛق. ( ؽشوبد ٌؼ3( ؽشوخ رُ اعزجؼبد )18)ػذد٘ب 

 ٟٚ٘ ٔغجخ ٠ّىٓ اْ %  رمش٠جبً 22ؽشوخ ٟٚ٘ رّضً ٔغجخ  15اٌؾشوبد اٌزٟ خنؼذ ٌٍزؾ١ًٍ 

اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚػذد  ( ٠ٛمؼ1-1) ٚاٌغذٚي رغبُ٘ فٟ اٌزٛفً اٌٝ ٔزبئظ ع١ذح.

لادساط ػٍٝ لبئّخ , ااٌٟٚ, رخف١ل, رشل١خ, رؤو١ذ) ٔبد ٌىً ؽشوخ ثؾغت ٔٛع الإػلاْالإػلا

 .اٌّشالجخ(

 ( 1-1)انعذول 

 2005-2017نهًذج  ششكح تحغة َىع الإعلاٌانششكاخ عُُح انذساعح وعذد الإعلاَاخ نكم 

 2005-2017  و عىق اتى ظثٍ نلأوساق انًانُحMoody's  وكانحذاد انثاحس اعرُاداً انً ذماسَش اع: انًصذس

 

 

 

 

 

 

 

 

 سيض انششكح انششكح خ
عذد 

 الاعلاَاخ

اعلاٌ ذذسَط 

 اونٍ

ذشلُح 

 انرذسَط

خفط 

 انرذسَط

ذأكُذ 

 انرذسَط

ذحد انًشالثح 

 خفط لاحرًال

  ADIB 6 1   5 تُك اتى ظثً الإعلايٍ 1

 ADCB 21 6 3 2 5 5 تُك أتى ظثٍ انرعاسٌ 2

  UNB 8 2   6 تُك الاذحاد انىطٍُ 3

  CBI 5   2 3 انثُك انرعاسٌ انذونٍ 4

  NBAD 8 4 1  3 تُك أتى ظثٍ انىطٍُ 5

 UAB 11 1  1 6 3 انثُك انعشتٍ انًرحذ 6

  BOS 6 2 1  3 تُك انشاسلح 7

  RAKBANK 12 2   10 تُك سأط انخًُح انىطٍُ 8

  TAQA 13 6 1  6 نهطالح انىطُُح ظثٍ أتى ششكح 9

 DANA 19 6 5 3 3 2 داَا غاصششكح  10

 ALDAR 18 3 4 4 1 6 ششكح انذاس انعماسَح 11

 ETISALAT 12 1  1 4 6 يؤعغح الإياساخ نلاذصالاخ 12

  ADNIC 9 1  2 6 اتى ظثٍ نهرأيٍُ 13

  AFNIC 4 1 1  2 ششكح انفعُشج انىطُُح نهرأيٍُ 14

 1 3 1 1  6  ششكح انثحُشج انىطُُح نهرأيٍُ 15

 23 66 16 17 36 158 انًعًىع
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( ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٛصػخ ؽغت اٌقٕبػبد ٚػذد الإػلأبد ٌىً  2-1وّب ٠ج١ٓ اٌغذٚي )

 فٕبػخ

 (2-1انعذول )

 وعذد الإعلاَاخ نكم  صُاعح عُُح انذساعح يىصعح حغة انصُاعاخ

 عذد انرذسَعاخ عذد انششكاخ انمطاع
انُغثح انً عذد 

 انششكاخ %

انُغثح  انً عذد 

 انرذسَعاخ %

 51 53.3 81 8 انًصاسف

 19 13.3 31 2 انطالح وانصُاعح

 12 20 19 3 انرأيٍُ 

 11 6.7 18 1 انعماساخ

 7 6.7 12 1 الاذصالاخ

 %100 %100 158 15 انًعًىع

 Moody's (2017-2005) اتى ظثٍ نلأوساق انًانُح و وكانحانًصذس: اعذاد انثاحس اعرُاداً انً ذماسَش عىق 

 الحدود الزمانية  -2

 1/1/2005( اػلاْ ٌٍفزشح ِٓ 175اٌزذس٠ظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ) وبْ ػذد اػلأبد

ٌزضإِٙب ِغ  ( اػلا17ْ)(, ٚ رُ اعزجؼبد Moody'sِٓ ِٛلغ ٚوبٌخ ) 30/5/2017ٌٚغب٠خ 

اسثبػ اٚ  ِضبي اػلاْ دِظ اٚ اػلاْ رٛص٠غ اػلأبد اخشٜ ٠ّىٓ اْ رىْٛ ِئصشح فٟ عؼش اٌغُٙ,

( اػلاْ 158) اػلاْ اػبدح ؽشاء اعُٙ, ٚثزٌه فؤْ الإػلأبد اٌزٟ رُ ادخبٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ

ّخ اػلاْ ادساط ػٍٝ لبئرذس٠ظ اٌٟٚ ٚاػلاْ رشل١بد ٚخفل ٚاػلاْ رؤو١ذ ٚ ٚرنّٕذ اػلاْ

 (15)( ٠ِٛب  لجً الإػلاْ 15ٚ( ٠ِٛب )٠31ِٛبً ٚٔبفزح اٌؾذس ) (60اٌّشالجخ. ٚوبٔذ ِذح اٌزمذ٠ش )

زُ اػزّبد ا١ٌَٛ ٠ِٛب ثؼذ  الإػلاْ  ٠َٚٛ اٌؾذس , ػٍّبً أٗ ارا وبْ ٠َٛ اػلاْ اٌؾذس ػطٍخ ٠

 د اٌضِب١ٔخاٌؾذٚ ٚرؾم١ك ا٘ذافٙب رنّٕذ ٚ لأغشاك اوّبي ِزطٍجبد اٌذساعخ .اٌزبٌٟ و١َٛ ؽذس

ٓ ػبئذ اٌغُٙ ا١ٌِٟٛ , الاٌٚٝ رخـ ٔبفزح اٌزمذ٠ش ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّذد ٚاٌج١بٔبد

 :خذَ لاخزجبس دساعخ اٌؾذس ٚوبلارٟ, ٚاٌضب١ٔخ ِذح ٔبفزح اٌؾذس اٌزٟ رغزٚػبئذ اٌغٛق

 :يذد وتُاَاخ َافزج انرمذَش .أ

( ٠ِٛبً عبثمخ 60ِذح ) اعؼبس الاغلاق ا١ٌِٟٛ لأعُٙ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ هٛاي -1

 لأ٠بَ ٔبفزح اٌؾذس 

اعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ ٌّئؽش عٛق )اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ( ٌٍّذح اٌزٟ رٕبظش  -2

 اعؼبس اعُٙ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ .

 :يذد وتُاَاخ َافزج انحذز .ب

 16اعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ لأعُٙ اٌؾشوبد ػ١ٕخ دساعخ اٌؾذس , ٚ رُ اٌؾقٛي ػٍٝ  -1

عؼش   15ق ٠ِٟٛ لجً رؤس٠خ اٌؾذس ٚعؼش اغلاق ٠َٛ اػلاْ اٌؾذس ٚعؼش اغلا

 اغلاق ٠ِٟٛ ثؼذ رؤس٠خ الإػلاْ

( ٌٍّذح اٌزٟ رٕبظش اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخاعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ ٌّئؽش عٛق ) -2

 اعؼبس اعُٙ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ .
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ِؼذي اٌفبئذح ا١ٌِٟٛ ػٓ عٕذاد ؽىِٛخ اثٛ ظجٟ  ٌٕفظ اٌّذد إٌّبظشح لأعؼبس اعُٙ  -3

 ِذد دساعخ اٌؾذس . 

 :الاعانُة انًانُح والإحصائُح  انًغرخذيح فٍ انذساعح .ج

اعخ ِٓ خلاي ٌٍّغبػذح فٟ اخزجبس فشم١بد اٌذسِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس رُ اعزخذاَ 

د ٚاٌّؼذلاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رشرجو ثؼبئذ اٌغٛق ا١ٌِٟٛ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌج١بٔب اعزخذاَ ثشٔبِظ اوغً

اْ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس أداح ِمجٌٛخ  (.ٚػبئذ اٌغُٙ ا١ٌِٟٛ ٚل١بط اٌّخبهشح ث١ّٕٙب )ِؼبًِ ث١زب

دساعخ اٌؾذس ٚع١ٍخ ,  لزقبدٞ ٌّغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ الاؽذاسػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ٌم١بط الاصش الا

ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌؾذس الالزقبدٞ اٌزٞ ٠ّىٓ أْ فؼبٌخ رٙذف ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ ٌم١بط 

شوبد ٠ٕؼىظ ػٍٝ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس ِٛعٛداد اٌؾشوخ خلاي فزشح ِؼ١ٕخ. ٚثبٌٕغجخ ٌٍؾ

, فبْ اٌغشك ِٓ دساعخ اٌؾذس ٘ٛ رمذ٠ش ِب ارا وبْ عؼش عُٙ  اٌّذسعخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ

اٌغٛق اٌىفء . لأٔٗ فٟ ظً فشم١خ  ,ىً غ١ش ػبدٞ لجً ٚثؼذ ٚلٛع اٌؾذساٌؾشوخ ٠زغ١ش ثؾ

وبًِ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٚرؤص١ش الاؽذاس ػٍٝ ع١ّغ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  ٠غت اْ رؼىظ الأعؼبس

 : ٚرُ رٌه ثبعزخذاَ اٌّؼبدلاد اٌّغزمج١ٍخ

 : ًعادنحانعائذ انغهى انُىيٍ ذى حغاته تاعرخذاو  -1

     (
  

    
) 

 ار :

 Rt =    َٛػبئذ اٌغُٙ فٟ ا١ٌ (( t  

Pt =      ( َٛعؼش الاغلاق ٌٍغُٙ فٟ ا١ٌt ٌٟا١ٌَٛ اٌؾب ) 

Pt-1=  ( عؼش الاغلاق ٌٍغُٙ فٟ ا١ٌَٛ اٌغبثكt-1) 

 

  ( : ذى حغاته تاعرخذاو انًعادنحRmعائذ انغىق انُىيٍ) -2

 

       (
    

      
) 

 ار :

 Pm,t(  َٛعؼش الاغلاق ٌّئؽش اٌغٛق فٟ ا١ٌ =t) 

 Pm,t-1 عؼش =( َٛالاغلاق ٌّئؽش اٌغٛق فٟ ا١ٌt-1 ) 

Rm,t ػبئذ اٌغٛق = 

 ( تانًعادنح CAPM(: ذى حغاته تاعرخذاو ًَىرض )  Rt)Eانعائذ انًرىلع ) -3
 

 (   )       (        ) 

  ار:

E  (Rit) ُٙاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍغ = 

Rft اٌّؼذي خبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح = 

βi ٓػبئذ اٌغٛق ٚػبئذ اٌغُٙ .= اٌج١زب ٟٚ٘ رم١ظ اٌؼلالخ ث١ 

Rm,t-Rft). ػلاٚح اٌّخبهشح = ) 
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 ( ذى حغاته تاعرخذاو انًعادنح   ARانعائذ غُش انعادٌ)  -4

 

        (  ) 

 ار:

 E( Rt)( ُٙاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍغ =i( َٛفٟ ا١ٌ )t )( اٌزٞ رُ ؽغبثٗ ثبعزخذاَ ّٔٛرطCAPM). 

 ARit ُٙاٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ ا١ٌِٟٛ ٌٍغ = I  َٛفٟ ا١ٌt 

Rti ( اػلاٖ  3-1= اٌؼبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ رُ ؽغبثٗ فٟ ِؼبدٌخ ) 

 

     تاعرخذاو انًعادنح  حغاتهذى  ( AAR)يعذل انعائذ غُش انعادٌ -5

 

     ∑    
 ⁄

 

   

 

 ار:

 AARt  ُِٙؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ ٌٍغ :I  ِٓفٟ اٌضT 

AR ُٙاٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ ٌٍغ :I   ِٓفٟ اٌضT 

Nػذد الإػلأبد ٌىً ؽشوخ : 

                                                       

 : ذى حغاته وفك انًعادنح  (CAR )انعائذ غُش انعادٌ انًرشاكى -6

 

CARt=∑       
    

 

 ذى حغاته وفك انًعادنح   ( CAAR )يرىعط انعائذ غُش انعادٌ انُىيٍ انًرشاكى -7

 

     ∑
   

 

  

    

 

 :ار

CAARُِزٛعو اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاو : 

N:ػذد الاؽذاس 
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 المبحث الأول
  التدريج الائتماني صناعة أساسيات

ٚا٠ؼبػ ِب١٘خ ٠زٕبٚي ٘نا اٌّجؾش أٍب١ٍبد طٕبػخ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِٓ ف٩ي اٌزؼوف 

اٌزطٛه اٌزبه٠قٟ ٌٍظٕبػخ ِغ  ٚاٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٚاٌزؼوف ػٍٝ ِفَٙٛ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ 

 اػطبء ٔجنح ِقزظوح ػٓ أشٙو ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ.

 مفهوم التدروج الائتماني   :اولًا

١خ اٌغلاهح ا٨ئزّبٔٚػٓ اٌغٛكح  (َِزمًػٓ هأٞ ؽوف صبٌش)اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٠ؼجو

ٌشووخ اٌّظلهح ػٍٝ ٍلاك اٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ ا, ٠ٚؼىٌ مٌه للهح ٌٍشووخ اٌزٟ رظله اكٚاد اٌل٠ٓ

اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ رؼجو ػٓ للهح ٚهغجخ  اٌشووخ ػٍٝ ٍلاك ).((Fabozzi,2009:219ك٠ٛٔٙب 

 & (Östlund,2009: 6اٌّجبٌغ اٌّمزوػخ ِغ اٌفٛائل اٌّزورجخ ػ١ٍٙب فٟ ِٛػل٘ب اٌّؾلك

Hyleenَٛؤه٠ـ ر اٌزله٠غبد ٚرٕزٟٙ ثبٔزٙبءّوالجخ اٌٛوب٨د ث (, ٚف٩ي فزوح اطلاه اٌل٠ٓ رم

ٓ ٠ّىلل رمَٛ اٌٛوبٌخ ثزغ١و اٌزله٠ظ ٚ, ٌٚؾ١ٓ أزٙبء فزوح ا٨ٍزؾمبق ا٨ٍزؾمبق ٚرَل٠ل اطً اٌل٠ٓ

رمل٠ُ اٌّؼٍِٛبد  ٠ؼل, ٚ Garman & forgue,2010:417)) اْ روفغ اٌلهعخ اٚ رمَٛ ثقفؼٙب

ا٨ِٛاي ػٍٝ اٍزضّبهارُٙ اٌٙلف  ٌٍَّزضّو٠ٓ َِٚبػلرُٙ ػٍٝ رؾل٠ل ا٨ؽزّبي إٌَجٟ ٌقَبهح

اٌوئ١ٌ ٌٍزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ , ٚثنٌه فؤْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٠ؼل ِئشواً ٌٍّقبؽوح ا٨ٍزضّبه٠خ اٌزٟ 

ع ِغ اٌفٛائل فٟ رؤه٠ـ رش١و اٌٝ اؽزّبي ػلَ رٍَُ اٌَّزضّو٠ٓ )اٌّموػ١ٓ( ٤طً اٌمو

ٌزله٠ظ ( ٠ؼوف اStandard and Poor's)ـ. ٚٚفمبً ٌ(Asgharian,2005:24) ا٨ٍزؾمبق

ٌٍٍّزيَ اٚ اٌغٙخ اٌّظلهح ٤كٚاد اٌل٠ٓ  ا٨ئزّبٟٔ ثؤٔٗ هأٞ َِزمً ٠ؼجو ػٓ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ

ثبٌزياَ ِبٌٟ ِؾلك ٌٚفزوح ِؾلكح ٨ٌٚزياِبد ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ )ٍٕلاد, امٚٔبد اٌقيأخ,  اٌنٞ ٠زؼٍك

ِٛخ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٚ ِبد لل رىْٛ ِم٘نٖ ا٨ٌزيا اٚهاق رغبه٠خ ؽ٠ٍٛخ ا٨عً اٚ لظ١وح ا٨عً(

 .(Standard & poor,s/ ratingsdrect, 2016:3)ا٨عٕج١خ

 أٚ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼوف١خ, ِٓ اٌفغٛح َبػل فٟ اٌؾلاْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٠ّىٓ أْ ٠

, ؽ١ش رٕمً هِٛى اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌّظله٠ٓ( ٚاٌّموػ١ٓ )اٌَّزضّو٠ٓ(ث١ٓ اٌّمزوػ١ٓ )ا

            اٌّؼٍِٛبد اٌَّزمج١ٍخ ٍِٚقض ا٢هاء ؽٛي اٌّمزوع أٚ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ.

Ekins  & calabria,2012:3 )) (Chava & Rohan ,et,2006 :3.)  عبٔت افو ػُوف ِٓ

هأٞ َِزمً ػٓ اٌملهح اٌَّزمج١ٍخ ٚا٨ٍزؼلاك ٚا٨ٌزياَ اٌمبٟٔٛٔ ِٓ اٌغٙخ  اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ػٍٝ أٗ

. ٠ٚؼىٌ ٠ٓ ٚاٌفٛائل ػٍٝ إٌَلاد اٌّظلهحاٌّظلهح ٌٍل٠ٓ ٌٍزَل٠ل ٚفٟ اٌٛلذ إٌّبٍت ٤طً اٌل

 (.Moody's investors service .2002:5) زّب١ٔخ اٌٛاٍؼخ ٌٍشووخاٌزله٠ظ اٌمٛح ا٨ئ

اٚ  Moody's( ِٓ لجً شووخ Aaaاػٍٝ رله٠ظ ائزّبٟٔ)اْ إٌَلاد اٌزٟ رؾًّ 

(AAAًلج ِٓ )S&P)   ٚاFitch) لاً رز١ّي ثؤْ ِقبؽو اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك رىْٛ ِٕقفؼخ ع

ٚثبهرفبع ( رز١ّي ثؤٔٙب الً اٌلهعبد عٛكح ائزّب١ٔخ D, ث١ّٕب اٌلهعخ )ٟٚ٘ ماد عٛكح ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ

( ِٓ اعً ى٠بكح BBB) ٌٍؾفبظ ػٍٝ كهعبد فٛقؼٝ اٌشووبد , ٚرَِقبؽو اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك

http://www.standardandpoors.com/RATINGSDIRECT
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َُ ٚ, اٌطٍت ػٍٝ إٌَلاد                             اٌؼبئل اٌّطٍٛة ٌزؤه٠ـ ا٨ٍزؾمبقاٌؾفبظ ػٍٝ  ِٓ صَ

(Ross & Westerfield,et,2010:573)( ٠ج2ٓ١-1. ٚاٌغلٚي )  اٌزله٠غبد اٌزٟ رظله٘ب

 اٌوئ١َخ اٌؼبٍِخ فٟ طٕبػخ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍل٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٨عً ٚ لظ١وح ا٨عً . اٌٛوب٨د

 (2-1جذول )
 وقصُشح الاجم انتٍ تصذسهب وكبلاد انتذسَج انشئُسخ فٍ صُبػخ انتذسَج الائتًبٍَ  انتذسَجبد نهذَىٌ غىَهخ

يستىي 

انًخبغشح 

 الائتًبَُخ

 انىصف

 اصذاساد انذَىٌ غىَهخ الاجم  تذسَجبد
انخسبسح  يؼذلاد

 كم دسجخ% ػُذ

 الاجم انذَىٌ قصُشح تذسَجبد

 انىصف
MOODY'S Fitch S&P MOODY'S S&P Fitch 

كهعخ 

 ا٨ٍزضّبه

ٚفبء  ك٠ْٛ إِخ ٚاِىب١ٔخ Aaa AAA AAA 0.0016 P1 A-1 F-1 ا٨وضو اِبْ

 فٛه٠خ

علاهح 

ائزّب١ٔخ 

 ػب١ٌخ

Aa1 AA+ AA+ 0.0171 P2 A-2 F-2 اطلاهاد ِمجٌٛخ ٚاِىب١ٔخ 

ؽَبٍخ  ٌىٕٙب رَل٠ل فٛه٠خ

 ٌٍزغ١واد اٌٍَج١خ

Aa2 AA AA 0.0374     

Aa3 AA- AA- 0.0781     

علاهح 

ائزّب١ٔخ 

ِزٍٛطخ اٌٝ 

 ػب١ٌخ

A1 A+ A+ 0.1436 P3 A-3 F-3 اِىب١ٔخ ِمجٌٛخ  ٌٍزَل٠ل 

 ٚٔٛػ١خ ِمجٌٛخ ِٓ اٌموٚع

A2 A A 0.2569     

A3 A- A- 0.4015     

علاهح 

ائزّب١ٔخ 

 ِزٍٛطخ اٌٝ 

الً ِٓ 

 ِزٍٛطخ

Baa1 BBB

+ 

BBB

+ 

0.6050     

Baa2 BBB BBB 0.8690     

Baa3 BBB- BBB- 1.6755     

كهعخ 

 اٌّؼبهثخ

غ١و 

 اٍزضّبه٠خ

Ba1 BB+ BB+ 2.9040 NP B B لوٚع ِؼبهثخ 

Ba2 BB BB 4.6265     

Ba3 BB- BB- 6.5230     

     B1 B+ B+ 8.8660 ِقبؽوح

B2 B B 11.3905     

B3 B- B- 14.8775     

ِقبؽوح 

 ػب١ٌخ

Caa1 CCC

+ 

CCC 19.9726  C C ٚاؽزّبي رٛلف ِقبؽو ػب١ٌخ 

 ػٓ اٌزَل٠ل

Caa2 CCC  26.8125     

Caa3 CCC-  38.4017     

CA   55.0000     

 ِزؼضوح

رقٍف ػٓ )

 اٌَلاك(

C   100.0000     

  DDD   D D ٓاٌزَل٠ل رٛلف ػ 

  DD      

 D D      

 : يٍ اػذاد انجبحج اػتًبداً ػهً ادثُبد انًىظىعانًصذس
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ٚاٌمظ١وح ا٨عً ِٓ ف٩ي   وّب ٠ّىٓ رٛػ١ؼ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌزله٠غبد ؽ٠ٍٛخ ا٨عً

 .(2-2) اٌغلٚي

 ( 2-2انجذول ) 

 تذسَجبد انذَىٌ غىَهخ الاجم وانذَىٌ قصُشح الاجم ثٍُ انؼلاقخ

  

 :اػذاد انجبحج اػتًبدا ػهً: يٍ سانًصذ

Moody's Investment Service, Rating Symbols and Definitions ,2016: 6 

Östlund, Andreas, Hyleen, Mikael, The relationship between Credit Ratings and 

Beta , A quantitative study on the Nordic market, Master thesis ,2009: 8 . 

ٌزله٠ظ اػ٩ٖ ٠ّىٓ اْ ٩ٔؽع اْ اٌلهعبد اٌزٟ رظله٘ب ٚوب٨د ا (2-1اٌغلٚي)ِٓ 

( Howells&Bain, 2008:35-36) (Eun−Resnick,2004:166)ا٨ئزّبٟٔ رمَُ اٌٝ ٔٛػ١ٓ

((Brealey−Meyers,2003:684 (, Hyleen ,2009:6 Östlund) 

 سُذاد انذسجبد الاستخًبسَخ :الاول

ٔطبق ٚاٍغ ٧ٌشبهح اٌٝ ِظلهٞ إٌَلاد ٚإٌَلاد ماد ٠َزقلَ ٘نا اٌّظطٍؼ ػٍٝ 

ٌىً ِٓ  ٚرزّضً فٟ اٌلهعبد ا٨هثغ ا٨ٌَِٚٝز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ عٛكح ا٨ئزّبْ ٚاٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ)

Moody's ٚS&P  ٚاٌزٟ رجلأ ثبٌلهعخAAA   ٚرٕزٟٙ ثبٌلهعخBBB  ؽ١ش رز١ّي ثملهح ػب١ٌخ

 ػٍٝ اٌَلاك.

 

 تذسَجبد انذَىٌ قصُشح الاجم تذسَجبد انذَىٌ غىَهخ الاجم

Aaa 

Aa1 

Aa2 

Aa3 

 

 

A1 

A2 

A3 

 

 

Baa1 

Baa2 

Baa3 

 

 

 

 

Prime1 

 

 

 

Prime2 

 

 

 

Prime3 

 

Ba1,Ba2,Ba3, 

B1,B2,B3 

Caa1,Caa2,Caa3 

Ca,C 

 

 

Not prime 
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 او سُذاد انؼبئذ انًشتفغ انًعبسثخ  او غُش انًشغىة ثهببد سُذاد دسج انخبٍَ:

ٟ رجلأ , ٚاٌزرفبع اؽزّب١ٌخ اٌزقٍف ػٍٝ اٌَلاكرز١ّي ثبه ٠َزقلَ ٧ٌشبهح ٌٍَٕلاد اٌزٟ

رز١ّي ثبٔقفبع كهعخ ا٨ِبْ (, S&Pٚٚفمبً ٌزله٠غبد ) ""D" ٚرٕزٟٙ ثبٌلهعخ  "BBثبٌلهعخ

          ػب١ٌخ ٌٍزقٍف ػٓ ٍلاك ا٨لَبؽ ٚاطً اٌل٠ٓٚاهرفبع اٌؼبئل ٚرز١ّي ا٠ؼبً ثبؽزّب١ٌخ 

(Bodie & Kane,et, al, 2014:468-469()Reilly & Brown ,2012:624 .) ٓفؼ٩ً ػ

ٚارغبٖ , ؼبً ثزؼ١١ٓ ؽبٌخ ِشب٘لح اٌزله٠ظاٌلهعبد اٌزٟ رظله٘ب ٚوب٨د اٌزله٠ظ فؤٔٙب رمَٛ ا٠

َُ ٌّٚوالجخ كهعخ اٌزم١١ُ  اٌزله٠ظ . (Kapoor,Dlabay,e,2008:520-523)اِىب١ٔخ رغ١١و٘ب ِٓ صَ

 -:(Hubbard,2012:125)ٚأكٔبٖ رٛػ١ؼ ٌٙنٖ اٌزله٠غبد

, ؽ١ش اٌشووبد فٟ إٌَلاد ا٨لً ِقبؽوح ٚرزّضً فٟ ا٨ٍزضّبه سُذاد دسجخ الاستخًبس: -1

. ٨ٚ ٠َّؼ  BBB اٌٝ AAAاٌّظلهح رزّزغ ث٩ّءح ِب١ٌخ ِورفؼخ  ٚرزّضً كهعبرٙب ِٓ 

, ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ ا٤فوٜ ثب٨ٍزضّبه فٟ اٌزمبػل ١و ِٓ طٕبك٠ك , ٚوضٌٍّظبهف اٌزغبه٠خ

ٚرؼل ٘نٖ اٌلهعبد ِئشو ٨ٔقفبع اٌّقبؽو  إٌَلاد ا٨ اما وبٔذ ِٓ فئخ ا٨ٍزضّبه

ٚ٘نٖ .  ( Brealey−Meyer,2003:684)(Bekaert, Geert. 2012:387ا٨ئزّب١ٔخ)

 (Grandville,2001:20( )Cecchetti&Schoenholtz ,2015:164اٌلهعبد رزؼّٓ )

:-  

رؼل ا٨طلاهاد اٌّظٕفخ رؾذ ٘نٖ  اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ا٨ػٍٝ: AAA/Aaaاٌلهعخ  .أ 

١خ ا٨ػٍٝ ٚا٤لً ِقبؽو ائزّب١ٔخ ِٚقبؽو اٌزقٍف ػٓ اٌلهعخ ثؤٔٙب ماد اٌغلاهح ا٨ئزّبٔ

 .ػٍٝ اٌٛفبء ثب٨ٌزياِبد اٌّب١ٌخ , ٚرؼل ػٓ للهح ػب١ٌخ ِٚز١ّيحاٌَلاك

: ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ اٌلهعخ ماد علاهح عٛكح ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ علاً  AA Aa/اٌلهعخ  .ة 

, ٚرؼجو ػٓ ِٕقفؼخ علاً  ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ علاً ٚاٌّقبؽو ا٨ئزّب١ٔخ ٚ اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك

 للهح ػب١ٌخ علاً ػٍٝ اٌٛفبء ثب٨ٌزياِبد اٌّب١ٌخ 

ماد عٛكح ائزّب١ٔخ  رؼل ا٦طلاهاد  ػّٓ ٘نٖ اٌلهعخ :علاهح ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ  Aاٌلهعخ .ط 

, ٚرؼجو ػٓ للهح ػب١ٌخ ِٚقبؽو ائزّب١ٔخ ِٚقبؽو رقٍف ػٓ اٌَلاك ِٕقفؼخ ,ػب١ٌخ

 ٌٍٛفبء ثب٨ٌزياِبد اٌّب١ٌخ.

ماد هعبد رؼل ل: ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ اٌعلاهح ائزّب١ٔخ ع١لح BBB   ٚBaaاٌلهعبد  .ك 

, ا٨ ١خ ِٚقبؽو رقٍف ػٓ اٌَلاك ِمجٌٛخ, ِٚقبؽو ائزّبٔب١ٔخ ٚعٛكح ِزٍٛطخعلاهح ائزّ

 .ب اٌّب١ٌخاْ اٌزمٍجبد ا٨لزظبك٠خ ٠ّىٓ اْ رئصو ػٍٝ للهرٙب ٌٍٛفبء ثبٌزياِبرٙ

رّضً ِئشو ٨هرفبع   Dاٌٝ  BBفٟ ٘نٖ اٌلهعبد ٚاٌزٟ رشًّ سُذاد دسجخ انًعبسثخ: -2

اك وٍّب الزوثٕب ِٓ كهعخ اٌّقبؽو اٌزٟ ٠زؼوع ٌٙب ا٨ٍزضّبه ٚريكاك َٔت اٌزقٍف ػٓ اٌَل

 Grandville, 2001:20( ) (Eun & Resnick) ٖٔٙب٠خ اٌغلٚي ٚوّب ِٛػؼ اكٔب

,2012:314 :  

ماد علاهح  : ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ اٌلهعبد رؼلِقبؽو ِؼبهثخ BB  ٚ Baاٌلهعبد .أ

 , ِٚقبؽو ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ ٚرزؼّٓ ِقبؽو ِؼبهثخ .ائزّب١ٔخ كْٚ اٌّزٍٛؾ

اٌلهعخ ماد علاهح ائزّب١ٔخ : رؼل ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ ِقبؽو ِؼبهثخ ػب١ٌخ Bاٌلهعخ  .ب

 .خ علاً, ٚرزؼّٓ ِقبؽو ِؼبهثخ ػب١ٌخ, ِٚقبؽو ائزّب١ٔخ ػب١ٌػؼ١فخ
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د ماد رؼل ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ اٌلهعب ِقبؽو ائزّب١ٔخ وج١وح: CCC  ٚCaa اٌلهعبد .ج

, ٕٚ٘بن اؽزّبي ٌؾلٚس رقٍف ػٓ , ِٚقبؽو ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ علاً علاهح ائزّب١ٔخ ػؼ١فخ علاً 

 اٌَلاك. 

ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ اٌلهعبد ماد  ِقبؽو ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ علاً:  CCٚCa اٌلهعبد  .د

ٚعٛك ِظب٘و ٌؾلٚس ؽبٌخ , ِغ علاً ِٚقبؽو ِؼبهثخ ػب١ٌخ علاً  علاهح ائزّب١ٔخ ػؼ١فخ

 رقٍف ػٓ اٌَلاك.

خ ماد اٌغلاهح : ا٨طلاهاد ػّٓ ٘نٖ اٌلهعاٌّقبؽو ا٨ئزّب١ٔخ ا٨ػٍٝ Cاٌلهعخ  .ه

, ِغ ٚعٛك طؼٛثبد ؼخ, ِغ ؽب٨د رقٍف ػٓ اٌَلاك ٚش١ىخ اٚ ٚالا٨ئزّب١ٔخ ا٨كٔٝ

 ٨ٍزؼبكح اطً اٌّجٍغ أٚ اٌفٛائل. 

ِغ  ؼ١ٍٗؽبٌخ اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك ف خ رؼلػّٓ ٘نٖ اٌلهع رقٍف ػٓ اٌَلاك: Dاٌلهعخ  .و

 علاً ٨ٍزؼبكح ا٨طً ِغ اٌفٛائل. اؽزّبي وج١و
 

ػٍٝ ١ّ٠ٓ كهعخ اٌزم١١ُ ٌٍل٨ٌخ ػٍٝ َِزٜٛ  :تعُف وكبلاد انتذسَج اسقبيبً او إشبساد -3

اهلبِبً ٌٍلهعبد  Moody's, ؽ١ش رؼ١ف ٚوبٌخ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ػّٓ وً كهعخ

٠ش١و اٌٝ إٌٙب٠خ اٌؼ١ٍب  1, فبٌولُ 3اٚ  2اٚ  Caa" "  ٟ٘1"  اٌٝ "AAا٨ئزّب١ٔخ ِٓ

اٌٝ  3اٌٝ ِٕزظف اٌلهعخ ٚاٌولُ  2ٚاٌولُ  ٌزم١١ُ )ا٤وضو علاهح ائزّب١ٔخ(,ػّٓ كهعخ ا

 S&P ٚFitshإٌٙب٠خ اٌل١ٔب ػّٓ كهعخ اٌزم١١ُ)ا٨لً علاهح ائزّب١ٔخ(. ث١ّٕب رؼ١ف وً ِٓ 

ٌٍزؼج١و ػٓ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ  " Bاٌٝ  "١١AAُ ِٓ ( اٌٝ كهعبد اٌزم -ػ٩ِخ ) + ( أٚ )  

  .(Östlund& Hyleen,2009:8) (Brigham,Ehrhardt,2014:213ػّٓ اٌلهعخ )
 

ؽ١ش رمَٛ  :تىقؼبد( انتذسَجب َؼشف ثبتجبِ )كزنك يٍ ظًٍ َشبغبد وكبلاد انتذسَج ي -4

مٌه ػٍٝ كهعخ اٌٛوب٨د ثّزبثؼخ ِٚوالجخ ٔشبؽبد اٌشووبد ٚا٦طلاهاد ِٚلٜ رؤص١و 

 (:Standard & Poors.2014;9اٌزم١١ُ ٕٚ٘بن اهثغ ؽب٨د ٌنٌه )

َِزمو: رش١و اٌٝ اؽزّبي ثمبء اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌٍشووخ اٚ ا٨طلاه ػٍٝ ؽبٌٙب  فٟ  .أ

 اٌفزوح اٌط٠ٍٛخ ا٨عً

 خ اٚ ا٨طلاه فٟ اٌفزوح اٌط٠ٍٛخ.اؽزّبي هفغ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌٍشوو اٌٝ رش١و ا٠غبثٟ: .ب

 .رش١و اٌٝ اؽزّبي ففغ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ فٟ اٌفزوح اٌط٠ٍٛخ ٍٍجٟ: .ج

ٚ٘نا ٠ىْٛ فٟ  فن اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ؽبٌخ )رطٛه(ٔبكهاً ِب ٠ؤ :Developingرطٛه  .د

 . اٌزوكك ث١ٓ هفغ اٌلهعخ اٚ ففؼٙب ؽبٌخ
 

 ِشب٘لح رش١و ٚ :الائتًبٌ يشبهذح()اَعبً يٍ ظًٍ َشبغبد انىكبلاد يب َؼشف ثًشاقجخ -5

 ,ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ لبئّخ ِوالجخ ثٛػغ ا٨طلاه ػٍٝ  اٌزله٠ظ ٚوبٌخ ل١بَ اٌٝ اٌزله٠ظ

ٚ َُ : 2011 ػؤٛص, ٚ ىػزوٞ) اٌمظ١وح اٌفزوح فٟ ٌزغ١١و٘ب وج١و اؽزّبي ٕ٘بن ِٓ صَ

ؽ١ش ٠زُ رٍَؾ اٌؼٛء ػٍٝ هأٞ اٌٛوبٌخ ثب٨رغبٖ اٌّؾزًّ ٌٍزله٠ظ ف٩ي اٌفزوح , (155

لظ١وح ا٨عً اٚ ؽ٠ٍٛخ ا٨عً ٚرٛػغ اٌزله٠غبد رؾذ ِوالجخ اٌزله٠ظ فٟ ظً اٌظوٚف 

 ((Standard & Poors..2014:8ا٨ر١خ 

http://www.standardandpoors.com.2014,8)/
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بد هأٞ اٌٛوبٌخ ؽلٚس أؾواف اٚ أزظبه اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛػٕل ٚلٛع ؽلس اٚ فٟ  .أ

, ٠ّٚىٓ اْ رشًّ ا٨ؽلاس اٌؾب١ٌخ ٚا٨رغب٘بد ػٍٝ اٌّلٜ اػبف١خ ٌزم١١ُ اٌزله٠ظ اٌؾبٌٟ

اكاء اٌّٛعٛكاد  , رل٘ٛهكح اٌوٍٍّخ, ا٨عوءاد اٌزٕظ١ّ١خ, اػب١و, ػ١ٍّبد ا٨ٔلِبطاٌمظ

 . اٌزٟ رُ رٛه٠مٙب, رطٛهاد ا٨كاء اٌزشغ١ٍٟ

, ا٨ اكاء ا٨طلاه اٚ اٌشووخ اٌّظلهح ػٕلِب رئِٓ اٌٛوبٌخ اْ ٕ٘بن رغ١١و عٛ٘وٞ فٟ .ب

, ٚاْ ٕ٘بن اؽزّب١ٌخ ٌزغ١١و اٌزله٠ظ فٟ اٌّلٜ اٌزؤص١و ٌُ ٠زُ رؾل٠لٖ ثشىً وبًِاْ ؽغُ 

 اٌمظ١و. 

كح إٌظو فٟ ارغبٖ اٌمطبع ثىبٍِخ اٚ اػزّبك ِؼب١٠و ٠ّىٓ اْ رئصو ٚرَزٛعت اػب .ج

اعواء اٌزغ١١و ف٩ي اٌّلٜ , ٚرؼزمل اٌٛوبٌخ اِىب١ٔخ ح فٟ لطبع ِباطلاهاد ِزؼلك

 .اٌمظ١و

: 2011 ,ػؤٛص ٚ ىػزوٞاٌزله٠ظ ٟٚ٘ )ِوالجخ( ) ِشب٘لح ٌؾبٌخ ارغب٘بد ص٩صخ ٕٚ٘بن

155-156) 

 .ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ كهعخ هفغ اؽزّبي اٌٝ رش١و: ا٠غبثٟ

 .ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ كهعخ رقف١غ اؽزّبي اٌٝ رش١و :ٍٍجٟ

 .رضج١زٙب رقف١ؼٙب أٚ أٚ ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ كهعخ هفغ اِىب١ٔخ اٌٝ رش١و: رطٛه

٩٠ٚؽع اْ ٕ٘بن ػ٩لخ ػى١َخ ث١ٓ رله٠ظ إٌَلاد ِٚؼلي اٌؼبئل اٌنٞ ٠غت اْ رٛفوٖ 

اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِٓ هح ا٨ئزّب١ٔخ ٚاٌغٛكح اٌؼب١ٌخ ٌٍَّٚزضّو٠ٓ, ؽ١ش اْ إٌَلاد ماد اٌغلا

ٌّؼبهثخ  ماد اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٚاٌغٛكح ا٨لً ِٓ ٍٕلاد ا ا٨ٍزضّبه٠خ رٛفو ػبئل الًٌلهعخ ا

٠ٛػؼ اٌؼ٩لخ  (2-1اٌشىً )( Gitman & Zutter, 2012: 235ٚ) )اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ا٨لً(

 .ٌٙبِش اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخث١ٓ ا

 
 وانتذسَجبد الائتًبَُخهبيش انًطهىة يٍ قجم انًستخًشٍَ انؼلاقخ ثٍُ ان (2-1انشكم )

SOURES:Brigham , F. Eugene and Houston , Michael,  Financial Management ,theory 

and Practice), south- western  cengage. Learning  inc ,14
th

 ed ,2014 .P 216 
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 اٌقيأخ ا٨ِو٠ى١خ ٌَٕلاد رله٠غٙبطلاهاد ٘بِش اٌؼبئل ث١ٓ ِئشو ا أػ٩ٖ ٠ج١ٓ اٌشىً

AAA ٌّئشو ٍٕلاد اٌقيأخ رله٠غٙب  ٚ ٘بِش اٌؼبئل  2012-2001 ٍٕٛاد ٌفزوح 10 ٌّلح

BAA:٠ٚٛػؼ ص٩س ٔمبؽ ِّٙخ .- 

 Baa. ٚمٌه ٤ْ إٌَلاد AAA ـكائّب أوجو ِٓ اٌٙبِش ٌ Baa ـ٘بِش اٌؼبئل  اٌّطٍٛة ٌ :أ٨ًٚ 

رؼ٠ٛغ   ١Baaٗ ٠طٍت اٌَّزضّو٠ٓ فٟ إٌَلادػٍ, AAAماد ِقبؽو اػٍٝ ِٓ إٌَلاد 

ػ٩ٚح اٌّقبؽوح ػ١ٍٗاػبفٟ اٚ ِب ٠طٍك 
(1)

, ؽ١ش ٘نا وبفخ اٌزله٠غبد ا٨فوٜ. ٠ٚشًّ 

( ٠ج١ٓ 2-3)ً علٚي ػبئلاد أػٍٝ. ٚاٌغلٚي هلُرطٍت إٌَلاد ماد اٌزله٠غبد فٟ اٍف

اٌلهعبد اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ إٌَلاد اٌّظلهح ثؾَت اٌزله٠غبد ؽ١ش ٩٠ؽع اْ 

( ِمبهٔخ 6.24 %-4.11 %) اٌؼبئل اٌّطٍٛة اٌزٟ رواٚؽذ ث١ٓ ا٨ٍزضّبه٠خ رز١ّي ثبٔقفبع

اػٍٝ َٔجخ وبٔذ  ( ؽ١شCCCٚفبطخ اٌلهعخ ) ٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ كهعخ اٌّؼبهثخثب

 %(. 9.98) ثَٕجخ ٌٍؼبئل اٌّطٍٛة

 (2-3جذول )

 2001-2012نهًذح  يستىي ودسجخ انًخبغشح الائتًبَُخ وانؼبئذ انًطهىة انؼلاقخ ثٍُ

 انًخبغشح الائتًبَُخ يستىي
 وكبلاد انتذسَج

 انؼبئذ %
MOODY'S Fitch S&P 

 دسجخ الاستخًبس

Aaa AAA AAA 3.37 

Aa2 AA AA 3.38 

A2 A A 4.11 

Baa BBB BBB 6.24 

 انًعبسثخ

Ba BB BB 6.28 

B B B 7.02 

Caa CCC CCC 9.98 
 

SOURES: Brigham , F. Eugene and Houston, Michael,(Financial Management, 

theory and Practice), south- western cengage. Learning inc,14
th

 ed, 

2014: 212-213 

                                           
ٟٚ٘ ػ٩ٚح ِقبؽوح  (Rm-RF) ٟٚ٘ ػبكح ِىٛٔخ ِٓ ػٕظو٠ٓ ّ٘ب (:Risk Premium) ػ٩ٚح اٌّقبؽوح(1)

, أٚ ٟ٘ ّؼلي ِقبؽوح ِٛعٛكاد ِؾفظخ اٌَٛقاٌَٛق ٟٚ٘ رّضً اٌؼ٩ٚح اٌزٟ ٠َزٍّٙب اٌَّزضّو ِمبثً لجٌٛٗ ٌ

, أٚ ٟ٘ ١ًِ ثبىك٠بك اٌّقبؽوح ٚرمً ثبٔقفبػٙبػبئل اػبفٟ وزؼ٠ٛغ ػٓ اٌّقبؽوح ٚريكاك ٘نٖ اٌؼ٩ٚح 

SML٠ّٚىٓ وزبثخ اٌّؼبكٌخ  ., ا٨فز٩ف ث١ٓ اٌؼبئل اٌّزٛلغ ٌّؾفظخ اٌَٛق ٚاٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبؽوح

 .Ross, et.al, 2008: 308) :) Rm = RF + β ( Rm - RF)ثبٌظ١غخ اٌزب١ٌخ 
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 ( انؼلاقخ ثٍُ انتذسَجبد الائتًبَُخ وانؼبئذ انًطهىة2-2) انشكم

 انًصذس : اػذاد انجبحج اػتًبداً ػهً انًصذس 

SOURES: Brigham, F. Eugene & Houston, Michael, Financial Management, 

theory and Practice, south- western cengage. Learning inc,14
th

 ed ,2014: 

212-213 

فٟ ٘بِش اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ ػٍٝ ِو اٌيِٓ. ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ٕٔظو اٌٙٛاِش ١ٌَذ صبثزخ  :صب١ٔبً 

. وبٔذ ِٕقفؼخ ثشىً اٍزضٕبئٟ ف٩ي ٍٕٛاد ا٨ىك٘به AAAماد اٌزله٠ظ  إٌَلاد

ٌٚىٕٙب اهرفؼذ ثشىً وج١و ِغ رواعغ ا٨لزظبك فٟ  2007-٩ٌ2005لزظبك ا٨ِو٠ىٟ ِٓ 

ٚاٌزٟ اولد  2007اىِخ اٌو٘ٓ اٌؼمبهٞ اٌؼبَ  , ٔز١غخ ا٨ىِخ اٌّب١ٌخ 2009ٚٚ  2008ػبَ 

, ؽ١ش ِٕؾذ رله٠غبد ِٓ د اٌزله٠ظ اؽل اُ٘ ا٨ٍجبة ف١ٙباْ ٚوب٨ ا٢هاءٌىض١و ِٓ ا

ٟ ِٓ ِشبوً وض١وح فٟ اٌلهعخ ا٨ٍزضّبه٠خ ٌٍو٘ٓ اٌؼمبهٞ ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أٙب وبٔذ رؼبٔ

 . ػلَ اٌَلاك

ػٍٝ ِو اٌيِٓ. ؽ١ش  ١ٌَذ صبثزخ AAAٚ٘بِش اٌؼبئل  BAA اٌفوق ث١ٓ ٘بِش اٌؼبئل :صبٌضبً 

ٌٚىٓ اطجؾذ ِزجبػلح  2000لو٠جخ علا ِٓ ثؼؼٙب اٌجؼغ فٟ أٚائً ػبَ  ٙٛاِشوبٔذ اٌ

 BAA)فٟ إٌَلاد ماد اٌلهعخ ). ٚثؼجبهح أفوٜ فبْ اٌَّزضّو٠ٓ 2009علا فٟ أٚائً ػبَ 

ثٙلف رؾف١يُ٘ ٚارقبم لواه  AAA ٌٍَٕلاد ٗرطٍت اٌىض١و ِٓ اٌؼبئل ا٦ػبفٟ ػّب ٟ٘ ػ١ٍ

ػ٩ٚح اٌّقبؽوح وبٔذ وج١وح  2009رؾًّ اٌّقبؽو ا٨ػبف١خ ٌّؼظُ إٌَٛاد  ٌٚىٓ فٟ ػبَ 

٠ّٚىٓ اْ ٠َو مٌه ٔز١غخ اٌّقبؽو اٌزٟ رؼوػذ ٌٙب ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ا٤ىِخ  علا.

 (.2007-2008اٌّب١ٌخ )

ِٓ ؽ١ش اؽزّبي اٌزقٍف ػٓ  اْ اٌغوع ِٓ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٘ٛ رور١ت ا٨طلاهاد

١خ , ِغ ا٨فن ثٕظو ا٨ػزجبه اٌَّبد ٚاٌقظبئض ٌىً اطلاه ٚاٌملهح اٌّب١ٌخ اٌؾبٌاٌَلاك

ا٨شبهح اٌٝ اْ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ رؼىٌ عٛكح  ٚاٌَّزمج١ٍخ ٚا٤كاء اٌزشغ١ٍٟ. ِٚٓ اٌُّٙ

ِقبؽو اٌَٛق( اٌزٟ رورجؾ اٍؼبه اٌفبئلح أٚ  )ِقبؽوقبؽو ا٨فوٜا٨ئزّبْ فمؾ ٨ٚ ٠زُ رم١١ُ اٌّ
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 المضاربة درجة الاستثمار

 %العائد 
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. ؽ١ش ٠قزض اٌزله٠ظ ثبٌزياَ ٚاطلاه ِؾلك ٨ٚ ٠شًّ اٌزم١١ُ اٌشووخ اٌّظلهح. ِغ اٌل٠ٓ

(Fabozzi&Peterson,2003:510وّب .) ٟػ١ٍّخ طٕغ  اْ ٌٍزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ كٚها وج١وا ف

 ١ٓ, ٌٚٗ رؤص١و وج١و ػٍٝ أٍؼبه اٌفبئلح اٌزٟ ٠لفؼٙب اٌّمزوػاٌمواه ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ

Choudhry,2006:105)) . ُّ ا٨لَبؽ ػٍٝ اٌٛفبء ثزَل٠ل فٛائل اٌل٠ٓ ٚظله ٚرؼل للهح اٌ

 اٌزٟ رجٕٝ ػ١ٍٙب رمل٠واد اٌزم١١ُ ل اُ٘ ِئشواد اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخاؽ ػ١ٍٗاٌّزورجخ 

Östlund,2009:7) & Hyleen) .ٚرَزٕل ٘نٖ اٌزمل٠واد ػٍٝ ا٨ػزجبهاد اٌزب١ٌخ (Eun-

Resnck,2004: 163-165()Standard & Poors,.2016:4:) 

اٌفٛائل ٍٚلاك أطً  اؽزّب١ٌخ اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك ٚللهح ٚهغجخ اٌٍّزيَ ف١ّب ٠زؼٍك ثَلاك -1

 ٌشوٚؽ ا٨ٌزياَ  اٌموع ٚفمب

 .َ ا٨ٌزياَ)اٌؼمل( ث١ٓ اٌطوف١ٓؽج١ؼخ ٚأؽىب -2

رور١جبد أفوٜ ثّٛعت اٌؾّب٠خ اٌزٟ ٠ٛفو٘ب ا٨ٌزياَ فٟ ؽبٌخ ا٦ف٩ً أٚ اػبكح اٌزٕظ١ُ أٚ  -3

 لٛا١ٔٓ ا٦ف٩ً ٚغ١و٘ب ِٓ اٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رئصو ػٍٝ ؽمٛق اٌلائ١ٕٓ.

جبهاد رَزٕل ا٨ػز ِغّٛػخ افوٜ ِٓ kaur ٚKumar & Rao وّب ٠ؼ١ف وً ِٓ

 (kaur,2011:12()Kumar&Rao ,2012:132):ػ١ٍٙب اٌزله٠غبد ٟٚ٘

 ؽغُ ٚروو١ت اٌل٠ْٛ غ١و اٌَّلكح   -1

 ل٠خ ػٍٝ ِو اٌيِٓ. اٍزمواه اٌزلفمبد إٌم -2

 َٔت رغط١خ اٌفٛائل ١ٌٍٚٛخ اٌشووخ . -3

ل١ّخ اٌّٛعٛكاد ٚاٌزؼٙلاد اٌؼبِٕخ ٥ٌكٚاد اٌّب١ٌخ اٌّظلهح ٚأ٠ٌٛٚبد اٌّطبٌجخ ػٍٝ  -4

 ٘نٖ اٌّٛعٛكاد .

اٌزؾمك ثظٛهح ِجبشوح ِٓ  فب٩ًِ وبْ اٚ  ٔشطبً اْ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ رَّؼ ٌىً َِزضّو

ٚمٌه ِٓ ف٩ي ,  ٩ٌزياِبد اٌّب١ٌخ ػٕل ا٨ٍزؾمبقاٚ اؽزّب١ٌخ رقٍف اٌشووبد ػٓ اٌَلاك ٌ اِىب١ٔخ

ِٚٓ  غؼٍٙب ِزبؽخ ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق,ٚر اٌلهعبد اٌزٟ رمَٛ اٌٛوب٨د ثزؼ١ٕٙب  ٧ٌطلاهاد

 .(Berk & Demarzo,2014: 187 )اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٧ٌطلاه اْ ٠م١ُ ف٩ٌٙب ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو

ٌزٟ رٛفو٘ب ٚاؽلح ِٓ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌمبئّخ ػٍٝ اٌوٍَٛ ا اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ رؼل وّب ٚ

, ٚرَبُ٘ ٘نٖ اٌزله٠غبد ثزؾم١ك ٔٛع S&P)) (ٚMoody's)ِضً  شووبد ٚٚوب٨د ِزقظظخ

هغجخ اٌَّزضّو فٟ اٌٛهلخ , ٚػبكح ِب رؾلك ٌل٠ٓ اٌزٟ رظله٘ب اٌشووبدِٓ اٌّٛصٛل١خ فٟ اكٚاد ا

 ,Cooke , Baily)زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ, وٛٔٙب رَبػل فٟ ففغ ػلَ اٌخاٌّب١ٌ

ثب٦ػبفخ اٌٝ مٌه فؤْ اٌشووبد اٌزٟ روغت فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ٌي٠بكح هأً  (.2015:1

كٞ اٌؾظٛي ػٍٝ . ؽ١ش ٠ئلاد ػ١ٍٙب اٌؾظٛي ػٍٝ رله٠ظ ائزّبٟٔاٌّبي ػٓ ؽو٠ك اطلاه إٌَ

, ٨ٔقفبع اٌفٛائل اٌزٟ رلفؼٙب اٌشووخ ػٍٝ اٌموع  ففغ وٍف اٌز٠ًّٛ اٌٝ رله٠ظ ائزّبٟٔ ػبي  

 ٓ ػلك اٌَّزضّو٠ٓ اٌواغج١ٓ ثشواء, وّب ري٠ل ِ خ ػٕل اٌؾظٛي ػٍٝ كهعخ اٍزضّبه٠خفبط

(. وّب اْ اٌٛوب٨د Paramasivan & Subramanian,2009:216إٌَلاد اٌّظلهح )

 ِزٕٛػخ ِٓ اٌطوق ٌم١بً فطو ؽلٚس اٌشووبد ا٨ٍزشبه٠خ ٚاٌّظبهف ٚػؼذ ِغّٛػخٚ

, ٚاؽلح ِٓ اٌطوق اٌّّٙخ ٚ ا٨وضو اٍزقلاِبً  ٘ٛ إٌظو فٟ فٟ ا٨ئزّبْ اٚ رقٍف ػٓ اٌَلاك رغ١١و



 لمتغيرات الدراسةالنظري الاطار  ............................................الثانيالفصل 
 

34 

١ش رٕشو ثشىً كٚهٞ ػٍٝ شىً علاٚي , ؽ زًّ ٌٍزغ١واد فٟ رله٠غبد إٌَلادا٨صو اٌّؾ

ُّلهعخ و١ف أٔٙب رزغ١و ِغ ِوٚه اٌٛ نا اٌغلٚي ِظفٛفخ ٠َّٚٝ ٘ لذِؼٍِٛبد ػٓ ا٨طلاهاد اٌ

, و٠ٓ ٌزم١١ُ اؽزّبي رغ١١و اٌزله٠ظ. اٌغلٚي ِف١ل ٌٍَّزضّرم١١ُ ا٨ٔزمبي, اٚ علٚي رم١١ُ ٘غوح اٌزله٠ظ

 Brealey)             ٚ٘ٛ ِزبػ ٌفزواد ِقزٍفخ ِٓ اٌيِٓاٍزٕبكا اٌٝ رغبهة ِٓ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ 

& Myers, et,al, 2011: 593( ُٚاٌغلٚي هل ,)٠ّضً  ِظفٛفخ أزمبي اٌلهعبد 2-4 )

 (    2014-1970ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍفزوح  )

 (2-4انجذول )

 (2014-1970) نهًذحنسُذاد انجهذَخ  ( انتذسَجبدصفىفخ اَتقبل )هجشحي

 
Sours :US Municipal Bond Defaults and Recoveries, 1970-2014, Moody's, 

JULY24, 2015  

فٟ  اٌّزٍٛؾ ػٍٝ َِزٜٛ إٌَخ اٌٛاؽلح ٩ٌٍزضّبهاْ ,  ٩ٔؽع٠ّىٓ اْ  أػ٩ِٖٓ اٌغلٚي 

%( ِٓ  94.71, ؽ١ش  ِب َٔجزٗ )" ِبىاي إِبً Aaa" ٍٕلاد اٌجٍل٠بد ماد اٌلهعخ ا٨ٍزضّبه٠خ

, ٚؽزٝ ٚاْ وبْ ٕ٘بن أقفبع فٟ اٌلهعخ فؤٔٗ ٠ٕزمً اٌٝ  اٌلهعخ٘نٖ إٌَلاد ِبىاٌذ فٟ ٘نٖ 

ٟٚ٘ َٔجٗ ل١ٍٍخ علاً ِٓ ٘نٖ إٌَلاد ث١ّٕب َٔجخ  (1.59 %( ثَٕجخ )Aaاٌلهعخ ا٨ٍزضّبه٠خ )

ٚػٕل ا٨ٔزمبي اٌٝ اٌلهعخ  %(. 0أزمبي إٌَلاد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌٝ ٍٕلاد اٌّؼبهثخ ٟ٘ رمو٠جبً )

"Baa" ْؽ١ش , جخ ِقبؽوحا٨ٍزضّبه ف١ٙب ِبىاي الً َِٔؼلي  ف٩١ؽع فٟ اٌظف اٌواثغ ا 

 . د ثبل١خ فٟ ٔفٌ اٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخ%( ِٓ ٘نٖ إٌَلا 91.16)ِبىاٌذ َٔجخ

 (2014-1970)نهًذح  انششكبد نسُذاد( انتذسَجبد صفىفخ اَتقبل )هجشحي

 
Sours:US Municipal Bond Defaults and Recoveries, 1970-2014, Moody's, JULY24, 2015  
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فٟ  ٩ٌٍزضّبهاْ اٌّزٍٛؾ ػٍٝ َِزٜٛ إٌَخ اٌٛاؽلح ,  ٠ّىٓ اْ ٩ٔؽع أػ٩ِٖٓ اٌغلٚي 

%( ِٓ  87.34ِب َٔجزٗ ) , ؽ١ش " ِبىاي إِبً Aaa" اٌشووبد ماد اٌلهعخ ا٨ٍزضّبه٠خ ٍٕلاد

, ٚؽزٝ ٚاْ وبْ ٕ٘بن أقفبع فٟ اٌلهعخ فؤٔٗ ٠ٕزمً اٌٝ  اٌلهعخ٘نٖ إٌَلاد ِبىاٌذ فٟ ٘نٖ 

ٟٚ٘ َٔجٗ ل١ٍٍخ علاً ِٓ ٘نٖ إٌَلاد ث١ّٕب َٔجخ أزمبي  (8.13( ثَٕجخ )Aaاٌلهعخ ا٨ٍزضّبه٠خ )

" Baaٚػٕل ا٨ٔزمبي اٌٝ اٌلهعخ " %(. 0إٌَلاد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌٝ ٍٕلاد اٌّؼبهثخ ٟ٘ رمو٠جبً )

 85.42) َٔجخؽ١ش ِبىاٌذ  ه ف١ٙب ِبىاي الً َٔجخ ِقبؽوح,ا٨ٍزضّبْ ف٩١ؽع فٟ اٌظف اٌواثغ ا

 .فٌ اٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخثبل١خ فٟ ٔ %( ِٓ ٘نٖ إٌَلاد

ٚرىْٛ ِزبؽخ  رٛفو٘ب ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔفّٓ ف٩ي ٘نٖ اٌغلاٚي اٌزٟ  ٗٚػ١ٍ

٠َزط١غ كهاٍخ إٌَلاد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ  , فؤْ اٌَّزضّو ػٍٝ ِٛالغ اٌٛوب٨د ٚثلْٚ رىب١ٌفٌٍغ١ّغ 

. ؽ١ش ا٨ٍزضّبهّٞفبػٍخ ٚارقبم اٌمواه ٠َزط١غ اٌ, ٚ ٨ٍزضّبهرىْٛ الً ِقبؽوح ِٓ ؽ١ش ا

ٍل٠خ ٩٠ؽع اْ ٕ٘بن فوٚلبد فٟ اٌزغ١واد ٌٍزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ ثبٌَٕجخ ٌٍَٕلاد اٌزٟ رظله٘ب اٌج

هعبد ا٨ٍزضّبه٠خ , ؽ١ش ٌٛؽع اْ َٔجخ ثمبء إٌَل فٟ اٌل ػٓ رٍه اٌزٟ رظله٘ب اٌشووبد

, ث١ّٕب وبٔذ  (%94.71اػٍٝ ِٕٗ ٌَٕلاد اٌشووبد ؽ١ش وبٔذ ٌَٕلاد اٌجٍل٠خ ) ٌَٕلاد اٌجٍل٠خ

اد اٌجٍل٠خ الً ِٓ , ٚونٌه وبٔذ َٔجخ ففغ اٌلهعبد ا٨ئزّب١ٔخ ٌَٕل (%87.34ٌٍشووبد ثَٕجخ )

, ؽ١ش وبٔذ َٔجخ إٌَلاد اٌزٟ رُ ففغ كهعزٙب ا٨ئزّب١ٔخ ٌَٕلاد اٌجٍل٠خ ِٓ  ٍٕلاد اٌشووبد

(Aaa( ٌٝا )Aa) ( 8.13( ث١ّٕب وبٔذ ٌَٕلاد اٌشووبد )%1.59وبٔذ%)  ٠ش١و اٌٝ اْ , ٚ٘نا

َُ ٚ,  به فٟ ٍٕلاد اٌشووبد اوضو ِقبؽوحا٨ٍزضّ ٠زطٍت اْ رىْٛ اٌفٛائل اٌزٟ رلفغ ػٓ ٘نٖ  ِٓ صَ

 إٌَلاد اػٍٝ ِٓ رٍه اٌزٟ رلفغ ٌَٕلاد اٌجٍل٠خ ثٙلف رشغ١غ اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ شواء٘ب . 

 أهموة التدريجات الائتمانوة :نواً ثا

, اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ )اٌَّزضّو٠ٓػلك وج١و ِٓ  اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ ِٓ رَزقلَ

وً ِٓ ٘نٖ ٚ, ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ , اٌؾىِٛبد( اٌٍٛطبء , ِظلهٞ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ , اٌشووبد

. فبٌَّزضّوْٚ ٠َزقلِْٛ اٌزله٠ظ بص ٚ٘لف ِٓ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخا٨ؽواف ٌٙب اٍزقلاَ ف

لاد ػٕل ِٚظلهٞ ٘نٖ إٌَ و ِٚمبهٔخ ا٨طلاهاد اٌّقزٍفخقبؽا٨ئزّبٟٔ ٌٍَّبػلح فٟ رم١١ُ اٌّ

أِب اٌٍٛطبء ِضً اٌّظبهف ا٨ٍزضّبه٠خ  .ارقبم اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ ٚاكاهح اٌّؾبفع ا٨ٍزضّبه٠خ

, ؽ١ش ٠َزقلِْٛ اٌزله٠ظ ِٛاي ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ اٌّظله٠ٓرَبػل فٟ ر١ًَٙ رلفك هإًٚ ا٨

, ثب٦ػبفخ اٌٝ مٌه رؾل٠ل اٍؼبه اٌَؼو ا٨ٌٟٚ ٧ٌطلاهرؾل٠ل ٌزؾل٠ل ِؼب١٠و اٌّقبؽو إٌَج١خ ٚ

ّبٟٔ لل روغت فٟ اٍزقلاَ اٌزله٠ظ ا٨ئز . أِب اٌشووبد ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخاٌفبئلح ػٍٝ ا٨طلاه

 ,Ostlund,Hyleen, اٌقطو اٌّزّضً فٟ اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك )ٌزم١١ُ ِقبؽو اٌطوف اٌّمبثً

2009:9( )(Sumit, et al, 2015:1.  ٟٚلل اىكاك كٚه ٚأ١ّ٘خ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ف

, اٌّبٌٟ اٌلٌٟٚ ٌزقظ١ض هأً اٌّبي كٚهاً ِّٙبً فٟ إٌظبَ رئكٞإٌَٛاد ا٨ف١وح  ؽ١ش اطجؾذ 

 .(Asgharian,2005,25ٕٚ٘بن ػب٩ِْ ِّٙبْ ٍبػلا ػٍٝ مٌه ّٚ٘ب )

 ػجو, أً اٌّبيٚهاً ِووي٠بً فٟ رقظ١ض هاٌّظبهف ك اكد :: اٌغبء كٚه اٌٍٛطبءيا٤ٚ

ٍٙب اٌٝ ( ٚرؾ٠ِٛٛاي ِٓ اطؾبة اٌلفٛي اٌفبئؼخ )اٌّموػ١ٓللهرٙب ػٍٝ رغ١ّغ ا٨

, ِٚغ اٌزٍٛغ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚرواعغ كٚه اٌّظبهف فٟ اطؾبة اٌؼغي )اٌّمزوػ١ٓ(
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َُ . ك٠ك اٌزمبػل ٚطٕبك٠ك ا٨ٍزضّبهاٌؼًّ وٍٛطبء رٕبِٟ كٚه طٕب أكٜ مٌه اٌٝ  ٚ ِٓ صَ

ى٠بكح اٌطٍت ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚفبطخ رٍه اٌزٟ رملِٙب ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٚاٌزٟ 

 رزؼٍك ثبٌّقبؽو ا٨ئزّب١ٔخ .

ٟ ف ِّٙبً ٌؼجذ اٌؾىِٛبد كٚهاً  ٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبٌُ اٌغوثٟلجً رٕبِٟ كٚه ا: اٌضبٟٔ: اٌؼٌّٛخ

خ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ ٚرىبًِ رٍه , ا٨ أٗ ثؼل اٌزطٛهاد اٌٙبِرقظ١ض هأً اٌّبي

, ثلأد اٌشووبد اٌلفٛي اٌٝ كٚه اٌؾىِٛبد فٟ رقظ١ض هأً اٌّبيا٨ٍٛاق ٚأقفبع 

٠ؼزّل ثشىً وج١و ػٍٝ  اٌل١ٌٚخ ٚرىبًِ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ا٨ٍٛاق اٌل١ٌٚخ, اٌؼ٩لبد ا٨ئزّب١ٔخ

 ٛفو٘ب ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ.اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ر

 :١خ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ ِٓ ف٩يّ٘ٚرظٙو ا

  اٌفبئلح اٌّطٍٛثخ رله٠ظ ٍٕلاد اٌشووخ ٌٗ رؤص١و ِجبشو ػٍٝ ر٠َٛمٙب ِٚؼلي اٍؼبه -1

Reilly, Brown, 2006: 704)). 

ٚأؽل ا٤ٍجبة  بي اٌؾل٠ضخفٟ أٍٛاق هأً اٌِّّٙبً كٚها  رئكٞاٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ  -2

٘ٛ أْ  رطج١ك اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ اٌقبهعٟاٌوئ١َخ ٚهاء ٘نا اٌزٍٛغ فٟ ٔطبق ٚؽغُ 

ٚ٘نا ا٨رغبٖ اٌنٞ ِٓ  ا٠لا فٟ ر٠ًّٛ اٌؾىِٛبد ٚاٌشووبدكٚها ِزي رئكٞأٍٛاق اٌّبي 

ٌٙب فؼٛع اٌجٕٛن ٌّزطٍجبد هأٍّبي أػٍٝ ٌٍَّبػ  ٌّوعؼ أْ ٠َزّو ٌَٕٛاد لبكِخ ِغا

 EUROPEAN,2015:1(. )3-2ٚفمبً ٌّزطٍجبد ٌغٕخ ثبىي اٌزٍٛغ ثب٦لواع)

COMMISSION). 

اٌّب١ٌخ لجً ثلء إٌشبؽ  رمَٛ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ثبعواء فؾض شبًِ ٥ٌٚهاق -3

, ٚ٘ىنا اٌّّٙخ ٠ي٠ل ِٓ ِظلال١خ اٌؼ١ٍّخ , ٚاشوان ٚوبٌخ ِزقظظخ فٟ ٘نٖاٌزغبهٞ

اهاد اٌزله٠غبد ثّضبثخ اٌّؼ١به اٌّٛػٛػٟ ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ٌٍَّبّ٘خ فٟ ارقبم لو

 .(Jain & Sharma, 2008:3. )ءاٌج١غ ٚ اٌشوا

رَُٙ فٟ ٍوػخ ارقبم اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ ِٓ لجً اٌَّزضّو ِٓ ف٩ي رٛف١و وبفخ  -4

, ثلي اٌم١بَ ؾزبعٙب ٨رقبم اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞاٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌؼبِخ ٚاٌقبطخ اٌزٟ ٠

 ٚلزبً ثَجت: ٌّظلهح, اٌنٞ ٠ّىٓ اْ ٠ؤفنثبٍزقلاَ للهارٗ اٌنار١خ ٌزؾ١ًٍ ٚرم١١ُ اٌشووخ ا

(Cooke & Bailey, 2015:11) 

 ػلَ رٛفو اٌملهح  ٚا٦ِىبٔبد ٌلٜ اٌَّزضّو ػٍٝ اعواء اٌزؾ٩١ٍد . - أ

ػلَ اٌملهح فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌقبطخ ٚاٌّّٙخ ػٓ ٔشبؽبد اٌشووخ  اٌزٟ  - ة

 رَبػل فٟ اوّبي اٌزؾ٩١ٍد .

 ج وأهموتها في الاسواق المالوةوكالات التدرو :ثالثاً 

اٌنٞ  اٌّزيا٠ل ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ٚا٨ئزّبْ ٍبُ٘ اهرفبع ؽغُ اٌظفمبد اٌزغبه٠خ اٌٝ اٌطٍت

 ٠Ferri & Liزطٍت ِؼٍِٛبد كل١مخ ٍٚو٠ؼخ ٌزؾل٠ل للهح اٌّمزوػ١ٓ ػٍٝ اٌَلاك ) ثلٚهٖ

 زوػ١ٓ ٌَل فغٛح اٌّؼٍِٛبد  ث١ُٕٙثب٦ػبفخ اٌٝ مٌه أكد ؽبعخ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّم ,(2002:3,

ٍٍٙخ اٌفُٙ ِٚٛعيح ِٚٛصمخ ػٓ اٌّقبؽو ا٨ئزّب١ٔخ فٟ الواع اٌشووبد ؼٍِٛبد ٚرٛف١و ِ
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, ٚاٌزٟ ّب١ٌخ فٟ ِٕزظف اٌموْ اٌزبٍغ ػشواٌٝ ظٙٛه فلِبد اٌّؼٍِٛبد اٌ ٚاٌؾىِٛبد ٚا٤فواك

 & Credit Rating Agencies( )Cookeاٍزقلِذ ثلٚه٘ب ٦ٔشبء ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ)

Bailey, 2015:1 ٌّب ٌٙب  ١ً كٚه ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبِٟٔٓ اٌُّٙ كهاٍخ ٚرؾٍ( . ٌنا اطجؼ

ٚأطجؼ اٌمٛح اٌلافؼخ فٟ ِغبي  1970ِٓ رؤص١و فٟ ٍٛق ا٨ئزّبْ اٌنٞ اطجؼ اوضو لٛح ِٕن اٌؼبَ 

 . اٌز٠ًّٛ ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌز٠ًّٛ ٚاٌوثؾ١خ

 :  مفووم وكالات التدريج الائتماني -1

( ثؤٔٙب شووبد CRA)Credit Rating Agencies  ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ رؼُوف

مزوػ١ٓ, شووبد ِٚظبهف ٚشووبد اٌزؤ١ِٓ, ٚا٠٨ٌٛبد رمله ٚرم١ُ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍّ فبطخ

إٌَلاد ٚاٌموٚع ٚإٌّزغبد اٌّب١ٌخ ا١ٌّٙىٍخ ٚاٌؾىِٛبد ماد ا١ٌَبكح, فؼ٩ ػٓ ا٤كٚاد اٌّب١ٌخ )

ِؾب٠ل( ) (. ونٌه ػوفذ ثؤٔٙب ِظله َِزمKruck, 2011:1ًِضً اٌزياِبد اٌل٠ٓ اٌّؼّٛٔخ( )

, ثّب ٠َبػل ػٓ اٌشووبد اٌّظلهح ٤كٚاد اٌل٠ٌٓزي٠ٚل اٌّشبهو١ٓ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌّؼٍِٛبد 

ػٍٝ اٌزؤول ِٓ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٙب ٚللهرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ فٟ ٚلزٙب اٌّؾلك 

White,2009:3)ثزؾ١ًٍ اؽزّبي اٌزقٍف ػٓ  ثؤٔٙب  شووبد فبطخ َِزمٍخ رمَٛ ا٠ؼبً  (. ٚػوفذ

اٌزٟ رظله٘ب اٌشووبد  اء اٌٝ اٌغّٙٛه ػٓ اكٚاد اٌل٠ٓ )إٌَلاد(اٌَلاك ٚرمل٠ُ اٌّؼٍِٛبد ٚا٢ه

 بد اٌزٟ رؼزوف اٌؾىِٛخ ا٤ِو٠ى١خ, ٠ٚشبه اٌٝ إٌّظّ((Fabozzi,2009:508اٚ اٌؾىِٛبد 

ه٠ظ ا٦ؽظبئٟ غواع ا٨ٍزضّبه ػٍٝ أٔٙب "ِٕظّبد اٌزلثزم١١ّبرٙب ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب ٤

 & Gopalanّٙبً ٌٍّؼٍِٛبد ٌٍَّزضّو٠ِِٓظلهاً  ٚرؼل (.NRSROs)اٌّؼزوف ثٙب ٚؽ١ٕب"

Song, et,2009;2)) وّب ػوفذ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ثؤٔٙب شووبد رؼًّ ٚفك ١ِضبق شوف .

هلّٟ ٌٍغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ( ٠ؼجو ػٓ هأ٠ٙب ِم١بً ؽوفٟ اٚ فبص ٚهلبثخ ٚرمَٛ ثبطلاه رله٠ظ )

اطلاهارٙب ِٓ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ِٚلٜ للهرٙب ػٍٝ ٍلاك ءح اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد ٚاٌؾىِٛبد ٚثب٩ٌّ

 (.2008:2,ب اٌّب١ٌخ فٟ ِٛاػ١ل ا٨ٍزؾمبق )ثٛهٍٍٟاٌزياِبرٙ

ِبد ػٓ اٌّزّضً ثٕمً ا٨هاء ٚا٤ؽىبَ ٚاٌّؼٍٛاٌوئ١ٌ اٌنٞ رمَٛ ثٗ اٌٛوب٨د ٚ اْ اٌلٚه

ِٚؼبٌغخ اٌزجب٠ٓ ٌٙب رًَٙ ػًّ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبد اٌّظلهح  اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٤كٚاد اٌل٠ٓ

(. ثب٦ػبفخ Creighton,Gower,e,t,2004:1فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ )

ٚرَزّل ٘نٖ  ,رم١ُ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِلٜ فطٛهح اطلاه ٍٕلاد اٌٝ اٌزلاٚي اٌؼبَ اٌٝ مٌه

رله٠غبرٙب ِٓ ف٩ي اٍزقلاَ إٌَت اٌّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚرؾ١ًٍ اٌزم١١ُ اٌّؾزًّ ٌلفغ  اٌٛوب٨د

رمَٛ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ثّواعؼخ (. Gitman &.Zutter,2014:235ٚاٌفٛائل ٚأطً اٌل٠ٓ )

رٕشو وُ ٘بئً ٚ ٠ّىٓ اْ رئصو ػٍٝ رم١١ُ اٌشووخَِزّوح ٣ٌصبه اٌّزورجخ ػٍٝ اٞ ِؼٍِٛبد عل٠لح 

ِٓ اٌزله٠غبد  ا٨ئزّب١ٔخ فٟ ِٛالؼٙب ػٍٝ ا٨ٔزؤذ ٚفٟ ٍٚبئً ا٦ػ٩َ ماد اٌظٍخ ٚرىْٛ ِزبؽخ 

زٟ رمَٛ ثٙب ٚوب٨د اٌزله٠ظ اٌ . ٚثٕبء ػٍٝ اٌزم١١ّبدSok,2012;11)فٟ ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ ِغبٔب )

َٕلاد اٌّظلهح اٌ ع ٚرم١١ُاٌَّزضّو٠ٓ ٧ٌؽ٩اٌٝ  رمَٛ ثٕشو اهاء٘ب ٌٍل٨ٌخ ػٍٝ عٛكح ا٨ئزّبْ

َُ ٚ, ِٓ ؽ١ش اٌّقبؽوح ٚاٌؼبئل  & Horneرَبُ٘ ٚرًَٙ ارقبم اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ ) ِٓ صَ

Wachowicz,Jr,2013:529 Van.)  
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فٟٙ اِب  ِٓ لجً اٌٍَطبد اٌزٕظ١ّ١خ ٔٛػ١ٓ, ٚوب٨د اٌزله٠ظ ِٓ ؽ١ش ا٨ػزواف ثٙب اْ

ٙب ِٓ اٌٍَطبد ٠ظ ائزّبٟٔ غ١و ِؼزوف ثٚوب٨د رله٠ظ ائزّبٟٔ ِؼزوف ثٙب اٚ ٚوب٨د رله

نا ا٨ػزواف فٟ ا٠٨ٌٛبد , ٚؽظٍذ فمؾ فٌّ ٚوب٨د رله٠ظ ائزّبٟٔ ػٍٝ ٘اٌّؾ١ٍخ فٟ وً ثٍل

Moodyاٌض٩س ا٨ٌٚٝ ٟ٘ ) اٌّزؾلح
,
s S&P, Fitshٚ )( اٌواثؼخA.M Best شووخ ٟ٘ٚ )

 Dominin Bond Rating ) فبطخ ثبٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌشووبد اٌزؤ١ِٓ ٚاٌقبَِخ شووخ وٕل٠خ

Service٘ٚ )ّؼزوف ثٙب كافً ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلحاٌ ٟ اٌٛوبٌخ اٌٛؽ١لح غ١و ا٨ِو٠ى١خ. 

Elkhoury, 2008:1) )ٛٔاٌنٞ رؾظً ػ١ٍٗ اٞ ٚوبٌخ ٨ثل فؼ٩ً ػٓ مٌه فؤْ ا٨ػزواف اٌمب ٟٔ

لل ٠ٛاعٗ , ؽ١ش اْ كفٛي ٚوب٨د عل٠لح اٌٝ اٌَٛق ٓٚاٌَّزضّو٠ اْ ٠زوافك ِغ صمخ اٌّظله٠ٓ

, ثبٌزبٌٟ اٌملهح ػٍٝ وَت صمخ اٌّزؼب١ٍِٓ إٌّبفَخ اٌشل٠لح ِٓ اٌٛوب٨د اٌىجوٜ اٌمبئّخ ٚاٌزٟ ٌل٠ٙب

اكٜ مٌه اٌٝ اْ اٌٛوب٨د اٌظغ١وح اٌزٟ ظٙود فٟ اٌؼبٌُ ٌُ رمٜٛ ػٍٝ إٌّبفَخ فزُ شواء٘ب اٚ 

ذ رؾزىو ؽٛاٌٟ , اٌزٟ اطجؾوب٨د افوٜ ٚفبطخ اٌض٩س اٌىجوٜا٨ٍزؾٛام ػ١ٍٙب ِٓ لجً ٚ

ا٨ئزّبٟٔ ِٓ  فؤْ ٔشبؽ اٌزله٠ظ ػ١ٍٗٚ (,Benjamin,2008:9% ِٓ ٔشبؽ اٌزله٠ظ فٟ اٌؼبٌُ )95

اصو ػٍٝ اٌضمخ فٟ اٌزم١١ّبد اٌزٟ  ثلٚهٍٖٛق اؽزىبه لٍخ, اٌنٞ  ٠ؼلؽ١ش إٌّظٛه اٌز٠َٛمٟ 

اٌمب١ٔٛٔخ ػٓ اٌقطؤ اٌٛوب٨د ِٓ اٌّمبػبح  رزّزغ ثٙب اٌزٟ اٌؾّب٠خ اٌمب١ٔٛٔخ ٘نٖ اٌٛوب٨د ِغ رظله٘ب

١ٌخ ثّٛعت ِؼفبح ِٓ اٌَّئٚ ا٨ئزّبٟٔ رظله٘ب ٚوب٨د اٌزله٠ظاٌزٟ  ا٢هاء اْ ام فٟ اٌزم١١ّبد.

( Asgharian, 2005:24)لطبع اٌَّئ١ٌٚخ( )11اٌجبة  1933ٌؼبَ  لبْٔٛ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ

ا٨ِو٠ى١خ اٌظبكهح فٟ اٌؼبَ  اٌقبطخ ثىشف اٌلفً ِٓ لجً ٌغٕخ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ  FDؾخا٩ٌئٚ

ٚػغ ل١ٛك ٚاٌزٟ رزؼّٓ  . 2006فٟ اٌؼبَ  ٚلبْٔٛ اط٩ػ ٚوب٨د اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ 1999

 ,European Commission) رقبم اعواءاد ػل ٚوب٨د اٌزله٠ظػٍٝ اٌؾمٛق اٌقبطخ فٟ ا

2011:7). 

ِغوك اهاء ؽٛي ِقبؽو  ٟ٘ ئزّبٟٔ اْ اٌزم١١ّبد اٌزٟ رظله٘بٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ رئولٚ

ي ِلٜ , ٨ٚ رزٕبٚغ أٚ ا٨ؽزفبظ ثٛهلخ ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ٨ رظً اٌٝ رٛط١بد ٌشواء أٚ ث١ا٨ئزّبْ ٚ

٩ٌٍزضّبه ٌَّزضّو ِؼ١ٓ ٚرئول  ثب٦طواه ػٍٝ أْ رله٠غبرٙب ١ٌَذ  ٩ِئّخ ِٕزغبد ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ

 ٚرَؼٝ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌٕفٟ مبْٔٛ ٌٚٙب اٌؾك فٟ ؽو٠خ اٌزؼج١و,٠ؾ١ّٙب اٌ ٍٜٛ آهاء

)اٌَّؤٌخ اٌزٟ رمبَ ػل  ٚاؽلح ِٓ أٍجبة "ػلَ اٌَّؤٌخ رؼل, ٚاٌزٟ اٌَّئ١ٌٚخ اٌمب١ٔٛٔخ ٌزله٠غبرٙب

 :20ػل اٌٛوب٨د( ) ِب ٠شىً ػمجخ وج١وح علا ٌٍّلػ١ٓ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ فٟ اٌّؾبوُ ٚ٘ٛ

Kruck, 2011 .)ٟٔ٨ٌٚٝ فٟ شووبد فبطخ رٙزُ ثبٌلهعخ ا وّب اْ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّب

 95اٌٝ  80اٌّظله اٌوئ١َٟ ٌلفً ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ )ؽٛاٌٟ ٚرؼظ١ُ ا٨هثبػ اٌقبطخ 

اد ثبٌّبئخ ِٓ كفٍٙب ا٦عّبٌٟ( رؤرٟ ِٓ هٍَٛ اٌزله٠ظ اٌّلفٛػخ ِٓ لجً اٌشووبد اٌّظلهح ٌٍَٕل

, ِٚغ مٌه فؤٔٙب (SEC ,2010:3( )Kruck,2011:22. )٨ٍزمطبة ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌزله٠ظ

ٟ ٟ٘ اِو ُِٙ علاً ٤كاء رٙزُ ا٠ؼبً ثبٌَّؼخ ٚاٌغٛكح اٌؼب١ٌخ ٚاٌقجوح اٌّّزبىح ٚاٌّٛػٛػ١خ ٚاٌز

غ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ , ٚاْ اٌَؼٟ ٌزؾم١ك اٌّظٍؾخ اٌقبطخ ٌٙب ٠ّىٓ اْ ٠ؼٛك ثبٌفبئلح ٌغ١ّاػّبٌٙب

 ِٓ ف٩ي للهرٙب ػٍٝ اٌّوالجخ ٚا٦شواف اٌزٟ رَبُ٘ فٟ رؾم١ك ٘لف١ٓ ١ِّٙٓ ّٚ٘باٌَٛق اٌّبٌٟ 

(Kruck,2011:28.) 
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اِز١بى اٌٛطٛي اٌٝ اٌّؼٍِٛبد  ػجو, ٚمٌه اهرفبع َِزٜٛ اٌشفبف١خ ٚاهرفبع وفبءح اٌَٛق .أ

, اٚ ِب ٠ؼوف زضّو٠ٓبد اٌٝ اٌَّاٌلاف١ٍخ ٌٍىشف ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّّٙخ فٟ شىً كهع

 .َبػل ػٍٝ ؽّب٠خ ِظبٌؼ اٌَّزضّو٠ٓ٠ ثلٚهٖ, اٌنٞ (Fog holeثؼ١ٍّخ  )صمت اٌؼجبة 

٤ٔٙب ِٓ  ف٩ي أزبط ٚٔشو اٌزله٠غبد اٌزله٠ظ فٟ اٍزمواه اٌَٛق اٌّبٌٟ, رَبُ٘ ٚوب٨د  .ب

طخ ِغ , فبظبَ اٌّبٌٟرَبُ٘ فٟ اٌؾل ِٓ اٌشىٛن ٚاٌؾل ِٓ اٌّقبؽو إٌظب١ِخ فٟ إٌ

ٚاٌٛلب٠خ ِٓ  اكاء ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا١ٌخ ٌٍؾل , ؽ١ش ٠ّىٓ اْ ٠ؼلِوالجخ اكاء اٌَٛق اٌغبكح

 ا٨ىِبد اٌّب١ٌخ. 

