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دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ 
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 اٌٍّخض:

ٛذف اُجؾش: ٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ ث٤بٕ دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ٓخبؽش الائزٔبٕ، 

ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ٝاٗؼٌبط رُي رؾغ٤ٖ 

 أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ. 

كؾض اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ  اُزظ٤ْٔ ٝأُٜ٘غ٤خ: اػزٔذ اُجؾش ػ٠ِ ٓذخَ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ك٢

( ششًخ ٓغبٛٔخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح )ٖٓ 87ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

( ٓشبٛذح، لاخزجبس كشع 867ّ(، ٝثِـذ ػذد أُشبٛذاد )8182ّ ٝؽز٠ ػبّ 8107ػبّ 

اُجؾش ٝاُز١ ٣ؼٌظ ث٤بٕ أصش ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ, ٝاٗؼٌبعٜب ػ٢ِ رؾغ٤ٖ أُوذسح 

 و٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ. اُز

اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد: رش٤ش ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ أٗٚ لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُذٝس 

ٝاعز٘بداً ا٠ُ رُي  ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ, ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ،

اُغٜبد اُز٘ل٤ز٣خ، أُزٔضِخ  رٞط٢ اُذساعخ ثؼشٝسح الاٛزٔبّ ٖٓ هجَ ٓ٘شآد الأػٔبٍ ٝاه٘بع

ك٢ الإداسح اُؼ٤ِب ُٝغبٕ أُشاعؼخ ُِٔ٘شآد ثشٌَ أًضش ا٣غبث٤خ ُلاٛزٔبّ ثزؾغ٤ٖ أُوذسح 

اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝأخ٤شًا أٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح الاٛزٔبّ، ٖٓ هجَ ٓ٘شآد 

ٝرو٤٤ٜٔب صْ ٤ًل٤خ  الأػٔبٍ، ثبداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ، ٝرشعٔزٜب ػ٤ِٔبً ٝرؾذ٣ذٛب

 .الاعزغبثخ ُٜب ٝاُؼَٔ ػ٠ِ اُؾذ ٜٓ٘ب ٝرذ٤ٗزٜب ُِٔغزٟٞ أُوجٍٞ

 اٌّمذِخ: -1

ٓغ رطٞس اُٞعبئَ اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ٝرؼذد أُخبؽش اُز٢ ٣ٌُٖٔ إٔ رٞاعٜٜب ٓ٘شآد الأػٔبٍ ٝارغغ 

ؽغٜٔب ٝرؼذد كشٝػٜب صادد ٓخبؽش الأػٔبٍ ُِٔ٘شآد عٞاء ًبٗذ رِي أُخبؽش داخ٤ِخ أٝ 

خبسع٤خ، ٝك٢ ظَ اُزـ٤شاد أُزلاؽوخ ٝأُززبثؼخ اُز٢ ٣شٜذٛب اُؼبُْ أطجؾذ ٓ٘شآد 

الأػٔبٍ ٓؾلٞكخ ثبٌُض٤ش ٖٓ أُخبؽش ٝاُز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رئصش ػ٠ِ ٓذٟ هذسح أُ٘شؤح ك٢ 

عٞم أُ٘بكغخ ػ٢ِ )اُجوبء، اُ٘ٔٞ، الإعزٔشاس(، ُزُي ٣غت ػ٠ِ اداساد أُ٘شآد ٓٞاعٜخ رِي 

خ اُؾذ ٜٓ٘ب ٖٝٓ آصبسٛب اُغِج٤خ ٝرؼض٣ض ٓٔبسعبد اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ أُخبؽش ٝٓؾبُٝ

  .ٝرط٣ٞشٛب ٝٝػغ اؽبس ُٜب ٣ٝز٘بٍٝ اُجبؽش ٓخبؽش الأػٔبٍ ٝالإداسح اُشبِٓخ ُٜب

ٝٗز٤غخ ُِزـ٤شاد ٝاُزؾذ٣بد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ٝظشٝف ػذّ اُزؤًذ ٝأُخبؽشح اُز٢ رؾ٤ؾ ثج٤ئخ 