اْ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ رمَٛ ثجٕبء اهاء٘ب ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ ِٓ ف٩ي اٌج١بٔبد 

د اٌزٟ رؾظً , ٚاٌقبطخ ِٓ ف٩ي اٌّؼٍِٛبؼبِخ اٌزٟ رٕشو٘ب اٌشووبد ٠ٍٕٛبً ٚاٌّؼٍِٛبد اٌ

 ػ١ٍٙب ِٓ اٌّطٍؼ١ٓ ِٚٓ كافً اٌشووخ اصٕبء ا٨عزّبػبد اٌزٟ رؼمل٘ب ِغ ِّضٍٟ اٌشووبد لجً اٌم١بَ

, وّب اْ كٚه٘ب فٟ رم١١ُ اٌّقبؽو ٠زطٍت (Taib, et al.2011:7)ثّٕؼ اٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخ ٧ٌطلاه

ٚاٌّؼٍِٛبد  ٌى١ّخ ٚإٌٛػ١خشووبد ٚاٌج١بٔبد ارٛفو وبفخ اٌّؼٍِٛبد ػٓ إٌشبؽبد اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌ

ػٍٝ اٌىفبءح اٌم٠ٛخ , ؽ١ش ٠ٛفو ك٩١ًٌ ٌه ٠ّضً ِؼٍِٛبد ل١ّخ ٌٍَّزضّو٠ٓماٌؼبِخ ٚاٌقبطخ, ٚ

َُ ٠ٛفو اِىب١ٔخ اٌّوٌٍَٛق اٌّبٌٟ  ,Timmermans) اعؾخ فٟ ارقبم اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ, ٚ ِٓ صَ

2012:1)  ((Haugen, 2001: 575. 
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رؼٛك ثلا٠خ أزشبه ِفَٙٛ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ اٌٝ ِٕزظف اٌموْ اٌزبٍغ ػشو ريإِبً ِغ 

اٌزمبه٠و اٌزٟ أٛاع ِٓ إٌّشٛهاد ٚ, ام ظٙود ص٩صخ ووبد فلِبد اٌّؼٍِٛبد ا٨ئزّب١ٔخظٙٛه ش

ٌّزقظظخ ٚٚوب٨د , ٟٚ٘ اٌظؾبفخ اٌّب١ٌخ آ ِٓ ارقبم اٌمواهاد ا٨ٍزضّبه٠خِىٕذ اٌَّزضّو٠

, اٌٙلف ِٕٙب رٕج١ٗ اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ ػوٚهح ا٨ؽ٩ع اٌٝ و ا٨ئزّبْ, ٚاٌجٕٛن ا٨ٍزضّبه٠خرمبه٠

َُ اِىب١ٔخ فملاْ اٌَّزضّو٠ٓ  ِقبؽو اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رزؼوع ٌٙب اٌشووبد ٚ ِٓ صَ

ً ٚوبْ ِٓ أٚائً اٌّطجٛػبد اٌزغبه٠خ اٌّزقظظخ فٟ اٌَغ(. ٤Kaur,2011:21ِٛاٌُٙ )

ام لبَ ٕ٘وٞ ثٛهى ثزؾ٠ٍٛٙب اٌٝ  ,1832ٔشبؽٙب فٟ اٌؼبَ  عو٠لح ٌٍَىه اٌؾل٠ل٠خ ثلأد ا٤ِو٠ىٟ

ِٓ أعً ٍل  .1849لِب أطجؼ هئ١ٌ رؾو٠و٘ب فٟ اٌؼبَ ِٕشٛه ٌٍَّزضّو٠ٓ فٟ اٌَىه اٌؾل٠ل٠خ ػٕ

اٌزٟ شوػذ فٟ عّغ  , ٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف وْٛ شووزٗ اٌقبطخففغٛح ٔمض اٌّؼٍِٛبد ٚ

ثلأد ٔشو ٔزبئغٙب ٠ٍٕٛب ٚا٦ؽظبءاد اٌّب١ٌخ ػٓ شووبد اٌَىه اٌؾل٠ل٠خ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح. 

 M. Langohr) ) ثبػزجبهٖ ك١ًٌ ػٍٝ فطٛؽ اٌَىه اٌؾل٠ل٠خ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح 1868فٟ ػبَ 

& T. Langohr,2008: 3 

, فبْ اٚي ظٙٛه ٌٙب  ٌٝ اٌَّزضّو٠ٓفٟ ٔشو اٌّؼٍِٛبد ااِب ٚوب٨د اٌزله٠ظ اٌّزقظظخ 

َِّٝ  رؾذ 1841, ػٕلِب ثوىد اٚي ٚوبٌخ رله٠ظ ػبَ  ْ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ا٤ِو٠ى١خوب

(the Mercantile Agency) , اٌزٟ ؽلصذ فٟ اٌؼبَ  ء ظٙٛه٘ب ووك فؼً ٩ٌىِخ اٌّب١ٌخٚ عب

ٌخ وبٔذ ػجبهح ػٓ شجىخ ِٓ ٘نٖ اٌٛوب اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق. ٌؼؼف أزمبي اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 1837

اٌٛو٩ء رمَٛ ثغّغ اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌَّؼخ اٌزغبه٠خ ٚاٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍشووبد فٟ ع١ّغ أٔؾبء 

 (.Kaur,2011:21) اٌّزؾلح ٚرج١غ فلِبرٙب ٌٍّشزوو١ٓا٠٨ٌٛبد 
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, 1909 ٟٔ أٚي رم١١ُ ائزّبٟٔ فٟ اٌؼبَا٨ئزّب ٌٍزله٠ظ Moody'sرؤه٠ق١بً ٔشود ٚوبٌخ ٚ

 ٌذ هٚاعبً وج١واً فٟ رٍه اٌفزوحٔبد شووخ اٌَىه اٌؾل٠ل٠خ ا٤ِو٠ى١خ ٚلبِذ ثزم١١ُ ٍٕلاؽ١ش 

(Keown& Marten,et.,2014:224ٚثؼل مٌه ثلأد شووخ ثٛهى ٌٍٕشو .)(Poor's 

Publishing company) َٚرجؼٙب فٟ اٌؼبَ  ػٓ اٌشووبدفٟ ٔشو اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  1916 ػب

صُ شووخ  (,Standard Statistics companyخ )اٌّؼ١به٠خ( )ا٨ؽظبءاد اٌم١ب١ٍ شووخ 1922

وبٔذ ٘نٖ اٌشووبد رج١غ  .1924 ( فٟ اٌؼبFitch Publishing companyَف١زش ٌٍٕشو)

اٌزله٠غبد ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ وز١جبد طغ١وح ١ٍّىخ ٠ٚمَٛ اٌَّزضّوْٚ ثلفغ ا٨ِٛاي ِمبثً 

فٟ اٌؼبَ . ٚTimmermans,2012:10)  )(Altiman,1991:1)اٌؾظٛي ػٍٝ ٘نٖ اٌىز١جبد

ؽىِٛخ( رمَٛ  50َِئٌٚخ ػٓ رم١١ُ ٚ رله٠ظ ) ٌٍزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ Moody'sأطجؾذ ٚوبٌخ  1929

أزشود اٌٛوب٨د ثَوػخ وج١وح فٟ فزوح (. Sok,2012:2ٚثبطلاه ٍٕلاد ا٦لواع ك١ٌٚبً )

أ٠ؼبً ١ٌظجؼ ٕ٘بن ٚوبٌخ ٚرؼلك ٔطبلٙب  (150اٌٝ ؽٛاٌٟ ) 1999اٌزَؼ١ٕبد ٌزظً فٟ اٌؼبَ 

, ا٨ أْ أثوى ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ اٌزٟ ٠زُ ارجبػٙب ػب١ٌّبً ٟ٘ ٚوب٨د ِؾ١ٍخ ٚال١ّ١ٍخ ٚػب١ٌّخ

 Fitch Rating)ٚ )Moody's( ٚف١زشS&P) (Standard & Poor’sٍزبٔلهك آٔل ثٛهى)

(Moody, S Credit Ratings( )Creghton & Gower,e,t,2004:1)( ,Brigham, 

Ehrhardt,2012:212.) 

( اطلاه اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ فٟ اٌؼبَ Moody'sِّٚب ٠شبه ا١ٌٗ أٗ ػٕل ثلا٠خ شووخ )

شواء  , ام ٠مَٛ اٌَّزضّو اٌواغت فٟ()اٌَّزضّو ٠لفغ بْ إٌّٛمط اٌّزجغ فٟ اٌزؼبًِ ٘ٛو 1909

ِؼ١ٕخ ثلفغ اٌّجبٌغ اٌّزورجخ ٌشووبد اٌزله٠ظ ٌٍؾظٛي ػٍٝ رم١١ّبد اٌشووبد  ٍٕلاد شووخ

ً ِب ٚاعٙذ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِشبو لواه ا٨ٍزضّبه. ِغ ٘نا إٌّٛمط اٌّظلهح لجً ارقبم

, ام ٍبػل أزشبه ِبو١ٕبد إٌَـ فٟ (Re-sale information)٠ؼوف ثبػبكح ث١غ اٌّؼٍِٛبد

, ٚمٌه أْ رمو٠وا ٚاؽلا ٠زُ شواإٖ ٠ّىٓ َٔقٗ ِئبد قفبع ػٛائل ٘نٖ اٌٛوب٨دد اٌٝ أاٌَجؼ١ٕب

, ٚأكٜ مٌه فٟ اٌؼبَ اٌم١بَ ثشواء رمو٠و فبص ٌىً ِٙزُاٌّواد ٚرٛى٠ؼٗ ػٍٝ اٌواغج١ٓ ثل٨ً ِٓ 

ؽ١ش رؾظً ػٍٝ أعو٘ب ِٓ ِظلهٞ  ٨د اٌزله٠ظ ثزغ١١و ّٔٛمط ػٍّٙباٌٝ ل١بَ ٚوب 1970

ُّظله ٠لفغ )إٌَلاد أٔفَُٙ ١ٌٌٚ ِ  .Source pays( ,)Asgharianٓ اٌَّزضّو٠ٓ  ّٔٛمط اٌ

. ٚثّٛعجٗ رمَٛ اٌشووخ اٌّظلهح ٌٍَٕلاد ثلفغ ل١ّخ اٌزله٠غبد اٌزٟ رظله٘ب ( 2005:21

, ا٨ اْ ٘نا إٌّٛمط فزؼ اٌجبة اِبَ ِشبوً افوٜ ب٨د ثٕبء ػٍٝ ؽٍت اٌغٙخ اٌّظلهحاٌٛو

 ١ٓ اٌٛوبٌخ ٚاٌشووبد اٌّظلهح. ام رمَٛ اٌٛوب٨دٌؼ ثثزؼبهة اٌّظب رٍه اٌّزؼٍمخٚفبطخ 

شووخ َِزمج٩ وّزؼبًِ َِزّو ثبطلاه رم١١ّبد ثّب ٠زٛافك ث١ٓ ِظبٌؾٙب اٌقبطخ ٩ٌؽزفبظ ثبٌ

هغجخ اٌشووخ اٌّظلهح ثبٌؾظٛي ػٍٝ كهعخ ػب١ٌخ ثٙلف ففغ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ِٓ ف٩ي كفغ  ٚث١ٓ

ٔشود إٌّظّخ اٌل١ٌٚخ ١ٌٙئبد  2004 فٟ اٌؼبَ(, ٚ(White,2009:3فٛائل الً ػٓ اٌل٠ٓ 

 IOSCO( )International Organization of Securitiesا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ )

Commissionsِٓٚ ث١ٕٙب ٚوب٨د  ( ِلٚٔخ ٌمٛاػل اٌٍَٛن ٚلؼذ ػ١ٍٙب اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ

اٌزٟ رمًٍ  هاءا٢اٌياَ ٘نٖ اٌّئٍَبد رمل٠ُ  اهكح ف١ٙب, ٚوبْ ِٓ اُ٘ اٌشوٚؽ اٌٛاٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ

ِٓ ػلَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ, ٚونٌه اٌياَ اٌشووبد ثب٦ػ٩ْ ػٓ اٌزغ١واد فٟ 

اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٌٍّظله اٌنٞ ِٓ شؤٔٗ ى٠بكح ػلك اٌّشبهو١ٓ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚى٠بكح َٔجخ 

, (SEC). ونٌه ثلأد ٌغٕخ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ (Timmermans ,2012:11اٌشفبف١خ فٟ اٌزلاٚي )
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ثٙلف رؼي٠ي اٌىشف ػٓ اؽظبءاد  ظّزٙب ٌٛوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔرؼل٠ً أ 2009فٟ اٌؼبَ 

ً ا٨كاء ِٕٚٙغ١بد اٌزله٠ظ  ٚاٌىشف فٟ ِٛالؼٙب ػٍٝ ا٨ٔزو١ٔذ ٌؼ١ٕخ ِٓ اعواءاد اٌزله٠ظ ٌى

رٌٛل خ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ , وّب ثلأد فوع ل١ٛك اػبف١خ ػٍٝ ا٨ٔشطفئخ ِٓ فئبد اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ

اٌزٟ  مل٠ُ اٌّشٛهح اٌٝ اٌغٙبد اٌّظلهح. )ِضً اٌؾظو ػٍٝ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ررؼبهة ِظبٌؼ

 ب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ فٟ اٚهثبرمَٛ ثزله٠ظ اطلاهارٙب(. وّب رّذ اٌّٛافمخ ػٍٝ لبْٔٛ رٕظ١ُ ٚو

ؽوػ  اٌزله٠ظ اٌزٟ روغت فٟٚوب٨د  ا٨ٚهثٟ, ؽ١ش ػٍٝ ع١ّغِٓ لجً اٌجوٌّبْ  2009فٟ اٌؼبَ 

ِٓ لجً ٌغٕخ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ  ٚرله٠ظ ٌشووبد فٟ اٌَٛق ا٨ٚهث١خ اٌؾظٛي ػٍٝ ِٛافمخ ٌٍزَغ١ً

 (.Kaur,2011:26) (CESRا٨ٚهث١خ )

 SEC( )Securities andاْ اٌمٍك اٌنٞ ٚاعٙزٗ ٌغٕخ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٨ِو٠ى١خ )

Exchange Commissionظله٘ب ٘نٖ ( ٘ٛ اٌقٛف ِٓ ١ّ٘ٚخ ثؼغ اٌزله٠غبد اٌزٟ ر

( اٌٝ شووبد ِؼ١ٕخ لل ٠٨ؼٕٟ ثبٌؼوٚهح أٙب لبكهح ػٍٝ (AAAاٌٛوب٨د  ؽ١ش اْ ِٕؼ كهعخ 

٠٨ؼٕٟ ثبٌؼوٚهح اْ  (DDDكهعخ ) ٛفبء ثبٌزياَ اٌفٛائل ٚاطً اٌل٠ٓ, ثب٦ػبفخ اٌٝ اْ ِٕؼاٌ

َُ ػلَ للهح اٌَّزضّو ػٍٝ ِمبػبح ٘نٖ اٌِٛقبؽو ػلَ اٌَلاك اٌشووخ  رٛاعٙٗ وب٨د , ٚ ِٓ صَ

ٌغٕخ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ  لبِذ (. ٌٚؾً ٘نٖ ا٨شىب١ٌخ2016:4 ,ػجل اٌوؽٌّٓزّزؼٙب ثبٌؾّب٠خ اٌمب١ٔٛٔخ)

ثزؾل٠ل اٌّؼب١٠و اٌٛاعت رٛفو٘ب فٟ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌزىْٛ  1975فٟ اٌؼبَ  ا٤ِو٠ى١خ

 NRSROS((Nationally recognized ٚوبٌخ رله٠ظ اؽظبئ١خ ِؼزوف ثٙب ٚؽ١ٕبً 

statistical rating organizations  ٌٟؼّبْ ِظلال١خ ِٚٛصٛل١خ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ اٌز

ا٤ٔظّخ اٌل١ٌٚخ ثلأد  ٚفٟ إٌَٛاد ا٨ف١وح ِٓ اٌموْ اٌؼشو٠ٓ(.  (White,2010:213رظله٘ب

ٚاٌزٍٛغ فٟ كٚي افوٜ ِضً ا١ٌبثبْ, أٍزوا١ٌب, وٕلا, إٌٙل, ٚفؤَب. اٌظ١ٓ, ٌٍزله٠ظ ثبٌزطٛه 

. وّب كفٍذ اٌٛوب٨د اٌض٩س اٌوئ١َخ فٟ ػلك ِٓ و٠ٓ, وٛه٠ب, اٌفٍج١ٓ, ِب١ٌي٠ب, اٌّى١َهاٌجؾ

 وبْ ي بد اٌّؾ١ٍخ فٟ اٌجٍلاْ ا٤ٚهٚث١خ. ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبياٌّشبه٠غ اٌّشزووخ ِغ ِقزٍف اٌّئٍَ

(S&Pْفٟ ا٠ٌَٛل ٌٍزم١١ُ ( ِشوٚع ِشزون )ا٢ )ًِ١خا١ٌَبكٞ فٟ اٌلٚي ا٨ٍىٕل٠ٕبف ٍِّٛوخ ثبٌىب .

فؼ٩ً ػٓ مٌه فؤْ , (S&P)-(ADEF), % فٟ ٚوبٌخ اٌزله٠ظ اٌفو١َٔخ50وّب أْ ٌل٠ٙب ٍِى١خ 

Moody's ( ٟٔرٍّه ِىبرت فٟ ٌٕلْ ٚثبه٠ٌ ٚفوأىفٛهد ٚؽٛو١ٛ ١ٍٚلKurk,2011:23) .

 .اٌؼبٍِخ فٟ كٚي اٌؼبٌُ اٌّقزٍفخ ( ٠ج١ٓ ٚوب٨د اٌزله٠ظ1هلُ ) اٌٍّؾك

ا٨ئزّب١ٔخ ص٩س ٚوب٨د  ِٓ ٍٛق اٌزله٠غبد  %95ٌٛلذ اٌؾبػو ر١َطو ػٍٝفٟ اٚ

 -:ٟٚ٘ اِو٠ى١خ

   Standard & Poor’s (S&Pوكبنخ ستبَذسد اَذ ثىسص ) .1

٠ؼٛك ربه٠ـ , ٚ ّبٟٔ ِٚمو٘ب فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلحٚرؼل ِٓ أثوى ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئز

اٌؾل٠ل٠خ فٟ ا٠٨ٌٛبد ىه ِغ اطلاه ٕ٘وٞ ڤبهُٔ ثٛه وزبثب ػٓ ربه٠ـ اٌَ 1860اٌشووخ اٌٝ ٍٕخ 

ٚوبْ ٘نا اٌىزبة ِؾبٌٚخ ٌغّغ ِؼٍِٛبد وبٍِخ ػٓ اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ ٌشووبد  اٌّزؾلح,

 standardandpoors,2011:2() (Asgharian,2005:30) اٌّزؾلح ا٠٨ٌٛبد اٌَىه اٌؾل٠ل فٟ

ٚلبِب ثٕشو اٌل١ًٌ ثؼل رؾل٠ضٗ  .H.V. & H.W. Poor Co ٚأٔشؤ ٕ٘وٞ ِغ اثٕٗ ١ٌٚبَ شووخ ثبٍُ

ِىزت ( Standard Statistics Bureauأٌٍ ٌٛصو ٌٟ ث١ٍه )1906ٚفٟ . 1886ػبَ 
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خ ػٓ شووبد ثٙلف رٛف١و اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌا٨ؽظبءاد اٌَّّٝ )ٍزبٔلهك ٍزبٍز١ىٌ ث١وٚ( 

ٌىزبة ؽظبئٟ ثل٨ ِٓ ٔشو ا"( وّؼ١به اx 7"5, ٚاٍزقلَ ف١ٙب ثطبلبد )فبهط ٔطبق ٍىه اٌؾل٠ل

, ِّب ٠َّؼ ثظٙٛه رؾل٠ضبد وض١وح اٌزٛارو. ٚرؼل ا١ٌَٛ هائلح فٟ رٕظ١ُ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ إٌَٛٞ

ٚإٌبشو اٌوئ١َٟ ٌقلِبد اٌّؼٍِٛبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ٚاٌزياِبرٙب اٌقبهع١خ 

 ٠ٍّىٙب اٌغّٙٛهَِبّ٘خ شووخ  (S&P)وبٔذ  1966 ٚؽزٝ اٌؼبَ, اٌجٍل٠بدٚك٠ْٛ اٌشووبد ٚ

( ثشوائٙب ٨ٚ رياي Mc Graw-Hill Companiesػٕلِب لبِذ ِغّٛػخ شووبد )اٌؼبَ , 

ًّ ِٓ شووزٟ  1941ٚفٟ اٌؼبَ  . (standardandpoors/ ratings,2012;3) رّزٍىٙب. ألِغذ وُ

Poor's  ٚStandard Statistics  ِىٛٔخ شووخ ٍزبٔلهك أٔل ثٛهىS&Pٚ . اشزودS&P  ؽظخ

( ٚلبِذ اٌٛوبٌزبْ ثلِظ هِٛى Fitch Investors Serviceف١زش ٌقلِخ اٌَّزضّو٠ٓ ) فٟ ٚوبٌخ

هد ثٛاٍطخ ف١زش ٚأكهعذ فٟ ٚ اٌزله٠غبد اٌزٟ رَزقلَ فٟ ع١ّغ أؾبء اٌؼبٌُ  ,  ِّٛ اٌزٟ ؽُ

ثٍلاً ِٕزشوح ؽٛي اٌؼبٌُ . وّب اْ ٍزبٔلهك  23ِىبرت فٟ  S&P. ٌٚلٜ 1961ػبَ  S&Pرله٠غبد 

خ ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ ثبِز٩وٙب ٚاؽل ِٓ أُ٘ ِئشواد أٍُٙ وجو٠بد اٌشووبد أل ثٛهى ِؼوٚف

 127ثبعواء  S&Pٚرمَٛ ٚوبٌخ , (S&P 500ا٤ِو٠ى١خ اٌّزجؼخ ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ ٚ ٘ٛ ِئشو )

, ِٓ ف٩ي رم٠ُٛ اٌملهح اٌّب١ٌخ ٌؾىِٛبد ٘نٖ اٌلٚي ٚهغجزٙب فٟ اٌؼبٌُرله٠غبً ائزّب١ٔبً ١ٍبك٠بً ؽٛي 

 .(standardandpoors./ratings 2012:3,, )ثشىً وبًِ ٚفٟ اٌٛلذ اٌّؾلكٛٔٙب اٌٛفبء ثل٠

, رطٛه ٚؽوػ ِٕزغبد ِب١ٌخ عل٠لحّٚٔذ ِٕٙغ١بد ِٚؼب١٠و اٌزله٠ظ اٌزٟ رَزقلِٙب اٌشووخ ِغ 

ٌملهح ػٍٝ اٌٛفبء ٌشووبد اٌزؤ١ِٓ ٨ئزّب١ٔخ ٚاؽ١ش وبٔذ اٚي ٚوبٌخ رله٠ظ رم١١ُ اٌغلاهح ا

, طٕبك٠ك (1975, إٌَلاد اٌّلػِٛخ ثبٌو٘ٓ اٌؼمبهٞ )(1971اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ )ٚ

 /standardandpoors.( )1985)هاق اٌّب١ٌخ اٌّلػِٛخ ثبٌّٛعٛكاد, ا٨ٚ(1983ا٨ٍزضّبه)

ratings,2012:3) ٟ2016 أثو٠ً 28, ٚف( ٍُرُ رغ١١و ا ,S&P) (ٌٌٍٝزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ اS&P )

 ( .standardandpoors/ ratings, 2016:1)اٌؼب١ٌّخ ٌٍزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ 

  Moody's Investment Service نخذيخ انًستخًشٍَ Moody'sوكبنخ  .2

 1909, ٠ٚؼٛك ربه٠قٙب اٌٝ ػبَ ٚأللَ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِٓ أُ٘ Moody'sرؼل 

اٌٚٝ رله٠غبرٙب ػٕلِب  Moody's( اٌشووخ ٚٔشود Jone Moody)ػٕلِب أٌٍ عْٛ ِٛكٞ 

ِمو٘ب فٟ ا٠٨ٌٛبد  , ٠مغ(Moody's,2008:6طٕفذ لوٚع شووخ اٌَىه اٌؾل٠ل٠خ ا٨ِو٠ى١خ. )

 Moody's Investmentٌقلِبد اٌَّزضّو٠ٓ Moody'sرؤٍَذ  1914. ٚفٟ ػبَ اٌّزؾلح

Service َغطذ رم١١ّبد  1924. ٚلجً اٌؼبMoody's ٍٛٛق إٌَلاد فٟ ِٓ  %100 ٔؾ

ػٍٝ  Dun and Bradstreet Corporation (D&B) ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح. ٚاٍزٌٛذ شووخ

Moody's  ٍَٚٚؼذ 1962فٟ ػب .Moody's ٌزشًّ ٍٛق ا٨ٚهاق  1970فٟ ػبَ  رله٠غبرٙب

ٚثّب CRA) ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ) ّظوف١خ ٚفٟ اٌؼبَ ٔفَٗ أ٠ؼب ثلأداٌزغبه٠خ ٚاٌٛكائغ اٌ

ٟ٘ عيء ِٓ ِئٍَخ  Moody's. ٚٚوبٌخ  ثفوع هٍَٛ ػٍٝ اٌغٙبد اٌّظلهح Moody’sف١ٙب 

Moody's NYSE:MCO  ًاٌزٟ رملَ ثوِغ١بد ِزملِخ ٚفلِبد اٍزشبه٠خ ٚثؾض١خ ٌزؾ١ٍ

ِٛظف فٟ ِقزٍف  4700, ٠ٚؼًّ ف١ٙب ٔؾٛ لزظبك٠خ ٚاكاهح اٌّقبؽو اٌّب١ٌخا٨ئزّبْ ٚاٌجؾٛس ا٨

ثٍلاً ٚرَزف١ل ِٕٙب اوضو  27ِؾًٍ ائزّبٟٔ ٚرؾبفع ػٍٝ ٚعٛك٘ب فٟ  1000ٓ فوٚػٙب ُِٕٙ اوضو ِ

 . ((Asgharian,2005:30 ِئٍَخ 2400ِٓ 

http://www.standardandpoors.com/ratings
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 Fitch Ratingوكبنخ فُتش نهتذسَج  .3

 Fitch Publishingٚشووخ ف١زش ٌٍٕشو ) Fitch Ratingرؤٍَذ ٚوبٌخ ف١زش ٌٍزله٠ظ 

Company َ1913( فٟ ػب (ًلج ِٓJohn Knowles Fitch)( ٚرّزٍه .Fitch Rating) 

فوػب ِٕزشواً ؽٛي اٌؼبٌُ. ٟٚ٘  51ِمو٠ٓ هئ١َ١ٓ ٧ٌكاهح اٌؼبِخ فٟ ٠ٛ١ٔٛهن ٌٕٚلْ فؼ٩ ػٓ 

( (Fitch Solution ( اٌزٟ رؼُ ف١زش ٌٍؾٍٛيFitch Groupعيء ِٓ ِغّٛػخ ف١زش )

ٌٍشووبد  ح اٌّقبؽو( ا٠ؼب ٚاٌزٟ رؼل هائلح فٟ رمل٠ُ ؽٍٛي ٦كاهAlgorithmic) اٌقٛاهى١ِبدٚ

 للِذ  1924  فٟ اٌؼبَ,  (. ٠ٚمغ ِمو٘ب اٌوئ١ٌ فٟ ثبهFimalac, S.Aٌ٠)ٟٚ٘ ٍِّٛوخ ٌـ

Fitch Publishing Company ِٓ هِٛى اٌزله٠غبد اٌّؼوٚفخ "AAA" ٌٝا "D"  ٌزٍج١خ

ِغ  1997. ألِغذ ػبَ fitchratings.com)ٍٝ رؾ١ًٍ َِزمً ٥ٌٚهاق اٌّب١ٌخ.اٌطٍت اٌّزيا٠ل ػ

&  Thomson Financial Watch) ٚDuffِغ  2000ٚفٟ ػبَ  IBCAشووخ اث١ىب 

Phelps( )Henry,2003 :94),) 

 المعايير الواجب توفرها في وكالات التدريج الائتماني  -3

و٘ب ( ثزؾل٠ل اٌّؼب١٠و اٌٛاعت رٛفSECلبِذ ٌغٕخ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزلاٚي ا٨ِو٠ى١خ )

  ؽ١ٕخ ِؼزوف ثٙب ٚ٘نٖ اٌّؼب١٠و ٌٟ٘زؼل ٚوبٌخ رظ١ٕف اؽظبئ١خ ٚ فٟ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ

 (:S&P,2011( )24-2012:23,ىٟاٌلٍ٘)

: ام ٠غت أْ رىْٛ اٌطو٠مخ اٌزٟ رزؼٙل ثٙب ِٙبَ اٌزله٠غبد شل٠لح اٌللخ اٌّٛػٛػ١خ .أ

ِٕٚزظّخ ٚرقؼغ ٌجؼغ أشىبي اٌّٛافمخ ػٍٝ ط٩ؽ١زٙب ثٕبء ػٍٝ اٌقجوح اٌَبثمخ ٚفؼ٩ 

ػٓ ٘نا فبْ اٌزله٠غبد ٠غت أْ رقؼغ ٌٍّواعؼخ اٌَّزّوح ٚأْ رَزغ١ت ٌٍزغ١واد فٟ 

ٚأْ ٠زُ ٚػغ ؽو٠مخ ٌزله٠ظ ي ػٍٝ ِٛافمخ اٌّوالج١ٓ اٌؾبٌخ اٌّب١ٌخ ٠ٚغت لجً اٌؾظٛ

وً لطبع ِٓ لطبػبد اٌَٛق ثّب فٟ مٌه اٌوعٛع ٩ٌفزجبه اٌّبػٟ ٌّلح ٍٕخ ٚاؽلح  ٚرم١١ُ

 .ػٍٝ ا٤لً أٚ ِٓ ا٤فؼً ٌّلح ص٩صخ ٍٕٛاد

: ِٓ اٌّؼب١٠و اٌزٟ ٠غت رٛافو٘ب أ٠ؼب فٟ ِئٍَبد اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ أْ رىْٛ ا٨ٍزم١ٌ٩خ .ب

أٚ الزظبك٠خ لل رئصو ػٍٝ اٌّئٍَبد َِزمٍخ ٨ٚ ٠ٕجغٟ أْ رقؼغ ٤ٞ ػغٛؽ ١ٍب١ٍخ ٘نٖ 

, ٠ٕٚجغٟ أْ رىْٛ ػ١ٍّخ اٌزله٠ظ ِزؾوهح ػٍٝ لله ا٦ِىبْ ِٓ اٌم١ٛك اٌزٟ لل رٕشؤ اٌزله٠ظ

 .فٟ اٌّٛالف اٌّقزٍفخ ِضً رؼبهع اٌّظبٌؼ

ٌىً ِٓ اٌّئٍَبد  : ٠ٕجغٟ أْ رىْٛ اٌزله٠غبد ِٕفوكح و٩ ػٍٝ ؽلٖ ِٚزبؽخاٌشفبف١خ .ج

 .اٌّؾ١ٍخ ٚا٤عٕج١خ ماد اٌّظبٌؼ اٌّشوٚػخ ٚثشوٚؽ ِزَب٠ٚخ

ب فٟ مٌه رؼو٠ف , ثّػ ػٓ اٌطوق اٌَّزقلِخ فٟ اٌزله٠ظ: ٠غت أْ ٠زُ ا٦فظبا٦فظبػ .د

ٌٍزؼضو ػٓ اٌلفغ  ؼ١ٍٗ, ٚاٌّؼل٨د اٌفِٚؼٕٝ وً رله٠ظ ,اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك ٚاٌفزوح اٌي١ِٕخ

, ٚاٌزغ١واد فٟ اٌزله٠ظ ِضً كهعخ لَُ ِٓ ألَبَ اٌزله٠ظٙزٙب فٟ وً اٌزٟ رّذ ِٛاع

 .ثؼل فزوح A ِغوك AA اؽزّبي أْ ٠ظجؼ اٌزله٠ظ

: ٠غت أْ ٠زٛافو ٌلٜ ِئٍَبد اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِظبكه وبف١خ رّىُٕٙ ِظبكه اٌّؼٍِٛبد  .ه

, ٠ٕٚجغٟ أْ رَّؼ رٍه اٌّظبكه ثب٨رظب٨د ؼخِٓ اٌم١بَ ثؼ١ٍّخ اٌزله٠ظ ثغٛكح ِورف

 .اٌَّزّوح اٌٙبِخ ِغ َِز٠ٛبد ا٦كاهح اٌؼ١ٍب

file:///E:/فصول%20الاطروحة/الفصل%20الثاني%20-%20الاطار%20الفلسفي%20لمتغيرات%20الدراسة/المبحث%20الاول%20_%20الاسس%20النظرية%20ل/www.fitchratings.com
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اٌّظلال١خ : رشزك اٌّظلال١خ اٌٝ ؽل ِب ِٓ اٌّؼب١٠و اٌَبثمخ ثب٦ػبفخ اٌٝ أْ ا٨ػزّبك ػٍٝ  .و

, ف ِضً اٌَّزضّوْٚ ٚشووبد اٌزؤ١ِٓرظ١ٕفبد ِئٍَخ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ِٓ عبٔت أؽوا

, د اٌزٟ رمَٛ ثٙب ِئٍَبد اٌزله٠ظب, ٠ؼل ك٩١ٌ ػٍٝ ِظلال١خ اٌزله٠غوبء اٌزغبه١٠ٓٚاٌشو

وّب أْ ِظلال١خ ِئٍَبد اٌزله٠غبد رؼزّل ػٍٝ ٚعٛك اعواءاد كاف١ٍخ رّٕغ اٍبءح 

 اٍزقلاَ اٌّؼٍِٛبد اٌَو٠خ.

, ٠غت ػٍٝ ٝ عٕت ِغ ِّٙخ رم١١ُ اكٚاد اٌل٠ٓ ٚاطلاه اٌلهعبد: عٕجبً اٌرؼ١ٍُ اٌَّزضّو .ز

, ٌٚىٓ ٠ٕجغٟ فمؾ اْ رظً اٌٝ اٌَّزضّو٨ٓ٠  له٠ظ اٌزؤول ِٓ اْ ٘نٖ اٌّؼٍِٛبدٚوب٨د اٌز

فُٙ ٚاػؼ  ٖ اٌلهعبد ٚاْ ٠ىْٛ اٌَّزضّو ػ٠ٍٕٝجغٟ رّى١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ رف١َو ٘ن

٠ٚزطٍت ِٓ ٘نٖ اٌٛوب٨د رمل٠ُ شوػ ِفظً  وٚػخ ػٍٝ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ.ٌٍم١ٛك اٌّف

عً ٌزم١١ُ ِٓ ااٌزٟ رظله٘ب ٚاٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ اٌَّزقلِخ فٟ ػ١ٍّخ ا ا٢هاءػٓ 

 .(Kaur,2011:13)رؼي٠ي اٌّؼوفخ ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ
 

 مزايا وكالات التدريج الائتماني -4

 ,Ekins & Calabria ٟ ثبٌؼل٠ل ِٓ اٌّيا٠ب ٚاٌزٟ ِٕٙب:رزّزغ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٔ .أ

2012:3()Kruck,2011:28) (Berk, Demarzo,2014:187.) (Ross, 

2010:569). 

 ٚاٌّموػ١ٓ إٌَلاد()ِظلهٞ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّمزوػ١ٓجب٠ٓ فٟ اٌؾل ِٓ اٌز .ب

َُ رم١ًٍ رىٍفخ اٌٛطٛي اٌٝ ا٤ٍٛاق ثبٌَٕجخ ٌٍّمزوػ١ٓ ٚرىٍفخ ٚ, )اٌَّزضّو٠ٓ( ِٓ صَ

 .اٌّؼٍِٛبد ثبٌَٕجخ ٌٍّموػ١ٓ 

  اٌزم١١ُ إٌي٠ٗ ٚاٌّؾب٠ل ٠ؾفي اٌغّٙٛه ٨ٍزضّبه ِلفوارُٙ فٟ ٍٕلاد اٌشووبد .ج

  ؽ١ش رلفغ فٛائل الً ػٍٝ إٌَلاد ,ٌٍشووبد ماد اٌزله٠ظ اٌؼبٌٟزواع ٠مًٍ ِٓ وٍف ا٨ل .د

رٛفو ٚوب٨د  اٌّب١ٌخ ٌٍشووخ اٌّوٚٔخ ٚى٠بكح اٍٚغ لبػلح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ اٌٛطٛي .ه

َُ ٠شغغ ٚ, اٌّظلهح غ١و اٌّؼوٚفخ اٚ اٌغل٠لحاٌزله٠ظ ا٨ػزواف ٌجؼغ اٌغٙبد  ِٓ صَ

  رظله٘ب ٘نٖ اٌشووبد اٌغل٠لحاٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ شواء ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ 

, ؽ١ش اْ اٌلهعخ اٌزٟ رّٕؼ ٟٔ رمًٍ ِٓ ا٨ػزّبك ػٍٝ اٌٍٛطبءٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّب .و

ٝ اِىب١ٔخ رٛلغ اٌؼٛائل , ثب٦ػبفخ اٌجو ػٓ اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍشووخٌٍَٕلاد اٌّظلهح رؼ

 .اٌّزؾممخ

 مساوئ وكالات التدريج  -5

, ٠شىه اٌجؼغ فٟ عٛكح اٌزم١١ُ رمَٛ ثٗ ٚوب٨د اٌزله٠ظُ اٌنٞ ِّٙٓ اٌلٚه اٌ ػٍٝ اٌوغُ

, ْ رم١١ّبرٙب ١ٌَذ كائّبً ػٍٝ ؽكاٌنٞ رملِٗ ٘نٖ اٌٛوب٨د ٚفبطخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٛفو٘ب ٚأ

, ٚاْ اٌَٛق ٨ اٌزٟ رظله٘ب ثؼل فٛاد ا٨ٚاْ ا٢هاءونٌه ٠ؤفن اٌجؼغ ػٍٝ ٘نٖ اٌٛوب٨د اْ 

 Levy)ٚلٛع اٌّشىٍخ ٚأقفبع ا٨ٍؼبه ا٨ ثؼلشووخ لل رزقٍف ػٓ اٌَلاك ٠ؼوف اْ اٌ

-1997اٌىجوٜ اٌزٕجئ ثب٤ىِخ اٌّب١ٌخ ا٠ٛ١ٍ٨خ ) (. ؽ١ش أصبه فشً ٚوب٨د اٌزله٠ظ 2010:432

رزؼٍك  حاٍئٍخ وض١و 2008-2007( ٚا٤ىِخ اٌّب١ٌخ 2001( ٚاف٩ً شووخ أوْٚ ٌٍطبلخ )1998

٠ٚج١ٓ ٌٝ اؽزغبعبد وض١وح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ, ثؼ١ٍّخ اٌزم١١ُ َِٚبءٌخ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٚاكٜ مٌه ا

َُ ٚ( ثؼغ ا٨ؽىبَ ٚا٢هاء اٌزٟ اطلهرٙب ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٚرج١ٓ ػلَ كلزٙب 2-5)اٌغلٚي   ِٓ صَ

 .ّؼٍِٛبد ٚاٌزم١١ّبد اٌزٟ رظله٘باكد اٌٝ اٌزؤص١و فٟ اٌضمخ ثبٌ
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 (2-5)جذول

 احذ يٍ اػلاٌ افلاسهب او اَقبرهبانتذسَج الائتًبٍَ نجؼط انًؤسسبد انًبنُخ قجم َىو و

 Moody's Fitch S&P انقشاس انتأسَخ انششكخ

Lehman Brothers 15/9/2008 ًاػ٩ْ ا٨ف٩ A2 A+ A 

A.I.G 16/9/2008 

١ٍِبه ك٨ٚه  85ؽظً ػٍٝ لوع ة 

 ِٓ ا٨ؽز١بؽٟ  اٌفلهاٌٟ ِمبثً رٍّه

 % 79.9ثَٕجخؽظخ 

A2 A A- 

Citigroup 

 
23/11/2008 

كػُ ػٓ ؽو٠ك اٌقيأخ ا٨ِو٠ى١خ 

١ٍِبه ك٨ٚه ِغ ػّبٔبد  20ثّجٍغ 

 ١ٍِبه 300ثّجٍغ 

Aa3 AA- AA- 

Merrill Lynch 14/9/2008 
 Bankاٍزؾٛام ِٓ لجً 

ofAmerica 
A2 A+ A 

Bear Stearns 31/6/2008  ًرُ شواءٖ ِٓ لجJPMorgan Baa1 BBB BBB 

Source: Financial Crisis Inquiry Commission, Credit Ratings and the Financial 

Crisis,Financial Crisis Inquiry Commission, Washington, D,C,2010:39. 

كفغ اٌّشوػ١ٓ  ٌٚغٕخ ثبىي ٌٍزلل١ك فٟ ٔشبؽبد ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٚػوٚهح  ثلٚهٖ٘نا 

َِؤٌزٙب ػٓ اٌزمل٠واد ٚاٌزم١١ّبد غ١و اٌلل١مخ ٚ ِمبػبرٙب اِبَ فؼٛػٙب اٌٝ اٌولبثخ ٚاِىب١ٔخ 

 (.Brealey & Myers, Allen,2011:588( )Elkhoury, 2008:1)  اٌّؾبوُ اٌّقزظخ

 & ٠ٚkaur,2011:19()Masonّىٓ اْ ٔج١ٓ اُ٘ ا٨صبه اٌٍَج١خ ٌٍٛوب٨د ثآ٨رٟ )

Rosner ,2007:5) (2015:1,European Commission )Ferri & Gany, 2002 :4) .)

(Abada, 2014: 1):- 

اْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٚاٌلهعبد اٌزٟ رّٕؼ رم١ُ ػٍٝ اٍبً ا٨كاء فٟ اٌّبػٟ ٚاٌؾبػو  .1

ٌٍشووخ , ٚػٕل رؼ١١ٓ اٌزله٠ظ ِٓ اٌظؼٛثخ اعواء اٌزغ١١و ف٩ي اٌفزوح اٌمظ١وح , ٌنٌه ِٓ 

 .َِزمج١ٍخٌجٕبء لواهاد اٍزضّبه٠خ اٌظؼٛثخ ا٨ػزّبك ػٍٝ اٌزله٠غبد 

, اٌزٟ هثّب اٌّٛصٛل١خ اٌىبٍِخ ٌزم١١ُ اٌشووخاٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٘ٛ هأٞ ِٚئشو ٨ ٠ّٕؼ  .2

, ثبٌزبٌٟ فؤْ اٌزله٠غبد ٘و٠خ ػٓ ٚوبٌخ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔرىْٛ لل اففذ ِؼٍِٛبد عٛ

 إٌّّٛؽخ رىْٛ غ١و كل١مخ ٚغ١و شفبفخ ٚغ١و ِٛصٛلخ.

َُ ٠ئصو مٌه فٟ ٔظوح اٌَّزضّو٠ٓ ٚ, ىًىْٛ ٦طلاه ِؼ١ٓ ١ٌٌٚ ٌٍشووخ واٌزله٠ظ ٠ .3 ِٓ صَ

 .٠ئفن اٌزله٠ظ وؼّبْ ٌٍشووخ وىً ؽ١ش

. ٚ٘نا ٍشووبد اٌزٟ رمَٛ ثزله٠ظ ٍٕلارٙبرٛفو ثؼغ اٌٛوب٨د اٌقلِبد ا٨ٍزشبه٠خ ٌ .4

 .٠ّىٓ اْ ٠ٛفو ٔٛع ِٓ رؼبهة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌطوف١ٓ 

, ٠ّىٓ أْ ا٨ئزّبْ اٌلاف١ٍخ اٍزجؼبك ِملهح, ِغ ػٍٝ اٌزله٠غبد اٌقبهع١خ ا٨ػزّبك اٌٛؽ١ل .5

 ٠َجت ٍٍٛن اٌمط١غ ِٚفبعئخ ػ١ٍّبد ث١غ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ػٕلِب ٠زُ ففغ اٌزله٠ظ 

د اٚ ٔشٛء ِشىٍخ اٌقطو ا٨ف٩لٟ وْٛ كفً ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٠ؤرٟ ِٓ اٌشووب ظٙٛه .6

ُّظله ٠لفغ( ِّب لل ٠ئكٞ اٌٝ ل١بَ اٌٛوب٨د ثزؤف١و ٔشو ا٨فجبه ا١ٌَئخ  ؽبٌجخ اٌزله٠ظ )اٌ

, اٌنٞ ٠َبُ٘ فٟ اٌزؤص١و فٟ لواه رئكٞ اٌٝ ففغ اٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخاٌزٟ ٠ّىٓ اْ 

 اٌَّزضّو٠ٓ ثب٨رغبٖ اٌٍَجٟ رغبٖ اٌشووخ ٚأٍّٙٙب. 
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 انواع التدريجات الائتمانوة خامساً:

ظٕف ٚفمبً ٌّؼب١٠و ٚر له٘ب اٌٛوب٨دٌٍزله٠غبد اٌزٟ رظ ٕ٘بن أٛاع ٚط١غ ِزؼلكح

 Moody’s) (147-146 :2011افو٠ٓ, ٚ ,( )ىػزوٞ, ػؤٛص2012ِزؼلكح ِٕٚٙب )اٌلٍ٘ىٟ,

Investors Service, 2014: 8.) 

 انتذسَج وفقبً لاستحقبق انقشض -1

 رؤه٠ـ اٍزؾمبلٙب ف٩ي الً ِٓ ٍٕخٟٚ٘ اٌل٠ْٛ اٌزٟ ٠ىْٛ  رله٠ظ اٌل٠ْٛ لظ١وح ا٨عً: .أ

٠ؾز٠ٛٙب لظ١وح فؤْ ػلك اٌلهعبد اٌزٟ  اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌزٟ رَزؾك ف١ٙب ٚٔظواً ٌىْٛ

 .(2-2علٚي ) وّب فٟ. علٚي اٌزله٠ظ ل١ٍٍخ

ؾك ف٩ي فزوح اوضو ِٓ ٍٕخ ٟٚ٘ اِب زٟٚ٘ اٌل٠ْٛ اٌزٟ رَ ً:رله٠ظ اٌل٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٨ع .ب

٠ٚطٍك ػ١ٍٙب إٌَلاد ٍٕٛاد  ص٩س( ٍٕٛاد اٚ اوضو ِٓ  3-1رىْٛ ِزٍٛطخ ا٨عً ِٓ )

( كهعخ ثبٌَٕجخ 19, ٠زؼّٓ اٌغلٚي اٌقبص ثزله٠ظ اٌل٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٨عً )ؽ٠ٍٛخ ا٨عً

(Moody's ٚFitch) (ٚ20 كهعخ ثبٌَٕجخ )S&P) )فزواد  ٚمٌه ػبئل اٌٝ افز٩ف

ثبٌزبٌٟ افز٩ف اٌلهعبد اٌزٟ رظله٘ب ٚرؤص١و ؽٛي اٌفزوح اٍزؾمبق اٌموٚع ٚرٕٛػٙب ٚ

وّب  .(2-6علٚي ) ػٍٝ اهرفبع َٔت اٌزقٍف فٟ اٌَلاك وّب فٟاٌؼبئل ٚاٌي١ِٕخ ػٍٝ 

 ( اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌفزوح اٌي١ِٕخ ٌٍل٠ٓ َٚٔت اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك .2-3)اٌشىً ٠ٛػؼ 

 (2-6انجذول)

انُست انًئىَخ لاحتًبنُخ انتخهف ػٍ انسذاد نسُذاد انششكبد وفقبً نفئخ انتذسَج نفتشح استحقبق 

 سُخ 20سُخ انً  1يٍ 
 يذح الاستحقبق

 )سُخ(
Aaa Aa A Baa Ba B 

1 0 0.08 0.08 0.3 1.43 4.48 

2 0 0.25 0.27 0.94 3.45 9.16 

3 0.02 0.41 0.6 1.37 5.57 13.73 

4 0.09 0.61 0.97 2.62 7.8 17.56 

5 0.2 0.97 1.37 3.51 10.04 20.89 

6 0.31 1.37 1.78 4.45 12.09 23.68 

7 0.43 1.81 2.23 5.34 13.9 26.19 

8 0.62 2.26 2.63 6.21 15.73 28.32 

9 0.83 2.67 3.1 7.12 17.31 30.22 

10 1.09 3.1 3.61 7.92 19.05 31.9 

15 1.89 5.61 6.13 11.46 25.95 39.17 

20 2.38 6.75 7.47 13.95 30.82 43.7 

Source: Elton ,Ed win J. & Gruber ,Martin J., Modern portfolio theory and 

investment analysis, 10
th

 Ed, USA, John Wiley& sons, Inc,2014:541. 

ٓ اٌَلاك ٚفمبً َٚٔت اٌزقٍف ػ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌلهعبد ا٨ئزّب١ٔخ( 2-6اٌغلٚي )٠ج١ٓ 

( Aaa–Baa, ؽ١ش ٩ٔؽع اْ إٌَلاد ماد اٌلهعبد ا٨ئزّب١ٔخ ا٨ٍزضّبه٠خ )ٌَٕٛاد ا٨ٍزؾمبق
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 ( ِٕقفؼخ علا ٚرظً اٌٝ اٌظفو5-1اٌَلاك  ف٩ي إٌَٛاد ا٨ٌٚٝ ) ٌل٠ٙب َٔت رقٍف ػٓ

,  ؽ١ش وبٔذ اػٍٝ َٔجخ رقٍف ػٓ (20-6ٚونٌه ثبٌَٕجخ ٌٍَٕٛاد ) (Aaaثبٌَٕجخ ٌٍلهعخ )

( فٟ إٌَلاد ماد اٍزؾمبق ػشوْٚ ٍٕخ 7.47ٟ٘ ) ٚطٍذ ا١ٌٙب اٌلهعبد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌَلاك

ؽ١ش وبٔذ َٔت اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك ٌٙب  (Baa-Bاٌّؼبهثخ )ٟٚ٘ َٔجخ ِٕقفؼخ ِمبهٔخ ثَٕلاد 

ث١ّٕب وبٔذ اػٍٝ َٔت رقٍف  ( ف٩ي إٌَٛاد اٌقٌّ ا٨ٌٚٝ,% 21اٌٝ رمو٠جبً  0.3رواٚػ ث١ٓ )

 (.Bٌٍَٕلاد اٌلهعخ ) 43.7( ٍٕخ ٚطٍذ اٌٝ 20)فٟ ٍٕلاد اٌّؼبهثخ ٌّٚل اٍزؾمبق ػٓ اٌَلاك

قٍف ػٓ اٌَلاك ٚأٙب اٍزضّبه اٌز فٟالً َٔت  كهعبد ا٨ٍزضّبه٠خ ِٟ٘ٚٓ مٌه ٠زج١ٓ اْ 

ِقبؽوح , وّب اْ اٌشووبد ا٨ٍزضّبه٠خ رىْٛ الً رىٍفخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ا٨ِٛاي ٚالً  آِ

, ث١ّٕب ػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه ٩ٔؽع اهرفبع ٌفٛائل اٌزٟ رلفؼٙب اٌٝ اٌلائ١ٕٓاٌّمزوػخ ٨ٔقفبع ا

َُ َٚٔت اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك ٌَٕلاد اٌّؼبهثخ  اٌّقبؽو اٌزٟ ٠زؼوع ٌٙب رورفغ َٔت  ِٓ صَ

 ائ١ٕٓ ثٙلف عنثُٙ ٩ٌٍزضّبه ف١ٙب.. ونٌه فؤْ اٌشووبد رلفغ فٛائل اػٍٝ ٌٍلاٌَّزضّو

َٔت اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك ثؾَت كهعبد  اٌزله٠ظ ٚفمبً ٌزمل٠واد ٚوبٌخ  (2-٠ٚ3ج١ٓ اٌشىً )

(S&P,) ( ؽ١ش  ٠ظٙو اْ اٌلهعخcccٌٙب اػٍٝ َٔت ِٓ ا ) ٓاٌَلاك ف٩ي ٘نٖ اٌفزوحٌزقٍف ػ 

% ِٓ ا٨طلاهاد ف٩ي اٌفزوح ٚثبٌّمبثً فؤٔٙب رؾظً ػٍٝ اػٍٝ 50ؽ١ش ٚطً اٌٝ ِب ٠مبهة 

ؽ١ش اْ ٌٙب الً َٔت رقٍف  AA,A,BBB)ػبئل(. ػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه اٌلهعبد ا٨ٍزضّبه٠خ )

ٓ ٍٕٗ رؤه٠ـ ٠. ٌٚفزوح ػشوAAA( فبطخ اٌلهعخ %0ػٓ اٌَلاك ٠ّٚىٓ اْ رظً اٌٝ )

 ٍزؾمبقا٨

 
 ( َست انتخهف ػٍ انسذاد ثحست انذسجبد الائتًبَُخ وفتشاد الاستحقبق2-3شكم )

SOURES: Elton,Ed win J. & Gruber ,Martin J., Modern portfolio theory and 

investment analysis, 10
th

 Ed , USA , John Wiley& sons, Inc,2014;541 

 وفقبً نلأداح انتٍ َتى تذسَجهب انتذسَج -2

, ام رؼوف اٌزله٠غبد ا١ٌَبك٠خ ٚرورجؾ ثظٛهح اٍب١ٍخ ثزله٠ظ اٌلٚي :اٌزله٠غبد ا١ٌَبك٠خ .أ

فٟ رم٠ُٛ اٌؾبٌخ اٌَّزمج١ٍخ ٚاٌّملهح اٌّب١ٌخ ا١ٌَبك٠خ  ٔٙب هأٞ ٚوبٌخ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔثؤ
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ً اٌجٍل ػٍٝ رله٠ظ ٍّب ؽظٚو ياِبرٙب اٌّب١ٌخ فٟ اٌٛلذ اٌّؾلك,ٚهغجزٙب فٟ اٌٛفبء ثبٌز

َٔت ػلَ اٌٛفبء  وٍف اٌز٠ًّٛ اٌنٞ رؾزبعٗ ٚأقفؼذوٍّب أقفؼذ  ائزّبٟٔ ِورفغ

 (.56 :2013, )ِلأٟ,ٍل ٩ٌىِبد اٌّب١ٌخ ٚا٨لزظبك٠خثب٨ٌزياِبد اٌّب١ٌخ ػٕل رؼوع اٌج

ٌٍٛفبء  اٌشووبد اٚ اٌّئٍَبد اٚ إٌّظّبد٠ٚؼىٌ للهح  رله٠ظ ٍٕلاد اٌشووبد: .ب

اٌٛلذ  زٟ  رزؼّٓ اٌفٛائل ٚاطً اٌل٠ٓ فٟثبٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼٍك ثب٦طلاه ٚاٌ

ثطٍت ِٓ اٌشووخ اٚ  زٟ رظله٘ب اٌٛوب٨د ٌٍشووبد رىْٛ, ٚاٌزله٠غبد اٌاٌّؾلك

 ِٕٚٙب  اٌزله٠ظ ػٓ ؽو٠ك اطلاه إٌَلاد ػٕل هغجزٙب ثبٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّئٍَخ 

 .ا٨ٍزوكاك ٚرظ١ٕفبد ,اٌزؤ١ِٓ ٌشووبد اٌّب١ٌخ اٌمٛح ٚرظ١ٕف ,ٌٍّظبهف ا٨ئزّبٟٔ
 

 ج وفقبً نهجهخ  انقبئًخ ثبنتذسَجانتذسَ -3

 اٌزله٠ظ ٚوب٨د ثٙب رمَٛ اٌزٟ اٌزله٠ظ ػ١ٍّبد ٟٚ٘: اٌقبهعٟ ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ .أ

 ٔذ ٚوب٨د رله٠ظ ِؾ١ٍخ اٚ ػب١ٌّخ, ؽ١ش رمَٛا٨ئزّبٟٔ اٌقبهع١خ ٚاٌَّزمٍخ ٍٛاء وب

اٌغلاهح  رم٠ُٛ فٟ اٌزله٠ظ ٚوبٌخ هأٞ ػٓ ٚاٌزٟ رؼجو ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ كهعبد ثبطلاه

 وبًِ ثشىً ٚاٌَّزمج١ٍخ اٌؾب١ٌخ اٌّب١ٌخ ا٨ٌزياِبد ِٚمبثٍخ ثبٌل٠ْٛ اٌٛفبء ػٍٝ ا٨ئزّب١ٔخ

 .اٌّؾلك اٌٛلذ ٚفٟ

 ٚفمبً اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ اٌلافٍٟ: ٚ٘ٛ ل١بَ اٌشووخ ثزله٠ظ ٚرم١١ُ اطلاهارٙب ِٓ اٌل٠ْٛ  .ب

ٌّؼب١٠و ِؾلكح ٠ٚزووي ٘نا إٌٛع ِٓ اٌزم١١ّبد ٚاٌزله٠غبد فٟ إٌظبَ اٌّظوفٟ ؽ١ش 

ت ا١ٌٌَٛخ ِٚؼلي ٛاعت رٛفو٘ب فٟ اٌّظبهف ِٓ ؽ١ش ٌَٔؽلكد ٌغٕخ ثبىي اٌّؼب١٠و ا

 .م١١ُ ؽبٌجٟ اٌموٚع لجً ِٕؼ اٌموع, ثب٦ػبفخ اٌٝ ل١بَ اٌّظبهف ثزوفب٠خ هأً اٌّبي
 

 انتذسَج وفقبً نًؼُبس انجهخ غبنجخ انتذسَج .  -4

ٌٍل٠ٓ ٚا٤كٚاد ٚ٘ٛ اٌزله٠ظ اٌنٞ ٠زُ ثٕبء ػٍٝ ؽٍت اٌغٙخ اٌّظلهح  اٌزله٠ظ اٌّطٍٛة: .أ

, فٟ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌزله٠غبد رؾظً ٚوب٨د اٌزله٠ظ ػٍٝ وبفخ اٌّب١ٌخ اٌّقزٍفخ

قبؽو اٌزٟ ٠ّىٓ اْ , ثّب ٠َبػل ػٍٝ رؾل٠ل اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌؼبِخ ٚاٌقبطخاٌّ

. اْ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ ٚاٌقبطخ زؼوع ٌٙب ا٨طلاه ٚاٌغٙخ اٌّظلهح٠

 زضّو٠ٓ فٟ لواهاد ٚوب٨د اٌزله٠ظ٠ًَٙ ٔشبؽ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٚونٌه ٠ي٠ل صمخ اٌَّ

َُ ٠ًَٙ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّطٍٛة ِٓ اٌشووخ اٌّظلهح ٌٍل٠ٓ .ٚ  ِٓ صَ
 

 اٌزله٠ظ ثؼ١ٍّخ رمَٛ أْ ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ ٌٛوب٨د ٠ّىٓ :اٌّطٍٛة غ١و ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ .ب

 ,ثنٌه هغجزٙب أٚ اٌّؼ١ٕخ اٌغٙبد ِٓ ؽٍت كْٚ اطلاه أٚ شووخ أٚ ثٍل ٤ٞ ا٨ئزّبٟٔ

. اٌزؼج١و ؽو٠خ ثٕل رؾذ ا٤ِو٠ىٟ اٌلٍزٛه فٟ ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ ٌٛوبٌخ ِىفٛي اٌؾك ٚ٘نا

 أٚ اٌشووخ أٚ ٌٍلٌٚخ ا٨ئزّب١ٔخ ثبٌؾبٌخ اٌّؼ١ٕخ ٚاٌغٙبد اٌَّزضّو٠ٓ ثبػ٩َ رمَٛ ثنٌه ٟٚ٘

 غ١و ا٨ئزّبٟٔ اٌزله٠ظ كهعخ اطلاه فٟ اٌزله٠ظ ٚوب٨د ٚرؼزّل .اٌّظٕفخ اٌّب١ٌخ ا٤كاح

 ٚاٌؾَبثبد ا٠ٌَٕٛخ اٌزمبه٠و ِضً ,اٌَٛق فٟ اٌّزبؽخ اٌؼبِخ اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌّطٍٛة

ٚرجوى ا١ّ٘خ اٌزله٠ظ غ١و اٌّطٍٛة ِٓ ف٩ي إٌمبؽ اٌض٩س ا٨ر١خ  .إٌّشٛهح اٌّب١ٌخ

 (: 20: 2010,ىػزوٞ)
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, ٓ ٚاٌّشبهو١ٓ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخا٨ًٚ: اْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ غ١و اٌّطٍٛة ٠قلَ اٌَّزضّو٠

ٚاٌن٠ٓ ٠طٍجْٛ ثبٍزّواه ِٓ ٚوب٨د اٌزله٠ظ اعواء ػ١ٍّخ اٌزله٠ظ ٌٍّئٍَبد غ١و اٌواغجخ 

 ظٛي ػٍٝ اٌزله٠ظ .فٟ اٌؾ

, ؽ١ش ٨ ػٍٝ اٌّظله رىب١ٌف ػ١ٍّخ اٌزله٠ظ: اْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ غ١و اٌّطٍٛة ٠ٛفو صب١ٔبً 

٠طٍت اٌّظله ِٓ ٚوب٨د اٌزله٠ظ اعواء ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ ا٨ ػٕل رٛلؼٗ هفغ كهعخ اٌزله٠ظ 

 .١ٌخ ثؼل ري٠ٚل٘ب ثّؼٍِٛبد اػبف١خا٨ئزّبٟٔ اٌؾب

 .زٜٛ إٌّبفَخ ث١ٓ ٚوب٨د اٌزله٠ظا٨ئزّبٟٔ غ١و اٌّطٍٛة ثي٠بكح َِصبٌضبً : ٠َبُ٘ اٌزله٠ظ 

 ل الشركات على التدروج الائتماني: لماذا تحصسادساً

ٕ٘بن ػلك ِٓ ا٨ٍجبة اٌزٟ رلفغ اٌشووبد اٌٝ كفغ اٌوٍَٛ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌزله٠ظ 

 (Asgharian, 2005:28ا٨ئزّبٟٔ ٚرزّضً فٟ  )

 الإقهًُُخ وانؼبنًُخ  .انذخىل انً الاسىاق انًبنُخ  .أ

٠ؼُٛي وض١وا ػٍٝ كهعخ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ اٌزٟ رّٕؾٙب ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٌٍؾىِٛبد 

ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظوف١خ فٟ كفٌٛٙب اٌٝ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ؽ١ش اطؾجذ أٍٛاق هأً اٌّبي 

فٟ للهح , مٌه ٤ٔٙب رئصو ّبٟٔ اٌزٟ رظله٘ب ٚوب٨د اٌزله٠ظؽَبٍخ ٌلهعبد اٌزله٠ظ ا٨ئز

 اٌشووبد ٚاٌلٚي ػٍٝ اٌلفٛي اٌٝ أٍٛاق هأً اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّطٍٛة.

  .ثُبء سًؼخ جُذح فٍ انسىق .ب

َّْ ؽظٛي اٌشووبد ٚاٌؾىِٛبد ػٍٝ رله٠ظ ائزّبٟٔ ػبي  ٠ئكٞ اٌٝ ثٕبء ٍّؼزٙب فٟ  اِ

ئزّبٟٔ اٌؼبٌٟ ٌٍؾفبظ ػٍٝ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚرَؼٝ وً اٌشووبد ٚاٌلٚي اٌزٟ رزّزغ ثبٌزله٠ظ ا٨

رله٠غٙب ؽ١ش اْ ِغوك شبئؼخ اٚ رٛلؼبً ٍٍج١بً ِٓ لجً ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ١ٍئكٞ اٌٝ اٌؾبق 

 ٠ي٠ل ِٓ وٍفخ ر٠ٍّٛٙب. هثّب ٚ اٌؼوه ثَّؼخ اٌشووخ اٚ اٌجٍل ٠ٚؼوػٙب اٌٝ ا٨ف٩ً

 .خفط كهف انتًىَم .ج

ا٨ئزّب١ٔخ( أقفغ َِزٜٛ اٌفبئلح ِٚٓ صُ  أقفبع اٌّقبؽوحوٍّب اهرفغ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ )

اهرفبع اٌّقبؽوح ا٨ئزّب١ٔخ( ىاك ٍؼو اٌفبئلح ٚوٍّب أقفغ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ )أقفبع وٍفخ اٌز٠ًّٛ 

 اٌزٟ ٠زطٍت كفؼٙب ِٓ لجً اٌغٙخ اٌّظلهح ِٚٓ صُ اهرفبع وٍفخ اٌز٠ًّٛ.

 انفصم ثٍُ انًتُبفسٍُ.  .د

ٍٝ اٌٝ ى٠بكح ػلك اٌَّزضّو٠ٓ اٌن٠ٓ ٠وغجْٛ فٟ ٠ئكٞ اٌؾظٛي ػٍٝ رله٠ظ ائزّبٟٔ أػ

شواء اطلاه ك٠ٓ ِؼ١ٓ ؛ ٤ْ اٌؼل٠ل ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٨ ٠َزضّو ا٨ فٟ أكٚاد اٌل٠ٓ ماد اٌزله٠ظ 

قفبع ا٨لجبي ػ١ٍٗ اٌّورفغ ٌنٌه فبٔقفبع اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٦طلاه ِؼ١ٓ ٠ؼٕٟ ثبٌؼوٚهح أ

 شوائٗ. , ٔظوا ٌؼيٚف اٌَّزضّو٠ٓ ػٓٚطؼٛثخ رغط١زٗ
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 معاوير تقووم و تدروج السندات سابعاً:

 يؼبَُش تذسَج انسُذاد -1

 :٠َزٕل رله٠ظ إٌَلاد ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌى١ّخ ٚإٌٛػ١خ ٟٚ٘

Brigham & Ehrhardt ,2010,214)) (Bodie, kane & marcus,2014,470.) 

ِغّٛػخ ٚاٍؼخ ِٓ إٌَت اٌّب١ٌخ رؼل ِّٙخ ٤غواع اٌزم١١ُ ٚاٌزٟ رئفن  إٌَت اٌّب١ٌخ: .أ

, ِٚٓ اُ٘ ٘نٖ إٌَت د ٤غواع ِٕؼ اٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخثٕظو ا٨ػزجبه ػٕل رم١١ُ اٌشووب

اٌؼبئل اٌٝ هأً اٌّبي اٌَّزضّو, َٔجٗ اٌل٠ْٛ, َٔت اٌزغط١خ ٌٍفٛائل, َٔجخ اٌل٠ْٛ/ؽمٛق 

ل٠خ/إٌمل, َٔت اٌزغط١خ ٌٍل٠ْٛ, اٌزلفك إٌملٞ/َٔجخ فلِخ اٌَّب١ّ٘ٓ, َٔت اٌزلفمبد إٌم

م١١ُ اٌشووبد ٤غواع ( ثؼغ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌّئصوح فٟ ر2-7اٌغلٚي )٠ج١ٓ  ٚ .اٌل٠ْٛ

ؽ١ش ٠ىْٛ اٌؼبئل اٌٝ هأً  ٌغلٚي َٔجخ اٌؼبئل اٌٝ هأً اٌّبي, ؽ١ش ٠ج١ٓ إِؼ اٌزله٠ظ

زله٠غبد ثبٌَٕجخ ٌلهعبد بهٔخ ِغ اٌِورفغ ِم ي ثبٌَٕجخ ٌٍزله٠غبد ا٨ٍزضّبه٠خاٌّب

, ث١ّٕب َٔجخ ِغّٛع اٌل٠ْٛ اٌٝ ِغّٛع هاً اٌّبي رز١ّي اٌلهعبد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌّؼبهثخ

ِغ كهعبد اٌّؼبهثخ ؽ١ش وٍّب وبٔذ إٌَلاد ماد ثَٕت ك٠ْٛ الً ٌوأً اٌّبي ِمبهٔخ 

 .ِظبكه اٌز٠ًّٛرله٠ظ الً رىْٛ َٔجخ ِورفؼخ ِٓ 

 (2-7جذول )

 انًبنُخ انتٍ تؤخز ثُظش الاػتجبس ػُذ تقُُى انششكبد نًُح انذسجبد الائتًبَُخانُست 

 يستىي

انًخبغشح 

 الائتًبَُخ

 median ratiosانُست انًتىسطخ وكبلاد انتذسَج

MOODY'S Fitch S&P ًساس انًبل انؼبئذ ان 
يجًىع  يجًىع انذَىٌ انً

 سأس انًبل

 دسجخ الاستخًبس

Aaa AAA AAA 27.6% 12.4% 

Aa2 AA AA 27 28.3 

A2 A A 17.5 37.5 

Baa BBB BBB 13.4 42.5 

 انًعبسثخ

Ba BB BB 11.3 53.7 

B B B 8.7 75.9 

Caa CCC CCC 3.2 113.5 

Soures: Brigham, Eugene. F. & C., Houston , Michael (Financial Management: 

Theory & Practice), 14
th

 ed. south- western cengage. Learning, Inc, 2014:213 
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 ( انؼلاقخ ثٍُ انُست انًبنُخ وانذسجبد الائتًبَُخ2-4انشكم )

 : اػذاد انجبحج اػتًبدأ ػهً انًصذسانًصذس

Brigham, Eugene. F. & C., Houston, Michael, Financial Management: Theory & 

Practice, 14
th

 ed. south- western cengage. Learning, Inc, 2014;213 

وٛٔٙب ِئِٕخ  , ِٓ ؽ١شىبِبً ِّٙخ ٌزؾل٠ل رله٠ظ إٌَلادٚرشًّ اؽ ٛك إٌَلاد:شوٚؽ ػم .ب

اما وبٔذ إٌَلاد ربثؼخ ٌل٠ٓ افو, اؽىبَ طٕبك٠ك ا٨ؽفبء, , اٚ ثو٘ٓ ِٛعٛكاد ِؾلكح

 .ػّبٔبد ِٓ اؽواف افوٜ, اٌّٛاص١ك اٌّم١لح

 ء إٌَلاد ٚأكاء اٌشووخ  ِضًٌؼٛاًِ اٌّئصوح ػٍٝ اكا: رشًّ ِغّٛػخ ِٓ ااٌؼٛاًِ إٌٛػ١خ .ج

ثّب فٟ اء ا٨لزظبك ِضبي اٌزؤصو ثبٌزؼقُ, اٌزطٛهاد اٌل١ٌٚخ )ؽَب١ٍخ اهثبػ اٌشووخ اٌٝ اك

, اٌّشبوً اٌج١ئ١خ اٌزٟ ٠ؾزًّ اْ بٍٟ ٌٍلٚي اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب اٌشووخ(مٌه ا٨ٍزمواه ا١ٌَ

, إٌّبؿ ا٨لزظبكٞ اٌؼبَ–خا٨ٌٍ ا٨لزظبك٠اٌشووخ , ِشبوً ِىبفؾخ ا٨ؽزىبه, ) رَججٙب

اِىب١ٔبد ٚعٛكح ا٨كاهح( ػٛاًِ ٍٛق إٌَلاد –ؽغُ اٌشووخ–ا٨ؽزىبه ِٛلف اٌَٛق,

٩لخ ث١ٓ اٌؼبئل اٌؼ–اٌؼوع ٚاٌطٍت–عٛكح إٌَلاد–اٌمطبع اٌّبٌٟ–ا٨ٍزؾمبق–)اٌّلح

 (.Levisaukaite,2010:113 ()ٚاٌغٛكح ٌٍَٕلاد

ٚوب٨د اٌزله٠ظ ٌٍَٕلاد اٌَّزؾمخ ٚرغ١١و اٌزله٠ظ اما ٌيَ ا٨ِو, اٌّواعؼخ اٌلٚه٠خ ِٓ لجً  .د

, اٌنٞ ٠ؼل ِئشو ُِٙ ٌّوالجخ َٕت اٌّئ٠ٛخ ٌوفغ اٚ ففغ اٌزله٠ظ( ٠ج١ٓ ا2ٌ-8اٌغلٚي )ٚ

. ؽ١ش ٩٠ؽع اْ َٔت ا٨ٔقفبػبد ثبٌَٕجخ ؤص١و٘ب ػٍٝ لواه اٌج١غ اٚ اٌشواءاٌزله٠غبد ٚر

ٍزضّبه٠خ اػٍٝ ِٕٗ ٩ٌهرفبػبد  ث١ّٕب ػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه ثبٌَٕجخ ٌلهعخ ٌٍلهعخ ا٨

 اٌّؼبهثخ ؽ١ش رىْٛ َٔت ا٨هرفبػبد اػٍٝ ِٕٙب ٩ٌٔقفبػبد .
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 (2-8انجذول )

 ثحست انذسجبد الائتًبَُخ ( والاَخفبظبدَست الاستفبػبد )انتشقُبد

انًخبغشح  يستىي

 الائتًبَُخ

 median ratiosانًتىسطخانُست  وكبلاد انتذسَج

MOODY'S Fitch S&P 
 الاَخفبظبد

Down 

 الاستفبػبد

up 

 دسجخ الاستخًبس

Aaa AAA AAA 0.00 NA 

Aa2 AA AA 29.24 0.00 

A2 A A 7.79 0.00 

Baa BBB BBB 3.29 2.95 

 انًعبسثخ

Ba BB BB 4.82 8.13 

B B B 3.48 7.54 

Caa CCC CCC 16.67 67.20 

Soures: Brigham, Eugene. F. & C., Houston , Michael (Financial Management: 

Theory & Practice) , 14
th

 ed. south- western  cengage. Learning, Inc., 

2014:213. 

 
 والاَخفبظبد حست انذسجبد الائتًبَُخ ( يستىي الاستفبػبد )انتشقُبد(2-5انشكم)

 ػهً انًصذس: اػذاد انجبحج اػتًبداً انًصذس

 Brigham, Eugene. F. & C., Houston , Michael, Financial Management: Theory & 

Practice , 14
th

 ed. south- western  Cengage. Learning   , Inc ., 2014 ;213. 

 ػًهُخ انتقُُى ويُح انتذسَجبد  -2

, ثزمل٠ُ ؽٍت ِٓ ائزّبٟٔ ٦طلاه ِؼ١ٓ ِٓ إٌَلاد رجلأ ػ١ٍّخ اٌؾظٛي ػٍٝ رله٠ظ

ُّظلهح اٌزٟ رؾزبط اٌٝ  , رؤ١ِٓ رله٠ظ ائزّبٟٔ لجً ا٨طلاه اٌٝ ٚوبٌخ اٌزله٠ظ اٌّؼ١ٕخاٌشووخ اٌ

ُّظلهح ٚٚوبٌخ اٌزله٠ظ ٚثؼل رٛل١غ اٌؼمل ِغ اٌٛوبٌخ ٠زُ ػمل ٍٍٍَخ ِٓ ا٨عزّبػبد ث١ٓ , اٌشووخ اٌ

, ٠ٚزُ ٔبد  ماد اٌظٍخ ثب٦طلاهٚاٌج١ب ؽ١ش ٠زجبكي اٌّؾٍٍْٛ ٚاكاهح اٌشووخ ا٢هاء ٚاٌّؼٍِٛبد

 12اٌٝ  6ٚاٌزٟ رزواٚػ ػبكحً ث١ٓ  ٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخ ٚا٦ػ٩ْ ػٕٙب,رؾل٠ل اٌٛلذ ا٩ٌىَ ٦طلاه ا

, اٚ رٛفو ا٨فظبؽبد ٌؾبعخ اٌشووخ اٌّظُلهح ٌٍَٕلاد اٌٛلذ رجؼبً  اٍجٛع, ٠ّٚىٓ اْ ٠قفغ

٠ل وّب ٠زُ رؾل اٌّزٛفوح كل١مخ ٌٍغب٠خ.ٌخ ٚاْ اٌج١بٔبد ٚاٌؼوٚه٠خ ٚاٌّّٙخ ٌٕشبؽ اٌٛوبٍِخ اٌىب

ء ٚاٌٛلذ ا٩ٌىَ ٦ٔٙب ,رقزٍف ثبفز٩ف  ؽج١ؼخ ا٨طلاه ٚاٌزٟ اٌزىب١ٌف اٌزٟ رزؾٍّٙب اٌشووخ
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ثؼل ا٨ٔزٙبء ِٓ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد ٚا٨عزّبع ِغ اٌغٙخ ٚػ١ٍّخ اٌزم١١ُ ٚاػ٩ْ اٌزله٠ظ 

ٌٍغٕخ اٌّقزظخ ثّٕؼ كهعخ ٠ٚؼوع ػٍٝ اكاهح اٌٛوبٌخ ٚااٌطبٌجخ ٠زُ اػلاك اٌزمو٠و إٌٙبئٟ ٌٍزم١١ُ 

. ٠ٚزُ افطبه اٌشووخ ل٠ل ؽبٌخ ارغبٖ اٌزله٠ظ ِٚوالجزٗ ٚاٌزٛلؼبد اٌَّزمج١ٍخ, وّب ٠زُ رؾاٌزم١١ُ

, ٌٍٚشووخ اٚ اٌغٙخ ؽبٌجخ اٌزله٠ظ ا٨ػزواع ػٍٝ ظ ثبٌمواه ٚاٌلهعخ اٌزٟ رُ ِٕؾٙباٌطبٌجخ  ٌٍزله٠

ع ٠ّٚىٓ اْ رؼلي اٚ رضجذ لَ ِب ٠ضجذ اػزواػٙب ٌٍٚٛوبٌخ كهاٍخ ا٨ػزوالواه اٌٛوبٌخ  ػٍٝ اْ رم

, ام ػٕل مٌه له٠ظ إٌّّٛػ ٌٍشووخ اٌٝ اٌغّٙٛه. ثؼل ا٨رفبق ث١ٓ اٌطوف١ٓ ٠زُ ٔشو اٌزاٌزله٠ظ

 Standard & Poors) .فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ٠ّىٓ ٌٍشووخ ؽوػ إٌَلاد اٌٝ ا٨وززبة 

/Ratingsdirect, 2016( )Oustlund ,2009:6( )Ferri, et al,2002:4 )

(Asgharian,2005:30)( ً٠ٛػؼ 2-6. ٚاٌشى )١ٌخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔآ. 

 

 

 نحٍُ َششهب انً انجًهىس. ( انُخ غهت انتذسَج2-6)انشكم

 يٍ اػذاد انجبحج ثبلاػتًبد ػهً انًصذس انًصذس: 

.STANDARDANDPOORS /RATINGSDIRECT MAY 4, 2016 

Source: Barry , M Jackson, “Obtaining a Municipal Credit Rating”, UK Limited, 

London, 2006, P. 19 

أٗ ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ ا١ّ٘٨خ اٌىج١وح ٌٛوب٨د اٌزله٠ظ  ٚٔٛك اْ ٔٛػؼ فٟ ٘نا اٌّغبي

غلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍشووبد ٚاٌلٚي, ا٨ ا٨ئزّبٟٔ ٚكٚه٘ب فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي رؾل٠ل٘ب ٌٍ

ا٨ٔزمبكاد ٌٕشبؽٙب ٚروويد ؽٛي كٚه٘ب فٟ ا٨ىِخ اٌّب١ٌخ ا٨ف١وح ؽ١ش اػزجود أٙب ٌُ رقٍٛ ِٓ 

, اؽل اُ٘ َِججبد ا٨ىِخ اٌّب١ٌخ ِٚٓ ِٕظّبد ٚكٚي ػلح ٚفبطخ كٚي ا٨رؾبك ا٨ٚهثٟ ثؤٔٙب

٠٨بد اٌّزؾلح فٟ اػزجبه اٌٛوب٨د ا٨ئزّب١ٔخ ٠ٚزووي ٘نا ا٨ٔزمبك اٌٝ ا١ٌ٨بد اٌزٟ رزجؼٙب اٌٛ

ِؾ١ٍخ ِؼزوف ثٙب ٌّٛاعٙخ ١ٍطوح  ا٨رؾبك اٌؼًّ ػٍٝ أشبء ٚوب٨د ِؼزوف ثٙب ٌٚنا ثلأد كٚي

 .ػٍٝ اٌَٛق, ٚونٌه فؼٍذ اٌظ١ٓاٌٛوب٨د ا٨ِو٠ى١خ اٌض٩س 

ٚوب٨د اٌزله٠ظ وّب ٠ٛك اٌجبؽش ٕ٘ب اْ ٠ض١و اشىب١ٌخ ػلَ رؼبًِ اٌَٛق اٌؼوال١خ ٚشووبرٙب ِغ 

ٙب ثؼل اْ ٠زُ رم١١ّٙب ِٓ لجً ٘نٖ ثبطلاه اكٚاد اٌل٠ٓ ٌز٠ًّٛ ٔشبؽ ا٨ئزّبٟٔ ٚاِىب١ٔخ ل١بِٙب

اٌشووبد , ؽ١ش ػٍٝ اٌوغُ ِٓ ِوٚه اوضو ِٓ لوْ ػٍٝ ثلا٠خ ٔشبؽ ٘نٖ اٌشووبد ٔغل ٌؾل ا٨ْ 

وال١خ اٌٝ ا٨ٍٛاق ػلَ كفٛي اٌؼواق فٟ ٘ىنا رم١١ّبد ٚ٘نا ٠شىً ػبئك اِبَ كفٛي اٌشووبد اٌؼ

اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ , فؼ٩ً ػٓ مٌه  اثزؼبك اٌّظبهف اٌؼوال١خ اٌقبطخ ػٓ اطلاه إٌَلاد عؼً ِٓ 
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٠ٚمزظو رؾل٠ل اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍشووبد  , زُ رم١١ّٙب ِٓ لجً ٘نٖ اٌٛوب٨دغ١و اٌّّىٓ اْ ٠

تخدملتقيمأعمالالمصرفوىونظاميس" ٌٍزم١١ُ ( CAMELSاٌّظوف١خ فمؾ ػٍٝ ِب ٠ؼوف ثٕظبَ )
كفايةرأسالمالمنخلالعددمنالمؤشراتالماليووالتييتضمناسمالنظامالأحرفالأولىمنياوىي،

(Capital Adequacy)ونوعيوالاصول (وجودتياAssets Qualityوجودةالاداره،)(Management 
quality ، الربحيو)( Earningوالعائداتاو ، ) ( Liquidityوالسيولو ، السوقوالحساسية(  لأخطار

Sensitivity to Market Risk)  (Peter ,Hudgins,2010,694 )"(،
رمزظو فمؾ ػٕل اٌؾبعخ اٌٝ اٌؾظٛي  د ا١ٌَبك٠خ اٌزٟ رّٕؼ اٌٝ اٌؼواقونٌه فؤْ اٌزله٠غب

افو رله٠ظ ؽظً , ٚوبْ ِٓ طٕلٚق إٌمل اٚ اٌجٕه اٌلٌٟٚ ػٍٝ لوٚع ٌز٠ًّٛ اٌّٛاىٔبد ٍٛاء

ػٕل اطلاه ٍٕلاد ك١ٌٚخ ٌز٠ًّٛ اٌؼغي فٟ اٌّٛاىٔخ ٔز١غخ أقفبع  2016ػ١ٍٗ اٌؼواق اٌؼبَ 

 اٍؼبه إٌفؾ .
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 المبحث الثاني
 ي لإعلانات التدريج الائتمانالمحتوى المعلوماتي 

اِىب١ٔخ ارقبم ٠َؼٝ اٌَّزضّوْٚ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٛفو ٌُٙ اٌضمخ فٟ 

, ام ٠ئكٞ رٛافو اٌّؼٍِٛبد ثظفخ َِزّوح فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ كهعخ  اٌمواهاد اٌظؾ١ؾخ

فوػ١بد وض١وح رفَو كٚه اٌّؾزٜٛ  ٝ رؾم١ك اٌؼلاٌخ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ. ٕٚ٘بنِؼمٌٛخ ِٓ اٌضمخ اٌ

, ٚوبْ ِٓ اُ٘ ٘نٖ  ٟ ا٨ٍٛاق ٚو١ف ٠ّىٓ اْ ٠ئصو ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓاٌّؼٍِٛبرٟ  ف

, ٚفٟ ٘نا اٌّجؾش ٔؾبٚي اٌزؼوف ػٍٝ اٌّؾزٜٛ  ١بد فوػ١خ وفبءح ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخاٌفوػ

 , ام ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ زؤص١و ػٍٝ وفبءحاٌّؼٍِٛبرٟ ٦ػ٩ٔبد اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٚكٚه٘ب فٟ اٌ

ٍٕؼوع اٌٝ ِفَٙٛ وفبءح ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ِٚٓ صُ ٕٔظو فٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٦ػ٩ٔبد 

 .ي اٍزقلاَ ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلساٌزله٠ظ ٚو١ف١خ افزجبه ٘نا اٌّؾزٜٛ ِٓ ف٩

 كفاءة الاسواق المالوة: اولًا

رؼىٌ ثشىً وبًِ( ) رؼىٌ رّبِبً اْ اٍؼبه ا٨ٍُٙ  ٝفوػ١خ اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ػٍ رمَٛ

ّزبؽخ ػٓ اٌم١ّخ ا٨ٍب١ٍخ ٚفٟ اٞ ٚلذ ِٓ ا٨ٚلبد ٚثلْٚ رؾ١ي ٚثَوػخ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌ

( ٌٍَُٙlevy, 2005:377ًِاْ ا(, ٠ٚؼٕٟ )ا٨ٔؼىبً اٌىب )ٌَّزضّو ٠َزٍُ اٌّؼٍِٛبد اٌغل٠لح 

 :Higgins,2012)٠زُ ٚفمبً ٌنٌهثَوػخ ٚرؾ١ٍٍٙب ِٚواعؼخ رٛلؼبرٗ ٚاٌج١غ ٚاٌشواء ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ 

ػلَ اِىب١ٔخ رؾم١ك اهثبػ غ١و ػبك٠خ  زوع ٔظو٠خ اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءحفؼ٩ً ػٓ مٌه رف (179

ِٛبد اٌّزبؽخ ٌٍغ١ّغ ثظٛهح ِغ رٛفو شوٚؽ إٌّبفَخ اٌزبِخ ٚ فٟ ظً ٚعٛك ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼٍ

َُ رؾمك اٌؼلاٌخ اٌؼبئل اٌّزٛلغ, ٚاٌٝ ؽل ِب ِؼلي  , فؤْ ِؼلي اٌؼبئل اٌفؼٍٟ ٠ىْٛ َِب٠ٚبً ػبكٌخ ِٓ صَ

, ٚثَجت أؼىبً (,Ehrhardt, 2014:266 Brighamٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ )

, ٛي فمؾ ػٍٝ اٌّؼلي اٌؼبكٞ ٌٍؼبئلاٌّؼٍِٛبد فٟ اٌَؼو ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ رٛلغ اٌؾظ

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رجبع فٟ ا٨ٍٛاق ٝ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٌٍٛهلخ ٚونٌه اٌشووبد ػ١ٍٙب اْ رزٛلغ اٌؾظٛي ػٍ

, اٌشووخ ِٓ ث١غ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ ٘ٛ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍَُٙ ػ١ٍٗاٌنٞ رؾظً  اْ اٌَؼو , ثّؼٕٝاٌّب١ٌخ

جبً أٚ ٚثّب اْ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌزٟ رؾلك ا٨ٍؼبه فؤْ فظبئض اٌَٛق ٍزٕؼىٌ ثشىً وج١و ٍٍ

 فٟ ظً رٛافو اٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ ٚ(, Ross, 2013:438.)  ا٠غبثبً ػٍٝ اٍؼبه ا٨ٍُٙ

 ,Brigham)ؤٔٗ ِٓ اٌظؼت اٌزغٍت ػٍٝ اٌَٛقٚػم١ٔ٩خ اٌَٛق ِّٚٙب وبْ اٌَّزضّوْٚ امو١بء ف

( Misprice) وبٔذ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ َِؼوح ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب اما ٚفٟ ا٨ٍٛاق اٌىفٛءح(, 2003:547

فٟ ا٨ٍؼبه اٍزٕبكاً اٌٝ اٌّؼٍِٛبد  اٌؼبِخ ف١ّىٓ ٌجؼغ اٌَّزضّو٠ٓ ا٨ٍزفبكح ِٓ ا٨فز٩ف 

, ٘نا اٌطٍت ػٍٝ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ١ٍلفغ ٍؼو اٌَُٙ اٌٝ ا٨هرفبع ؽزٝ ٠ؼٛك  ٚشواء اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ

اق اٌّب١ٌخ , ؽزٝ ٚاْ وبٔذ ا٨ٍٛاق وفٛءح فؤْ اٍؼبه ا٤ٚه ٝ ٍؼو اٌزٛاىْ اٚ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخاٌ

ٌٍشووخ ٠غت اْ رؼُلي فٟ ظوٚف ػلَ اٌزؤول , ٚمٌه ٨ْ اٌىض١و ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٨ ٠ّزٍىْٛ ع١ّغ 

, ٚاْ ٍؼو اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ١ٍزغ١و ِغ ؽظٛي  اٌّزبؽخ ػٓ ل١ّخ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ اٌّؼٍِٛبد

, (Kane, et,2014:11 Bodie ,( )Madura,2010:10اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ِؼٍِٛبد عل٠لح )

خ ٨ثل اْ ٠زى١ف ثَوػخ ٚثشىً ربَ فؤْ ٍؼو اٌٛهلخ اٌّب١ٌ ظً فوػ١خ ا٤ٍٛاق اٌىفٛءح ٚفٟ
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اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٛهلخ  ,. ام اْ ٚهٚك ِؼٍِٛبد عل٠لح ٠ّىٓ اْ ٠ئكٞ اٌٝ رغ١١وٌٍّؼٍِٛبد اٌغل٠لح

٠ّىٓ  , ثؾ١ش ٨ِؼ١ٓ ٠ّىٓ اٌزٕجئ ثٗ , ا٨ اْ رؾووبد اٍؼبه اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ٨ رزجغ ّٔؾاٌّب١ٌخ

 :VanHorn,2009. )بثمخ ٌٍزٕجئ ثب٤ٍؼبه اٌَّزمج١ٍخٌٍَّزضّو اٍزقلاَ اٍؼبه ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌَ

,  رمل٠و غ١و ِزؾ١ي ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خفؤْ ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌىفء ٘ٛ  . فؼ٩ً ػٓ مٌه (114

٠مَٛ  ٍٙبروك اٌٝ اٌَٛق ٚاٌزٟ ػٍٝ اٍب ٚرؼىٌ اٞ رغ١واد فٟ اٌَؼو اٌّؼٍِٛبد اٌغل٠لح اٌزٟ

ٚاما وبٔذ اٌَٛق اٌّب١ٌخ فؼبٌخ فبْ  (Gitman ,2010:39ضّو٠ٓ ثبرقبم لواهاد ا٨ٍزضّبه )اٌَّز

 .(٠levy,2005:377ىْٛ ثَؼو اٌَٛق اٌؾبٌٟ ) ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ أفؼً رمل٠و

ٚرؼىٌ رّبِبً اٌم١ّخ  (Fair Valueاْ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌىفء ٟ٘ ل١ّخ ػبكٌخ )

, ٠ٚزٌٛل ػٓ ٘نٖ اٌم١ّخ ػبئل ٠ؼٛع اٌَّزضّو ػٓ اٌّقبؽو إٌبرغخ ػٓ اٌزؼبًِ ثٙنا  اٌؾم١م١خ ٌٗ

٠ش١و ِفَٙٛ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ اٌٝ ػلَ اٌملهح ػٍٝ اٍزقلاَ (. 34ٚ: ١ٍّ,2010خاٌَُٙ ث١ؼبً ٚشواءً)

رٍه , ٚػٍٝ اٍبً  ( ٌزؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خtاٌج١بٔبد اٚ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ فٟ اٌيِٓ )

١ٓ اٌؼبئل ث ( ٠َزط١غ اٌَّزضّو اٌّفبػٍخ ِب t-1ٚ) (tث١ٓ اٌيِٓ ) اٌّؼٍِٛبد ؽٛي ػبئل اٌَُٙ ِب

فبما ِب وبْ اٌؼبئل اٌفؼٍٟ اكٔٝ ِٓ ٍؼو اٌزٛاىْ ف٩ ٠َزط١غ اٌَّزضّو  اٌّزٛلغ ٚػبئل اٌزٛاىْ

 .(Archana, 2015:1)بؽوح فٟ ماد اٌٛهلخ اٌّب١ٌخرؾم١ك هثؾ١خ رزغبٚى َِزٜٛ اٌّق

ْ ا٨ٍٛاق رزَُ ثبٌىفبءح ػٕلِب ٨ ٠ىْٛ اٌَّزضّو٠ٓ لبكه٠ٓ ػٍٝ وَت ػٛائل غ١و ػبك٠خ ا

ٌٍزٕجئ كائّبً( ٚرش١و كائّبً اٌٝ اْ اٌَّزضّو ٠ىْٛ لبكهاً ػٍٝ رط٠ٛو اكٚاد ) ػٍٝ ؽَبة ا٨فو٠ٓ

٠ٕجغٟ اْ ٠ىْٛ ٕ٘بن هك فؼً غ١و ػبكٞ ِٓ اٍؼبه ا٨ٍُٙ  , وّب ٨ٚاٌزٛلؼبد ٌٍفٛى فٟ اٌَٛق

ثؼغ ا٨ثؾبس (, Taib & Amalia,2011:7) ١خ ػٕل ٚطٛي اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٌَٛقاٌَٛل

اٚ  اٌغل٠لح ثل٨ً ِٓ كلخ ا٨ٍزغبثخ هويد ػٍٝ وفبءح ا٨ٍٛاق ِٓ ؽ١ش ٍوػخ هك اٌفؼً ٌٍّؼٍِٛبد

, ٌنٌه فؤْ ٕ٘بن ِٓ ٠ؼوف اٌَٛق اٌىفٛء ِٓ ف٩ي ٍٝ اٌَٛقاٌملهح ػٍٝ رف١َو ا٨فجبه ٌٍزغٍت ػ

, (Hoover,2006:34د)اٌّؼٍِٛب ِؼبٌغخ زّواه ٚثَوػخثبٍ اٌَٛق ػٍٝ اٌزغٍت فٟ زضّوللهح اٌَّ

٘بكف١ٓ اٌٝ رؾم١ك  ىْٛ ٕ٘بن ػلك وج١و ِٓ اٌَّزضّو٠ٓاْ اٌَٛق اٌّب١ٌخ  رىْٛ وفٛءح ػٕلِب ٠وّب 

 ,VanHorn)ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌٍغّٙٛه ا٨هثبػ ػٍٝ ٚعٗ اٌَوػخ ِٓ ف٩ي رٍمٟ ٚرؾ١ًٍ

ثبٌفؼً ع١ّغ فؤْ ٍؼو اٌَُٙ ٠زؼّٓ  رؾذ فوػ١خ وفبءح ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخٚ .( 2009:116

, ٚاْ اٌَجت اٌٛؽ١ل ٌزغ١١و رٍه ا٨ٍؼبه ٘ٛ ٚطٛي افجبه عل٠لح  غ١و  اٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ

زٜٛ ؾ, وّب أٗ ٚفمبً ٌفوػ١خ اٌّ ((Cuthbertson & Nitzche,2012:53-57ِزٛلؼخ 

 ٨ رَزقلَ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ فمؾ , فؤْ اٌٛوبٌخ اٌلهعخ ا٨ئزّب١ٔخبم لواه ٌزغ١و اٌّؼٍِٛبرٟ ػٕل ارق

ٚٚفمبً  ,١ٓ ٠ؼوفٙب ٍٜٛ اٌّطٍؼ , ثً أٙب ٌٙب ا٨ِىب١ٔخ ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌّؼٍِٛبد اٌقبطخ اٌزٟ ٨

ٛفبء ٌنٌه فؤْ اٞ رغ١واد فٟ اٌزله٠ظ رٕمٍٙب اٌٛوب٨د ٍزؼىٌ اٌملهح اٌؾب١ٌخ ٌّظلهٞ إٌَلاد ٌٍ

فؼً ا٠غبثٟ فٟ ٍؼو اٌَُٙ  , اٌنٞ ٠ّىٓ اْ ٠ئكٞ اٌٝ هك اٌَّزضّو٠ٓ ثبٌزياِبرٗ رغبٖ

ٍّؼٍِٛبد اٌّبػ١خ اٚ اْ ا٨ٍزغبثخ اٌفٛه٠خ ٌٚ , (Taib & Amalia ,2011:7اٌَٛلٟ)

 (Gitman & Zutter,2013:278): رؼٕٟ ثزؼل٠ً أٍؼبه ا٤ٍُٙ طؼٛكا أٚ ٘جٛؽب اٌَّزمج١ٍخ

Brigham,2003:43)). 

 ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ  رمزوة ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٙب ٚفمبً ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ.اْ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ  -1
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١و ؽبٌٟ ػٍٝ ٍؼو اٌٛهلخ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٚطٍذ اٌٝ اٌَٛق فٟ اٌّبػٟ ١ٌٌ ٌٙب رؤص -2

  اٌّب١ٌخ

, ْ للهرُٙ ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ ِزمبهثخأٝ وبفخ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ ٚلذ ٚاؽل ْٚ اٌّؼٍِٛبد رظً إٌأ -3

ػلَ للهٖ أٞ ُِٕٙ ػٍٝ رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠ٗ ثٕبء ػٍٝ ِؼٍِٛبد ا٤ِو اٌنٞ ٠ؼٕٟ 

 فبطخ.

: 2015, ( )اٌغٕبثFama, 1970ٟٚرز١ّي اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ثؼلك ِٓ اٌَّبد ؽلك٘ب )

 :( (Karolak & Wolsczak,2004:9ٔم٩ً ػٓ (77

 . َٗاٌّؼٍِٛبد غ١و ِىٍفخ ِٚزبؽخ ٌٍغ١ّغ فٟ اٌَٛق ٚفٟ اٌٛلذ ٔف 

  لظٝ ِٕفؼخاٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ٠زظوفْٛ ثطو٠مخ ػم١ٔ٩خ ثٙلف رؾم١ك اع١ّغ. 

  ٍٝاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رظً اٌٝ اٌَٛق ٍٛاء وبٔذ ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ اٚ اٌشووبد ٨ رئصو ػ

 ا٤ٍؼبه .

وار١غ١بد ٠زؼٍك فٟ ا٨فز١به ث١ٓ ا٨ٍز ٨صبه اٌّّٙخ ٌفوػ١خ وفبءح اٌَٛقاْ اؽل ا

, ؽ١ش ا٨كاهح اٌقبٍِخ رلػٛ اٌٝ افز١به  ٨ٍزضّبهاد٦كاهح ا ا٨ٍزضّبه٠خ  اٌقبٍِخ ٚإٌشطخ

رم١ٍل ِؾفظخ  ػ١ٍٗٚا٨ؽزفبظ ثّؾبفع ِزٕٛػخ ِٓ كْٚ أفبق اٌغٙل ٚاٌّٛاهك اٌّب١ٌخ. اٚ ِب ٠طٍك 

رمَٛ ػٍٝ اٍبً رؾ١َٓ  ؾبفع اٌىج١وح ٌٍَّزضّو٠ٓ ا٨فو٠ٓ. ا٨كاهح اٌفؼبٌخ )إٌشطخ(اٌَٛق اٚ اٌّ

. فبما اٌؾم١م١خ  ِٓ ل١ّزٙب اٚ ثبوجو اٌّب١ٌخ اٌّمِٛخ ثؤلًً ػٍٝ رؾل٠ل ا٨ٚهاق ا٤كاء ِٓ ف٩ي اٌؼّ

ٚرؼىٌ ا٨ٍؼبه ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ فؤٔٗ ِٓ  ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٍٛاق وفٛءح وبٔذ

ل ٌٍزفٛق ػٍٝ ثل٨ً ِٓ أفبق اٌّٛاهك ٚا٨ِٛاي ٚاٌٛلذ ٚاٌغٙارجبع اٍزوار١غ١بد فبٍِخ  ا٨فؼً

 (.,et, 2014:11 Bodie)( levy, 2005:383. )فٟ اٌَٛق إٌّبف١َٓ

, ِٚغ رّزغ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ثبِز١بى اٌٛطٛي ٚػ١ٍٗ اما وبٔذ اٌَٛق اٌّب١ٌخ رزّزغ ثبٌىفبءح

ٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ اٌزٟ رظله٘ب ٘نٖ , فؤْ اٍِٛبد اٌقبطخ ػٓ اٌشووبد اٌّظلهحاٌٝ اٌّؼ

اٌّؼٍِٛبد ٨ثل اْ رٕؼىٌ  , ٚ ٘نٖبهو١ٓ فٟ اٌَٛقل٠لح ٌٍّش٠ّىٓ أْ رٕمً ِؼٍِٛبد ع اٌٛوب٨د

ٚوب٨د  (, ونٌه فؤBongaerts, 2014:3ْ)فٟ ٍؼو اٌَُٙ ثَوػخ ٚثشىً وبًِ ٚغ١و ِزؾ١ي

ُّظله١٠ٓاٌزظ١ٕف رمٛ ه٠و اٌشووبد ٚغ١و٘ب ٚاٌظوٚف اٌّب١ٌخ ِٓ رمب َ ثغّغ اٌّؼٍِٛبد ؽٛي اٌ

ٌنٌه لل رقزبه اٌشووبد  اٌغٙبد اٌّظلهح.اٌزٟ رغو٠ٙب ِغ  ِٓ اٌّظبكه ٚإٌّبلشبد اٌَو٠خ

ِٕبلشبد ٍو٠خ ِغ ٚوب٨د  اٌّظلهح ٔمً اٌّؼٍِٛبد اٌؾَبٍخ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚاٌلائ١ٕٓ ِٓ ف٩ي

ا بمف, غٕت اٌىشف ػٓ اٌزفبط١ً ٌّٕبف١ٌُٚٙ١ٌَ ِٓ ف٩ي اٌىشف اٌؼٍٕٟ اٌىبًِ ٚمٌه ٌز اٌزله٠ظ

ٚثشىً وبًِ ٚغ١و ِزؾ١ي فٟ ٍؼو  ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد ثَوػخوبٔذ اٌَٛق وفٛءح ٨ثل اْ رٕؼىٌ 

 .(Archana, 2015:1)اٌَُٙ 

 اشكال الكفاءة :ثانواً

ٚ رؼزّل ٘نٖ  ٠ّىٓ اْ رفَو ِٓ ؽ١ش اٌىفبءح اٌٝ ص٩س أٛاع,اْ اٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ 

٠لح ٚٔٛع ٘نٖ ا٤فجبه اٌغل ػٍٝ اٌَوػخ اٌزٟ ٠ؼجؾ ف١ٙب اٌَٛق ا٤ٍؼبه ػٕل ٚهٚكا٤ٔٛاع 
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. ِٚٓ اٌشبئغ اٌؾل٠ش ػٓ ص٩صخ َِز٠ٛبد ِٓ اٌىفبءح ا٨ٍؼبه ٌٙنٖ اٌّؼٍِٛبدا٤فجبه ٚهك فؼً 

 VanHorn, 2009:115 ) .)ً ِغ ٔٛع ِقزٍف ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٟٚ٘اٌّؼٍِٛبر١خ وً َِزٜٛ ٠زؼبِ

(Higgins ,2012:179)) (levy ,2005: 379-380( )Bodie, et.al 2013:238 )            

(, 2003 :438-439 Brigham et.al ) 

 انشكم انعؼُف نهكفبءح -1

ِزؾ١ي ٌغ١ّغ ٠ؼىٌ ثشىً وبًِ ٍٚو٠غ ٚغ١و  ٠ش١و ٘نا اٌشىً اٌٝ اْ ٍؼو اٌَُٙ

ٚػٛائل ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍفزواد  غ١واد فٟ اٍؼبه ٚأؽغبَ اٌزلا٨ٚد, وبٌز اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ

ِٓ اٍزقلاَ  اٌَٛق ٠ّىٓ فٟ اٞ ؽبي ِٓ ا٨ؽٛاي اٌزغٍت ػٍٝ , ثّؼٕٝ اْ اٌَّزضّو ٨ اٌَبثمخ

اْ ؽووخ ا٨ٍؼبه فٟ اٌَّزمجً رىْٛ , ؽ١ش أٙب ِؼٍِٛبد ِزبؽخ ٌٍغ١ّغ ٚ اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ

, ٚاٌزٟ ٠شبه ا١ٌٙب ثٕظو٠خ اٌؾووخ اٌؼشٛائ١خ  ػٓ اٌزغ١واد اٌزٟ ؽلصذ فٟ اٌّبػَِٟزمٍخ رّبِبً 

ِبد اٌزبه٠ق١خ ِٕؼىَخ فٟ , ٚاْ وبفخ اٌّؼٍٛ ثظٛهح ػشٛائ١خ ٥ٌٍؼبه اٞ اْ اٍؼبه ا٤ٍُٙ ر١َو

َُ ٨ٚ,  ٍؼبه اٌؾب١ٌخ ِٚٛىػخ ثشىً ِزّبصًا٨ ٠ّىٓ ا٨ٍزفبكح ِٕٙب ٌٍزٕجئ ثب٤ٍؼبه اٌَّزمج١ٍخ  ِٓ صَ

( ونٌه ١ٌٌ ثبِىبْ :Brealey, Richard & Myers , 1996) (2012:239,  ثٛى٠بْ)

ِٓ ف٩ٌٙب رؾم١ك خ ٠ّىٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ٚػغ اٍزوار١غ١خ رلاٚي رؼزّل اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١

 ,Malkiel) (2015:79, )اٌغٕبثٟ ٤ٍؼبه رَزغ١ت ٌٍّؼٍِٛبد اٌغل٠لح٤ْ ا ػٛائل غ١و ػبك٠خ

1989:131) 

 انشكم َصف انقىٌ نهكفبءح -2

ٌَُٙ  ٠ؼىٌ ثشىً وبًِ ٍٚو٠غ ٚغ١و ِزؾ١ي ٌغ١ّغ ٠ش١و ٘نا اٌشىً اٌٝ اْ ٍؼو ا

َُ ٚ, اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ)اٌزبه٠ق١خ ٚاٌؾب١ٌخ( اٌزغ١واد  ٍؼبه اٌؾب١ٌخ ٥ٌٍُٙ ٨ رؼىٌ فمؾفؤْ ا٤ ِٓ صَ

اٌَبثمخ فٟ ا٤ٍؼبه ٌىٓ رؼىٌ ا٠ؼبً وبفخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼوٚفخ ٚاٌّزبؽخ ٌٍغّٙٛه اٌقبطخ 

,  وبٔذ اٍؼبه ا٤ٍُٙ رؼىٌ رٍه اٌّؼٍِٛبدبما فؽبٌخ ا٨لزظبك.  ثبٌشووخ اٚ اٌزٟ رقض اٌمطبع اٚ

, ا٨ اما ؽظً ػٍٝ  غ١و ػبك٠خ ػٍٝ ؽَبة ا٨فو٠ٓ بؽبً فٍٓ ٠َزط١غ اٞ َِزضّو اْ ٠ؾمك اهث

اٌزبه٠ق١خ ٚاٌؾب١ٌخ لل أؼىَذ ا٨ًٚ ثؤٚي  , ام اْ اٌّؼٍِٛبد فو٠ِٓؼٍِٛبد عل٠لح غ١و ِزبؽخ ٣ٌ

٨ٍؼبه اٌَبثمخ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚفطؾ اٌشووخ ا٨ٔزبع١خ فٟ ٍؼو اٌَُٙ ٚرشًّ ثب٦ػبفخ اٌٝ ا

واءاد ا٨فزواع اٌزٟ ؽظٍذ ػ١ٍٙب ٚاٌؼبئلاد ٚا١ٌّيا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ  ٚثٚأكاء ا٨كاهاد ٚعٛكرٙب 

فٟ  غّٙٛه ِٓ اٌّزٛلغ اْ ٠ٕؼىٌ ثَوػخ, اْ اٌؾظٛي ػٍٝ ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد ِٓ لجً اٌ اٌّزٛلؼخ

( ٚفٟ ظً اٌشىً ٔظف اٌمٛٞ ٌٍىفبءح فؤْ ,et,al, 2014 :354 Bodieاٍؼبه اٍُٙ اٌشووخ )

, ٌىٓ ا٠ؼبً رؼزّل وبفخ اٌّؼٍِٛبد  بػزّبك اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ فمؾث اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ٨ رزؾلك

,  اٌزٛلؼبد اٌزٟ ٠ّىٓ ثٕبء٘ب اٍزٕبكا ػٍٝ رٍه اٌّؼٍِٛبدػ١ٍٙب اٌَّزضّو٠ٓ  ٠ّىٓ اْ ٠ؾظً اٌزٟ

ٌؾظٛي ػٍٝ ١ِيح , فٍٓ ٠ىْٛ ٕ٘بن اِىب١ٔخ ٤ؽل اٌَّزضّو٠ٓ ا وبٔذ اٌّؼٍِٛبد ِزبؽخ ٌٍغ١ّغ فبما

ػٍٝ  اٌٝ اْ ثؼغ اٌّطٍؼ١ٓ ٠زلاٌْٚٛ اػزّبكاً  , ٌنا فٟ ٘نا اٌشىً اشبهح فو٠ٓػٍٝ ؽَبة ا٢

, غ١و اٌّزبؽخ  , ثب٨ػزّبك ػٍٝ ثؼغ اٌّؼٍِٛبد اٌَو٠خ رؾووبد ا٤ٍؼبه لظ١وح ا٨عً

َُ  زضّو٠ٓ ا٨فو٠ٓ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخٌٍَّ ِٓ ِل٨ٌٛد ,  اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائل غ١و ػبك٠خ , ٚ ِٓ صَ

ػٍٝ رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خ فٟ  شىً إٌظف لٛٞ ػلَ للهح اٌّطٍؼ١ٓفٟ اٌاصجبد وفبءح اٌَٛق 
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, ٠ٚٙزُ ٘نا اٌشىً ثبٌَوػخ ٚاٌّٛػٛػ١خ فٟ  ُ اػزّبكاً ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخاٌزلاٚي ػٍٝ ا٨ٍٙ

وبٔذ ا٤ٍؼبه ثط١ئخ فٟ ا٨ٍزغبثخ فٙنا ٠ش١و اٌٝ  فبما,  اٍؼبه ا٨ٍُٙ ٌٍّؼٍِٛبد اٌؼبِخ اٍزغبثخ

ا٨ٍزفبكح ِٓ  طٍؼ١ٓ, ٚثنٌه ٠ّىٓ ٌٍّؾزوف١ٓ ٚاٌّ ١و وفٛءح ػٓ اٌشىً ٔظف اٌمٛٞٛق غاْ اٌَ

 Ross, 2007) (2015:79, ت ا٨فو٠ٓ )اٌغٕبثٟؽئل غ١و ػبك٠خ ػٍٝ ؽَبمٌه ٚرؾم١ك ػٛا

396 )Yen, 2011:21).) 

 انشكم انقىٌ نهكفبءح -3

غ١ّغ ٌ ٌَُٙ  ٠ؼىٌ ثشىً وبًِ ٍٚو٠غ ٚغ١و ِزؾ١ي٘نا اٌشىً اٌٝ اْ ٍؼو ا٠ش١و

رّبِب وً  اٌَٛق اٌمٛٞ فؤْ ا٤ٍؼبه اٌؾب١ٌخ رؼىٌ ٚ فٟ ظً ,اٌّؼٍِٛبد )اٌؼبِخ ٚاٌقبطخ(

( ٠ؼوفٙب ا٨ اٌّطٍؼ١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٨) اٌقبطخاٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ ٚاٌؼبِخ ٚ

(VanHorn,2009:115) .ٚفؤٔٗ ٨ َُ ِٛبد ٌٍؾظٛي ٠ّىٓ ٤ٞ َِزضّو اٍزقلاَ ٘نٖ اٌّؼٍ ِٓ صَ

فؤُٔٙ ٌٓ  ِغ ػلَ ؽظٌُٛٙ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ٍو٠خ , ثّؼٕٝ اْ اٌّطٍؼ١ٓ ١و ػبك٠خػٍٝ اهثبػ غ

. اْ ٘نا إٌٛع ِٓ اشىبي اٌىفبءح ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ غ١و ِزٛفو زّىٕٛا ِٓ رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خ٠

اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌشووخ  خ ٌّب ر١ّيد ثٗ ِٓ شفبف١خ ٚافظبػ, ام ِغ اِىب١ٔخ ٚطٛيفٟ اٌَٛق اٌّب١ٌ

اٌٝ ِؼٍِٛبد فبطخ لجً فزوح ِٓ ا٦ػ٩ْ ػٕٙب ٚرّىُٕٙ ِٓ اٌزلاٚي ػٍٝ رٍه اٌّؼٍِٛبد , ا٨ اْ 

اٌزٟ رٕض ػٍٝ فوع ِغّٛػخ ِٓ اٌم١ٛك  اٌّب١ٌخ ٌٍَطبدب امٌه ٠ٛاعٗ اٌزؼ١ٍّبد اٌزٟ رظله٘

  et,al, 2014:354) (insider) (اٌشووبد اٚ ِب ٠طٍك ػ١ٍُٙ )اٌّطٍؼ١ٓٓ فٟ ػٍٝ رلاٚي اٌؼب١ٍِ

Bodie,). 

ػٍٝ  ٨ٍٛاق اٌىفٛءح ٌُٙ لٛاٍُ ِشزووخ ؽ١ش ع١ّغ ا٨شىبي رئولِٓ ا ا٨شىبي اٌض٩س اْ

ه فؤْ اٌَٛق ١ٌَذ , ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ مٌ اْ رؼىٌ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ اْ ا٨ٍؼبه ٠غت

اٌّؼٍِٛبد ؽٛي , ٍٚٛف ٠وغت اٌّزؼبٍِْٛ ف١ٙب فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّي٠ل ِٓ  كائّبً ػٍٝ ؽك

اْ مٌه  ا٨,  ِٛبد ٚاٌؼًّ فٟ اٌزغٍت ػٍٝ اٌَٛقٚرؾ١ًٍ ٘نٖ اٌّؼٍ ج١ٍخ ٌٍشووبدا٨فبق اٌَّزم

ِجبٌغ ٠ٛاعٙٗ ٌؾظبد رزؼوع ف١ٙب ا٨ٍٛاق اٌٝ ٘ياد وج١وح ؽ١ش ٠ّىٓ اْ رورفغ ا٨ٍؼبه ثشىً 

 1987ٟ ا١ٍب ا٠ؼبً وّب ؽظً ف وج١ووّب ؽظً فٟ فمبػخ اٌلٚد وُ اٚ ٠ّىٓ اْ رٙجؾ ثشىً  ف١ٗ

 ( , et, 2014:354 Bodie) (.2008-2007اٌّب١ٌخ ) ٚا٤ىِخ

ٍىفبءح ٘ٛ , ثؤْ اٌشىً اٌؼؼ١ف ٌ(Ross, 2013م٘ت ا١ٌٗ ) ٕٚ٘ب ٨ثل اْ ٔش١و اٌٝ ِب

, ٚمٌه ٤ْ اٌشىً  شىً ِض١و ٌٍغلي ٚ أوضو اصبهح ِٓ اٌشىً ٔظف اٌمٛٞ ٚونٌه اٌشىً اٌمٛٞ

,  رؾ١ي ٌٍّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خاٌؼؼ١ف ٠ؼجو ػٓ اٍزغبثخ اٌَٛق ثشىً وبًِ ٍٚو٠غ ٚثلْٚ 

ّؼٍِٛبد اٌؼبِخ , ٚاْ ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ رّضً عيء ِٓ اٌ وؤٍؼبه ا٤ٍُٙ اٌَبثمخ ٌٍؾلس

اٌزٟ ٟ٘ ثلٚه٘ب , ٚ ٟ ٠ؼجو ػٕٙب إٌظف اٌمٛٞ ٌٍىفبءح( ٚاٌزاٌّزبؽخ ٌٍغّٙٛه)اٌزبه٠ق١خ ٚاٌؼبِخ

,  زٟ رؼجو ػٓ اٌشىً اٌمٛٞ ٌٍىفبءح( ٚاٌغّٛػخ فوػ١خ ِٓ وبفخ اٌّؼٍِٛبد )اٌؼبِخ ٚاٌقبطخِ

 ا٨رزؾمك  , ٚاٌزٟ ٨ ٠خ ٠زطٍت ا٨ًٚ رؾمك شىً اٌىفبءح إٌظف ل٠ٛخفؤٔٗ ٌزؾمك اٌىفبءح اٌمٛ ػ١ٍٗٚ

 خ ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد( ٠ٛػؼ اٌؼ٩ل2-7. ٚاٌشىً )وبٔذ اٌَٛق رؾمك شىً اٌىفبءح اٌؼؼ١ف اما

  .ٚا٤شىبي اٌض٩صخ  ٌىفبءح ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ
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 انؼلاقخ ثٍُ انًؼهىيبد والأشكبل انخلاحخ نكفبءح الأسىاق انًبنُخ (2-7انشكم )

Source: Ross, et, Stephen & et al.,( Essentials of Corporate Finance), McGraw-

Hill Inc., U.S.A10
th

 ed , 2013:442. 

جؼغ ٚأّب اٌشىً اػ٩ٖ اْ اشىبي اٌىفبءح اٌض٩س ١ٌَذ ِزمبؽؼخ ِغ ثؼؼٙب اٌ ٠زؼؼ ِٓ

ػلَ ٚعٛك ٍٛق ػؼ١ف فؤْ مٌه ٠ئكٜ أزفبء ٚعٛك ٍٛق  , ثّؼٕٝ أٗ ٟ٘ ِىٍّخ ٌجؼؼٙب اٌجؼغ

 .اْ اٌَٛق ثبٌشىً اٌمٛٞ ٨ رزؾمك بءح ٔظف لٛٞ ٚثلٚهٖ مٌه ٠ئكٞ اٌٝوف

ا٤ٍؼبه اٌَٛل١خ ٥ٌٍُٙ اٚ اثزؼبك٘ب ػٓ اٌم١ّخ  ثل ِٓ ا٦شبهح ٕ٘ب اٌٝ اْ الزواةونٌه ٨

ؽ١ش رمزوة اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ِٓ اٌم١ّخ ,  ٍَٛق اٌّب١ٌخٌ اٌم٠ٛخ ّل ػٍٝ كهعخ وفبءحاٌؾم١م١خ ٠ؼز

اٌجؼغ وٍّب أقفؼذ وفبءح  , ٠ٚجزؼلاْ ػٓ ثؼؼّٙب وٍّب وبٔذ اٌَٛق رزّزغ ثبٌىفبءح اٌَٛل١خ

, ؽ١ش ٠ظٛه ٛاق اٌّب١ٌخا٨شىبي اٌض٩س ٌىفبءح ا٨ٍ ( اٌؼ٩لخ ث2ٓ١-8, ٠ٚظٛه اٌشىً ) اٌَٛق

ث١ّٕب  غ اٌَٛق اٌّبٌٟ ثبٌىفبءح اٌم٠ٛخ.ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ رّز زم١ُ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌَؼو اٌَُٙاٌقؾ اٌَّ

َُ ٚ ٌٍىفبءح ؽ١ش ٩٠ؽع اثزؼبك اٌقؾ ػٓ اٌقؾ اٌَّزم١ُ اٌؼؼ١ف٠ظٛه اٌقؾ إٌّمؾ اٌشىً   ِٓ صَ

 م١ّخ اٌؾم١م١خ . اثزؼبك اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ػٓ اٌ

 
 ( غجُؼخ انؼلاقخ ثٍُ الاشكبل انخلاث نكفبءح الاسىاق انًبنُخ2-8انشكم)

 :( َقلاً ػ2015:80ٍانجُبثٍ ) (2312:232،)ثىصَبٌانًصذس: 

francis Jack , C. "Infestments : Analysis and management " 2 nd ed , New York 

MC Gaw –Hill Inc,1976:528. 
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 وكفاءة الأسواق المالوة المعلوماتي المحتوى :ثالثاً

,  ٍشووخ ٚأفبق اٌَّزمجً ٌٍَّزضّو٠ٓرؼىٌ اٍؼبه ا٤ٍُٙ اٌزم١١ُ اٌغّبػٟ ٥ٌكاء اٌؾبٌٟ ٌ

َُ اهرفبع  , فؤْ ٍؼو ٍُٙ اٌشووخ ٠ورفغ ْ اٌَٛق اوضو رفبإ٨ً ؽٛي اٌشووخػٕلِب ٠ىٛ , ٚ ِٓ صَ

, ٚثنٌه فؤْ اٍؼبه ا٨ٍُٙ رئكٞ كٚهاً  بها٨ٍزضّاٌَؼو ٠ًَٙ ٌٍشووخ ى٠بكح هأً اٌّبي ٚرشغ١غ 

(. ٚ رؼل اٌّؼٍِٛبد ,٠et,2014:10 Bodieغ هاً اٌّبي فٟ الزظبك٠بد اٌَٛق. )هئ١َبً فٟ رٛى

, ٚفٟ ٍٛق  و٘ب ٨رقبم اٌمواهاد ا٨ٍزضّبه٠خا٩ٌىَ رٛف ظواً ؽبٍّبً ِٓ اٌؼٕبطو ا٤ٍب١ٍخػٕ

اٚ غ١بثٙب  ٠زؾٛي  ٚػلَ رٛافو٘ب ثبٌشىً اٌّطٍٛة ّبً ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ رؤفن اٌّؼٍِٛبد كٚهاً ِٙ

 ((Higgins,2007:187. ٌخ اٌٝ ٌؼجخ ٠ؾىّٙب اٌؾع ٚاٌظلفخٍٛق ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ ِجبهاح ػبك

فو اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد , اٞ ِلٜ رٛا ٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح ٔظبَ اٌّؼٍِٛبد, ٚرزٛلف وفبءح ا٨ٍٛاق ا

 وّب اْ,  ِٕٙب ٚأقفبع وٍفخ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب خ ا٨ٍزفبكحِٓ ؽ١ش ٍوػخ رلفمٙب ٚػلاٌ إٌّبٍجخ

ػلَ اٌزىبفئ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٠ّىٓ اْ ٠ئصو ٍٍجبً ػٍٝ لواهارُٙ ِٓ 

, ٚ٘نا اٌزفبٚد فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ  ٚهاق اٌّب١ٌخ مارٙب ِٓ عٙخ افوٜعٙخ ٚػٍٝ وفبءح ٍٛق ا٨

١ٍٓ ِؼٍِٛبد , ؽ١ش ٠ّزٍه ثؼغ اٌّزؼبِ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟلَ اٌّؼٍِٛبد ٠ئكٞ اٌٝ ِب ٠ؼوف ثؼ

, ِضً اٌّلهاء ٚوجبه اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌشووبد ٠ٚزُ ؽغت ٘نٖ  وبٌّطٍؼ١ٓ ٨ ٠ّزٍىٙب ا٨فو٠ٓ

. و ػبك٠خ لجً ٔشو٘ب اٌٝ ا٨ٍٛاق. ثٙلف رؾم١ك ػٛائل غ١اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌَّزضّو٠ٓ ا٨فو٠ٓ

 (.245-2012:244, )ثٛى٠بْ

 فٟ رَزقلَ الزظبك٠خ ل١ّخ ٚماد اٌّف١لح ثب٤ؽلاس اٌزٟ روك اٌٝ اٌَٛق غ١ٕخ اٌّؼٍِٛبد أْ

 اٌّزؼلكح رلفمٙب ثمٕٛاد رىّٓ ثبٌّؼٍِٛبد اٌَّزضّو٠ٓ صمخٚ ,ط١بغخ اٌمواهاد ا٨ٍزضّبه٠خ

 ػَّٛ ٌلٜ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌزٕجئ رؾ١َٓ فٟ رَبُ٘ اٌّؼٍِٛبد, ٚاٌزٟ ٚٔٛػ١خ ؽج١ؼخ ٚفٟ ٚاٌّزٕٛػخ,

 .ا٦كاهح رٕجئاد ِغ اٌزجب٠ٓ فغٛح ٚرؼ١١ك اٌَّزمج١ٍخ ٥ٌؽلاس اٌّب١ٌخ ا٤ٚهاق  ِٚؾٍٍٟ ٠ٓاٌَّزضّو

 اٌّبٌٟ اٌَٛق وفبءح ٌفوػ١خ ٚؽجمب ,اٌغل٠لح ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزٛاىٔخ اٌَٛق اٍزغبثخ ٠ؼّٓ ٚثشىً

 ثشىً اٌّزؼلكح لٕٛارٙب ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزلفمخ وبفخ رؼىٌ أْ ٠غت ٥ٌٍُٙ اٌَٛل١خ ا٤ٍؼبه فبْ

 عل٠لح ِؼٍِٛبد ٠٤خ ٠َزغ١ت اٌَّزضّو أْ أٞ ِزؼبلجخ ى١ِٕخ ٚفزواد فٛاطً ٚثلْٚ ٍٚو٠غ وبًِ

 اٌزشبإَ أٚ اٌزفبإي ػٓ اٌَٛق ثؼ١لا فٟ رٛاىْ ٍؼو فٍك ٠ئكٞ اٌٝ ٚثشىً ثللخ اشبهارٙب لواءح ثؼل

 .Higgins, 2001:1)(Gitman, 2003:322) )اٌّفوؽ 

ثؤٔٗ ِغّٛػخ ِٓ ا٦شبهاد  (٠Information contentٛطف ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد )

Signaling ِٓ ِٓٚؼل٨د ّٔٛ٘ب  بي اٌّؼٍِٛبد ثشؤْ ٔشبؽبد اٌشووخف٩ٌٙب اهٍ اٌؼ١ّٕخ ٠ّى

, ٚاٌزٟ ٠ظؼت  ٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ٚػَّٛ اٌَّزضّو٠ٓاٌّزٛلؼخ اٌٝ ِقزٍف ا٤ؽواف ِٓ ِؾٍٍٟ ا

ٍؼبه ا٤ٍُٙ اٌَٛل١خ َو٠ؼخ ٚاٌلل١مخ ٤رظٛه٘ب فٟ غ١بة ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد فٟ ظً ا٨ٍزغبثخ اٌ

 عل٠لح ِؼٍِٛبد رظً أْ ثّغوك اٌّؼٍِٛبرٟ اٌّؾزٜٛ ٠ٕشؤٚ(. 2007.)اٌز١ّّٟ, ٔؼَٛ, اٌَّزمج١ٍخ

رف١ل  الزظبك٠خ ل١ّخ ِٓ اٌّؼٍِٛبد رٍه رؾ٠ٛٗ ِبٚ ,ا٤طٍٟ اٌٝ اٌَٛق ِظله٘ب ِٓ الواه٘ب لجً

 ٌنا ,ثبٌشووخ ػ٩لخ ماد لواهاد الزظبك٠خ ارقبم فٟ ٚاٌّموػ١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ َِزقل١ِٙب

 رفٛق ِٕبفؼٙب ٌٍشووخ فبطخ ٍٍؼخ أٔٙب افظبػ ػٍٝ ِٓ ِٚب ٠وافمٙب داٌّؾزٛا رؼبًِ اٌّؼٍِٛبد

, ٚأطجؼ ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد(. Christensens & Demski,2003:5) أػلاك٘ب ٚٔشو٘ب رىب١ٌف
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ثؼ١ٍّبد رم١١ُ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ٚرؾل٠ل  ػٍٝ هثؾ اٌّؼٍِٛبد ِٕٗٙغب شب٩ِ ِٚزىب٩ِ ثَجت للهر

ل١ّزٙب. فؼ٩ً ػٓ رٛعٗ اكاهاد اٌشووبد ٔؾٛ ا٨ٍزقلاَ اٌفؼبي ٥ٌٔشطخ ٚاٌفؼب١ٌبد اٌزٟ ٠زٛلغ أْ 

 ٙخ ٔظو اٌَّزضّو أٚ اكاهح اٌشووخٍٛاء ِٓ ٚع , رؾم١ك اٌم١ّخ ا٨لزظبك٠خ اٌّؼبفخرَبُ٘ فٟ 

(Gitman, 2014:574). 

 غ١و أٚ اٌّزٛلؼخ اٌزغ١واد رفَو ػٕٙب اٌزٟ ٠زُ ا٦فظبػ اٌغل٠لح اٌّؼٍِٛبد ِغّٛػخاْ 

 اٌَّزضّو٠ٓ رّىٓ اٌّؼٍِٛبد ٘نٖ ِضً فبْ آفو عبٔت ِٚٓ, عبٔت ِٓ اٌشووخ أكاء فٟ اٌّزٛلؼخ

 , ٚرؼل٠ً اٌَّزمجً فٟ اٌّزٛلؼخ ثب٤ؽلاس اٌزٕجئ فٟ ِٕٙب ٩ٌٍزفبكح اٌّب١ٌخ ا٤ٚهاق ِٚؾٍٍٟ

 ثؼل ٌٍظفو َِب٠ٚب اٌؼبك٠خ غ١و اٌؼٛائل ٠غؼً ٚثشىً اٌؾلس ٦شبهاد رجؼبً اٌَٛق  ا٨ٍزضّبه فٟ

 .(et.al, 2003:649-659  , Brigham) ا٦ػ٩ْ

ٚفمبً ٌٙنٖ اٌؾمبئك فبْ ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌَٕلاد اٌشووبد ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ٌٗ 

لفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ٠ّضً ِغّٛػخ ٍِقظبد رئشو اؽزّب١ٌخ رمٍت اٌز

ٍُٙ فبْ ا٨ٍزضّبه فٟ أ ػٓ اؽزّب٨د اهرفبع رله٠ظ اٌشووخ, فبما أشبه ا٦ػ٩ْ ِٚقبؽو٘ب

ٚٔظواً ١ّ٘٤خ اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب  اٌشووخ ٠غت أْ ٠ٌٛل ػبئلاً "ِزٛلؼبً" أػٍٝ فٟ اٌَّزمجً,

ٚوبْ  زله٠ظ ثؤٍؼبه ا٨ٍُٙ,ذ ثؼ٩لبد اٌفمل رٍٛؼذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌزٟ ا٘زّ ثبٌزله٠غبد

ِؾٛه٘ب اما ِب وبْ ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٌٍَٕلاد ٠ّىٓ اْ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد رَؼ١و 

ام ٠زّضً كٚه ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ فٟ رم١ٍض ِب  (.Leppanen,2015:1ماد طٍخ .)

, ِٓ ف٩ي ري٠ٚل و٠ٓبك٠ْٛ ثـ"رجب٠ٓ اٌّؼٍِٛبد" ث١ٓ اٌّمزوػ١ٓ ٚاٌَّزض٠ّظطٍؼ ػ١ٍٗ ا٨لزظ

ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ ثّؼٍِٛبد ػٓ عٛكح اٌل٠ْٛ اٌزٟ ٠زُ اطلاه٘ب ِٚقبؽو ػلَ ٚفبء اٌّل١ٕ٠ٓ 

لواهارُٙ ثشؤْ ا٨ٍزضّبه ِٓ ػلِٗ فٟ  ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد ٌٍَّزضّو٠ٓ ثبرقبمثبٌزياِبرُٙ. ٚرَّؼ 

 (.Archana, 2015:1ٍٕلاد اٌل٠ْٛ اٌزٟ رظله٘ب اٌغٙبد اٌواغجخ فٟ ا٨لزواع )

اٌزجب٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ بػل ػٍٝ رم١ًٍ اٌفغٛح اٌّؼوف١خ )اْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٠َ

ٚرٕمً اٌوِٛى اٌزٟ رؾلك٘ب اٌٛوب٨د ٧ٌطلاهاد ِٓ اكٚاد اٌل٠ٓ ( اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ

زٟ ٚا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌ ٚاٌشووبد اٌّؼٍِٛبد ٚا٢هاء اٌَّزمج١ٍخ ؽٛي اٌغلاهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍّظله

ٚرمَٛ ٚوب٨د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ثزؼ١١ٓ اٌلهعبد (. Andreas & hyleen, 2009:18رظُله٘ب.)

. ه اٌّزورجخ ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عل٠لحٌزج١بْ ا٢صب ٌّظلهٞ إٌَلاد ِٚواعؼزٙب ثظٛهح َِزّوح

اٌّي٠ل ِٓ اٌىفبءح فٟ أٍٛاق  اٌؾظٛي ػٍٝ كهعبد ِورفؼخ رئكٞ ا٠ٌٚٝؼزمل ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ اْ 

ِب ٠ّىٓ أْ ٠ؼٕٟ  ( ٌشووخخ)اٌزول١جب٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد. ففغ اٌزله٠ظ اٚ اٌّبي ٚاٌؾل ِٓ اٌز هأً

اٌٝ أٍٛاق هأً اٌّبي  )أقفبع( اٚ اهرفبع رىٍفخ هأً اٌّبي ٚاٌٛطٛي اٌّؾلٚك )اٌٛاٍغ(

اٌّؼٍِٛبد ِٓ ا٦ػ٩ٔبد ػٓ  زٍهٚٔز١غخ ٌ , أٚهالٙب اٌّب١ٌخ فٟ أٍؼبه)اٌي٠بكح( ٚأقفبع اٚ

خ ؽٛي رؾزٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد فبطخ ل١ّ بٟٔ ٌٍل٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ اٚ لظ١وح ا٨عً ٠ّىٓ اْاٌزله٠ظ ا٨ئزّ

اْ ٠ىْٛ ٧ٌػ٩ٔبد ػٓ اٌزله٠غبد رؤص١و ٚهكٚك فؼً فٟ  ٠ٕٚجغٟ , ا٢فبق اٌَّزمج١ٍخ ٌٍشووبد

َُ اٌزؤص١و فٟ اهثبػ اٚا٤ٍُٙ  اٍٛاق  عٛكاد اٌّب١ٌخٌشووبد ٚأٍؼبه اٌِّٛٓ صَ

(Leppanen,2015:3.) (2012:11 (Sok,. 
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ؽل اٍجبة ثىٛٔٙب ا د اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔٚثبٌوغُ ِٓ ا٨ٔزمبكاد اٌزٟ رؼوػذ ٌٙب ٚوب٨

, ا٨ اْ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد ٦ػ٩ٔبد (2008-2007ا٨ف١وح ) ا٨ىِبد اٌّب١ٌخ  ِٕٚٙب ا٨ىِخ

 اٌّب١ٌخ ؽب١ٌبً, ٤ْ اٌزله٠غبدفٟ رفؼ١ً ٔشبؽ ا٨ٍٛاق  ٠ٍؼت كٚهاً وج١واً  ٠ّىٓ اْ وب٨د اٌزله٠ظٚ

لهعبد ا٨ئزّب١ٔخ ٠ؾزًّ اْ رىْٛ لبكهح ػٍٝ رقف١غ ِشبوً اٌزجب٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد ٚاْ ٚعٛك اٌ

(, ٠ّىٓ BBBاٌٝ AAA)ٚاٌؾظٛي ػٍٝ كهعبد ِورفؼخ اٍزضّبه٠خ  ا٨ئزّب١ٔخ فٟ ثؼغ ا٨ؽ١بْ

١ُ افؼً ٤فبق رَبػل اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٍٛق ا٤ٍُٙ ثزم١, فؼ٩ً ػٓ أٙب اْ رمًٍ ِٓ رىٍفخ اٌل٠ٓ

ٚاٌزٟ ف١ٙب ٌٝ فوػ١خ وفبءح ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ اٍزٕبكاً ااٌٝ مٌه ٚ ثب٦ػبفخ اٌشووخ اٌَّزمج١ٍخ.

, فؤْ اٌَئاي ٕ٘ب ً٘ ٠زُ اٌّب١ٌخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ وبفخ ا٨ٍؼبه ٠غت اْ رؼىٌ اٍؼبه ا٨ٚهاق

اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ فٟ ٍؼو اٌَُٙ بٌزَؼ١و  اٌزٟ روٍٍٙب ٚوب٨د كِظ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ ث

اٌٝ اٌَٛق ػٓ ؽو٠ك ٘نٖ  ًٚ٘ ٠ّىٓ اْ رىْٛ ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد اشبهاد ِوٍٍخ ِٓ ا٦كاهاداَ ٨ 

. ى اٌزٟ رؾلك٘ب اٌٛوب٨د ٌٍشووبد, ٚو١ف ٠ّىٓ اْ ٠فَو اٌَٛق ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌوِٛاٌٛوب٨د

ي ِب ٠ؼوف ثّٕٙغ١خ كهاٍخ ِٚٓ ف٠٩ك افزجبه وفبءح اٌَٛق اٌّب١ٌخ اْ مٌه ٠ّىٓ اْ ٠زُ ػٓ ؽو

 .اٌؾلس

التدروج  ق المالوة في الاستجابة لإعلاناتاختبار كفاءة الأسوا: رابعاً

 الائتماني

 ؾ١ًٍ اصو ؽلس ِؼ١ٓ ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ ٘ٛ اوضو طؼٛثخ ِّب لل ٠ظٙو فٟ اٌجلا٠خ, ؽ١شاْ ر

رؾل٠ضبد إٌبرظ  ِضً ِٓ ا٨فجبه ا٨لزظبك٠خ ٚاٌّب١ٌخ, رَزغ١ت ا٨ٍؼبه ١ِٛ٠بً اٌٝ ِغّٛػخ ٚاٍؼخ

فظً رؤص١و ؽلس  بد, ٚاْٚأٍؼبه اٌفبئلح اٚ هثؾ١خ اٌشوواٌّؾٍٟ ا٨عّبٌٟ, ِؼل٨د اٌزؼقُ 

وّب  (.,١et al,2014:359 Bodieٓ ِٓ ٘نٖ ا٨ؽلاس ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ ػ١ٍّخ ١ٌَذ ث١َطخ )ِؼ

ِفَٙٛ وفبءح ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٥ٌؽلاس ٚا٦ػ٩ٔبد اٌزٟ روك اٌٝ اٌَٛق اْ 

, ؽ١ش رؼىٌ اٍؼبه ٝ ِٕٙغ١خ ثؾض١خ ل٠ٛخ٠ّىٓ اْ ٠ئكٞ اٌا٦ػ٩ْ ػٓ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ(  )ِضً

َُ ٚ, ُ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ؽب١ٌبً ا٤ٍٙ  فٟ ا٨ٍؼبه ٚهٚك رغ١واد ٠غت اْ رؼىٌ اٞ ِٓ صَ

ٌٍَّزضّو٠ٓ ِٓ  ػٍٝ ل١بً ا١ّ٘خ ٚفبئلح ٘نا اٌؾلس, ٘نٖ إٌّٙغ١خ رىْٛ لبكهح ِؼٍِٛبد عل٠لح

. ٠ٚزُ كهاٍخ هك فؼً (Khan,2011:110) ؾلسف٩ي كهاٍخ اٌزغ١واد فٟ ا٨ٍؼبه ف٩ي فزوح اٌ

ٚاصجبد وفبءح ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي اٍزقلاَ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٧ٌػ٩ٔبد اٌؼبِخ ػٓ ؽلس ِب 

 .(Fama,1970ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس )

ٚرم١ٌ . و ؽلس ِؼ١ٓ ػٍٝ ٍؼو ٍُٙ اٌشووخكهاٍخ اٌؾلس ٟ٘ رم١ٕخ رَزقلَ ٌم١بً رؤص١

, اػ٩ْ ػٓ ى٠بكح فٟ رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ إٌمل٠خ. ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي- اٍزغبثخ ٍؼو اٌَُٙ ٌٍؾلس

ؼو اٌَُٙ فٟ ٔفٌ ٍ , ٚاهرفغ٠بكح فٟ رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ إٌمل٠خػٍٝ فوع أْ شووخ رؼٍٓ ػٓ ى

, ٤ْ اٌؼل٠ل ِٓ اٌظٛا٘و هثؼ غ١و ؽج١ؼٟ؟ اٌغٛاة ١ٌٌ ٚاػؾبً٘ ٘ٛ .%2ا١ٌَٛ ثَٕجخ 

اػ٩ْ ػٓ أقفبع  -ٍؼو اٌَُٙ لل رؾلس فٟ ٔفٌ ا١ٌَٛ ا٨لزظبك٠خ ا٤فوٜ اٌزٟ لل رئصو ػٍٝ

ح فٟ ,. اٌٙلف ِٓ ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس ٘ٛ ل١بً اٌي٠بكفٟ ٍؼو اٌفبئلح, ِٚؼب٘لح ٩ٍَ عل٠لح

 رَزقلَ ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلسوّب , (levy,2005:391)اٌنٞ ٠وعغ فمؾ اٌٝ اٌؾلس ٔفَٗ  اٌَؼو
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ٌم١بً ا٤صو اٌىّٟ ٌؾلس ِب اٚ ِغّٛػخ اؽلاس ػٍٝ ل١ّخ شووخ اٚ ِغّٛػخ شووبد ٚلل ٠ىْٛ 

٘نا اٌؾلس ا٦ػ٩ْ ػٓ طفمخ اٍزؾٛام اٚ اػ٩ْ ػٓ اهثبػ هثغ ٠ٍٕٛخ اٚ ا٦ػ٩ْ ػٓ اطلاه 

ٚرَزقلَ كهاٍخ . (Cuthbertson & Nitzsche,2004:206)اٍُٙ عل٠خ اٚ ؽوػ ػبَ اٌٟٚ 

ِضً ٘نٖ اٌلهاٍبد ٍغ ٌلهاٍخ ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد ِٓ ا٤ؽلاس ٌٍشووبد. اٌؾلس  ػٍٝ ٔطبق ٚا

أٞ رؤص١و اٌؾلس ػٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ٌٚزمل٠و  ػبكح ِب رَزقلَ ٨فزجبه ٚعٛك "رؤص١و اٌّؼٍِٛبد"

ٚ اما ِب وبْ ٕ٘بن  .ٌزؾل٠ل اٌؼٛاًِ اٌزٟ رفَو اٌزغ١واد فٟ ل١ّخ اٌشووخ فٟ ربه٠ـ اٌؾلسؽغّٗ, ٚ

 اٌؾلسِٚٓ مٌه ٠ّىٓ اٍزٕزبط ا١ّ٘خ  ٍؼو اٌَُٙ اٌّورجؾ ثٙنا اٌؾلس ٍٝرؤص١و غ١و ػبكٞ ػ

(Prabhala,1997:2) ,ْىْٛ ر ٚا٨فزواع اٌوئ١َٟ ٌّٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس ٘ٛ اْ اٌَٛق ٠غت ا

, ػٍٝ اٌفٛه فٟ اٍؼبه اٍُٙ اٌشووخ , ٚٔظواً ٌىفبءح اٌَٛق ٍٛف رٕؼىٌ اصبه ٘نا اٌؾلسفؼبٌخ

 2010:1)ٞ ٌٍؾلس ف٩ي فزوح لظ١وح َٔج١بً اٌزؤص١و ا٨لزظبكاٌنٞ ٠َّؼ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٩ِؽظخ 

Woon) (keith & dirk ,2012 :206). 

لزظبكٞ ٌّغّٛػخ اْ ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس أكاح ِمجٌٛخ ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ ٌم١بً ا٨صو ا٨

ا٨ِو٠ى١خ ثبٔزظبَ  (ESCٌغٕخ ِوالجخ اٌجٛهطخ ) ٚاٍؼخ ِٓ ا٨ؽلاس, ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي رَزقلَ

, اٚ رٍه اٌزٟ رٕزٙه ّشوٚػخ اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّطٍؼْٛكهاٍبد اٌؾلس ٌم١بً اٌّىبٍت غ١و اٌ

اٌغش اٌزٟ ٠َزقلِٙب  , فؼ٩ً ػٓ مٌه اٌزؼوف ػٍٝ ػ١ٍّبداءاد ٚلٛا١ٔٓ اٌزلاٚي ِٓ اٌلافًاعو

. اد فٟ اٍؼبه ا٤ٍُٙاٌزغ١وٚاٌزٟ ٠زطٍت اصجبرٙب ٚعٛك ػٛائل غ١و ػبك٠خ ٚللهاً ِٓ اٌَّزضّوْٚ 

وبًِ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٚرؤص١و  اٌَٛق اٌىفء ٠غت اْ رؼىٌ ا٤ٍؼبه٤ٔٗ فٟ ظً فوػ١خ 

 (.,et,2014:36 Bodieا٨ؽلاس ػٍٝ ع١ّغ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ )

كهاٍخ اٌزغ١واد فٟ ٍؼو اٌَُٙ اٌزٟ رفٛق اٌزٛلؼبد ": اْ كهاٍخ اٌؾلس رؼُوف ثؤٔٙب

اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ  رؾمك ( ٠ٚؼُيٜػبك٠خ( ػٍٝ ِلٜ فزوح ِٓ اٌيِٓ )اؽبه اٌؾلس)ػٛائل غ١و 

ا٤ؽلاس ٟ٘ ظٛا٘و اٚ ؽب٨د اٚ ظوٚف اٚ افجبه ٔبكهح اٌؾلٚس أٚ اٌزٟ ٨ رؾلس ٌٙنا اٌؾلس" )

كهاٍخ اٌؾلس ١ٍٍٚخ فؼبٌخ رٙلف (. Woon ,(2010:1 ٍٜٛ ِوح ٚاؽلح ف٩ي ِلح ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ(

ٌم١بً ا٢صبه اٌّزورجخ ػٍٝ اٌؾلس ا٨لزظبكٞ اٌنٞ ٠ّىٓ أْ ٠ٕؼىٌ ػٍٝ ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾل٠ل 

ووبد اٌّلهعخ فٟ ا٨ٍٛاق اٌزغ١واد فٟ أٍؼبه ِٛعٛكاد اٌشووخ ف٩ي فزوح ِؼ١ٕخ. ٚثبٌَٕجخ ٌٍش

ىً غ١و , فبْ اٌغوع ِٓ كهاٍخ اٌؾلس ٘ٛ رمل٠و ِب اما وبْ ٍؼو ٍُٙ اٌشووخ ٠زغ١و ثشاٌّب١ٌخ

س أٛاع هئ١َخ ٕٚ٘بن ص٩ ((Wu & Michaildis, 2014:16) ؾلسػبكٞ لجً ٚثؼل ٚلٛع اٌ

٠ٚزُ  صو اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٚوفبءح اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚرم١١ُ ّٔٛمط اٌَٛق(أٌلهاٍخ اٌؾلس ٟٚ٘ )

, ِضبي ا٦ػ٩ْ ػٓ و اٌّؼٍِٛخ اٌزٟ روًٍ اٌٝ اٌَٛقاٍزقلاَ ؽو٠مخ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌم١بً أص

, ثّؼٕٝ افو ِلٜ اٍزغبثخ ١و مٌه فٟ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٌٍٍَُٙشووخ ٚرؤصهفغ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ 

رش١و اٌٝ رم١١ُ  اٌّوٍٍخ ٚأؼىبٍٙب فٟ ٍؼو اٌَُٙ, اِب اعواءاد وفبءح اٌَٛق ٌٍّؼٍِٛبد ٛقاٌَ

 , ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ا٨ٍزغبثخ اٌَٝٛق ِٓ ف٩ي اكهاط اٌقجو ا٨طٍٍٟوػخ ٚكلخ هك فؼً اٌ

 ٌٍشووخ, ٠ٚشًّ رم١١ُ إٌّٛمط ػٍٝ رط٠ٛو ّٔٛمط رٛلغ ِٓ ف٩ي اػ٩ْ اٌزله٠ظ ا٨ئزّبٟٔ

ٚ رَزٕل كهاٍخ اٌؾلس ػٍٝ  .(Cremers,2012:17) اَ اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ ٌزم١١ّٙب اٍزقل

 (.& Kane. et.al,2014:359-360)  Bodieا٨فزواػبد اٌزب١ٌخ



 لمتغيرات الدراسةالنظري الاطار  ............................................الثانيالفصل 
 

65 

, ٌنٌه ا٨ٍُٙ رٕؼىٌ ػٍٝ اٌفٛه فٟ اٍؼبهاصبه اٌؾلس ٍٛف , رؾذ فوػ١خ وفبءح اٌَٛق .1

 .ػٛائل ا٤ٍُٙ ف٩ي فزوح اٌلهاٍخ فؤْ هك فؼً اٌَٛق ٌٙنا اٌؾلس ٠ُّىٓ ِٓ ل١بً

اٌؾلس اٌّمظٛك ٘ٛ ؽلس غ١و ِزٛلغ ٚرش١و اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ اٌٝ هك فؼً اٌَٛق ٌٙنا  .2

 اٌؾلس غ١و اٌّزٛلغ .

 ٌخ(.اْ رؤص١و ا٨ؽلاس ا٨فوٜ ِؼيٚ ثّؼٕٝاصبه كِظ )ف٩ي ٔبفنح اٌؾلس ٨ رٛعل  .3

ٌؼيي رؤص١و  ٚا٤وضو ٔغبؽبً ؽزٝ ا٨ْ رم١ٕخ رغو٠ج١خ ا٨وضو اٍزقلاِبً  اْ كهاٍخ اٌؾلس رؼل

رّىٓ اٌّوالت اٚ ٚا٦ػ٩ٔبد اٌزٟ رّو ثٙب اٌشووخ, ٚ ٌؾلس ِب ِٓ ا٨ؽلاساٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ 

(, وّب رفؾض Ziemba,2008:15اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ٌزم١١ُ رؤص١و ؽلس ِؼ١ٓ ػٍٝ ٍؼو ٍُٙ اٌشووخ )

, ٚف١ّب اما وبْ ِٓ اٌّّىٓ ثخ اٍؼبه ا٨ٍُٙ ٤ؽلاس الزظبك٠خ ٘بِخ ِٚؾلكحاٍزغب ِلٜ ٍٚوػخ

. ٚفبئلح كهاٍخ (Reilly and Brown,2007:155) ه فٟ اٌَُٙ ثؼل ا٦ػ٩ْ ٌؾلس ٘بَا٨ٍزضّب

ص١و)غ١و ٚلذ اٌؾلس ٠ٛفو ِم١بٍبً ٌٍزؤِٓ ؽم١مخ اْ ؽغُ ا٨كاء غ١و ا٨ػز١بكٞ فٟ  اٌؾلس رؤرٟ

ٓ ٚاٌّزؼب١ٍِٓ ٚاٌشووبد فٟ اٌَٛق, ػٍٝ صوٚح ا٩ٌّن ٚاٌَّب١ّ٘ اٌّزٛلغ( ٌٙنا إٌٛع ِٓ ا٨ؽلاس

رووي ػٍٝ اصبه ا٦ػ٩ٔبد ٤فبق لظ١وح ؽٛي اٌؾلس ٚرٛفو ا٨كٌخ ماد  فؼ٩ً ػٓ مٌه فؤٔٙب

ؽ٠ٍٛخ  رووي ػٍٝ اصبه ا٦ػ٩ٔبد ٤فبق َِزمج١ٍخ د ١ٍٚبٍبد اٌشووخ, ونٌهاٌظٍخ ٌفُٙ لواها

. ٌّبي و١ٍٍٛخ ٌلهاٍخ وفبءح اٌَٛقا٨عً رقلَ اٌجؾٛس اٌٙبِخ ؽٛي اٌزٛلؼبد ٤ٍٛاق هأً ا

ٍٛاء وبٔذ  ٓ اؽلاس ِب ػبكحً ِب رٌٛل هك فؼً ٌلٜ اٌَٛقٚرٍقض كهاٍبد اٌؾلس اْ ا٦ػ٩ْ ػ

 .(zimba,2008:15)ٚ ا٠غبث١خا٨ٍزغبثخ ٍٍج١خ ا

ِؼ١ٓ ِٓ ا٦ػ٩ٔبد ٚا٤فجبه اٚ ا٨ؽلاس كهاٍخ اٌؾلس ػجبهح ػٓ رؾ١ًٍ ٌزؤص١و عيء 

, ٠ّٚىٓ ا٠ؼبً اْ رَزقلَ وؤكاح ٌٍزؾ١ًٍ غ١و اٌّجبشوح فٟ اٌشووخ ٚأٍّٙٙب ماد اٌظٍخ اٌّجبشوح اٚ

 .(Chen,2006:2اٌظٕبػخ اٚ اٌَٛق ) ٌزؾ١ًٍ رؤص١و ؽلس ِؼ١ٓ ػٍٝ لطبع ا٨لزظبكٞ

ٍُٙ ٌٙنٖ اٌشووخ فٟ ؽلس ِب ٠ّىٓ اْ ٠ظٙو رؤص١وٖ فٟ اٍؼبه ا٨ ٚثشىً ػبَ كهاٍخ

ؤص١و فٟ اٌزغ١و , ث١ّٕب كهاٍخ ؽلس الزظبكٞ اٚ اٌَٛق ثشىً ػبَ ٠ّىٓ اْ ٠ظٙو اٌزاٍٛاق اٌّبي

ٍؼو  اٌَُٙ ٚفمبً ٌٍٕظو٠خ اٌّب١ٌخ اٌؾل٠ضخ ٠ؤفن ثٕظو  فٟ اٌؼوع ٚاٌطٍت فٟ اٌَٛق, ٚثّب اْ

 َّزمج١ٍخ ٌٍشووخ اٚ اٌَٛق,فبق اٌا٨ػزجبه ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزٛلؼبد اٌّزبؽخ ٚاٌّزٛفوح ثشؤْ ا٨

, ١ّغ ا٨هثبػ اٌَّزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخٚػٍٝ اٍبً اْ ٍؼو اٌَُٙ ٠َبٚٞ ٍؼوٖ اٌؾبٌٟ ِؼبفبً ا١ٌٗ ع

اٌزؤص١واد اٌّورجطخ ثنٌه  ِٓ ف٩ي إٌظو فٟ رؾ١ًٍ رؤص١و ؽلس ِؼ١ٓ ػٍٝ اٌشووخفّٓ اٌّّىٓ 

 (.Ehrhardt,2014:897-898 , Brigham)اٌؾلس.

 اٌفوق ٚل١بً اٌؾلس لجٍٗ ٚثؼلح ِؼ١ٕخ رلٚه ؽٛي ِلح افز١به ػٍٝكهاٍخ اٌؾلس  ٚرمَٛ

 ٚ٘نا ,اٌؼبئل اٌّزٛلغ ٚث١ٓ اٌفزوح ٘نٖ أ٠بَ ِٓ ٠َٛ وً فٟ اٌّقزبهح ا٤ٍُٙ ٌؼ١ٕخ اٌفؼٍٟ اٌؼبئل ث١ٓ

 & Rao) اٌؾلس ٘نا ارغبٖ اٌَٛق فؼً هك ٠ّضً ٚاٌنٞ ,اٌؼبكٞ غ١و اٌؼبئل ػ١ٍٗ ٠طٍك اٌفوق

sreejith.u,2014:40 .)له٠ظ ا٨ئزّبٟٔ ٟ٘ ِؼٍِٛبد ٚثّب اْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ روٍٍٙب ٚوب٨د اٌز

ٚاٌزؾمك ف١ّب اما وبْ ٕ٘بن ػٛائل غ١و  وفبءح اٌَٛق ثبٌشىً إٌظف اٌمٛٞ , ف١ّىٓ افزجبهػبِخ

اٚ ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌزله٠ظ  ؤه٠ـ ا٦ػ٩ْ ؽ١ش اْ اٞ اػ٩ْ ػٓ هفغ اٚ ففغ اٌزله٠ظػبك٠خ ؽٛي ر

عبد اٍزضّبه٠خ اٚ كهعبد اٌّؼبهثخ, ٠ّىٓ اْ بد ٌٍشووبد ٍٛاء وبٔذ اٌلها٨ٌٟٚ ِٕٚؼ اٌلهع

ؼخ ٌٙنٖ اٌّؼٍِٛبد رَجت ا٨ٍزغبثخ اٌَو٠ ٠ّضً اكهاط ِؼٍِٛبد عل٠لح غ١و ِزٛلؼخ روك اٌٝ اٌَٛق

(. ٠ٚزُ افزجبه ٘نٖ ٠Taib & pilorio,2011:7ّىٓ اْ رىْٛ اصٕبء اٚ ثؼل اٌؾلس) ٚاٌزٟ

ٌؾلس ٚف٩ي ا٦ػ٩ْ ٚثؼل ا٦ػ٩ْ ػٓ ا ٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ لجًي ؽَبة آِ ف٩ ا٨ٍزغبثخ

 .ا٦ػ٩ْ ثبٍزقلاَ ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس
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ٌغوع اؽزَبة اٌؼٛائل غ١و اٍزقلاِٙب  ٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس ػلك ِٓ اٌقطٛاد ٠زٌُّٕٚ

لس  , ؽ١ش ٠زُ افز١به ِلح ِؼ١ٕٗ ؽٛي اٌؾػ٩ٔبد ػٓ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخاٌزٟ رٛاوت ا٦ اٌؼبك٠خ

لجٍٗ ٚثؼلح ٚأصٕبء ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌؾلس ٚل١بً اٌفوق ث١ٓ اٌؼبئل اٌفؼٍٟ اٌّزؾمك ٌؼ١ٕخ ا٤ٍُٙ ٌىً ٠َٛ 

ػٓ هك فؼً اٌَٛق , اْ اٌؼبئل غ١و اٌؼبكٞ ٠ؼجو ()اٌّزٛلغ َ ِلح اٌؾلس ٚث١ٓ اٌؼبئل اٌؼبكِٞٓ ا٠ب

 .اٌٝ اػ٩ْ اٌؾلس

٠ّىٓ اْ رطجك فٟ  ِؼ١به٠خفٟ كهاٍخ اٌؾلس ٟ٘ فطٛاد اْ اٌقطٛاد اٌزٟ رطجك 

ِقزٍف اٌلهاٍبد ِٕٚٙب اٌلهاٍبد اٌّب١ٌخ ٌززجغ رؤص١و اػ٩ْ ؽلس ِب ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ ِٚٓ ٘نٖ 

٠ّٚىٓ رطج١ك  ١ٔخ ٌٍَٕلاد اٌزٟ رظله٘ب اٌشووبدا٦ػ٩ٔبد ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌزله٠غبد ا٨ئزّب

 -Jordan& Miller,et.,2009:213) كهاٍزٕب ثؤرجبع اٌقطٛاد اٌزب١ٌخ ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس فٟ

 (214(71-73 Habib,et,2015:( )Reilly &Brown,2007:155-161) (Bhagat and 

Romano,2001:4) (levy,2005:389-390)Wu & Michaildis,2014:16) ): 

 

 ويذح انتقذَش انحذث تحذَذ يذح: انخطىح الأونً

 رٛعل ٨ٚ. ٚثؼلٖ لجٍٗ اٌؾلس ؽٛي رلٚه اٌّلح اٌزٟ ٟٚ٘ اٌؾلس ػ١ٍٙب ٔبفنح ٠ٚطٍكا٤ٌٚٝ 

 ػٓ( ِلح اٌزمل٠و (ا٦ػ٩ْ ؽلس لجً فزوح .ِٕبٍجخ ؽلس فزوح ٕ٘بن ٌٚىٓ ِضب١ٌخ ؽلس فزوح

٨فزجبه  اٌؾلس ثؼل ٚفزوح , ا١ٌٚ٤خ اٌّؼٍِٛبد رَو٠ت ِلٜ رَزقلَ ٨فزجبه اٌزله٠غبد ا٨ئزّب١ٔخ

, ٚاٌّلح اٌضب١ٔخ ٟ٘  ٚثبٌىبًِ ثَوػخ اٌغل٠لح ا١ٌٚ٤خ اٌّؼٍِٛبد اِزظبص ػٍٝ اٌَٛق للهح ِلٜ

اٌّلح اٌزٟ رَجك ٠َٛ ا٦ػ٩ْ رىْٛ  , ؽ١ش ٟ٘ اٌّلح اٌزٟ رزّؾٛه ؽٛي اٌؾلسٚ ٔبفنح اٌؾلس

. ِؼظُ اٌلهاٍبد اٍزقلِذ ٠َٛ ا٦ػ٩ْ رىْٛ اشبهرٙب ِٛعجخ ثب٦شبهح اٌَبٌجخ ٚا٠٤بَ اٌزٟ رٍٟ

 Nageswara)ـاٌجبؽض١ٓ ٚفمبً ٌ اٌؼٛائل اٌشٙو٠خ ٚا٤ٍجٛػ١خ( ٌىٓ ثؼغٔٛافن اٌؾلس اٌىج١وح )

Rao,2014َجت رؤص١و ثؼغ , ث( ٌؼ١ٕبد طغ١وحاٌّلك )إٌٛافن اٌىج١وح ػ١ٍٗ( اشبه اٌٝ ػلَ فب

ّٔبمط  ٚرٕبٌٚذ ِمبهٔخ ث١ٓ( Chan, et al,2002), فٟ كهاٍخ اعو٠ذ ِٓ لجً اٌؼٛاًِ اٌقبهع١خ

اٌىج١وح)ػٛائل شٙو٠خ اٚ اٍجٛػ١خ( ٔخ ث١ٓ اٍزقلاَ إٌٛافن , ؽ١ش روويد اٌّمبهٌؾلسكهاٍخ ا

 .ٚاٍزقلاَ اٌّلك اٌمظ١وح )اٌؼٛائل ا١ِٛ١ٌخ(

, ؽ١ش ٕ٘بن رؾلٞ وج١و فٟ لس ٘ٛ اٌٙلف ا٨ُ٘ ٌلهاٍخ اٌؾلساْ اٌزم١١ُ اٌلل١ك ٌزؤص١و اٌؾ

, ٌٚنٌه ِلح اٌؾلس اٌّواك افزجبه رؤص١وٖ ٚعٛك اؽلاس ِقزٍفخ ٠ّىٓ اْ رؾلس فٟ ٔفٌ اٌٛلذ ِغ

, ٕ٘بن ؽو٠مخ ٚاؽلح ٠ّىٓ اْ ؽلاس اوضو رؤص١واً ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙف١َو أٞ ا٠٨ىْٛ ِٓ اٌظؼت ر

 Nageswara( )ٟ اٌؾل ِٓ رلافً ا٨ؽلاس اٌّئصوح ٚ٘ٛ رم١ًٍ ِلح اٌؾلس )ؽغُ إٌٛافنرَبُ٘ ف

Rao,2014:44 ) . أٚػؾذ اٌلهاٍخ اْ ١ِيح اٍزقلاَ ٔٛافن اٌؾلس اٌمظ١وح رزّضً فٟ اػطبء

ٍزقلاَ ؽلس ٚاؽل , ونٌه رّذ اٌّمبهٔخ ث١ٓ االً رؾ١ياً ِٓ ا٤عً اٌط٠ًٛزٛلغ ل١بٍبد ٌٍؼبئل اٌّ

, ػٕل اٍزقلاَ اؽلاس ِٕفظٍخ )كاكْ, ثل٠لح , ؽ١ش ٌٛؽع اْ ٕ٘بن ٔزبئظ ل٠ٛخاٚ ِغّٛػخ اؽلاس

( ا٠بَ لجً 10ٕٚ٘بن ِٓ ػوف ٔبفنح اٌؾلس اٌمظ١وح ثؤٔٙب رٍه اٌزٟ رزّضً ثّلح ) (.2012:225

 ,Cydony) ( ا٠بَ ثؼل5(ا٠بَ لجً ٚ)5اٌجؼغ ثزؼ١١ك ِلح اٌؾلس اٌٝ )ٚلبَ  ( ثؼل اٌؾلس10ٚ)

Baily,2015:8).  ٠َٛ  (15)ٚ ٠َٛ لجً ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌؾلس (15)ٚفٟ كهاٍزٕب َٔزقلَ ِلح ؽلس

 ٘نٖ ٟف اٌؾلس فزوح اعّبٌٝ أْ ٞأ, ( ٠َٛ اػ٩ْ اٌؾلس0ثؼل ا٦ػ٩ْ ػٓ اٌؾلس ٚا١ٌَٛ )

 .ل٠و ٚٔبفنح اٌؾلس ٌٍلهاٍخمح اٌز٠ٛػؼ ٔبفن (2-9, ٚاٌشىً )٠ِٛبً   (31)اٌلهاٍخ
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.(t=-15,……,0,……..,+15) 

 

 

 

 

 نهذساسخذَش وَبفزح انحذث ق( َىظح َبفزح انت2-16انشكم )

SOUREC: Samuli Leppänen The impact of credit ratings on the information 

content of earnings announcements: Evidence from the US stock market,2015. 

 انخطىح انخبَُخ: اَجبد انؼىائذ انُىيُخ

  اٌج١بٔبد اٌزٟ ٠زٍَُُٙ ثبٍزقلاَ ثبٍزقلاَ كهاٍخ اٌؾلس ٠ّىٓ ا٠غبك اٌؼٛائل ا١ِٛ١ٌخ ٌ

 ذَش وَبفزح انحذث نهذساسخقَبفزح انت( 9-2شكم )

 انخطىح انخبَُخ : اَجبد انؼىائذ انُىيُخ :

ثبٍزقلاَ كهاٍخ اٌؾلس ٠ّىٓ ا٠غبك اٌؼٛائل ا١ِٛ١ٌخ ٌٍَُٙ ثبٍزقلاَ اٌج١بٔبد اٌزٟ ٠زُ  اٌؾظٛي ػ١ٍٙب  

ٕبن اوضو ِٓ ِٓ ث١بٔبد  اٌشووبد اٌزٟ رزلاٚي فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ,  ِضً ٍؼو ا٨غ٩ق ا١ٌِٟٛ , ٚ٘

فٟ  بئل ا١ٌِٟٛ ٌٍَُٙاٌؼ٠ّٚىٓ ؽَبة  ٌ ٕ٘بن اعّبع ػٍٝ  ؽو٠مخ ِضٍٝ ,١ٌٚ ؽو٠مخ ٌم١بً اٌؼبئل 

ف٩ي ( ِٓ  t-1( ِمَِٛبً ػٍٝ ٍؼو اغ٩ق ا١ٌَٛ )t( ػٓ ؽو٠ك  ٌٛغبهرُ  ٍؼو اغ٩ق ا١ٌَٛ )tا١ٌَٛ )

 ( 9) Baily,2015, &Cooke(marwan & Nekhili 2016: 25اٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ )

Khan & Naimat Ullah , 2011: 111)  ) 

     (
  

    
)                        

 ام :

 Rt =    ( َٛػبئل اٌَُٙ فٟ ا١ٌ( t  

Pt =      ( ٍَٛؼو ا٨غ٩ق ٌٍَُٙ فٟ ا١ٌt ٌٟا١ٌَٛ اٌؾب ) 

Pt-1=  ( ٍؼو ا٨غ٩ق ٌٍَُٙ فٟ ا١ٌَٛ اٌَبثكt-1) 

 بة انؼبئذ انُىيٍ نًؤشش انسىق: حسانخطىح انخبنخخ

ثبٌشووبد اٌزٟ رزلاٚي  ثبٍزقلاَ اٌج١بٔبد اٌقبطخونٌه ٠ّىٓ ا٠غبك اٌؼبئل ا١ٌِٟٛ ٌٍَٛق 

٠ّٚىٓ اْ  (closing Value of  Market Index, ثبٍزقلاَ ِئشو اٌم١ّخ اٌَٛل١خ )فٟ اٌَٛق

 ,Chava& Rohan, et al) (Chen,2006:30)َ اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٌؾَبة اٌّئشؤَزقل

2012;10) 

       (
    

      
)                  

بدايةنافذة نافذةالحدث
 التقدير

-75 -15 
-150 +15 

 الحدث يوم

T

التقديروبدايةنيايةنافذة
 نافذةالحدث
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 ام :

 Pm,t(  ٍَٛؼو ا٨غ٩ق ٌّئشو اٌَٛق فٟ ا١ٌ =t) 

 Pm,t-1( ٍَٛؼو ا٨غ٩ق ٌّئشو اٌَٛق فٟ ا١ٌ =t-1 ) 

Rm,t ػبئل اٌَٛق = 

 ُخ ثٍُ ػبئذ انسهى وػبئذ انسىق: قُبس انؼلاقخ انخطانخطىح انشاثؼخ

ٌؼٛائل ٟٚ٘ ِّٙخ ٤ٔٙب رؼطٟ ا, ( ٠ِٛبً  ٌؾَبة ِؼبًِ ث١زب60)ٚاٌزٟ رَزقلَ ٔبفنح رمل٠و

: ٠ٚزُ ؽَبثٙب ثبٍزقلاَ ّٔٛمط رَؼ١و اٌّٛعٛكاد اٌوأٍّب١ٌخ اٌّزٛلؼخ ف٩ي ِلح اٌؾلس

(CAPM( ٚثبٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ )levy,2005:389) 

                                       

  ام:

E  (Rit) ٌٍَُٙ اٌؼبئل اٌّزٛلغ = 

Rft اٌّؼلي فبٌٟ ِٓ اٌّقبؽوح = 

βi. ٌَُٙاٌج١زب ٟٚ٘ رم١ٌ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػبئل اٌَٛق ٚػبئل ا = 

Rm,t-Rft). ػ٩ٚح اٌّقبؽوح = ) 

 انخطىح انخبيسخ : حسبة انؼبئذ غُش انؼبدٌ : 

ف٩ي ِلح اٌؾلس ٠ٚزُ ِٓ ف٩ي  ٚاٌؼبئل اٌّزٛلغ ٚ٘ٛ اٌفوق ث١ٓ اٌؼبئل اٌفؼٍٟ  ٌٍَُٙ 

ٚ٘ٛ ( ِٓ اٌؼبئل اٌفؼٍٟ CAPMؽوػ اٌؼبئل اٌّزٛلغ اٌنٞ رُ اٌٛطٛي ا١ٌخ ثبٍزقلاَ ّٔٛمط )

, ٠ٚزُ ؽَبة ٌَُٙ ثؼل اٍزجؼبك اٌؼٛاًِ ا٤فو٠َٜبُ٘ فٟ رؾل٠ل اٌؼبًِ اٌفؼٍٟ اٌّئصو ػٍٝ ٍؼو ا

 (Ross,2013:447)اٌؼبئل غ١و اٌؼبكٞ ثبٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ 

(4-2) ...................................             

 ام:

 E( Rt)( ٌٍَُٙ اٌؼبئل اٌّزٛلغ =i( َٛفٟ ا١ٌ )t )( اٌنٞ رُ ؽَبثٗ ثبٍزقلاَ ّٔٛمطCAPM). 