كبٕ اُزؾذ١ اُز١ ٣ٞاعٚ أُ٘شآد ٣زٔضَ ك٢  ،(Kadhim, et al., 2022:158)الأػٔبٍ

ٓغزٟٞ أُخبؽش اُز٢ ٣ٌُٖٔ هجُٜٞب، ٣ٝزْ اُزؼبَٓ ٓؼٜب رؾو٤وبً ُِو٤ٔخ أُؼبكخ ُِششًخ 

ُِٝٔزؼب٤ِٖٓ ٓؼٜب ٝأطؾبة أُظبُؼ، اػبكخ ُظٜٞس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ أُؾبعج٤خ 

طجؼ ُضآبً رٞاعذ اداسح شبِٓخ أُشرجطخ ثبُزطٞساد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ اُشه٤ٔخ، ٝأ

ُِٔخبؽش رغُبػذ ػ٠ِ رؼض٣ض كشص ٓٞاعٜزٜب ٝٓؼبُغزٜب ك٢ ظَ اٗزشبس ٓلّٜٞ اداسح أُخبؽش 

داخَ أُ٘شآد ، ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ رؾغ٤ٖ أداء أُ٘شآد  ٗز٤غخ رٌٜٔ٘ب ٖٓ رخل٤غ اؽزٔبلاد 

 .(Ebrahim, N. R., 2020: 11)ؽذٝس أُخبؽش، ٝرغ٘ت آصبسٛب اُؼٌغ٤خ 

وذ اٗؼٌغذ اٛزٔبٓبد أُ٘شآد ك٢ ا٥ٝٗخ الأخ٤شح ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ ٖٓ خلاٍ دٝسٛب ك٢ ُٝ

غبػذح الإداسح ػ٠ِ ٓٞاعٜخ ٝرو٤٤ْ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٝاُز٢ رزؼٖٔ ٓخبؽش الأػٔبٍ  ُٓ
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، كٖٔ اُطج٤ؼ٢ إٔ لا رظَ أُٔبسعبد ا٤ُٜ٘ٔخ ُلاداسح (Betti et al., 2021: 881)أُب٤ُخ 

ؼبطش أًضش ٖٓ أ١ اُشبِٓخ ُٔخبؽ ُٔ ش الأػٔبٍ ثٔؼضٍ ػٖ أُغزغذاد اُز٢ ٣لشػٜب اُٞاهغ اُ

ب ُزؾو٤ن ٝرِج٤خ اؽز٤بعبد ٝٓزطِجبد أطؾبة أُظبُؼ  ًٔ ٝهذ ٓؼ٠، ؽ٤ش ُْ ٣ؼُذ ًبك٤بً ٝٓلائ

أُخزِلخ، ٓٔب أدٟ ا٠ُ رٞع٤غ ٗطبم ٝأٛذاف أُغبٛٔخ ك٢ رؾغ٤ٖ ػ٤ِٔبد اداسح أُخبؽش 

اُز٢ رذػْ ٖٓ هذسح الإداسح ػ٠ِ ارخبر اُوشاساد اُز٢ رؾون ٝاُؾًٞٔخ ٝرٞك٤ش أُؼِٞٓبد 

(، ثٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ عٞدح ٝٓؾزٟٞ 88: 8181أٛذاف أُ٘شؤح )ػجذاُشؽ٤ْ، 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُلظؼ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش اُذاخ٤ِخ لأؿشاع خذٓخ ٓزخز١ اُوشاساد 

 ثٜذف اػبكخ اُو٤ٔخ ُِٔ٘شآد.

اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٖٓ عبٗت اُجبؽش خبطخ ٓغ  ثبُٔوذسحًٔب رضا٣ذ الاٛزٔبّ 

اُض٣بدح اُغٞٛش٣خ ٝاُزؾٍٞ ثشٌَ ًج٤ش ا٠ُ اهزظبد أُؼشكخ كبُوشٕ اُؾب٢ُ ٣زغْ ثبُٔؼشكخ 

(، ُزُي كبٕ أطؾبة أُظبُؼ ك٢ ؽبعخ 8-2: 8180ٝأُؼِٞٓبد ٝالإثزٌبس )ػ٢ِ ٝآخشٕٝ، 

٢ٛٝ رِي أُؼِٞٓبد اُز٢ رغبػذ ك٢  Value Relevanceا٠ُ ٓؼِٞٓبد راد ٓوذسح رو٤ٔ٤٤خ 

اُز٘جئ ثبلأؽذاس أُغزوج٤ِخ، ٝرغبػذ ػ٠ِ رظؾ٤ؼ أٝ رؤ٤ًذ اُزٞهؼبد أُغجوخ )اُظجبؽ، 

( ٝرزٞاكش ك٢ اُزٞه٤ذ أُ٘بعت هجَ إٔ رلوذ ٛزٙ أُؼِٞٓبد هذسرٜب ػ٠ِ اُزؤص٤ش 854: 8180