 ARit ٌٍَُٙ ِٟٛاٌؼبئل غ١و اٌؼبكٞ ا١ٌ = I  َٛفٟ ا١ٌt 

Rti ( اػ٩ٖ  3-1= اٌؼبئل اٌّزؾمك اٌنٞ رُ ؽَبثٗ فٟ ِؼبكٌخ ) 

 (t  AARحسبة يؼذل انؼبئذ غُش انؼبدٌ ) :انخطىح انسبدسخ

: ِٓ ف٩ي لَّخ اٌؼبئل غ١و اٌؼبكٞ  ػٍٝ ػلك ا٦ػ٩ٔبد ٌىً شووخ ٚفك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

(72:Habib,2015) 

     ∑    
 ⁄

 

   

                    

 ام:

 AARt  ٌٍَُٙ ِٞؼلي اٌؼبئل غ١و اٌؼبك :I  ِٓفٟ اٌيT 

AR ٌٍَُٙ ٞاٌؼبئل غ١و اٌؼبك :I   ِٓفٟ اٌيT 

Nػلك ا٦ػ٩ٔبد ٌىً شووخ : 
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 (CAR: حسبة انؼىائذ انغُش ػبدَخ انًتشاكًخ)انخطىح انسبثؼخ

ٝ اٌؼٛائل ٠ٚزُ ِٓ ف٩ي عّغ اٌؼٛائل ا١ِٛ١ٌخ غ١و اٌؼبك٠خ ؽٛاي ٔبفنح اٌؾلس ٌٍٛطٛي اٌ

( (Linciano,2004:11) )Hertel,2013:13 اٌغ١و ػبك٠خ اٌّزواوّخ( ٚثبٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ

MacKinlay,1997:21)(Levy,2005:391))  

CARt=∑                           
    

 

 (CAAR: حسبة يتىسػ انؼبئذ غُش انؼبدٌ انًتشاكى )انخطىح انخبيُخ
ٍؾلس فٟ ع١ّغ ٠ّضً اٌّزٍٛؾ اٌزواوّٟ ٌٍؼبئل غ١و اٌؼبكٞ ِزٍٛؾ اٌزؤص١و اٌىٍٟ ٌ

ؽَبثٗ ِٓ ف٩ي لَّخ اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ  اٌشووبد ػ١ٕٗ اٌجؾش ٌفزواد ى١ِٕخ ِقزٍفخ, ٠ٚزُ

 ,T.Mallikarjunappa) ػٍٝ ػلك ا٦ػ٩ٔبد )ا٨ؽلاس( (CAR) اٌّزواوّخ

2013:347.Chandrashekar R),2013:44)  jrklund Sepehr)   

     ∑
   

 

  

    

                     

 :ام

CAARُِزٍٛؾ اٌؼبئل غ١و اٌؼبكٞ اٌّزواو : 

N:ػلك ا٨ؽلاس 

 ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ ٠ٕظو اٌٝ إٌزبئظ, فبماٌٚغوع اٌٛطٛي اٌٝ افزجبه ا٨ؽلاس ٚأصو٘ب 

اد ا٠غبث١خ , فؤْ مٌه ٠لي ػٍٝ ٚعٛك رؤص١وبئل غ١و اٌؼبك٠خ اٌّزواوُ ِٛعجخوبٔذ ِزٍٛطبد اٌؼ

ٟ ٧ٌػ٩ْ لل اهًٍ اشبهاد ا٠غبث١خ اٌٝ اٌَٛق , ٚاْ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٌٍؾلس ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ

, (good newsٚأصود ا٠غبث١بً فٟ ٍؼو اٌَُٙ ثّؼٕٝ اْ اٌؾلس ٠ٕمً افجبه ع١لٖ اٌٝ اٌَٛق )

مٌه ٠لي ػٍٝ اْ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اصو فٟ ٍؼو اٌَُٙ  مٌه اما وبٔذ ا٨شبهح ٍبٌجخ فؤْ ٚثؼىٌ

اما وبْ إٌبرظ ٘ٛ (, ٚ(bad newsفجبه غ١و ع١لحثبشبهح ٍبٌجخ ثّؼٕٝ اْ ا٦ػ٩ٔبد روًٍ اٌٚىٓ 

 .ٔٗ ٨ ٠ٛعل ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ٌٍؾلسطفو فؤْ مٌه ك١ًٌ ػٍٝ اْ ا٦ػ٩ْ ٌُ ٠ئصو فٟ اٌَٛق ٚا
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 عوائدللدندات في  الائتماني جالتدري التغير في اختبار أثر الإعلان عن
 العادية الأدهم

, اػلاْ رذس٠ظ اٌٟٚ اٚ اػلاْ  ٔٛػٙبرؼذ اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ثغط إٌظش ػٓ 

, ِؼٍِٛخ اٚ  ظ اٚ الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخاٚ اػلاْ رؤو١ذ اٌزذس٠ رشل١خ اٚ اػلاْ خفط اٌزذس٠ظ

, ار  ِذٜ الاعزغبثخ ٌٙزا الإػلاْ ػٍٝ, ٚرؼزّذ وفبءح الاعٛاق اٌّب١ٌخ  اشبسح رشعً اٌٝ اٌغٛق

اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍششوخ  ا٠غبث١خ رذي ػٍٝ وئشبسح٠ّىٓ اْ ٠فغش اٌّغزضّش الإػلاْ ػٓ اٌزشل١خ 

َُ ,  ِبرٙب اٌّب١ٌخ خلاي ٚلزٙب اٌّؾذدٚلذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضا  ٠ّضً ٘زا ٔٛع ِٓ اٌضمخ فٟ ِٚٓ صَ

ِشح ػٓ رذس٠ظ ائزّبٟٔ  لأٚي, ث١ّٕب ٠ّىٓ اْ ٠ّضً الإػلاْ  اٌغُٙ ػبئذ اٌششوخ ٚسثّب ٠ؤصش فٟ 

اٌزٟ ٠ّىٓ ٌغب٠خ ِٓ الاصذاس ٚاٌذسعخ ٌغٕذاد صبدسح ِٓ ششوخ ِب ثبرغب١٘ٓ ِزٕبلع١ٓ ثؾغت ا

,  ٠ؼذ اشبسح ِٛعجخر٠ًّٛ ِشبس٠غ  لأغشاضؽ١ش اْ اصذاس عٕذاد  الإصذاساْ ٠ؾصً ػ١ٍٙب 

, اٚ رٛص٠غ اسثبػ اشبسح  عذاد د٠ْٛ عبثمخ لأغشاضاصذاس عٕذاد  ٠ؼذػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه لذ 

, فعلاً ػٓ  فٟ اٌغٛق الأعُٙػٛائذ عٍج١خ اْ اٌششوخ رّش ثعبئمخ ِب١ٌخ ٚسثّب ٠ؤصش عٍجبً ػٍٝ 

,  ٔخفبض اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍششوخخفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ اشبسح عٍج١خ ٠ؤشش اٌٝ ا ٠ؼذرٌه لذ 

ٚ َُ ػٛائذ ساد ٠غت اْ ٠غزغ١ت ٌٙب , اْ ٘زٖ الاشبٙب ػٛائذ أعّٙؤصش عٍجبً فٟ ٠ّىٓ اْ ٠ ِٓ صَ

الإػلاْ ػٓ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً ثؼذ  ٚأصٕبءد٠خ لجً , ػجش اظٙبس ػٛائذ غ١ش ػب اٌغٛلٟ الأعُٙ

اٚ اْ رىْٛ   ىْٛ الاشبسح اٚ اٌّؼٍِٛخ ا٠غبث١خ. ٚرىْٛ ٘زٖ اٌؼٛائذ اِب ا٠غبث١خ ػٕذِب رالإػلاْ

 ٚالإ٠غبةؼبد٠خ ِزمٍجخ ث١ٓ اٌغٍت , اِب ارا وبٔذ اٌؼٛائذ غ١ش اٌ ػٕذِب ٠ىْٛ الاػلاْ عٍج١بً  عٍج١خ

ق ٌٍّؼٍِٛبد اٌزٟ رصً اٌٝ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛ, فٙزا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ  لجً ٠َٛ الإػلاْ

, وزٌه ٚعٛد ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ  وفٛء فٟ الاعزغبثخ اٌٝ اٌّؼٍِٛبدٚاْ اٌغٛق غ١ش  اٌغٛق.

,  ػٍٝ اْ الاعزغبثخ ثط١ئخ ِٓ اٌغٛق, رٌه د١ًٌ  ذ صفش٠خ ثؼذ الإػلا١ٌْٚغ اٚ ِٛعجخ اٚ ِزمٍجخ

ٚ َُ ١ٌخ ثبٌشىً ٔصف اٌمٛٞ اٌزٞ ٠شزشغ الاعزغبثخ ق اٌّب٠ذي رٌه ػٍٝ ػذَ وفبءح الاعٛا ِٓ صَ

 لأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٍغٕذاد.اٌغش٠ؼخ ٚاٌىبٍِخ ٚغ١ش اٌّزؾ١ضح( لإػ) اٌىفؤح

لائزّبٟٔ ٚأصش٘ب فٟ اٌزذس٠ظ ا ثئػلأبدفٟ ٘زا اٌفصً ع١زُ اخزجبس اٌفشظ١بد اٌّشرجطخ 

اٌؾذس ٚاٌزٟ  خلاي اعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ, ِٓ  ح اٌغٛق اٌّبٌٟٚاخزجبس ِذٜ وفبء , الأعُٙ ػٛائذ

, ِٓ خلاي  ػٛائذ الأعُٙزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ فٟ ٌٍّؾ ِٓ خلاٌٙب ٠ّىٓ رج١بْ عشػخ ٚرّبَ الأؼىبط

ِٚزٛعطبرٙب  (CAR( ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ )ARؽغبة اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌلأعُٙ )

(CAARا١ِٛ١ٌخ )د اٌصبدسح ػٓ ٚوبٌخ . ٚرُ اػزّبد اٌزذس٠غب(Moody's)  ٟٚاؽذح ِٓ  رؼذاٌز

 . اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ثئصذاساُ٘ صلاس ٚوبلاد فٟ اٌؼبٌُ رمَٛ 
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 المبحث الأول
ئتماني الاولي في اختبار المحتوى المعلوماتي لإعلانات التدريج الا

 العاديةالادهم  عوائد
اٌّصذسح رؾزبط اٌٝ اٌؾصٛي  ْ اٌششوخب, فْ لاٚي ِشح ػٓ اصذاس عٕذادػٕذ الإػلا

ُ ١ػٍٝ رم١١ُ ِٓ اؽذٜ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٙزا الاصذاس, ؽ١ش رمَٛ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ثزم١

بس٠ش اٌّب١ٌخ ٚربس٠خ الاصذاس ٚاٌزم ٌٕشبغ الالزصبدٞٚدساعخ الاصذاس ٚاٌششوخ اٌّصذسح ٚرؤص١ش ا

ٚ٘زا  ١خ ٚاػلأٙب ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ,ُ رمَٛ ثزؾذ٠ذ اٌذسعخ الائزّبٔ. ِٚٓ صٚالالزصبد٠خ ٌٍششوخ

, ٌزمش٠ش ِذٜ لذسح ٌغٛق ٠ّىٓ اْ ٠غزفبد ِٕٙب اٌغ١ّغرجؼش اٌٝ الإػلاْ لذ ٠ّضً ِؼٍِٛخ اٚ اشبسح ا

٘زا ٙب اٌّب١ٌخ ٚفٟ اٚلبرٙب اٌّؾذدح, ٠ٚذسط اٌّغزضّشْٚ ِذٜ رؤص١ش اٌششوخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبر

, ٚرشرجػ رٍه ٌٍؼبئذ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ  ٟاٌششوخ اٌّصذسح ِٚب٘ ػبئذ اعُٙالإػلاْ ػٍٝ 

اٌزٛلؼبد ثبٌذسعخ اٌزٟ رؾصً ػ١ٍٙب ف١ّب ارا وبٔذ ِٓ اٌذسعبد الاعزضّبس٠خ اٚ دسعبد اٌّعبسثخ 

, ِٚذٜ اٌذسعبد ٖرضا٠ذ اٌزفشػبد ٌٙز ٛ فٟ لّزٙب اٚ ِٓ اعفٍٙب خبصخ ِغٚرشر١ت اٌذسعخ ً٘ ٘

ٔؾبٚي فٟ ٘زا اٌغضء  (, ؽ١شاٌّغب١ٍّ٘ٓى١خ )اٌذ٠ٓ ػٍٝ ؽمٛق اصؾبة اٌّ رؤص١ش اصذاس ادٚاد

٠ّىٓ اْ ٠ؤصش فٟ  الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد ٌلإصذاساخزجبس ف١ّب ارا وبْ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ 

ُّصذسح.ا ػٛائذ    عُٙ اٌششوخ اٌ

لبِذ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ثّٕؼ اٌغٕذاد  ٌٝ ٔٛع الإػلاْ فؤْ اٌششوبد اٌزٟاعزٕبداً اٚ

( ششوخ  15اٌجبٌغخ ) ( ششوخ ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ13اٌصبدسح ػٕٙب دسعبد ائزّب١ٔخ ا١ٌٚخ وبٔذ )

( اػلاْ ِٓ ِغّٛع الإػلأبد اٌجبٌغخ 36ٚوبٔذ ػذد الإػلأبد اٌصبدسح ػٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ )

 .( اػلاْ 158)

 (1-3انجذول )                                                                                     
 انشزكاث انتً تم الإعلان عه تذرٌج سىذاتها تذرٌج اونً وعذد الإعلاواث نكم شزكت خلال مذة انذراست

 عذد الإعلاواث انشزكت ث

 1 اثٛ ظجٝ الإعلاِٟ ِصشف 1

 6 أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف 2

 2 الارؾبد اٌٛغٕٟ ِصشف 3

 4 أثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ ِصشف 4

 1 اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ّصشفاٌ 5

 2 اٌشبسلخ الإعلاِٟ ِصشف 6

 2 سأط اٌخ١ّخ اٌٛغٕٟ ِصشف 7

 6 ششوخ أثٛ ظجٟ اٌٛغ١ٕخ ٌٍطبلخ 8

 6 ششوخ دأب غبص 9

 3 ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ 10

 1 ِؤعغخ الإِبساد ٌلارصبلاد 11

 1 ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ 12

 1 اٌٛغ١ٕخ ٌٍزؤ١ِٓششوخ اٌفغ١شح  13

 36 انمجمىع
 (Moody'sمه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز وكانت ) :انمصذر

ثبعزخذاَ  (ERtٚاٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ اٌّزٛلؼخ )( Rtٚػٕذ ؽغبة اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ اٌفؼ١ٍخ )

ِٓ خلاي  (,ARٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ) ,CAPM)ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ )

, اٌزٞ ٠زعّٓ اٌؼٛائذ غ١ش (3-2, رىْٛ ٌذ٠ٕب اٌغذٚي )ٛائذ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخاٌفشق ث١ٓ اٌؼ
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لإػلأبد  ذ ا١ِٛ١ٌخ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخِٚزٛعػ اٌؼٛائ ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌؼبد٠خ

( ٠ِٛبً لجً الإػلاْ 15ٌّٚذح ) (1-3اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الأٌٟٚ ٌٍششوبد اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌغذٚي )

 ( ٠َٛ ثؼذ اٌؾذس .15( ٚ)  0ا١ٌَٛزذس٠ظ الائزّبٟٔ( ٠َٚٛ الإػلاْ )ػٓ اٌؾذس) اٌ

 (3-2جذول )

(CAAR,AAR,CAR,AR)ًنهشزكاث عٍىت  نهشزكاث عٍىت انذراست عه الإعلان انتذرٌج الائتماوً الاون

 انذراست

 انذار انعقارٌت انمصزف انعزبً انمتحذ كاسداوا  ابى ظبً تجاري ابى ظبً اسلامً اسم انشزكت

 وافذة انحذث

(1) 
AR(2) CAR(3) AR(4) CAR(5) AR(6) CAR(7) AR(8) CAR(9) AR(11) CAR(11) 

-15 -0.0274 -0.0274 -0.0291 -0.0291 -0.0012 -0.0012 -0.0001 -0.0001 -0.0331 -0.0331 

-14 0.0211 -0.0063 0.0330 0.0039 0.0056 0.0044 0.0002 0.0001 -0.0316 -0.0647 

-13 -0.0144 -0.0208 0.0811 0.0850 -0.0026 0.0018 0.0008 0.0009 -0.0285 -0.0933 

-12 -0.0416 -0.0623 0.0814 0.1664 -0.0060 -0.0042 0.0013 0.0023 -0.0412 -0.1344 

-11 -0.0172 -0.0795 -0.0046 0.1618 -0.0206 -0.0248 -0.0025 -0.0002 -0.0372 -0.1716 

-10 0.0295 -0.0501 0.0884 0.2503 0.0346 0.0098 -0.0001 -0.0003 -0.0208 -0.1924 

-9 0.0147 -0.0354 0.0681 0.3183 0.0010 0.0109 -0.0006 -0.0009 -0.0086 -0.2010 

-8 -0.0142 -0.0496 0.1095 0.4278 -0.0017 0.0092 -0.0013 -0.0022 -0.0073 -0.2083 

-7 0.0366 -0.0130 0.0120 0.4399 -0.0094 -0.0002 -0.0030 -0.0052 -0.0016 -0.2099 

-6 0.0391 0.0261 -0.0254 0.4144 -0.0007 -0.0009 -0.0024 -0.0076 -0.0178 -0.2277 

-5 -0.0106 0.0155 -0.0574 0.3570 -0.0258 -0.0267 -0.0004 -0.0080 -0.0186 -0.2463 

-4 -0.0003 0.0152 0.0005 0.3575 -0.0102 -0.0369 0.0003 -0.0077 -0.0270 -0.2733 

-3 -0.0213 -0.0061 0.0448 0.4023 -0.0105 -0.0474 0.0012 -0.0064 -0.0502 -0.3235 

-2 -0.0126 -0.0186 -0.0137 0.3887 0.0073 -0.0401 0.0040 -0.0024 -0.0718 -0.3952 

-1 -0.0038 -0.0224 0.0085 0.3972 -0.0089 -0.0490 -0.0003 -0.0028 -0.0723 -0.4675 

0 0.0017 0.0207- 0.0098- 0.3874 0.0134 0.0356- 0.0019 0.0009- 0.0552- 0.5227- 

1 0.0250 0.0043 -0.0176 0.3697 -0.0078 -0.0434 -0.0012 -0.0021 -0.0418 -0.5644 

2 -0.0097 -0.0054 -0.0960 0.2737 -0.0055 -0.0489 0.0001 -0.0020 -0.0552 -0.6197 

3 -0.0099 -0.0152 0.0249 0.2986 0.0139 -0.0350 0.0016 -0.0004 -0.0644 -0.6841 

4 0.0064 -0.0089 0.0037 0.3024 -0.0005 -0.0355 -0.0024 -0.0027 -0.0783 -0.7624 

5 -0.0069 -0.0158 0.0351 0.3375 0.0081 -0.0274 -0.0018 -0.0045 -0.0828 -0.8452 

6 -0.0073 -0.0230 0.0485 0.3860 -0.0086 -0.0360 0.0003 -0.0043 -0.0745 -0.9198 

7 0.0121 -0.0110 0.0795 0.4655 0.0017 -0.0343 0.0003 -0.0040 -0.0845 -1.0043 

8 0.0057 -0.0052 -0.0258 0.4398 -0.0244 -0.0587 -0.0005 -0.0044 -0.0680 -1.0723 

9 0.0019 -0.0034 0.1188 0.5585 -0.0108 -0.0695 0.0023 -0.0022 -0.0672 -1.1395 

10 -0.0011 -0.0045 0.0946 0.6531 0.0191 -0.0504 0.0013 -0.0008 -0.0585 -1.1981 

11 0.0041 -0.0005 -0.0083 0.6448 0.0020 -0.0484 0.0003 -0.0006 -0.0550 -1.2530 

12 -0.0129 -0.0133 0.1014 0.7462 -0.0004 -0.0488 -0.0016 -0.0021 -0.0660 -1.3190 

13 -0.0320 -0.0453 -0.1187 0.6275 -0.0025 -0.0513 0.0003 -0.0019 -0.0781 -1.3972 

14 -0.0303 -0.0756 -0.0636 0.5640 -0.0067 -0.0580 -0.0008 -0.0027 -0.1090 -1.5062 

15 -0.0616 -0.1372 -0.0240 0.5400 -0.0272 -0.0852 0.0008 -0.0020 -0.1241 -1.6303 
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 مصزف انشارقت ابى ظبً نهطاقت شزكت مجمىعت الأتصالاث رأس انخٍمت انشزكت

 AR(12) CAR(13) AR(14) CAR(15) AR(16) CAR (17) AR(18) CAR(19) وافذة انحذث

-15 -0.0274 -0.0274 0.0152 0.0152 0.0031 0.0031 -0.0175 -0.0175 

-14 0.0886 0.0612 0.0150 0.0302 0.0056 0.0087 0.0051 -0.0125 

-13 -0.0583 0.0029 -0.0001 0.0301 -0.0037 0.0050 -0.0059 -0.0184 

-12 0.0297 0.0326 0.0142 0.0443 -0.0036 0.0013 0.0071 -0.0112 

-11 -0.0067 0.0259 -0.0048 0.0395 0.0017 0.0031 -0.0153 -0.0265 

-10 0.0495 0.0754 -0.0146 0.0249 0.0089 0.0119 -0.0077 -0.0342 

-9 -0.0068 0.0686 -0.0031 0.0218 -0.0123 -0.0004 -0.0195 -0.0536 

-8 0.0023 0.0708 0.0034 0.0252 0.0106 0.0102 0.0087 -0.0449 

-7 -0.0103 0.0606 -0.0049 0.0203 0.0009 0.0111 -0.0030 -0.0479 

-6 -0.0019 0.0587 0.0150 0.0353 -0.0040 0.0071 0.0185 -0.0294 

-5 -0.0074 0.0513 -0.0025 0.0329 0.0025 0.0096 -0.0470 -0.0765 

-4 0.0117 0.0630 0.0035 0.0364 -0.0049 0.0047 0.0127 -0.0638 

-3 -0.0217 0.0413 -0.0073 0.0290 0.0027 0.0074 -0.0218 -0.0855 

-2 0.0082 0.0495 0.0270 0.0560 -0.0020 0.0054 -0.0032 -0.0887 

-1 0.0155 0.0651 -0.0025 0.0536 0.0092 0.0146 0.0149 -0.0738 

0 0.0102 0.0753 0.0062 0.0597 0.0011 0.0158 -0.0202 -0.0941 

1 0.0124 0.0877 -0.0001 0.0597 -0.0003 0.0155 -0.0084 -0.1024 

2 0.0050 0.0927 0.0181 0.0777 0.0029 0.0184 0.0323 -0.0701 

3 -0.0018 0.0910 -0.0031 0.0747 0.0069 0.0253 0.0436 -0.0265 

4 -0.0100 0.0809 0.0238 0.0984 0.0083 0.0337 -0.0218 -0.0483 

5 -0.0362 0.0448 -0.0154 0.0831 0.0106 0.0442 0.0109 -0.0374 

6 0.0195 0.0643 0.0347 0.1178 -0.0093 0.0349 0.0040 -0.0334 

7 -0.0009 0.0634 -0.0177 0.1001 -0.0059 0.0289 0.0059 -0.0275 

8 0.0015 0.0649 -0.0103 0.0898 -0.0155 0.0135 -0.0489 -0.0764 

9 -0.0032 0.0617 -0.0050 0.0848 -0.0138 -0.0004 0.0038 -0.0726 

10 -0.0041 0.0576 -0.0127 0.0721 -0.0077 -0.0081 0.0138 -0.0588 

11 0.0001 0.0577 -0.0081 0.0640 -0.0218 -0.0299 -0.0186 -0.0774 

12 0.0479 0.1056 -0.0156 0.0484 0.0179 -0.0120 -0.0207 -0.0981 

13 -0.0236 0.0819 -0.0486 -0.0002 -0.0077 -0.0196 -0.0193 -0.1173 

14 0.0252 0.1071 -0.0096 -0.0098 0.0122 -0.0075 -0.0003 -0.1177 

15 -0.0026 0.1045 0.0165 0.0066 0.0096 0.0021 -0.0099 -0.1275 
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  انفجٍزة نهتأمٍه مصزف ابى ظبً انىطىً ابى ظبً نهتأمٍه مصزف الاتحاد انشزكت

 AR(21) CAR(21) AR(22) CAR(23) AR(24) CAR(25) AR(26) CAR(27) AAR(28) CAAR(29) وافذة انحذث

-15 0.0048 0.0048 -0.0003 -0.0003 -0.0033 -0.0033 0.0007 0.0007 -0.0089 -0.0089 

-14 -0.0107 -0.0059 -0.0001 -0.0005 0.0056 0.0023 0.0005 0.0012 0.0106 0.0017 

-13 -0.0044 -0.0104 0.0021 0.0016 -0.0106 -0.0084 0.0006 0.0018 -0.0034 -0.0017 

-12 -0.0055 -0.0158 0.0005 0.0021 0.0037 -0.0047 0.0003 0.0021 0.0031 0.0014 

-11 0.0055 -0.0103 -0.0016 0.0005 -0.0077 -0.0124 0.0013 0.0034 -0.0084 -0.0070 

-10 -0.0220 -0.0322 -0.0400 -0.0395 0.0143 0.0019 0.0024 0.0058 0.0094 0.0024 

-9 -0.0089 -0.0412 -0.0001 -0.0395 0.0091 0.0110 -0.0012 0.0045 0.0024 0.0049 

-8 -0.0220 -0.0631 -0.0005 -0.0400 -0.0093 0.0017 0.1370 0.1416 0.0166 0.0214 

-7 0.0022 -0.0609 0.0018 -0.0382 -0.0159 -0.0143 -0.1030 0.0386 -0.0075 0.0139 

-6 0.0091 -0.0519 0.0024 -0.0358 0.0136 -0.0007 0.1392 0.1778 0.0142 0.0281 

-5 -0.0152 -0.0670 0.0008 -0.0350 -0.0063 -0.0070 0.1369 0.3147 -0.0039 0.0242 

-4 0.0637 -0.0034 -0.0009 -0.0359 -0.0057 -0.0127 0.0762 0.3909 0.0092 0.0334 

-3 -0.0357 -0.0390 -0.0008 -0.0368 -0.0017 -0.0145 -0.1032 0.2877 -0.0173 0.0160 

-2 -0.0169 -0.0559 0.0000 -0.0368 0.0047 -0.0097 -0.1039 0.1838 -0.0133 0.0028 

-1 0.0150 -0.0410 0.0002 -0.0365 0.0113 0.0016 0.1392 0.3229 0.0097 0.0125 

0 -0.0194 -0.0604 0.0007 -0.0358 -0.0039 -0.0023 -0.0394 0.2835 -0.0087 0.0038 

1 -0.0009 -0.0613 0.0009 -0.0350 -0.0223 -0.0246 -0.0001 0.2835 -0.0048 -0.0010 

2 -0.0243 -0.0856 0.0006 -0.0344 -0.0243 -0.0489 -0.0007 0.2828 -0.0121 -0.0130 

3 -0.0458 -0.1313 0.0019 -0.0325 0.0011 -0.0478 -0.0015 0.2813 -0.0025 -0.0155 

4 0.0248 -0.1065 0.0008 -0.0317 0.0068 -0.0410 0.0006 0.2818 -0.0029 -0.0184 

5 -0.0062 -0.1128 0.0000 -0.0317 0.0022 -0.0388 -0.0013 0.2806 -0.0064 -0.0249 

6 0.0372 -0.0756 0.0017 -0.0300 -0.0140 -0.0528 -0.0009 0.2797 0.0024 -0.0225 

7 0.1056 0.0300 -0.0008 -0.0308 0.0034 -0.0494 0.0012 0.2809 0.0077 -0.0148 

8 -0.0705 -0.0405 -0.0007 -0.0315 0.0298 -0.0196 -0.0001 0.2808 -0.0175 -0.0323 

9 0.0429 0.0023 0.0041 -0.0274 -0.0124 -0.0320 -0.0015 0.2793 0.0046 -0.0277 

10 0.0042 0.0066 -0.0011 -0.0285 -0.0060 -0.0379 -0.0032 0.2761 0.0030 -0.0247 

11 -0.0363 -0.0298 -0.0035 -0.0320 -0.0117 -0.0496 0.0000 0.2761 -0.0121 -0.0368 

12 -0.0487 -0.0785 -0.0013 -0.0333 -0.0060 -0.0556 -0.0014 0.2747 -0.0005 -0.0374 

13 0.0433 -0.0352 -0.0036 -0.0369 -0.0021 -0.0577 -0.0017 0.2730 -0.0227 -0.0600 

14 -0.0613 -0.0965 0.0001 -0.0368 -0.0039 -0.0616 -0.0025 0.2704 -0.0193 -0.0793 

15 0.0079 -0.0886 0.0022 -0.0346 0.0012 -0.0604 -0.0010 0.2694 -0.0163 -0.0956 

 : اعذاد انباحج استىاداً انى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش  (AR) ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ (2ٚ3)( اٌؼّٛداْ 2-3ٚفٟ اٌغذٚي )

( ARؽ١ش رج١ٓ اْ ), ششوخ )ِصشف اثٛ ظجٟ الاعلاِٟ( ٌغُٙ (CAR) اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ

, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح ( أ٠بَ لجً الإػلا٠5َْٛ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) (10) عبٌجخ ٌّذح ٠ؼطٟ ػٛائذ

( 31) ٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس اٌجبٌغخ( ٠َٛ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ ا6( ٠َٛ ِٚٛعجخ ٌّذح )9)

جبً ( عٍ(AR ( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠12ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح ) (19عبٌجخ ٌّذح ) AR))٠ِٛبً وبٔذ

, رشرفغ ثؤغٍج١زٙبعبٌجخ ِزغ١شح الارغبٖ ٚ ػٛائذ الأعُٙشوبد ٠ىشف ػٓ أْ رؾ ٠غبثب ثؼذ الإػلاْٚإ

رؾٛي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌٝ ِٛعت ثؼذ  . وزٌه ٠لاؽع اْ ٠َٛ اٌؾذس ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ

, ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد أؼىبط ا٠غبثٟ ٌٍّؼٍِٛبد اٌزٟ (1-( اٌٝ )5-)اْ وبْ عبٌجبً فٟ الا٠بَ ِٓ

َُ ٚرعّٕٙب الإػلاْ  َ اصشد ا٠غبثبً فٟ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ ٚاٌزٟ اعزّشد اٌٝ ا١ٌٛ ِٓ صَ

ٚاٌّٛعجخ اٌٝ ٔٙب٠خ  غزّش ِزمٍجخ ثؼذ رٌه ث١ٓ اٌغبٌجخاٌٝ عبٌجخ ٌز الاٚي ثؼذ الإػلاْ, ؽ١ش رؾٌٛذ

 (6-اٌغبدط ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك (AR) ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش اٌغذٚي ثؤْ ِٓ وّب رج١ٓ .ٔبفزح اٌؾذس

ا١ٌَٛ  فٟ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً, ث١ّٕب وبْ 0.0391))ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح

 فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب (0.0274-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (15-)اٌخبِظ ػشش

 اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ(0.0017) اٌؼبدٞ ِٛعجبً ٚثٍغ  غ١ش اٌؼبئذ وبْ

 اٌّذح غٛاي عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب

-ٌزىْٛ عبٌجخ ؽ١ش ثٍغذ  اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ الإػلاْ,اٌٝ اْ رغ١شد ٠َٛ رٍذ اٌزٟ

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ (0.0616

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

ف١ّب ٠خص ِصشف اثٛ ظجٟ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ 

 الإعلاِٟ.

ِب لجً ( 12ٛ٠( ا٠بَ ٚعبٌجخ ٌّذح )3) ( ِٛعجخ ٌّذحCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

عبٌجخ ٌغ١ّغ ٌّذح ٠َٛ ٚاؽذ ٚ٘ٛ ا١ٌَٛ الاٚي ٚ , ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخالإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد

٠ِٛب  (27ٟ٘ عبٌجخ ٌّذح ) CAR))الأ٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٚخلاي ِذح اٌؾذس 

ائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ , ٔز١غخ اٌؼٛ( ٠ِٛبً 31( ٠َٛ ِٓ ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )4)ِٚٛعجخ ٌّذح 

ٚعٛد رؾٛي ا٠غبثٟ  ثبٌزشاعغ ِغ ثذا٠خ ٔبفزح اٌؾذس, ِغ ِلاؽظخ CAR)). ؽ١ش ثذأد ل١ُ اٌغبٌجخ

 .( ِٛعجخCARفٟ ا١ٌَٛ الاٚي ثؼذ الإػلاْ ؽ١ش وبٔذ )

( ٚاعزّشد اٌٝ ا١ٌَٛ 15-ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ ) (CARرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي اػلاٖ اْ ل١ُ )ٚ

( ٌزغزّش وزٌه خلاي اٌّذح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ 3-ٌغب٠خ ا١ٌَٛ ) ( ؽ١ش رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ6-) اٌغبدط

( عبٌجخ فٟ أغٍجٙب رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً ١ٌARَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

. ِٚٓ عبٔت اخش ْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚعبٔت اٌغٛق لإػلا ٘زا ادٜ اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓاخشٜ, ٚ

فٟ ٠َٛ  (0.0207-ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ ) (CARٚلأْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ )

, زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسػٓ ٘ ٌجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜالإػلاْ ٚاعزّشد عب

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ  اٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ, ٚرٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشفؤْ 

ِبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ اٌزذس٠ظ ٚ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ,٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ
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 ػٛائذٔبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ ٠ٛعذ رؤص١ش لإػلا اٌفشػ١خ اٚلاً اٌزٟ رٕص ػٍٝ )لا

 لجًاٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش   ِزؾ١ضح. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق (اعُٙ اٌششوخ

ٝ , ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ أٌبفزح اٌؾذس

ٌلإػلاْ ػٓ   ARٚCAR ( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ 3-1) ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ الإػلاْ, ٚاٌشىً

 ٌّصشف اثٛ ظجٟ الاعلاِٟ . اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ

 
 نمصزف ابى ظبً الاسلامً عه الإعلان انتذرٌج الائتماوً الاونً CARو  AR ( سهىك1-3شكم )

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)اٌٍز٠ٓ ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ , (4ٚ5فٟ اٌؼّٛد٠ٓ )ٚ

( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ARرج١ٓ اْ ), (اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞششوخ ِصشف ) ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

( ٠َٛ ِٚٛعجخ 7, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )( أ٠بَ لجً الإػلا10ْا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )( 5) ٌّذح

 AR( ٠ِٛبً وبٔذ 31) اٌجبٌغخٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس ( ٠َٛ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ ا9ٌّذح )

( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ (AR ( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠18ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح ) (13عبٌجخ ٌّذح )

, رشرفغ ربسحً ثؤغٍج١زٙبزغ١شح الارغبٖ ِٚٛعجخ اٌغُٙ ِ ػٛائذ٠ىشف ػٓ أْ رؾشوبد الإػلاْ 

ٞ ِٛعجبً الا ٌؼبئذ غ١ش اٌؼبد, وزٌه ٠لاؽع اْ ا١ٌَٛ الاٚي لجً  اٌؾذس وبْ ا ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ

 , ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد أؼىبط عٍجٟ ٌٍّؼٍِٛبد اٌزٟ رعّٕٙبأٗ رؾٛي اٌٝ عبٌت ٠َٛ الإػلاْ

َُ الإػلاْ  ثؼذ الإػلاْ ٌزغزّش  ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ ٠َٛ اٌؾذس,اصشد عٍجبً فٟ رؾم١ك  ِٚٓ صَ

َُ ِٓ ٚ. ِزمٍجخ ث١ٓ اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس رذي  غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخفؤْ رؾم١ك ػٛائذ  صَ

( AR) اٌؼبد٠خ غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي , زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓػٍٝ ػذَ اٌ

 رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (8-)اٌضبِٓ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ثؤْ اػٍٝ ػبئذ ,اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ٌّصشف

 ٌٍّذح( 5-اٌخبِظ ) ا١ٌَٛ فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً, ث١ّٕب (0.1095) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ

اٌؼبدٞ  غ١ش اٌؼبئذ وبْ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب , (0.0574-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ

 ػذَ ٔز١غخ ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0098-) عبٌجبً ٚثٍغ

 زمٍجخ رشرفغ ِشح ٚرٕخفط ِشح اخشِٜ اٌؼبد٠خ ِٛعجخ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً

 اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي

 ِٛعجب لجً ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ (. (0.5400ػٕذ
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اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

 .ٟ ف١ّب ٠خص ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٌٍّٞؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٔ

, وبٔذ ِٛعجخ ٌىبفخ (CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ )

, (15-ٚاؽذ ٘ٛ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش ) الا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذس  رذس٠ظ اٌغٕذاد ف١ّب ػذا ٠َٛ

َ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ , ٚأ٠عب وبٔذ ِٛعجخ ٌغ١ّغ الأ٠بٔٙب رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜالا ا

٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ اٌّؼٍِٛبد ٚ, اٌغٕذاد ٚرشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

 لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ رع١ّٕٙ بلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚرُالا٠غبث١خ ِٓ ٚو

 ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح . ثط١ئخاعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ 

ِٚٓ صُ رؾٌٛذ فٟ  (15-ثذأد عبٌجخ  فٟ ا١ٌَٛ )( CARاْ ل١ُ )وّب رج١ٓ ِٓ اٌغذٚي 

ذس رشرفغ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾٚاعزّشد وزٌه اٌٝ ٠َٛ الإػلاْ ٌٚزغزّش اٌٝ  ( اٌٝ ِٛعجخ14-ا١ٌَٛ )

ثؼذ الإػلاْ ٌُ  ْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلأربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد ِٛعجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح  (CAR)(, 0.3874ٛ٘ٚرغزمش ػٕذ )

, ٚاٌذ١ًٌ ؼٍِٛبرٟ ِؤصشرٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِ, فؤْ ٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسػٓ ٘ز شٜاخ

ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب, ٚاٌزٞ ٠ذيرؾم١ك ػٛائذ 

ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ارا ٌُ  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ  ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ

ٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح اعُٙ اٌششوخ( ٚوز ػٛائذالائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

ٚوزٌه ٕ٘بن لجً الاػلاْ ,   ٌّغزّشحِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ ا

ْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ الإػلا ثؼذاعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ 

( ٌغُٙ ِصشف اثٛ ظجٟ  AR ٚCAR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-2ٚاٌشىً ) .وفبءح اٌغٛق

 .لاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚاٌزغبسٞ ػٕذ الإػ
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 الإعلان عه انتذرٌج الاونً ذسهم مصزف ابى ظبً انتجاري عى(CARوAR)( سهىك كم مه3-2انشكم )

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (6ٚ7 )فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

ِٚٛعجخ  ( ٠ِٛبً 11) عبٌجخ ٌّذح ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), )دأب وبص( ٌغُٙ ((CARاٌّزشاوّخ

( ٠َٛ ثؼذ الإػلاْ 5( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )10, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )الإػلاْ( ا٠بَ لجً 4ٌّذح )

( ا٠بَ. ٠10ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح ) (21عبٌجخ ٌّذح ) ARػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ 

 ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ,ثؼذ الإػلاْ ( عٍجبً ٚإ٠غبثب(AR اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ

 (ARاٌؼبد٠خ)  غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ. زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓالارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌ

 فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ ٌششوخ )دأب وبص(( CARاٌّزشاوّخ ) اٌؼبد٠خ غ١ش ٚاٌؼٛائذ

 ػبدٞ غ١ش ػبئذ ث١ّٕب الً , (0.0346)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (10-اٌؼبشش ) ا١ٌَٛ

الإػلاْ  ٠َٛ فٟ اِب (0.0258-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (5-ا١ٌَٛ اٌخبِظ) فٟوبْ 

 ٠ّىٓ فٟ ِب اػٍٝ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ,  (0.0134)اٌؼبدٞ ِٛعجبً ٚثٍغ غ١ش اٌؼبئذ وبْ

ربسحً عبٌجخ ٚربسحً  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ا١ٌَٛ, ٘زا

 اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟعبٌجخ  اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ِٛعجخ غٛاي

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0126 ػٕذ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

  .ششوخ دأب وبصٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

( ٠ِٛبً 31( وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ ِذح ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ح لجً الإػلاْ. ٚرٌه ٠ؼٛد ٌٍّذ ف١ّب ػذا الا٠بَ اٌشاثغ ػشش ٚاٌضبٌش ػشش ٚاٌؼبشش ٚاٌزبعغ ٚاٌضبِٓ

, ٚ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبْ خ اٌزٟ رغٍت ػٍٝ ِذح ٔبفزح اٌؾذساٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌج

١ٙب ٠زٛلغ ِؼٍِٛبد عٍج١خ ػٓ اصذاس اٌششوخ ِٓ ادٚاد اٌذ٠ٓ ٚاٌذسعخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رؾصً ػٍ

وّب  لجً ِذح اٌؾذس. ائذ الأعُٙػٛب فٟ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ, ٚاْ
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ٚرؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌشاثغ ػشش ( 15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARٌٛؽع اْ ل١ُ )

فٟ ا١ٌَٛ اٌؼبشش ٚاٌضبٌش ػشش ٌزؼٛد عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ ػشش ٚرزؾٛي ِشح اخشٜ اٌٝ ِٛعجخ 

 اٌؾذس رشرفغ ربسح ٚرٕخفط اخشٜ,زح , ٌٚزؼٛد عبٌجخ ٚرغزّش وزٌه اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفٚاٌزبعغ ٚاٌضبِٓ

( ٚ٘ٛ 0.0356-ِٚٓ عبٔت اخش ٚلأْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

(CAR) إلا أٗ ٠لاؽع  ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا اٌّفشٚض اْ رغزمش, ٠َٚٛ اٌؾذس

ٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ ٔز١غخ ٌ خ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ,أٙب اعزّشد ِٛعج

, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس-0.0852ثؼذ الإػلاْ ٌزغزمش عبٌجخ ػٕذ )

ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا  ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ, ٚاٌزٞ ٠ذيِزؾ

ا ٌُ ار اٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشاغ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚ ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ  ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ  ٚ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ صً ِؼٍِٛبرٟرّب

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ  . (اعُٙ اٌششوخ ػٛائذالائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

. ٚاٌشىً الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ خلاي ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌششوخ دأب  (ARٚCAR)( ٠ٛظؼ عٍٛن وً 3-3ِٓ)

 وبص.

 

 .كاس نشزكت داوا الائتماوً الاونًانتذرٌج  عه عىذ الإعلان(CARو(ARمه (سهىك كم3-3)انشكم

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (8ٚ9) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

عبٌجخ  ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), ٌغُٙ ششوخ )اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ( (CARاٌّزشاوّخ)

( 6, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )اٌغٕذاد بَ لجً الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ( ا6٠ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ( ا٠ب9َ) ذحٌّ

عبٌجخ (AR)( ا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ9ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )

 ٠غبثب لجً ٚثؼذ الإػلاْ( عٍجبً ٚإ(AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ16ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح ) (15ٌّذح )

راد ا١ّ٘خ وج١شح لأخفبض  , الا أٙب ١ٌغذِزغ١شح الارغبٖ ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش

(, 1-ثؼذ اْ وبٔذ عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ ) عجخ, وّب اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠َٛ الإػلاْ وبٔذ ِٛل١ّٙب

, الا اْ ٠َٛ الإػلاْ ػٛائذ الأعُٙد فٟ ٚاعزغبثخ وفٛءح اصش ٚاٌزٟ رؤشش ٚعٛد ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ

ثم١ّٙب عٛاء وبٔذ  بٔذ ِٕخفعخ ٚلش٠جخ عذاً ِٓ اٌصفشثؼذ الإػلاْ و ل١ُ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ
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, وّب ق ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ثؼذ الإػلآِْ عبٔت اٌغٛ عبٌجخ اٚ ِٛعجخ, ِّب ٠ؤشش اعزغبثخ وفٛءح

ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ  ػٛائذ الأعُٙفٟ  اٌّؼٍِٛبد ثؼذ الإػلاْ غ١ش ِؤصشح٠ؤشش اْ 

 .ٌٍّغزضّش

 غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ ششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذٌ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ رج١ٓٚ

 غ١ش ػبئذ الً اِب ,(0.0040)ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (2-) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ٠َٛ فٟٚ (,0.0030-الإػلاْ ٚثٍغ ) ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (7-ا١ٌَٛ اٌغبثغ ) فٟوبْ  ػبدٞ

 ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0019) اٌؼبدٞ ِٛعجبً ثم١ّخ غ١ش اٌؼبئذالإػلاْ وبْ 

ربسحً  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ

 الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخاعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجخ ٚربسحً ِٛعجخ غٛاي

 اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0008 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح

لاْ ل١ُ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ثؼذ ٚ , الإػلاْ ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػٍٝ دلاٌخ رٌه ففٟالإػلاْ وبٔذ ِٕخفعخ ٚلش٠جخ عذاً ِٓ اٌصفش 

ششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

 .اٌّزؾذ

( ٠ِٛبً 31( وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ ِذح ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

,  ( ٌٍّذح لجً الإػلا12ْ-اٌضبٟٔ ػشش )( 13ٚ-( ٚاٌضبٌش ػشش )14-ِبػذا صلاصخ ا٠بَ اٌشاثغ ػشش )

, وّب ٌٛؽع اْ ل١ُ  اٌٝ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزٟ رغٍت ػٍٝ ِذح ٔبفزح اٌؾذسٚرٌه ٠ؼٛد 

(CAR) ( َٛٚوبٔذ ِٛعجخ15-ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌ ) رؾٌٛذ اٌٝ  , صُ ٟ الا٠بَ اٌضلاصخ اٌلاؽمخف

,  ؽ١ش رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط اخشِٜزمٍجخ  خ ثؼذ رٌه اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس إلا أٙب وبٔذِٛعج

ٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ ( رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ خلاي اCARٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ )

ففٟ رٌه اعزغبثخ  ( عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخشARٜرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ) الإػلاْ ٔز١غخ

, ِٚٓ عبٔت اخش  اٌّزؾذ ٌٟٚ ٌششوخ اٌّصشف اٌؼشثِٟزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الا

٠َٛ  (CAR)( 0.0009ٛ٘ٚ-) زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّ

إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اخزد  ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش اٌؾذس

ٌجخ ٚاٌّٛعجخ ثؼذ الإػلاْ اخشٜ ٚثم١ُ عبٌجخ ٔز١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغب ٕخفطرشرفغ ربسحً ٚر

, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت  ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس-0.0020ٌزغزمش ػٕذ )

 ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ, ٚاٌزٞ ٠ذي

ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ارا  زٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشاٚاٌ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب

َُ  ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِؼٍ ٚ٘زا  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ٚ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ  لاِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً ) ٠زٕبلط

ِزؾ١ضح ٌٍغٛق  ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش . ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذٌٍغٕذاد فٟ 

, ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٟ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜاٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌز

بءح اٌغٛق. ٠ٚٛظؼ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وف الإػلاْ ثؼذػبد٠خ ِزمٍجخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش 

لاْ ػٓ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ػٌٍّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ػٓ الإ ARٚ(CAR)عٍٛن (3-4)اٌشىً

 .ٌٍششوخ
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نهمصزف انعزبً انمتحذ عىذ الإعلان عه انتذرٌج الائتماوً  (CAR و(AR ( سهىك3-4)انشكم

 الأونً نهشزكت

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)ٓ ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠اٌٍز (10ٚ11) اٌؼّٛد٠ٓفٟ 

( عبٌجخ غ١ٍخ AR) رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, ششوخ )اٌذاس اٌؼمبس٠خ( ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

اٌغٛق ٌُ ٠ظٙش أٞ ِفبعآد لإػلأبد اٌزذس٠ظ وزٌه فؤْ اْ  .( ٠ِٛبً 77ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

الائزّبٟٔ الاٌٟٚ وّب ٠زعؼ ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. إْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ ارغبٖ 

ذس٠ظ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد اٌزسدٚد فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ الإػلاْ ٠ىشف أْ 

َُ ٚ, الائزّبٟٔ ثّب فٟ رٌه اٌّذح لجً اٌؾذس ٠ؤوذ اْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  فؤْ  اٌؾذس ٔفغٗ ِٓ صَ

 .لإػلأبد اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ػٛائذ الأعُِٙؤصش فٟ 

 ػبدٞ غ١ش ػبئذ اػٍٝ لأعُٙ ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ ثؤْ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

ٟٚ٘ الً  ,(0.0016-)ثٍغ ٚ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (7-اٌغبثغ ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك

 ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 1-الاٚي) ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ , ث١ّٕب الًُخغبسح ٠ؾممٙب اٌغٙ

 , ِٚٓ(- (0.0552اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذثٍغ فمذ  الإػلاْ ٠َٛ فٟ , اِب (0.0723-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ

اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ  اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

رشرفغ ربسح الإػلاْ  ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّغزضّش٠ٓ,

(, (0.1241-ذ ػٕ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح اعزمشد عبٌجخ فٟ ؽزٝ ,ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج

ف١ّب ٠خص ششوخ اٌذاس  ٟالاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٔ

 .اٌؼمبس٠خ

ٚ٘زا ػبئذ  ( ٠ِٛبً 77عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) (CARوّب ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

. ٚ اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌزٛلؼبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رصً اٌٝ اٌغٛق ٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخا
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اعزّشاس  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ عٍج١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙ

 ؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِ

( ثذأد CARٌٛؽع اْ ل١ُ ) وّب اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد.اٞ اشبس

ي اٌّذح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ ِزصبػذح خلا ( ٚاعزّشد عبٌجخ15-فٟ ا١ٌَٛ ) عبٌجخ

ٚثزٌه فؤٔٙب رؾمك اٌششغ الاٚي ٌٍىفبءح ثبٔٙب رجذأ ثم١ّخ  ( عبٌجخ.ARرؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

رؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش  ِٛعجخ ٚرزصبػذ ٌزصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚ٘زا ِب

بػذد اٌخغبسح ٌزصً اٌٝ ٠َٛ اٌؾذس, إلا ح صُ رصوبْ اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس الً ل١ّخ عبٌجخ ٚالً خغبس

اٌغبٌجخ أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب  اْ

. ِٚٓ عبٔت ٚثزٌه رىْٛ ٕ٘بن اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ

فٟ ( CAR( ٚ٘ٛ )0.5227-) اوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذزشاخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّ

, فؤْ ٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس ِٚزصبػذح ػٓ ٘ز

 عبٌجخ ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِٛبرٟ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ  ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ِبرٟػذَ رّبصً ِؼٍٛ

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

, فعلاً ػٓ ٚعٛد اعزغبثخ ثط١ئخ لجً الاػلاْ  ٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ١غخ اٌؼِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز

ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق  الإػلاْ ثؼذغخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١

٠ٚٛظؼ اٌشىً  .ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍششوخفٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ اػلاْ ا

ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌششوخ اٌذاس  (ARٚCAR)( عٍٛن وً 5-3ِٓ)

 اٌؼمبس٠خ.

 

عىذ الإعلان عه انتذرٌج الائتماوً الاونً نشزكت (CARو (AR سهىك كم مه(3-5)انشكم

 انذار انعقارٌت.

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (12ٚ13) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( ا٠ب8َ) ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحARرج١ٓ اْ ) ,(ِصشف سأط اٌخ١ّخ) ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

( ا٠بَ 8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )بَ لجً الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد( ا7٠ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )

عبٌجخ (AR)ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ ( ٠ِٛبً ٌٍّذح7ِٚٛعجخ ٌّذح )
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٠غبثب ٚاسرفبػبً عٍجبً ٚإ((AR( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠15ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح ) (16)ٌّذح 

الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ  ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ٚأخفبظبً لجً ٚثؼذ الإػلاْ

 بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ.اٌزّ

 غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ (ششوخ )ِصشف سأط اٌخ١ّخٌ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ رج١ٓٚ

, ث١ّٕب (0.0886)ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (-14) اٌشاثغ ػشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (13-اٌضبٌش ػشش ) ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش وبْ الً ػبئذ

 ( ِٚٓ(0.0102ثٍغ ٚاٌؼبدٞ ِٛعجبً  غ١ش اٌؼبئذ فمذ وبْ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب, (0.0583-)

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

, الإػلاْ عبٌجخ ربسح ِٚٛعجخ اخشٜ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ غٛاي غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ؽزٝ رشرفغ ربسحً ٚربسحً اخشٜ ِٕخفعخ,

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ-(0.0026

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

ششوخ )ِصشف سأط ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

 .اٌخ١ّخ(

ٚعبٌجخ ٌّذح ٠َٛ ٚاؽذ ٚ٘ٛ  ( ٠ِٛبً 30) ( ِٛعجخ ٌّذحCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

( لجً الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٚ ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد 15-ا١ٌَٛ )

لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ  ػٛائذ الأعُٙب فٟ , ٚرُ رع١ّٕٙالائزّبٟٔا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ 

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌ

( CARرذس٠ظ اٌغٕذاد. ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ ) اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓاٞ اشبس ٠ٕمً ٚلا

اخشٜ خلاي اٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ  رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً  ف١ّب ػذا ٠َٛ ٚاؽذ. ِٛعجخ ٌغ١ّغ الا٠بَ

ففٟ رٌه اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق  ( ِٛعجخ غبٌجخARالإػلاْ ٔز١غخ  رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ  , ِٚٓ عبٔتاٌخ١ّخ زذس٠ظ الاٌٟٚ ٌّصشف سأطلإػلاْ اٌ

ي ِذح خلا , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش( ٠َٛ اٌؾذسCAR( ٚ٘ٛ )0.0753)ذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذثؼ

ؽع أٙب وبٔذ ِٛعجخ ٌغ١ّغ الا٠بَ, ٚرشرفغ ربسحً , إلا أٗ ٠لاصفشاً اٌزغ١ش ىْٛ ٠ِب ثؼذ اٌؾذس ٚ

ففٟ رٌه دلاٌخ ػٍٝ  د٠خ اٌّٛعجخ اٌغبٌجخ ثؼذ الإػلاْ,ٔز١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼب ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

الاٌٟٚ, ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ اعزغبثخ ِزؾ١

 غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا , ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذِؤصشا

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد  لافشػ١خ اٚلاً )غ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

ذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق . ٚوزٌه ر(اعُٙ اٌششوخ ػٛائذاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

لجً  ٟ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜاٌّٛعجخ اٌز اٌّزشاوّخٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ِزؾ١ضح 

 ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ خلاي ِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ رب ,الاػلاْ 

 ( AR)ٚCAR  ( عٍٛن وً 3ِٓ-6. ٠ٚٛظؼ اٌشىً )الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق

 .ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌششوخ ِصشف سأط اٌخ١ّخ
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الاونً نشزكت عىذ الإعلان عه انتذرٌج الائتماوً ( CARو(AR ( سهىك كم مه3-6انشكم )

 مصزف رأس انخٍمت

اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚ (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ (14ٚ15) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحARرج١ٓ اْ ) رصبلاد(,ششوخ ِغّٛػخ الا) ٌغُٙ( CAR)اٌّزشاوّخ 

( 4( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )11ٌّذح ), فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ( ا٠بَ لجً الإػلا7ْٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ( ا٠ب8َ)

ا٠بَ ِٚٛعجخ  (19عبٌجخ ٌّذح )(AR)ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠

ذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚاٌزٞ ٠ىشف أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد اٌز٠ِٛب  (12ٌّذح )

َُ ٚ, ثّب فٟ رٌه اٌّذح لجً اٌؾذس ٠ؤوذ اْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش فٟ  فؤْ اٌؾذس ٔفغٗ ِٓ صَ

َُ , ٚلإػلأبد اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ػٛائذ الأعُٙ رذي ػٍٝ  ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ ثغبٌج١زٙبرؾم١ك  ِٓ صَ

 غ١ش ٚاٌؼٛائذ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي , ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ ثؤْ اػٍٝ ,الارصبلاد( ششوخ ِغّٛػخٌ ((CARاٌّزشاوّخ) اٌؼبد٠خ

 فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ث١ّٕب الً ػبئذ, (0.0270) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ

 فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب ( (0.0001ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (13-ا١ٌَٛ اٌضبٌش ػشش)

, ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ(0.0062) اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ ثٍغ

اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ ِشرفؼخ ِشح  غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ

 اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ ٚل١ُ عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ غٛاي

, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ ( (0.0165ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فِٟٛعجخ 

 دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ ِٛعجب لجً ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ

 اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ وفبءح ػذَ ػٍٝ

 .ف١ّب ٠خص ششوخ ِغّٛػخ الارصبلاد

ٌىبفخ الا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذس رذس٠ظ ( ِٛعجخ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ّب , ٚأ٠عب وبٔذ ِٛعجخ ٌغ١ّغ الأ٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد ف١ّب ػذا ٠ِٛبْ ٚ٘اٌغٕذاد

إلا أٙب ا٠عبً رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ. ٚ٘زا ٠ىشف ػٓ  ا١ٌَٛ اٌضبٌش ػشش ٚاٌشاثغ ػشش.

لجً  ػٛائذ الأعُٙغٛق وبٔذ رزٛلغ اٌّؼٍِٛبد ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚرُ رع١ّٕٙب فٟ أْ اٌ
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شح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فز , ٚاْذسِذح اٌؾ

ِٛعجخ  ( ِٚٓ صُ اعزّشد15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد ِٛعجخCARٌٚٛؽع اْ ل١ُ )ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح. 

, (0.0597اػٍٝ ل١ّخ ٌٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذس ػٕذ ) بسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ ٌزصً اٌٝإلا أٙب رشرفغ ر

ٚوبٔذ اػٍٝ ل١ّٙب فٟ ٠َٛ , ( رشرفغ رصبػذ٠خ خلاي اٌّذح لجً اٌؾذسCARل١ُ ) ٌٚطبٌّب وبٔذ

اْ  ؤْ رٌه ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ صؾ١ؾخ ٚوفٛءح ِٓ اٌغٛق اٌٝ الإػلاْ, ٚاٌّفشٚض, فالإػلاْ

ربسح , إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد ِٛعجخ رشرفغ ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا رغزمش

 ثؼذ الإػلاْ ؽ١ش رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ, ٌزغزمش ثؼذ رٌهٌغب٠خ ا١ٌَٛ اٌضبٌش ػشش  ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

زغبثخ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اع ( ِٓ ٔبفزح اٌؾذس0.0165) ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس ػٕذِٛعجخ فٟ 

ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا  ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ, ٚاٌزٞ ٠ذيِزؾ١

ارا ٌُ  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ  ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ,٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ ٠ؤدٞ اٌ ٚ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ صً ِؼٍِٛبرٟرّب

ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِجبٌغ ف١ٙب . ٚوزٌه رذي ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذالائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ  لجً الاػلاْ ,  ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ اٌّغزّشح

ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح  ,   الإػلاْ ثؼذد٠خ ِزمٍجخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػب

ٟ ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّب٠AR ٚCARٔٛظؼ عٍٛن وً ِٓ ) (3-7)اٌغٛق. ٚاٌشىً

 .الأٌٟٚ ٌششوخ ِغّٛػخ الارصبلاد

 

عىذ الإعلان عه انتذرٌج الائتماوً الأونً نشزكت ( CARو AR( سهىك كم مه )3-7انشكم )

 مجمىعت الاتصالاث

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ( 16ٚ17) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

( 6) ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحAR, رج١ٓ اْ )(ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ) ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

( ا٠بَ 7( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )لجً الإػلاْ( ا٠بَ 9ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ا٠بَ
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ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح  (15عبٌجخ ٌّذح )(AR)ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ

, زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓرذي ػٍٝ ػذَ اٌ ٚ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ ,( ٠ِٛب16)

 غ١ش ػبئذ ثؤْ اػٍٝ ,ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ِٓ عذٚي  وّب رج١ٓ

 الً ث١ّٕب, (0.0089) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (10-اٌؼبشش ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 فٟ اِب ( (0.0123-ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح ا١ٌَٛ اٌزبعغ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ

 ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ(0.0011) اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ ثٍغ فمذ الإػلاْ ٠َٛ

ٌؼبد٠خ ِزمٍجخ عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ, رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ا غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ

 ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ِٛعجخ ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي ,ربسح اخشٜ

ِٛعجب  ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ , 0.0096)) ػٕذ اٌؾذس

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجً

  .ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ

رذس٠ظ  ٌىبفخ الا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذس( ِٛعجخ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

( ٚعبٌجخ ٌّذح 9) ( ؽ١ش وبٔذ عبٌجخ, ٚأ٠عب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح9-اٌغٕذاد ف١ّب ػذا ا١ٌَٛ اٌزبعغ )

جخ ( ثبغٍجٙب ِٛعجخ ٔز١غخ غCARٍا٠بَ ) ( ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٘زا ٠ش١ش إٌٝ أ6ْ)

٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛلؼخ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ, ٚ

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ  ػٛائذ الأعُٙب فٟ الائزّبٟٔ. رُ رع١ّٕٙ

( ثذأد CAR. ٚلأْ ل١ُ )زغبثخ ِزؾ١ضح  ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذحٚاٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اع

, ( ؽ١ش رؾٌٛذ اٌٝ ل١ّخ عبٌجخ9-) ( ِٚٓ صُ ٚاعزّشد وزٌه اٌٝ ا15َٛ١ٌ-فٟ ا١ٌَٛ ) ٛعجخِ

اػٍٝ ل١ّخ  ( 0.0158ٟ٘ٚؽ١ش وبٔذ ثم١ّخ ) ٌه ِٛعجخ ٚرغزّش اٌٝ ٠َٛ الإػلاٌْزؼٛد ثؼذ ر

ٚاصٕبء٘ب ٚاٌزٟ رّضً اعزغبثخ وفٛءح ِٓ اٌغٛق فٟ ششغٙب  خلاي اٌّذح اٌزٟ رغجك ٠َٛ الإػلاْ

, ٌٚىٓ ِٓ ٓ صُ رغزمش ٌزىْٛ صفشاً ثؼذ رٌهل١ّٙب ٠َٛ الإػلاْ ِٚ ثؤػٍٝٛ اْ رىْٛ اٌضبٟٔ ٚ٘

ٚ٘ٛ  (0.0158)ّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ِغزمشح ػٕذعبٔت اخش ٌُ رىٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌ

(CARْ٠َٛ الإػلا ) ٛالإػلاْ ٚرىْٛ ٚاٌزٟ ِٓ اٌّفزشض اْ رجمٝ صبثزخ ٚلا رع١ف ش١ئبً ثؼذ ٠ َ

جخ , ٌززؾٛي ثؼذ رٌه اٌٝ عبٌد ِٛعجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط اخش٠ٜلاؽع أٙب اعزّش إلا أٗ صفشاً 

فٟ ا١ٌَٛ  , ٚوبٔذ ِٛعجخلجً الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس اٌٝ ا١ٌَٛ ِب فٟ ا١ٌَٛ  اٌضبِٓ ثؼذ الإػلاْ

بٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ. ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عالاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس. 

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ  ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ ٚاٌزٞ ٠ذي

ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ٚ اٌزذس٠ظ غ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ِٓ صَ

. (اعُٙ اٌششوخ ػٛائذ٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ  لا )اٌفشػ١خ اٚلاً 

ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ ٚوزٌه رذي 

٠خ بد, وّب اْ ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػلجً ٠َٛ الاػلاْ اٌغبٌجخ

 (AR( عٍٛن وً 3ِٓ-8. ٠ٚٛظؼ اٌشىً )الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق ثؼذِزمٍجخ 

ٚCAR )س٠ظ الاٌٟٚ ٌششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذ. 
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عىذ الإعلان عه انتذرٌج الاونً نشزكت ابى ظبً ( CARو (AR( سهىك كم مه3-8)انشكم

 . نهطاقت

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ, (18ٚ19)فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحARرج١ٓ اْ ) ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ(,) ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

( ٠ِٛب 8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )بَ لجً الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد( أ8٠ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) (9)

عبٌجخ ٌّذح (AR)ػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذثؼذ الإ ( ا٠ب1َِٚٛعجخ ٌّذح )

٠ىشف  ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ(AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠13ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )( 18)

ٚاْ ّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ٌؼذَ اٌز ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙأْ رؾشوبد ػٓ 

ػٓ اصذاس ٚرم١١ُ  ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زٛلؼْٛ ِؼٍِٛبد غ١ش ا٠غبث١خغٍجخ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ 

 .اٌششوخ

 غ١ش ػبئذ اوجش اٌشبسلخ الإعلاِٟ ثؤْ ِصشف لأعARُٙ)اٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٠ٚزج١ٓ

 ث١ّٕب الً ,(0.0185)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 6-) اٌغبدط ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

,  (0.0242-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 5-اٌخبِظ ) ا١ٌَٛ فٟ وبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0202-) ثٍغؽ١ش  عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ اِب

 غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ

اعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي ٍجخ ربسح ِٛعجخ ٚربسح اخشٜ عبٌجخاٌؼبد٠خ ِزم

ٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد اْ ا (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0099- ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح عبٌجخ فٟ

ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙفٟ 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ

 .الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ

( عبٌجخ ٌىبفخ ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس رشرفغ ربسح ٚرٕخفط CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

٘زا ٠ىشف ػٓ ٟ الا٠بَ اٌمش٠جخ ِٓ ٠َٛ الإػلاْ, ٚع ل١ّخ اٌخغبئش ف, ِغ ِلاؽظخ اسرفبربسح اخشٜ

أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد غ١ش ا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙب فٟ 
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( ثؼذ فزشح لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّزمٍجخ )اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ ػٛائذ الأعُٙ

اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي اٞ اشبس ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ اٌ

, (15-ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ ) (CAR, وّب  ٌٛؽع اْ ل١ُ )ٌٟٚرذس٠ظ اٌغٕذاد الا الإػلاْ ػٓ

( عبٌجخ فٟ ARٚاعزّشد وزٌه خلاي اٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

. ِٚٓ عبٔت ٠ظ الاٌٟٚاٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس , ؽ١ش ٠ؤدٞ ٘زاأغٍجٙب

فٟ ( CAR( ٚ٘ٛ )0.0941-)زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذاخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّ

زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ ػٓ ٘ ٌجخ رٕخفط ربسح ٚرشرفغ ربسح اخش٠َٜٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عب

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش  ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ, فؤْ رٌه ٠ذي اٌؾذس

ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشاٚاٌز ػٓ اشبسرٙب

َُ ٚ اٌزذس٠ظ غ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

. (اعُٙ اٌششوخ ػٛائذذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ ٠ٛع لااٌفشػ١خ اٚلاً )

 لجً الاػلاْ ,  ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

, ِّب ثؼذ الاػلاْ  ١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز

ٌٟٚ ٌششوخ اْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ غ١ش وفٛءح فٟ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الا٠ذي اٌٝ 

لاْ ( ػٕذ الإػ ARٚCAR )( عٍٛن وً 3ِٓ-9, ٠ٚٛظؼ اٌشىً)ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ

 .ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌّصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ

 

انتذرٌج الائتماوً الاونً نمصزف لان عه ( عىذ الإع CARوAR )( سهىك كم مه3-9)انشكم

 .انشارقت الاسلامً

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ, (20ٚ21) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( ا٠بَ 6) ( ٠ؼطٟ ػٛائذ ِٛعجخ ٌّذحAR)رج١ٓ اْ, ()ِصشف الارؾبد ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

ثؼذ  ( ا٠ب1َ( ٠ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )8عبٌجخ ٌّذح ), فٟ ؽ١ٓ أٔٙب ( أ٠بَ لجً الإػلا9ْ) ٚعٍج١خ ٌّذح

 (18عبٌجخ ٌّذح ) ARوبٔذ  ( ٠ِٛبً,31الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

٠ىشف ػٓ أْ  ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ(AR( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ ٠13ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )
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ٚاْ غٍجخ  زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ِٓزغ١شح الارغبٖ ٔز١غخ ٌؼذَ اٌ ػٛائذ الأعُٙرؾشوبد 

 ١ُ اٌششوخ.اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زٛلؼْٛ ِؼٍِٛبد غ١ش ا٠غبث١خ ػٓ اصذاس ٚرم١

 غ١ش ػبئذ اوجش الارؾبد ثؤْ ِصشف لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  عذٚي ِٓ ٚرج١ٓ

 ػبئذ الً اِب , (0.0637)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (4-اٌشاثغ ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ٠َٛ فٟ اِب (0.0357-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذحاٌضبٌش  ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش

 فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0194-) ثٍغؽ١ش  عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ

 اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا

 اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخاعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي عبٌجٗ

 لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا , ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ؽم١مخ(0.0079) ػٕذ

 ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ

ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ  وفبءح ػذَ

 .الارؾبد ٠خص ِصشف

ا١ٌَٛ  ف١ّب ػذا (,77خ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )عبٌج (CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

اٌزبعغ ٚاٌؼبشش وبٔذ ل١ّّٙب ِٛعجخ َ ثؼذ اٌؾذس ّٚ٘ب ا١ٌَٛ اٌغبثغ ٚ( وبْ ِٛعجبً ٚصلاصخ ا٠ب15-)

وّب اْ غٍَجخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  د٠خ ا٠غبث١خ غبٌجخ فٟ ٘زٖ الا٠بَ,ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػب

بٔذ ٟ٘ اٌغبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس, اٌّزشاوّخ اٌغبٌجخ ٠ؼٛد اٌٝ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ و

ٚرُ  ث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّب٠ٟٔىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد غ١ش ا٠غب ٚاٌزٞ

ؾذس اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ اٌغبٌجخ ثؼذ اٌ لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ رع١ّٕٙ

اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي اٞ اشبس ٠ٕمً لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا

 اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد. الإػلاْ ػٓ

, صُ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ خلاي اٌّذح (15-ثذأد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ ) (CARوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

, ار ٠ؤدٞ ٘زا ( عبٌجخ فٟ أغٍجٙبARاٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

. ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش ح ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚضاٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١

( فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد CAR( ٚ٘ٛ )0.0604-)ّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٓاٌؼبد٠خ اٌ

صلاصخ  , ِغ ٚعٛدٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسػٓ ٘ز ٌجخ رٕخفط ربسح ٚرشرفغ ربسح اخشٜعب

, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ِٛعجخ ا٠بَ رؾٌٛذ اٌٝ ل١ُ

ِٛبرٟ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشاػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسر

َُ ٚ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ غ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ  لاٌفشػ١خ اٚلاً )ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ ا

ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  .(اعُٙ اٌششوخ ػٛائذ

١غخ رؾم١ك ػٛائذ اٌٝ رٌه ٚعٛد اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز ثبلإظبفخ, اٌؾذس لجًبٌجخ اٌزٟ اٌغ

( ػٕذ AR ٚCAR ( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-10ٚاٌشىً ) .ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس عبٌجخغ١ش ػبد٠خ 

 الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌغٕذاد ِصشف الارؾبد.
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( عىذ الإعلان عه انتذرٌج الائتماوً الاونً نسىذاث CARو AR سهىك كم مه )( 3-10)انشكم

 مصزف الاتحاد.

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (22ٚ23) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

( 7) ( ٠ؼطٟ ػٛائذ ِٛعجخ ٌّذحARرج١ٓ اْ ), ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ() ٌغُٙ (CAR)اٌّزشاوّخ 

ثؼذ  ( ا٠ب9َِٚٛعجخ ٌّذح ) بَ ٠ا( 6, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )( أ٠بَ لجً الإػلا8ْا٠بَ ٚعٍج١خ ٌّذح )

 (15عبٌجخ ٌّذح )(AR)وبٔذ ,( ٠ِٛبً 31الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

ف ػٓ أْ ٠ىش ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ(AR( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠16ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )

 .ّش٠ٓالارغبٖ ٔز١غخ ٌؼذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزض ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙرؾشوبد 

 غ١ش ػبئذ اوجش لأعُٙ ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 ػبئذ الً اِب , (0.0024)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح اٌغبدط ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 فٟ اِب(0.0400-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح) (10-)اٌؼبشش ا١ٌَٛ فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش

 اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0007) ثٍغؽ١ش  اٌؼبدٞ ِٛعجبً  غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ

 غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ

اعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجٗ ربسح ِٚٛعجخ ربسح اخشٜ غٛاي ِزمٍجخ اٌؼبد٠خ

ٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد اْ ا (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0022 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخ

ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙفٟ 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ

اٌزغ١شاد فٟ  ِغ ِلاؽظخ اْ .ف١ّب ٠خص ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ

 .ٙب ٚالزشاثٙب ِٓ اٌصفش ثشىً وج١شاٌم١ُ ٌٍؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ وبٔذ غ١ش راد ا١ّ٘خ لأخفبظ

 ( ٠ِٛبً ف١ّب ػذا31ؾذس اٌجبٌغخ )عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌ CAR)ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ  الأ٠بَ اٌضبٌش ػشش ٚاٌضبٟٔ ػشش ٚاٌؾبدٞ ػشش ٚ٘زا ػبئذ اٌٝ ل١ُ اٌؼٛائذ

ِؼٍِٛبد عٍج١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ  زٞ ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغاٌاٌغبٌجخ. ٚ
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ؾذس لا فزشح اٌاعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ , ٚاْ اٌؾذس لجً ِذح ػٛائذ الأعُٙرع١ّٕٙب فٟ 

ٌٛؽع اْ ل١ُ  وّب. ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق

(CAR) َٛ12-  ٚ 13-)٠بَفٟ الا (, صُ رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ14-)( ٚا15َٛ١ٌ-)ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌ 

, ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌزؤص١ش َ الإػلاْ ٚثم١ُ ِزغب٠ٚخ رمش٠جبً , ٌزؼٛد ثؼذ رٌه عبٌجخ اٌٝ ٠ٛ(11-ٚ

 ػٛائذ الأعٌٍُّٙؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلأبد اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ٌٍششوخ غ١ش ِؤصش ثشىً وج١ش فٟ 

ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ رمش٠جبً  خلاي اٌّذح لجً الإػلاْ.

ؾم١ك اٌىفبءح فٟ ششغٙب اٌضبٌش ٚ٘ٛ وبٔذ ِغزمشح ػٓ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذس فؤْ رٌه ٠ش١ش اٌٝ ر

ٛد ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا اْ رغزمش ٚرىْٛ صفش٠خ ٌٍّذح ثؼذ اٌؾذس, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚع

َُ ٚاٌذ١ًٌ ػذَ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ٘بِخ ٚاٌزٟ وبٔذ رمش٠جبً صفش٠خ,  ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد  ٚ ِٓ صَ

٠ٛعذ  لازٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )غ ِؾٚ٘زا ٠زطبثك ِ ٔخفبض فٟ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟا

-11)٠ٚٛظؼ اٌشىً. ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذرؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

 ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ. AR ٚCAR( عٍٛن )3

 

 الائتماوً الاونً نشزكت ابى ظبً نهتأمٍهعىذ الإعلان عه انتذرٌج (CARو AR( سهىك )3-11)انشكم

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (,24ٚ25) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

عبٌجخ  ( ٠ؼطٟ ػٛائذARؽ١ش رج١ٓ اْ ), ظجٟ اٌٛغٕٟ(ِصشف اثٛ ) ٌغُٙ (CAR)اٌّزشاوّخ 

ا٠بَ ٚعبٌجخ  (6أٔٙب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح ), فٟ ؽ١ٓ ( ا٠بَ لجً الإػلا8ْ) ( ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح7ٌّذح  )

 (17عبٌجخ ٌّذح ) ARثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ  ( ٌٍّذح9ٌّذح )

٠غبثب ٚاسرفبػبً ٚأخفبظبً لجً ( عٍجبً ٚإ(AR ( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠14ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح )

اٌّؼٍِٛبرٟ  الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّبصً ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ٚثؼذ الإػلاْ

 ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ.

ششوخ ( CARٌاٌّزشاوّخ) اٌؼبد٠خ غ١ش ٚاٌؼٛائذ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 اٌزٟ ٌٍّذح( 10-)اٌؼبشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ( ثؤْ)ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ

 اٌزٟ ٌٍّذح اٌغبثغ ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب, (0.0143)ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك

 عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ فمذ  الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب, (0.0159-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك
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 اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ ((0.0039-ٚثم١ّخ

الإػلاْ ٚوبٔذ إٌزبئظ ِشرفؼخ ربسحً ٚربسحً  ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ِٛعجخ( غٛاي –)عبٌجخ  اٌؼبد٠خ غ١ش

(, ٚ٘زا (0.0012 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ِٛعجخ ؽزٝ اخشٜ ِٕخفعخ,

 اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ ثؼذ ٚصفشاً 

 .ششوخ )ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ(الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

لجً  10)ٚعبٌجخ ٌّذح ) ( ا٠ب5َ( وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

. ٚ٘زا ٠ش١ش إٌٝ أْ غبٌج١خ عبٌجخ ٌىبفخ الأ٠بَ ثؼذ الإػلاْ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد ث١ّٕب وبٔذ

CAR))ٍجخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ, ٚ رٌه ٠ىشف ػٓ اْ , ٔز١غخ غعبٌجخ خلاي ٔبفزح اٌؾذس

ػٛائذ ب فٟ ػٓ الإػلاْ اٌصبدس ػٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ, رُ رع١ّٕٙ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزٛلؼبد

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ ثؤغٍج١زٙب ثؼذ فزشح اٌ لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ الأعُٙ

 اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓاٞ اشبس أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

 رذس٠ظ اٌغٕذاد.

(, 14-)( صُ رؾٌٛذ ِٛعجخ فٟ ا15َٛ١ٌ-ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ ) (CARوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

ٟ الا٠بَ , ِٓ صُ رؼٛد ِٛعجخ فبٌش ػشش ٚاٌضبٟٔ ػشش ٚاٌؾبدٞ ػششفٟ الا٠بَ اٌض ٌزؼٛد عبٌجخ

, ٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ ٠َٛ اٌؾذسِبلجً  ّش ثؼذ رٌه عبٌجخ اٌٝ , ٌزغزاٌؼبشش ٚاٌزبعغ ٚاٌضبِٓ

(CARرشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ خلاي ا )ػٛائذ  رؾم١ك ٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ

ففٟ رٌه اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق لإػلاْ  ( عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخشARٜغ١ش ػبد٠خ )

زشاوّخ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ٌّصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّ

اٌؾذس, ( ٠َٛ CAR( ٚ٘ٛ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ )0.0023-)ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ

خ إلا أٗ ٠لاؽع أٙب ثذأد عبٌج ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش

ٔز١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  , رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسح اخشٜٚاعزّشد اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس

ٚ٘زا ٠ذي  س,( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذ0.0604-) بٌجخ ػٕذاٌغبٌجخ اٌغبٌجخ ثؼذ الإػلاْ ٌزغزمش ع

ٙب ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ, ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ  , ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

رذي ػٍٝ اْ . ٚوزٌه ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذلإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ 

لجً  ربسحً اخشٜ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط

ػبد٠خ ِزمٍجخ خلاي ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش  ,الاػلاْ 

( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ 3-12)ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق. ٚاٌشىً الإػلاْ اٌفزشح ثؼذ

(AR ٚCARػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذ )ٟٕس٠ظ الاٌٟٚ ٌّصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغ. 
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رٌج الاونً نمصزف ابى ظبً ( عىذ الإعلان عه انتذCARو ARسهىك كم مه ) (3-12)انشكم

 انىطىً

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (26ٚ27) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 رىشف إٌزبئظ فٟ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, ٚ(ششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ) ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

(ARِٛعجخ )  ٚثؼذ الإػلاْ ي ِذح ٔبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْخلا ا٠بَ وبٔذ عبٌجخ اسثؼخف١ّب ػذا ,

وّب ارعؼ ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش  ٠بَ اٌشاثغ ٚاٌغبثغ ٚاٌؾبدٞ ػششوبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ اٌّذح ِبػذا الا

اٌغٕذاد  اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. إْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ ارغبٖ سدٚد فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ رذس٠غبد

ذس٠ظ الائزّبٟٔ ثّب فٟ رٌه اٌّذح لجً ٠ىشف أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد اٌز

َُ ٚ, اٌؾذس ٠ؤوذ اْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ  فؤْ اٌؾذس ٔفغٗ ِٓ صَ

 .ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

 غ١ش ػبئذ اوجش ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ لأعُٙ ششوخ اٌفغ١شحAR)اٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

اِب  , (0.1392)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح ٚا١ٌَٛ الاٚي اٌضبِٓ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 اِب (0.1039-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذحالاٚي  ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0394-) ثٍغعبٌجبً  ؽ١ش  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ

 اٌزٟ اٌّذح غٛاي ثؤغٍجٙب عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ

(, ٚ٘زا (0.0010- ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟعبٌجخ  اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ

بً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجً

 .ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ

ٚ٘زا  ( ٠ِٛبً 31ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) ( ِٛعجخ غ١ٍخCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

. ٚ ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ اٌغبٌجخػبئذ 

, ٠زعؼ ِٓ ِٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد

 لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ رع١ّٕٙإٌزبئظ اٌغبثمخ أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد ٚرُ 

, ِّب وبْ ِزٛلؼب ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذحاعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌ
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اْ  اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. وّب ٌٛؽع ِٓ اٌغذٚياٞ اشبس ٚلا ٠ٕمً

( لجً ٠َٛ ِٓ 0.3229ػذ ثبعزّشاس ٌزصً اٌٝ )( رزصب15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد ِٛعجخCARل١ُ )

ِذح اٌؾذس, ٚثزٌه فؤٔٙب رغزّش رصبػذ٠خ خلاي اٌّذح اٌزٟ رغجك الإػلاْ, ؽ١ش ٠ذي رٌه ػٍٝ 

, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش الائزّبِٟٔٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ  اعزغبثخ صؾ١ؾخ

فٟ  (CAR( ٚ٘ٛ )0.2835ح ٚلش٠جخ عذاً ِٓ )اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ وبٔذ رمش٠جبً ِغزمش

ؽ١ش ٠ؤدٞ ٘زا اٌٝ اعزغبثخ وفٛءح ِٓ عبٔت  , ْ ٚاعزّشد خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس٠َٛ الإػلا

اٌؼبد٠خ ػٕذ الاٌٟٚ ٠ٚؾمك اٌششغ اٌضبٌش ٌٍىفبءح ٚ٘ٛ اْ رغزمش اٌؼٛائذ غ١ش  اٌغٛق لإػلاْ اٌزذس٠ظ

غ١ش ػبد٠خ  ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ ٠ذي رٌه ػٍٝ ِؾزٜٛ ِّب ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذس,

ِٛبرٟ ِؤصشاً ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ٚ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ِغ ٚ٘زا ٠زٕبلط  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد فٟ  )لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً 

ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِٚجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش (.اٌششوخ اعُٙ ػٛائذ

بِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ر لجً الاػلاْ , اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

( 3-13, ٚاٌشىً ٠ٛظؼ )ػٍٝ اْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ غ١ش وفٛءح ٠ذي بِّٚ .ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس  ػبد٠خ

 .ٌٟٚ ٌغٕذاد ششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الاAR  ٚCARعٍٛن وً ِٓ )

 

عىذ الإعلان عه انتذرٌج الاونً نسىذاث شزكت (CARوAR)( سهىك كم مه3-13)شكم 

 انفجٍزة نهتأمٍه

ش اٌؼبد٠خ ٌٍششوبد ٚاٌؼششْٚ ِؼذي اٌؼٛائذ غ١ زبعغاٌٚاٌؼششْٚ ٚ اٌضبِٓاٌؼّٛد ٠ٚظٙش 

لاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ اٌّزٛعطبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ٌلإػٚ ػ١ٕٗ اٌذساعخ

ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ( ِٛعجخ ٌغبٌج١خ الأ٠بَ لجً الإػلاْ ٚأٔٙب )AAR) ), ٌٛؽع اْ الاٌٟٚ

( عٍج١خ ثٕغجخ CAARاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزشاو١ّخ ) ِزٛعػَ اٌزب١ٌخ ٌلإػلاْ. ٚبٌج١خ الأ٠بعٍج١خ ٌغ

ِزٛعػ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ  خلاي فزشح اٌؾذس. ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه رجذأ ل١ُ%  75

. وزٌه فؤْ اْ اٌغٛق ٌُ ٠َٛ اٌؾذس ٚرغزّش ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس ( رٕخفط لجCAARًاٌزشاوّٟ)
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وّب ارعؼ  ٌٟٚ ٌغٕذاد اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخلائزّبٟٔ الا٠ظٙش أٞ ِفبعآد لإػلأبد اٌزذس٠ظ ا

ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. إْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ ارغبٖ سدٚد فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ 

ٚثشىً  ئزّبٍّٟٔؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الاٌ اعزغبثخ ثط١ئخ رذس٠غبد اٌغٕذاد ٠ىشف 

َُ ٚ,  عٍجٟ  س٠ظ الاٌٟٚ ٠ؤوذ اْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش لإػلأبد اٌزذ فؤْ اٌؾذس ٔفغٗ ِٓ صَ

أٗ فٟ ؽبي ػذَ ٚعٛد ِؾزٜٛ  ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. ؽ١ش رٕص فشظ١خ اٌغٛق اٌىفء

َُ ٚ,  اي ٔبفزح اٌؾذسِؼٍِٛبرٟ ِؤصش فؤْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠غت اْ رىْٛ صفشاً غٛ ٠ظٙش  ِٓ صَ

, ٚ٘زا ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ  رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ خ ػذَِشىٍ رٌه  ظّٕبً ٚعٛد

٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد  لا)اٌفشػ١خ الاٌٚٝ  ٌٍذساعخ اٌزٟ رش١ش اٌٝ 

 طبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خِٚٓ عبٔت اخش ٌُ رظٙش اٌّزٛع,  ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذفٟ 

اعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ  ػٛائذ( عٍٛوبً ٠ش١ش اٌٝ الاعزغبثخ اٌىفٛءح ِٓ CAARاٌّزشاوّخ )

ِشرفؼخ ربسح ِٕٚخفعخ ربسحً اخشٜ عبٌجخ ِشح  . ؽ١ش ظٙشدلإػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ

بِظ ػشش اٌخ ِٛعجخ ف١ّب ػذا صلاس ا٠بَ ٟٚ٘ وبٔذ ع١ّغ ل١ُ اٌّزٛعطبد ار, ِٚٛعجخ اخشٜ

اٌّزشاوُ فٟ ا١ٌَٛ  ل١ّخ ٌّزٛعطبد اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞٚوبٔذ اػٍٝ  ش.ٚاٌضبٌش ػشش ٚاٌؾبدٞ ػش

ٌٍؼٛائذ غ١ش  (, ٚالً ِزٛعػ ٠ِٟٛ ِزشاو0.0334ٌٍُّذح لجً الإػلاْ ؽ١ش ثٍغذ ) (4-اٌشاثغ )

ٚوبٔذ ل١ّخ ِزٛعػ  (.0.0089-اٌؼبد٠خ فٟ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش ٌٍّذح لجً الإػلاْ ؽ١ش ثٍغ )

. ؽ١ش ٌُ ٠ىشف ٘زا اٌؼبئذ (0.0038ِٛعجخ فٟ ٠َٛ اٌؾذس ٚثٍغذ ) اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ

 خ وفٛءح ٌٍؾذس فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ أٙب وبٔذ ِٛعجخ إلا أٙب ٌُ رىٓ اػٍٝ اٌم١ُ, ٚاعزّشػٓ اعزغبث

شرفؼبً ربسح ِٕٚخفعبً اٌزمٍت  فٟ ِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ عبٌجبً ٌٍّذح ثؼذ الإػلاْ ِ

, ؽ١ش ٠لاؽع ٚعٛد (0.0956-)الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس ػٕذ ل١ّخ فٟ ا١ٌَٛ ٌزغزمشربسح اخشٜ, 

رؤص١ش عٍجٟ ِجبٌغ ف١ٗ ثؼذ الإػلاْ ٚاسرفبع فٟ ل١ُ اٌخغبئش اٌزٟ ؽممزٙب اعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ 

بٔذ ٚثؼذ اٌؾذس و(, 3-14)ٚوّب ٘ٛ ِٛظؼ فٟ اٌشىً ساعخ ػٕذ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاداٌذ

ٌّجبٌغ ف١ٙب ٚا اٌجط١ئخ ٚغ١ش اٌىبٍِخ ٚاٌّزؾ١ضح , ٚ٘زا ٠ؤوذ الاعزغبثخغ ا٠بِٙبعبٌجخ رصبػذ٠خ ثغ١ّ

, ٚرٌه دلاٌخ ػٍٝ اْ عٛق اثٛ ظجٟ لإػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ اعُٙ اٌششوبد ؼٛائذٌ

فٟ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠غبد  ٘ٛ عٛق غ١ش وفء ثبٌشىً إٌصف لٌٛٞلأٚساق اٌّب١ٌخ 

اٌزٟ رٕص ػٍٝ اْ )عٛق اثٛ ظجٟ  ؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ١خ ٚ٘ٛ ٠زالائزّب١ٔخ الاٌٚ

ظ وفٛءح ثبٌشىً إٌصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلاْ اٌزذس٠ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .الائزّبٟٔ(
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متىسط انعائذ غٍز انعادي انمتزاكم لأسهم انشزكاث عىذ الإعلان عه انتذرٌج (3-14)انشكم

 الائتماوً الاونً

ث١ٓ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ( ِمبسٔخ3-3)ِٚٓ عبٔت اخش ٠ؼشض اٌغذٚي

زذس٠ظ الائزّبٟٔ ػٕذ الإػلاْ ػٓ اٌ اٌذساعخ ٚفمبً ٌٍصٕبػبد اٌّخزٍفخاٌّزشاوّخ ٌٍششوبد ػ١ٕخ 

( ٌٍصٕبػخ اٌّصشف١خ ٚاٌزؤ١ِٓ ٚالارصبلاد رؾمك CAAR, ؽ١ش ٠لاؽع اْ ل١ُ )الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد

ؽممذ ِزٛعػ  , ِمبسٔخ ِغ لطبع اٌؼمبساد ٚاٌطبلخ اٌزٟا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس ثؤغٍتػٛائذ ا٠غبث١خ 

رمش٠جبً ششغٟ اٌىفبءح الاٚي ٚاٌضبٟٔ  ػٛائذ ِزشاوُ عبٌجبً, ِغ ِلاؽظخ اْ لطبع الارصبلاد ٠ؾمك

 , ٚصفش٠خ ثؼذذ ٌزىْٛ اػٍٝ ل١ّٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذسٚ٘ٛ اْ رجذأ اٌم١ُ ِٛعجخ ٚرغزّش ثبٌزصبػ

الإػلاْ ٚ٘ٛ اٌششغ اٌزٞ ٌُ ٠زؾمك. ث١ّٕب ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه ٔلاؽع اْ لطبع اٌؼمبساد وبْ 

زٌه ٌٚىٓ ثزصبػذ ل١ّٙب ِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ عبٌجبً لجً الإػلاْ ٚاعزّشد و

, ِّب اٌفؼًٓ ٌُ ٠زٛلغ اٌّجبٌغخ فٟ سد ٠ٚؼٕٟ رٌه اٌٝ اْ اٌغٛق رٛلغ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ ٌٚى اٌغبٌجخ,

ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ اْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ وبٔذ  ئش اٌزٟ ؽممٙب اٌغُٙ ثؼذ الإػلا٠ْؼٕٟ اسرفبع اٌخغب

ٌٚزٌه فؤْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٟ الاعزضّبس فٟ لطبع اٌؼمبساد ػ١ٍُٙ ث١غ  كِزٛلؼخ ٌُ رزؾم

شظ١خ اٌشئ١غخ ٚ٘زا ٠زؼبسض ِغ اٌف .ثؼذ أزٙبء ٔبفزح اٌؾذس ٖاٌغُٙ لجً الإػلاْ ٚاػبدح ششاء

لا٠خزٍف  ػٛائذ الأعُٙاٌضب١ٔخ  اٌزٟ رش١ش اٌٝ )اْ أصش الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد  فٟ 

 ( .ثبخزلاف اٌصٕبػخ
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 (3-3)انجذول

 وفقاً نهصىاعاث انمختهفتعادٌت انمتزاكمت نلإعلان الاونً متىسطاث انعىائذ غٍز انمقاروت 

 انعقاراث الأتصالاث وانصىاعتانطاقت  انتأمٍه انمصارف انصىاعت

 CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR وافذة انحذث

-15 -0.0143 0.0002 0.0010 0.0152 -0.0331 

-14 0.0061 0.0003 0.0065 0.0302 -0.0647 

-13 0.0044 0.0017 0.0034 0.0301 -0.0933 

-12 0.0153 0.0021 -0.0014 0.0443 -0.1344 

-11 0.0084 0.0019 -0.0109 0.0395 -0.1716 

-10 0.0301 -0.0168 0.0109 0.0249 -0.1924 

-9 0.0381 -0.0175 0.0052 0.0218 -0.2010 

-8 0.0486 0.0508 0.0097 0.0252 -0.2083 

-7 0.0513 0.0002 0.0054 0.0203 -0.2099 

-6 0.0585 0.0710 0.0031 0.0353 -0.2277 

-5 0.0379 0.1399 -0.0086 0.0329 -0.2463 

-4 0.0497 0.1775 -0.0161 0.0364 -0.2733 

-3 0.0417 0.1255 -0.0200 0.0290 -0.3235 

-2 0.0375 0.0735 -0.0173 0.0560 -0.3952 

-1 0.0463 0.1432 -0.0172 0.0536 -0.4675 

0 0.0406 0.1239 -0.0099 0.0597 -0.5227 

1 0.0388 0.1243 -0.0139 0.0597 -0.5644 

2 0.0221 0.1242 -0.0152 0.0777 -0.6197 

3 0.0240 0.1244 -0.0048 0.0747 -0.6841 

4 0.0251 0.1251 -0.0009 0.0984 -0.7624 

5 0.0247 0.1244 0.0084 0.0831 -0.8452 

6 0.0373 0.1249 -0.0006 0.1178 -0.9198 

7 0.0667 0.1251 -0.0027 0.1001 -1.0043 

8 0.0512 0.1247 -0.0226 0.0898 -1.0723 

9 0.0732 0.1259 -0.0349 0.0848 -1.1395 

10 0.0879 0.1238 -0.0292 0.0721 -1.1981 

11 0.0778 0.1220 -0.0391 0.0640 -1.2530 

12 0.0863 0.1207 -0.0304 0.0484 -1.3190 

13 0.0646 0.1180 -0.0355 -0.0002 -1.3972 

14 0.0453 0.1168 -0.0328 -0.0098 -1.5062 

15 0.0327 0.1174 -0.0416 0.0066 -1.6303 

 : اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر

( رخزٍف CAAR( اْ ل١ُ )3-4اٌظب٘شح فٟ اٌغذٚي )اد اٌٛصف١خ ٚرج١ٓ الاؽصبء

اٌصٕبػ١خ اٌّخزٍفخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ؽ١ش ظٙش ِزٛعػ ػبئذ إ٠غبثٟ ٌىً  اخزلافبً وج١شاً ث١ٓ اٌمطبػبد

ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌىً ِٓ اٌطبلخ ٚاٌؼمبساد ٚوزٌه  ,اٌصٕبػخ اٌّصشف١خ ٚاٌزب١ِٓ ٚالارصبلاد

ٍٝ ِٓ اٌمطبػبد الأخشٜ ِغ ِلاؽظخ اْ لطبع اٌؼمبساد ٌذ٠ٗ رمٍجبد ِٚخبغش أػ اٌٛع١ػ,

َُ ٚ, غبثٟ()أؾشافبد فٟ اٌم١ُ ػٓ ٚعطٙب اٌؾ  ٕ٘بن فشٚلبد ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٠ش١ش رٌه اٌٝ اْ ِٓ صَ

 اً اٌصٕبػبد فٟ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ, ٚاٌزٞ ٠زفك ِغ ِجذأ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ. ٚاْ ٕ٘بن اصش

عبٌجبً اٚ  اً ثغط إٌظش ػٓ وٛٔٗ ػبئذ ػٛائذ الأعٌُٙلإػلاْ الاٌٟٚ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

 رخزٍف اخزلافب وج١شاً ػٓ اٌصفش, ٚ٘زا ٠ؤوذ (T.testوزٌه ٠لاؽع اْ اخزجبساد ) ِٛعجبً,
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٠ٛعذ رؤص١ش لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد  لابسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ )اٌزؼ

فٟ الإػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌٟٚ ٌٍغٕذاد اٌزٟ رش١ش اٌٝ اْ اصش  (, ٚاٌضب١ٔخ اعُٙ اٌششوخ ػٛائذفٟ 

ششاء  ثئِىبُٔٙ, ٚ٘زا ٠شعً اشبسح اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثؤْ ٠خزٍف ثبخزلاف اٌصٕبػخ لا ئذ الأعُٙػٛا

 اٌطبلُٗ ٚث١غ وً ِٓ اعْٙ ٚث١ؼٙب ثؼذ الإػلاْ, ٚالارصبلاد لجً الإػلا اعُٙ اٌّصبسف ٚاٌزؤ١ِٓ

 ٚششائٙب ثؼذ الإػلاْ. ٚاٌؼمبساد لجً الإػلاْ

 (3-4جذول )

 الأسهم عىذ الإعلان عه انتذرٌج الاونً نهسىذاث حسب انصىاعاثالاحصاءاث انىصفٍت نعائذاث 

  انمصارف انتأمٍه انطاقت وانصىاعت الاتصالاث انعقاراث

-0.6349 0.0491 -0.0114 0.0877 0.0406 Mean 

-0.5227 0.0443 -0.0099 0.1220 0.0388 median 

0.485285 0.031514 0.015823 0.058897 0.024008 std. deviation 

0.2279 0.0010 0.0002 0.0034 0.0006 Varians 

-0.0331 0.1178 0.0109 0.1775 0.0879 max 

-1.6303 -0.0098 -0.0416 -0.0175 -0.0143 min 

-7.28376 8.671949 -3.99551 8.291874 9.41033 T. TEST 

 عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍت اً انمصذر : اعذاد انباحج اعتماد
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 المبحث الثاني
اختبار المحتوى المعلوماتي لإعلانات ترقية التدريج الائتماني في 

 عوائد الأدهم
٠ؼذ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلأبد رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد ثشىً ػبَ 

ثشىً ا٠غبثٟ ِٓ خلاي ظٙٛس  ػٛائذ الأعُٙ, ٠ٕجغٟ اْ رغزغ١ت ٌٙب ٍِٛخ اٚ اشبسح ِٛعجخِؼ

, اعزٕبداً اٌٝ ِٛعجخ لجً ٚأصٕبء رؤس٠خ الإػلاْ ٚرصجؼ صفشاً ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ

 (AR. ٌىٓ ػٕذِب رىْٛ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ)ٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ثشىٍٙب إٌصف لٛٞفشظ١خ اٌغٛق ا

ٌٍّؾزٜٛ  عبٌجخ اٚ ِزمٍجخ )عٍج١خ ِٚٛعجخ( لجً ٠َٛ الإػلاْ, فزٌه ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد اعزغبثخ ِزؾ١ضح

ش , ث١ّٕب ارا وبْ ٕ٘بن ػٛائذ غ١غ١ش وفٛءح فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛخاٌّؼٍِٛبرٟ ٌلإػلاْ ٚاْ اٌغٛق 

, فزٌه ٠ش١ش (0َٛ)ا١ٌلإػلاْ( ثؼذ ٠َٛ اػبد٠خ ٚثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب )ِٛعجخ اٚ عبٌجخ اٚ ِزمٍجخ

اٌغٛق ٌُ  ػٛائذ, اٞ اْ الاعزغبثخ اٚ اعزغبثخ غ١ش وبٍِخ ٌٍّؼٍِٛبد ِٓ لجً اٌغٛق اٌٝ ثػء

ؽ١ش ٠شزشغ  ذَ وفبءح اٌغٛق ثبٌشىً ٔصف اٌمٛٞ,, ٚ٘زا دلاٌخ ػٍٝ ػرغزغت ثشىً وبًِ ٚعش٠غ

برٟ ٌلإػلاْ ّؼٍِٛ( ٌٍّؾزٜٛ اٌؾ١ضحاٌغٛق اٌىفٛءح اْ رىْٛ الاعزغبثخ )عش٠ؼخ ٚوبٍِخ ٚغ١ش ِز

 اٌؼبَ ػٓ اٌؾذس.

لائزّب١ٔخ ٌلإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌذسعخ ا اخزجبس رؤص١ش اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟفٟ ٘زا اٌغضء ع١زُ 

ٚوبْ ػذد  ( ششوخ77ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌجبٌغخ ) ( ششوبد 7ِٓ, ٚاٌزٟ وبٔذ )ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

( 777غّٛع الإػلأبد اٌجبٌغخ )( اػلاْ ِٓ 71ِاػلأبد اٌزشل١خ اٌصبدسح ػٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ )

 (3-5, ٚ وّب ِٛظؾخ فٟ اٌغذٚي )اػلاْ

 (5-3)جذول

انشزكاث انتً تم الإعلان عه تزقٍت  انتذرٌج الائتماوً نسىذاتها وعذد الإعلاواث نكم شزكت خلال 

 مذة انذراست

 عذد الإعلاواث انشزكت ث

 7 أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف 7

 7 أثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ ِصشف 7

 7 اٌشبسلخ الإعلاِٟ ِصشف 7

 7 ششوخ أثٛ ظجٟ اٌٛغ١ٕخ ٌٍطبلخ 7

 7 ششوخ دأب غبص 7

 7 ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ 7

 7 ششوخ اٌفغ١شح اٌٛغ١ٕخ ٌٍزؤ١ِٓ 1

 7 ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ 7

 17 انمجمىع

 ((Moody'sمه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز وكانت  انمصذر:        
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ٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد ( ثبعزخذاَ ERtّٔ( ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ)Rt)اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخرُ ؽغبة 

ائذ ٌٍغُٙ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌؼٛ (ARٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ) ,CAPM))اٌشأعّب١ٌخ 

, اٌزٞ ٠زعّٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌؼٛائذ (3-6رىْٛ ٌذ٠ٕب اٌغذٚي )اٌفؼ١ٍخ ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٚ

لإػلأبد رشل١خ اٌزذس٠ظ  ذ ا١ِٛ١ٌخ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخاٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ِٚزٛعػ اٌؼٛائغ١ش 

 ( ٠ِٛبً لجً الإػلاْ ػٓ اٌؾذس15( ٌّٚذح )6-3الائزّبٟٔ ٌٍششوبد اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌغذٚي )

 .َ ثؼذ اٌؾذس( 15ٛ٠( ٚ)0ا١ٌَٛزذس٠ظ الائزّبٟٔ( ٠َٚٛ الإػلاْ ))اٌ

 (3-6)جذول

(AR,CAR,CAARلإعلاواث تزقٍت انتذرٌج الائتماوً نهشزكاث عٍىت انذراست ) 

 ابى ظبً نهطاقت انذار انعقارٌت داوا كاس مصزف ابى ظبً انتجاري اسم انشزكت

 AR (3)CAR (4)AR (5)CAR AR(6) CAR(7) AR(8) CAR(9)(2) (1)وافذة انحذث

-15 -0.0138 -0.0138 -0.0076 -0.0076 -0.0177 -0.0177 0.0036 0.0036 

-14 -0.0057 -0.0195 0.0004 -0.0073 0.0093 -0.0084 -0.0178 -0.0141 

-13 0.0044 -0.0151 0.0252 0.0179 0.0013 -0.0071 0.0083 -0.0058 

-12 -0.0007 -0.0159 -0.0130 0.0049 0.0303 0.0232 -0.0148 -0.0207 

-11 0.0039 -0.0120 -0.0068 -0.0019 0.0754 0.0986 -0.0246 -0.0453 

-10 -0.0027 -0.0147 0.0049 0.0030 0.0411 0.1397 -0.0345 -0.0798 

-9 -0.0033 -0.0180 0.0057 0.0087 0.0416 0.1813 -0.0021 -0.0819 

-8 0.0128 -0.0051 0.0085 0.0171 -0.0334 0.1479 0.0170 -0.0649 

-7 0.0203 0.0152 -0.0234 -0.0062 -0.0310 0.1169 0.0201 -0.0448 

-6 -0.0025 0.0126 0.0028 -0.0034 -0.0677 0.0492 0.0082 -0.0366 

-5 0.0076 0.0203 0.0163 0.0129 -0.0603 -0.0112 -0.0070 -0.0436 

-4 -0.0021 0.0182 -0.0120 0.0009 -0.0814 -0.0926 -0.0054 -0.0490 

-3 0.0156 0.0338 -0.0112 -0.0104 -0.1657 -0.2582 0.0194 -0.0296 

-2 0.0149 0.0487 -0.0049 -0.0153 -0.1316 -0.3898 0.0165 -0.0132 

-1 0.0046 0.0533 0.0062 -0.0091 -0.0902 -0.4801 0.0181 0.0050 

0 0.0075 0.0608 0.0097 0.0006 -0.0581 -0.5382 0.0006 0.0056 

1 -0.0131 0.0478 0.0266 0.0272 -0.0633 -0.6014 -0.0129 -0.0073 

2 -0.0021 0.0457 0.0110 0.0381 -0.0754 -0.6769 0.0200 0.0128 

3 -0.0106 0.0351 -0.0045 0.0336 -0.0541 -0.7310 0.0345 0.0472 

4 -0.0144 0.0207 -0.0117 0.0220 -0.0834 -0.8144 -0.0027 0.0445 

5 0.0066 0.0273 -0.0125 0.0095 -0.0536 -0.8680 -0.0178 0.0268 

6 0.0188 0.0461 -0.0178 -0.0083 -0.0752 -0.9432 -0.0153 0.0115 

7 -0.0021 0.0440 -0.0323 -0.0406 -0.1172 -1.0604 -0.0294 -0.0179 

8 0.0002 0.0443 0.0070 -0.0336 -0.1076 -1.1680 -0.0284 -0.0464 

9 -0.0130 0.0313 -0.0388 -0.0723 -0.1400 -1.3080 0.0159 -0.0304 

10 0.0132 0.0445 0.0064 -0.0659 -0.1287 -1.4367 0.0010 -0.0294 

11 -0.0157 0.0289 0.0146 -0.0513 -0.1545 -1.5911 -0.0104 -0.0398 

12 0.0134 0.0423 -0.0032 -0.0545 -0.1325 -1.7237 -0.0178 -0.0576 

13 -0.0097 0.0326 -0.0080 -0.0625 -0.1700 -1.8937 -0.0141 -0.0718 

14 -0.0286 0.0040 0.0092 -0.0533 -0.2104 -2.1041 0.0265 -0.0452 

15 -0.0086 -0.0046 0.0063 -0.0470 -0.1989 -2.3030 -0.0110 -0.0562 

 

 



 الاطار التحليلي لمتغيرات الدراسة الثالث........................................الفصل 
 

787 

 : مه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (2ٚ3)( اٌؼّٛدا3ْ-6)فٟ اٌغذٚي

ِٛعجخ  ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), ششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ( (ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

ثؼذ اٌؾذس  ِٓ  (10( ٚعبٌجخ ٌّذح )5ٌّذح ) ( ا٠بَ لجً الإػلاْ, ِٚٛعجخ7ٚعبٌجخ ٌّذح ) (8ٌّذح)

 َُ ِٓ صَ ٚ, ٛعجخ ٟ٘ غبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس, ل١ُ اٌؼٛائذ ا٠ٌِّٛب ػذد ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس (31اصً )

, ٚ٘زا لذ زح اٌؾذسادٜ رٌه اٌٝ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ وبٔذ غبٌجخ غ١ٍخ ٔبف

اسم 

 انشزكت

وافذة 

 انحذث

  نهتأمٍهانبحٍزة  انفجٍزة نهتأمٍه مصزف ابى ظبً انىطىً انشارقت

AR(11) CAR(11) )AR12) CAR(13) )AR14) CAR(15) AR(16) CAR(17) )AAR18) CAAR(19) 

-15 -0.0060 -0.0060 -0.0549 -0.0549 -0.0034 -0.0034 -0.0009 -0.0009 -0.0125 -0.0126 

-14 0.0235 0.0175 -0.0078 -0.0627 -0.0010 -0.0043 -0.0006 -0.0015 0.00005 -0.0125 

-13 -0.0328 -0.0153 -0.0047 -0.0674 -0.0013 -0.0057 -0.0004 -0.0020 -0.00002 -0.0126 

-12 -0.0060 -0.0212 -0.0577 -0.1251 0.0019 -0.0038 -0.0009 -0.0029 -0.00763 -0.0202 

-11 0.0620 0.0408 0.0609 -0.0642 -0.0012 -0.0050 -0.0005 -0.0034 0.02114 0.0010 

-10 0.0978 0.1386 0.0029 -0.0613 -0.0033 -0.0083 -0.0009 -0.0043 0.01315 0.0141 

-9 -0.0417 0.0969 -0.0216 -0.0828 -0.0003 -0.0086 -0.0003 -0.0046 -0.00274 0.0114 

-8 -0.0098 0.0870 0.0235 -0.0594 -0.0034 -0.0120 -0.0005 -0.0051 0.00183 0.0132 

-7 -0.0191 0.0680 -0.0316 -0.0910 0.0003 -0.0117 -0.0005 -0.0056 -0.00810 0.0051 

-6 0.0223 0.0902 0.0053 -0.0857 -0.0029 -0.0146 -0.0002 -0.0058 -0.00435 0.0007 

-5 0.0168 0.1071 0.0048 -0.0809 -0.0006 -0.0152 -0.0005 -0.0063 -0.00286 -0.0021 

-4 -0.0388 0.0682 -0.0037 -0.0846 -0.0004 -0.0157 0.0000 -0.0063 -0.01799 -0.0201 

-3 0.0326 0.1009 -0.0233 -0.1080 -0.0009 -0.0166 -0.0009 -0.0071 -0.01680 -0.0369 

-2 -0.0237 0.0771 -0.0094 -0.1174 -0.0017 -0.0183 -0.0003 -0.0074 -0.01754 -0.0544 

-1 0.0189 0.0960 0.0311 -0.0862 -0.0002 -0.0185 -0.0009 -0.0083 -0.00155 -0.0560 

0 -0.0426 0.0534 0.0065 -0.0797 -0.0016 -0.0202 0.0001 -0.0082 -0.00974 -0.0657 

1 0.0128 0.0662 -0.0049 -0.0846 -0.0042 -0.0244 -0.0009 -0.0092 -0.00749 -0.0732 

2 -0.0050 0.0612 -0.0398 -0.1244 -0.0010 -0.0254 -0.0003 -0.0095 -0.01157 -0.0848 

3 0.0009 0.0621 0.0071 -0.1173 -0.0042 -0.0296 -0.0001 -0.0096 -0.00388 -0.0887 

4 -0.0395 0.0227 -0.0293 -0.1466 -0.0016 -0.0312 -0.0012 -0.0108 -0.02297 -0.1116 

5 -0.0304 -0.0077 -0.0240 -0.1706 -0.0043 -0.0355 -0.0005 -0.0113 -0.01706 -0.1287 

6 0.0462 0.0384 -0.0043 -0.1749 0.0032 -0.0323 -0.0004 -0.0117 -0.00560 -0.1343 

7 -0.0077 0.0308 0.0407 -0.1342 -0.0003 -0.0326 -0.0004 -0.0121 -0.01858 -0.1529 

8 0.0190 0.0497 -0.0081 -0.1423 -0.0015 -0.0340 0.0003 -0.0118 -0.01489 -0.1678 

9 -0.0173 0.0325 0.0483 -0.0940 -0.0025 -0.0365 -0.0013 -0.0131 -0.01856 -0.1863 

10 0.0016 0.0341 -0.0136 -0.1076 0.0006 -0.0359 -0.0001 -0.0132 -0.01493 -0.2013 

11 0.0075 0.0416 0.0034 -0.1043 -0.0015 -0.0373 -0.0001 -0.0133 -0.01958 -0.2208 

12 0.0017 0.0433 0.0284 -0.0759 -0.0034 -0.0407 -0.0001 -0.0134 -0.01418 -0.2350 

13 -0.0085 0.0349 -0.0445 -0.1204 -0.0025 -0.0432 -0.0002 -0.0135 -0.03218 -0.2672 

14 -0.0080 0.0269 0.0074 -0.1130 -0.0007 -0.0439 0.0001 -0.0135 -0.02556 -0.2928 

15 0.0099 0.0368 -0.0519 -0.1649 -0.0008 -0.0447 0.0003 -0.0132 -0.03183 -0.3246 
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اٌغذ٠ذح اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رؾصً  اٌغٛق ٚاٌزٟ رزؼٍك ثبٌذسعخ ذ اٌٝٚصٍ ٠ىْٛ ٔز١غخ ٌزٛلؼبد ا٠غبث١خ

ُّصذسح لأدٚاد اٌذ٠ٓ, ٚاٌزٟػ١ٍٙب اٌششوخ ٚرم١  ؼٛائذاْ اٌ عبّ٘ذ فٟ رٛلغسثّب  ١ُ اٌششوخ اٌ

َُ ٚ, عزشرفغ  .بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓرذي ػٍٝ ػذَ اٌزّ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٓ صَ

ػلاْ ػٓ , لجً الإ(7)( ِٚٛعجخ ٌّذح8( عبٌجخ ٌّذح )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

٘ٛ ذ ٚ, ٚأ٠عب وبٔذ ِٛعجخ ٌغ١ّغ الأ٠بَ ثؼذ الإػلاْ ثبعزضٕبء ٠َٛ ٚاؽؽذس رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد

( ٟ٘ ِٛعجخ, الا أٗ ٠لاؽع CAR. ٚ٘زا ٠ش١ش إٌٝ أْ اغٍت ا٠بَ )ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش ثؼذ الإػلاْ

, صُ د وزٌه ِغ أخفبض فٟ ل١ُ اٌخغبئش( ٚاعزّش15-)أٙب ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش

٠َٛ اٌؾذس ( لجً 1-الاٚي ) ثذأد رزصبػذ ثبعزّشاس اٌٝ ا١ٌَٛ (, ص7ُ-رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ)

ػلاْ لذ ؽممذ اػٍٝ ( ِب لجً اٌؾذس وزٌه وبٔذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإ6-)ِغ أخفبض ثغ١ػ فٟ ا١ٌَٛ

 ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚرُّؼٍِٛبد ا٠غبث١خ اٌٚ ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ  ػبئذ غ١ش ػبدٞ.

بءح لجً لجً ِذح اٌؾذس ٚاْ اعزغبثزٙب وبٔذ صؾ١ؾخ ٚفمؤ ٌششٚغ اٌىف ػٛائذ الأعُٙرع١ّٕٙب فٟ 

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ  ْ, ٚاْالإػلاْ ٚفٟ ٠َٛ الإػلا

 ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح . ثػء الاعزغبثخ 

بً خلاي اٌّذح اٌزٟ رغجك رشرفغ رصبػذ٠ (CAR)ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ ِٚٓ عبٔت اخش

ففٟ رٌه دلاٌخ ػٍٝ اْ الاعزغبثخ صؾ١ؾخ  ّزٙب ٠َٛ الإػلاْ ؽممذ اػٍٝ ػبئذ, وّب اْ ل١الإػلاْ

ِٓ عبٔت اٌغٛق ٚرؾمك اٌششغ الاٚي ٚاٌضبٟٔ ٌٍىفبءح ٚ٘ٛ اْ رجذأ ِٛعجخ ٚرغزّش ثبلاسرفبع 

 ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا ٠َٛ الإػلاْ, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش ٠ىْٛ ٚرىْٛ اػٍٝ ِب

              ػٕذٌزغزمش عبٌجخ  ربسح اخشٜخ  رشرفغ ربسح ٚرٕخفط إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد ِٛعج

١ش اٌٝ اْ اٌغٛق ثذأ ثزصؾ١ؼ ٔفغٗ, ٚ٘زا ٠ذي ٚاٌزٟ رش ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس0.0046-)

ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ ٚاْ ٕ٘بن رؤص١ش ا٠غبثٟ لإػلأبد  ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح

ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك  ٌزٞ ٠ذي, ٚاػٛائذ الأعُٙزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ رشل١خ اٌ

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ػٛائذ 

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِؼٍ ٚ٘زا  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

د ٠ٛعذ أصش لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذا )لا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صب١ٔبً 

َُ , اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ  ػٛائذاٌزؤص١ش فٟ  ٚ ِٓ صَ

وّخ اٌّزشا ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خٚوزٌه رذي  اعُٙ اٌششوخ(.

ِٚغ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ  , ثؤغٍج١زٙباٌّٛعجخ اٌّغزّشح 

ِغ  ٠زٕبلط, اٌزٞ  بءح عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخالإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وف ثؼذِزمٍجخ 

اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ اٌزٟ رش١ش اٌٝ اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌشىً ٔصف 

 ( ٠ٛظؼ عٍٛن وً 3ِٓ-15)ٚاٌشىً .بد رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔبثخ لإػلألٛٞ فٟ الاعزغ

(AR,CARلإ )ٌّصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ػلأبد رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ 
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نمصزف ابى ظبً  علاواث تزقٍت انذرجت الائتماوٍت( لإCAR,AR( سهىك كم مه)3-15)انشكم

 انتجاري

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (4ٚ5) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

ٚإ٠غبث١ٗ  ( ا٠ب7َ) عبٌجخ ٌّذح ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), )دأب وبص( ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

( ا٠بَ ِٚٛعجخ 8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )الإػلاْ ػٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد ( ٠ِٛبً لج8ًٌّذح )

( ٠ِٛبً وبٔذ 31ٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس اٌجبٌغخ )( ا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػ7ٌّذح )

AR ( 15عبٌجخ ٌّذح) ( ٠16ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح) ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠ AR) عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ )

بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش الإػلاْ

 اٌّغزضّش٠ٓ.

 رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ ثؤْ اػٍٝ )دأب وبص( ( ٌششوخARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

وبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ اِب الً , (0.0252)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 13-) ا١ٌَٛ فٟ

(, ٟٚ٘ اػٍٝ خغبسح 0.0234-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح ( 7-) اٌغبثغ ا١ٌَٛ فٟ

 ِٚٓ (0.0097) اٌؼبدٞ ِٛعجب ٚثٍغ غ١ش اٌؼبئذ الإػلاْ وبْ ٠َٛ ث١ّٕب فٟ ,٠زؼشض ٌٙب اٌغُٙ

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

 ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ربسحً عبٌجخ ٚربسحً ِٛعجخ غٛاي اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

اْ الأؼىبط  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0063- ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ِٛعجخ

 ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ 

 ػٓ رشل١خاٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه

 ششوخ دأب وبص.اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

( ا٠بَ لجً 8ٚعبٌجخ ٌّذح ) ( ا٠ب7َ( وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح ) CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

. ٚرٌه ٠ؼٛد ( ا٠بَ ٌٍّذح ثؼذ الإػلا10ْ( ا٠بَ ٚعبٌجخ ٌّذح )5, ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح ) الإػلاْ

, ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد  ٌجخ ٚاٌّٛعجخ خلاي ٔبفزح اٌؾذساٌٝ رٕبلط  اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ث١ٓ اٌغب

١خ ِٓ , ٚاٌزٞ ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبْ ٠زٛلغ ِؼٍِٛبد ا٠غبث ذساعزغبثخ اٌٝ الإػلاْ فٟ ٠َٛ اٌؾ

,  لجً ِذح اٌؾذس ػٛائذ الأعُٙب فٟ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙ ٚاْ,  ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ
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خ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ثؼذ فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ  ٌغب٠ٚ

 ا٠غبث١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح  .

( 0.0006)اوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذِٚٓ عبٔت اخش ٚلأْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزش

ٛ٘ٚ((CAR إلا أٗ  ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش٠َٛ اٌؾذس

صُ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ رٕخفط ربسحً , ب٠خ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ثؼذ الإػلاْزّشد ِٛعجخ ٌغ٠لاؽع أٙب اع

( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس, ٚ٘زا -0.0470ٚرشرفغ ربسحً اخشٜ ثؼذ الإػلاْ ٌزغزمش عبٌجخ ػٕذ )

ػٍٝ ِؾزٜٛ  بٔت اٌغٛق لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ, ٚاٌزٞ ٠ذيِٓ ع ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح

شض اْ ٚاٌزٟ ٠فز غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

ٛعذ أصش ٠ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صب١ٔبً )لا ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

عً اٌٝ اٌزٞ ٠ش د اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟلإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذا

َُ , الاعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق . ٚوزٌه رذي اعُٙ اٌششوخ( ػٛائذاٌزؤص١ش فٟ  ٚ ِٓ صَ

عزغبثخ ثط١ئخ ٚوزٌه ٕ٘بن اِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ اٌّغزّشح, 

ػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ الإ اٌّذح ثؼذ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ خلاي 

( لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ AR,CAR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-16ٚاٌشىً ) .وفبءح اٌغٛق

 الائزّبٟٔ ٌششوخ دأب وبص.

 

 الائتماوً نشزكت داوا كاس.( لإعلان تزقٍت انتذرٌج AR,CAR( سهىك كم مه )3-16انشكم )

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)ئذ غ١ش اٌؼبد٠خٓ ٠ّضلاْ اٌؼٛا٠ٌٍزا (6ٚ7ٓ )٠فٟ اٌؼّٛد

( ا٠بَ 9) عبٌجخ ٌّذح اػطٟ ػٛائذ (AR)رج١ٓ اْ, ششوخ )اٌذاس اٌؼمبس٠خ( ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

أٙب ثذأد عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ , ٠ٚلاؽع الإػلاْ ػٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد ( ا٠بَ لج6ً)ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح 

, ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ رٛلغ لاْ ٚرغ١شد اٌٝ ِٛعجخ ٌّذح عزخ ا٠بَ ِززب١ٌخاٌخبِظ ػشش لجً الإػ

ثؼذ رٌه اٌٝ عبٌجخ ٚاعزّشد وزٌه ٌغب٠خ  , الا أٙب رغ١شدِٛبد ا٠غبث١خ فٟ ثذا٠خ ِذح اٌؾذسِؼٍ

ٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح ثؼذ الإػلاْ ػ ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ ثبٌىبًِ ٌٍّذحفٟ ؽ١ ٠َٛ اٌؾذس,

عٍجبً  (AR). اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ( ا٠ب7َ( ٠ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح )77عبٌجخ ٌّذح ) (AR)اٌؾذس وبٔذ

الارغبٖ ِزغ١شح  ػٛائذ الأعُٙػٓ أْ رؾشوبد  ٠ىشف ػبً ٚأخفبظبً لجً ٚ ثؼذ الإػلاْٚإ٠غبثب اسرفب
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عزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح . وّب اْ ازّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓٔز١غخ ػذَ اٌ

اٌغٛق ِٓ خلاي اٞ اشبساد إٌٝ  ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًاٌ

 الإػلاْ ػٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد.

 رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ ثؤٌْ (AR)اٌؼبد٠خ غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 اِب(0.0754) ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (11-) اٌؾبدٞ ػشش لجً الإػلاْ ا١ٌَٛ فٟ

, (0.1657-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح اٌضبٌش ا١ٌَٛ فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

( (0.0581-اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ ثٍغ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِبٟٚ٘ اػٍٝ خغبسح ٠زؼشض ٌٙب اٌغُٙ, 

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ

ْ رزصبػذ ثبعزّشاس ٚثم١ُ الإػلا ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجخ غٛاي اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

 ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ عبٌجخ اعزمشد ؽزٝ ,ع ل١ُ اٌخغبئش اٌزٟ ٠ؾممٙب اٌغُٙ(اسرفبعبٌجخ )

 لأٔٗاعزغبثخ عٍج١خ ِجبٌغ ف١ٙب ٚاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.1989-ػٕذ  اٌؾذس

 ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ

اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رشل١خ  وفبءح ػذَ

 .ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ٠خص 

ِٓ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش , ( ثذأد عبٌجخ ٌّذح صلاصخ ا٠بCARَوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

( 7اٌٝ ا١ٌَٛ اٌضبٌش ػشش ٚرؾٌٛذ فٟ ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ ػشش اٌٝ ِٛعجخ ٚاعزّشد ٌّذح) لجً الإػلاْ

( ا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ 4رغ١شد اٌٝ عبٌجخ ٌّذح )ا٠بَ ِززب١ٌخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ صُ 

ٌغبٌجخ ٚاعزّشد وزٌه ٠َٛ الإػلاْ, ث١ّٕب , ِغ ِلاؽظخ أٙب ثذأد رشرفغ ثم١ّٙب ارذس٠ظ اٌغٕذاد

أ٠بَ ٟ٘ عبٌجخ  CAR)). أْ اٌغبٌج١خ اٌؼظّٝ ِٓٚثزصبػذ ٌغب٠خ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس وبٔذ عبٌجخ

عٍج١خ ِٓ  ِؼٍِٛبدا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ٘ز. ٚئذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخٔز١غخ اٌؼٛا

اعزّشاس ػٛائذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙ

اٞ  ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًالأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ

اْ ل١ُ  رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد, وّب رج١ٓ ِٓ اٌغذٚيالإػلاْ ػٓ  اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي

(CARوبٔذ ِزمٍجخ ) ( فٟ 0.5382-ربسحً ِٛعجخ ٚربسحً اخشٜ عبٌجخ ؽزٝ ٚصٍذ ثم١ّخ عبٌجخ )

( رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ خلاي اٌّذح اٌغبثمخ CAR, ٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ )٠َٛ اٌؾذس

ففٟ رٌه  ( عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخش٠ARٜخ )١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ  رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد

, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ خ اٌزذس٠ظ ٌششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خاعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق لإػلاْ رشل١

, ٠َٛ اٌؾذس (CAR)( 0.5382ٛ٘ٚ-شاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ)اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّز

إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اخزد رزصبػذ ثم١ُ  ٚرىْٛ صفشاً ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس خلا اْ رغزمشٚاٌّفشٚض 

( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح 2.303-عبٌجخ ٔز١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ ثؼذ الإػلاْ ٌزغزمش ػٕذ )

 اٌزذس٠ظٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح عبٌجخ ِجبٌغ ف١ٙب ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ رشل١خ  اٌؾذس,

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش  , ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشالائزّبٟٔ, ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ِؾ

ؼٍِٛبرٟ ِؤصش ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِ ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ اٌزذس٠ظ, ٚ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ  ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ِٓ صَ

لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ ٠ٛعذ أصش  اٌفشػ١خ صب١ٔبً )لا
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َُ ٚ, اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ . ٚوزٌه رذي اعُٙ اٌششوخ( ػٛائذاٌزؤص١ش فٟ  ِٓ صَ

اٌّزشاوّخ اٌغبٌجخ ربسح ٚاٌّٛعجخ ربسح  ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ ,  ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ ٟ رشرفغاخشٜ ٚاٌز

ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق فٟ  الإػلاْ اٌّذح ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ خلاي رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

 ARٚ )( عٍٛن3-٠ٚ17ٛظؼ اٌشىً ) .رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔالاعزغبثخ لإػلأبد 

(CAR ّب١ٔخ ٌششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خالائزلإػلاْ رشل١خ اٌذسعخ. 

 

 لإعلان تزقٍت انذرجت الائتماوٍت نشزكت انذار انعقارٌتCAR)و (AR( سهىك 3-17انشكم )

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ( 8ٚ9) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

( وبٔذ عبٌجخ AR)رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ,(اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ)ششوخ  ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

ٚعبٌجخ  ( ا٠ب5َ, ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح )( ٠ِٛب8( ا٠بَ لجً الإػلاْ ِٚٛعجخ ٌّذح )7ٌّذح )

( ا٠بَ ٌّذح ثؼذ الإػلاْ, ٚثزٌه رىْٛ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ خلاي ٔبفزح اٌؾذس ِٛعجخ ٌّذح 10ٌّذح)

ٔذ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ ٟ٘ اٌغبٌجخ, ٚرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ بؽ١ش و( 17( ٠ِٛبً ٚعبٌجخ ٌّذح )14)

 .زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓرذي ػٍٝ ػذَ اٌ ِزمٍجخ

 ثؤْ اػٍٝ ػبئذ ,ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي 

ث١ّٕب . (0.0201) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (7-اٌغبثغ ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

 ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 10-)ؼبششاٌا١ٌَٛ  فٟ وبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

 ِٚٓ (0.0006) غاٌؼبدٞ ِٛعجبً ٚثٍ غ١ش وبْ اٌؼبئذ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب (-(0.0345

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ ِشرفؼخ ِشح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ ٚل١ُ عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ  غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟعبٌجخ  اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي

 ِٛعجب لجً ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ (- (0.0110

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

 .ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ
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٠ِٛبْ ّٚ٘ب ذا ( عبٌجخ ٌىبفخ الا٠بَ لجً الإػلاْ ف١ّب ػCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش ٚا١ٌَٛ الاٚي وبٔب ِٛعج١ٓ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذس رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد, 

وبٔذ ِٛعجخ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رشل١خ رذس٠ظ  ٚأ٠عب وبٔذ عبٌجخ ٌغ١ّغ الأ٠بَ ػذا خّغخ ا٠بَ

ثشىً ؼىظ ِؼٍِٛخ ا٠غبث١خ ٚلاثذ اْ رٕ رؼذاٌغٕذاد. ٚلاثذ ِٓ الاشبسح اٌٝ اْ رشل١خ اٌزذس٠ظ 

ػٛائذ , ٌٚىٓ ٠لاؽع اْ اٌغٛق ػىغٙب ثبرغبٖ عٍجٟ. ٚرُ رع١ّٓ رٌه فٟ ػٛائذ الأعُٙا٠غبثٟ فٟ 

ح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ثؼذ فزش جخاعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّزمٍ لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ الأعُٙ

رشرفغ ربسحً  ل١ّٙب ثؤغٍتعبٌجخ  (CAR, ٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ )ِزؾ١ضح ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح

ِٓ عبٔت اخش ٚغبٌّب ٌُ ٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق, ٚٚرٕخفط ربسحً فؤْ رٌه ٠ذي ػ

( ٠َٛ CARٚ٘ٛ ) (0.0056) غزمشح ػٕذرىٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ِ

إلا أٗ  ,ٚلا رع١ف ش١ئبً ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ ٚرىْٛ صفشاً  , ؽ١ش ِٓ اٌّفزشض اْ رجمٝ صبثزخالإػلاْ

ٜ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ ٌزغزمش ٠لاؽع أٙب اعزّشد ِزمٍجخ عبٌجخ ربسح ِٚٛعجخ ربسح اخش

بٔت , فزٌه ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس( ١ٌٍَٛ الاخ0.0562١-) عبٌجخ ثم١ّخ

غ١ش  ً رؾم١ك ػٛائذ. ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ٌاٌغٛق لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ِٚؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

د ٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذا٠ٛعذ أصش لإػلاْ رشل١خ اٌزذس ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صب١ٔبً ِٓ اْ )لا

َُ ٚ, اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اعُٙ  ػٛائذاٌزؤص١ش فٟ  ِٓ صَ

, ْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّزمٍجخ. ٚوزٌه رذي ػٍٝ ااٌششوخ(

 اٌّذح ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ خلاي ػٛائذ غ١ش ػٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك 

. ػلأبد رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ لإ الإػلاْ

الائزّب١ٔخ ٌششوخ اثٛ لإػلاْ رشل١خ اٌذسعخ  AR) ٚ(CAR( عٍٛن وً 3ِٓ-٠ٚ18ٛظؼ اٌشىً )

 ظجٟ ٌٍطبلخ.

 

 ئتماوٍت نشزكت ابى ظبً نهطاقتلإعلان تزقٍت انذرجت الا CAR)و (AR( سهىك كم مه3-18)انشكم
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((ARٓ ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ٠اٌٍز, (10ٚ11)اٌؼّٛد٠ٓ فٟ 

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحARرج١ٓ اْ ) )ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ(, ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

( 7)الإػلاْ ػٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح ( أ٠بَ لج7ً( ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )8)

عبٌجخ  (AR)( ا٠بَ  ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ٠8ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )

( عٍجبً ٚإ٠غبثب لجً ٚثؼذ (AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠15ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )( 16ٌّذح )

ّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ٌؼذَ اٌز ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش الإػلاْ

 .ِٛبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛق٠ش١ش اٌٝ ػذَ ٚظٛػ اٌّؼٍ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاْ رٌه

 غ١ش ػبئذ اوجش اٌشبسلخ الإعلاِٟ ثؤْ ِصشف لأعُٙ(AR)اٌؼبد٠خ غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 الً اِب , (0.0978)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (10-) اٌؼبشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 اِب (0.0417-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 9-) ا١ٌَٛ اٌزبعغ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0426-) ثٍغعبٌجبً  ؽ١ش  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ

 غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ

 الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي سح ِٛعجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط اخشٜربسح ٚرب عبٌجٗ اٌؼبد٠خ

اْ  ػٍٝ, ٚ٘زا ٠ذي ((0.0099 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخاعزمشد  ؽزٝ

 الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, غ١ش صؾ١ؼ ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ ا

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ

وّب  .اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ  ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ

ٔز١غخ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚ٘ٛ  ػٛائذ الأع٠ُٙش١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن اصشاً ا٠غبث١بً فٟ 

ٚرؾم١ك ػٛائذ  ػٛائذ الأع٠ُٙزطبثك ِغ اٌزٛلؼبد ِٓ اْ الإػلاْ ػٓ اٌزشل١خ ٌٗ اصش ا٠غبثٟ فٟ  ِب

 غ١ش ػبد٠خ ا٠غبث١خ 

( ٠ِٛب لجً 12ِٛعجخ ٌّذح )٠َٛ ٚ (3)( عبٌجخ ٌّذح CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ثؼذ الإػلاْ  ٠ِٛبً ( 14ِٚٛعجخ ٌّذح ) ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح ٠َٛ ٚاؽذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد

( 27ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح ) (4ٟ٘ عبٌجخ ٌّذح ) (CAR)ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٚخلاي ٘زا ِذح اٌؾذس 

. ٚل١ّٙب رشرفغ ربسح ٚرٕخفط أ٠بَ ٟ٘ ِٛعجخ ((CAR. ٘زا ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌغبٌج١خ اٌؼظّٝ ِٓ ا٠بَ

ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رُ  اخشٜ, ٚ ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛقربسح 

 .لجً ِذح اٌؾذس ػٛائذ الأعُٙب فٟ رع١ّٕٙ

ِٚٓ صُ رؾٌٛذ اٌٝ  (15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARِٚٓ عبٔت اخش ٌٛؽع اْ ل١ُ )

عجخ اٌٝ ا١ٌَٛ (, ٌزىْٛ ثؼذ رٌه 12ِٛ-13ٚ-) ( ٚػبدد عبٌجخ فٟ ا14ٓ١ِٛ١ٌ-) ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ

( ِٛعجخ ARرشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ) الاٚي لجً الإػلاْ

. ِٚٓ عبٔت عبٔت اٌغٛق لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ, ؽ١ش ادٜ ٘زا اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ فٟ أغٍجٙب

فٟ  (CAR( ٚ٘ٛ )0.0534ئذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )اخش ٚلأْ اٌؼٛا

٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد ِٛعجخ ٌغب٠خ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس ف١ّب ػذا ٠َٛ ٚاؽذ ٚ٘ٛ ا١ٌَٛ )اٌخبِظ( ثؼذ 

, فؤْ رٌه ٠ذي ٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسالإػلاْ رشرفغ ربسح ٚربسحً اخشٜ رٕخفط ػٓ ٘ز

بسرٙب  ٚاٌزٟ ٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشػٍٝ ِؾز

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا  ِٓ صَ
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ٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صب١ٔبً ِٓ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾز ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ

د اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزٞ ٠ٛعذ أصش لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذا )لا اْ

َُ ٚ, ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ . ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اعُٙ اٌششوخ( ػٛائذاٌزؤص١ش فٟ  ِٓ صَ

ٔز١غخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ 

 AR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-19). ٚاٌشىً ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس ذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخرؾم١ك ػٛائ

ٚCAR)  ػٓ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍششوخ الإعلاٌِّٟصشف اٌشبسلخ. 

 

عىذ الإعلان عه تزقٍت  الإسلامًنمصزف انشارقت  (CARو AR)(سهىك كم مه3-19)انشكم

 انذرجت الائتماوٍت نهشزكت

ٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚا (AR)ٓ ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ٠اٌٍز, (12ٚ13ٓ )٠فٟ اٌؼّٛد

( 9) ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذح (AR)رج١ٓ اْ, )ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ( ٌغُٙ (CAR)اٌّزشاوّخ 

 (6, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح )رذس٠ظ اٌغٕذادَ لجً الإػلاْ ػٓ ( ا٠ب6) ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح

عبٌجخ  (AR)ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ ( ٌٍّذح9ا٠بَ ٚعبٌجخ ٌّذح )

٠غبثب ٚاسرفبػبً ( عٍجبً ٚإ(AR( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠12ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح )( 19ٌّذح )

الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ  ١شحِزغ ػٛائذ الأع٠ُٙىشف ػٓ أْ رؾشوبد  ٚأخفبظبً لجً ٚثؼذ الإػلاْ

 .زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓاٌ

 ػبئذ اوجش ( ثؤْششوخ )ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٌٕٟ (AR)اٌؼبد٠خ غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٠ٚزج١ٓ

ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (11-)اٌؾبدٞ ػشش  ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

 الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 12-اٌضبٟٔ ػشش ) ا١ٌَٛ فٟ وبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب(0.0609)

 اٌؼبئذ ثٍغ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب, ٟٚ٘ اػٍٝ خغبسح ٠زؼشض ٌٙب اٌغُٙ (0.0577-) ثٍغ ؽ١ش

 , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ( ِٚٓ(0.0065اٌؼبدٞ  غ١ش

 اٌزٟ اٌّذح ( غٛايِٛعجخ -)عبٌجخ  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض

 فٟعبٌجخ  اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ ٚوبٔذ إٌزبئظ ِشرفؼخ ربسحً ٚربسحً اخشٜ ِٕخفعخ, ٠َٛ رٍذ

(, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ ٕ٘بن أؼىبط غ١ش صؾ١ؼ فٟ (0.0519- ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح

ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, غبثخ ِزؾ١ضحاعزالاعزغبثخ ٚ
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اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ

 ششوخ )ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ(الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

, ٔز١غخ رؾم١ك ( وبٔذ عبٌجخ ٌىبفخ ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذسCARاٌغذٚي أْ )وزٌه ٠زعؼ ِٓ 

ٚفمب ٌٍزٛلؼبد وبْ اٌّفشٚض اْ ٠ىْٛ ٕ٘بن رؤص١ش ا٠غبثٟ فٟ ئذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ ثغبٌج١زٙب. ٚػٛا

رؼضص اٌغذاسح الائزّب١ٔخ  , لاْ رٛلؼبد رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٟ٘ ا٠غبث١خ ثطج١ؼزٙبػٛائذ الأعُٙ

لجً ِذح اٌؾذس ػٍٝ ػىظ  ػٛائذ الأعُٙ, ٚ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙب ثشىً عٍجٟ فٟ ٌٍششوخ

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد ثؤغٍج١زٙب ثؼذ فزشح اٌ اٌزٛلؼبد, ٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغٍج١خ

 رذس٠ظ اٌغٕذاد. اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓاٞ اشبس عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً  ( وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس,CARٛؽع اْ ل١ُ )وّب ٌ

عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ  (ARرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ) ٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخاخشٜ خلاي ا

, ٠ٚش١ش رٌه اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق ٌلإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ ٌّصشف اثٛ ظجٟ ربسحً اخشٜ

 شاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذعبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّز , ِٚٓغٕٟاٌٛ

ي خلا ( ٠َٛ اٌؾذس, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمشCAR)ٚ٘ٛ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ (-0.0797)

خشٜ إلا أٗ ٠لاؽع أٙب وبٔذ عبٌجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح ا ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً 

ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ عبٌجخ ِزؾ١ضح  ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس,-0.1649) ٌزغزمش عبٌجخ ػٕذ

, ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك عبٔت اٌغٛق لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ, ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشآِ 

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ػٛائذ

َُ ٚ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ِٛبرٟ ِؤصشاً ِؼٍ ٚ٘زا  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ  ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صب١ٔبً ِٓ اْ )لا

َُ ٚ, اٌّب١ٌخاٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق  د اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٌٟغٕذا اٌزؤص١ش فٟ  ِٓ صَ

رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ . ٚوزٌه اعُٙ اٌششوخ( ػٛائذ

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ  , اٌّزشاوّخ اٌزٟ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ

ْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق. ٠ٚٛظؼ الإػلا اٌّذح ثؼذرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ خلاي 

 .رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍششوخ ( ػٕذ الإػلاْ ػARٚCARٓ( عٍٛن وً ِٓ )3-20)اٌشىً

 
تزقٍت عىذ الإعلان عه نمصزف ابى ظبً انىطىً ( CARوAR( سهىك كم مه )3-20)انشكم

 انذرجت الائتماوٍت نهشزكت
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)ٓ ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ٠اٌٍز (14ٚ15)٠ٓفٟ اٌؼّٛد

( عبٌجخ AR)١ش رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خؽ, ششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ() ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

اٌغبٌجخ ٟٚ٘ لش٠جٗ عذاً اٞ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ ٟ٘  ( ٠ِٛبً 31غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

, ٟٚ٘ ػٍٝ ػىظ الارغبٖ اٌؼبَ الأعُٙػٛائذ ٝ رؤص١ش غ١ش ٘بَ فٟ , ِّب ٠ش١ش آٌِ اٌصفش

 .ػٛائذ الأعُْٙ رؤصش ا٠غبثبً فٟ لإػلأبد اٌزشل١خ اٌزٟ ٠زٛلغ ا

 غ١ش ػبئذ اوجش ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ اٌفغ١شحلأعُٙ ششوخ ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٠ٚزج١ٓ

 ٟٚ٘ الً ,(0.0003)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (7-الاٚي ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ٌٍّذح( 15-) اٌخبِظ ػشش ا١ٌَٛ فٟ وبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ ث١ّٕب الً ,خغبسح ٠زؼشض ٌٙب اٌغُٙ

 عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب (0.0034-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ

, خغبسح(٠ّىٓ )الً  ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0016-) ثٍغؽ١ش 

 رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ

(, ٚ٘زا ٠ذي (0.0008- ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد عبٌجخ ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙفٟ  ػٍٝ اْ أؼىبط اٌّؼٍِٛبد

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

 .ٌٍزؤ١ِٓ اٌفغ١شحٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ 

٠ِٛبً رشرفغ ( 77عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )CAR) ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش , ٚ٘زا ػبئذ ا١ؾخ إلا أٙب عٍج١خ رغبٖ الإػلاْرصبػذ٠بً ِّب ٠ؤشش اعزغبثخ صؾ

أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد غ١ش ا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ ٚ اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ,

ؾذس لا غبٌجخ ثؼذ فزشح اٌاعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌ لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙرع١ّٕٙب فٟ 

اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ  , ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح

 ػٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد.

ِزصبػذح خلاي  بٌجخٚاعزّشد ع (15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARاْ ل١ُ )وّب ٠لاؽع 

فؤٔٙب رؾمك  ٚثزٌه ( عبٌجخ.ARاٌّذح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

( ٚرزصبػذ ٌزصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخ)الً ل١ّخ عبٌجخ, ؽ١ش اٌششغ الاٚي ٌٍىفبءح

الً خغبسح ذس الً ل١ّخ عبٌجخ ٚي ٠َٛ ٌٍؾرؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ اٚ الإػلاْ ٚ٘زا ِب

أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ  بػذد اٌخغبسح ٌزصً اٌٝ ٠َٛ اٌؾذس, إلا اْصُ رص

خغبسح فٟ اخش ٠َٛ ِٓ ا٠بَ الإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ٌزصً اٌٝ اػٍٝ 

. اٌغٛق لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ تِزؾ١ضح ِٓ عبٔٚ ٌه رىْٛ ٕ٘بن اعزغبثخ ِجبٌغ ف١ٙبٚثز اٌؾذس

( ٚ٘ٛ 0.0202-) زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّ

(CAR) اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس ِٚزصبػذح ػٓ ٘ز ٖ

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش  ػٛائذ , فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١كاٌؾذس

ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ  اٌزذس٠ظ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٚٓ صَ

ٌغٕذاد اٌششوبد فٟ اٌّؾزٜٛ ٠ٛعذ أصش لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ  اٌفشػ١خ صب١ٔبً )لا

َُ ٚ, اٌزٞ ٠شعً اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؼٍِٛبرٟ . ٚوزٌه رذي اعُٙ اٌششوخ( ػٛائذاٌزؤص١ش فٟ  ِٓ صَ
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اعزغبثخ  , فعلاً ػٓ ١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز

( 3-21. ٠ٚٛظؼ اٌشىً )ثؼذ ٠َٛ الاػلاْ بٌجخثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ع

 .لائزّب١ٔخ ٌششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌذسعخ اARٚCARعٍٛن وً ِٓ )

 

ئتماوٍت نشزكت ( عىذ الإعلان عه تزقٍت انذرجت الاCARوAR( سهىك كم مه )3-21)انشكم

 انفجٍزة نهتأمٍه

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ (16ٚ17) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( AR)اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ رىشف إٌزبئظ فٟ اْ, )ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ( ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

وبْ ِزٛلؼبً ِٓ اْ الإػلأبد ػٓ  عبٌجخ غ١ٍخ اٌّذح ِٓ ٔبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْ ػٍٝ ػىظ ِب

ٚثؼذ  ثصٛسح ا٠غبث١خ فٟ ػبئذاد الاعُٙ,غبث١خ اٌّفزشض اْ رؤصش رشل١خ اٌزذس٠غبد رّضً ِؼٍِٛخ ا٠

( ؽ١ش وبٔذ ل١ّّٙب ِٛعجخ, ِّب ٠ش١ش ٠14ٚ15ِٛبْ ّٚ٘ب ) ْ وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ اٌّذح ِبػذاالإػلا

بسثخ اٚ ِغزمشح ِزم وبٔذ ٠ٚلاؽع اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ عزغبثخ ِزؤخشح ِٓ اٌغٛق ٌلإػلاْ,ا اٌٝ

 .اٚ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ وج١شح ػٛائذ الأعُٙفٟ رمش٠جبً فٟ ل١ّٙب, اٞ أٗ لا ٠ٛعذ رؤص١ش وج١ش 

لأعُٙ  (CARاٌّزشاوّخ) اٌؼبد٠خ غ١ش ٚاٌؼٛائذ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٠ٚزج١ٓ

ِٓ ٚ, فشٚلبد ٘بِٗ رٛعذ ل١ّٙب ِزمبسثخ عذاً ٚلش٠جخ عذاً ِٓ اٌصفش ٚلا ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ

 َُ  ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض فؤْ اٌّؼٍِٛبد ٌُ رىٓ راد ا١ّ٘خ رزوش ٔز١غخ صَ

, الإػلاْ ِٚزمبسثخ فٟ ل١ّٙب ٚلش٠جخ ِٓ اٌصفش ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي اٌؼبد٠خ عبٌجٗ غ١ش اٌؼٛائذ

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙاْ أؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ  ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج

ف١ّب ٠خص ششوخ اٌجؾ١شح  الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ

 .ٌٍزؤ١ِٓ

ٚ٘زا ػبئذ  ( ٠ِٛبً 77ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخCAR) وزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ اٌّؼٍِٛبد ِٓ ٚوبلاد اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ. ٚ

, ٠زعؼ ِٓ إٌزبئظ اٌغبثمخ ؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد ِٓ رذس٠ظ اٌغٕذاداٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّ

اعزّشاس ػٛائذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٟٙ ب فأْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد ٚرُ رع١ّٕٙ
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اٞ ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ

 رذس٠ظ اٌغٕذاد. اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓاشبس

( ٚثبلً خغبسح ِٚٓ صُ ثذأد 15-)( ثذأد عبٌجخ فٟ اCARَٛ١ٌوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

ٙب رغزّش رصبػذ٠خ ِٓ , ٚثزٌه فؤٔ( لجً ٠َٛ ِٓ ِذح اٌؾذس0.083-رزصبػذ ثبعزّشاس ٌزصً اٌٝ )

ِٓ عبٔت  ؽ١ش اٌخغبسح خلاي اٌّذح اٌزٟ رغجك الإػلاْ, ؽ١ش ٠ذي رٌه ػٍٝ اعزغبثخ صؾ١ؾخ

, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ زذس٠ظ الائزّبٟٔ ثبلارغبٖ اٌغبٌتاٌغٛق لإػلاْ اٌ

 فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ (CAR( ٚ٘ٛ )0.0082-اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

١ش ٠ؤدٞ , ؽِغ أخفبض ِغزّش ػٓ ٘زٖ اٌم١ّخ)اسرفبع ل١ّخ اٌخغبسح( خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس

ٚ رٌه ٠ذي , ػلاْ اٌزذس٠ظ الاٌِٟٚجبٌغ ف١ٙب عبٌجخ ِٓ عبٔت اٌغٛق لإ٘زا اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح 

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ  ٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذػٍ

َُ ِبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼ٠ٍٛفزشض اْ رىْٛ صفشا   ِٓ صَ

ٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً ِٓ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾز ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ

١ٌظ ٌٗ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ ػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الإاْ )

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِٚجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ غ١ش ػبد٠خ(

ثؼذ ٠َٛ  غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخاٌغبٌجخ ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١

( ػٕذ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌذسعخ ARٚCAR)( عٍٛن وً 3ِٓ-22)اٌشى٠ًٚٛظؼ . لاػلاْ ا

 .لائزّب١ٔخ ٌششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓا

 

ئتماوٍت نشزكت ( عىذ الإعلان عه تزقٍت انذرجت الاCARوAR( سهىك كم مه )3-22)انشكم

 انبحٍزة نهتأمٍه

اٌّزٛعطبد غ١ش اٌؼبد٠خ ِٚؼذي اٌؼٛائذ ٚاٌزبعغ ػشش ػشش  اٌضبِٓداْ ٠ٚظٙش اٌؼّٛ

 (AAR), ٌٛؽع اْػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ٌلإ

, وّب أٙب عٍج١خ ٌغبٌج١خ الأ٠بَ اٌزب١ٌخ بٌجخ ٌغبٌج١خ الأ٠بَ لجً الإػلاْ)ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ( ع

خلاي فزشح اٌؾذس. % 77( عٍج١خ ثٕغجخ CAARِؼذي اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزشاو١ّخ )ػلاْ. ٌٚلإ

( رٕخفط لجً ٠َٛ اٌؾذس CAARِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌزشاوّٟ) ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه رجذأ ل١ُ

. وزٌه فؤْ اٌغٛق ٌُ ٠ظٙش أٞ ِفبعآد ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس اٌٝ ا١ٌَٛ الاخ١شٚرزؾٛي اٌٝ عبٌجخ ٚرغزّش 
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وّب ارعؼ ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٟ ٌغٕذاد اٌششوبد لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الاٚ

رذس٠غبد اٌغٕذاد . اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. إْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ ارغبٖ سدٚد فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ

ذح لجً ٠ىشف أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ثّب فٟ رٌه اٌّ

َُ ٚ, اٌؾذس ١خ اٌزذس٠ظ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش لإػلأبد رشل. ٠ؤوذ اْ ٕ٘بن فؤْ اٌؾذس ٔفغٗ ِٓ صَ

أٗ فٟ ؽبي ػذَ ٚعٛد ِؾزٜٛ  ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. ؽ١ش رٕص فشظ١خ اٌغٛق اٌىفء

َُ ٚ, اْ رىْٛ صفشاً غٛاي ٔبفزح اٌؾذس ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش فؤْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠غت ٠ظٙش  ِٓ صَ

اٌفشظ١خ , ٚ٘زا ٠زؼبسض ِغ ش٠ٓرّبصً ِؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّ ِشىٍخ ػذَ ظّٕبً ٚعٛدرٌه 

 طبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خِٚٓ عبٔت اخش ٌُ رظٙش اٌّزٛعاٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ٌٍذساعخ. 

 اعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٛائذ( عٍٛوبً ٠ش١ش اٌٝ الاعزغبثخ اٌىفٛءح ِٓ CAARاٌّزشاوّخ )

 ٌٚٝ ِٓ ٔبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْلا. ؽ١ش ظٙشد عبٌجخ فٟ الا٠بَ الإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

ٌززؾٛي اٌٝ ِٛعجخ فٟ ِٕزصف ٔبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْ ِٚٓ صُ رزؾٛي اٌٝ عبٌجخ لجً الإػلاْ 

ِب رٕص ػ١ٍخ  ػىظِجبٌغ ف١ٙب, ِّب ٠ؤوذ اعزغبثخ  ٚثزصبػذ  اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذسٚرغزّش وزٌه 

ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس ٚرغزّش  اٚي ٠َٛ ِٓ رؤوذ ػٍٝ ظشٚسح اْ رىْٛ ِٛعجخ فٟ فشظ١خ اٌىفبءح اٌزٟ

ٚرغزمش ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ زصً اٌٝ اػٍٝ ل١ّٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذس, لجً ٠َٛ الإػلاْ ٌ صؼٛداً 

 ل١ّخ ٌّزٛعطبد اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ, ٚوبٔذ اػٍٝ ي اٌّذح اٌّزجم١خ ِٓ ٔبفزح اٌؾذسالإػلاْ غٛا

 (, ٚالً ِزٛعػ ٠ِٟٛ ِزشاو0.0141ُ)ثٍغذا١ٌَٛ اٌؼبشش ٌٍّذح لجً الإػلاْ, ؽ١ش اٌّزشاوُ فٟ 

ٚوبٔذ ل١ّخ ِزٛعػ (. 0.0560-)ٚي ٌٍّذح لجً الإػلاْ ؽ١ش ثٍغٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ ا١ٌَٛ الا

ِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش  (, ٚاعزّش-0.0657جبً فٟ ٠َٛ اٌؾذس ٚثٍغ)اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ عبٌ

, ٌزغزمش عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح  الإػلاْ اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ عبٌجبً ِٚزصبػذاً ٌٍّذح ثؼذ

. ٚ٘زا ٠ؤوذ الاعزغبثخ اٌجط١ئخ (23-3)(, ٚوّب ٘ٛ ٚاظؼ فٟ اٌشى0.3264ً-اٌؾذس ػٕذ ل١ّخ )

ٚرٌه  اعُٙ اٌششوبد لإػلاْ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ, ؼٛائذٌّجبٌغ ف١ٙب ٌٚاٍخ ٚاٌّزؾ١ضح ٚغ١ش اٌىبِ

ّب١ٌخ ٘ٛ عٛق غ١ش وفء ثبٌشىً إٌصف لٛٞ  فٟ الاعزغبثخ ٠ؤوذ اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌ

اٌزٟ رٕص  ؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ, ٚ٘ٛ ٠زْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخٌلإػلا

ػٍٝ اْ )عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌشىً إٌصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ 

 .ِٛبرٟ لإػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ(اٌّؼٍ

 
 ( عىذ الإعلان عه تزقٍت انذرجت الائتماوٍت نهشزكاث عٍىت انذراست CAARسهىك ) (3-23)انشكم

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

-15 -13 -11 -9 -7 -5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 

 ترقية التدريج

CAAR
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 (3-7)انجذول

 متىسط انعائذ غٍز انعادي انٍىمً انتزاكمً نلإعلان عه تزقٍت انتذرٌج لائتماوً حسب انصىاعت

 انعقاراث انطاقت وانصىاعت انتأمٍه انمصارف انصىاعت

 CAAR CAAR CAAR CAAR وافذة انحذث

-15 -0.0249 -0.0021 -0.0020 -0.0177 

-14 -0.0216 -0.0029 -0.0107 -0.0084 

-13 -0.0326 -0.0038 0.0060 -0.0071 

-12 -0.0541 -0.0034 -0.0079 0.0232 

-11 -0.0118 -0.0042 -0.0236 0.0986 

-10 0.0209 -0.0063 -0.0384 0.1397 

-9 -0.0013 -0.0066 -0.0366 0.1813 

-8 0.0075 -0.0085 -0.0239 0.1479 

-7 -0.0026 -0.0086 -0.0255 0.1169 

-6 0.0057 -0.0102 -0.0200 0.0492 

-5 0.0155 -0.0108 -0.0153 -0.0112 

-4 0.0006 -0.0110 -0.0241 -0.0926 

-3 0.0089 -0.0119 -0.0200 -0.2582 

-2 0.0028 -0.0129 -0.0142 -0.3898 

-1 0.0210 -0.0134 -0.0021 -0.4801 

0 0.0115 -0.0142 0.0031 -0.5382 

1 0.0098 -0.0168 0.0099 -0.6014 

2 -0.0058 -0.0174 0.0254 -0.6769 

3 -0.0067 -0.0196 0.0404 -0.7310 

4 -0.0344 -0.0210 0.0332 -0.8144 

5 -0.0504 -0.0234 0.0181 -0.8680 

6 -0.0301 -0.0220 0.0016 -0.9432 

7 -0.0198 -0.0223 -0.0292 -1.0604 

8 -0.0161 -0.0229 -0.0400 -1.1680 

9 -0.0101 -0.0248 -0.0514 -1.3080 

10 -0.0097 -0.0245 -0.0477 -1.4367 

11 -0.0113 -0.0253 -0.0455 -1.5911 

12 0.0032 -0.0271 -0.0561 -1.7237 

13 -0.0176 -0.0284 -0.0671 -1.8937 

14 -0.0274 -0.0287 -0.0493 -2.1041 

15 -0.0442 -0.0289 -0.0516 -2.3030 

 : اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر

ا١ِٛ١ٌخ ١ٓ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ث ( اػلاٖ ِمبسٔخ3-7) ٠ٚؼشض اٌغذٚي

ػٕذ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ  ٌٍصٕبػبد اٌّخزٍفخ خ اٌجؾش ٚفمبً اٌّزشاوّخ ٌٍششوبد ػ١ٕ

ؽممذ ِزٛعطبد ػٛائذ غ١ش  اٌّصشف١خ( ٌٍصٕبػخ CAARالاٌٟٚ ٌٍغٕذاد, ؽ١ش ٠لاؽع اْ ل١ُ )

خ وٍّب الزشثٕب ِٓ , ٌٚىٕٙب رزؾٛي اٌٝ ا٠غبث١فٟ الا٠بَ الاٌٚٝ ِٓ ٔبفزح اٌؾذسػبد٠خ ِزشاوّخ عبٌجخ 

, ؼٛائذؽشوخ ششاء ٚاعؼخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٔز١غخ رٛلؼبرُٙ ثبسرفبع اٌ ِّب ٠ش١ش ا٠ٌَٝٛ الإػلاْ 

, الا أٙب شٙذد أخفبظبد وج١شح رؾمك اعزغبثخ وفٛءح ٠َٛ الإػلاْٚوزٌه  ؼٙب ثؼذ الإػلاْ,ٚث١

ث١ّٕب ٠لاؽع ػٍٝ لطبع اٌزؤ١ِٓ ٌذ٠ٗ اعزغبثخ  اسرفبع ؽشوخ اٌج١غ ٌزؾم١ك ِىبعت. ثؼذ رٌه ٔز١غخ
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ٝ ػذَ ٚعٛد , ِّب ٠ش١ش اٌح اٌؾذس, ٚوبٔذ ل١ّٙب ِزمبسثخ ٚغ١ش راد ا١ّ٘خعٍج١خ ػٍٝ غٛي ٔبفز

ٌغب٠خ ٔبفزح ٠َٛ اٌؾذس ؽ١ش وبٔذ اعزغبثخ لطبع اٌطبلخ عٍج١خ , ث١ّٕب ػٛائذ الأعُٙرؤص١ش وج١ش فٟ 

ّزٛعػ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ثزصبػذ ث بث١خ ٚوفٛءح ٚاعزّشد ٌغب٠خ ا١ٌَٛ اٌغبدطرؾٌٛذ اٌٝ ا٠غ

, ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ بفزح اٌؾذسثزغ١ش اعزغبثزٙب اٌٝ اٌغبٌت ٌغب٠خ ٔٙب٠خ ٔ ثذأدٔٙب , الا ااٌّزشاوّخ

ٌغب٠خ ا١ٌَٛ اٌغبدط ثؼذ الإػلاْ وبْ ٌٗ رؤص١ش ِجبشش فٟ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ فٟ ٠َٛ اٌؾذس ٚ

, ؽ١ش ٌت ٚاٌّٛعت فٟ ثذا٠خ ٔبفزح اٌؾذسلطبع اٌؼمبساد ِزٕبلعبً ث١ٓ اٌغبالإػلاْ ث١ّٕب وبْ 

, الا أٙب ِّب ٠ش١ش اٌٝ رٛلؼبد ا٠غبث١خ ,١خ ٌغب٠خ ا١ٌَٛ اٌغبدط لجً اٌؾذسػٛائذ ا٠غبث ؽممذ

ثؼذ الإػلاْ ٌغب٠خ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس ِّب ٠ش١ش اٌٝ اٌٝ عبٌجٗ ثزصبػذ لجً الإػلاْ ٚ رؾٌٛذ

 ٌٚزٌه فؤْ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠شغت ثبلاعزضّبسجبٌغ ف١ٙب ػٍٝ عُٙ لطبع اٌؼمبساد,. اعزغبثخ عٍج١خ ِ

فٟ عٛق اثٛ ظجٟ ػٕذ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌغٕذاد ػ١ٍخ ششاء اعُٙ لطبع اٌّصبسف فٟ الا٠بَ 

اْ ٠ؼٛد اٌٝ ششاء٘ب ثؼذ الإػلاْ, ٚاْ ٠مَٛ  الاٌٚٝ ِٓ ٔبفزح اٌؾذس ٚث١ؼٙب لجً الإػلاْ ػٍٝ

ؾذس فٟ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌ ٘بءثششا, ػٍٝ اْ ٠مَٛ ثششاء اعُٙ اٌطبلخ لجً الإػلاْ ٚث١ؼٙب ثؼذ الإػلاْ

ٟ اٌزؤ١ِٓ اعُٙ وً ِٓ لطبػ ٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه ػ١ٍخ ث١غ, ٚػٍؽ١ش رٕخفط اٌٝ الً ل١ّٙب

 .ٚاٌؼمبساد لجً الإػلاْ ٚششاء٘ب ثؼذ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس

( رخزٍف اخزلافبً CAAR( اْ ل١ُ )3-8)ٚرج١ٓ الاؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌظب٘شح فٟ اٌغذٚي

ِزٛعػ ػبئذ عٍجٟ ٌغ١ّغ ساعخ, ؽ١ش ظٙش اٌصٕبػ١خ اٌّخزٍفخ ػ١ٕخ اٌذوج١شاً ث١ٓ اٌمطبػبد 

ِغ  ,ػٛائذ الأعُٙاد اػٍٝ أخفبظبً فٟ ٚاٌؼمبس ْ اٌمطبع اٌّصشفٟ الٍٙب أخفبظبً اٌمطبػبد ٚوب

ٝ ِٓ اٌمطبػبد الأخشٜ رزؼشض اٌٝ ِخبغش ٚ رمٍجبد أػٍ ِلاؽظخ اْ لطبع اٌؼمبساد ٌذ٠ٗ

َُ ِٚ, )أؾشافبد فٟ اٌم١ُ ػٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ(, ٚوزٌه اٌٛع١ػ ٕ٘بن ١ش رٌه اٌٝ اْ ٠ش ٓ صَ

ػلاْ ػٓ رشل١خ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ, ٚاٌزٞ ٠زفك فشٚلبد ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌصٕبػبد فٟ الاعزغبثخ ٌلإ

ػٛائذ ٌلإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ  اً ِغ ِجذأ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ. ٚاْ ٕ٘بن اصش

( رخزٍف اخزلافب وج١شاً T.testوزٌه ٠لاؽع اْ اخزجبساد ) ,لأغٍجٙبٚاْ وبْ ثبرغبٖ عٍجٟ  الأعُٙ

س٠ظ ٌلإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذ ٠ٛعذ اصش ػٓ اٌصفش, اٌزٞ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ )لا

 .(ػٛائذ الأعُٙالائزّبٟٔ فٟ 

 (3-8)جذول

 انصىاعاثالاحصاءاث انىصفٍت نعائذاث الأسهم عىذ الإعلان عه انتذرٌج الاونً نهسىذاث حسب 

 الاحصاءاث انمصارف انتأمٍه انطاقت وانصىاعت انعقاراث

-0.6539 -0.0182 -0.0156 -0.0105 Mean 

-0.5382 -0.0200 -0.0142 -0.0097 Median 

0.7380 0.0273 0.0087 0.0200 Std. deviation 

0.5446 0.0007 0.0001 0.0004 Varians 

-2.3030 -0.0671 -0.0289 -0.0541 Max 

0.1813 0.0404 -0.0021 0.0210 Min 

-4.9332 -3.7144 -9.9651 -2.9141 T.TEST 

 عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍت اً : مه اعذاد انباحج اعتمادانمصذر
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 المبحث الثالث
 عائددريج الائتماني في اختبار المحتوى المعلوماتي لإعلانات خفض الت

 الادهم

ثشىً ػبَ  لإػلأبد خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد٠ؼذ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ 

ثشىً عٍجٟ ِٓ خلاي ظٙٛس ػٛائذ  ػٛائذ الأعُٙ, ٠ٕجغٟ اْ رغزغ١ت ٌٙب ِؼٍِٛخ اٚ اشبسح عٍج١خ

, اعزٕبداً اٌٝ فشظ١خ عبٌجخ لجً ٚأصٕبء ربس٠خ الإػلاْ ٚرصجؼ صفشاً ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ غ١ش ػبد٠خ

( ِٛعجخ اٚ AR. ٌىٓ ػٕذِب رىْٛ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ)ب إٌصف لٛٞىفٛءح ثشىٍٙاٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌ

( ِزمٍجخ )عٍج١خ ِٚٛعجخ( لجً ٠َٛ الإػلاْ, فزٌه ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد اعزغبثخ ِزؾ١ضح )غ١ش ِٛظٛػ١خ

, ث١ّٕب ارا وبْ ٕ٘بن غ١ش وفٛءح فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛخٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌلإػلاْ ٚاْ اٌغٛق 

, (0 ِزمٍجخ( ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ)ا١ٌَٛ عبٌجخ اٚ اٚ ط إٌظش ػٓ اشبسرٙب )ِٛعجخش ػبد٠خ ٚثغػٛائذ غ١

 ػٛائذ, اٞ اْ الاعزغبثخ اٚ اعزغبثخ غ١ش وبٍِخ ٌٍّؼٍِٛبد ِٓ لجً اٌغٛق فزٌه ٠ش١ش اٌٝ ثػء

 ىً ٔصف اٌمٛٞ., ٚ٘زا دلاٌخ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق ثبٌشاٌغٛق ٌُ رغزغت ثشىً وبًِ ٚعش٠غ

لائزّب١ٔخ اخزجبس رؤص١ش اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ  ٌلإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ افٟ ٘زا اٌغضء ٠زُ 

ٚوبْ ػذد  ( ششوخ15( ششوبد ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌجبٌغخ )8, ٚاٌزٟ وبٔذ )ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

ػلأبد اٌجبٌغخ ( اػلاْ ِٓ ِغّٛع الإ16اػلأبد خفط اٌزذس٠ظ اٌصبدسح ػٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ )

 .(3-9)ٛظؾخ فٟ اٌغذٚي( اػلاْ, ٚ وّب 777ِ)

 (3-9)جذول

انتذرٌج الائتماوً نسىذاتها وعذد الإعلاواث نكم شزكت خلال  انشزكاث انتً تم الإعلان عه خفض

 مذة انذراست

 عذد الإعلاواث انشزكت ث

 7 أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف 7

 7 ششوخ دأب غبص 7

 7 اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ 7

 7 ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ 7

 7 ِغّٛػخ الارصبلاد ششوخ 7

 7 اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ّصشفاٌ 7

 7 ششوخ أثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ 1

 7 ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ 7

 16 انمجمىع

 (  (Moody'sمه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز وكانتانمصذر: 

ٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد ( ثبعزخذاَ ERtّٔ( ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ)Rtرُ ؽغبة اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ )

ائذ ٌٍغُٙ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌؼٛ( ARٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ) ,CAPM))اٌشأعّب١ٌخ 

, اٌزٞ ٠زعّٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌؼٛائذ (3-10رىْٛ ٌذ٠ٕب اٌغذٚي )اٌفؼ١ٍخ ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٚ
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لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ  اٌّزشاوّخذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ِٚزٛعػ اٌؼٛائ

خفط ) ( ٠ِٛبً لجً الإػلاْ ػٓ اٌؾذس15( ٌّٚذح )9-3)ٌٍششوبد اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌغذٚي الأٌٟٚ

 ( ٠َٛ ثؼذ اٌؾذس .15( ٚ) 0ا١ٌَٛزذس٠ظ الائزّبٟٔ( ٠َٚٛ الإػلاْ )اٌ

 (3-10)جذول

(AR,CAR,CAAR)  انذراستلإعلاواث خفض انتذرٌج الائتماوً نهشزكاث عٍىت 

 انذار انعقارٌت انمصزف انعزبً انمتحذ داوا كاس مصزف ابى ظبً انتجاري انشزكت

 AR2) )CAR3) )AR4) CAR(5) AR(6) CAR(7) )AR8) CAR(9)( (1)وافذة انحذث

-15 -0.0209 -0.0209 -0.0222 -0.0222 0.0028 0.0028 -0.0155 -0.0155 

-14 -0.0381 -0.0590 -0.0038 -0.0260 0.0023 0.0050 -0.0249 -0.0404 

-13 0.0403 -0.0187 -0.0157 -0.0417 0.0005 0.0055 -0.0294 -0.0698 

-12 0.0439 0.0252 0.0187 -0.0230 0.0031 0.0086 -0.0133 -0.0831 

-11 0.0418 0.0670 0.0126 -0.0103 0.0011 0.0097 -0.0135 -0.0966 

-10 0.0240 0.0910 -0.0065 -0.0168 0.0038 0.0134 -0.0354 -0.1320 

-9 -0.0081 0.0829 0.0328 0.0160 -0.0002 0.0132 -0.0160 -0.1479 

-8 -0.0159 0.0671 -0.0396 -0.0236 0.0011 0.0143 -0.0008 -0.1487 

-7 -0.0537 0.0133 -0.0332 -0.0568 -0.0002 0.0141 -0.0150 -0.1637 

-6 0.0055 0.0189 0.0285 -0.0283 -0.0016 0.0125 -0.0198 -0.1835 

-5 0.0501 0.0690 0.0308 0.0024 0.0032 0.0157 -0.0096 -0.1932 

-4 -0.0224 0.0466 0.0120 0.0145 -0.0002 0.0155 -0.0197 -0.2128 

-3 -0.0460 0.0006 0.0339 0.0484 0.0039 0.0194 -0.0341 -0.2469 

-2 0.0335 0.0341 0.0141 0.0624 -0.0021 0.0173 -0.0230 -0.2699 

-1 -0.0115 0.0227 -0.0042 0.0583 0.0013 0.0186 -0.0281 -0.2980 

0 0.0054 0.0280 -0.0256 0.0327 -0.0308 -0.0122 -0.0565 -0.3545 

1 0.0132 0.0412 -0.0292 0.0035 -0.0303 -0.0425 -0.0049 -0.3594 

2 -0.0331 0.0081 -0.0104 -0.0070 0.0060 -0.0365 -0.0125 -0.3720 

3 0.0012 0.0094 -0.0192 -0.0262 -0.0026 -0.0391 0.0042 -0.3678 

4 -0.0120 -0.0027 0.0491 0.0229 -0.0039 -0.0430 0.0137 -0.3541 

5 -0.0028 -0.0054 0.0234 0.0464 -0.0002 -0.0432 0.0147 -0.3394 

6 -0.0016 -0.0071 0.0050 0.0514 -0.0040 -0.0472 0.0111 -0.3283 

7 0.0149 0.0078 -0.0036 0.0478 0.0003 -0.0469 -0.0121 -0.3404 

8 0.0036 0.0114 0.0293 0.0770 -0.0002 -0.0471 -0.0106 -0.3510 

9 0.0034 0.0149 0.0014 0.0784 0.0017 -0.0454 -0.0014 -0.3524 

10 -0.0108 0.0041 -0.0118 0.0665 -0.0009 -0.0464 -0.0042 -0.3566 

11 -0.0208 -0.0167 -0.0189 0.0476 0.0004 -0.0460 -0.0033 -0.3599 

12 0.0038 -0.0129 -0.0202 0.0274 0.0026 -0.0434 -0.0244 -0.3844 

13 -0.0170 -0.0299 -0.0265 0.0008 -0.0040 -0.0474 -0.0045 -0.3889 

14 0.0201 -0.0097 0.0008 0.0016 0.0020 -0.0454 -0.0224 -0.4113 

15 -0.0104 -0.0201 0.0060 0.0077 -0.0009 -0.0463 -0.0109 -0.4222 
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 انمانٍتانمصذر: مه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق 

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (2ٚ3) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

عبٌجخ ٌّذح   ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), ) ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ( ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح جً الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذادل ( ا٠ب7َِٚٛعجخ ٌّذح ) ا٠بَ (8)

( ا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ 7( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )8)

AR))( 16عبٌجخ ٌّذح) ( ٠ِٛب,٠15ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )  َِٛغ ِلاؽظخ ٚعٛد اعزغبثخ وفٛءح ٠

 اسم انشزكت

 وافذة انحذث
انتجاري  مصزفان مجمىعت الاتصالاث

 انذونً

  انبحٍزة نهتأمٍه ابى ظبً نهتأمٍه

AR(11) CAR(11) )AR12) CAR(13) AR(14) )CAR15) AR(16) (17)CAR AAR(18) (19)CAAR 

-15 0.0090 0.0090 -0.0477 -0.0477 0.0100 0.0100 -0.0001 -0.0001 -0.0106 -0.0106 

-14 -0.0057 0.0033 0.0326 -0.0151 -0.0003 0.0097 -0.0001 -0.0002 -0.0048 -0.0153 

-13 -0.0085 -0.0052 0.0666 0.0514 -0.0090 0.0007 0.0001 -0.0001 0.0056 -0.0097 

-12 0.0199 0.0147 0.0076 0.0590 0.0038 0.0045 -0.0001 -0.0002 0.0104 0.0007 

-11 0.0335 0.0482 0.0797 0.1388 0.0157 0.0201 -0.0002 -0.0004 0.0213 0.0220 

-10 0.0172 0.0653 0.0570 0.1958 -0.0011 0.0190 -0.0002 -0.0006 0.0073 0.0294 

-9 -0.0118 0.0535 0.0687 0.2645 -0.0040 0.0150 -0.0004 -0.0010 0.0076 0.0370 

-8 0.0089 0.0625 0.0511 0.3156 0.0002 0.0152 -0.0004 -0.0014 0.0006 0.0376 

-7 0.0136 0.0761 -0.0535 0.2621 -0.0020 0.0132 0.0005 -0.0009 -0.0179 0.0197 

-6 -0.0091 0.0670 -0.0118 0.2503 0.0016 0.0148 -0.0005 -0.0013 -0.0009 0.0188 

-5 -0.0062 0.0608 0.0425 0.2929 -0.0003 0.0145 -0.0006 -0.0019 0.0137 0.0325 

-4 0.0041 0.0649 0.0226 0.3155 0.0001 0.0146 -0.0005 -0.0024 -0.0005 0.0320 

-3 -0.0018 0.0631 -0.0382 0.2772 -0.0469 -0.0323 -0.0009 -0.0033 -0.0163 0.0158 

-2 0.0094 0.0725 0.0060 0.2833 -0.0002 -0.0324 -0.0995 -0.1028 -0.0077 0.0081 

-1 -0.0060 0.0665 0.0234 0.3066 0.0004 -0.0320 0.0002 -0.1026 -0.0031 0.0050 

0 -0.0037 0.0628 -0.0227 0.2839 -0.0001 -0.0322 -0.0001 -0.1027 -0.0168 -0.0118 

1 -0.0060 0.0568 0.0416 0.3256 0.0006 -0.0315 -0.0003 -0.1030 -0.0019 -0.0137 

2 -0.0051 0.0517 0.0648 0.3903 -0.0009 -0.0324 -0.0007 -0.1037 0.0010 -0.0127 

3 0.0024 0.0541 0.0062 0.3965 0.0694 0.0370 -0.0002 -0.1039 0.0077 -0.0050 

4 0.0026 0.0567 0.0202 0.4167 -0.0010 0.0360 -0.0001 -0.1040 0.0086 0.0036 

5 0.0125 0.0692 0.0525 0.4692 0.0929 0.1289 -0.0001 -0.1041 0.0241 0.0277 

6 0.0133 0.0825 0.0596 0.5288 0.0028 0.1317 0.0004 -0.1037 0.0108 0.0385 

7 -0.0007 0.0818 0.0684 0.5972 0.0004 0.1321 -0.0003 -0.1040 0.0084 0.0469 

8 -0.0112 0.0706 -0.0615 0.5357 -0.0066 0.1254 0.0002 -0.1038 -0.0071 0.0398 

9 -0.0154 0.0552 -0.0206 0.5150 0.0022 0.1277 0.0002 -0.1036 -0.0036 0.0362 

10 0.0045 0.0597 -0.0221 0.4929 -0.0003 0.1274 0.0005 -0.1031 -0.0057 0.0306 

11 0.0069 0.0666 -0.0514 0.4415 0.0005 0.1279 -0.0005 -0.1036 -0.0109 0.0197 

12 0.0007 0.0672 0.0281 0.4696 0.0024 0.1303 -0.0003 -0.1039 -0.0009 0.0188 

13 -0.0009 0.0663 0.0102 0.4798 0.0043 0.1345 -0.0003 -0.1042 -0.0049 0.0139 

14 -0.0030 0.0633 0.0097 0.4894 -0.0012 0.1334 -0.0003 -0.1045 0.0007 0.0146 

15 0.0033 0.0666 0.0018 0.4913 -0.0001 0.1332 -0.0006 -0.1051 -0.0015 0.0131 
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 ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ(AR (. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ1-الإػلاْ ثؼذ اْ وبٔذ عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ )

ّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌز ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش

 اٌّغزضّش٠ٓ.