لأخ٤شح ٖٓ ؽ٤ش ٤ًٔخ ٝٗٞػ٤خ ك٢ اُوشاساد، ُٜٝزا كوذ رطٞسد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ اُغ٘ٞاد ا

أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب، ٝؽشم ػشع أُؼِٞٓبد، ٝرٞه٤ذ ٗشش ٛزٙ أُؼِٞٓبد، ٝظٜشد 

اُؾبعخ ا٠ُ أ٤ٔٛخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝاػزجبسٛب راد ٓوذسح رو٤ٔ٤٤خ ُذ١ ٓزخز١ اُوشاساد 

ٕ أُؼِٞٓبد ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ أُشًض أُب٢ُ ُِٔ٘شؤح ٝٗز٤غخ ٗشبؽٜب ػٖ كزشح ٓب٤ُخ ؽز٠ رٌٞ

 أُؾبعج٤خ راد كبئذح أًجش

ٝث٘بءً ػ٠ِ ٓب عجن كبٕ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ اُز٢ رٞاعٜٜب أُ٘شآد  ك٢ ؽبعخ ٓبعخ ا٠ُ 

اداسح ٝاػ٤خ ٝهبدسح ػ٠ِ ٓٞاعٜخ ٛزٙ أُخبؽش ٝرلبد٣ٜب ٝهذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن أٛذاكٜب ثٌلبءح 

اعزشار٤غ٤خ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ  ٝكؼب٤ُخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اُؾبعخ أُبعخ ٝاُؼشٝس٣خ ُزؼض٣ض

(, كؼلاً ػٖ أٜٗب روذّ 80-81: 8181أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ آ٤ُبد ٝأؽش ؽًٞٔخ أُ٘شآد )خ٤َِ، 

ب ك٢ ٓذ الإداسح اُؼ٤ِب ثبُٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُؼشٝس٣خ، ٝاُز٢ رزظق ثخظبئظٜب  ًٔ دٝسًا ٜٓ

اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ، ٝأُلاءٓخ لارخبر اُ٘ٞػ٤خ الأعبع٤خ أُزٔضِخ ك٢ )أُٞصٞه٤خ، ٝاُوبث٤ِخ ُِلْٜ، ٝ

اُوشاساد اُلاصٓخ(، ٝرُي ثبػزجبسٛب أؽذ ٓؾذداد اُو٤بط ُغٞدح أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ ثبعز٤لبء 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ُخبط٤ز٢ أُلاءٓخ ٝاُزٔض٤َ اُظبدم، ٣ٝؼزجش رُي ٖٓ أُزطِجبد 

٤شاد، ٝاُز٢ هذ رؾذس ًٔو٤بط الأعبع٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٢ٌُ رؼُط٢ رلغ٤شًا ٌُبكخ اُزـ

 The Valueُو٤ٔخ أُ٘شؤح ٝٛٞ ٓب ٣طُِن ػ٤ِٚ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ

Relevance of Accounting Information  ،(.810-811: 8188)ؽٔبد 

ٝثزُي رزؼؼ أ٤ٔٛخ اُجؾش اُؾب٢ُ ٖٓ خلاٍ روذ٣ٔٚ أدُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ ػٖ دٝس 

ٔبٍ أُب٤ُخ ٖٓ ٓخبؽش الائزٔبٕ، ٝٓخبؽش ع٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس ٓخبؽش الأػ

 1طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٝرُي ُزؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ
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 ِشىٍخ وتغبإلاد اٌجسث: -2

شٜذ ٓغبٍ اُز٘ظ٤ش أُؾبعج٢ اٌُض٤ش ٖٓ عٜٞد اُجؾش اُؼ٢ِٔ الأًبد٢ٔ٣ ُظ٤بؿخ الإؽبس 

ُٔخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ أٝ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُزغش٣ج٢ أٝ اُزطج٤و٢ ُزؾذ٣ذ أْٛ أُلب٢ٔ٤ٛ 

 اُؼٞآَ أُئصشح ػ٤ِٜب، ٝأ٣ؼًب دٝسٛب ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ .

ٝاٗطلاهبً ٓٔب عجن رزؼؼ ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ اُذٝس اُز١ رُٔبسعٚ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ًؤؽذ 

ؼ ُٔ ُٓؼ٤ق ُِو٤ٔخ ك٢ ظَ الارغبٙ ٗؾٞ رطج٤ن  ُلإداسحبطش ٓؾبٝس اُذٝس اُ اُشبِٓخ ً٘شبؽ 

ؽًٞٔخ أُ٘شآد، ٝاُز٢ رٜذف ا٠ُ اداسح أُخبؽش ٝٓٞاؽٖ اُؼؼق ٝاُزغبٝصاد ٝٓؾبُٝخ 

اُزـِت ػ٤ِٜب ٝاُؾذ ٜٓ٘ب، ٝاػذاد روبس٣ش داخ٤ِخ ػٖ كؼب٤ُخ اداسح أُخبؽش لأؿشاع رٞط٤َ 

؛ 860-861: 8182ٝٓغِظ الإداسح )ػ٤ذ،  أُظبُؼ لأطؾبةأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

Abdolhi et al., 2020:738.) 

ُزا ٣ٌُٖٔ ط٤بؿخ ٓشٌِخ اُجؾش ُلإعبثخ ٗظش٣بً ٝػ٤ِٔبً ػ٠ِ اُزغبإٍ اُوبئَ: ٓب ٛٞ دٝس 

ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٖٓ ٓخبؽش الائزٔبٕ، ٝٓخبؽش ع٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس 

 ٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ؟طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٝاٗؼٌبط رُي ك

 هذف اٌجسث: -3

٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ رٞك٤ش د٤َُ رطج٤و٢ ُذٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح 

 اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

 أهُّخ ودوافغ اٌجسث: -4

ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ ر٘بُٝٚ ُوؼ٤خ ثؾض٤خ ؽ٣ٞ٤خ ٝٓؼبطشح ٠ٛٝ ث٤بٕ أصش ٓخبؽش الأػٔبٍ 

وِٓ ثُ أُب٤ُخ ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ, 

  -تتّثً أهُّخ اٌجسث اٌؼٍُّخ واٌؼٍُّخ فٍ:

 الأهُّخ اٌؼٍُّخ: - أ

 ٞاًجخ اُزطٞساد اُؾذ٣ضخ ك٢ ٓغب  داخٍَ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ ًٔشرٌض اٛزٔبّ اُجبؽش ُٓ

ٝالأٝعبؽ ا٤ُٜ٘ٔخ ػ٠ِ دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ك٢ ٓخبؽش الائزٔبٕ، 

ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح 

ٔبسعبد  ُٓ اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ داخَ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ ثغجت هؼ٤خ 

 وٞائْ أُب٤ُخ.الإداسح أُزؼِوخ ثبُـش ك٢ اُ

  ؾبعج٢ ٓظش١ ٣ؼٌظ دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ك٢ ُٓ ػذّ ٝعٞد ٓؼ٤بس 

ٓخبؽش الائزٔبٕ، ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ 

ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ  داخَ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ ٝاُز١ 

 خش ُٜزا اُجؾش.٣ُٔضَ داكؼبً آ

 الأهُّخ اٌؼٍُّخ: - ة

  روذ٣ْ ٓؼِٞٓبد ُِوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ ٜٓ٘خ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ رغُبػذْٛ ك٢ ث٘بء ٝرط٣ٞش

أُؼب٤٣ش اُلاصٓخ ُزلؼ٤َ دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ك٢ ٓخبؽش الائزٔبٕ، 

ٔوذسح ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ رؾغ٤ٖ اُ

 اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ .



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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  شاػبح ُٓ ٌٖ إٔ رغُبػذ ٗزبئظ اُجؾش ك٢ رؼ٤ٔن كْٜ أُغئ٤ُٖٝ ٝأُ٘شآد ثؼشٝسح  ُٔ ٣

اُؼٞآَ أُؾذدح ُِذٝس اُلؼبٍ ُٔخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ 

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

 الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ك٢ ٓخبؽش  رٞك٤ش د٤َُ رطج٤و٢ ػ٠ِ ػشٝسح رلؼ٤َ دٝس ٓخبؽش

الائزٔبٕ، ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ رؾغ٤ٖ 

 أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ داخَ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ. 