 ثؤْ اػٍٝ ,اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي 

 ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (12-اٌضبٟٔ ػشش)ا١ٌَٛ  فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ

 الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (7-اٌغبثغ )ا١ٌَٛ  فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ ث١ّٕب الً, (0.0501ثٍغ)

وبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب,  ٠ّضً اػٍٝ خغبسح رؼشض ٌٙب اٌغُٙ ٚاٌزٞ (-(0.0537 ثٍغ ؽ١ش

 اْ ِٓ اٌّفزشض, الا أٗ ٚ٘ٛ ٠ّضً اعزغبثخ وفٛءح( 0.0054ؽ١ش ثٍغ ) اٌؼبدٞ ِٛعجبً  غ١ش اٌؼبئذ

 ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً أخفبض ػذَ ٠ّىٓ  ٔز١غخ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ

 اٌّذح غٛاي خِشح ٚرٕخفط ِشح اخشٜ ٚل١ُ عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعج رشرفغاٌؼبد٠خ ِزمٍجخ  غ١ش اٌؼٛائذ

, ( (0.0104-ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟعبٌجخ  اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ

 اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ ِٛعجب لجً ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً 

 .ٟ ف١ّب ٠خص ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞاٌزذس٠ظ الائزّبٔ ػٓ خفطِٓ الإػلاْ 

, ف١ّب ػذا  ٔذ ِٛعجخ خلاي اٌّذح لجً الإػلاْ( وبCARاٌغذٚي أْ )وزٌه ٠زعؼ ِٓ 

ِؼٍِٛبد  ٚ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبْ ٠زٛلغ,  ػشش ٌشبِظ ػشش ٚاٌشاثغ ػشش ٚاٌضبالا٠بَ اٌخ

رشرفغ ربسحً  ٚوبٔذ ػٛائذ٘ب اٌّزشاوّخبث١خ ثؼذ رٌه ٌغب٠خ ٔبفزح اٌؾذس عٍج١خ, الا أٙب رؾٌٛذ اٌٝ ا٠غ

ٚ٘زا  , اٌؾذس ٌٚغب٠خ ٠ِٛبْ ثؼذ اٌؾذس , ِغ اعزّشاس اٌىفبءح خلاي ٠َٛٚرٕخفط ربسحً اخشٜ

, ِغ ِلاؽظخ ثؼذ الإػلاْ وبٔذ ٕ٘بن  اٌغٍج١خ اٌزٟ رشافك خفط اٌزذس٠ظ ٠زٕبلط ِغ اٌزٛلؼبد

لجً  الأعُٙ ػٛائذب فٟ اْ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙ , ٚاٌزٟ رش١ش اٌٝ ( ا٠بَ ِٛعجخ7( عبٌجخ ٚ )8)

عزغبثخ ِزؾ١ضح اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّزمٍجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ ا, ٚاْ  ِذح اٌؾذس

ٚوزٌه فٟ اٌشاثغ ػشش ( 15-) ( ثذأد عبٌجخ فٟ اCARَٛ١ٌ. وّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح

اعزّشد ش ٚ(, صُ رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ ػش13-ٚا٠عبً ا١ٌَٛ اٌضبٌش ػشش)( 14-)

ٚ٘زا د١ًٌ فٟ ٠َٛ اٌؾذس  (0.0280ِٛعجخ رضداد ربسح ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ ؽزٝ ٚصٍذ ل١ّخ )

, ِٚٓ عبٔت اخش ٌٚطبٌّب اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق

(CARرغزمش ػٕذ ل١ّزٙب ٠َٛ اٌؾذس ٌُ ) ( 0.0280ٚاٌجبٌغخ)حً ٔذ رضداد ربسح ٚرٕخفط ربس, ٚوب

, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك  اخشٜ ِغ ل١ُ عبٌجخ ٚاخشٜ ِٛعجخ

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ  فشاٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ ص غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِؼٍ ٚ٘زا ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ  ٠ؤدٞ اٌٝ ِٓ صَ

زذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد ٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط اٌ لاِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً )٠زٕبلط 

غ١ش ٔز١غخ اٌؼٛائذ  رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح. ٚوزٌه ( اعّٙٙب ػٛائذفٟ اٌششوبد 

اعزغبثخ ثط١ئخ  ٕ٘بندلاٌخ ػٍٝ اْ  رؼذاٌٝ رٌه  ثبلإظبفخ, لجً الاػلاْ  اٌؼبد٠خ  اٌّزشاوّخ اٌّزمٍجخ

الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ  اٌّذح ثؼذ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ خلاي 

, اٌزٞ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ اٌزٟ رش١ش اٌٝ اْ ساق اٌّب١ٌخوفبءح عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚ

خفط اٌزذس٠ظ ػلأبد عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌشىً ٔصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ لإ
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( ػٕذ الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ ARٚCAR( عٍٛن وً ِٓ )3-24. ٠ٚٛظؼ اٌشىً )الائزّبٟٔ

 الائزّب١ٔخ ٌششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ .

 
وٍت نشزكت ( عىذ الإعلان عه خفض انذرجت الائتماCARوAR( سهىك كم مه )3-24)انشكم

 مصزف ابى ظبً انتجاري

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (4ٚ5) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( ا٠ب7َ)عبٌجخ ٌّذح ( ٠ؼطٟ ػٛائذARؽ١ش رج١ٓ اْ ), )دأب وبص( ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

( ا٠بَ 8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )جً الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد( ٠ِٛبً ل8ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )

( (AR( ا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ 7ِٚٛعجخ ٌّذح )

( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ (AR . اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠ِٛب( 15ِٚٛعجخ ٌّذح ) ٠ِٛبً ( 16عبٌجخ ٌّذح )

بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش الإػلاْ

 .اٌّغزضّش٠ٓ

 فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ ٌششوخ )دأب وبص( (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 وبْ ػبدٞ غ١ش الً ػبئذ اِب , (0.0303)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (3-)اٌضبٌش ا١ٌَٛ

الإػلاْ  ٠َٛ ث١ّٕب فٟ ,(0.0396-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح(8-) ا١ٌَٛ اٌضبِٓ  فٟ

 اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ(0.0256-) اٌؼبدٞ عبٌجبً ٚثٍغ  غ١ش اٌؼبئذ وبْ

ربسحً عبٌجخ ٚربسحً  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ, ِب

 فٟ خاعزمشد ِٛعج ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي, رشرفغ ِشح ٚرٕخفط اخشٜ ِٛعجخ

 ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ (0.0060 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح

 ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب  ػٓ خفطاٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ  وفبءح

 .ششوخ دأب وبص٠خص 

, ( لجً الإػلا6ْ)( ٚعبٌجخ ٌّذح9( وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

, ٚ٘ٛ (6-( ٌٚغب٠خ ا١ٌَٛ اٌغبدط)15-ِغ ِلاؽظخ اْ ٕ٘بن اعزغبثخ عٍج١خ ِٕز ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش)

, الا أٗ ٠لاؽع اْ ٕ٘بن رغ١شاد ا٠غبث١خ اٌغٍج١خ ٌخفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٠زٛافك ِغ اٌزٛلؼبد ِب
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ارغبلبً ِغ ْ ٠فغش رٌه أٗ وبْ ٕ٘بن ؽشوخ ث١غ ٌٍغُٙ فٟ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ٠ّٚىٓ ا

, ٚاٌزٞ ائٙب ثؼذ الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخاٌزٛلؼبد اٌغٍج١خ ٌخفط اٌذسعخ ػٍٝ اْ ٠ؼبد شش

خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ لجً  ٖق وبْ ٠زٛلغ ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ِؼبوغخ لارغب٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛ

ِٚٓ عبٔت  لجً ِذح اٌؾذس, ػٛائذ الأعُٙب فٟ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙ الإػلاْ ػٓ اٌؾذس, ٚاْ

بث١خ ف١ّب ػذا ٠ِٛبْ ّٚ٘ب ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ اخش ٠لاؽع ثؼذ الإػلاْ اْ اٌؼٛائذ اٌّزشاوّخ وبٔذ ا٠غ

, ِّب ٠ش١ش اٌٝ ِٛعجخ ٌٚغب٠خ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس ٌزؼٛد اٌؼٛائذ ثؼذ رٌه ذ الإػلاْ,ٚا١ٌَٛ اٌضبٌش ثؼ

 الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ. ؽشوخ ششاء ٚاعؼخ ثؼذ

( ٚاعزّشد وزٌه 15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARِٓ اٌغذٚي اْ ل١ُ ) ٚرج١ٓ ا٠عبً 

( 0.0583ٚصٍذ اٌٝ ل١ّخ ), ؽ١ش رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ ٚثبسرفبع ِزصبػذ ؽزٝ (6-ٌغب٠خ ا١ٌَٛ )

بد لإػلاْ خفط اٌذسعخ , ِّب ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح خلافبً ٌٍزٛلؼفٟ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ

, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلأْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ الائزّب١ٔخ فٟ ٠َٛ اٌؾذس

 ىفبءح اٌّفشٚض اْ رغزمشٌششٚغ اٌ اعزغبثخ٠َٛ اٌؾذس, ٚ CAR))ٚ٘ٛ (0.0327رغزمش ػٕذ )

إلا أٗ ٠لاؽع أٙب  وبٔذ ِٛعجخ خلاي ا١ٌَٛ الاٚي ثؼذ  ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا

١ِٓ اٌضبٟٔ ٚاٌضبٌش ٌزؼٛد ِٛعجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح الإػلاْ صُ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ فٟ ا١ٌٛ

ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ( ١ٌٍَٛ الاخ0.0077١اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس ٌزغزمش ِٛعجخ ػٕذ )

ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ ٚ٘ٛ ٠ؼبوظ اٌزٛلؼبد اٌزٟ رش١ش اٌٝ اْ  اعزغبثخ ِزؾ١ضح

َُ ٚ,  ثخ عٍج١خ ٌخفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخاعزغب ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا  فؤْ رٌه ٠ذي ِٓ صَ

ارا ٌُ  ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ لإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشاً ٌ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ  ٠ؤدٞ اٌٝ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغرّبصً ِؼٍِٛبرٟ 

ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِجبٌغ . ٚوزٌه رذي ( ّٙٙباع ػٛائذفٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبدا

ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ  ١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ  اٌّغزّشح, وّب اْف

. زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛقٚ٘الإػلاْ  ثؼذ بد٠خ ِزمٍجخ خلاي ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

لاْ ػٓ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ( ػٕذ الإػ ARٚCAR( عٍٛن وً ِٓ )3-٠ٚ25ٛظؼ اٌشىً )

 .ٌششوخ دأب وبص

 
 عىذ الإعلان عه خفض انذرجت الائتماوٍت نشزكت داوا كاس(CARو AR)( سهىك كم مه3-25انشكم )

( ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ) اٌٍز٠ٓ( 6ٚ7) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذAR. ؽ١ش رج١ٓ اْ )(اٌّزؾذششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ )لاعُٙ ( CARاٌّزشاوّخ )

, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب جً الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد( ٠ِٛبً ل10)( ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح 5)عبٌجخ ٌّذح 
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( ا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح 6)( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح9عبٌجخ ٌّذح )

( (AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ16ِٚٛعجخ ٌّذح ) ( ا٠ب15َعبٌجخ ٌّذح ) (AR)اٌؾذس وبٔذ 

بصً الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىشعٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ 

ي اػلأبد خفط اٌزذس٠ظ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ اٌزٛلؼبد اٌزٟ رضبس ؽٛاٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ, 

 .الائزّبٟٔ اٌغبٌجخ غبٌجبً 

 غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ ششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ,( ARٌاٌؼبد٠خ) غ١شٌؼٛائذ ا ِٓ ٚرج١ٓ

 (0.0039)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 3-)اٌؼبشش لجً الإػلاْ  ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (5-اٌخبِظ ) ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب

ٚاٌّفشٚض , (-(0.0308اٌؼبدٞ عبٌجبً ثم١ّخ  غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب, (-(0.0016

 ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ٠ىْٛ,  ٠َٛ اٌؾذس اػٍٝ ِب اْ ٠ىْٛ اٌؼبئذ فٟ

 فٟعبٌجخ  اعزمشد ؽزٝ ,عبٌجخ ِٚٛعجخ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسح اخشٜ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ

 لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0009-ػٕذ  اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح

 ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رشل١خ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب  وفبءح ػذَ

 .اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ٠خص

( وبٔذ ِٛعجخ ٌىبفخ الا٠بَ لجً الإػلاْ ٚرشرفغ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

َُ  خ ِٓ اٌغٛق ٚفمبً ٌششٚغ اٌىفبءح,ٚصؾ١ؾ ّشاس ِّب ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ وفٛءحثبعز اعزّش  ٚ ِٓ صَ

, ٚفٟ ٠َٛ الاٚي ٌٕبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزشاوّخ ا٠غبث١خ اٌٝ ا١ٌَٛ

, ٌٝ اػلاْ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخالإػلاْ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ ِّب ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ اٌغٛق ا

ٚاعزّشد اٌؼٛائذ ثؼذ الإػلاْ عبٌجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس 

 .خئزّب١ٔاعزغبثخ ِٓ اٌغٛق اٌٝ اػلاْ خفط اٌذسعخ الا

ا١ٌَٛ الاٚي لجً ِٛعجخ ٚاعزّشد ثزصبػذ ٌغب٠خ ثذأد  (CARل١ُ ) ٚرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي اْ

, ٠ّٚىٓ اٌٝ اػلاْ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخٔبفزح اٌؾذس, صُ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ ٠َٛ اٌؾذس اعزغبثخ 

ٌٚىٓ الإػلاْ ػٓ خفط ٌذسعخ لجً الإػلاْ ٌُ رىٓ ِؤصشح اْ ٠فغش رٌه اٌٝ اْ اٌزٛلؼبد ثخفط ا

َُ ٚذسعخ اصش ثشىً وج١ش اٌ  اعُٙ اٌششوخ ػٛائذاٌٝ أخفبض فٟ اٌٝ ؽشوخ ث١غ ٚاعؼخ ادد  ِٓ صَ

( ِٛعجخ ٚرصبػذ٠خ خلاي فزشح لجً CAR, ٌٚطبٌّب ثذأد ل١ُ )اعزّش رٌه اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذسٚ

الإػلاْ فؤْ رٌه د١ًٌ ػٍٝ اعزغبثخ وفٛءح ِٓ اٌغٛق ٚرؾمك اٌششغ الاٚي ٌٙب, ِٚٓ عبٔت اخش 

٠َٛ  CAR))( 0.0122ٛ٘ٚ-) زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٚلا

١ش ٠لاؽع أٙب وبٔذ , ؽي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا اٌؾذس, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش

ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ  ذس,رٕخفط ربسح اخشٜ ثؼذ الإػلاْ اٌٝ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾرشرفغ ربسح ٚ

عبٔت اٌغٛق لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ, ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ

 بسرٙب  ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا, ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشِؤصش

َُ ِبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛ شىٍخ ٝ ٚعٛد ٠ِؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق . ٚوزٌه ( ّٙٙباع ػٛائذفٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبدا
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رشرفغ ربسحً ٟ اٌّزشاوّخ اٌغبٌجخ ربسح ٚاٌّٛعجخ ربسح اخشٜ ٚاٌز ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ

اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ  , فعلاً ػٓلجً الاػلاْ  ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ

( عٍٛن 3-26. ٠ٚٛظؼ اٌشىً )الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ غ١ش ػ

 .ذب١ٔخ ٌششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ الائزARٚCARّ)وً ِٓ

 
( عىذ الإعلان عه تزقٍت انذرجت الائتماوٍت نشزكت CARوAR( سهىك كم مه )3-26انشكم )

 انمصزف انعزبً انمتحذ

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ( 8ٚ9) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( عبٌجخ غ١ٍخ AR)رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ,)ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ( ٌغُٙ( CAR) اٌّزشاوّخ

ّؼٍِٛبد عٍج١خ ِٓ ٚوبلاد ٚ٘زا ٠ؤشش اٌٝ اْ اٌغٛق رٛلغ اٌ. ( ٠ِٛبً 77ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

َُ ٚ, الارغبٖ اٌؼبَ ٌخفط اٌزذس٠غبد رزٛافك ِغ اٌزذس٠ظ  ادد اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ عبٌجخ ِزمٍجخ ِٓ صَ

 .رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

 ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ُٙ ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ ثؤْلأع( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

    ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذحالً خغبسح ٠ؾممٙب اٌغُٙ  ( 8ٛ٘ٚ-)اٌضبِٓ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك

  اٌؼبشش ا١ٌَٛ فٟ ٚ٘ٛ )اػٍٝ خغبسح ٠ؾممٙب اٌغُٙ(, وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب , (0.0008-)

 غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب(0.0354-) ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 10-)

, ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0565-) ثٍغعبٌجبً ؽ١ش  اٌؼبدٞ

 ٍّذحٌ خلاي ا١ٌَٛ الاٚي اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚوزٌه وبٔذ  اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ

 ,ٌزؼٛد عبٌجخ ٚرغزّش وزٌه   ِززب١ٌخ اٌٝ ِٛعجخ لاسثغ ا٠بَ  ِٚٓ صُ رؾٌٛذ الإػلاْ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ

ٔؼىبط اْ ا (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0109- ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ؽزٝ

 ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙاٌّؼٍِٛبد فٟ 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ

 .اٌذاس اٌؼمبس٠خاٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ 
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( ٠ِٛبً رشرفغ 77عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) CAR)ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ْ إلا أٙب ف١ّب ٠خص اٌّذح لجً الإػلا ٌىفبءح اٌغٛق عزغبثخ صؾ١ؾخ ٚفمبً رصبػذ٠بً ِّب ٠ؤشش ا

. ٚ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد اٌغبٌجخٚ٘زا ػبئذ اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ عٍج١خ رغبٖ الإػلاْ, 

 لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ غ١ش ا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙ

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٌجخ ثؼذ فزشح اٌاعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغب

 اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٚلا ٠ٕمً

ِزصبػذح خلاي ( ٚاعزّشد عبٌجخ 15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

فؤٔٙب رؾمك  ٚثزٌه ( عبٌجخ.ARػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )اٌّذح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك 

ٌزصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ ( ٚرزصبػذ حالً خغبس) , ؽ١ش رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخاٌششغ الاٚي ٌٍىفبءح

الً اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس الً ل١ّخ عبٌجخ ٚ رؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ ٚ٘زا ِب الإػلاْ,

أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ( ٠َٛ اٌؾذس, إلا اْ 0.3545-خغبسح صُ رصبػذد اٌخغبسح ٌزصً اٌٝ )

ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ٌزصً اٌٝ اػٍٝ خغبسح فٟ 

بٔت اٌغٛق لإػلاْ ِزؾ١ضح ِٓ عٌه رىْٛ ٕ٘بن اعزغبثخ ِجبٌغ ف١ٙب ٚٚثز اخش ٠َٛ ِٓ ا٠بَ اٌؾذس

زمش ػٕذ ــشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغغ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزش ٚلاْ اٌؼٛائذ ـ. ِٚٓ عبٔت اخخفط اٌزذس٠ظ

(0.3545-( ٛ٘ٚ )CAR) اٌم١ّخ فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس ِٚزصبػذح ػٓ ٘ز ٖ

غ١ش , فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس

ِبرٟ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛرىْٛ صفشا ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ 

َُ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚ  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد  فٟ  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً )

ٌؼبد٠خ ا اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ ( اعّٙٙب ػٛائذ

خ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ اْ ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غ , وّبلجً الاػلاْ  اٌغبٌجخ

جٟ ١ٌغذ وفٛءح ثبٌشىً ٔصف اٌمٛٞ. ٠ٚٛظؼ اٌزٞ ٠ؤوذ اْ عٛق اثٛ ظ. ثؼذ الاػلاْ  عبٌجخ

لائزّب١ٔخ ٌششوخ اٌذاس ػٕذ الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ ا( ARٚCAR)( عٍٛن وً 3ِٓ-27)اٌشىً

 .اٌؼمبس٠خ

 
 ( عىذ الإعلان عه خفض انذرجت الائتماوٍت نشزكت انذار انعقارٌتCARوAR( سهىك كم مه )3-27انشكم )
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR) ٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (10ٚ11) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 ؼبد٠خرج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌ, )ششوخ ِغّٛػخ الاِبساد ٌلارصبلاد( ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ )

(ARوبٔذ ) ( ا٠ب7َ( ا٠بَ لجً الإػلاْ ٚعبٌجخ ٌّذح )8ِٛعجخ ٌّذح )( 7, ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح )

( ٠َٛ ٚعبٌجخ ٌّذح 15ِٛعجخ ٌّذح ) (ARه رىْٛ )ٌ, ٚثز( ا٠بَ ٌّذح ثؼذ الإػلا8ْٚعبٌجخ ٌّذح) ا٠بَ

ادٜ رٌه اٌٝ اْ  ,ٔبفزح اٌؾذسٚربسحً رٕخفط غ١ٍخ ِزمٍجخ رشرفغ ربسحً عبٌجخ  رىْٛ( ٚثزٌه 16)

اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ وبٔذ ِٛعجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ 

 .( لجً اٌؾذس13-)ٚ٘ٛ ا١ٌَٛ ٚاؽذ ف١ّب ػذا ٠َٛ ,اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزمٍجخ ٔز١غخ

 ,غّٛػخ الاِبساد ٌلارصبلادششوخ ِ لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي 

 ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 11-)اٌؾبدٞ ػشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ ثؤْ اػٍٝ

 الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 9-) اٌزبعغا١ٌَٛ  فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب( 0.0335ثٍغ)

 ِٚٓ ,(0.0037-)اٌؼبدٞ عبٌجبً ٚثٍغ غ١ش اٌؼبئذ وبْ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب(, (0.0118-ثٍغ  ؽ١ش

 , اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ ِشرفؼخ ِشح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ ٚل١ُ عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ  غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فِٟٛعجخ اعزمشد  ؽزٝ , الإػلاْ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي

 الإػلاْ لجً ِٛعجب ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  ((0.0033

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ , الإػلاْ ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ

 .الإػلاْ ػٓ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ

( ِٛعجخ ٌىبفخ الا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذس اػلاْ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ذ الإػلاْ ػٓ , ٚأ٠عب وبٔذ ِٛعجخ ٌغ١ّغ الأ٠بَ ثؼ(13-رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد ف١ّب ػذا ا١ٌَٛ )

حً اخشٜ, ٚ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد رٕخفط ربسرشرفغ ربسحً ٚ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد.

 لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رُ رع١ّٕٙ اٌٝ اٌغٛق

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌ

اعزّشاس  ي الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد, ٚاْاٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلا ٚلا ٠ٕمً

 , ٚ٘ٛ ِبزغبثخ  ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذحعثػء الاػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ 

٠ٚؤدٞ اٌٝ  ػٛائذ الأع٠ُٙزٕبلط ِغ اٌزٛلؼبد ِٓ اْ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٠ؤصش عٍجبُ فٟ 

 .خػبد٠خ ِزشاوّخ عبٌجرؾم١ك ػٛائذ غ١ش 

ٌّذح اٌغبثمخ , خلاي ا( ِٛعجخ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً CARٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ )

عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخشٜ ففٟ رٌه  (AR)١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ

ؼٛائذ غ١ش ِٓ عبٔت اخش ٚغبٌّب ٌُ رىٓ ا١ٌضح ِٓ اٌغٛق لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ, ِٚزؾ اعزغبثخ

ٚاٌزٟ ِٓ  ( ٠َٛ الإػلاCARْٚ٘ٛ ) (0.0628) ٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ِغزمشح ػٕذاٌؼبد٠خ ا

إلا أٗ ٠لاؽع أٙب  ٚلا رع١ف ش١ئبً ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ ٚرىْٛ صفشاً اٌّفزشض اْ رجمٝ صبثزخ 

, ؾذساٌ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح 0.0666)سرفبع ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ ٌزصً اٌٝاعزّشد ثبلا

ػٍٝ ِؾزٜٛ  عبٔت اٌغٛق لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ. ٚاٌزٞ ٠ذي عزغبثخ ِٓثػء الا ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ  ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ  ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ رىْٛ صفشا ٠ؤدٞ اٌٝ  ٚ ِٓ صَ
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٠ٛعذ أصش  لا) ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ عٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟٚ

. ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح ( ٙباعّٙ ػٛائذفٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبدخفط ا لإػلاْ

( 3-28)٠ٚٛظؼ اٌشىً اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌّؼٍِٛبد الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ.

ٌششوخ ِغّٛػخ الاِبساد ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ARٚCARعٍٛن وً ِٓ )

 .ٌلارصبلاد

 
شزكت ( عىذ الإعلان عه خفض انذرجت الائتماوٍت نCARو AR( سهىك كم مه )3-28انشكم )

 مجمىعت الاماراث نلاتصالاث

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (12ٚ13)فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذ  عبٌجخ ٌّذحAR, رج١ٓ اْ )اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ( ّصشف)اٌ ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

 جً الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح( ٠ِٛبً ل11ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )( 4)

 AR))خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. ( ٠ِٛبً 11( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )4)

( عٍجبً ٚإ٠غبثب لجً ٚثؼذ (AR( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ 22ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )9)عبٌجخ ٌّذح )

بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ٌؼذَ اٌزِّزغ١شح  ػٛائذ الأعُٙػٓ أْ رؾشوبد  ٠ىشفالإػلاْ 

 .اٌّغزضّش٠ٓ

 ػبئذ اوجش , ثؤٌْٟٚاٌزغبسٞ اٌذ ّصشفاٌ لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 (0.0797)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح(11-) اٌؾبدٞ ػشش  ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( (7-اٌزبعغا١ٌَٛ  فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش اِب الً ػبئذ ,

 ِٚٓ (0.0227-) ثٍغؽ١ش جبً عبٌ اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب (0.0535

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ,٠ّىٓ ِب ا١ٌَٛ اػٍٝ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

 اٌّذح غٛاي ربسح ٚربسح ِٛعجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط اخشٜ  عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

, ((0.0018 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فِٟٛعجخ اعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, غ١ش صؾ١ؼ ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج
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 ّصشفف١ّب ٠خص اٌ ػٓ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ خ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْالاعزغبث

 .اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ

غ الا٠بَ لجً الإػلاْ وبٔذ ِٛعجخ ف١ّب ػذا ( عCAR١ّوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ٌغ١ّغ  رذس٠ظ اٌغٕذاد ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخ لجً الإػلاْ ػٓ (14-( ٚا١ٌَٛ )15-ا١ٌَٛ ) ٠ِٛبْ ّٚ٘ب

١غخ ٟ٘ ِٛعجخ ٔز CAR))٘زا ٠ش١ش إٌٝ أْ غبٌج١خ ا٠بَ. اٌغٕذاد الأ٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ

ِٓ  أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛق , ٚ ٘زا ٠ىشف ػٓاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ اٌغبٌجخ

اعزّشاس ػٛائذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رُ رع١ّٕٙ

اٞ ب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً , ِّػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذحؾذس لا ٠ذي الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌ

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ  ػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٚاْاشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإ

٠زٕبلط ِغ  , ٚ٘ٛ ِبعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذحثػء الاشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اٌّٛعجخ ثؼذ فز

ك ػٛائذ ٠ٚؤدٞ اٌٝ رؾم١ ػٛائذ الأعُٙفٟ  اٌزٛلؼبد ِٓ اْ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٠ؤصش عٍجبُ 

 .غ١ش ػبد٠خ ِزشاوّخ عبٌجخ

, ٌزىْٛ ثؼذ رٌه (14-( ٚا١ٌَٛ )15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش  عجخ اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاِْٛ

ٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ ٠ؤدٞ ٘زا اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِ, ؽ١ش ( ِٛعجخ فٟ أغٍجٙبARػبد٠خ )

. ِٚٓ عبٔت اخش ٚغبٌّب اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش خفط اٌزذس٠ظ

فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد ِٛعجخ رشرفغ ِزصبػذح ػٓ ٘زٖ اٌم١ّخ  (CAR( ٚ٘ٛ )0.2839ػٕذ )

, ٚأْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  اٌؾذس ب ثؼذخلاي ِذح ِ اعزغبثخ ثػء  ي ػٍِّٝب ٠ذ

ارا  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط  لاصبٌضبً ) شظ١خ اٌفشػ١خٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌف رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

اٌزٞ ٠ٛوذ اْ عٛق اثٛ ظجٟ ١ٌغذ  . ( ّٙٙباع ػٛائذفٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبدا

( 3-29ٚاٌشىً ) .ػٓ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍششوخوفٛءح ثبٌشىً ٔصف اٌمٛٞ ػٕذ الإػلاْ 

خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ خلاي ِذح ؽذس الإػلاْ ػٓ  ٠ARٚCARٛظؼ عٍٛن وً ِٓ 

 .اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ّصشفٌٍ
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الائتماوً  خلال مذة حذث الإعلان عه خفض انتذرٌج(CARوAR)( سهىك كم مه3-29انشكم )

 انتجاري انذونً مصزفنه

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (14ٚ15) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 (8) عبٌجخ ٌّذح ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ( ششوخ اثٛ) ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ )

( 6, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )جً الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذادل ( ا٠ب7َ)ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح  ا٠بَ

( AR)( ا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ9ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )

 ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ(AR ط فٟ ؽشوخاٌزٕبل. ( ٠ِٛب16ِٚٛعجخ ٌّذح ) ( ا٠ب15َ)عبٌجخ ٌّذح 

زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌِزغ١شح  ػٛائذ الأعُٙػٓ أْ رؾشوبد  ٠ىشف

 .اٌّغزضّش٠ٓ

 غ١ش ػبئذ اوجش لأعُٙ ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 (,(0.0157ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 11-)ا١ٌَٛ اٌؾبدٞ ػشش فٟ وبْ رؾمك ػبدٞ

 فٟ اِبٌٍّذح لجً الإػلاْ,  (0.0469-)ٚثٍغ  (3-فىبْ فٟ ا١ٌَٛ اٌضبٌش) ػبدٞ غ١ش الً ػبئذ اِب

 اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0001-) ثٍغؽ١ش عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ

 ربسح ِٚٛعجخ ربسح اخشٜ غٛاي اٌؼبد٠خ عبٌجٗ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ

 الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح

غ١ش  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0001- ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح

 رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗصؾ١ؼ 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ

 .ص ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓالائزّبٟٔ ف١ّب ٠خ

ٚاٌٝ ا١ٌَٛ  (15-ِٕز  ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش ) ِٛعجخ CAR)وزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

( اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ . ِّب ٠ش١ش اٌٝ 3-( صُ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌضبٌش )4-اٌشاثغ )

اعزّشاس ػٛائذ  غٍج١خ ػٓ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ, ٚاْاْ اٌغٛق ثذأ ٠غزغ١ت اٌٝ اٌزٛلؼبد اٌ
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ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا الأعُٙ اٌغبٌجخ اٌّزصبػذح ثؼذ فزشح اٌ

 .فط رذس٠ظ اٌغٕذادخد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ اٞ اشبسا٠ٕمً 

شد اٌٝ ا١ٌَٛ ٚاعزّ (15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد ِٛعجخCARاْ ل١ُ ) ٚرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي

, ٠ّٚىٓ اْ ٠ش١ش رٌه اٌٝ اٌشاثغ لجً الإػلاْ, صُ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ ٌغب٠خ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ

ِٛبد عٍج١خ ِؤوذح ػٍٝ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍششوخ اٚ اْ ِؼٍ اْ اٌغٛق لذ رٛلغ رخف١عبً ِؤصشاً 

اٌؼٛائذ اٌّزشاوّخ اعزّشد اٌم١ُ اٌغبٌجخ ٠َٛ اٌؾذس, ِٚٓ صُ اعزّشد  , وّبٚصٍذ اٌٝ اٌغٛق

ٌٝ ٌغ ف١ٙب ِٓ لجً اٌغٛق ا, ِّب ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ ِجبط ٚثزصبػذ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذسرٕخف

. ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ اػلاْ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ

٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ رشرفغ ِزصبػذح ػٓ فٟ  (CAR( ٚ٘ٛ )0.0322-ٌُ رغزمش ػٕذ ) 

ٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ ِخ ثػ الاعزغبثؽ١ش ٠ؤدٞ ٘زا اٌٝ , ٘زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس

غ١ش ػبد٠خ ثغط  رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذخفط اٌزذس٠ظ, ٚ

ِٛبرٟ ِؤصشاً ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ٚ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

فٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط ا لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً )

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِٚجبٌغ ّٙٙب ٚاٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب(اع ػٛائذ

ٝ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ اٌ ثبلإظبفخ, لجً الاػلاْ  ١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخف١ٙب ٔز

غٛق ١ٌغذ وفٛءح ثبٌشىً , رش١ش اٌٝ اْ اٌثؼذ الاػلاْ  ١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخٔز

( لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ ARٚCAR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-30ٚاٌشىً ) .ٔصف اٌمٛٞ

 .الائزّبٟٔ ٌششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ

 
 خفض انتذرٌج الائتماوً نشزكت ابى ظبً نهتأمٍه( لإعلان CARوAR( سهىك كم مه )3-30)انشكم

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (16ٚ17) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( عبٌجخ غ١ٍخ AR) رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ() ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

, ف١ّب ػذا ا١ٌَٛ مشح ثم١ّٙب ٚلش٠جخ عذاً ِٓ اٌصفش( ٠ِٛبً ٟٚ٘ رمش٠جبً ِغز77اٌجبٌغخ ) ٔبفزح اٌؾذس

ؤصشح ِّب ٠ش١ش اعزغبثخ ِ رفؼذ ل١ُ اٌخغبئش ثشىً وج١ش عذاً ( ؽ١ش اس2-اٌضبٟٔ لجً الإػلاْ )
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 ٌؾذس, الا أٙب ػبدد ٌزغزمش ثؼذ رٌه فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚالا٠بَ ثؼذ ٔبفزح اٌزٛلؼبد خفط اٌزذس٠ظ

اْ رٛلؼبد خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٚاػلاْ  ػٕذ ل١ّٙب اٌمش٠جخ ِٓ اٌصفش, ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ؽم١مخ

لأعُٙ  (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ٚ رج١ٓ اْخفعٙب ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش ٘بَ ػٍٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ. 

 ب ثؼذ الإػلاْٚاعزّشد وزٌه ٌّ ,الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ صبثزخ رمش٠جبً 

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخٍِٛبد, ٌُ رزؤصش وض١شا ثبٌّؼ ؼٛائذٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ اْ اٌ

اٌغٛق فٟ  وفبءح ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ ػٛائذ الأعُٙٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ أؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ 

 اٌجؾ١شحالاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ٌخفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ 

 .ٌٍزؤ١ِٓ

( ٠ِٛبً, رشرفغ 31ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخCAR) ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

, ٚ٘زا ػبئذ ٚاصٕبء الإػلاْػٍٝ خغبسح خلاي اٌّذح , ؽ١ش وبٔذ اِزصبػذح اٌٝ ٠َٛ ٔبفزح اٌؾذس

 لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ , ٚاْ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙاٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

, ِّب ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح ؾذس لاػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ٚاٌّزمبسثخ عذاً ثؼذ فزشح اٌ اعزّشاس

 خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. ؽ١ش ػلاْ ػٓاٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإً وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕم

ح اٌّزجم١خ ِزصبػذح خلاي اٌّذ ( ٚاعزّشد عبٌجخ15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARٌٛؽع اْ ل١ُ )

ٚثزٌه فؤٔٙب رؾمك ( عبٌجخ فٟ أغٍجٙب. AR, ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ

ٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚ٘زا , ؽ١ش رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخ ٚرزصبػذ ٌزصً اػٍي ٌٍىفبءحاٌششغ الاٚ

بػذد رؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس الً ل١ّخ عبٌجخ ٚالً خغبسح صُ رص ِب

أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب اٌخغبسح ٌزصً اٌٝ ٠َٛ اٌؾذس, إلا اْ 

ٌه ٚثزفٟ اخش ٠َٛ ِٓ ا٠بَ اٌؾذس  غبسحاعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ٌزصً اٌٝ اػٍٝ خ

. ِٚٓ عبٔت اخش عبٔت اٌغٛق لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظٚ ِزؾ١ضح ِٓ  رىْٛ ٕ٘بن اعزغبثخ ِجبٌغ ف١ٙب

فٟ ٠َٛ  (CAR( ٚ٘ٛ )0.1072-ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

, فؤْ رٌه خ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسٖ اٌم١ّالإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس ِٚزصبػذح ػٓ ٘ز

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب  ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

ِٓ س٠ظ ٚارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذ ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

 َُ ٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً غ ِؾزٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ صَ

١ٌظ ٌٗ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك الإػلاْ ػٓ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ِٓ اْ )

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ(

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش  لجً الاػلاْ , اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

خ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ عٛق غ١ش وفٛءح فٟ الاعزغبثثؼذ الاػلاْ ,  ػبد٠خ عبٌجخ 

لإػلاْ  (٠ARٚCARّضً عٍٛن وً ِٓ ) (3-31)ٚاٌشىً. لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

 خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ
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 لإعلان خفض انتذرٌج الائتماوً (CARوARسهىك كم مه )( 3-31انشكم )

اٌّزٛعطبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌزبعغ ػشش اٌضبِٓ ػشش ٠ٚظٙش اٌؼّٛداْ 

)ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ(  AAR))لإػلاْ ػٓ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ, ٌٛؽع اْاٌّزشاوّخ ٌ

ِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش ثؼذ الإػلاْ. ٚ ٌلأ٠بَِٚٛعجخ ٌلأ٠بَ لجً الإػلاْ ٚوزٌه  عبٌجخِزمٍجخ  وبٔذ

اٌزٟ  لاي فزشح اٌؾذس ٚ٘ٛ ػىظ اٌزٛلؼبد% خ78 ( ا٠غبث١خ ثٕغجخCAARاٌؼبد٠خ اٌزشاو١ّخ )

خ ِزشاوّخ عٍج١خ. ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه رش١ش اٌٝ اْ خفط اٌزذس٠ظ ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠

غزّش اٌٝ ا١ٌَٛ اٌضبٌش ٠َٛ اٌؾذس ٚر ( رٕخفطCAARِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌزشاوّٟ) رجذأ ل١ُ

بٟٔ ٌغٕذاد وزٌه فؤْ اٌغٛق ٌُ ٠ظٙش أٞ ِفبعآد لإػلأبد خفط اٌزذس٠ظ الائزّ ثؼذ اٌؾذس.

وّب ارعؼ ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. إْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ  اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

ثؼذ اٌؾذس ٠ىشف أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد  فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ رذس٠غبد اٌغٕذاد سدٚدارغبٖ 

بٟٔ ثّب فٟ رٌه اٌّذح  لجً اٌؾذس, ٚاٌزٞ ٠ؤوذ ٚعٛد ِؾزٜٛ اٌّمذِخ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّ

َُ ٚ, ِؼٍِٛبرٟ , ٚ٘زا ٠زؼبسض رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِشىٍخ ػذَ ٠ظٙش رٌه ٚعٛد ِٓ صَ

ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد ٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط ا لا)ظ١خ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ ٌٍذساعخ ِغ اٌفش

 طبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خِٚٓ عبٔت اخش ٌُ رظٙش اٌّزٛع .( ّٙٙباع ػٛائذفٟ  اٌششوبد

عخ اعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذسا ػٛائذ( عٍٛوبً ٠ش١ش اٌٝ الاعزغبثخ اٌىفٛءح ِٓ CAARاٌّزشاوّخ )

الإػلاْ ّٚ٘ب ا١ٌَٛ اٌخبِظ . ؽ١ش وبٔذ عبٌجخ ٌضلاس ا٠بَ لجً خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔلإػلاْ 

ٔٙب الا ا (1-, صُ رؾٌٛذ ثؼذ رٌه اٌٝ ِٛعجخ ٌٚغب٠خ ا١ٌَٛ الاٚي )ػشش ٚاٌشاثغ ػشش ٚاٌضبٌش ػشش

رؤوذ ػٍٝ ظشٚسح اْ ِب رٕص ػ١ٍخ فشظ١خ اٌىفبءح اٌزٟ , ػىظ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

صً اٌٝ اػٍٝ لجً ٠َٛ الإػلاْ ٌز اً ِٛعجخ فٟ اٚي ٠َٛ ِٓ ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس ٚرغزّش صؼٛدرىْٛ 

, ي اٌّذح اٌّزجم١خ ِٓ ٔبفزح اٌؾذسٚرغزمش ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ غٛال١ّٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذس 

لاْ ( ٌٍّذح لجً الإػ8-اٌّزشاوُ فٟ ا١ٌَٛ اٌضبِٓ ) ل١ّخ ٌّزٛعطبد اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞٚوبٔذ اػٍٝ 

-ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ ا١ٌَٛ اٌشاثغ ػشش)ِزشاوُ ٚالً ِزٛعػ ٠ِٟٛ  (,0.0376ؽ١ش ثٍغذ )

ٚوبٔذ ل١ّخ ِزٛعػ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ (. -0.0153( ٌٍّذح لجً الإػلاْ ؽ١ش ثٍغ )14

اعزغبثخ وفٛءح ٌٍؾذس, . ؽ١ش ٌُ ٠ىشف ٘زا اٌؼبئذ ػٓ (-0.0118عبٌجبً فٟ ٠َٛ اٌؾذس ٚثٍغ )

ِٚٓ صُ رؾٌٛذ اٌٝ  اٌضلاس ثؼذ الإػلاْ, ٌلأ٠بَِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ عبٌجبً  اعزّشٚ

ِٛعجخ ٌٚزغزّش اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس ٌزغزمش ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس ػٕذ ل١ّخ 

ْ خفط . ٠ّٚىٓ اْ ٠فغش رٌه ِٓ اٌغٛق ثذأ ٠غزغ١ت اٌٝ اٌزٛلؼبد اٌغٍج١خ لإػلا(0.0131)

, الا أٗ ثؼذ رٌه اصجؾذ اٌزٛلؼبد غ١ش ِّٙٗ ِّب ادٜ اٌٝ فٟ ثذا٠خ ٔبفزح اٌؾذس اٌذسعخ الائزّب١ٔخ

ٌٝ اػلاْ , ؽ١ش اعزغبة اٌغٛق ااوّخ ٚاعزّشد وزٌه اٌٝ ٠َٛ اٌؾذساسرفبع اٌؼٛائذ اٌؼبد٠خ اٌّزش

غزّش رشرفغ ربسح ٌٚز , ٛائذ اٌغٍج١خ ١ٌِٛبْ ثؼذ الإػلاْٚاعزّشد اٌؼخفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ 

, ِغ ِلاؽظخ اْ اٌؼٛائذ اٌّزٛعطخ ثذأد شٜ ثؾغت ؽشوخ اٌزذاٚي ػٍٝ الاعُٙٚرٕخفط اخ

اثغ فٟ الا٠بَ اٌؾبدٞ ػشش ٚاٌضبٟٔ ػششٚ اٌضبٌش ػشش ٚاٌش بلأخفبض ٚثذا اٌغٛق ثزصؾ١ؼ ٔفغخث
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 ؼٛائذضح ٌاٌجط١ئخ ٚغ١ش اٌىبٍِخ ٚاٌّزؾ١ , ٚ٘زا ٠ؤوذ الاعزغبثخػشش ٚاٌخبِظ ػشش ثؼذ الإػلاْ

٘ٛ , ٚرٌه ٠ؤوذ اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اعُٙ اٌششوبد لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

, لاْ ػٓ خفط اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخفٟ الاعزغبثخ ٌلإػ عٛق غ١ش وفء ثبٌشىً إٌصف لٛٞ

اٌّب١ٌخ اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ اٌزٟ رٕص ػٍٝ)ٚ٘ٛ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ

 ( .ٍِٛبرٟ لإػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔوفٛءح ثبٌشىً إٌصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼ

 
 ( عىذ الإعلان عه خفض انذرجت الائتماوٍتCAARسهىك ) (3-32)انشكم

ث١ٓ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ( ِمبسٔخ3-11ِٚٓ عبٔت اخش ٠ؼشض اٌغذٚي )

خفط  ػٕذ الإػلاْ ػٓ فمبً لأعزغبثخ اٌصٕبػبد اٌّخزٍفخاٌّزشاوّخ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٚ

( ٌٍصٕبػخ اٌّصشف١خ ٚالارصبلاد  CAAR, ؽ١ش ٠لاؽع اْ ل١ُ )اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٍغٕذاد

بد ٠ّىٓ اْ ٠ؤدٞ ٚ٘زا ٠زؼبسض ِغ اٌزٛلؼبد ِٓ اْ خفط اٌذسع ,ك ػٛائذ ػب١ٌخ ٚا٠غبث١خرؾم

٠زٕبلط ث١ٓ الاسرفبع  ٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخػ اٌؼ, فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ ِزٛعاٌٝ ػٛائذ عٍج١خ

الا أٙب رؾمك ػٛائذ ا٠غبث١خ  اٌؾذس ٌىً ِٓ اٌّصبسف ٚالارصبلاد,ٚالأخفبض ٌغب٠خ ٠َٛ 

ؽ١ش ٠ّىٓ اْ ٠فغش اعزّشاس رؾم١ك ػٛائذ ا٠غبث١خ ثؼذ الإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ غزّشح, ِ

, ػٍٝ اًِ اػبدح ث١ؼٙب ثؼذ ؼذ الإػلاْ ػٓ خفطثششاء الاعُٙ ثالائزّب١ٔخ, ٔز١غخ ٌم١بَ اٌّغزضّش٠ٓ 

عػ لطبع اٌؼمبساد ؽممذ ِزٛ غبثخ اٌغٛق ٌٍزغ١شاد فٟ اٌذسعخ, ٠ّٕب ٠لاؽع اْاعزمشاس ٚاعز

ٚ٘زا ٠زشافك ِغ ارغبٖ اٌزٛلؼبد اٌغٍج١خ ٌخفط اٌزذس٠ظ لجً الإػلاْ  ػٛائذ ِزشاوُ عبٌجبً 

اٌٝ أْ اٌغٛق لذ ٚرش١ش ٘زٖ إٌز١غخ ا٠عبً  ,الإػلاْ ٌغب٠خ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذسٚاعزّشاس٘ب ثؼذ 

. ث١ّٕب وبْ وً جخرٛلؼذ ثبٌفؼً اٌؼبئذ اٌغٍجٟ ٌٚىٓ ٌُ رزٛلغ اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً ػٍٝ الأخجبس اٌغبٌ

ِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌٝ ا١ٌَٛ اٌضبٌش لجً  ِٓ لطبع اٌزؤ١ِٓ ثذأ ِٛعجبً ٚاعزّش

ٝ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح ا١ٌَٛ اٌضبٌش ثؼذ الإػلاْ ١ٌىْٛ ِٛعجبً اٌالإػلاْ ٚرؾٛي اٌٝ عبٌجبً اٌٝ 

, ٠ّٚىٓ اْ ٠فغش رٌه ثٛعٛد ؽشوخ ث١غ ٚاعؼخ لجً الإػلاْ رٛلؼبً ٌٍزخف١عبد ٚاْ اعزغبثخ اٌؾذس

, ِٚٓ صُ اعزّشاس أخفبض اٌؼٛائذ اٌّزٛعطخاٌغٛق اٌىفٛءح اٌغٍج١خ لإػلاْ اٌزخف١ط ادٜ اٌٝ 

اٌٝ الا٠غبة ٔز١غخ رضا٠ذ اٌطٍت ػٍٝ ششاء اٌغُٙ ٔز١غخ رٛلغ اعزّشاس  ثذأد اٌؼٛائذ ثبٌزؾٛي

ٚف١ّب ٠خص لطبع اٌطبلخ  ,ؼٛائذؼذ اعزمشاس اٌخ ػٕذ اٌج١غ ثالأخفبض ٚاِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ ػب١ٌ

خ ا١ٌَٛ اٌزبعغ ٌززؾٛي ٌٚغب٠ ؼٛائذفؤْ اٌزٛلؼبد اٌغٍج١خ لإػلاْ خفط اٌذسعخ ادد اٌٝ أخفبض اٌ

, ؽ١ش رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ اعزغبثخ اٌٝ زٌه اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي ثؼذ الإػلاْغزّش و. ٚراٌٝ ِٛعجخ

, ٌزؼٛد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌشاثغ ٚاٌٝ ٔٙب٠خ ِذح اٌؾذس لإػلاْ ػٓ خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخا

ؼذ اعزمشاس اٌغٛق اعزغبثخ اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ اٌغُٙ ٔز١غخ أخفبض عؼشح ػٍٝ اْ ٠ؼبد ث١ؼخ ث

فبْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٍز٠ٓ ٌذ٠ُٙ اٌمذسح ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ ٚلشاءح  أػلاِٖٚٓ إٌزبئظ  .ٚرصؾ١ؼ ِغبسٖ

اٌّصبسف ٚالارصبلاد لجً  ث١غ اعُٙ وً ِٓ اٌغٛق اٚ ِّٓ ٌذ٠ُٙ اغلاػبد داخ١ٍخ ثبِىبُٔٙ
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الإػلاْ , ٚث١غ اعُٙ اٌزؤ١ِٓ فٟ الا٠بَ الاٌٚٝ ِٓ ٔبفزح اٌؾذس ٚاػبدح ششاء٘ب لجً ٠َٛ الإػلاْ

, وزٌه ٌٍّغزضّش ششاء اعُٙ اٌطبلخ فٟ الا٠بَ ِٓ اٌخبِظ ػشش اٌٝ ثؼذ الإػلاْٚاػبدح ث١ؼٙب 

, وزٌه ٠ّىٕٗ ششاء٘ب خلاي ٠َٛ الإػلاْ اٚ فٟ لجً ٠َٛ الإػلاْ اٌزبعغ لجً الإػلاْ ٚاػبدح ث١ؼٙب

الا٠بَ الاخ١شح ِٓ ٔبفزح اٌؾذس, ٚث١غ اعُٙ  فٟ ا١ٌَٛ الاٚي ٚاٌضبٟٔ ثؼذ الإػلاْ, ٚاػبدح ششائٙب

اٌٝ  أػلاٖ, ٚرش١ش إٌزبئظ فٟ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْ ٚاػبدح ششاء٘ب مبساداٌؼ

 ٟ ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خاْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٔ

ٟ رش١ش اٌٝ زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ صبٌضبً, اٌز, ٚاٌزٞ ٠خ ٌٍمطبػبد الالزصبد٠خ اٌّخزٍفخِزجب٠ٕ

اٌزٟ  اعّٙٙب ٚاٌؼٛائذ ػٛائذفٟ  ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط ا لا)

خزٍف ر ٚاٌفشظ١خ اٌشئ١غخ صب١ٔب اٌزٟ رش١ش اٌٝ اْ اػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ لا٠ّىٓ رؾم١مٙب( 

 .ثبخزلاف اٌمطبػبد اٌصٕبػ١خ

 ((3-11جذول

CAAR نهشزكاث عٍىت انبحج وفقاً نهصىاعت عىذ الإعلان عه خفض انتذرٌج 
 انعقاراث الاتصالاث انطاقت وانصىاعت انتأمٍه انمصارف انصىاعت

 CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR وافذة انحذث

-15 -0.0219 0.0050 -0.0222 0.0090 -0.0155 

-14 -0.0230 0.0047 -0.0260 0.0033 -0.0404 

-13 0.0128 0.0003 -0.0417 -0.0052 -0.0698 

-12 0.0309 0.0021 -0.0230 0.0147 -0.0831 

-11 0.0718 0.0099 -0.0103 0.0482 -0.0966 

-10 0.1001 0.0092 -0.0168 0.0653 -0.1320 

-9 0.1202 0.0070 0.0160 0.0535 -0.1479 

-8 0.1323 0.0069 -0.0236 0.0625 -0.1487 

-7 0.0965 0.0061 -0.0568 0.0761 -0.1637 

-6 0.0939 0.0067 -0.0283 0.0670 -0.1835 
-5 0.1259 0.0063 0.0024 0.0608 -0.1932 
-4 0.1259 0.0061 0.0145 0.0649 -0.2128 

-3 0.0991 -0.0178 0.0484 0.0631 -0.2469 

-2 0.1116 -0.0676 0.0624 0.0725 -0.2699 

-1 0.1160 -0.0673 0.0583 0.0665 -0.2980 

0 0.0999 -0.0674 0.0327 0.0628 -0.3545 

1 0.1081 -0.0673 0.0035 0.0568 -0.3594 

2 0.1206 -0.0680 -0.0070 0.0517 -0.3720 

3 0.1222 -0.0334 -0.0262 0.0541 -0.3678 

4 0.1237 -0.0340 0.0229 0.0567 -0.3541 

5 0.1402 0.0124 0.0464 0.0692 -0.3394 

6 0.1582 0.0140 0.0514 0.0825 -0.3283 

7 0.1860 0.0140 0.0478 0.0818 -0.3404 

8 0.1667 0.0108 0.0770 0.0706 -0.3510 

9 0.1615 0.0120 0.0784 0.0552 -0.3524 

10 0.1502 0.0121 0.0665 0.0597 -0.3566 

11 0.1263 0.0121 0.0476 0.0666 -0.3599 

12 0.1378 0.0132 0.0274 0.0672 -0.3844 

13 0.1342 0.0152 0.0008 0.0663 -0.3889 

14 0.1448 0.0144 0.0016 0.0633 -0.4113 

15 0.1417 0.0140 0.0077 0.0666 -0.4222 

 اعذاد انباحج استىاداً انى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍت انمصذر:



 الاطار التحليلي لمتغيرات الدراسة الثالث........................................الفصل 
 

777 

( رخزٍف CAAR( اْ ل١ُ )3-12ٚرج١ٓ الاؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌظب٘شح فٟ اٌغذٚي )

ِزٛعػ ػبئذ ا٠غبثٟ ٌىً  اٌصٕبػ١خ اٌّخزٍفخ ػ١ٕخ اٌذساعخ, ؽ١ش ظٙش اخزلافبً وج١شاً ث١ٓ اٌمطبػبد

اٌزؤ١ِٓ ٚاٌؼمبساد ٚوزٌه  , ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌىً ِٓبػخ اٌّصشف١خ ٚاٌطبلخ ٚالارصبلادِٓ اٌصٕ

, )أؾشافبد فٟ اٌم١ُ ػٓ ٚعطٙب ِٚخبغشحلخ ٚاٌزؤ١ِٓ اوضش رمٍجبً ث١ٕب وبْ لطبع اٌطب اٌٛع١ػ,

َُ ٚ, (اٌؾغبثٟ بد فٟ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ, ٕ٘بن فشٚلبد ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌصٕبػ ٠ش١ش رٌه اٌٝ اْ ِٓ صَ

( رخزٍف اخزلافب وج١شاً ػٓ T, وزٌه ٠لاؽع اْ ل١ُ )ٚاٌزٞ ٠زفك ِغ ِجذأ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ

ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٠ٛعذ أصش لإػلاْ خفط ا )لابٌضخ بسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌضاٌصفش, اٌزٞ ٠زؼ

رؤص١ش ىٓ رؾم١مٙب( ٚاٌفشظ١خ اٌشئ١غخ صب١ٔبً )اعّٙٙب ٚاٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ّ ػٛائذفٟ  ٌغٕذاد اٌششوبد

 .٠خزٍف ثبخزلاف اٌصٕبػخ( ئزّبٟٔ لاالإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الا

 (3-12جذول )

 تذرٌج نهسىذاث حسب انصىاعاث الاحصاءاث انىصفٍت نعائذاث الأسهم عىذ الإعلان عه خفض

انطاقت  الاتصالاث انعقاراث

 وانصىاعت

 الاحصاءاث انمصارف انتأمٍه

-0.2483 0.0518 0.2296 -0.2221 0.1450 Mean 

-0.3104 0.0553 0.2315 -0.2736 0.1470 Median 

0.1096 0.0172 0.1386 0.1227 0.0551 Std. Deviation 

0.0120 0.0003 0.0192 0.0151 0.0030 Variance 

-0.0255 0.0689 0.4375 -0.0114 0.2343 Maximum 

-0.3866 -0.0013 -0.0153 -0.4052 -0.0153 Minimum 

-

11.8977 

2.6964 2.0851 -1.2615 12.2688 T.TEST 

 : اعذاد انباحج استىاداً انى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر
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 المبحث الرابع
اختبار المحتوى المعلوماتي لإعلانات تأكيد التدريج الائتماني في 

 . عوائد الأدهم
رؤو١ذ اٌزذس٠ظ اٚ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٠ش١ش اٌٝ اْ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رؼٍٓ اعزّشاس 

اٚ ٌؾ١ٓ اعشاء  اٌذسعخ الائزّب١ٔخ اٌؾب١ٌخ ٌٍغٕذاد اٌّصذسح وّب ٟ٘ دْٚ رغ١ش ٌٍفزشاد اٌلاؽمخ

س رغ١١ش , ِٚذٜ رٛلغ اؽذافؤْ اعزغبثخ اٌغٛق رؼزّذ ػٍٝ ٔٛع اٌذسعخ اٌؾب١ٌخٌزٌه  ,ُ اٌذٚسٞاٌزم١١

, دسعبد اعزضّبس اٚ دسعبد اٌزٛلؼبد ػٍٝ ٔٛع اٌذسعخ اٌؾب١ٌخ, ٚرؼزّذ ػٍٝ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ

ٚثبٌؼىظ ارا , ؼٛائذ الأعُٙافمٙب رٛلؼبد ا٠غبث١خ ٌ, ؽ١ش اْ رؤو١ذ اٌذسعبد الاعزضّبس٠خ ٠شِعبسثخ

 .ؼٛائذ الأعُٙافمٙب رٛلؼبد عٍج١خ ٌوبٔذ  عٕذاد ِعبسثخ ٠ش

لبِذ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ثزؤو١ذ دسعبرٙب  ٌٝ ٔٛع الإػلاْ فؤْ اٌششوبد اٌزٟاعزٕبداً اٚ

ٚوبٔذ  ( ششوخ15( ششوخ ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌجبٌغخ )15وبٔذ ) الائزّب١ٔخ ٌٍغٕذاد اٌزٟ اصذسرٙب

( `158( اػلاْ ِٓ ِغّٛع الإػلأبد اٌجبٌغخ )66ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ) ػذد الإػلأبد اٌصبدسح ػٓ

 .(3-13, ٚ وّب ِٛظؾخ فٟ اٌغذٚي )اػلاْ

 (3-13جذول )

انشزكاث انتً تم الإعلان عه تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً  نسىذاتها وعذد الإعلاواث نكم شزكت خلال 

 مذة انذراست

 عذد الاعلاواث انشزكت ث

 7 اثٛ ظجٝ الإعلاِٟ ِصشف 7

 7 أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف 7

 7 ششوخ دأب وبص 7

 78 سأط اٌخ١ّخ اٌٛغٕٟ ِصشف 7

 7 اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ّصشفاٌ 7

 7 ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ 7

 7 ِؤعغخ الإِبساد ٌلارصبلاد 1

 7 ششوخ أثٛ ظجٟ اٌٛغ١ٕخ ٌٍطبلخ 7

 7 اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ّصشفاٌ 7

 7 اٌشبسلخ الإعلاِٟ ِصشف 78

 7 الارؾبد اٌٛغٕٟ ِصشف 77

 7 ششوخ أثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ 77

 7 اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ ِصشف 77

 7 ششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ 77

 7 ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ 77

 66 انمجمىع
 ((Moody'sمه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز وكانت : انمصذر
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ٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد ( ثبعزخذاَ ERtّٔٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ)(Rtرُ ؽغبة اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ )

ٌٍغُٙ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌؼٛائذ  (ARٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ), CAPM)) اٌشأعّب١ٌخ

, اٌزٞ ٠زعّٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌؼٛائذ (3-14رىْٛ ٌذ٠ٕب اٌغذٚي )اٌفؼ١ٍخ ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٚ

لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ  غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ِٚزٛعػ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخغ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ 

 ( ٠ِٛبً لجً الإػلاْ ػٓ اٌؾذس15ٌّٚذح )(13-3)ٌٍششوبد اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌغذٚي الأٌٟٚ

 .( ٠َٛ ثؼذ اٌؾذس15( ٚ) 0)اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ( ٠َٚٛ الإػلاْ )ا١ٌَٛ

 (3-14جذول )

CAAR,AAR,CAR,AR  عٍىت انذراست عه اعلان تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً نهشزكاث

 نهشزكاث عٍىت انذراست

 انمصزف انعزبً انمتحذ داوا كاس ابى ظبً انتجاري ابى ظبً الأسلامً اسم انشزكت

 AR(2) CAR(3) AR(4) CAR(5) AAR(6) CAR(7) AR(8) CAR(9) (1)وافذة انحذث

-15 0.0067 0.0067 0.0186 0.0186 0.0142 0.0142 0.0255 0.0255 

-14 0.0059 0.0126 0.0013 0.0199 -0.0053 0.0089 0.0125 0.0380 

-13 -0.0148 -0.0022 -0.0130 0.0069 -0.0083 0.0006 -0.0051 0.0329 

-12 -0.0196 -0.0218 -0.0074 -0.0005 0.0036 0.0042 0.0421 0.0750 

-11 0.0031 -0.0187 -0.0108 -0.0113 0.0104 0.0146 -0.0265 0.0485 

-10 -0.0032 -0.0219 0.0036 -0.0077 0.0226 0.0372 -0.0158 0.0327 

-9 -0.0056 -0.0274 0.0024 -0.0054 0.0281 0.0653 0.0236 0.0563 

-8 -0.0064 -0.0339 0.0040 -0.0013 -0.0198 0.0455 0.0231 0.0794 

-7 0.0052 -0.0286 0.0042 0.0029 0.0101 0.0556 -0.0066 0.0728 

-6 -0.0074 -0.0360 0.0001 0.0030 -0.0163 0.0393 -0.0152 0.0576 

-5 -0.0058 -0.0419 0.0250 0.0280 0.0117 0.0510 0.0308 0.0884 

-4 -0.0065 -0.0483 0.0181 0.0462 0.0091 0.0601 0.0385 0.1269 

-3 -0.0157 -0.0641 -0.0165 0.0296 0.0093 0.0694 -0.0244 0.1025 

-2 0.0106 -0.0535 -0.0257 0.0039 0.0004 0.0698 0.0278 0.1303 

-1 -0.0084 -0.0619 -0.0021 0.0018 -0.0124 0.0574 0.0284 0.1587 

0 0.0028 -0.0591 0.0113 0.0131 0.0317 0.0891 -0.0325 0.1262 

1 -0.0072 -0.0663 0.0163 0.0295 -0.0189 0.0702 0.0597 0.1858 

2 -0.0026 -0.0689 0.0010 0.0305 -0.0072 0.0630 -0.0001 0.1857 

3 -0.0100 -0.0789 -0.0157 0.0147 0.0335 0.0965 -0.0559 0.1298 

4 0.0057 -0.0732 -0.0049 0.0098 -0.0041 0.0924 -0.0942 0.0357 

5 0.0058 -0.0674 -0.0047 0.0052 -0.0196 0.0727 0.0134 0.0490 

6 -0.0006 -0.0680 -0.0322 -0.0271 0.0022 0.0749 0.0707 0.1197 

7 -0.0021 -0.0701 -0.0088 -0.0358 -0.0277 0.0472 0.0877 0.2074 

8 -0.0061 -0.0762 -0.0019 -0.0377 0.0044 0.0516 0.0082 0.2156 

9 -0.0092 -0.0854 0.0080 -0.0298 0.0035 0.0551 0.0584 0.2741 

10 0.0006 -0.0848 -0.0015 -0.0312 -0.0041 0.0510 -0.0400 0.2340 

11 0.0045 -0.0803 -0.0160 -0.0472 0.0144 0.0654 -0.0550 0.1790 

12 0.0052 -0.0751 -0.0055 -0.0527 0.0039 0.0692 0.0016 0.1806 

13 -0.0034 -0.0785 0.0021 -0.0506 -0.0124 0.0568 -0.0244 0.1561 

14 -0.0146 -0.0931 0.0051 -0.0455 -0.0018 0.0550 -0.0073 0.1488 

15 -0.0040 -0.0970 0.0051 -0.0404 0.0061 0.0611 -0.0155 0.1333 
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 ابى ظبً نهطاقت شزكت مجمىعت الاتصالاث رأس انخٍمت انذار انعقارٌت انشزكت

 AR(10) CAR(11) AAR(12) CAR(13) AR(14) CAR(15) AR(16) CAR(17) وافذة انحذث

-15 0.0145 0.0145 0.0041 0.0041 -0.0066 -0.0066 -0.0007 -0.0007 

-14 -0.0079 0.0066 0.0002 0.0043 0.0025 -0.0040 -0.0022 -0.0029 

-13 0.0442 0.0507 0.0080 0.0123 -0.0070 -0.0110 0.0226 0.0198 

-12 -0.0266 0.0242 0.0086 0.0210 -0.0039 -0.0149 0.0011 0.0209 

-11 -0.0170 0.0072 -0.0034 0.0176 0.0039 -0.0109 0.0014 0.0223 

-10 0.0234 0.0306 0.0024 0.0200 0.0082 -0.0027 -0.0204 0.0019 

-9 0.0227 0.0533 -0.0044 0.0157 0.0160 0.0133 0.0063 0.0082 

-8 -0.0053 0.0480 0.0063 0.0219 0.0027 0.0161 -0.0008 0.0074 

-7 -0.0160 0.0320 0.0087 0.0307 0.0134 0.0294 -0.0047 0.0026 

-6 0.0312 0.0632 -0.0053 0.0254 -0.0060 0.0234 -0.0113 -0.0086 

-5 0.0382 0.1014 0.0107 0.0361 -0.0119 0.0115 -0.0067 -0.0153 

-4 -0.0235 0.0780 0.0172 0.0533 0.0006 0.0121 0.0059 -0.0094 

-3 0.0280 0.1059 0.0056 0.0589 -0.0010 0.0111 0.0132 0.0038 

-2 0.0266 0.1325 0.0018 0.0607 0.0084 0.0196 0.0060 0.0098 

-1 -0.0304 0.1022 -0.0024 0.0583 0.0057 0.0253 0.0083 0.0182 

0 0.0582 0.1604 -0.0106 0.0477 0.0038 0.0290 -0.0095 0.0087 

1 0.0020 0.1583 0.0118 0.0595 -0.0243 0.0047 -0.0015 0.0072 

2 -0.0564 0.1059 0.0051 0.0646 -0.0041 0.0006 -0.0134 -0.0061 

3 -0.0937 0.0121 -0.0178 0.0467 -0.0091 -0.0085 -0.0069 -0.0131 

4 0.0100 0.0221 0.0199 0.0666 -0.0076 -0.0161 0.0065 -0.0066 

5 0.0721 0.0942 -0.0095 0.0571 -0.0005 -0.0166 0.0106 0.0040 

6 0.0879 0.1821 -0.0054 0.0517 -0.0008 -0.0174 0.0111 0.0152 

7 0.0087 0.1908 0.0060 0.0577 -0.0043 -0.0217 -0.0059 0.0093 

8 0.0575 0.2483 -0.0033 0.0545 -0.0035 -0.0252 0.0065 0.0158 

9 -0.0408 0.2075 0.0003 0.0548 -0.0032 -0.0284 0.0042 0.0200 

10 -0.0562 0.1513 -0.0079 0.0469 -0.0025 -0.0309 0.0030 0.0230 

11 0.0038 0.1551 -0.0121 0.0348 -0.0011 -0.0319 0.0018 0.0247 

12 -0.0209 0.1341 0.0045 0.0393 -0.0003 -0.0323 -0.0150 0.0097 

13 -0.0094 0.1247 -0.0191 0.0202 0.0054 -0.0269 0.0007 0.0104 

14 -0.0149 0.1098 0.0090 0.0292 0.0022 -0.0247 -0.0133 -0.0028 

15 0.0147 0.1245 0.0055 0.0347 0.0018 -0.0228 0.0101 0.0073 
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 ابى ظبً نهتأمٍه مصزف الاتحاد مصزف انشارقت انتجاري انذونً مصزفان انشزكت

وافذة 

 انحذث

AR(18) CAR(19) AR(21) CAR(21) AR(22) CAR(23) AR(24) CAR(25) 

-15 -0.0018 -0.0018 0.0176 0.0176 -0.0126 -0.0126 -0.0010 -0.0010 

-14 0.0022 0.0005 -0.0004 0.0172 -0.0072 -0.0199 -0.0001 -0.0011 

-13 0.0005 0.0010 -0.0081 0.0090 0.0103 -0.0096 -0.0050 -0.0061 

-12 -0.0027 -0.0017 -0.0041 0.0050 -0.0042 -0.0138 0.0000 -0.0061 

-11 0.0017 0.0001 0.0374 0.0424 -0.0127 -0.0265 -0.0003 -0.0063 

-10 0.0013 0.0013 0.0195 0.0618 -0.0043 -0.0308 -0.0004 -0.0068 

-9 0.0033 0.0047 0.0002 0.0621 0.0006 -0.0302 -0.0006 -0.0074 

-8 0.0511 0.0558 0.0055 0.0676 -0.0216 -0.0518 0.0000 -0.0074 

-7 0.0059 0.0617 0.0083 0.0759 -0.0104 -0.0622 0.0006 -0.0068 

-6 0.0013 0.0631 -0.0034 0.0725 -0.0056 -0.0678 0.0000 -0.0068 

-5 -0.0227 0.0403 -0.0026 0.0699 0.0006 -0.0672 -0.0013 -0.0080 

-4 0.0360 0.0763 -0.0261 0.0437 -0.0063 -0.0735 -0.0007 -0.0087 

-3 -0.0276 0.0488 0.0007 0.0444 0.0027 -0.0708 0.0063 -0.0024 

-2 0.0050 0.0538 -0.0001 0.0443 -0.0234 -0.0942 0.0261 0.0237 

-1 -0.0385 0.0153 0.0187 0.0630 -0.0045 -0.0988 -0.0017 0.0221 

0 0.0030 0.0183 -0.0271 0.0358 0.0000 -0.0988 -0.0002 0.0218 

1 -0.0040 0.0143 -0.0002 0.0356 -0.0072 -0.1060 0.0142 0.0360 

2 -0.0195 -0.0053 -0.0082 0.0274 0.0049 -0.1011 -0.0044 0.0316 

3 0.0000 -0.0053 0.0051 0.0324 -0.0106 -0.1117 -0.0165 0.0151 

4 0.0042 -0.0011 -0.0205 0.0119 -0.0103 -0.1220 0.0008 0.0159 

5 0.0026 0.0015 0.0115 0.0235 -0.0062 -0.1282 0.0067 0.0226 

6 0.0058 0.0073 0.0028 0.0263 -0.0202 -0.1484 0.0001 0.0228 

7 -0.0291 -0.0218 0.0005 0.0267 -0.0073 -0.1557 -0.0014 0.0213 

8 0.0007 -0.0211 0.0070 0.0338 -0.0002 -0.1559 0.0001 0.0214 

9 -0.0058 -0.0269 0.0062 0.0399 0.0066 -0.1493 -0.0087 0.0128 

10 0.0043 -0.0226 -0.0032 0.0367 0.0052 -0.1441 -0.0128 -0.0001 

11 -0.0299 -0.0525 0.0029 0.0396 0.0257 -0.1184 0.0000 -0.0001 

12 0.0097 -0.0428 -0.0082 0.0314 0.0137 -0.1047 0.0007 0.0006 

13 -0.0128 -0.0556 0.0078 0.0392 -0.0135 -0.1181 0.0018 0.0025 

14 -0.0241 -0.0797 0.0132 0.0524 0.0043 -0.1138 -0.0034 -0.0010 

15 -0.0012 -0.0809 0.0042 0.0566 -0.0157 -0.1294 -0.0006 -0.0016 
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   انبحٍزة نهتأمٍه انفجٍزة نهتأمٍه ابى ظبً انىطىً انشزكت

وافذة 

 انحذث

)AR26) CAR(27) AR(28) CAR(29) AR(31) CAR(31) AAR(32) CAAR(33) 

-15 -0.0109 -0.0109 -0.0012 -0.0012 0.0000 0.0000 0.0044 0.0044 

-14 0.0080 -0.0030 0.0009 -0.0003 -0.0003 -0.0003 0.0007 0.0051 

-13 0.0335 0.0305 -0.0036 -0.0039 -0.0002 -0.0005 0.0036 0.0087 

-12 -0.0078 0.0227 0.0026 -0.0013 -0.0004 -0.0010 -0.0012 0.0075 

-11 0.0140 0.0366 -0.0013 -0.0026 -0.0002 -0.0012 0.0000 0.0074 

-10 0.0004 0.0370 0.0000 -0.0025 -0.0003 -0.0015 0.0025 0.0099 

-9 0.0103 0.0473 0.0014 -0.0011 -0.0004 -0.0019 0.0069 0.0168 

-8 0.0083 0.0556 -0.0022 -0.0034 0.0007 -0.0012 0.0030 0.0199 

-7 0.0271 0.0827 0.0007 -0.0027 -0.0004 -0.0015 0.0031 0.0230 

-6 -0.0167 0.0660 -0.0027 -0.0054 -0.0006 -0.0022 -0.0039 0.0191 

-5 0.0063 0.0723 -0.0020 -0.0074 -0.0004 -0.0026 0.0047 0.0238 

-4 0.0042 0.0765 0.0001 -0.0072 -0.0333 -0.0358 0.0022 0.0260 

-3 -0.0139 0.0626 -0.0013 -0.0086 -0.0003 -0.0361 -0.0023 0.0237 

-2 -0.0150 0.0476 -0.0009 -0.0094 -0.0012 -0.0373 0.0031 0.0268 

-1 -0.0183 0.0292 0.0013 -0.0081 0.0001 -0.0372 -0.0037 0.0230 

0 -0.0055 0.0237 -0.0492 -0.0573 -0.0007 -0.0379 -0.0016 0.0214 

1 -0.0105 0.0133 -0.0018 -0.0591 -0.0003 -0.0381 0.0019 0.0233 

2 0.0301 0.0433 -0.0010 -0.0601 -0.0006 -0.0387 -0.0051 0.0181 

3 0.0137 0.0570 0.0010 -0.0591 0.0000 -0.0387 -0.0122 0.0059 

4 0.0105 0.0676 0.0001 -0.0590 -0.0334 -0.0721 -0.0078 -0.0019 

5 -0.0005 0.0671 -0.0010 -0.0601 0.0005 -0.0716 0.0054 0.0035 

6 -0.0031 0.0639 -0.0001 -0.0602 0.0325 -0.0391 0.0100 0.0136 

7 -0.0148 0.0491 -0.0001 -0.0603 0.0000 -0.0391 0.0001 0.0137 

8 -0.0249 0.0241 -0.0003 -0.0606 -0.0005 -0.0396 0.0029 0.0166 

9 0.0033 0.0274 0.0000 -0.0607 -0.0007 -0.0403 0.0015 0.0181 

10 -0.0256 0.0019 -0.0001 -0.0607 0.0001 -0.0402 -0.0094 0.0087 

11 0.0146 0.0165 0.0658 0.0050 -0.0010 -0.0412 0.0012 0.0099 

12 -0.0135 0.0030 0.0000 0.0051 0.0370 -0.0042 0.0008 0.0108 

13 0.0813 0.0842 0.0003 0.0054 0.0313 0.0271 0.0024 0.0131 

14 -0.0040 0.0802 -0.0014 0.0040 -0.0072 0.0199 -0.0039 0.0093 

15 -0.0157 0.0645 0.0004 0.0044 -0.0007 0.0192 -0.0004 0.0089 

 : مه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر

ٚاٌؼٛائذ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (2ٚ3اٌؼّٛداْ )( اػلاٖ 3-14ٚفٟ اٌغذٚي )

( ٠ؼطٟ ARرج١ٓ اْ ), ششوخ )ِصشف اثٛ ظجٟ الاعلاِٟ( ٌغُٙ ( CARغ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ)

, فٟ ؽ١ٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد لجً ( ا٠ب5َٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )( ا٠بَ 10) عبٌجخ ٌّذح ػٛائذ

( ٠َٛ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح 5ِٚٛعجخ ٌّذح )( ٠َٛ 10) أٔٙب عبٌجخ ٌّذح

 ِب ِغ اعزغبثخ وفٛءح ٠َٛ الإػلا٠ْٛ (٠11ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح ) (20) عبٌجخ ٌّذح(AR)اٌؾذس وبٔذ
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( (AR بٌجخ فٟ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخؽ١ش رؾٌٛذ ِٛعجخ ثؼذ اْ وبٔذ ع

بصً اٌّؼٍِٛبرٟ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزِّزغ١شح  ػٛائذ الأعُٙؾشوبد ػٓ أْ ر , ٠ىشفإ٠غبثبعٍجبً ٚ

َُ ادٜ اٌٝ اْ ٠ىْٛ الارغبٚعبٌجخ غبٌجخ. ( ٠ؼطٟ ػٛائذ ARرج١ٓ اْ )ٚ . ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ  ِٖٓ صَ

ٝ اٌغٛق ِؼٍِٛبد اْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد اٌ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ عبٌجبً, اٌؼبَ ٌٍؼٛائذ غ١ش

 .فٟ رؾم١ك خغبئش ٌٍغُٙ عٍج١خ, اصشد

 ػبئذ اوجش ثؤْ اثٛ ظجٟ الإعلاِٟ ِصشف لأعُٙ (ARاٌؼبد٠خ)  غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 ث١ّٕب الً , (0.0106)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذحاٌضبٟٔ  ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (12-)ػششاٌضبٟٔ  ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ

ِٛعجبً ٠ّٚضً اعزغبثخ وفٛءح ٌلإػلاْ  غ١ش اٌؼبدٞ وبْ اٌؼبئذفمذ  الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب (0.0196

 ثٍغ, ؽ١ش ػبئذ ٚفمبً ٌششغ اٌىفبءح اٌضبٟٔ ثؼذ اْ وبْ عبٌجبً فٟ ا١ٌَٛ اٌغبثك الا أٗ ٌُ ٠ىٓ اػٍٝ

 اٌزّبصً ػذَ أخفبض ز١غخ, ٠ّٔىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0028)

 رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجٗ ربسح ِٚٛعجخ ربسح اخشٜ غٛاي اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ,

 ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝٚ الإػلاْ ٠َٛ

 ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب  وفبءح

 .٠خص ِصشف اثٛ ظجٟ الإعلاِٟ

وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس ف١ّب ػذا ا١ٌِٛبْ  (CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ثبٌزشاعغ ِغ ثذا٠خ  ٔبفزح اٌؾذس  CAR. ؽ١ش ثذأد ل١ُ بِظ ػشش ٚاٌشاثغ ػشش لجً الإػلاْاٌخ

ِٓ  اْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛق٘زا ٠ىشف ػٓ , ٚ اعزّشد ؽزٝ ٔٙب٠خ ِذح اٌؾذسٚ

رؾم١ك ػٛائذ غ١ش  , ِّب ٠ُّىٓ اٌّطٍؼ١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ِٓ لاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ غ١ش ٚاظؾخٚوب

ق اعزغبثخ ِزؾ١ضح ٌٙزٖ , ٚثذء اٌغٛغزضّش٠ّٓبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّ, ٔز١غخ ػذَ اٌزػبد٠خ

, ٚاْ  اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ لجً ِذح اٌؾذس ػٛائذ الأعُٙب فٟ رع١ّٕٙ اٌّؼٍِٛبد ٚرُ

 فزشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح عٍج١خ ِجبٌغ ف١ٙب  ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح 

, صُ (14-ٚا١ٌَٛ ) (15-ثذأد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ ) (CARاْ ل١ُ ) ِٚٓ اٌغذٚي ٠لاؽع

ٚوزٌه ,  رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ زّش اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْرؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ ٌزغ

ثؼذ  (CAR, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ )وبٔذ عبٌجخ فٟ ٠َٛ الإػلاْ, 

الإػلاْ رشرفغ ربسح  ( فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثؼذ0.0591-الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

ٚرؼٕٟ ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌغٛق لذ ٚرٕخفط ربسح اخشٜ ػٓ ٘زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس, 

رٌه ٠ذي ػٍٝ ٚ  ,رٛلؼذ ثبٌفؼً اٌؼبئذ اٌغٍجٟ ٌٚىٓ ٌُ رزٛلغ اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً ػٍٝ الإػلاْ

اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ , ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش

َُ ٠ؤدٞ اٌِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍاْ رىْٛ صفشا  ٝ , ِٚٓ صَ

٠ٛعذ أصش  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً )لا ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ,

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح (  ػٛائذ الأعُٙلإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

, ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ الإػلاْ لجً غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخٔز١غخ اٌؼٛائذ 

ٟ ١ٌغذ ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ عٛق اثٛ ظج مٍجخ ٌغب٠خ اخش ٠َٛ ٌٕبفزح اٌؾذسرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِز
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( ػٕذ الإػلاْ AR ٚCAR( عٍٛن وً ِٓ )3-٠ٚ33ؼشض اٌشىً ) .وفٛءح ثبٌشىً ٔصف اٌمٛٞ

 .ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ الاعلاِٟ

 
( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً نشزكت CARو AR( سهىك كم مه )3-33انشكم )

 مصزف ابى ظبً الاسلامً

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (4ٚ5 ) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

عبٌجخ  ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), ششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد لجً ( ا٠ب9َٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ( ا٠ب6َ)ٌّذح 

ي فزشح اٌؾذس وبٔذ ( ٠َٛ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلا6) ( ٠َٛ ِٚٛعجخ ٌّذح9ٌّذح )

AR) )( 15عبٌجخ ٌّذح) ( ٠16ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح)  ِٓ ٠ِٛب ِغ ِلاؽظخ ٚعٛد اعزغبثخ وفٛءح

ٌٝ ِٛعجخ ثؼذ اْ وبٔذ عبٌجخ ٌّذح صلاصخ ؽ١ش رؾٌٛذ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا ْاٌغٛق فٟ ٠َٛ الإػلا

ف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش, ( عٍجبً ٚإ٠غبثب(AR اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ, ا٠بَ ِززب١ٌخ لجً ٠َٛ الإػلاْ

 .اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّبصً ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙ

ثؤْ اػٍٝ  ,اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي 

, (0.0250) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (5-)اٌخبِظ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ

 ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح(2-اٌضبٟٔ ) ا١ٌَٛ فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً  اِبٚ

اعزغبثخ  ٟٚ٘ رّضً (0.0113) اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ ثٍغ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب ,(-(0.0257ثٍغ

 , الا أٗ ٌٌُجبً فٟ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ, ثؼذ اْ وبْ اٌؼبئذ اٌّزشاوُ عبوفٛءح ِٓ اٌغٛق ٌلإػلاْ

 ػذَ ٔز١غخ ,٠ّىٓ اػٍٝ ِب ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ٠ؾمك ششغ اٌىفبءح ؽ١ش ِٓ

, ِشرفؼخ ِشح اٌؼبد٠خ عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسح اخشٜ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً

 اٌّشب٘ذح ِٛعجخ فٟ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ غٛاي

, ٚ٘زا ؾذسؽ١ش ثذأ اٌغٛق ثزص١ؼ ٔفغخ فٟ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌ ( (0.0051ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح

 ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجً ِٛعجب ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأ٠ٗٔؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ

 .ٟ ف١ّب ٠خص ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٔالإ
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( لجً الإػلاْ, ِٚٓ صُ 14,13-,15-) ٌلأ٠بَ( ِٛعجخ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

( 15-)( ٠ِٛبً ف١ّب ػذا ا31َٛ١ٌجبٌغخ )غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌ( 8-ا12ٌٝ-ِٓ ) ٌلأ٠بَ رؾٌٛذ اٌٝ عبٌجخ

َ ٌزىْٛ ِٛعجخ ثؼذ رٌه اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ ٚا٠عبً ِٛعجخ ٠ٛ ؽ١ش وبٔذ ل١ّزٙب صفشاً,

, ٚاعزّشد لإػلاْ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ , ِّب ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ وفٛءح ِٓ اٌغٛقالإػلاْ

 ٚ٘زا ٠ىشف ػٓ ي اٌٝ عبٌجخ اٌٝ ٔٙب٠خ ِذح اٌؾذس,ٌززؾٛ خ ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ ٌّذح خّظ ا٠بَِٛعج

 ّؼٍِٛبد ٚرُ, ٚثذا اٌغٛق اعزغبثخ ِزؾ١ضح ٌٙزٖ اٌشد اٌٝ اٌغٛق غ١ش ٚاظؾخاْ اٌزٛلؼبد اٌزٟ ر

ثؼذ فزشح اٌؾذس  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ػٛائذ الأعُٙب فٟ رع١ّٕٙ

 .ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ِٓ اٌغٛق  اعزغبثخثػ ٠ذي ػٍٝ 

( ؽ١ش رؾٌٛذ 12-)ٌٚغب٠خ ا١ٌَٛ( 15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد ِٛعجخCARاْ ل١ُ ) وّب ٠لاؽع

زّش رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح ( ٚرغ7-)بَ ِززب١ٌخ, ٌزؼٛد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛاٌٝ عبٌجخ ٌّذح اسثغ ا٠

ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس خلا , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش ( فٟ ٠َٛ اٌؾذس0.0131ٌزصً اٌٝ ل١ّخ ) اخشٜ

خبِظ ثؼذ الإػلاْ ِغ أخفبض فٟ إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد ِٛعجخ اٌٝ ا١ٌَٛ اٌ ٚرىْٛ صفشاً 

خشٜ ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ل١ّخ اٌؼبئذ اٌّزشاوُ ٌٍزؾٛي اٌٝ عبٌجخ ِزمٍجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح ا

غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ  , ِٚٓ عبٔت اخش ٚغبٌّب اْ اٌؼٛائذ (-0.0404ٌزغزمش ػٕذ ) ٔبفزح اٌؾذس

ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا  ٠ذيٚاٌزٞ  ,( ٠َٛ اٌؾذسCARٚ٘ٛ )( 0.0131ٌُ رغزمش ػٕذ )

ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ارا ٌُ  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ  ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ  لاػ١خ ساثؼبً )رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفش

رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ . ٚوزٌه ( ػٛائذ الأعُٙاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

اٌٝ اْ ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ  ثبلإظبفخ, لجً الاػلاْ  غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّزمٍجخ اٌّغزّشح

الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ  اٌّذح ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ خلاي ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

( ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ ARٚCAR( عٍٛن وً ِٓ )3-٠ٚ34ٛظؼ اٌشىً ) .وفبءح اٌغٛق

 .اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ

 
 ( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً نشزكت مصزف ابى ظبً انتجاريCARو AR)( سهىك كم مه3-34)انشكم
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (6ٚ7 ) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 خٚإ٠غبث١ ( ا٠ب5َعبٌجخ ٌّذح ) ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), دأب وبص() ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

( ا٠بَ ِٚٛعجخ 8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )رذس٠ظ اٌغٕذاد ( ا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ10ٌّذح )

 (13عبٌجخ ٌّذح )(AR)خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ. بً ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد( 7ِٛ٠ٌّذح )

٠ىشف ػٓ أْ  ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ(AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠21ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )

 .ٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓالارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼ شحِزغ١ ػٛائذ الأعُٙرؾشوبد 

 غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ ٌششوخ )دأب وبص(( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  عذٚي ِٓ  رج١ٓوّب 

 ث١ّٕب وبْ , (0.0281)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( (10-اٌؼبشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

, (0.0197-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ (ٌٍّذح8-)اٌضبِٓ ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

غبثخ وفٛءح ٌلإػلاْ ِٓ ٚ٘ٛ ٠ّضً اعز (0.0317) اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ الإػلاْ وبْ ٠َٛ ث١ّٕب فٟ

 ٠ّضً اعزغبثخ ٌٍششغ ٠ّىٓ ٚ٘ٛ ِب ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا , ؽ١ش وبْ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ فٟلجً اٌغٛق

ح ربسح ٚرٕخفط ربس غربسحً عبٌجخ ٚربسحً ِٛعجخ رشرف اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ,اٌضبٟٔ ٌٍىفبءح

 اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي اخشٜ

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ(0.0061 ػٕذ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

, ٔز١غخ ششوخ دأب وبصٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

 .ك ولاً ِٓ اٌششغ١ٓ الاٚي ٚاٌضبٌشٌؼذَ رؾم

( 31( وبٔذ ِٛعجخ غ١ٍخ ِذح ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

خ اٌزٟ رغٍت ػٍٝ ٚرٌه ٠ؼٛد اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعج. بً رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخش٠ِٜٛ

اٌّؼٍِٛبد رُ  غٛق وبْ ٠زٛلغ ِؼٍِٛبد الا٠غبث١خ, ٚاْ, اٌزٞ ٠ىشف أْ اٌِذح ٔبفزح اٌؾذس

ثذأد ِٛعجخ  (CARٌٛؽع اْ ل١ُ ) اٌٝ رٌه ثبلإظبفخ.  لجً ِذح اٌؾذس ػٛائذ الأعُٙرع١ّٕٙب فٟ 

( ثذأد ِٛعجخ ٚرشرفغ CAR, ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ )ً الإػلاْٝ ا١ٌَٛ الاٚي ٌٍّذح لجٚاعزّشد اٌ

اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي ف١ّب ػذا أخفبظبد  خلاي اٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْرصبػذ٠بً ِٓ ا١ٌَٛ اٌخبِظ 

 ل١ّٙب ٠َٛ ثؤػٍٝ, وّب اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ وبٔذ شح لجً الإػلاْغف١فخ غ١ش ِؤص

َُ ٚ, فٛءح ِٓ لجً اٌغٛق ٌلإػلاْالإػلاْ ِّب ٠ّضً اعزغبثخ و ٠ؾمك اعزغبثخ صؾ١ؾخ ِٓ لجً  ِٓ صَ

, ِٚٓ عبٔت (ششوخ )دأب وبص ف١ّب ٠خص ٍِٛبد اٌصبدسح ػٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظاٌغُٙ ٌٍّؼ ػٛائذ

٠َٛ (CAR)( 0.0891ٛ٘ٚاخش ٚلأْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا اٌؾذس, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش

,  ؾذس( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح ا0.0611ٌٌزغزمش ػٕذ ) خ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ,ِٛعج

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ  ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ ٚاٌزٞ ٠ذي

ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ شااشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صف

َُ ٚ اٌزذس٠ظ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ  ٠ؤدٞ اٌٝ ِٓ صَ

ٚوزٌه رذي  (. ػٛائذ الأعُٙاٌفشػ١خ ساثؼبً ِٓ اْ )١ٌظ لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ اصشاً فٟ 

لجً  اٌّغزّشحٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ  ِجبٌغ ف١ٙبٍٝ اْ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ػ

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ خلاي  الاػلاْ , 
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 .ػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌلإ الإػلاْ ثؼذ

( ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ARٚCAR( عٍٛن وً ِٓ )3-35)٠ًٚٛظؼ اٌشى

 . ٌغٕذاد ششوخ دأب وبص

 
( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً نسىذاث CARو AR( سهىك كم مه )3-35انشكم)

 كت داوا كاسشز

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (8ٚ9) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( ٠ؼطٟ ػٛائذ  عبٌجخ ARرج١ٓ اْ ), ٌغُٙ ششوخ )اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ(( CARاٌّزشاوّخ)

( 8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )بَ لجً الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد( ا8٠ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )( ا٠بَ 7)ٌّذح 

عبٌجخ (AR)ي فزشح اٌؾذس وبٔذ( ٠ِٛبً ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلا7ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )

 ( عٍجبً ٚإ٠غبثب لجً ٚثؼذ الإػلاْ(AR, اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ ( ٠ِٛب15ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )( 16ٌّذح )

بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش

 .اٌّغزضّش٠ٓ

ششوخ ( CARٌاٌّزشاوّخ) اٌؼبد٠خ غ١ش ٚاٌؼٛائذ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 اٌزٟ ٌٍّذح (12-اٌضبٟٔ ػشش) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ

 ٌٍّذح( 3-اٌضبٌش ) ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذالً  اِب ,(0.0421) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك

 عبٌجبً ٚثٍغ اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ الإػلاْ وبْ ٠َٛ فٟٚ(, - (0.0244ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ

, ؽ١ش وبْ اٌؼبئذ فٟ ا١ٌَٛ خ وفٛءح عٍج١خ ِٓ اٌغٛق ٌلإػلاْ, ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اعزغبث(0.0325-)

, ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ وّب أٗ ِٓ اٌّفزشض, ( لجً الإػلاْ ِٛعجبً 1-الاٚي )

ربسحً عبٌجخ ٚربسحً ِٛعجخ  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ٟ,اٌّؼٍِٛبر اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ

 اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟعبٌجخ اعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي

 اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ ػٛائذ الأعُٙفٟ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ أؼىبط غ١ش صؾ١ؼ- (0.0155ػٕذ

اٌغٛق  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ

ّصشف ششوخ اٌفٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ ٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌ

 .اٌؼشثٟ اٌّزؾذ
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( 31( وبٔذ ِٛعجخ غ١ٍخ ِذح ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

, خ اٌزٟ رغٍت ػٍٝ ِذح ٔبفزح اٌؾذساٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ اٌّشرفؼ٠ِٛبً. ٚرٌه ٠ؼٛد اٌٝ ل١ُ 

لجً ِذح  ػٛائذ الأعُٙب فٟ ٚرُ رع١ّٕٙ غٛق وبْ ٠زٛلغ اٌؼٛائذ الا٠غبث١خٚاٌزٞ ٠ىشف ػٓ أْ اٌ

( ٚاعزّشد وزٌه اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح 15-ثذأد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ ) (CARوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ ) , اٌؾذس

( CAR, ِٚٓ عبٔت اخش ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ ) رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسح اخشٜذ , ٚوبٔ اٌؾذس

رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ  ْ ٔز١غخرشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ خلاي اٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلا

(ARٜعبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخش ) ح ِٓ اٌغٛق لإػلاْ رؤو١ذ اٌزذس٠ظثخ ِزؾ١ضففٟ رٌه اعزغب. 

( ٚ٘ٛ 0.1262ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ) خشِٚٓ عبٔت ا

(CAR) إلا أٗ ٠لاؽع  ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش ٠َٛ اٌؾذس

ئذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ اخشٜ ٚثم١ُ ِٛعجخ ٔز١غخ ٌٍؼٛا رٕخفط ربسحً أٙب اخزد رشرفغ ربسحً ٚ

ؽع اْ اٌغٛق ثذأ , وّب ٠لا ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس0.1333زغزمش ػٕذ )ٌٚاٌّٛعجخ, 

فبض اٌّغزّش ثذأد ل١ّٙب اٌّٛعجخ ثبلأخ س ؽ١شالا٠بَ الاخ١شح ِٓ ٔبفزح اٌؾذ ثزصؾ١ؼ ٔفغخ فٟ

, ؽ١ش ٠ش١ش ٘زا اٌزمٍت فٟ اٌؼٛائذ اٌّزشاوّخ اٌٝ اْ  ِٓ ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ ػشش اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس

ِٓ عبٔت اٌغٛق  ثط١ئخ, اٌزٞ ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ  ػٛائذ الأعُٙرذسط ثغشػخ فٟ  اٌّؼٍِٛبد لذ لا

غ١ش ػبد٠خ  , ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ لإػلاْ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ

اً ِبرٟ ِؤصشارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

 ػٛائذ الأع٠ُٙٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ  ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً )لا

ٛائذ رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ٌٍغٛق ٔز١غخ اٌؼ. ٚوزٌه ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ(

ٚ ٕ٘بن  , لجً الاػلاْ  ٟ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜاٌغبٌجخ اٌز غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ

ٚ٘زا دلاٌخ ػٍٝ ػذَ  الإػلاْ ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

٠ٛظؼ عٍٛن وً ( 3-36. ٚاٌشىً )لإػلاْ ػٓ رؤو١ذ  رذس٠ظ اٌغٕذادوفبءح اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌ

ِٓ (ARٚCAR ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ). 

 

اوٍت نشزكت ( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انذرجت الائتمCARوAR( سهىك كم مه )3-36)انشكم

 انمصزف انعزبً انمتحذ
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (10ٚ11) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( ا٠ب7َ) عبٌجخ ٌّذح ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), ششوخ )اٌذاس اٌؼمبس٠خ( ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

( 7ٌّذح ) الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ ِٛعجخ ( ا٠بَ لج8ًٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )

س٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ ثؼذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذ ( ا٠بَ ٌٍّذح8ا٠بَ ٚعبٌجخ ٌّذح )

AR ( 16ِٛعجخ ٌّذح) ( ٠15ِٛبً ٚعبٌجخ ٌّذح) ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠ AR) ًعٍجبً ٚإ٠غبثب لج )

زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ٚثؼذ الإػلاْ

 .لجً الإػلاْ ػٛائذ الأعُٙ, ٚاْ اٌزٛلؼبد رُ رع١ّٕٙب فٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ اس اٌؼمبس٠خششوخ اٌذٌ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 غ١ش الً ػبئذ , اِب(0.0442)ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (13-) اٌضبٌش ػشش ا١ٌَٛ فٟ

 ٠َٛ فٟ اِب, (0.0304-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 1-الاٚي) ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ

٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ وفٛءح ِٓ , ٚ٘ٛ ((0.0582ٚثم١ّخ  ؼبدٞ ِٛعجبً اٌ غ١ش اٌؼبئذ فمذ وبْ الإػلاْ

, ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ وبْ ٘زا فٟ وّب اْ اٌؼبئذ ,( عبٌجخ1-, ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌؼبئذ فٟ ا١ٌَٛ)اٌغٛق

 ٚاعزّشد ,اٌٝ رؾم١ك اٌششغ اٌضبٟٔ ٌٍىفبءح اٌّؼٍِٛبرٟ, ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ

الإػلاْ ِشرفؼخ ربسحً  ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجخ ِشح ِٚٛعجخ اخشٜ غٛاي اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ

(, (0.0147 ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فِٟٛعجخ اعزمشد  ؽزٝ ٚربسحً اخشٜ ِٕخفعخ,

 ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ

 .ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خاٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

غٍجخ اٌؼٛائذ غ١ش  , ٔز١غخ( ِٛعجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذسCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ, ٠ٚش١ش ٘زا اٌٝ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ 

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙ

اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ  ًؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمفزشح اٌ

( رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً CARٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ ), رذس٠ظ اٌغٕذاد لاي الإػلاْ ػٓخ

( عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ARرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ) ٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخاخشٜ خلاي ا

, ِٚٓ عبٔت ٌششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خْ اٌزذس٠ظ ففٟ رٌه اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق لإػلا ربسحً اخشٜ

٠َٛ  (CAR)( 0.1604ٛ٘ٚاخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

ثخ وفٛءح ِٓ اٌغٛق ػٕذ ِّب ٠ؼٕٟ اعزغب ٠ىْٛ ِب ١ش وبْ اٌؼبئذ فٟ ٠َٛ اٌؾذس اػٍٝ, ؽاٌؾذس

إلا أٗ ٠لاؽع أٙب صفشاً, ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ خلاالإػلاْ, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش 

اعزّشد ثم١ُ ِٛعجخ غ١ٍخ اٌّذح ثؼذ الإػلاْ ٔز١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ اٌغبٌجخ ثؼذ الإػلاْ 

, ِؤصشا ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ٚاٌزٞ ٠ذي  ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس,0.1245ٌزغزمش ػٕذ )

ارا ٌُ  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ  ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ ٠ؤدٞ اٌ ِٚٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ( ٛائذ الأعُٙػاٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

ٟ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ ٚاٌز غ١ش اٌؼبد٠خاعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح  ٔز١غخ اٌؼٛائذ 
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ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ  ,لجً الاػلاْ  ربسحً اخشٜ

( عٍٛن وً 3-37. ٠ٚٛظؼ اٌشىً )ْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛقػلاالإ ثؼذِزمٍجخ 

ِٓ(ARٚCAR.ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ ) 

 

( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انذرجت الائتماوٍت نشزكت CARوARسهىك كم مه ) (3-37)انشكم

 انذار انعقارٌت

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ (12ٚ13) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 عبٌجخ ٌّذح ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ) ,)ِصشف سأط اٌخ١ّخ( ششوخ ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

 ٌغٕذاد, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ( ا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ ا11ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ( ا٠ب4َ)

ثؼذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس  بَ ٌٍّذح( ا8٠( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )7ٌّذح )

( عٍجبً (AR ( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠12ِٛبً ٚعبٌجخ ٌّذح ) (19ِٛعجخ ٌّذح )(AR)وبٔذ

زّبصً الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙبد ٠ىشف ػٓ أْ رؾشو ٚإ٠غبثب لجً ٚثؼذ الإػلاْ

 لجً الإػلاْ. ػٛائذ الأعُٙ, ٚاْ اٌزٛلؼبد رُ رع١ّٕٙب فٟ اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 اػٍٝ ػبئذ لأعُٙ ششوخ ِصشف سأط اٌخ١ّخ ثؤْ (ARاٌؼبد٠خ)  غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

, ث١ّٕب ( ( 0.0172ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (4-اٌشاثغ ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

( -(0.0053ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 6-)اٌغبدط ا١ٌَٛ فٟ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً وبْ

 اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0106-) ثٍغؽ١ش  عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب

 اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ

لاْ عبٌجخً ِشح ٚ اخشٜ ِٛعجخ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط الإػ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي اٌؼبد٠خ غ١ش

(, ٚ٘زا ٠ذي (0.0055 ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد ِٛعجخ ؽزٝ ,ربسح اخشٜ

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙؼٍِٛبد فٟ اْ أؼىبط اٌّ ػٍٝ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

ف١ّب ٠خص ششوخ ِصشف سأط ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ 
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ٚ٘زا  ( ٠ِٛبً 77ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) ِٛعجخ غ١ٍخ CAR)ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ٌغٛق ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ ااٌزٟ رغٍت ػٍٝ ٔبفزح اٌؾذس, ٚعجخ ػبئذ اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛ

لجً  ػٛائذ الأعُِٙٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙب فٟ  وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ثؼذ فزشح اٌ, ٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ِذح اٌؾذس

 رذس٠ظ اٌغٕذاد. اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓاٞ اشبس ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

ٌغب٠خ  ( ٚاعزّشد ثم١ّٙب اٌّٛعجخ15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد ِٛعجخCARاْ ل١ُ ) ٚرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي   

, ِغ ِلاؽظخ اعزّشاس اٌم١ُ لاْ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜا١ٌَٛ الاٚي ٌٍّذح لجً الإػ

, ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ الاٚي لجً الإػلاْ ( اٌٝ ا6َٛ١ٌ-اٌّٛعجخ ِزصبػذح ِٓ ا١ٌَٛ )

(ARِٛعجخ )ٔاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ عٍج١خخفبض ل١ّزٙب اٌّٛعجخ ٠َٛ الإػلاْ, ِغ ِلاؽظخ ا , 

عجخ رشرفغ أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد ِٛ ٌلإػلاْ, إلا اْ

( ِزمٍجخ لجً الإػلاْ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح CARل١ُ ) , ٌٚطبٌّب اْربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

. ِٚٓ عبٔت اخش بٔت اٌغٛق لإػلاْ رؤو١ذ اٌزذس٠ظاخشٜ فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ ع

( فٟ ٠َٛ CAR( ٚ٘ٛ )0.0477) زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّ

, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس٘زالإػلاْ ٚاعزّشد ِٛعجخ رزمٍت ػٓ 

شبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ ا

َُ ِبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛ اْ رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش  لاشػ١خ ساثؼبً )٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌف ٚ٘زا ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

(. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح  ػٛائذ الأعُٙلإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

, فعلاً ػٓ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخِجبٌغ ف١ٙب ٔز

خ ١ٌغذ وفٛءح ثبٌشىً ِّب ٠ش١ش اٌٝ ؽم١مخ اْ اٌغٛق اٌّب١ٌ .ثؼذ الاػلاْ  خػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍج

رؤو١ذ  ( ػٕذ الإػلاْ ػAR ٚCARٓ)( عٍٛن وً 3ِٓ-38, ٠ٚٛظؼ اٌشىً )إٌصف اٌمٛٞ

 .اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌٍششوخ

 

 ه تأكٍذ انذرجت الائتماوٍت نشزكت( عىذ الإعلان عCARوARسهىك كم مه )(3-38انشكم )
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اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ARٚ) )٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ (14ٚ15) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

( وبٔذ  AR, رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ )ششوخ ِغّٛػخ الارصبلاد() ٌغُٙ( CAR) اٌّزشاوّخ

( ِٚٛعجخ ٌّذح 12, ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح)( ا٠بَ لجً اٌؾذس9ٚعبٌجخ ٌّذح ) ( ا٠ب6َِٛعجخ ٌّذح)

َُ , َ اٌضلاس الاخ١شح ِٓ ٔبفزح اٌؾذس( ا٠بَ ثؼذ اٌؾذس, ٟٚ٘ الا٠ب3)  ػٛائذ الأعُٙفئْ  ٚ ِٓ صَ

رذسط ػٍٝ اٌفٛس فٟ  , ِّب ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌّؼٍِٛبد الائزّب١ٔخ اٌغذ٠ذح لذ لا٠زؼبفٝ ثجػء ثؼذ اٌؾذس

 . ؾذسغبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌ , اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ ٟ٘ػٛائذ الأعُٙ

 اػٍٝثؤْ  ,ششوخ ِغّٛػخ الارصبلادٌ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ّب رج١ٓ ِٓ عذٚي و

اِب ( 0.0160) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ( ٌٍّذح9-)ا١ٌَٛ اٌزبعغ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ

(, -(0.0119ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح(5-)ا١ٌَٛ اٌخبِظ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

اٌؼبدٞ ِٛعجبً ٚثٍغ  غ١ش اٌؼبئذ وبْ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ , اِبخغبسح ٠ؾممٙب اٌغُٙ ٟٚ٘ اػٍٝ

 ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0038)

اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ ِشرفؼخ ِشح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ ٚل١ُ  غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً

 اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخاعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ٚأخشٜ ِٛعجخ غٛايعبٌجخ 

 اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ (.(0.0018ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح

اٌغٛق  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ ِٛعجب لجً ٠ىْٛ

ف١ّب ٠خص ششوخ  الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔفٟ 

 .ِغّٛػخ الارصبلاد

( 15-ٟٚ٘ الا٠بَ ِٓ ) ( ا٠ب6َ( ِٛعجخ ٌىبفخ ٌّذح )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

 ٠ِٛبْجخ اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ, ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخ ٌّذح ( ٌزغزّش ثؼذ رٌه ِٛع10-اٌٝ )

اعزّشاس ػٛائذ  , ٚاCARْ)). ٚ٘زا ٠ش١ش إٌٝ أْ اغٍت ا٠بَثؼذ اٌؾش( ٠َٛ 13ٚعبٌجخ ٌّذح )

ٔز١غخ اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش  ,ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ثط١ئخشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ الأعُٙ اٌّزمٍجخ ثؼذ فز

وفٛءح ٌلإػلاْ ( ٠َٛ الإػلاْ وبٔذ اعزغبثزٙب CARاٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ اٌغبٌجخ, ِغ ِلاؽظخ اْ )

فٟ ا١ٌَٛ  ( ثذأد عبٌجخCAR, وّب  ٌٛؽع اْ ل١ُ )ذ خلاي اٌّذح لجً ٠َٚٛ الإػلاْٚؽممذ اػٍٝ ػبئ

( 9-, الا أٙب رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌزبعغ )(10-)(ٚاعزّشد اٌٝ ا١ٌَٛ اٌؼبشش15-)

ػٍٝ ٌٚزؾمك ا ,شٜ اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْرشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخ ٚاعزّشد ِٛعجخ

ٚرؾمك اٌششغ اٌضبٟٔ ٌٍىفبءح ٚ٘ٛ اْ  ػبئذ ِزشاوُ فٟ ٠َٛ الإػلاْ, ِّب ٠ش١ش اٌٝ اعزغبثخ وفٛءح

ا١ٌَٛ الاٚي ثؼذ الإػلاْ  . الا أٙب ػبدد ٌزٕخفط فٟػبئذ ِزشاوُ ٠َٛ الإػلاْ ثؤػٍٝرىْٛ 

ؽ١ش اعزمشد ػٕذ ثم١ُ عبٌجخ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح الإػلاْ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ  ٚرغزّش

, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش خلاي ِذح ِب ثؼ(-(0.0228

. ِٚٓ عبٔت اخش ٌٚطبٌّب اْ اٌغٛق ٌلإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظاعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت 

(CAR رغزمش ػٕذ ل١ّزٙب ٌُ ) ٍِٝؾزٜٛ ٠َٛ الإػلاْ ٚوبٔذ ثبغٍجٙب عبٌجخ, فبْ رٌه ٠ذي ػ

ش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظ

َُ  ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ,ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ رىْٛ صفشا ٠ؤدٞ اٌٝ  ٚ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش  لاِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٚلاً ) ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ  ٚ٘زا ٠زٕبلط

. ٚوزٌه ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ( ػٛائذ الأعُٙػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ لإ
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ٚوزٌه ٕ٘بن  ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّزمٍجخ,رذي 

د١ًٌ ػٍٝ ػذَ  ٚ٘زا الإػلاْ ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

( ٠ٛظؼ عٍٛن وً 3-39)ٚاٌشىً .لإػلاْ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ وفبءح اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ

ِٓ(ARٚCARػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌغٕذاد ششوخ ِغّٛػخ الارصبلاد ). 

 

نسىذاث ( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انذرجت الائتماوٍت CARوAR( سهىك كم مه )3-39انشكم )

 شزكت مجمىعت الاتصالاث

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ( 16ٚ17) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

( وبٔذ ARرج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ), )ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ( ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

( 9( ِٚٛعجخ ٌّذح )6عبٌجخ ٌّذح), ث١ّٕب وبٔذ ( ا٠بَ لجً اٌؾذس7ٚعبٌجخ ٌّذح ) ( ا٠ب8َِٛعجخ ٌّذح)

جخ ٟ٘ اٌغبٌجخ غ١ٍخ , اٌؼٛائذ اٌّٛعَ ثؼذ اٌؾذس, اٌؼٛائذ اٌّٛعجخ ٟ٘ غبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذسا٠ب

عبّ٘ذ فٟ رٛلغ اْ سثّب  ٌّؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ٚصٍذ اٌٝ اٌغٛق, اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ ٔبفزح اٌؾذس

َُ ٚ, عزشرفغ ؼٛائذاٌ زّبصً رذي ػٍٝ ػذَ اٌ ػبد٠خ ك ػٛائذ غ١ش. ٚ رؾم١ادٜ اٌٝ اعزغبثخ ِٛعجخ ِٓ صَ

ششوخ اثٛ ظجٟ  لأعُٙ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي  اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ,

 الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (13-اٌضبٌش ػشش ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ ثؤْ اػٍٝ ,ٌٍطبلخ

 ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (5-ا١ٌَٛ الاٚي ) فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب( 0.0226) ثٍغ ؽ١ش

 اٌؼبدٞ عبٌجبً ٚثٍغ غ١ش اٌؼبئذ فمذ وبْ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب (0.0067-)ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ

 ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0095)

ِزمٍجخ ِشرفؼخ ِشح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ ٚل١ُ اٌؼبد٠خ  غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً

 الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ عبٌجخاعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ غٛاي

ٚفمبً ٌىفبءح  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ (, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ا (0.0101-ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح

 الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجً ِٛعجب ٠ىْٛ اْ ٠فزشض لأٔٗاٌغٛق غ١ش صؾ١ؼ, 

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ

 .اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ

-0.0400

-0.0300

-0.0200

-0.0100

0.0000

0.0100

0.0200

0.0300

0.0400

0.0500

-15 -13 -11 -9 -7 -5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 

 CARشركة مجموعة الاتصالات    ARشركة مجموعة الاتصالات   



 الاطار التحليلي لمتغيرات الدراسة الثالث........................................الفصل 
 

777 

( ِٛعجخ ٌىبفخ الا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذس رؤو١ذ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ف١ّب ػذا اسثؼخ ا٠بَ ثؼذ , ٚأ٠عب وبٔذ ِٛعجخ ٌغ١ّغ الأ٠بَ اٌغٕذاد ف١ّب ػذا خّغخ ا٠بَس٠ظ رذ

٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ.  الإػلاْ.

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثبغٍجٙب ثؼذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ ٚرُ رع١ّٕٙ

( ثذأد عبٌجخ CARل١ُ ) شح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح, وّب ٠لاؽع اْفز

ِٚٓ صُ ٚاعزّشد ِٛعجخ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اٌٝ ا١ٌَٛ ( 14-( ٚا١ٌَٛ )15-) فٟ ا١ٌَٛ

, ٌٚىٓ ِٓ عبٔت اخش ٌُ رىٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ (, ٌٍّذح اٌزٟ رغجك الإػلا6ْ-اٌغبدط )

ٚاٌزٟ ِٓ اٌّفزشض اْ  ( ٠َٛ الإػلاCARْٚ٘ٛ ) (0.0087زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ِغزمشح ػٕذ )اٌّ

جخ رشرفغ إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد ِزمٍٚلا رع١ف ش١ئبً ثؼذ ٠َٛ الإػلاْ ٚرىْٛ صفشاً  رجمٝ صبثزخ

١ش ِٓ ( ١ٌٍَٛ الاخ0.0073)ٌزغزمش ِٛعجخ ػٕذ ل١ّخ , ربسحً ٚرٕخفط ربسح اخشٜ ثم١ُ ِٛعجخ غبٌجخ

ػٍٝ ِؾزٜٛ  ثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق ٌلإػلاْ. ٚاٌزٞ ٠ذي, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبٔبفزح اٌؾذس

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ  ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ رٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛب رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

ضح . ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١( ػٛائذ الأعُٙلإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

اعزغبثخ ثط١ئخ ٚوزٌه ٕ٘بن لجً الاػلاْ ,   ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ اٌّغزّشح

. الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق ثؼذبد٠خ ِزمٍجخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػ

ئزّبٟٔ ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الاARٚCAR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-40ٚاٌشىً )

 ٌششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍطبلخ.

 

تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً نشزكت ( عىذ الإعلان عه CARوAR( سهىك كم مه )3-40انشكم )

 ابى ظبً نهطاقت

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (18ٚ19) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( وبٔذARرج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ), (اٌذٌٟٚاٌزغبسٞ  ّصشفاٌ) ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ
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ِٚٛعجخ ٌّذح  (8, ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )اٌؾذس( ا٠بَ لجً 5ٚعبٌجخ ٌّذح ) ( ا٠ب10َِٛعجخ ٌّذح)

زا لذ ٠ىْٛ ٔز١غخ ٌّؼٍِٛبد غبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس, ٚ٘ ( ا٠بَ ثؼذ اٌؾذس, اٌؼٛائذ اٌّٛعجخ 7ٟ٘)

َُ ٚ, عزشرفغ ؼٛائذعبّ٘ذ فٟ رٛلغ اْ اٌسثّب  صٍذ اٌٝ اٌغٛق,ٚا٠غبث١خ ٚ ع١ذح ادٜ اٌٝ  ِٓ صَ

 .بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓرذي ػٍٝ ػذَ اٌزّ د٠خاعزغبثخ ِٛعجخ. ٚ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػب

 غ١ش ػبئذ اوجش اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ثؤْ ّصشفاٌ لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٠ٚزج١ٓ

 ػبئذ الًاِب  ,(0.0511)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 8-) اٌضبِٓ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 فٟ اِب (0.0385-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 1-) ا١ٌَٛ الاٚي فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش

 اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (0.0030) ثٍغِٛعجبً ؽ١ش  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ

 غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد , اٌّؼٍِٛبد اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ

اعزمشد عبٌجخ  ؽ١ش ,الإػلاْ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ٚاخشٜ ِٛعجخ غٛايِزمٍجخ ربسحً عبٌجخ  اٌؼبد٠خ

اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ أؼىبط  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ- (0,0012ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ

 ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ,

 .اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ّصشفالائزّبٟٔ ٌٍ ٌزؤو١ذ اٌزذس٠ظ

( ٚعبٌجخ ٌّذح ٠ِٛبْ لجً 13ِٛعجخ ٌّذح ) ( وبٔذCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

الإػلاْ ٚ٘زا ػبئذ اٌٝ ( ٠ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح صلاصخ ا٠بَ ثؼذ 12, ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )الإػلاْ

٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ ٠زٛلغ ِؼٍِٛبد ِزٕبلعخ ِٓ  ائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزمٍجخ. ٚاٌزٞاٌؼٛ

اعزّشاس ػٛائذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚرُ رع١ّٕٙ

اٞ ْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً , ِّب وبذ٠ذحالأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد ع

 اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ.

( 14-)ا١ٌَٛ ٚرؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ فٟ(15-فٟ ا١ٌَٛ ) (ثذأد عبٌجخCARوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

ِٛعجخ خلاي اٌّذح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ  (, ٚثؼذ رٌه اعزّشد12-)( ٌزؼٛد عبٌجخ فٟ ا13َٛ١ٌ-) ٚا١ٌَٛ

( رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ, اٌزٞ ادٜ ١ٌARَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق ٌلإػلاْ. ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ 

 َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ( فٟ CAR٠( ٚ٘ٛ )0.0183اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسِٚزصبػذح فٟ ل١ّخ اٌخغبئش ػٓ ٘

ٟ ٠فزشض اْ ٚاٌز غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

. ٚوزٌه غ١ش ػبد٠خ( ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ ػٛائذ الأعُٙلإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ 

لجً  ٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ اٌّزصبػذحذ غ١ش أز١غخ اٌؼٛائ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙبرذي ػٍٝ اْ 

د٠خ عبٌجخ اٌٝ ٔٙب٠خ , فعلاً ػٓ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبالاػلاْ 

( ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ ARٚCAR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-41ٚاٌشىً ) .ٔبفزح اٌؾذس

 .اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ّصشفالائزّب١ٔخ ٌٍ
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 مصزفلائتماوٍت نه( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انذرجت اCARوAR) ( سهىك كم مه3-41انشكم )

 انتجاري انذونً

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (20ٚ21)فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحARرج١ٓ اْ ) شف اٌشبسلخ الاعلاِٟ(,ِص) ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

( 10( ٠ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )5, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )( أ٠بَ لجً الإػلا8ْ) ( ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح7)

٠ِٛب  (13عبٌجخ ٌّذح ) AR))ثؼذ الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ ا٠بَ

ػٛائذ ف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ( عٍجبً ٚإ٠غبثب,(AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ18ِٚٛعجخ ٌّذح )

 ّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ.ز١غخ ٌؼذَ اٌزالارغبٖ ٔ ِزغ١شح الأعُٙ

 ػبئذ اوجش اٌشبسلخ الإعلاِٟ ثؤْ ِصشف لأعُٙ( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ وّب رج١ٓ

 ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (11-اٌؾبدٞ ػشش ) ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

 ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 4-اٌشاثغ)ا١ٌَٛ  فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ اِب الً ,(0.0374)

 ِٚٓ (0.0271-) ثٍغؽ١ش  عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب, (-(0.0261ثٍغ

 اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ, ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

, رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح ِٚٛعجخ ربسح اخشٜربسحً  اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ عبٌجٗ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد

 اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاياخشٜ 

 لأٔٗ, ػٛائذ الأعُٙصؾ١ؼ ٌٍّؼٍِٛبد فٟ ٕ٘بن أؼىبط غ١ش  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ(0.0042 ذػٕ

 ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب  وفبءح ػذَ

 .٠خص ِصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ

, ٔز١غخ غٍجخ اٌؼٛائذ غ١ش ( ِٛعجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذسCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

 خ اٌزٛلؼبد الا٠غبث١خ ػٓ الإػلاْ, ٠ّٚىٓ اْ ٠فغش رٌه ٔز١غخلاي ٔبفزح اٌؾذسٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ ا

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ ثؼذ  ً ِذح اٌؾذس, ٚاْلج ػٛائذ الأعُٙٚاْ ٘زٖ اٌزٛلؼبد رُ رع١ّٕٙب فٟ 

اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ  ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًفزشح اٌ

 لاْ.خلاي الإػ
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 ,( ٌغب٠خ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلا15ْ-) ( ثذأد ِٛعجخ فٟ اCARَٛ١ٌوّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )

( ِٛعجخ ثبغٍجٙب , ٌٚطبٌّب وبٔذ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ARٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

لاْ. ِزمٍجخ ربسح رشرفغ ٚربسحً رٕخفط, فمذ ادٜ رٌه اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق ٌلإػ

( ٚ٘ٛ 0.0385ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

(CAR) رٕخفط ربسح ٚرشرفغ ربسح  ْفٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد ِٛعجخ غ١ٍخ الا٠بَ ثؼذ الإػلا

ٚاٌذ١ًٌ ػٓ ٘زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا اخشٜ 

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً  ٠ؤدٞ اٌٝ ِٓ صَ

ذس٠ظ ٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌز لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغِؼٍِٛبرٟ 

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش ( ػٛائذ الأعُٙالائزّبٟٔ فٟ 

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش  لجً الاػلاْ ,  اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

 ( ػٕذARٚCAR) ( عٍٛن وً 3ِٓ-42اٌشىً ) ٠ٚٛظؼ ػبد٠خ ِٛعجخ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس.

 الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌّصشف اٌشبسلخ الاعلاِٟ.

 
ئتماوً نمصزف ( عىذ الإعلان عه تأكٍذ انتذرٌج الاCARوAR( سهىك كم مه )3-42انشكم )

 انشارقت الاسلامً

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (22ٚ23) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

غ١ٍخ ٔبفزح  ( عبٌجخAR) رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, ()ِصشف الارؾبد ٌغُٙ ( CAR) اٌّزشاوّخ

( ف١ّب ػذا اسثؼخ ا٠بَ ٚوبٔذ ٘زٖ اٌؼٛائذ اٌغٍج١خ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح 31اٌجبٌغخ ) اٌؾذس

٠ٚىشف ٘زا ػٍٝ اْ رؾشوبد  ,ش اٌؼبدٞ ٠َٛ الإػلاْ وبٔذ صفشاً , وّب اْ ل١ّخ اٌؼبئذ غ١اخشٜ

 غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ. الارغبٖ ٔز١غخ ٌؼذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙ

( 13-)اٌضبٌش ػشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش الارؾبد ثؤْ ِصشف لأعُٙ (ARاٌؼبد٠خ)

-)ا١ٌَٛ الاٚي فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب ,(0.0103)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح

, ػٍٝ خغبسح ٌٍغُٙ ٌٍّذح لجً اٌؾذسٟٚ٘ ا (0.0234-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (2
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 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض , ِٚٓ(0.00001)ثٍغٚ عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب

 غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ

 ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي رفغ اؽ١بٔبً ٚرٕخفط اؽ١بٔبً اخشِٜٛعجخ رشِزمٍجخ عبٌجٗ ٚ اٌؼبد٠خ

 , ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ((0.0157- ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح اعزمشد عبٌجخ فٟ ؽزٝ الإػلاْ,

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

 الارؾبد ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلاْ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ِصشف

ٚ٘زا ػبئذ  ( ٠ِٛبً 31ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخ(CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ث١خ ِٓ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد غ١ش ا٠غب ٌجخ. ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْاٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغب

اعزّشاس ػٛائذ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ ػٛائذ الأعُٙب فٟ ٚرُ رع١ّٕٙ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

اٞ  ٛلؼب ٚلا ٠ٕمًؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزالأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ

(ثذأد عبٌجخ CAR) ٌٛؽع اْ ل١ُ , وّبرذس٠ظ اٌغٕذاد اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ

ِزصبػذح خلاي اٌّذح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك  ( ٚاعزّشد عبٌجخ15-)فٟ ا١ٌَٛ

اٌٝ اعزغبثخ صؾ١ؾخ ٌٍغٛق ٠ٚش١ش اٌٝ وفبءح ٌٍغٛق  ( عبٌجخ, ٚ٘زا ادARٜػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

َُ ٚ, ٠ىْٛ ِٓ اٌخغبئش اٌّزؾممخ ٚوزٌه وبٔذ اٌم١ّخ خلاي ٠َٛ اٌؾذس اػٍٝ ِب عبٌت, ٖثبرغب  ِٓ صَ

زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش . ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا٠ٌّزؾمك اٌششغ اٌضبٟٔ

خلاي ِذح ػٓ ٘زٖ اٌم١ّخ  ػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ِزصبػذحَ الإفٟ ٠ٛ (CAR)( 0.988ٛ٘ٚ-) ػٕذ

ٓ ٌُ ٠زٛلغ ائذ اٌغبٌجخ ٌٚىٛ, ٚاْ اٌغٛق رٛلغ اٌؼ عزغبثخالا ثػء ي ػٍٝ, فؤْ رٌه ٠ذِب ثؼذ اٌؾذس

غ١ش ػبد٠خ  اٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ, ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚٗسد اٌفؼً اٌّجبٌغ ف١

ِٛبرٟ ِؤصشاً ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ٚ ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

. (ٛائذ الأعُٙػ٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً )

, ٚاْ لجً الاػلاْ  خ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌغبٌجخٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غ

٠َٛ  (15)ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ ؽزٝ ثؼذح ِشٚس

زذس٠ظ ٌّصشف لاْ رؤو١ذ اٌ( لإػARٚCAR)( عٍٛن وً 3ِٓ-٠ٚ43ٛظؼ اٌشىً ) ِٓ الإػلاْ.

 .الارؾبد
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 لان تأكٍذ انتذرٌج نمصزف الاتحاد( لإعCARوAR( سهىك كم مه )3-43انشكم )

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ( 24ٚ25) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 ( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ٌّذحARؽ١ش رج١ٓ اْ ), )ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ( ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ)

ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح  (7, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )( ا٠بَ لجً الإػلا6ْ) إ٠غبث١ٗ ٌّذحٚ ( ا٠ب9َ)

( 17عبٌجخ ٌّذح )(AR)ثؼذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ ( ٌٍّذح8)

فبظبً لجً ٚأخ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ٚاسرفبػبً (AR. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ ( ٠ِٛبً ٠14ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح )

زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ٚثؼذ الإػلاْ

 ػبئذ اوجش لأعُٙ ششوخ اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ, ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 الً اِب (0.0261) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (2-)اٌضبٟٔ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش

 فمذ , اِب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ِٓ ٠َٛ لجً ٔبفزح اٌؾذس لأوضشٚرىشس (0.0050-)  وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ

 اٌّفزشض ِٚٓ, ٟٚ٘ لش٠جخ عذا ِٓ اٌصفش( (0.0002-) ثٍغؽ١ش  عبٌجبً  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذوبْ 

 ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ

, ٚلش٠جخ عذاً ِٓ اٌصفش ٚرىبد رىْٛ ِغزمشح ِّب ٠ؤشش عبٌجٗ ِٚٛعجخِزمٍجخ  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ

 فٟ اعزمشد ؽزٝ ,الإػلاْ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح ؽبٌخ وفبءح ٌٍغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ غٛاي

 (.(0.0006- ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح

ٚ٘زا  ( ٠ِٛبً 31ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخ (CARِٓ اٌغذٚي أْ ) ٚوزٌه ٠زعؼ

٘زا ػٓ أْ اٌغٛق  زٟ رغٍت ػٍٝ ٔبفزح اٌؾذس. ٚ ٠ىشفػبئذ اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ اٌ

لجً ِذح  ػٛائذ الأعُٙب فٟ وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد عٍج١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ. ٚرُ رع١ّٕٙ

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ اٌؾذس, ٚاْ

اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاد, وّب ٠لاؽع اٞ اشبس وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

ِزصبػذح خلاي اٌّذح  ( ٚاعزّشد عبٌجخ15-)عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛثذأد  (CAR) ِٓ اٌغذٚي اْ ل١ُ

ٚثزٌه فؤٔٙب رؾمك  ( عبٌجخ غبٌجخ.ARثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )اٌّزجم١خ اٌغب

 اٌششغ الاٚي ٌٍىفبءح ثبٔٙب رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخ ٚرزصبػذ ٌزصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚ٘زا ِب

الً خغبسح صُ رصبػذد اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس الً ل١ّخ عبٌجخ ٚ رؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ

خلاي ا١ِٛ١ٌٓ  ػٛائذ الأعُٙغبسح ٌزصً اٌٝ ٠َٛ اٌؾذس, ِغ ِلاؽع اْ ٕ٘بن اعزغبثخ ِٓ اٌخ
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أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ  الإػلاْ ٚفٟ ٠َٛ الإػلاْ, إلا اْالاٚي ٚاٌضبٟٔ لجً 

م١ُ اٌّٛعجخ اٌٝ اْ اٌ. ِغ الاشبسح مٍجخ ث١ٓ اٌم١ُ اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخالإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد ثم١ّٙب اٌّز

. ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ زٟ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜاٌ وبٔذ غبٌجخ,

فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد ِزمٍجخ  (CAR( ٚ٘ٛ )0.0218) زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذاٌّ

شا ٚاٌذ١ًٌ , فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصٚاٌّٛعت خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ث١ٓ اٌغبٌت

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن  غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِؾزٜٛ ِؼٍ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً  ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؼٍِٛبرٟ

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ ( ػٛائذ الأعُٙالائزّبٟٔ فٟ 

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ لجً الاػلاْ ,  اٌّزصبػذح غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

ٞ ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ غ١ش وفٛءح. , ٚاٌزئذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ ثؼذ الإػلاْرؾم١ك ػٛا

( خلاي الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌششوخ ARٚCAR( عٍٛن )3-٠ٚ44ٛظؼ اٌشىً )

 اثٛ ظجٟ ٌٍزؤ١ِٓ .

 

لائتماوٍت نشزكت ابى ظبً ( خلال الإعلان عه تأكٍذ انذرجت اCARوAR)( سهىك3-44)انشكم

 نهتأمٍه

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (26ٚ27) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( ٠ؼطٟ ػٛائذ عبٌجخ ARؽ١ش رج١ٓ اْ ), )ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ( ٌغُٙ( CARاٌّزشاوّخ)

( ا٠بَ ِٚٛعجخ 9, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )( ا٠بَ لجً الإػلا8ْ) ٌّذحٚإ٠غبث١ٗ  ( ا٠ب6َ) ٌّذح

عبٌجخ ٌّذح  (AR)ثؼذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ ( ٌٍّذح6ٌّذح )

 ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ٚاسرفبػبً ٚأخفبظبً (AR ( ٠ِٛبً. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠15ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح ) (16)

 الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّبصً ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش لجً ٚثؼذ الإػلاْ

 .اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 غ١ش ػبئذ اػٍٝ ششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ ثؤٌْ (ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 اِب الً(0.0335) ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 13-) اٌغبثغ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 اِب, (0.0183-) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 1-) الاٚيا١ٌَٛ  فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذ
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 اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ ((0.0055- اٌؼبدٞ عبٌجبً ٚثٍغ غ١ش اٌؼبئذ فمذ وبْ الإػلاْ ٠َٛ فٟ

 رٍذ اٌزٟ اٌّذح ( غٛايِٛعجخ -)عبٌجخ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ , ٚاعزّشد٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ

 اٌّشب٘ذح اعزمشد عبٌجخ فٟ ؽزٝ ِٕخفعخ,الإػلاْ ٚوبٔذ إٌزبئظ ِشرفؼخ ربسحً ٚربسحً اخشٜ  ٠َٛ

 ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ-(0.0157ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح

 ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ٌزؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص  وفبءح

 .(ششوخ )ِصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ

( وبٔذ ِٛعجخ ٌىبفخ الا٠بَ ف١ّب ػذا ا١ٌَٛ اٌخبِظ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ثؼذ الإػلاْ الا  رذس٠ظ اٌغٕذاد ث١ّٕب وبٔذ ِٛعجخ غ١ٍخ الا٠بَ ٌٍّذح لجً الإػلاْ ػٓ (15-ػشش )

٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ؽ١ش رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ, ٚأٙب ِزٕبلعخ 

لجً ِذح اٌؾذس,  ػٛائذ الأعُٙب فٟ , ٚرُ رع١ِّٕٙؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ثؼذ فزشح اٌ ُ اٌّٛعجخٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعٙ

 .اد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ اٌغٕذاداٞ اشبس ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

 (14-)ٚرؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ (,15-)ا١ٌَٛ فٟ ( وبٔذ عبٌجخCAR)٠لاؽع اْ ل١ُ وّب

, ٌٚىٓ ٌٚطبٌّب وبٔذ ل١ُ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً , الا أٙب ِزمٍجخ ؽ١ش رشرفغ ٚاعزّشد ِٛعجخ

(CARرشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ خلاي ا )رؾم١ك ػٛائذ  ٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ

ففٟ رٌه اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ اٌغٛق لإػلاْ  ( عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخشARٜغ١ش ػبد٠خ )

اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ  , ِٚٓ عبٔتاٌزذس٠ظ ٌّصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغٕٟ رؤو١ذ

( ٠َٛ اٌؾذس, CAR( ٚ٘ٛ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ )0.0237الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

جخ ِٛع ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشدخلا ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش

اٌغبٌجخ ٔز١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّٛعجخ ٜ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس, رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسح اخش

ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح  ( ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس,0.0645)ثؼذ الإػلاْ ٌزغزمش ػٕذ 

غ١ش  , ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ِٓ عبٔت اٌغٛق ٌلإػلاْ, ٚاٌزٞ

ِٛبرٟ ْ رىْٛ صفشا ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٚاٌزٟ ٠فزشض ا ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب

َُ ٚ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

. (ػٛائذ الأع٠ُٙٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً )

ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌزٟ رشرفغ ربسحً رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ٚوزٌه 

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ  ,لجً الاػلاْ  ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ

( عٍٛن 3-٠ٚ45ٛظؼ اٌشىً ) .الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق ثؼذػبد٠خ ِزمٍجخ غ١ش 

(ARٚ(CARالائزّب١ٔخ ٌّصشف اثٛ ظجٟ اٌٛغ١ٟٕذ اٌذسعخ ػٕذ الإػلاْ ػٓ رؤو 
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عىذ الإعلان عه تأكٍذ انذرجت الائتماوٍت نمصزف ابى ظبً CAR)وAR( سهىك )3-45انشكم )

 انىطىً

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ( 28ٚ29) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( 8عبٌجخ ٌّذح ) ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ), (ششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ) ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

( 7ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح ) (8, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح )َ لجً الإػلاْ( ا٠ب7ا٠بَ ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )

(  ٠ِٛبً 17عبٌجخ ٌّذح )  ARٌٍّذح  ثؼذ الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ 

ع اْ ل١ُ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ وبٔذ ِزمبسثخ عذاً ٚلش٠جخ ِٓ . وّب ٠لاؽ( ٠ِٛبً 14ِٚٛعجخ ٌّذح )

اٌٝ رٌه ٌٛؽع اْ ٕ٘بن  ثبلإظبفخ, اْ اٌزٛلؼبد غ١ش ِؤصشح فٟ اٌغٛق , ِّب ٠ش١ش اٌٝشاٌصف

٠غبثب ٚاسرفبػبً ٚأخفبظبً ( عٍجبً ٚإ(AR, اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ  ثخ عٍج١خ ِجبٌغ ف١ٙب ٠َٛ الإػلاْاعزغب

الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزّبصً  ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙٓ أْ رؾشوبد ف ػ٠ىش لجً ٚثؼذ الإػلاْ

 اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ 

 غ١ش ػبئذ اوجش ٌٍزؤ١ِٓ ثؤْ لأعُٙ ششوخ اٌفغ١شح( ARاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٠ٚزج١ٓ

 اِب ,(0.0026)ثٍغ  ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (12-)اٌضبٟٔ ػشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 13-اٌضبٟٔ ػشش) ا١ٌَٛ فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

وبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب, بسح ٌٍغُٙ خلاي اٌّذح لجً اٌؾذسٚ٘ٛ ٠ّضً اػٍٝ خغ( -(0.0036

ِجبٌغ ف١ٙب ٌلإػلاْ ػٓ رؤو١ذ  , ٚ٘ٛ ٠ّضً اعزغبثخ (0.0492-)ثٍغعبٌجبً  ؽ١ش  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ

اٌذسعخ الائزّب١ٔخ, ٚرش١ش إٌز١غخ اٌٝ اْ اٌغٛق رٛلغ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ ٌىٓ ٌُ ٠زٛلغ سد اٌفؼً اٌّجبٌغ 

 اٌؼٛائذ ٚاعزّشد (,٠ّىٓ )الً خغبسح ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ف١ٗ , ؽ١ش

ٚوبٔذ ل١ّٙب لش٠جخ عذاً ِٓ اٌم١ّخ ٠َٛ اٌؾذس  الإػلاْ ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح غٛاي عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش

, ِغ ِلاؽظخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِجبٌغ رىبد رزوش رغ١شاد فؤٔٙب غف١فخ عذاً لا ٚارا وبٔذ ٕ٘بن

رذسط ػٍٝ اٌفٛس  ف١ٙب  فٟ ا١ٌَٛ اٌؾبدٞ ػشش, ِّب ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌّؼٍِٛبد الائزّب١ٔخ اٌغذ٠ذح لذ لا

, ٚ٘زا ٠ذي ((0.0004- ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ اعزمشد , ؽزٝػٛائذ الأعُٙفٟ 

 لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا ػٍٝ
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اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ

 .ٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓلإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ اٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ ا

ٚ٘زا ػبئذ  ( ٠ِٛبً 77ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخ(CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

. ٚ ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد عٍج١خ ِٓ ائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ اٌغبٌجخاٌٝ اٌؼٛ

 ٠ىْٛ ٠ىبد اٌزؤص١ش ٚاْ ِذح اٌؾذس, لجً ػٛائذ الأعُٙٚرُ رع١ّٕٙب فٟ  ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ.

ؤشش ؽبٌخ اعزغبثخ وفٛءح ِٓ لجً الإػلاْ ٠ّٚىٓ اْ ٠ ٛد ٌزمبسة ل١ُ اٌؼٛائذ اٌّزشاوّخغ١ش ِٛع

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ اٌغٛق ٌٚىٓ ثبرغبٖ عٍج١ٟ, ٚاْ

اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ رذس٠ظ  اٞ اشبساد إٌٝ ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًِؼٍِٛبد عذ٠ذح, 

 .اٌغٕذاد

( ٚثبلً خغبسح ِٚٓ صُ 15-فٟ ا١ٌَٛ ) ( ثذأد عبٌجخCARاْ ل١ُ ) ٠ٚلاؽع ِٓ اٌغذٚي

ٙب رغزّش , ٚثزٌه فؤٔ( لجً ٠َٛ ِٓ ِذح اٌؾذس0.0573-ثذأد رزصبػذ ثبعزّشاس ٌزصً اٌٝ )

 ؽ١ش ٠ذي رٌه ػٍٝ اعزغبثخ صؾ١ؾخ ,خلاي اٌّذح اٌزٟ رغجك الإػلاْرصبػذ٠خ ِٓ ؽ١ش اٌخغبسح 

ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش  زذس٠ظ الائزّبٟٔ ثبلارغبٖ اٌغبٌت.ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ اٌ

( فٟ ٠َٛ الإػلاْ CAR( ٚ٘ٛ )0.0573-)اوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ اٌؼبد٠خ اٌّزش

, ٚ٘زٖ بشش ثؼذ الإػلاْ ٌزجذأ ثبلأخفبضاٌم١ّخ اٌٝ ا١ٌَٛ اٌؼ ِٓ ٘زٖ ٚاعزّشد عبٌجخ ٚلش٠جخ عذاً 

, ػٛائذ الأعُٙرذسط ػٍٝ اٌفٛس فٟ  , ٚاْ اٌّؼٍِٛبد لاغخ رش١ش اٌٝ اْ اٌغٛق ٠زؼبفٝ ثجػإٌز١

رٌه ٠ذي ػٍٝ عبٌجخ ِٓ عبٔت اٌغٛق ٌلإػلاْ, ٚ ِجبٌغ ف١ٙب ٠ؤدٞ ٘زا اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضحؽ١ش 

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض  ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا 

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ اْ رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً ) ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ( ػٛائذ الأعُٙذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ لإػلأبد رؤو١ذ اٌز

اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ٚوزٌه ٕ٘بن لجً الاػلاْ , ِٚجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ 

 ٚ(AR( ٠ٛظؼ عٍٛن 3-46. ٚاٌشىً )ثؼذ الاػلاْ  غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخربِخ ٔز١

(CARْػٓ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّبٟٔ ٌششوخ اٌفغ١شح ٌٍزؤ١ِٓ. ٌلإػلا 

 
 نلإعلان عه تأكٍذ انذرجت الائتماوً نشزكت انفجٍزة نهتأمٍه.CAR)و(ARسهىك( 3-46انشكم )
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  AR))٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ (,30ٚ31)فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( عبٌجخ غ١ٍخ AR) رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ() ٌغُٙ CAR)) اٌّزشاوّخ

. رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ ف١ّب ػذا صلاصخ ا٠بَ لجً الاػلاْ  ِبً ( 77ٛ٠ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

لأعُٙ ششوخ ( CARاٌّزشاوّخ) اٌؼبد٠خ غ١ش ٚاٌؼٛائذ (AR) اٌؼبد٠خ غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

ٚاعزّشد وزٌه ٌّب ثؼذ الإػلاْ ٚ٘زا  الإػلاْ, ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ صبثزخ رمش٠جبً 

ٚ٘زا ٠ذي  اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٌُ رزؤصش وض١شا ثبٌّؼٍِٛبد, ٔز١غخ ؼٛائذد١ًٌ ػٍٝ اْ اٌ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ  وفبءح ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ ػٍٝ اْ ا

 .ٌٍزؤ١ِٓ اٌجؾ١شحٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ٌزؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ 

( ٠ِٛبً رشرفغ 31اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزحCAR) ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ػبد ب٠لاؽع اْ الاسرف, وّب اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ, ٚ٘زا ػبئذ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ

رشىً فشٚلبد وج١شح ِّب ٠ش١ش اٌٝ  ٚالأخفبظبد اٌغٍج١خ فٟ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ِزمبسثخ عذاً ٚلا

ب فٟ ٚاْ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙ ثبٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛق, ٌُ رزؤصش وض١شاً  ػٛائذ الأعُٙاْ 

ُ اٌغبٌجخ ٚاٌّزمبسثخ عذاً ثؼذ فزشح اعزّشاس ػٛائذ الأعٙ لجً ِذح اٌؾذس, وّب اْ ػٛائذ الأعُٙ

 اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً اٌؾذس لا ٠ذي

( 15-)( ثذأد عبٌجخ فٟ اCARَٛ١ٌ, وّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )الإػلاْ ػٓ رؤو١ذ رذس٠ظ اٌغٕذاد

, ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ الإػلاْح اٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ ِزصبػذح خلاي اٌّذ ٚاعزّشد عبٌجخ

(AR .عبٌجخ فٟ أغٍجٙب )ؽ١ش رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخ ٚرزصبػذ فؤٔٙب رؾمك اٌششغ الاٚي ٌٍىفبءح ٚثزٌه ,

رؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس  ٚ٘زا ِب زصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ,ٌ

أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس  ً اٌٝ ٠َٛ اٌؾذس, إلابػذد اٌخغبسح ٌزصل١ّخ عبٌجخ ٚالً خغبسح صُ رص

صً اٌٝ اػٍٝ خغبسح فٟ ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ٌز

بٔت اٌغٛق لإػلاْ ِزؾ١ضح ِٓ عّب ادٜ اٌٝ اعزغبثخ ِجبٌغ ف١ٙب ِٚ اخش ِشب٘ذح ِٓ ا٠بَ اٌؾذس

غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ  . ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذرؤو١ذ اٌزذس٠ظ

(0.0379-) ( ٛ٘ٚCAR)  فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح

, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ ٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذساخشٜ ػٓ ٘ز

ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن  صفشاٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ  ٙبغ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسر رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظِؾزٜٛ ِؼٍ ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ  ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً )لا ِؼٍِٛبرٟ

اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ . ٚوزٌه رذي ػٍٝ ( ػٛائذ الأعُٙالائزّبٟٔ فٟ 

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ  لجً الاػلاْ ,  غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

لإػلاْ رؤو١ذ  (٠ARٚCARّضً عٍٛن وً ِٓ ) (3-47)ٚاٌشىً .ثؼذ الاػلاْ  غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ

 .١ٓلائزّبٟٔ ٌششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤِاٌزذس٠ظ ا
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لإعلان تأكٍذ انتذرٌج الائتماوً نشزكت انبحٍزة  (CARوARسهىك كم مه ) (3-47انشكم )

 نهتأمٍه

 اٌّزٛعطبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١شاٌؼبد٠خ ٚ غ١ش اٌؼٛائذ ِؼذي ,( 33ٚ 32) اٌؼّٛداْ ٠ٚظٙش

اٌؼبئذ غ١ش ِؼذي ) AAR))ٟٔ, ؽ١ش ٌٛؽع اْاٌزذس٠ظ الائزّب ػٓ رؤو١ذ اٌّزشاوّخ ٌلإػلاْ بد٠خاٌؼ

بٌج١خ الأ٠بَ اٌزب١ٌخ ٌلإػلاْ. لجً الإػلاْ ٚأٔٙب عبٌجخ ٌغ ٌلأ٠بَ ( ِزمٍجخ ث١ٓ الا٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خاٌؼبدٞ

الإػلاْ, رشرفغ وبٔذ ِٛعجخ ٌغبٌج١خ الا٠بَ لجً  (CAAR)ػ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزشاو١ّخِزٛعٚ

ٚرشوضد اٌؼٛائذ اٌغٍج١خ فٟ الا٠بَ  عبٌجخ ثغ١ّغ ا٠بِٙب ثؼذ الإػلاْ, , ٚوبٔذربسح ٚرٕخفط ربسح

ٚاٌؼٛائذ اٌّٛعجخ اعزّشد ٌغب٠خ ا١ٌَٛ الاٚي لجً  ؼ١ذح ػٓ ٔبفزح اٌؾذس لجً الإػلاْالاٌٚٝ اٌج

ذس ٚرغزّش اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس, ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه رجذأ الإػلاْ ٌززؾٛي اٌٝ عبٌجخ فٟ ٠َٛ اٌؾ

. ٠َٛ اٌؾذس ٚرغزّش ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس ط( رٕخفCAARِزٛعػ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌزشاوّٟ) ل١ُ

ٟٔ ٌغٕذاد اٌششوبد ػ١ٕخ وّب اْ اٌغٛق ٌُ ٠ظٙش أٞ ِفبعآد لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّب

١ذ اٌزذس٠ظ ٌٍششوبد ػ١ٕخ رؤو بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش لإػلأبدٚاٌزٞ ٠ؤوذ اْ ٕ٘اٌذساعخ. 

ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش فؤْ  أٗ فٟ ؽبي ػذَ ٚعٛد اٌذساعخ. ؽ١ش رٕص فشظ١خ اٌغٛق اٌىفء

َُ ٚ, اْ رىْٛ صفشاً غٛاي ٔبفزح اٌؾذس اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠غت  ٠ظٙش رٌه ظّٕبً ٚعٛد ِٓ صَ

, ٚ٘زا ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ  رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِشىٍخ ػذَ

ِٚٓ عبٔت اخش ٌُ . ( الأعُٙػٛائذ ٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ  لاٌٍذساعخ )

( عٍٛوبً ٠ش١ش اٌٝ الاعزغبثخ CAARاٌّزشاوّخ ) طبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خرظٙش اٌّزٛع

ؽ١ش ظٙشد  .الائزّبٟٔ اعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ لإػلاْ خفط اٌزذس٠ظ ػٛائذاٌىفٛءح ِٓ 

ٍت ٚالا٠غبة اٌٝ ا١ٌَٛ اٌغ, ٚاعزّشد رزمٍت ث١ٓ ( لجً الإػلا15ْ-)عبٌجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش

, وّب أٙب وبٔذ ِٛعجخ عجخ اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ, ِٚٓ صُ رزؾٛي اٌٝ ِٛ(11-)الادٞ ػشش

 بٌجخ فٟ ا١ٌَٛ الاٚي ثؼذ الإػلاْ, ٌٚىٕٙب رؾٌٛذ اٌٝ عػلاْ الا أٙب ٌُ رىٓ اػٍٝ اٌم٠ُ١َٛ الإ

لاْ ٌُ ٠ىٓ ِزطبثمبً ِغ ٠ؤوذ اْ الإػ, ِّب اٌٝ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذسٌٚزغزّش وزٌه 

اعُٙ اٌششوبد ٌلإػلاْ,  ؼٛائذالاعزغبثخ اٌجط١ئخ ٚغ١ش اٌىبٍِخ ٚاٌّزؾ١ضح ٌ فؤْ ٘زا ٠ؤوذ ,اٌزٛلؼبد

صف لٛٞ  فٟ ٠ؤوذ رٌه اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٘ٛ عٛق غ١ش وفء ثبٌشىً إٌٚ

١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ اٌزٟ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ رؤو١ذ اٌزذس٠غبد الائزّب١ٔخ ٚ٘ٛ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ ػٓ
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اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌشىً إٌصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ رٕص ػٍٝ)

 .(اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلاْ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

 
متىسط انعائذ غٍز انعادي انمتزاكم لأسهم انشزكاث عىذ الإعلان عه تأكٍذ انتذرٌج (3-48)انشكم

 الائتماوً

ث١ٓ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ( اػلاٖ ِمبسٔخ3-15ِٚٓ عبٔت اخش ٠ؼشض اٌغذٚي )

ؤو١ذ اٌزذس٠ظ اٌّزشاوّخ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمبً لأعزغبثخ اٌصٕبػبد اٌّخزٍفخ  ػٕذ الإػلاْ ػٓ ر

ؾمك طبلخ راٌؼمبساد ٚاٌ( ٌصٕبػخ اٌّصبسف CAARٚ, ؽ١ش ٠لاؽع اْ ل١ُ )الائزّبٟٔ ٌٍغٕذاد

غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ٌمطبع اٌّصبسف ٚاٌطبلخ  اٌؼٛائذ ِزٛعػ اْ ٌٛؽع ؽ١ش ,ٚا٠غبث١خ ػب١ٌخ ػٛائذ

لاْ ِغ أخفبظبد غف١فخ ٠زصبػذ ِٕز ا١ٌَٛ اٌخبِظ ػشش لجً الإػلاْ ٌٚغب٠خ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػ

, الا لإػلاْ رؤو١ذ اٌذسعخ الائزّب١ٔخ , ٚرش١ش ٘زٖ إٌز١غخ اٌٝ اعزغبثخ وفٛءح ِٓ اٌغٛقغ١ش ِؤصشح

, اٌزٞ ٠زطٍت اْ رىْٛ ل١ّزٙب ٕغجخ ٌٍّصبسف ٚرؾمك ٌمطبع اٌطبلخثبٌ أٙب ٌُ رؾمك اٌششغ اٌضبٟٔ

, ٚوزٌه اٌششغ اٌضبٌش اْ رغزمش ل١ّزٙب فٟ الا٠بَ ثؼذ الإػلاْ ٚرىْٛ ٠ىْٛ ٠َٛ اٌؾذس اػٍٝ ِب

ربسح اخشٜ ثبٌٕغجخ ٌمطبع فغ ربسح ٚرٕخفط صفش ؽ١ش وبٔذ رٕخفط ثبعزّشاس ثؼذ الإػلاْ ٚرشر

, ٚ٘زا ِغ ِلاؽظخ اْ لطبع اٌطبلخ ٠ؾمك ششغٟ اٌىفبءح الاٚي ٚاٌضبٟٔ ٚ٘ٛ اْ رجذأ اٌّصبسف

ػلاْ ٚ٘ٛ اٌششغ ٚصفش٠خ ثؼذ الإ ٝ ل١ّٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذساٌم١ُ ِٛعجخ ٚرغزّش ثبٌزصبػذ ٌزىْٛ اػٍ

, ثؼذ الإػلاْ ؼٛائذرٛلغ أخفبض اٌالاعُٙ ٔز١غخ  ثج١غ اٌم١بَ اٌزٞ ٌُ ٠زؾمك, ٌزٌه ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ

٠غبث١خ ٌٍغُٙ ػٍٝ اْ ٠ؼبد ششاء٘ب ثؼذ الإػلاْ ٚاٌزٞ عجت الاسرفبع اٌّزصبػذ فٟ اٌؼٛائذ الا

ِزمٍجبً ٠شرفغ  ٓ ؽمك ِزٛعػ ػٛائذ ِزشاوُ عبٌجبً لطبع اٌزؤ١ِ ١ّٕب ٠لاؽع اْ, ثخبصخ ٌغُٙ اٌطبلخ

ٚف١ّب ٠خص لطبع الارصبلاد فؤٔٗ ٠لاؽع أٙب رجذا  اٌؾذس, بفزحٔربسح ٠ٕٚخفط ربسح اخشٜ  ٌغب٠خ 

وٍّب الزشثٕب  ؾٛي اٌٝ ِزٛعػ ػٛائذ ِزشاوُ ِٛعت, ٌٚززٟ الا٠بَ اٌجؼ١ذح ػٓ ٠َٛ الإػلاْعبٌجخ ف

, ّش اٌٝ ا١ٌَٛ اٌضبٌش ثؼذ الإػلاْ, ٚرغزسرفبع ٚأخفبض فٟ اٌؼبئذ اٌّزؾمكا ٓ ٠َٛ الإػلاْ ِغِ

ػ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس ِّب ٠ؤشش رؤص١ش عٍجٟ ٌلإػلاْ ػٍٝ ِزٛعش ٌّٚززؾٛي اٌٝ عٍج١خ رغز

 .اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ

-0.0050

0.0000

0.0050

0.0100

0.0150

0.0200

0.0250

0.0300

-15 -13 -11 -9 -7 -5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 

 تأكيد التدريج

CAAR
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 (3-15)جذول

وفقاً نهصىاعاث عىذ الإعلان عه  (CAARمتىسطاث انعىائذ انغٍز عادٌت انٍىمٍت انمتزاكمت)

 تأكٍذ انتذرٌج
 انعقاراث الاتصالاث انطاقت وانصىاعت انتأمٍه انمصارف انصىاعت

 CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR وافذة انحذث

-15 0.0059 -0.0007 0.0068 -0.0066 0.0145 

-14 0.0087 -0.0006 0.0030 -0.0040 0.0066 

-13 0.0101 -0.0035 0.0102 -0.0110 0.0507 

-12 0.0107 -0.0028 0.0125 -0.0149 0.0242 

-11 0.0111 -0.0034 0.0184 -0.0109 0.0072 

-10 0.0116 -0.0036 0.0195 -0.0027 0.0306 

-9 0.0154 -0.0035 0.0367 0.0133 0.0533 

-8 0.0242 -0.0040 0.0264 0.0161 0.0480 

-7 0.0295 -0.0037 0.0291 0.0294 0.0320 

-6 0.0230 -0.0048 0.0153 0.0234 0.0632 

-5 0.0282 -0.0060 0.0179 0.0115 0.1014 

-4 0.0376 -0.0173 0.0253 0.0121 0.0780 

-3 0.0265 -0.0157 0.0366 0.0111 0.1059 

-2 0.0241 -0.0077 0.0398 0.0196 0.1325 

-1 0.0207 -0.0077 0.0378 0.0253 0.1022 

0 0.0134 -0.0245 0.0489 0.0290 0.1604 

1 0.0207 -0.0204 0.0387 0.0047 0.1583 

2 0.0220 -0.0224 0.0284 0.0006 0.1059 

3 0.0106 -0.0276 0.0417 -0.0085 0.0121 

4 -0.0006 -0.0384 0.0429 -0.0161 0.0221 

5 0.0010 -0.0363 0.0384 -0.0166 0.0942 

6 0.0032 -0.0255 0.0450 -0.0174 0.1821 
7 0.0072 -0.0260 0.0283 -0.0217 0.1908 

8 0.0046 -0.0263 0.0337 -0.0252 0.2483 

9 0.0131 -0.0294 0.0376 -0.0284 0.2075 

10 0.0046 -0.0337 0.0370 -0.0309 0.1513 

11 -0.0036 -0.0121 0.0451 -0.0319 0.1551 

12 -0.0026 0.0005 0.0395 -0.0323 0.1341 

13 -0.0004 0.0117 0.0336 -0.0269 0.1247 

14 -0.0027 0.0076 0.0261 -0.0247 0.1098 

15 -0.0073 0.0073 0.0342 -0.0228 0.1245 

 عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍت اعتماداً : اعذاد انباحج انمصذر

( رخزٍف اخزلافبً CAAR)(اْ ل3ُ١-16)ٚرج١ٓ الاؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌظب٘شح فٟ اٌغذٚي

اٌٛعػ ِٛعجخ ٌىً ِٓ  اٌصٕبػ١خ اٌّخزٍفخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ؽ١ش ظٙش ل١ُوج١شاً ث١ٓ اٌمطبػبد 

ٌزؤ١ِٓ ٚاٌؼمبساد ٚوزٌه , ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌىً ِٓ ابػخ اٌّصشف١خ ٚاٌطبلخ ٚالارصبلاداٌصٕ

فٟ اٌم١ُ ػٓ ٚعطٙب  ع اٌؼمبساد اوضش رمٍجبً ِٚخبغشح فٟ ل١ّٗ )أؾشافبدث١ّٕب وبْ لطب اٌٛع١ػ,

َُ ٚ, اٌؾغبثٟ( ػبد فٟ الاعزغبثخ ٌلإػلاْ, ٓ اٌصٕبٕ٘بن فشٚلبد ِؼ٠ٕٛخ ث١ ٠ش١ش رٌه اٌٝ اْ ِٓ صَ

, ػٛائذ الأعُٙٓ رؤو١ذ اٌزذس٠ظ فٟ ػ اً ٚاٌزٞ ٠زفك ِغ ِجذأ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ. ٚاْ ٕ٘بن اصش
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٠ٛعذ أصش لإػلأبد رؤو١ذ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ فٟ  اٌزٞ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ ساثؼبً )لا

اٌّزؾممخ  اْ اٌؼبئذاد( T)ظٙش اخزجبس٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ(, وّب ٠ ػٛائذ الأعُٙ

, وّب ٠ؤوذ ٚعٛد ػٛائذ الأعُٙن اصشاً ٌلإػلاْ فٟ اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اْ ٕ٘ب ٌلأعُٙ رخزٍف ػٓ اٌصفش

ٚاٌزٞ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ صب١ٔبً  خ ث١ٓ اٌصٕبػبد اٌّخزٍفخ ٌلإػلاْفشٚلبد فٟ الاعزغبث

اٌزٟ رش١ش اٌٝ ػذَ ٚعٛد اخزلافبد ث١ٓ اٌصٕبػبد فٟ الاعزغبثخ اٌٝ اػلاْ رؤو١ذ اٌذسعخ 

 الائزّب١ٔخ . 