خ كا٢ ٣ٌُٖٝٔ ثِٞسح أْٛ دٝاكغ اُجؾش ك٢ رؼ٤ن كغٞح اُجؾش الأًبد٢ٔ٣ ك٢ ٛزا أُغابٍ, خبطا

ظااَ هِااخ اُذساعاابد أُؾبعااج٤خ اُزاا٢ رااشثؾ ثاا٤ٖ ٓخاابؽش الأػٔاابٍ أُب٤ُااخ ٝأُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ 

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ا٣غبد د٤َُ ػ٠ِ اُؼلاهاخ ٓؾاَ اُجؾاش ٓاٖ خالاٍ اُزطج٤ان 

 .ػ٠ِ أُ٘شآد  أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ

 ِٕهح وأعٍىة اٌجسث -5
اُشابِٓخ  ثابلإداسحاػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ أُٜ٘ظ الاعزوشائ٢ ك٢ ٓشاعؼخ الأدة أُؾبعج٢ أُزؼِان 

ُٔخااابؽش الاػٔااابٍ ثٜاااذف الاعااازلبدح ٓ٘اااٚ كااا٢ طااا٤بؿخ الإؽااابس اُ٘ظاااش١ ُِجؾاااش, ٝأُاااٜ٘ظ 

الاعز٘جبؽ٢ لاعزٌشبف ؽج٤ؼخ اُؼلاهاخ ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ ٝأُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد 

رؾ٤ِااَ أُؾزااٟٞ كاا٢ كؾااض  ثذساعااخ رطج٤و٤ااخ ثبعاازخذاّ أعااِٞةهاابّ اُجبؽااش  أُؾبعااج٤خ, ًٔااب

اُوااٞائْ ٝاُزواابس٣ش اُغاا٣ٞ٘خ ُؼ٤٘ااخ ٓااٖ أُ٘شااآد أُو٤ااذح ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ, ٝرُااي ثـااشع 

رطاا٣ٞش ٗٔاابرط ه٤اابط أصااش ُٔخاابؽش الأػٔاابٍ أُب٤ُااخ كاا٢ رؾغاا٤ٖ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد 

 أُؾبعج٤خ ٝاخزجبس كشع اُجؾش.

 اٌجسث خطخ  -6
اٗطلاهبً ٖٓ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٝرؾو٤وبً لأٛذاكٚ ٝالإعبثخ ػ٠ِ رغبإلارٚ اُجؾض٤خ, عاٞف ٣ازْ اعازٌٔبٍ 

 اُجؾش ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

 اُذساعبد اُغبثوخ ٝرط٣ٞش كشٝع اُجؾش. 6/0

دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُاخ ٓاٖ ٓخابؽش ائزٔابٕ، ٓخابؽش عا٤ُٞخ، ٝٓخابؽش اُزـ٤اش كا٢  6/8

  أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ رؾغ٤ٖ الأع٘ج٤خأعؼبس طشف اُؼٔلاد 

 اُذساعخ اُزطج٤و٤خ. 6/2

 رؾ٤َِ ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٝاخزجبس اُلشٝع. 6/8

 .اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد ٝاُزٞعٜبد اُجؾض٤خ أُغزوج٤ِخ 6/5
 اٌذساعبد اٌغبثمخ وتطىَش فشوع اٌجسث: 6/1

ػ٤ِٜب، ٝأُشرجطاخ ثٔٞػاٞع  الاؽلاععبد اُز٢ رْ ٣ؼشع اُجبؽش ك٢ ٛزا اُغضء ثؼغ اُذسا

اُجؾش, ُِٞهٞف ػ٠ِ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ، ٝالاعازلبدح ٜٓ٘اب كا٢ اعازٌٔبٍ عٞاٗات اُجؾاش 

ك٢ ٛزا أُٞػٞع, ٝثٔب ٣ؾون اُزٞاطَ ٝاُزٌبَٓ ث٤ٖ اُذساعبد اُجؾض٤خ ك٢ ٛزا أُغبٍ, ٝرُي 

 ػ٢ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

 :اعتمشاء اٌذساعبد اٌغبثمخ 6/1/1

اُاا٠ اخزجاابس ٓااذٟ ٓلاءٓااخ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد  Ramadan (2018)ٛاذكذ دساعااخ 

أُؾبعااج٤خ، لأؿااشاع ه٤اابط اُو٤ٔااخ ُِٔ٘شااآد أُو٤ااذح كاا٢ اُجٞسطااخ أُظااش٣خ، ٝٓااذٟ رااؤص٤ش 

ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ ُؼ٘بطاش الأطاٍٞ ؿ٤اش أُِٔٞعاخ, ٝاخزجابس اُض٣ابدح اُؾذ٣اخ كا٢ اُواٞح 

شاف ثبلأطٍٞ ؿ٤ش أُِٔٞعخ, ٤ًٝاق ٣ٌُٔاٖ اُزلغ٤ش٣خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُ٘برغخ ػٖ الاػز

٤ٌُٜاَ ٤ٌِٓاخ أُ٘شاؤح إٔ ٣ائصش ػِا٠ اُاذٝس اُزو٤٤ٔا٢ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ٓزؼأ٘خ كا٢ رُاي 
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 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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ػ٘ظش اُخطاش ُؼ٘بطاش ؿ٤اش ِٓٔٞعاخ, ٝاػزٔاذد اُذساعاخ كا٢ ٜٓ٘غ٤زٜاب ػِا٠ اعازخذاّ ػ٤٘اخ 

اُا٠  8102ٓاٖ  ( ٓ٘شؤح ٓظش٣خ ٓو٤ذح ك٢ عٞم اُجٞسطاخ أُظاش٣خ ُِلزاشح285رٌٞٗذ ٖٓ )

ّ, ٝرٞطااِذ اُذساعااخ اُاا٠ ٝعااٞد رااؤص٤ش ا٣غاابث٢ ٓؼ٘اا١ٞ ُرسثاابػ ػِاا٠ أعااؼبس الأعااْٜ، 8106

ٝرُااي ك٤ٔااب ٣زؼِاان ثٔلاءٓااخ اُااذٝس اُزو٤٤ٔاا٢ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ كاا٢ ظااَ ٓخاابؽش الأػٔاابٍ 

ًٔاب راْ اُزٞطاَ اُا٠ ٝعاٞد ػلاهاخ اسرجابؽ ػٌغا٤خ ثا٤ٖ دسعاخ  أُب٤ُخ، ٝاُز٢ رخاض الأسثابػ,

اُخطااش أُااب٢ُ ٤ٌُٜااَ ٤ٌِٓااخ أُ٘شااؤح، ٝثاا٤ٖ ٓااذٟ ٓلاءٓااخ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ  رشًااض ػ٘ظااش

ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ, ػااذّ اثااشاص أ٤ٔٛااخ الأطااٍٞ ؿ٤ااش أُِٔٞعااخ أٝ ص٣اابدح هااذسرٜب اُزؤص٤ش٣ااخ 

ُؼ٘بطش ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ػِا٠ ٓلاءٓاخ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ لأؿاشاع ه٤ابط اُو٤ٔاخ، 

 ًبٕ ٓشًضًا أٝ ٓشززبً.  ك٢ ظَ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ، عٞاء

اخزجابس ٝٓوبسٗاخ ٓلاءٓاخ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد Badwy (2019)ث٤٘ٔب ر٘بُٝاذ دساعاخ 

أُؾبعج٤خ، ٝأُزٔضِخ ك٢ الأسثابػ أُؾبعاج٤خ، ٝثا٤ٖ اُو٤ٔاخ اُذكزش٣اخ ُؾواٞم ا٤ٌُِٔاخ ٝاُزاذكوبد 

الأٝسام أُب٤ُااخ  اُ٘وذ٣ااخ اُزشااـ٤ِ٤خ، لأؿااشاع ه٤اابط اُو٤ٔااخ ُِشااشًبد أُو٤ااذح كاا٢ ثٞسطااز٢

أُظااش٣خ ٝاُغااؼٞد٣خ ٝاداسح أُخاابؽش أُب٤ُااخ, ٝرٔضِااذ كااشٝع اُذساعااخ كاا٢ ٝعااٞد كااشٝم 

ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ ٓلاءٓااخ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ لأؿااشاع ه٤ابط اُو٤ٔاخ ثاا٤ٖ اُشاشًبد أُو٤اذح كاا٢ 

اُجٞسطااخ أُظااش٣خ، ٝرِااي أُو٤ااذح كاا٢ اُجٞسطااخ اُغااؼٞد٣خ، ٝهبٓااذ اُذساعااخ ثزطاا٣ٞش صلاصااخ 

اٗؾذاس لاخزجبس كشٝع اُذساعخ، ٝاػزٔذد اُذساعخ كا٢ ٜٓ٘غ٤زٜاب ػِا٠ اعازخذاّ ػ٤٘اخ ٗٔبرط 