 (3-16)جذول

 الاحصاءاث انىصفٍت نعائذاث الأسهم عىذ الإعلان عه انتذرٌج الاونً نهسىذاث حسب انصىاعاث

 : اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  انمصارف انتأمٍه وانصىاعتانطاقت  الاتصالاث انعقاراث

0.0979 -0.0051 0.0301 -0.0123 0.0119 average 

0.1022 -0.0085 0.0337 -0.0077 0.0107 median 

0.0643 0.0193 0.0119 0.0135 0.0112 std. deviation 

0.00413 0.00037 0.00014 0.00018 0.00012 Varians 

0.2483 0.0294 0.0489 0.0117 0.0376 max 

0.0066 -0.0323 0.0030 -0.0384 -0.0073 min 

0.5657 -1.3442 13.8969 -4.9907 5.8653 T.TEST 
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 المبحث الخامس
الأدراج على قائمة المراقبة  بار المحتوى المعلوماتي لإعلاناتاخت

 عوائد الأدهمالائتمانية في 
اٌغٕذاد اٌّصذسح ِٓ لجً اٌششوبد ػٍٝ لبئّخ  ثؤدساطرمَٛ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ 

اؽذاس  ٚاٌٙذف ِٓ رٌه دساعخ اصبس ٚٔزبئظ ػٓ رغ١١ش اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٌٙب,اٌّشالجخ لجً الإػلاْ 

, اٚ ششاء ؽصخ فٟ أذِبطلاْ ػٓ , ِضً الإػ١ُِٕفصٍخ ٌٍششوخ ٠ّىٓ اْ رؤصش ػٍٝ لشاس اٌزم١

اػلاْ ػٓ  ٙب٠شافم ٠ىْٛ الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ, ٚلذ ششوخ اخشٜ اٚ اػلاْ ٔزبئظ ِب١ٌخ

َُ ٚ, اٌّغزمجٍٟ غ١ش ِؤوذ ٠ٖىْٛ الارغب اؽزّبي خفط اٌذسعخ اٚ رشل١زٙب اٚ فؤْ اٌمشاس  ِٓ صَ

ؽ١ش ٠زشافك  رشافك الإػلاْ,د اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ِٓ لجً اٌّغزضّش ٠شرجػ ثبٌزٛلؼب ٖاٌّؾزًّ ارخبر

َُ ٚاؽزّبي اٌزشل١خ ِغ رٛلؼبد ا٠غبث١خ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ  ٠ؤدٞ رٌه اٌٝ عٍٛن ا٠غبثٟ ِٓ  ِٓ صَ

ئّخ اٌّشالجخ اؽزّبي خفط , ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه لذ ٠شافك الادساط ػٍٝ لباعُٙ اٌششوبد ػٛائذ

 .ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلغ رؾم١مٙب ػٛائذ الأعُٙعٍجٟ فٟ  ٖثبرغباٌٝ رٛلؼبد عٍج١خ رؤصش  , ِّب ٠ش١شاٌزذس٠ظ

اؽزّبي خفط فٟ رؤص١شاد الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ِغ  ع١زُ فٟ ٘زا اٌغضء إٌظش

 .اٌذسعخ الائزّب١ٔخ

لبِذ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ثؤدساعٙب ػٍٝ لبئّخ  ٌٝ ٔٛع الإػلاْ فؤْ اٌششوبد اٌزٟاعزٕبداً اٚ

لأبد اٌصبدسح ٚوبْ ػذد الإػ ( ششوبد,6)وبٔذ   ١ٔخ ِغ اؽزّبي خفط اٌذسعخاٌّشالجخ الائزّب

وّب ِٛظؾخ فٟ ( اػلاْ, 777ٚ)(اػلاْ, ِٓ ِغّٛع الإػلأبد اٌجبٌغخ23)ػٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ

 .(3-17اٌغذٚي )

 (3-17جذول )

انشزكاث انتً تم الإعلان عه ادراج سىذاتها عهى قائمت انمزاقبت وعذد الإعلاواث نكم شزكت 

 خلال مذة انذراست

ادراج عهى قائمت انمزاقبت  انشزكت ث

 مع احتمال خفض انذرجت

 5 أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف 7

 3 اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ّصشفاٌ 7

 2 ششوخ دأب غبص 7

 6 ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ 7

 6 ِؤعغخ الإِبساد ٌلارصبلاد 7

 1 ششوخ اٌجؾ١شح اٌٛغ١ٕخ ٌٍزؤ١ِٓ 7

 23 انمجمىع

 (Moody's): مه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز وكانت انمصذر

ثبعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد (ERاٌّزٛلؼخ) (ٚاٌؼٛائذR)اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ٚثؼذ ؽغبة

ٌٍغُٙ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌؼٛائذ  (ARٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ) عّب١ٌخاٌشأ
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, اٌزٞ ٠زعّٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ (3-18اٌّزٛلؼخ رىْٛ ٌذ٠ٕب اٌغذٚي )

 لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الأٌٟٚ ذ ا١ِٛ١ٌخ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخاٌّزشاوّخ ِٚزٛعػ اٌؼٛائ

 الادساط ػٍٝ( ٠ِٛبً لجً الإػلاْ ػٓ اٌؾذس)15( ٌّٚذح )17-3)ٌٍششوبد اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌغذٚي

 .( ٠ِٛبً ثؼذ اٌؾذس15( ٚ) 0ا١ٌَٛالإػلاْ )لبئّخ اٌّشالجخ( ٠َٚٛ 

 (3-18)جذول

(CAAR,AAR,CAR,ARنهشزكاث عٍىت انذراست عه اعلان ) ادراج انشزكاث عهى قائمت انمزاقبت 

 انذار انعقارٌت انمصزف انعزبً انمتحذ داوا كاس مصزف ابى ظبً انتجاري اسم انشزكت

 AR(2) CAR(3) AR(4) CAR(5) AR(6) CAR(7) AR(8) CAR(9) (1)وافذة انحذث

-15 0.0109 0.0109 -0.0626 -0.0626 -0.0040 -0.0040 -0.0250 -0.0250 

-14 -0.0038 0.0070 -0.0537 -0.1163 -0.0523 -0.0563 -0.0207 -0.0457 

-13 0.0186 0.0257 -0.0215 -0.1378 0.0003 -0.0560 -0.0229 -0.0687 

-12 0.0115 0.0371 -0.0256 -0.1634 -0.0012 -0.0572 -0.0228 -0.0915 

-11 0.0097 0.0468 0.0412 -0.1222 0.0192 -0.0380 -0.0148 -0.1063 

-10 0.0201 0.0669 0.0379 -0.0842 0.0002 -0.0378 -0.0072 -0.1134 

-9 -0.0234 0.0436 -0.0200 -0.1042 0.0007 -0.0371 -0.0066 -0.1200 

-8 -0.0361 0.0075 -0.0772 -0.1814 -0.0130 -0.0501 -0.0120 -0.1320 

-7 -0.0375 -0.0300 0.0043 -0.1771 0.0024 -0.0477 -0.0137 -0.1457 

-6 -0.0110 -0.0410 0.0400 -0.1371 -0.0001 -0.0478 -0.0221 -0.1678 

-5 0.0149 -0.0261 0.0368 -0.1003 0.0008 -0.0470 -0.0193 -0.1872 

-4 0.0029 -0.0233 -0.0414 -0.1417 -0.0003 -0.0473 -0.0240 -0.2111 

-3 0.0155 -0.0078 0.0110 -0.1306 -0.0489 -0.0962 -0.0346 -0.2458 

-2 0.0166 0.0089 0.0003 -0.1304 -0.0141 -0.1103 -0.0310 -0.2768 

-1 0.0175 0.0264 -0.0098 -0.1402 0.0022 -0.1081 -0.0222 -0.2990 

0 0.0116 0.0380 0.0078 -0.1324 -0.0013 -0.1095 -0.0097 -0.3087 

1 0.0125 0.0505 0.0246 -0.1078 -0.0013 -0.1107 -0.0034 -0.3121 

2 0.0055 0.0559 -0.0145 -0.1223 -0.0025 -0.1132 0.0062 -0.3059 

3 -0.0099 0.0460 0.0155 -0.1069 -0.0013 -0.1145 0.0073 -0.2985 

4 0.0005 0.0465 0.0110 -0.0958 -0.0003 -0.1148 -0.0014 -0.2999 

5 -0.0002 0.0463 0.0097 -0.0861 -0.0006 -0.1154 -0.0054 -0.3053 

6 -0.0283 0.0179 0.0127 -0.0734 -0.0014 -0.1168 -0.0031 -0.3084 

7 -0.0105 0.0075 0.0201 -0.0533 0.0043 -0.1124 -0.0004 -0.3088 

8 0.0076 0.0150 -0.0041 -0.0574 -0.0021 -0.1145 -0.0024 -0.3112 

9 -0.0096 0.0055 -0.0300 -0.0874 -0.0004 -0.1149 -0.0088 -0.3200 

10 -0.0054 0.0001 -0.0292 -0.1166 0.0016 -0.1133 -0.0224 -0.3424 

11 -0.0039 -0.0038 -0.0309 -0.1475 0.0032 -0.1102 -0.0130 -0.3554 

12 -0.0120 -0.0158 -0.0448 -0.1923 0.0489 -0.0612 -0.0026 -0.3580 

13 0.0065 -0.0093 0.0144 -0.1779 -0.0006 -0.0618 -0.0105 -0.3685 

14 0.0028 -0.0065 0.0480 -0.1298 -0.0017 -0.0635 -0.0040 -0.3725 

15 -0.0151 -0.0215 -0.0008 -0.1306 0.0001 -0.0633 0.0026 -0.3699 
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   انبحٍزة نهتأمٍه مجمىعت الاتصالاث انشزكت
 AR(11) )CAR11) AR(12) CAR(13) AAR(14) CAAR(15) وافذة انحذث

-15 0.0026 0.0026 0.0002 0.0002 -0.0130 -0.0130 

-14 -0.0014 0.0013 -0.0001 0.0001 -0.0220 -0.0350 

-13 0.0020 0.0032 -0.0004 -0.0003 -0.0040 -0.0390 

-12 0.0046 0.0078 -0.0004 -0.0007 -0.0056 -0.0446 

-11 -0.0041 0.0037 -0.0002 -0.0009 0.0085 -0.0361 

-10 -0.0090 -0.0053 -0.0002 -0.0011 0.0070 -0.0292 

-9 0.0074 0.0021 -0.0001 -0.0012 -0.0070 -0.0362 

-8 0.0063 0.0083 -0.0001 -0.0013 -0.0220 -0.0582 

-7 -0.0009 0.0074 -0.0001 -0.0014 -0.0076 -0.0657 

-6 0.0089 0.0163 0.0001 -0.0013 0.0026 -0.0631 

-5 -0.0251 -0.0088 -0.0001 -0.0014 0.0013 -0.0618 

-4 0.0101 0.0012 -0.0002 -0.0016 -0.0088 -0.0706 

-3 -0.0120 -0.0108 -0.0002 -0.0019 -0.0115 -0.0822 

-2 0.0018 -0.0090 -0.0004 -0.0023 -0.0045 -0.0866 

-1 -0.0057 -0.0147 -0.0004 -0.0026 -0.0031 -0.0897 

0 -0.0078 -0.0226 0.0005 -0.0021 0.0002 -0.0895 

1 -0.0032 -0.0258 -0.0005 -0.0026 0.0048 -0.0847 

2 -0.0024 -0.0282 -0.0006 -0.0031 -0.0014 -0.0861 

3 0.0248 -0.0033 -0.0005 -0.0036 0.0060 -0.0801 

4 -0.0051 -0.0085 -0.0009 -0.0046 0.0006 -0.0795 

5 -0.0025 -0.0110 -0.0995 -0.1041 -0.0164 -0.0959 

6 -0.0086 -0.0196 0.0002 -0.1039 -0.0047 -0.1007 

7 -0.0036 -0.0232 -0.0001 -0.1040 0.0016 -0.0990 

8 -0.0219 -0.0451 -0.0003 -0.1042 -0.0039 -0.1029 

9 0.0127 -0.0324 -0.0007 -0.1049 -0.0061 -0.1090 

10 -0.0005 -0.0329 -0.0002 -0.1051 -0.0093 -0.1184 

11 -0.0149 -0.0477 -0.0001 -0.1052 -0.0099 -0.1283 

12 -0.0005 -0.0482 -0.0001 -0.1054 -0.0018 -0.1301 

13 0.0009 -0.0473 0.0004 -0.1050 0.0019 -0.1283 

14 0.0057 -0.0416 -0.0003 -0.1052 0.0084 -0.1199 

15 0.0007 -0.0409 0.0002 -0.1050 -0.0020 -0.1219 

 : مه اعذاد انباحج اعتماداً عهى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (2ٚ3)اٌؼّٛد٠ٓ فٟ

عبٌجخ  ( ٠ؼطٟ ػٛائذARرج١ٓ اْ ) ,(ششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ (ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

خ اٌّشالجخ ِغ اؽزّبي الادساط ػٍٝ لبئّ ( ا٠بَ لجً الإػلاْ ػ10ٓٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ( ا٠ب5َ) ٌّذح

. خلاي فزشح ( ٠َٛ ثؼذ الإػلا6ْ( ٠َٛ ِٚٛعجخ ٌّذح )9فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح ), خفط اٌذسعخ

( عٍجبً (AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠17ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح ) (14) عبٌجخ ٌّذح(AR)اٌؾذس وبٔذ

زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌ ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد , ٠ىشثبٚإ٠غب

ثؤْ  ,اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ِصشف ٌغُٙ (ARاٌؼبد٠خ ) غ١شاٌؼٛائذ رج١ٓ ِٓ عذٚي ٓ. ٚاٌّغزضّش٠

 ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (13)اٌضبٌش ػشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش اػٍٝ ػبئذ

 الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 7-اٌغبثغ ) ا١ٌَٛ فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش الً ػبئذث١ّٕب  (,0.0186)

,  (0.0116)ِٛعجبً ٚثٍغ اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ فمذ وبْ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب ,(- (0.0375ثٍغ ؽ١ش

اٌّؼٍِٛبرٟ  اٌزّبصً ػذَ أخفبض اػٍٝ ِب ٠ّىٓ ٔز١غخ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ

, ِشرفؼخ ِشح اٌؼبد٠خ عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسح اخشٜ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ,

 اٌّشب٘ذح فٟ عبٌجخ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح خفعخ ِشح اخشٜ غٛايِٕٚ

 اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗصؾ١ؼ  غ١ش , ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط( (0.0151-ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح

اٌغٛق  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ ِٛعجب لجً ٠ىْٛ

ٟ ف١ّب ٠خص ِصشف اثٛ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٔفٟ 

 .ظجٟ اٌزغبسٞ

٠بَ ٌٍّذح ( ا10ِٚٛعجخ ٌّذح ) ( ا٠ب5ٌَّذح ) ( عبٌجخCARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ٌزٕبلط ( ٠ِٛبً ٌٍّذح ثؼذ اٌؾذس, ا10( ِٚٛعجخ ٌذح )5عبٌجخ ٌّذح )لجً الإػلاْ ػٓ اٌؾذس, ٚوبٔذ 

اْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد عٍجبً ٚا٠غبثبً لجً اٌؾذس ٠ىشف ػٓ  فٟ ؽشوخ اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌّزشاوُ

, لجً ِذح اٌؾذس ػٛائذ الأعُٙب فٟ رُ رع١ّٕٙلائزّبٟٔ ِزمٍجخ, ِٚٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ ا اٌٝ اٌغٛق

عذ٠ذح, ِّب وبْ ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد ٚاْ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّٛعجخ ثؼذ فزشح اٌ

وّب أٗ ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح  اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ. ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

٠زٕبلط ِغ اٌزٛلؼبد ِٓ اْ الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ٠ؤصش عٍجبُ فٟ  , ٚ٘ٛ ِبٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح

( CARلاؽع اْ ل١ُ ), وّب ٠ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزشاوّخ عبٌجخ٠ٚؤدٞ اٌٝ رؾم١ ػٛائذ الأعُٙ

( رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ, ٚرؾٌٛذ 8-)( ٚاعزّشد اٌٝ ا15َٛ١ٌ-)ثذأد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ

ٛد ِٛعجخ ٚرغزّش , ٌزؼ(3-)ش الاسرفبع ٚالأخفبض اٌٝ ا١ٌَٛ( اٌٝ عبٌجخ ِزمٍجخ ِٓ ؽ7١-)فٟ ا١ٌَٛ

 ٔذ ل١ّزٙب ِٛعجخ ٚثٍغذٌٝ اعزغبثخ وفٛءح فٟ ٠َٛ الإػلاْ ؽ١ش وب, ِّب ٠ش١ش ااٌٝ ٠َٛ الإػلاْ

أٙب  إلا أٗ ٠لاؽع ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً خلا (, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش0.0380)

, ٌززؾٛي فٟ ا١ٌَٛ ْ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسحً اخشٜا١ٌَٛ اٌؼبشش ثؼذ الإػلا اعزّشد ِٛعجخ اٌٝ

اعزمشد عبٌجخ ػٕذ ل١ّخ ٌٝ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس, ؽ١ش اٌؾبدٞ ػشش اٌٝ عبٌجخ ٚرغزّش ا

الادساط ػٍٝ  ػٓ ِٓ عبٔت اٌغٛق اٌٝ الإػلاْ (, ٠ٚش١ش ٘زا اٌٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح-0.0215)

( 0.0380غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ٌُ رغزمش ػٕذ ) , ِٚٓ عبٔت اخش ٚغبٌّب اْ اٌؼٛائذلبئّخ اٌّشالجخ

( ٛ٘ٚCAR٠َٛ اٌؾذس, ٚاٌزٞ ٠ذي ) غ١ش  ً رؾم١ك ػٛائذػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ٌ

ِٛبرٟ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب

َُ ٚ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ
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ّخ اٌّشالجخ اٌششوبد ػٍٝ لبئلإػلأبد ادساط عٕذاد  أصش ٠ٛعذ لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ خبِغبً)

رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش . ٚوزٌه ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذالائزّب١ٔخ فٟ 

اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ  , فعلاً ػٓلجً الاػلاْ  اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ

 ٠ٚٛظؼ اٌشىً ً ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق.ٚ٘زا د١ٌ الإػلاْ ثؼذػبد٠خ ِزمٍجخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش 

( ػٕذ الإػلاْ ػٓ ادساط ششوخ ِصشف اثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ ARٚCAR)عٍٛن وً ِٓ (49-3)

 .فٟ لبئّخ اٌّشالجخ ِغ اؽزّبي خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ

 

( عىذ الإعلان عه ادراج شزكت مصزف ابى ظبً CARوARسهىك كم مه )(3-49)انشكم

 مع احتمال خفض انذرجت الائتماوٍت انتجاري فً قائمت انمزاقبت

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (4ٚ5) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 ( ا٠ب8َ)عبٌجخ ٌّذح  ( ٠ؼطٟ ػٛائذARؽ١ش رج١ٓ اْ ), )دأب وبص( ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ّشالجخلجً الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخ ػٍٝ لبئّخ اٌ ( ٠ِٛبً 7ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح )

( 15عبٌجخ ٌّذح )(AR). خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ( ا٠بَ ثؼذ الإػلا8ْ( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )7ٌّذح )

ػٓ أْ  ( عٍجبً ٚإ٠غبثب ثؼذ الإػلاْ ٠ىشف(AR ( ٠ِٛب. اٌزٕبلط فٟ ؽشوخ٠16ِٛب ِٚٛعجخ ٌّذح )

 ِٓ ٚرج١ٓ بصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ,الارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌزِّزغ١شح  عُٙػٛائذ الأرؾشوبد 

اٌؾبدٞ  ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ ٌششوخ )دأب وبص( (ARاٌؼبد٠خ)  غ١شاٌؼٛائذ 

 فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب , (0.0412)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (11ػشش )

 الإػلاْ وبْ ٠َٛ , ث١ّٕب فٟ (0.0772-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (8-) اٌضبِٓ ا١ٌَٛ

ٚ٘ٛ ٠ّضً اعزغبثخ وفٛءح ٌلإػلاْ ثؼذ اْ وبْ اٌؼبئذ  ,(0.0078)ِٛعجبً ٚثٍغ اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ

 َٛا١ٌ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ الا أٗ ِٓ اٌّفزشض ٌجبً فٟ ا١ٌَٛ الاٚي لجً الإػلاْ,غ١ش اٌؼبدٞ عب

ِٛعجخ ربسح  اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّٓى ِب اػٍٝ

 ٌٕبفزح الاخ١شح ؽ١ش اعزمشد فٟ اٌّشب٘ذح ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ,

 اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗاْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ  (, ٚ٘زا ٠ذي ػ0.0008ٍٝاٌؾذس عبٌجخ ػٕذ ل١ّخ )

اٌغٛق  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ

فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ِغ اؽزّبي 

 .ششوخ دأب وبصخفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ  ف١ّب ٠خص 
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. ٚرٌه ٠ؼٛد اٌٝ ٔذ عبٌجخ ٌىبفخ ا٠بَ ٔبفزح اٌؾذس( وبCARأْ )وزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي 

٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق وبْ ٠زٛلغ  خ اٌزٟ رغٍت ػٍٝ ِذح ٔبفزح اٌؾذس, اٌزٞاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌج

ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ رُ رع١ّٕٙب  , وّب اْ اٌزٛلؼبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛقِؼٍِٛبد عٍج١خ

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ ِذح اٌؾذس, ٚاْ ًلج ػٛائذ الأعُٙفٟ 

ػلاْ ػٓ اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً

, ٚ٘ٛ ٠زطبثك ِغ زغبثخ ِزؾ١ضح  ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح٘زا ٠ذي ػٍٝ اع خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد. ٚاْ

٠ؤصش عٍجبُ فٟ  ِغ اؽزّبي خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ اٌزٛلؼبد ِٓ اْ الاد

 .خ٠ٚؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزشاوّخ عبٌج ػٛائذ الأعُٙ

( ٚاعزّشد رشرفغ ربسح 15-)( ثذأد عبٌجخ فٟ اCARَٛ١ٌٚرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي اْ ل١ُ )

اْ ل١ّزٙب ٠َٛ اٌؾذس  , وّبالإػلاْخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس لجً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ اٌٝ ا١ٌَٛ الا

 زشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ, ِٚٓ عبٔت اخش ٚلأْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّوبٔذ عبٌجخ

(0.1324-) ٛ٘ٚ(CAR)ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ خلا ٠َٛ اٌؾذس, ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش

ٌزغزمش عبٌجخ ػٕذ  اخشٜ,رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً  إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد عبٌجخ صفشاً 

ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق  ١ٌٍَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذس (-0.1306)

غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش  ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذْ, ٚاٌزٞ ٠ذي ٌلإػلا

صشاً ٌلإػلاْ ػٓ ِبرٟ ِؤارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا 

َُ اٌزذس٠ظ ٚ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

ّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ فٟ ٠ٛعذ أصش لإػلأبد ادساط عٕذاد اٌششوبد ػٍٝ لبئ لاٌفشػ١خ خبِغبً)ا

ْ اعزغبثخ ِزؾ١ضح . ٚوزٌه رذي ػٍٝ ااعُٙ اٌششوخ ٠ؤدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ( ػٛائذ

اٌٝ اعزغبثخ ثط١ئخ  ثبلإظبفخ,  لجً الاػلاْ  ٠خ  اٌّزشاوّخ اٌغبٌجخ اٌّغزّشحٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد

الإػلاْ ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق  ثؼذ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ 

( عٍٛن وً 3-٠ٚ50ٛظؼ اٌشىً ) .الائزّب١ٔخط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ فٟ الاعزغبثخ لإػلأبد الادسا

ِٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ػٓ الإػلاْ ػٓ الادساط ػٍٝ لبئّخ 

 اٌّشالجخ ِغ اؽزّبي خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌششوخ دأب وبص.

 
 عه الإعلان عه الادراج عهى قائمت انمزاقبت مع(CARوAR)سهىك كم مه(3-50)انشكم

 احتمال خفض انذرجت الائتماوٍت نشزكت داوا كاس
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ, (6ٚ7) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

ػٛائذ عبٌجخ ( ٠ؼطٟ ARرج١ٓ اْ ), اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ(ششوخ ) ٌغُٙ (CAR) اٌّزشاوّخ

ِغ ( ٠ِٛبً لجً الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ 7ٚإ٠غبث١ٗ ٌّذح ) ( ا٠ب8َ) ٌّذح

( ا٠بَ ثؼذ 5( ا٠بَ ِٚٛعجخ ٌّذح )10, فٟ ؽ١ٓ أٔٙب عبٌجخ ٌّذح )اؽزّبي خفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ

( ٠ِٛب, اٌزٕبلط ٠12ِٛبً ِٚٛعجخ ٌّذح ) (19عبٌجخ ٌّذح ) AR. خلاي فزشح اٌؾذس وبٔذ الإػلاْ

 ِزغ١شح ػٛائذ الأعُٙف ػٓ أْ رؾشوبد ٠ىش ثب لجً ٚثؼذ الإػلاْ( عٍجبً ٚإ٠غب(AR فٟ ؽشوخ

ششوخ ( ARٌاٌؼبد٠خ) غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ ,زّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓالارغبٖ ٔز١غخ ػذَ اٌ

 اٌزٟ ٌٍّذح (11) اٌؾبدٞ ػشش ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ اوجش ثؤْ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذ

 ٌٍّذح( (14-اٌضبٌش ا١ٌَٛ  فٟوبْ  ػبدٞ غ١ش ػبئذالً  اِب ,(0.0192)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك

عبٌجبً ٚثٍغ  اٌؼبدٞ غ١ش اٌؼبئذ الإػلاْ وبْ ٠َٛ فٟٚ,  (0.0523-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ

 ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ ِٓ اٌّفزشضٚ, (0.0013-)

 رٍذ اٌزٟ اٌّذح ربسحً عبٌجخ ٚربسحً ِٛعجخ غٛاي اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ. اٌزّبصً

(, ٚ٘زا ٠ذي (0.0001ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخاعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ

 ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ ػٛائذ الأعُٙفٟ  ىبط غ١ش صؾ١ؼأؼ ػٍٝ

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ

  .ششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذاٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ الاٌٟٚ ٌٍزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص 

( 31( وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ ِذح ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

, خ اٌزٟ رغٍت ػٍٝ ِذح ٔبفزح اٌؾذساٌؼٛائذ اٌغبٌجخ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّشرفؼ اٌٝ ل١ُ ٠ِٛبً. ٚرٌه ٠ؼٛد

ب عٍج١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ٚرُ رع١ّٕٙ بْ ٠زٛلغ ِؼٍِٛبدٚ٘زا ٠ىشف ػٓ أْ اٌغٛق و

ػلاْ اٌٝ اخش . ٚثؼذ رٌه ٠ظً صبثزبً ِٚغزمشاً ػٕذ ل١ّزٗ فٟ ٠َٛ الإلجً ِذح اٌؾذس ػٛائذ الأعُٙفٟ 

( 15-)( ثذأد عبٌجخ فٟ اCARَٛ١ٌ, وّب ٠لاؽع ِٓ اٌغذٚي اْ ل١ُ )٠َٛ فٟ ٔبفزح اٌؾذس

خ ٔبفزح اٌؾذس رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ, ِٚٓ عبٔت اخش ٌٚطبٌّب وزٌه غ١ٍ ٚاعزّشد

 ٌّذح اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخعبٌجخ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜ خلاي ا (CAR)وبٔذ ل١ُ

ففٟ رٌه اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِٓ  ( عبٌجخ ربسحً ِٚٛعجخ ربسحً اخشARٜذ غ١ش ػبد٠خ )رؾم١ك ػٛائ

, ِٚٓ عبٔت ١ٔخ ٌششوخ اٌّصشف اٌؼشثٟ اٌّزؾذاٌغٛق لإػلاْ الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب

٠َٛ (CAR)ٚ٘ٛ(-0.1095) اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ

, إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اخزد رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ صفشاً  يخلا اٌؾذس

( ١ٌٍَٛ الاخ١ش -0.0663ٌزغزمش عبٌجخ ػٕذ ) ١غخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ,اخشٜ ٚثم١ُ عبٌجخ ٔز

ط ػٍٝ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ الادسا ِٓ ٔبفزح اٌؾذس

ثغط  ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ّخ اٌّشالجخ, ٚاٌزٞ ٠ذيلبئ

ِٛبرٟ ِؤصشاً ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ إٌظش ػٓ اشبسرٙب, ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا

َُ ٚ, ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ِغ ٚ٘زا ٠زٕبلط  ٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر٠ٟؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلأبد ادساط عٕذاد اٌششوبد ػٍٝ لبئّخ  لا) اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ خبِغبً ِؾزٜٛ 

ٔز١غخ  ٌه رذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزؾ١ضح ٌٍغٛق. ٚوز( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذاٌّشالجخ الائزّب١ٔخ فٟ 

ٚوزٌه  ,لجً الاػلاْ  ٟ رشرفغ ربسحً ٚرٕخفط ربسحً اخشٜاٌغبٌجخ اٌز اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ

ٔبفزح الإػلاْ  اٌٝ ٔٙب٠خبد٠خ ِزمٍجخ ن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػٕ٘ب
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ػٕذ (ARٚCAR)( ٠ٛظؼ عٍٛن وً 3ِٓ-51)ٚاٌشىً .ٚ٘زا دلاٌخ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق

الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ ِغ اؽزّبي خفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخ 

  اٌؼشثٟ اٌّزؾذ ٌششوخ اٌّصشف

  
( عىذ الإعلان عه ادراج انشزكت عهى قائمت انمزاقبت CARوAR )ه( سهىك كم م3-51انشكم )

 .اوٍت نشزكت انمصزف انعزبً انمتحذالائتماوٍت مع احتمال خفض انذرجت الائتم

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌٍز٠ٓ( 8ٚ9) فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( عبٌجخ غ١ٍخ AR) رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, بس٠خ(ششوخ اٌذاس اٌؼم) ٌغُٙ ( CARاٌّزشاوّخ)

ٚ٘زا ٠ؤشش اٌٝ اْ . ١ٌَٛ الاخ١ش ؽ١ش رؾٌٛذ اٌٝ ِٛعجخف١ّب ػذا ا ( ٠ِٛبً 77ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخ )

رشرفغ ربسح ادد اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ عبٌجخ ِزمٍجخ  ؼٍِٛبد عٍج١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظاٌغٛق ٠زٛلغ ِ

 ٚرٕخفط ربسح اخشٜ.

 غ١ش ػبئذ اوجش لأعُٙ ششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ ثؤْ (ARاٌؼبد٠خ)  غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

 الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح ( ٚ٘ٛ الً خغبسح ٠ؾممٙب اٌغ9ُٙ-) اٌزبعغ ا١ٌَٛ فٟ رؾمك ػبدٞ

 ا١ٌَٛ فٟوبْ  ٚ٘ٛ اػٍٝ خغبسح ٠ؾممٙب اٌغُٙ, ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً اِب ,(0.0066-)ثٍغ ؽ١ش

 اٌؼبئذوبْ  فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ اِب  (0.0346-)ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح( 3-) اٌضبٌش

 ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ( (0.0097- ثٍغعبٌجبً  ؽ١ش  اٌؼبدٞ غ١ش

 اٌّذح غٛاي عبٌجٗ اٌؼبد٠خ غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ

(, (0.0026 ػٓ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخ اعزمشد ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ

 ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٓ لأٔٗغ١ش صؾ١ؼ ,  ػٛائذ الأعُٙٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد فٟ اْ ا ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ

اٌغٛق فٟ  وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ٚصفشاً ثؼذ اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ لجًبً ِٛعج

الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ ِغ 

  .اٌذاس اٌؼمبس٠خاؽزّبي خفط اٌزذس٠ظ ف١ّب ٠خص ششوخ 

( ٠ِٛبً رشرفغ 31) عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس اٌجبٌغخCAR) ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ف١ّب ٠خص اٌّذح لجً الإػلاْ إلا أٙب  عزغبثخ صؾ١ؾخ ٚفمبً ٌىفبءح اٌغٛقرصبػذ٠بً ِّب ٠ؤشش ا

أْ اٌغٛق وبٔذ رزٛلغ ِؼٍِٛبد اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ, ٚٚ٘زا ػبئذ  عٍج١خ رغبٖ الإػلاْ,
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 ذس, ٚاْلجً ِذح اٌؾ ذ الأعُٙػٛائٚرُ رع١ّٕٙب فٟ  ث١خ ِٓ ٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔغ١ش ا٠غب

ؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌ

, وّب رج١ٓ  ِٓ الإػلاْ ػٓ رشل١خ رذس٠ظ اٌغٕذاد ٠ٕمً اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلايٚلا

ِزصبػذح خلاي اٌّذح اٌّزجم١خ  ( ٚاعزّشد عبٌجخ15-)( ثذأد عبٌجخ فٟ اCARَٛ١ٌاٌغذٚي اْ ل١ُ )

فؤٔٙب رؾمك اٌششغ الاٚي  ٚثزٌه ( عبٌجخ.ARاٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْ ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )

رؾمك ٌٚىٓ  ٚ٘زا ِب ٌزصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ,, ؽ١ش رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخ ٚرزصبػذ ٌٍىفبءح

عبٌجخ ٚالً خغبسح صُ رصبػذد اٌخغبسح ٌزصً ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس الً ل١ّخ 

أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب  ( ٠َٛ اٌؾذس, إلا ا0.3087ْ-اٌٝ )

, ١ٌَٛ لجً الاخ١ش ِٓ ٔبفزح اٌؾذساعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ٌزصً اٌٝ اػٍٝ خغبسح فٟ ا

فٟ ا١ٌَٛ الاخ١ش ِٓ ٔبفزح ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ ٚػبدد ٌزٕخفط فٟ ا١ٌَٛ الاخ١ش ٔز١غخ رؾم١ك 

ِزؾ١ضح ِٓ عبٔت اٌغٛق لإػلاْ ادساط اٌششوخ ٌه رىْٛ ٕ٘بن اعزغبثخ ِجبٌغ ف١ٙب ٚ, ٚثزاٌؾذس

٠زطبثك ِغ اٌزٛلؼبد ِٓ اْ الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ِغ اؽزّبي  ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ٚ٘ٛ ِب

. ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش بد٠خ عبٌجخػخفط اٌزذس٠ظ ٠فعٟ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش 

, ( فٟ ٠َٛ الإػلاCARْ)( 0.3087ٛ٘ٚ-اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذسٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس ِٚزصبػذح ػٓ ٘ز

ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض  غ١ش ػبد٠خِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ 

َُ ِبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ ٚارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛ اْ رىْٛ صفشا ٝ ٠ؤدٞ اٌ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش  لاغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ خبِغبً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ

. ٚوزٌه ( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذالائزّب١ٔخ فٟ  ّخ اٌّشالجخلإػلأبد ادساط عٕذاد اٌششوبد ػٍٝ لبئ

رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ ٚوزٌه ٕ٘بن 

( عٍٛن 3-٠ٚ52ٛظؼ اٌشىً ) .١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخاعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز

 ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ٌششوخ اٌذاس اٌؼمبس٠خ . ( ػٕذ الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخAR,CARوً ِٓ )

 
( عىذ الإعلان عه ادراج انشزكت عهى قائمت انمزاقبت AR ,CAR( سهىك كم مه )3-52انشكم )

 نشزكت انذار انعقارٌت.
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ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  (AR)٠ّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (10ٚ11) فٟ اٌؼّٛد٠ٓٚ

 ( وبٔذAR) ِغّٛػخ الارصبلاد(, رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ)ششوخ  ٌغُٙ (CARاٌّزشاوّخ )

( ِٚٛعجخ ٌّذح 10, ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ ٌّذح)( ا٠بَ لجً اٌؾذس8ِٚٛعجخ ٌّذح ) ( ا٠ب7َعبٌجخ ٌّذح)

, ٔز١غخ ٌزٛلؼبد غ١ش فٟ اٌؼٛائذ ث١ٓ اٌغبٌت ٚاٌّٛعت اٌزٕبلط ( ا٠بَ ثؼذ اٌؾذس ثؼذ اٌؾذس,5)

َُ ٚٚاظؾخ ٚصٍذ اٌٝ اٌغٛق,  رذي ػٍٝ  ادٜ اٌٝ اعزغبثخ ِزمٍجخ. ٚ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٓ صَ

 .ّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓػذَ اٌز

 اػٍٝ ثؤْ ,ششوخ ِغّٛػخ الارصبلاد()ٌ ((AR اٌؼبد٠خ غ١شاٌؼٛائذ ٚرج١ٓ ِٓ عذٚي 

اِب ( 0.0101) ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (4-ا١ٌَٛ اٌشاثغ ) فٟ رؾمك ػبدٞ غ١ش ػبئذ

(, -(0.0251ثٍغ ؽ١ش الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح (5-)اٌخبِظا١ٌَٛ  فٟ وبْ ػبدٞ غ١ش ػبئذ الً

 اٌؼبدٞ عبٌجبً ٚثٍغ غ١ش اٌؼبئذ وبْ فمذ الإػلاْ ٠َٛ فٟ , اِبٟٚ٘ اػٍٝ خغبسح ٠ؾممٙب اٌغُٙ

 ػذَ أخفبض , ٔز١غخ٠ّىٓ ِب اػٍٝ ا١ٌَٛ ٘زا فٟ اٌؼبئذ ٠ىْٛ اْ اٌّفزشض ِٚٓ (-(0.0078

اٌؼبد٠خ ِزمٍجخ ِشرفؼخ ِشح ِٕٚخفعخ ِشح اخشٜ ٚل١ُ  غ١ش اٌؼٛائذ ٚاعزّشد اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً

 اٌّشب٘ذح فٟ ِٛعجخاعزمشد  ؽزٝ الإػلاْ, ٠َٛ رٍذ اٌزٟ اٌّذح عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ غٛاي

 اٌّفزشض ِٓ لأٔٗ, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأؼىبط غ١ش صؾ١ؼ (. (0.0007ػٕذ اٌؾذس ٌٕبفزح الاخ١شح

 وفبءح ػذَ ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ الإػلاْ, ثؼذ ٚصفشاً  اصٕبئٗ ٚفٟ الإػلاْ ِٛعجب لجً ٠ىْٛ اْ

 الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ ػٓ

 .ف١ّب ٠خص ششوخ ِغّٛػخ الارصبلاد

اط الادس الا٠بَ لجً الإػلاْ ػٓ ؽذسٌىبفخ ( ِٛعجخ CARوزٌه ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أْ )

ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ف١ّب ػذا خّغخ ا٠بَ, ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ غ١ٍخ الا٠بَ ثؼذ اٌؾذس. ٚ٘زا ٠ش١ش إٌٝ 

. اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ, ٔز١غخ ( عبٌجخCARغبٌج١خ ا٠بَ ) أْ

ػٛائذ ب فٟ ٚرُ رع١ّٕٙ .ؾ١ضح ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذحشح اٌؾذس ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ ِزاٌغبٌجخ ثؼذ فز

أٞ اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثؼذ فزشح اٌؾذس لا ٠ذي ػٍٝ  لجً ِذح اٌؾذس, ٚاْ الأعُٙ

ػٓ الادساط  اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاِْؼٍِٛبد عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمً 

( ٚاعزّشد وزٌه اٌٝ 15-)ثذأد ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ (CAR, وّب ٌٛؽع اْ ل١ُ )ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ

د عبٌجخ اعزّش( 5ٚ-)دد ٌززؾٛي ِٛعجخ فٟ ا١ٌَٛ اٌخبِظ( ؽ١ش وبٔذ عبٌجخ ٚػب10-)ا١ٌَٛ

ي ِذح ِب ثؼذ اٌؾذس ٚرىْٛ خلا , ٚاٌّفشٚض اْ رغزمش( فٟ ٠َٛ اٌؾذس0.0226-) ٌزصً اٌٝ

 ؽ١ش اعزمشد عبٌجخ, فط ربسحً اخشٜرفغ ربسحً ٚرٕخرش إلا أٗ ٠لاؽع أٙب اعزّشد عبٌجخ, صفشاً 

( ٠ٚلاؽع أٗ ِٕز ا١ٌَٛ اٌشاثغ ثؼذ الإػلاْ (0.0409- خش ِشب٘ذح ِٓ ِذح اٌؾذس ػٕذ ل١ّخفٟ ا

, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اعزغبثخ اسرفبع ل١ّخ اٌخغبئش(ثذأد اٌؼٛائذ اٌّزشاوّخ رشرفغ رصبػذ٠بً ٚثم١ُ عبٌجخ )

عبٔت ٚغبٌّب اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ  . ِٚٓجبٌغ ف١ٙب ِٓ عبٔت اٌغٛق ٌلإػلاِْزؾ١ضح ِ

ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ  َ اٌؾذس,  فؤْ رٌه دلاٌخ( CARٛ٠( ٚ٘ٛ )0.0226-) ٌُ رغزمش ػٕذ

 غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظش ػٓ اشبسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشا, ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ

َُ ٚ اٌزذس٠ظ,ِٛبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍ ٚعٛد ِشىٍخ  ٠ؤدٞ اٌٝ ِٓ صَ

٠ٛعذ أصش لإػلأبد  لاِؾزٜٛ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ خبِغبً )ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ 

ػٍٝ . ٚوزٌه رذي اعُٙ اٌششوخ( ػٛائذّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ فٟ ادساط عٕذاد اٌششوبد ػٍٝ لبئ
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لجً  اٌّزشاوّخ اٌّٛعجخ اٌّغزّشح ائذ غ١ش اٌؼبد٠خِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ اٌؼِٛزؾ١ضح  اْ اعزغبثخ اٌغٛق 

الإػلاْ  ثؼذ, فعلاً ػٓ اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزمٍجخ الاػلاْ 

( ػٕذ ARٚCAR( ٠ٛظؼ عٍٛن وً ِٓ )3-53ٚاٌشىً ) ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌغٛق .

ِغ اؽزّبي خفط  اٌذسعخ الائزّب١ٔخ ٌششوخ الإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوخ ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ 

 ِغّٛػخ الارصبلاد .

 

هى قائمت انمزاقبت مع ( عىذ الإعلان ادراج انشزكت عCARوAR)( سهىك كم مه3-53انشكم )

 .ئتماوٍت نشزكت مجمىعت الاتصالاثانذرجت الا احتمال خفض

ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ((٠ARّضلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  اٌٍز٠ٓ (,12ٚ13)فٟ اٌؼّٛد٠ٓ

( AR) ؽ١ش رج١ٓ اْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ, ) ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ( ٌغُٙ( CAR) اٌّزشاوّخ

ػذا ٠ِٛبْ  ّٚ٘ب اٌضبٌش ػشش ٚاٌخبِظ ػشش ثؼذ  ( ٠ِٛبً 31اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح اٌؾذس

اْ الاسرفبػبد رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜ ثم١ُ ِزمبسثخ عذاً, وّب ٠لاؽع الاػلاْ 

رشىً فشٚلبد وج١شح ِّب ٠ش١ش اٌٝ  اٌؼبد٠خ ِزمبسثخ عذاً ٚلا ٚالأخفبظبد اٌغٍج١خ فٟ اٌؼٛائذ غ١ش

اعزّشاس ػٛائذ الأعُٙ  فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رشد اٌٝ اٌغٛق, ٚاٌُْ رزؤصش وض١شاً  ػٛائذ الأعُٙاْ 

 عذ٠ذح, ِّب وبْ ِزٛلؼب ٚلا ٠ٕمًؾذس لا ٠ذي ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد اٌغبٌجخ ٚاٌّزمبسثخ عذاً ثؼذ فزشح اٌ

 اٞ اشبساد إٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي الإػلاْ ػٓ خفط رذس٠ظ اٌغٕذاد.

 صبثزخ رمش٠جبً ( ARلأعُٙ ششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ اْ ) (ARاٌؼبد٠خ)  غ١شاٌؼٛائذ  ِٓ ٚرج١ٓ

ٌُ رزؤصش  ؼٛائذٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ اْ اٌ ٚاعزّشد وزٌه ٌّب ثؼذ الإػلاْ ,الإػلاْ ٠َٛ رغجك اٌزٟ ٌٍّذح

ٔؼىبط اٌّؼٍِٛبد اْ ا ٍٝٚ٘زا ٠ذي ػ اٌّؼٍِٛبرٟ, اٌزّبصً ػذَ أخفبض ٔز١غخ وض١شا ثبٌّؼٍِٛبد,

اٌغٛق فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ِٓ الإػلاْ  وفبءح ػٍٝ دلاٌخ رٌه ٚفٟ ػٛائذ الأعُٙفٟ 

 .ٌٍزؤ١ِٓ اٌجؾ١شحٌخفط اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ ف١ّب ٠خص ششوخ 

 ( ٠ِٛبً رشرفغ77اٌؾذس اٌجبٌغخ ) عبٌجخ غ١ٍخ ٔبفزح CAR)ٌغذٚي أْ )ٚوزٌه ٠زعؼ ِٓ ا

ػٛائذ ٚاْ اٌّؼٍِٛبد رُ رع١ّٕٙب فٟ  ٌٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ,ِزصبػذح, ٚ٘زا ػبئذ ا

 .ِذح اٌؾذسلجً  الأعُٙ
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ِزصبػذح خلاي  ( ٚاعزّشد عبٌجخ15-ثذأد عبٌجخ  فٟ ا١ٌَٛ ) (CARٌٛؽع اْ ل١ُ )وّب 

 ٚثزٌه ( عبٌجخ فٟ أغٍجٙب.AR, ٔز١غخ رؾمك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )اٌّزجم١خ اٌغبثمخ ١ٌَٛ الإػلاْح اٌّذ

زصً اػٍٝ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ , ؽ١ش رجذأ ثم١ّخ ِٛعجخ ٚرزصبػذ ٌفؤٔٙب رؾمك اٌششغ الاٚي ٌٍىفبءح

رؾمك ٌٚىٓ ثبعزغبثخ عبٌجخ ؽ١ش وبْ اٚي ٠َٛ ٌٍؾذس الً ل١ّخ عبٌجخ ٚالً  ٚ٘زا ِب الإػلاْ,

أٙب ٌُ رغزمش ثؼذ اٌؾذس ػٕذ ل١ّزٙب فٟ  بػذد اٌخغبسح ٌزصً اٌٝ ٠َٛ اٌؾذس, إلا اْغبسح صُ رصخ

٠َٛ الإػلاْ ٚإّٔب اعزّشد رزصبػذ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ٌزصً اٌٝ اػٍٝ خغبسح فٟ اخش ٠َٛ ِٓ ا٠بَ 

. ٠ظعبٔت اٌغٛق لإػلاْ خفط اٌزذس ِزؾ١ضح ٌِٓه رىْٛ ٕ٘بن اعزغبثخ ِجبٌغ ف١ٙب ٚاٌؾذس  ٚثز

( ٚ٘ٛ 0.0021-ِٚٓ عبٔت اخش ٚلاْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ثؼذ الإػلاْ ٌُ رغزمش ػٕذ )

(CAR فٟ ٠َٛ الإػلاْ ٚاعزّشد عبٌجخ ثبعزّشاس ِٚزصبػذح ػٓ ٘زٖ اٌم١ّخ خلاي ِذح ِب ثؼذ )

ش اٌؾذس, فؤْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصشا ٚاٌذ١ًٌ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ثغط إٌظ

ِبرٟ ِؤصشاً ٌلإػلاْ ػٓ ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍٛ بسرٙب ٚاٌزٟ ٠فزشض اْ رىْٛ صفشاػٓ اش

َُ اٌزذس٠ظ ٚ ٠ؤدٞ اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبرٟ ٚ٘زا ٠زٕبلط ِغ ِؾزٜٛ اٌفشظ١خ  ِٓ صَ

ّخ اٌّشالجخ ٠ٛعذ أصش لإػلأبد ادساط عٕذاد اٌششوبد ػٍٝ لبئ لا)خبِغبً ِٓ اْ  اٌفشػ١خ

. ٚوزٌه رذي ػٍٝ اْ اعزغبثخ اٌغٛق ِزؾ١ضح ِجبٌغ ف١ٙب ٔز١غخ ( الائزّب١ٔخ فٟ ػٛائذ اعُٙ اٌششوخ

ٚوزٌه ٕ٘بن اعزغبثخ ثط١ئخ ١ٌٚغذ ربِخ ٔز١غخ رؾم١ك  لجً الاػلاْ ,  اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌغبٌجخ

لإػلاْ  (AR,CAR)( ٠ّضً عٍٛن وً 3ِٓ-54ٚاٌشىً ) .ثؼذ الاػلاْ  ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ

 الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ ٌششوخ اٌجؾ١شح ٌٍزؤ١ِٓ.

 
لإعلان الادراج عهى قائمت انمزاقبت الائتماوٍت  (AR,CARسهىك كم مه )( 3-54)انشكم 

 نشزكت انبحٍزة نهتأمٍه.

اٌّزٛعطبد ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ ٚ ٚاٌخبِظ ػشش اٌشاثغ ػشش٠ٚظُٙش اٌؼّٛداْ 

غ اؽزّبي ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ ٌلإػلاْ ػٓ ادساط اٌششوبد ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ِا١ِٛ١ٌخ 

( عبٌجخ ٌغبٌج١خ الأ٠بَ لجً )ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ AAR)), ٌٛؽع اْخفط اٌذسعخ الأئزّب١ٔخ

١ّخ ِؼذي اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزشاوبٌج١خ الأ٠بَ اٌزب١ٌخ ٌلإػلاْ. ٚالإػلاْ ٚأٔٙب إ٠غبث١خ ٌغ

(CAAR عٍج١خ ثٕغجخ )ؾذس ٚوبٔذ رزصبػذ ثم١ّٙب اٌغبٌجخ. ؽ١ش رجذأ ل١ُ% خلاي فزشح اٌ 788 
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٠َٛ اٌؾذس ٚرغزّش ثؼذ ٠َٛ اٌؾذس. وزٌه  ( عبٌجخ لجCAARًِؼذي اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌزشاوّٟ)

د ٌٟٚ ٌغٕذااٌغٛق ٌُ ٠ظٙش أٞ ِفبعآد لإػلأبد اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ الا رٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ

وّب ارعؼ ِٓ الارغبٖ اٌّغزّش اٌزٞ ثذأ لجً اٌؾذس. إْ غ١بة أٞ رغ١١ش فٟ  اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

ارغبٖ سدٚد فؼً ٌلأعُٙ ػٍٝ رذس٠غبد اٌغٕذاد ٠ىشف أْ اٌغٛق ٠زٛلغ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ِٓ 

برٟ , اٌزٞ ٠ؤوذ اْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبٟٔ ثّب فٟ رٌه اٌّذح لجً اٌؾذسٚوبلاد اٌزذس٠ظ الائزّ

ؽ١ش رٕص فشظ١خ . لادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخِؤصش ٌلإػلأبد ػٓ ا

 أٗ فٟ ؽبي ػذَ ٚعٛد ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ِؤصش فؤْ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠غت اٌغٛق اٌىفٛءح ػٍٝ

َُ ٚ, اْ رىْٛ صفشاً غٛاي ٔبفزح اٌؾذس ٟ ِشىٍخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبر ظّٕبً ٚعٛد ٠ظُٙش رٌه ِٓ صَ

٠ٛعذ  لا)ٌٍذساعخ اٌزٟ رٕص ػٍٝ  خث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ, ٚ٘زا ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌخبِغ

 .( اعُٙ اٌششوخ ػٛائذخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ فٟ أصش لإػلأبد ادساط عٕذاد اٌششوبد ػٍٝ لبئّ

اعُٙ اٌششوبد  ػٛائذ( عٍٛوبً ٠ش١ش اٌٝ الاعزغبثخ اٌىفٛءح ِٓ CAAR)ِٚٓ عبٔت اخش ٌُ رظٙش

ٌّشالجخ ٌٚىٓ ثم١ُ عبٌجخ الارغبٖ. ؽ١ش اْ ع١ّغ ل١ّٙب ػ١ٕخ اٌذساعخ لإػلاْ الادساط ػٍٝ لبئّخ ا

رؤوذ ػٍٝ  ٚثّب ٠زفك ِغ فشظ١خ اٌىفبءح اٌزٟ, بػذ٠بً ثم١ّخ اٌخغبئش اٌزٟ رزؾمكرشرفغ رصعبٌجخ 

لجً  ٌؾذس ٚرغزّش صؼٛداً ا٠بَ ٔبفزح ا ( فٟ اٚي ٠َٛ ِٓاْ رىْٛ ِٛعجخ )عبٌجخ ثؤلً ل١ّخ ظشٚسح

ٚرغزمش ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ  صً اٌٝ اػٍٝ ل١ّٙب )اػٍٝ خغبئش٘ب( فٟ ٠َٛ اٌؾذس,٠َٛ الإػلاْ ٌز

ش اٌؼبد٠خ اٌّزشاوّخ اٌؼٛائذ غ١ ي اٌّذح اٌّزجم١خ ِٓ ٔبفزح اٌؾذس. ٠ٚلاؽع اْ ِزٛعػالإػلاْ غٛا

( ٟٚ٘ الً خغبسح ٠زؼشض -0.0130) ٠ٚلاؽع أٙب ثذأد ثم١ّخ لجً الإػلاْ وبٔذ ع١ّؼٙب عبٌجخ

( اػٍٝ ل١ّخ عبٌجخ 0.895-ٚاعزّشد رزصبػذ ثم١ُ عبٌجخ اٌٝ اْ ٚصٍذ اٌٝ ل١ّخ ) ٌٙب اٌغُٙ

ػٍٝ اعزغبثخ صؾ١ؾخ دلاٌخ  سح ٠زؼشض ٌٙب اٌغُٙ فٟ ٠َٛ اٌؾذس, ٚثزٌه فؤٔٙب رّضًٚاػٍٝ خغب

ؼبد٠خ اٌّزشاوّخ عبٌجبً , ٚاعزّش ِزٛعػ اٌؼٛائذ غ١ش اٌٌششٚغ اٌىفبءح فٟ ششغٙب الاٚي ٚاٌضبٟٔ

, ا ٠زٕبلط ِغ ششغ اٌىفبءح اٌضبٌشٌٍّذح ثؼذ الإػلاْ ثبسرفبع ِزصبػذ ثبٌم١ُ اٌغبٌجخ ٚاٌخغبئش ٚ٘ز

( فمذ 3-55ٚوّب ٘ٛ ٚاظؼ فٟ اٌشىً ) رغزمش ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ الإػلاْ,اٌزٟ ِٓ اٌّفزشض اْ 

, ِٚٓ ٚفٟ ٠َٛ الإػلاْ وزٌهٚغ اٌىفبءح خلاي اٌّذح لجً الإػلاْ رؾمك شش (CAAR)وبٔذ ل١ُ

( ثؼذ الإػلاْ, ػٕذ ل١ّزٙب فٟ ٠َٛ اٌؾذس ػٕذ الإػلاْ CAARعبٔت اخش ٌٚطبٌّب ٌُ رغزمش ل١ُ )

, فزٌه ٠ؤوذ اْ عٛق اثٛ ّشالجخ ؽ١ش اعزّشد عبٌجخ رصبػذ٠خػٓ ادساط اٌششوبد ػٍٝ لبئّخ اٌ

بثخ ٌلإػلاْ ػٓ ادساط فٟ الاعزغٛ عٛق غ١ش وفء ثبٌشىً إٌصف لٛٞ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٘

ؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ اٌزٟ رٕص اٌششوبد ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الائزّب١ٔخ ٚ٘ٛ ٠ز

اْ عٛق اثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛءح ثبٌشىً إٌصف لٛٞ فٟ الاعزغبثخ ٌٍّؾزٜٛ ػٍٝ)

 .ئزّبٟٔ(اٌّؼٍِٛبرٟ لإػلاْ اٌزذس٠ظ الا
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متىسط انعائذ غٍز انعادي انمتزاكم لأسهم انشزكاث عىذ الإعلان عه ادراج (3-55)انشكم

 انشزكاث عهى قائمت 

ث١ٓ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ  ( ِمبسٔخ3-19)ِٚٓ عبٔت اخش ٠ؼشض اٌغذٚي

ػٕذ الإػلاْ ػٓ الادساط ػٍٝ مبً لأعزغبثخ اٌصٕبػبد اٌّخزٍفخ اٌّزشاوّخ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٚف

( ٌٍصٕبػخ اٌّصشف١خ وبٔذ عبٌجخ CAAR)الجخ الائزّب١ٔخ ٌٍغٕذاد, ؽ١ش ٠لاؽع اْ ل١ُّخ اٌّشلبئ

, ث١ّٕب وبٔذ صٕبػخ اٌزؤ١ِٓ عبٌجخ ِزمبسثخ فٟ ّٙب رشرفغ ربسح ٚرٕخفط ربسح اخشٜل١ ثؤغٍت

ِزٛعػ اٌؼٛائذ غجش اٌؼبد٠خ ا١ِٛ١ٌخ اٌّزشاوّخ ٌٍّذح لجً الإػلاْ ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ رٛلغ اٌّؼٍِٛبد 

, ٚاعزّشد وزٌه ٌغب٠خ ئزّب١ٔخ ٌخفط اٌذسعخ الائزّب١ٔخج١خ ػٓ الادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ الااٌغٍ

ٚثؼذ الاسرفبع رغزّش ا١ٌَٛ اٌخبِظ ثؼذ الإػلاْ ٌزشرفغ فٟ ل١ّٙب اٌغبٌجخ ثصٛسح ِجبٌغ ف١ٙب, 

اٌغٍجٟ ٌٚىٓ ٚرؼٕٟ ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌغٛق لذ رٛلؼذ ثبٌفؼً اٌؼبئذ , ِزمبسثخ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس

ل١ّٙب ِغ  ثؤغٍت. ٚوبٔذ اٌطبلخ رؾمك ػٛائذ عٍج١خ ػب١ٌخ ٌُ رزٛلغ اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً اٌّجبٌغ ف١ٗ

, ٠ٚلاؽع اْ اٌؼٛائذ غ١ش ً الإػلاْ ٚوزٌه فٟ ٠َٛ الإػلاْرصبػذ ِغزّش اٌٝ ا١ٌَٛ الاٚي لج

ٜ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ عٍج١خ اٌؼبد٠خ ثذأد فٟ اٌزؼبفٟ اٌٝ ا١ٌَٛ اٌزبعغ ثؼذ الإػلاْ ٌزؼٛد ِشح اخش

, ٚرش١ش إٌز١غخ اٌٝ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٛلؼبً ٌخفط ِشح اخشٜ اٌٝ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس رصبػذ٠خ

َُ ٚ, ٍٝ اًِ اػبدح ششاء٘ب ثؼذ الإػلاْاٌذسعخ الائزّب١ٔخ رجذأ ثج١غ اعُٙ لطبع اٌزؤ١ِٓ ػ ادٜ  ِٓ صَ

, الاٚي لجً الإػلاْ ٠َٚٛ الإػلاْ ا١ٌَٛاٌٝ زٛعػ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ اٌّزشاوّخ رٌه اٌٝ أخفبض ِ

ّب ادٜ اٌٝ رؼبفٟ فٟ ل١ُ اٌّزٛعػ ثؼذ , ِششاء اٌغُٙ ٚثؼذ الإػلاْ ثذأ اٌّغزضّشْٚ ثؤػبدح

, ٠ّٚىٓ اْ ٠فغش رٌه اٌٝ ل١بَ ؽ١ش ثذأد اٌؼٛائذ ثبلأخفبض, ٌىٓ رٌه ٌُ ٠غزّش غ٠ٛلاً الإػلاْ

, ػٍٝ ػىظ رٌه ائذ ا٠غبث١خ ٌزؾم١ك الاسثبػ١ك ػٛٚرؾم ضّش٠ٓ ثبٌج١غ ٔز١غخ اسرفبع اٌطٍتاٌّغز

, ٠ّٚىٓ اْ ٛعػ ػٛائذ ١ِٛ٠خ ِزشاوّخ ا٠غبث١خوبٔذ صٕبػخ الارصبلاد ثذأد ِٛعجخ ٚرؾم١ك ِز

, الا أٗ ٠لاؽع وٍّب رُ الالزشاة ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ٌلأدساط٠فغش رٌه اٌٝ ػذَ ا١ّ٘خ اٌزٛلؼبد 

ٚاعزّشد اٌٝ  ٌغٍج١خٔز١غخ رٛلغ اٌؼٛائذ ا بٌزشاعغاٌؼٛائذ اٌّزٛعطخ ثذأد ث ِٓ ٠َٛ الإػلاْ فؤْ

, ٚرؼٕٟ ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌغٛق لذ ٔٙب٠خ ٔبفزح اٌؾذس رشرفغ ٚرٕخفط , ٌزغزّش ا٠ٌَٝٛ الإػلاْ

اٌّزؾممخ  اٌّجبٌغ ف١ٗ ٚاْ اٌؼبئذادرٛلؼذ ثبٌفؼً اٌؼبئذ اٌغٍجٟ ٌٚىٓ ٌُ رزٛلغ اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً 

٠ش١ش إٌٝ أْ اٌّؼٍِٛبد الائزّب١ٔخ اٌغذ٠ذح لذ لا رذسط ػٍٝ اٌفٛس , ِّب ٌلأعُٙ رخزٍف ػٓ اٌصفش
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٠خزٍف  اْ الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ لاٚاٌزٞ  ٠زؼبسض ِغ فشظ١خ ). ػٛائذ الأعُٙفٟ 

 .ثبخزلاف اٌصٕبػبد(

 (3-19جذول )

CARR عىذ الإعلان عه الادراج  نهسىذاث عهى قائمت انمزاقبت نهسىذاث حسب انصىاعاث 

 الاتصالاث انطاقت وانصىاعت انتأمٍه انمصارف انصىاعت

 CAAR CAAR CAAR CAAR وافذة انحذث

-15 0.0034 0.0002 -0.0626 0.0026 

-14 -0.0246 0.0001 -0.1163 0.0013 

-13 -0.0152 -0.0003 -0.1378 0.0032 

-12 -0.0100 -0.0007 -0.1634 0.0078 

-11 0.0044 -0.0009 -0.1222 0.0037 

-10 0.0146 -0.0011 -0.0842 -0.0053 

-9 0.0032 -0.0012 -0.1042 0.0021 

-8 -0.0213 -0.0013 -0.1814 0.0083 

-7 -0.0388 -0.0014 -0.1771 0.0074 

-6 -0.0444 -0.0013 -0.1371 0.0163 

-5 -0.0366 -0.0014 -0.1003 -0.0088 

-4 -0.0353 -0.0016 -0.1417 0.0012 

-3 -0.0520 -0.0019 -0.1306 -0.0108 

-2 -0.0507 -0.0023 -0.1304 -0.0090 

-1 -0.0409 -0.0026 -0.1402 -0.0147 

0 -0.0357 -0.0021 -0.1324 -0.0226 

1 -0.0301 -0.0026 -0.1078 -0.0258 

2 -0.0286 -0.0031 -0.1223 -0.0282 

3 -0.0342 -0.0036 -0.1069 -0.0033 

4 -0.0342 -0.0046 -0.0958 -0.0085 

5 -0.0346 -0.1041 -0.0861 -0.0110 

6 -0.0494 -0.1039 -0.0734 -0.0196 

7 -0.0525 -0.1040 -0.0533 -0.0232 

8 -0.0498 -0.1042 -0.0574 -0.0451 

9 -0.0547 -0.1049 -0.0874 -0.0324 

10 -0.0566 -0.1051 -0.1166 -0.0329 

11 -0.0570 -0.1052 -0.1475 -0.0477 

12 -0.0385 -0.1054 -0.1923 -0.0482 

13 -0.0355 -0.1050 -0.1779 -0.0473 

14 -0.0350 -0.1052 -0.1298 -0.0416 

15 -0.0424 -0.1050 -0.1306 -0.0409 

 : اعذاد انباحج استىاداً انى تقارٌز سىق ابى ظبً نلأوراق انمانٍتانمصذر

رخزٍف اخزلافبً (CAAR)( اْ ل3ُ١-20)فٟ اٌغذٚياٌظب٘شح  ٚرج١ٓ الاؽصبءاد اٌٛصف١خ

اٌصٕبػ١خ اٌّخزٍفخ ػ١ٕخ اٌذساعخ, ؽ١ش ظٙشد ل١ُ اٌٛعػ عبٌجخ ٌىبفخ وج١شاً ث١ٓ اٌمطبػبد 

١ِٓ الاوضش رمٍجبً ث١ٓ اٌمطبػبد)أؾشافبد اٌم١ُ ػٓ ٚوبْ لطبع اٌزؤ اٌمطبػبد, ٚوزٌه اٌٛع١ػ,

َُ ٚ(, ٚعطٙب اٌؾغبثٟ ٓ اٌصٕبػبد فٟ الاعزغبثخ ٕ٘بن فشٚلبد ِؼ٠ٕٛخ ث١اٌٝ اْ ٠ش١ش رٌه  ِٓ صَ

ٌلإػلاْ ػٓ الادساط ػٍٝ  اً ٚاْ ٕ٘بن اصش. اٌّؼٍِٛبرِٟجذأ ػذَ اٌزّبصً  , ٚاٌزٞ ٠زفك ِغٌلإػلاْ
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, اٌزٞ ٠زؼبسض ِغ اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌخبِغخ ِٓ الإػلاْ ػٓ ػٛائذ الأعُٙلبئّخ اٌّشالجخ فٟ 

( ٚاٌفشظ١خ اٌشئ١غخ ػٛائذ الأعُِٙؼٍِٛبرٟ ِؤصش فٟ  ظ ٌٗ ِؾزٜٛالادساط ػٍٝ لبئّخ اٌّشالجخ ١ٌ

اٌّزؾممخ ٌلأعُٙ  ٚاْ اٌؼبئذاد, ٠خزٍف ثبخزلاف اٌصٕبػخ( الإػلاْ ػٓ اٌزذس٠ظ الائزّبٟٔ لاصب١ٔب )

, ِّب ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌّؼٍِٛبد الائزّب١ٔخ اٌغذ٠ذح (T)ػٓ اٌصفش وّب ٠زعؼ رٌه ِٓ اخزجبسرخزٍف 

 .ػٛائذ الأعُٙلذ لا رذسط ػٍٝ اٌفٛس فٟ 

 (3-20)جذول

نهسىذاث عهى قائمت انمزاقبت  ث الأسهم عىذ الإعلان عه الادراجالاحصاءاث انىصفٍت نعائذا

 نهسىذاث حسب انصىاعاث

  انمصارف انتأمٍه انطاقت وانصىاعت الاتصالاث

-0.0153 -0.1209 -0.0382 -0.0327 Mean 

-0.0108 -0.1223 -0.0026 -0.0355 Median 

0.0191 0.0356 0.0493 0.0188 Std. deviation 

0.0004 0.0013 0.0024 0.0004 Varians 

0.0163 -0.0533 0.0002 0.0146 Max 

-0.0482 -0.1923 -0.1054 -0.0570 Min 

-2.12625 -18.6165 -4.24835 -9.51311 T.TEST 

 : اعذاد انباحج استىاداً انى تقارٌز سىق ابى ظبً نهىراق انمانٍتانمصذر
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 المبحث الاول
 الاستنتاجات

 

ِٓ خلاي اٌؽذ ِٓ ػذَ اٌرّاشً اٌّؼٍِٛاذٟ ت١ٓ اٌّغرصّش٠ٓ  ُٙ اٌرذس٠عاخ الائرّا١ٔح فٟذغُ -5

, ٚ ذؤدٞ دٚسا ِّٙاً ٚفش٠ذاً فٟ ذؼض٠ض اداء الائرّاْ اٌّشذثطح تأدٚاخ اٌذ٠ٓ ذؽذ٠ذ ِخاغش

وّا اْ ٚوالاخ اٌرذس٠ط ذمَٛ . شمح اٌّغرصّش٠ٓ فٟ إٌظاَ اٌّاٌٟاعٛاق سأط اٌّاي ٚتٕاء 

اٌرذس٠عاخ اعرعاتح ٌٍرغ١شاخ فٟ الاٚظاع اٌّا١ٌح ٚالالرصاد٠ح ٌٍششوح ذثؼاً ٌٙزٖ  ترؽذ٠س

َُ ٚظٛد ِؼٍِٛاخ ِؽذشح دائّاً ػٓ ِٓ ٚ, ١ش اٌرذس٠عاخ اسذفاػاً ٚأخفاظاً اٌرغ١شاخ ذرغ شَ

 اذخار اٌمشاس الاعرصّاسٞ إٌّاعة.الاصذاس ٠غاُ٘ ت

, ٟ إٌظاَ اٌّاٌٟ اٌؼاٌّٟإْ ٚوالاخ اٌرص١ٕف الائرّأٟ ٟ٘ أوثش لٛج غ١ش خاظؼح ٌٍغ١طشج ف -2

ُّصذس ٘ٛ ِٓ ٠رؽًّ ذىا١ٌف اٌرماسِٚغرمٍح اعرملاي ذاَ ػٓ اٞ ع١طشج ٠ش اٌرٟ , ٚوّا اْ  اٌ

 اع١ح ٟٚ٘ ِا ٠ؼشف ترعاسب اٌّصاٌػ., فأْ رٌه ٠غثة ِشىٍٗ اعٚوالاخ اٌرذس٠طذصذس٘ا 

ِٕٚػ دسظاخ ػا١ٌح تٙذف اج اٌعٙاخ اٌّصذسج لأدٚاخ اٌذ٠ٓ ؼ١س ذمَٛ اٌٛوالاخ تّشاػ

 .فط وٍف الالرشاض ٌٍششواخ اٌّصذسج, ٚخظ ػٍٝ ذؼاِلاخ ِغرمث١ٍح ٌٍٛوالاخاٌؽفا
 

وأد غٛاي ٔافزج اٌؽذز ذرمٍة  (CAAR)اْذث١ٓ  ٌٟٚاٌرؽ١ًٍ لإػلأاخ اٌرذس٠ط الآِ خلاي  -3

, ٚتؼذ اٌٝ الاشاسج اٌغاٌثح لثً الإػلاْت١ٓ الاسذفاع ٚالأخفاض ٚذرؽٛي ِٓ الاشاسج اٌّٛظثح 

َُ ادٜ اٌٝ ٚ, وأد عاٌثح ذصاػذ٠ح تع١ّغ ا٠اِٙااٌؽذز  ِرمٍثح  ظٙٛس ػٛائذ غ١ش ػاد٠حِٓ شَ

س الاعُٙ ٌٍششواخ الاشاسج ذؤوذ اْ ٕ٘ان اششاً لإػلأاخ اٌرذس٠ط الاٌٟٚ ٌٍششواخ فٟ اعؼا

. وّا اظٙشخ َ ذّاشً ِؼٍِٛاذٟ ت١ٓ اٌّغرصّش٠ِٓشىٍح ػذ ِّا ٠ؤوذ ٚظٛد ,ػ١ٕح اٌذساعح

ػلاْ إٌرائط اٌّا١ٌح ٚالإؼصائ١ح اخرلاف ِرٛعطاخ اٌصٕاػاخ ػ١ٕح اٌذساعح فٟ الاعرعاتح لإ

 .رذس٠ط الائرّأٟ الاٌٟٚاٌ

ػٕذ  ػٛائذ غ١ش ػاد٠ح ِرغ١شج الاشاسج اٌرؽ١ًٍ تاعرخذاَ ِٕٙع١ح دساعح اٌؽذز اوذ ظٙٛس -4

ٔاخ ذشل١ح اٌرذس٠ط لإػلاان اشش ِثاششاً ٠ؤوذ اْ ٕ٘ لاْ ػٓ ذشل١ح اٌذسظح الائرّا١ٔح, ٚاٌزٞالإػ

شػ١ح اٌصا١ٔح اٌرٟ ذش١ش اٌششواخ ػ١ٕح اٌذساعح ٚاٌزٞ ٠رؼاسض ِغ اٌفشظ١ح اٌف فٟ اعؼاس اعُٙ

ّا اظٙشخ ٔرائط ٠ٛظذ ذأش١ش لإػلأاخ ذشل١ح اٌرذس٠ط الائرّأٟ فٟ اعؼاس الاعُٙ .و اٌٝ أٗ لا

( ذرمٍة ػٍٝ غٛي ٔافزج اٌؽذز ت١ٓ اٌغٍة ٚالإ٠عاب ٚالاسذفاع CAAR)اٌرؽ١ًٍ اْ ل١ُ

ٌغ ف١ٙا ٚغ١ش ١ضج ِثاعاٌثح ِرؽ ٛداً تاٌم١ُ اٌغاٌثح تؼذ الإػلاْ, ِّا ٠ؤشش اعرعاتحاٌّغرّش صؼ

اتٛ ظثٟ  , ٚاٌزٞ ٠رؼاسض ِغ اٌفشظ١ح اٌشئ١غح اٌصاٌصح ِٓ اْ عٛقوفٛءج ِٓ لثً اٌغٛق

, وّا اظٙشخ إٌرائط اٌّا١ٌح ٚالإؼصائ١ح اخرلاف ِرٛعطاخ وفٛءج تاٌشىً ٔصف اٌمٛٞ

ٕالط ِغ , ٚ٘زا ٠رلإػلاْ ذشل١ح اٌرذس٠ط الائرّأٟاٌصٕاػاخ ػ١ٕح اٌذساعح فٟ الاعرعاتح 

اٌرٟ ذش١ش اٌٝ اْ ذأش١ش اػلأاخ ذشل١ح اٌرذس٠ط الائرّأٟ فٟ اعؼاس  اٌفشظ١ح اٌشئ١غح اٌصا١ٔح

 .الأعُٙ لا ٠خرٍف تاخرلاف اٌصٕاػح
 

ئط ظٙٛس ػٛائذ غ١ش ػاد٠ح ِرمٍثح)عٍث١ح, ا٠عات١ح( ذشذفغ ذاسج ٚذٕخفط ذاسج اخشٜ, اوذخ إٌرا -5

اٌششواخ  اٌرذس٠ط الائرّأٟ فٟ اعؼاس اعُٙٚاٌزٞ ٠ؤوذ اْ ٕ٘ان اشش ِثاشش لإػلأاخ خفط 
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 أش١ش٠ٛظذ ذ ػ١ٕح اٌذساعح ٚاٌزٞ ٠رؼاسض ِغ اٌفشظ١ح اٌفشػ١ح اٌصاٌصح اٌرٟ ذش١ش اٌٝ أٗ لا

, وّا اْ ذمٍة اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼاد٠ح تؼذ ٌلإػلاْ ػٓ خفط اٌرذس٠ط الائرّأٟ فٟ اعؼاس الاعُٙ

. وّا اظٙش ذؽ١ًٍ تاٌشىً ٔصف اٌمٛٞاتٛ ظثٟ وفٛءج  الإػلاْ ذرؼاسض ِغ فشظ١ح اْ عٛق

(CAAR )اْ ذأش١ش الإػلاْ ٠خرٍف تاخرلاف اٌصٕاػح ٌٍششواخ ٚفماً ٌٍصٕاػاخ اٌّخرٍفح ,

 .١ٔح ٠ؤشش عٍثاً فٟ اعؼاس الأعُٙٚتؼىظ اٌرٛلؼاخ اٌرٟ ذش١ش اٌٝ اْ خفط اٌذسظح الائرّا
 

, غ ذاسج ٚذٕخفط ذاسج اخشٜئط ظٙٛس ػٛائذ غ١ش ػاد٠ح ِرمٍثح)عٍث١ح, ا٠عات١ح( ذشذفاوذخ إٌرا -6

, واخاٌشش ٚاٌزٞ ٠ؤوذ اْ ٕ٘ان اشش ِثاشش لإػلأاخ ذأو١ذ اٌرذس٠ط الائرّأٟ فٟ اعؼاس اعُٙ

, ٚ٘ٛ اْ ذثذأ تم١ُ اتح وفٛءج تششغ١ٙا الاٚي ٚاٌصأٟوّا اْ اٌرؽ١ًٍ اظٙش اْ اٌغٛق ؼمك اعرع

, الا أٙا ٌُ ذغرمش ػٕذ ذؽمك , ٚ٘ٛ ِاذفاع ٌرثٍغ اػٍٝ ل١ّٙا ٠َٛ اٌؽذزِٛظثح ٚذغرّش تالاس

, ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌغٛق غ١ش وفٛء ٚ٘ٛ اٌششغ اٌصاٌس اٌزٞ ٌُ ٠رؽمك ل١ّرٙا ٠َٛ الإػلاْ

ٌٍششواخ ٚفماً ( CAAR). وّا اظٙش ذؽ١ًٍفٟ الاعرعاتح لإػلاْ ذأو١ذ اٌذسظح الائرّا١ٔح

ٙشخ صٕاػح , اْ ذأش١ش الإػلاْ ٠خرٍف تاخرلاف اٌصٕاػح ؼ١س اظٌٍصٕاػاخ اٌّخرٍفح

. ت١ّٕا اظٙشخ صٕاػح اٌرأ١ِٓ ٚالاذصالاخ ٚاٌطالح ٚاٌؼماساخ اعرعاتح ِٛظثحاٌّصاسف 

ٚرٌه ٠رؼاسض ِغ اٌفشظ١ح اعرعاتح ِثاٌغ ف١ٙا تؼذ الإػلاْ , إلا أٙا وأد ١حاعرعاتح عٍث

لاف رّأٟ لا ٠خرٍف تاخراٌشئ١غح اٌصا١ٔح اٌرٟ ذش١ش اٌٝ اْ اشش الإػلاْ ػٓ ذأو١ذ اٌرذس٠ط الائ

 .اٌصٕاػاخ
 

ج اخشٜ, ( ذشذفغ ذاسج ٚذٕخفط ذاسئط ظٙٛس ػٛائذ غ١ش ػاد٠ح ِرمٍثح)عٍث١ح, ا٠عات١حاوذخ إٌرا -7

لإػلأاخ الادساض ػٍٝ لائّح اٌّشالثح الائرّا١ٔح فٟ اعؼاس  ٚاٌزٞ ٠ؤوذ اْ ٕ٘ان اشش ِثاشش

ذش١ش اٌٝ اْ  اعُٙ اٌششواخ ػ١ٕح اٌذساعح ٚاٌزٞ ٠رؼاسض ِغ اٌفشظ١ح اٌفشػ١ح اٌخاِغح اٌرٟ

وّا  الأعُٙ,ٌٗ ذأش١ش فٟ اعؼاس  ٠ٛظذ الإػلاْ ػٓ الادساض ػٍٝ لائّح اٌّشالثح الائرّا١ٔح لا

ِٓ اٌغٛق تششغ١ٙا الاٚي ٚاٌصأٟ ٌٚىٓ تاذعاٖ عاٌة,  اظٙش اٌرؽ١ًٍ اْ ٕ٘ان اعرعاتح وفٛءج

وّا اظٙش , ذَ وفاءج اٌغٛق تاٌشىً ٔصف اٌمٛٞ, ِّا ٠ش١ش اٌٝ ػ٠ٚغرّش صؼٛداً تؼذ الإػلاْ

٠خرٍف تاخرلاف اٌصٕاػح  الإػلاْ اْ ذأش١ش ,(ٌٍششواخ ٚفماً ٌٍصٕاػاخ اٌّخرٍفحCAAR)ذؽ١ًٍ

زج اٌؽذز وأد عاٌثح تع١ّغ ل١ّٙا ػٍٝ غٛي ٔاف ؼ١س اظٙشخ صٕاػح اٌّصاسف ٚاٌطالح

اٌٝ ٚظٛد ذأش١ش ػٍٝ , ت١ّٕا اٌرأ١ِٓ وأد عاٌثح ِرماستح لا ذش١ش ذشذفغ ذاسج ٚذٕخفط اخشٜ

ٚرٌه ٠رؼاسض  ؼماساخ ػٛائذ غ١ش ػاد٠ح ا٠عات١ح., ت١ّٕا ؼممد الاذصالاخ ٚاٌاس الاعُٙاعؼ

رّأٟ لا ِغ اٌفشظ١ح اٌشئ١غح اٌصاٌصح اٌرٟ ذش١ش اٌٝ اْ اشش الإػلاْ ػٓ خفط اٌرذس٠ط الائ

 .٠خرٍف تاخرلاف اٌصٕاػاخ
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 المبحث الثاني
 التوصيات

, ِغ ا٠عاد  اٌذ٠ٓ)اٌغٕذاخ( فٟ اٌغٛق اٌؼشال١ح١اَ اٌششواخ تئصذاس ادٚاخ ل اٌرٛػ١ح تأ١ّ٘ح -5

, تّا ٠غاُ٘ فٟ ذٛف١ش ِصادس ذ٠ًّٛ ٌٍششواخ اٌّا١ٌح ٚغ١ش  لا١ٌاخ اٌما١ٔٛٔح ٌٙزٖ الاصذاساخا

, ِغ اٌؼًّ ػٍٝ ادساض ٘زٖ  ً اٌّشاس٠غ الاعرصّاس٠ح اٌّخرٍفحاٌّا١ٌح ٚاٌزٞ ٠غاُ٘ فٟ ذ٠ّٛ

 .خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌحاٌغٕذا
 

فٟ اٌؼشاق ذٙذف اٌٝ ذم١١ُ اٌششواخ  ٌّٕػ اٌرذس٠عاخ الائرّا١ٔح  ِؽ١ٍح خأشاء ٚوالاِؽاٌٚح   -2

 اٌٛػٟ تأ١ّ٘ح اٌرذس٠ط الائرّأٟ اٌؼًّ ػٍٝ ص٠ادجٚ اٌرٟ ذشغة فٟ اصذاس ادٚاخ اٌذ٠ٓ

ٚعٕذاخ ٘زٖ  ٌٍششواخ  فٟ اٌغٛق اٌؼشال١ح تّا ٠غاُ٘ فٟ ص٠ادج الالثاي ػٍٝ اٌرذاٚي فٟ اعُٙ

َُ ٚ,  اخ اٌرٟ ذصذس٘ااٌششو ١ٌح. ػٍٝ اْ ذرّرغ ٌلأٚساق اٌّا ذفؼ١ً دٚس عٛق اٌؼشاق ِٓ شَ

ِغ اٌؼًّ ػٍٝ  ٚالاػرّاد ػٍٝ ِعّٛػح ِٓ اٌخثشاء اٌّا١١ٌٓ ٚاٌّؽ١ٍٍٓ  , تالاعرملا١ٌح اٌراِح

 .ٛوالاخ اٌؼا١ٌّح تٙذف سفغ ادائُٙتاٌرؼاْٚ ِغ اٌٌؼا١ٍِٓ ف١ٙا فٟ دٚساخ ٚٚسػ ػًّ اششان ا

, ٠عة ػٍٝ ٚوالاخ  اٌّغرصّش٠ٓ ٌٍرذس٠عاخ الائرّا١ٔح اٌٛظٛغ ٚفُٙ افعً ِِٓٓ أظً  -3

ٍِٛاخ ػٓ ِؼٍٝ اْ ذرعّٓ اٌرذس٠عاخ اٌراس٠خ١ح ٚػ ذم١١ُ ٚذمذ٠ش ػاِح ارضٌرذس٠ط ٚظغ ّٔا

اٌٝ اٌٛشائك ٚاٌرماس٠ش اٌؽا١ٌح  تمح ٌٍششواخ اٌّغرٙذفح. تالإظافحاٌغا ؼالاخ اٌرخٍف ػٓ اٌغذاد

 , ؼ١س اْ تؼط اٌّؼٍِٛاخ اٌخاصح لذ لاوافح اٌّؼٍِٛاخ اٌؼاِح ٚاٌخاصحح ٌٍششوح ِرعّٕ

 .ذشغة اٌششوح فٟ الافصاغ ػٕٙا

ٚٚسػ ػًّ اٌغا٠ح ِٕٙا ششغ ٚذٛظ١ػ ١ٌ٢اخ  ظشٚسج اْ ٠مَٛ عٛق اتٛ ظثٟ تئلاِح دٚساخ -4

اٌرم١١ُ ِٕٚػ اٌرذس٠عاخ ٌٍششواخ ٚاٌّؼٍِٛاخ اٌرٟ ذرعّٕٙا اٌرماس٠ش اٌرٟ ذصذس٘ا اٌششواخ 

ظاخ اٌّعاستح ِغ ششغ ٌٍذسظاخ الائرّا١ٔح ٚا١ٌح اٌرفش٠ك ت١ٓ اٌذسظاخ الاعرصّاس٠ح ٚدس

تالإظافح  ذفغش ٚػلالرٙا تاٌرخٍف ػٓ اٌغذاد,, ٚو١ف ٠ّىٓ اْ ٚاٌّغر٠ٛاخ اٌفشػ١ح ٌٍذسظاخ

 غ ػٓ اٌغٕذاخ ٚاٌذسظح الائرّا١ٔح, ٚو١ف ذشذفغ اٌفائذجاٌٝ اٌؼلالح ت١ٓ اعؼاس اٌفائذج اٌرٟ ذذف

 .ذصً ػ١ٍٙا اٌششوح ٚاٌؼىظ تاٌؼىظ ا أخفعد اٌذسظح اٌرٟوٍّ

ٚذذس٠ط  تٙذف أٙاء اؼرىاس ػ١ٍّح اٌرم١١ُذشع١غ اٌرٕافغ١ح فٟ صٕاػح اٌرص١ٕف الائرّأٟ.  -5

( ِٓ خلاي ذشع١غ أشاء s&p ٚMoody's  ٚFitch) اٌغٕذاخ اٌرٟ ذغ١طش ػ١ٍٙا ٚوالاخ

, ؼ١س اْ اٌعذ٠ذج اٌٝ الاعٛاق اٌّا١ٌحلاخ ٚوالاخ ِؽ١ٍح ٚخفط ػمثاخ اٌذخٛي اِاَ اٌٛوا

ُ ذشع١غ اٌمذسج اٌرٕافغ١ح ٌصٕاػح اٌرذس٠ط الائرّأٟ ٚع١ٍح فؼاٌح ٌرؽغ١ٓ اداء اٌٛوالاخ تّا ٠غا٘

اػادج ذٕظ١ُ ػ١ٍّاخ دفغ ذىا١ٌف فٟ اٌٛصٛي اٌٝ ذم١١ّاخ دل١مح ٚؼم١م١ح. تالإظافح اٌٝ رٌه 

ّصاٌػ فٟ ظً ّٔٛرض اٌضتْٛ ٠ذفغ اٌّرثغ اظشاء اٌرم١١ّاخ تّا ٠غاُ٘ فٟ اٌؽذ ِٓ ذعاسب اٌ

 ؼا١ٌاً .

ِٓ خلاي ٔرائط اٌرؽ١ًٍ ٚالاعرٕراظاخ اٌرٟ ذُ اٌرٛصً ا١ٌٙا ٌٛؼع اْ عٛق اتٛ ظثٟ ٌلأٚساق  -6

٠ؤدٞ اٌٝ اعرغلاي رٌه ِٓ لثً تؼط , ٚاٌزٞ  ا١ٌح غ١ش وفٛءج تاٌشىً إٌصف لٛٞاٌّ

ذ غ١ش ػاد٠ح ػٍٝ ؼغاب اٌّغرصّش٠ٓ , لإ٠عاد لٛاػذ ذذاٚي ذّىُٕٙ ِٓ ذؽم١ك  ػٛائاٌّؽرشف١ٓ

لأٚساق اٌّا١ٌح ادسان خطٛسج رٌه, ٚاٌؼًّ . ٌزٌه ٠ٕثغٟ ػٍٝ اداسج عٛق اتٛ ظثٟ ٌٓالاخش٠



 الاستنتاجات والتوصيات ...............................................الرابعالفصل 
 

588 
 

ّاشً اٌّؼٍِٛاذٟ ت١ٓ , تّا ٠غاُ٘ فٟ خفط ػذَ اٌرػٍٝ سفغ وفاءج ٚذفؼ١ً اداء اٌغٛق

 .اٌّغرصّش٠ٓ
 

ٚالاعرؼأح تزٚٞ اٌخثشج لثً الاعرصّاس  شاءج ٚذؽ١ًٍ الإػلاْ تصٛسج دل١محػٍٝ اٌّغرصّش٠ٓ ل -7

اذخار اٌمشاس الاعرصّاسٞ , تّا ٠غاُ٘ تخ اٌرٟ ذمَٛ تئصذاس ادٚاخ اٌذ٠ٓفٟ اعُٙ اٌششوا

, ؼ١س ٌٛؼع د٠ح اٌّرؽممح ذرٕالط ِغ اٌرٛلؼاخاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼاإٌّاعة, ؼ١س ٌٛؼع اْ 

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ الإػلاْ , ػلاْ ػٓ ذشل١ح اٌذسظح الائرّا١ٔحذؽم١ك ػٛائذ عٍث١ح ػٕذ الإ

 ا٠عاتٟ ٠ٚش١ش اٌٝ ظذاسج ائرّا١ٔح اػٍٝ ٌٍششوح تؼذ الإػلاْ.
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 (1ملحق رقم )

 الائتماني المحلية والاقليمية التدريجوكالات 

 ت
 التدريجوكالة 

Rating Agency 
 المحددة التدريجات

Ratings Assigned 
 الملكية

Ownership 

 التوزيع الجغرافي

 للتدريجات

Geo Dist of 

Ratings 

 محلية/إقليمية 
Regional/National 

1 

Bonniers 

KreditfaktaI 

Norden AB 

خًٍع انشركاث  تذرج

انسىٌذٌت انبانغ عذدها 

780000 

خاصت
()

 Private 

تًهكها يدًىعت 

 بىٍٍَر

The Bonnier 

Group 

 يحهٍت انسىٌذ

2 

Canadian Bond 

Rating Service 

Credit Safe AB 

 500اكثر يٍ  تذرج

 شركت
 يحهٍت كُذا خاصت

3 Credit Safe AB 
شركت  690000 تذرج

 فً انسىٌذ

تًهكها  خاصت

 انشركت انُروٌدٍت

Norwegian 

company 

 يحهٍت انسىٌذ

4 
Dominion Bond 

Rating Service 

 500اكثر يٍ  تذرج

سُذاث انشركت و 

 انحكىيٍت

 يحهٍت كُذا خاصت

5 
SVEA Kredit-

Information AB 

خًٍع انشركاث  تذرج

 انسىٌذٌت
 يحهٍت انسىٌذ خاصت

6 
Egan-Jones Credit 

Rating Co. 

شركت  2000 تذرج

 ايرٌكٍت
 يحهٍت ايرٌكا خاصت

7 Mikuni & Co 
اصذار و  4000 تذرج

 شركت 1000
 يحهٍت انٍاباٌ خاصت

8 MIRA انشركاث انروسٍت تذرج 
 تًهكها وكانت خاصت

Moody’s 
 يحهٍت روسٍا

9 
R@S Rating 

Services AG 

انًؤسساث  تذرج

انصغٍرة ويتىسطت 

 انحدى فً انًاٍَا

 تًهك خًعٍت خاصت

( Bavarian 

employer’s) 

 انحصت الاكبر فٍها

 يحهٍت انًاٍَا

10 
SVEFO Sverige 

AB 

خًٍع انشركاث  تذرج

 انسىٌذٌت

 خاصت تًهكها شركت

Telia AB 

) اكبر شركت 

 نههىاتف فً انسىٌذ(

 يحهٍت انسىٌذ

11 

Unternehmensratin

gagentur AG 

(URA) 

انًؤسساث  تذرج

انصغٍرة ويتىسطت 

 انحدى فً انًاٍَا

 يحهٍت انًاٍَا خاصت

12 CCXI يحهٍت انصٍٍ خاصتانشركاث  تذرج 

                                                           

()تها بشكم رئٍس يٍ اندهاث طانبت االائتًاًَ هً شركاث يساهًت خاصت و تحصم عهى اٌراد ذرٌحيعظى وكالاث انت

 يٍ دول وشركاث ويصذرٌٍ وتختهف رسىو انتصٍُف الائتًاًَ بحسب حدى الاصذار انُقذي ودرخت تعقٍذِ. ذرٌحانت
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 ت
 التدريجوكالة 

Rating Agency 
 المحددة التدريجات

Ratings Assigned 
 الملكية

Ownership 

 التوزيع الجغرافي

 للتدريجات

Geo Dist of 

Ratings 

 محلية/إقليمية 
Regional/National 

وانًؤسساث انًانٍت 

 انصٍٍُت

13 ICRA يحهٍت انهُذ خاصت انشركاث انهُذٌت تذرج 

14 KIS 
انشركاث انكىرٌت  تذرج

 اندُىبٍت

انشركاث  تذرج

 انكىرٌت اندُىبٍت
 يحهٍت كىرٌا اندُىبٍت

15 Equilibrium 
انشركاث فً انبٍرو  تذرج

 و انسهفادور وبًُا
 خاصت

انبٍرو وانسهفادور 

 وبًُا

اقهًٍٍت )يقرها فً 

 انبٍرو(

16 MERIS 
انشركاث فً يُطقت  تذرج

 انشرق الاوسط
 يُطقت انشرق الاوسط خاصت

اقهًٍٍت )يقرها فً 

 يصر(

17 Euro Ratings AG 
انشركاث الأنًاٍَت  تذرج

 وانكُذٌت
 انًاٍَا وكُذا خاصت

يقرها فً )إقهًٍٍت 

 انًاٍَا(

18 

Instantia 

Creditsystem AB 

International 

خًٍع انشركاث  تذرج

انسىٌذٌت وبعض شركاث 

 انًُسا

خاصت تعىد نعائهت 

 كىستر

Private (The 

Köster family) 

 انسىٌذ وانًُسا
يقرها فً )إقهًٍٍت 

 انسىٌذ(

19 
Upplysningscentral

en AB (UC AB) 

خًٍع انشركاث  تذرج

انسىٌذٌت وشركاث 

 َروٌدٍت

 4خاصت ًٌهكها 

يصارف خاصت فً 

 انسىٌذ

 إقهًٍٍت انسىٌذ و انُروٌح

20 Capital Intelligence 
 400اكثر يٍ  تذرج

 بهذا   37يصرف فً 
 خاصت

)يُطقت انخهٍح انعربً 

وانبحر الأبٍض 

وآسٍا انًتىسط 

وانًحٍط انهادي و 

 وسط أوروبا وشرقها(

 إقهًٍٍت
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Abstract 
The Purpose of this Study is to Investigate the Response of Stock 

Companies that Issued Debt Instruments (ADS) listed on the Abu Dhabi 

Exchange to obtain the content of the Information sent by Moody's Credit 

Rating for the Period "January1, 2005 – May 30, 2017".  The Methodology 

of event we used to ascertain the response Market. The methodology of the 

event study and the event window was used 15 days prior to the event and 

15 days after the event to test the efficiency of the market. The study 

focused on testing the effect of announcing the changes in the first steps, 

upgrade,  downgrade or confirming the credit score, The study included 

the following hypotheses:  

1. There is no impact the announcement of credit Rating change  for 

corporate bonds in their common stock  returns.  

2. The announcement of credit arrangements for bonds is not different 

depending on the industries. 

3. Abu Dhabi Securities Exchange is half-efficient in responding to 

the content of advertising credit rating. 

The study showed that there is an influential information content to 

announce credit ratings in the returns of ordinary shares, with different 

responses between negative and positive and by type of advertisement. It was 

also found that the companies sample study individually differ in their 

response to the announcement, where the banks were more responsive than 

other companies and most of the response was positive while the insurance 

companies saw a negative impact on the returns of their shares, and noted high 

negative returns before and after the announcement On promotions for credit 

ratings and contrary to market expectations that an upgrade of credit score 

could lead to extraordinary positive returns.  

The impact of this study has led to exceptional returns that vary 

according to the advertisements. This indicates that the Abu Dhabi market is 

not efficient in the semi-strong form.  

The study reached a number of recommendations, the most important of 

which was to encourage the establishment of local agencies and reduce 

obstacles to entry of new agencies to financial markets and labor. To increase 

efficiency and activate the performance of the Abu Dhabi Securities Market, 

which contributes to reducing information asymmetry among investors, and 

encourage Iraqi companies to enter the issuance of debt securities and listing 

in the Iraqi market for securities to finance its activities, whether financial or 

non-financial, leading To promote n Market and economy. 