ٓشابٛذح ٓاٖ  210( ٓشبٛذح ٓغغِخ كا٢ عاٞم اُجٞسطاخ أُظاش٣خ، ًٝازُي 886رٌٞٗذ ٖٓ )

, ٝرٞطاِذ ٗزابئظ اُذساعاخ 8108اُا٠  8105ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُاخ اُغاؼٞد٣خ، ُِلزاشح ٓاٖ 

ؿشاع اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش الأػٔبٍ كا٢ ػاٞء ه٤ابط اُو٤ٔاخ ا٠ُ ٓلاءٓخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ لأ

ثظاالخ ػبٓااخ, الا إٔ ٓلاءٓااخ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ لأؿااشاع  ُِٔ٘شااآد أُظااش٣خ ٝاُغااؼٞد٣خ

اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش الأػٔبٍ ك٢ ػٞء ه٤بط اُو٤ٔخ، عبءد أػ٠ِ ك٢ أُ٘شآد اُغؼٞد٣خ ػٜ٘ب ك٢ 

شاآد أُظااش٣خ ثبُو٤ٔاخ اُذكزش٣ااخ أُ٘شاآد أُظاش٣خ؛ ؽ٤ااش رشًاض اٛزٔاابّ أُغازضٔش٣ٖ كاا٢ أُ٘

ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ أُوبّ الأٍٝ ُـشع رو٤٤ْ أعؼبس أعاْٜ أُ٘شاآد كا٢ ظاَ اُؾاذ ٓاٖ ٓخابؽش 

 الأػٔبٍ, ث٤٘ٔب ٣ٜزْ أُغزضٔشٕٝ ك٢ أُ٘شآد اُغؼٞد٣خ ثشثؾ٤خ اُغْٜ ُ٘لظ اُـشع. 

و٤ٔ٤٤ااخ رؾ٤ِااَ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ أُواذسح اُزXing X. and Yan (2019)أ٣ؼًاب ر٘بُٝاذ دساعاخ 

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٜٝٓ٘غ٤خ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ، ٝاػزٔذد اُذساعخ ك٢ ٜٓ٘غ٤زٜب 

، Compustaػِا٠ اعاشاء دساعاخ ٝرؾ٤ِااَ ث٤بٗابد ػ٤٘اخ ٓاٖ اُشااشًبد أُو٤اذح ثوبػاذح ث٤بٗاابد 

ٝعاٞد ػلاهاخ ثا٤ٖ  ، ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعاخ اُا8108٠ٝؽز٠  0468ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

و٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝث٤ٖ ٗظبّ اداسح ٓخبؽش الأػٔابٍ؛ ؽ٤اش رغُابْٛ أُواذسح اُوذسح اُز

اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ اٗخلبع ٓغازٟٞ أُخابؽش اُزا٢ رٞاعٜٜاب أُ٘شاآد، كؼالاً 

ػٖ أٜٗب رغُبْٛ ك٢ اُزؤص٤ش أُجبشش ػِا٠ هاشاساد الإكظابػ اُؼابّ ٝاداسح أُؾابكع الاعازضٔبس٣خ 

 غؼ٤ش.ٝػ٤ِٔبد اُز

ٓؼشكاخ راؤص٤ش ا٤ٌُِٔاخ أُئعغا٤خ ُٔخابؽش أُ٘شاؤح  Omran, Taha (2020)عخ اعزٜذكذ دسا

ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ُِٔ٘شؤح، ؽ٤ش رْ اعشاء دساعخ رطج٤و٤خ 

اعزخذٓذ أُٜ٘ظ اُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ، ٖٓ خالاٍ رؾ٤ِاَ اُواٞائْ ٝاُزوابس٣ش أُب٤ُاخ أُ٘شاٞسح كا٢ 

و٤ذح ثجٞسطخ ا٣ٌُٞذ، ك٢ اُلزاشح ٓاٖ  55 ُٔ ّ، 8107-8105ٓ٘شؤح ٖٓ أُ٘شآد ؿ٤ش أُب٤ُخ اُ

ٝرٞطااِذ ٗزاابئظ اُذساعااخ اُاا٠ ٝعااٞد أصااش ا٣غاابث٢ ُؾوااٞم ا٤ٌُِٔااخ ٝاُو٤ٔااخ اُذكزش٣ااخ ُٔخاابؽش 

الأػٔبٍ أُؾ٤طخ ثبُٔ٘شؤح ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ٓٔاب ٣شا٤ش 

لأطااٍٞ ك٤ٔااب ٣زؼِاان ثؤعااؼبس الأعااْٜ، دٕٝ ٝعااٞد رااؤص٤ش ٣اازًش ُؾغااْ الأسثاابػ ػِاا٠ اُاا٠ ٗٔااٞ ا

 أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُزِي أُؼِٞٓبد.



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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( اُزؼشف ػ٠ِ رؤص٤ش الإكظبػ ػاٖ أُخابؽش الائزٔب٤ٗاخ 8180ٝاعزٜذكذ دساعخ ػجذ اُشؽ٤ْ )

زٔاغ اُذساعاخ الأداء أُب٢ُ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ، ٝرٔضَ ٓغ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ

ًٌاب، ٝكواًب ُزوش٣اش اُج٘اي أُشًاض١ أُظاش١، ٝهاذ راْ اخز٤ابس ػ٤٘اخ ؽجو٤اخ ٓاٖ ٛاز28ٖٙٓ )  ( ث٘

( ث٘ااٞى رغبس٣ااخ رؼٔااَ كاا٢ ث٤ئااخ الأػٔاابٍ أُظااش٣خ، خاالاٍ اُلزااشح اُض٤٘ٓااخ 7اُج٘ااٞى ثِـااذ )

 (, ٝرُي ك٢ عج٤َ رؾو٤ن ٛذف اُذساعاخ ُو٤ابط أصاش الإكظابػ ػاٖ أُخابؽش8107 - 8105)

 خ، ٓااٖ خاالاٍ ٗغااجخ اُوااشٝع أُزؼضااشح، ٗغااجخ ٓخظظاابد خغاابئش اُوااشٝع، ٗغااجخالائزٔب٤ٗاا

اُواااشٝع ٝاُغاااِل٤بد ُِٔاااٞاسد اُخبسع٤اااخ ٝاُزار٤اااخ، ٗغاااجخ ؽواااٞم أُغاااب٤ٖٔٛ اُااا٠ اعٔاااب٢ُ 

ٗغجخ اُغ٤ُٞخ، ٗغاجخ اُشاكؼاخ أُب٤ُاخ ٗغاجخ اٌُلابءح أُب٤ُاخ، ٗغاجخ ًلب٣اخ سأط أُابٍ،  اُوشٝع،

ء أُاب٢ُ ٓاٖ خالاٍ ٓؼاذٍ اُؼبئاذ ػِا٠ الأطاٍٞ، ٝٓؼاذٍ اُج٘اي، كؼالا ػاٖ ه٤ابط الأدا ٝؽغْ

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ، ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ اُا٠ ٝعاٞد أصاش رٝ  اُؼبئذ ػ٠ِ

أُخبؽش الائزٔب٤ٗخ أُظشك٤خ ٝرؾغ٤ٖ الأداء أُاب٢ُ ُِج٘اٞى  دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ

 أُظش٣خ. اُزغبس٣خ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ

ٓؼشكاخ ٓاب ارا ًبٗاذ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ  Rahman, et al., (2021)دساعخ  ٘بُٝذأ٣ؼًب ر

أُ٘شاااٞسح راااٞكش ٓؼِٞٓااابد ٓل٤اااذح ٝراد ٓواااذسح رو٤ٔ٤٤اااخ ُٔغااازخذ٢ٓ أُؼِٞٓااابد أُؾبعاااج٤خ 

أُشرجطخ ثٔخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس الأعْٜ، ٝخبطخ أُغزضٔش٣ٖ؛ ؽ٤ش رواذّ ٛازٙ أُؼِٞٓابد 

ٔؼِٞٓبد رٌُْٜٔ٘ ٖٓ الاعزلبدح ٖٓ الأعْٜ اُزا٢ اشازشٝٛب، ًٝازُي سإ٣خ ػٖ ٓب ارا ًبٗذ ٛزٙ اُ

اُٞػاااغ أُاااب٢ُ ُِٔ٘شاااآد، ٝاُاااز١ ٣ؼُاااذ أؽاااذ أُؼِٞٓااابد اُشئ٤غااا٤خ اُزااا٢ ٣غااات إٔ ٣ؼشكٜاااب 

، كاا٢ Aأُغاازضٔشٕٝ، ٝاػزٔااذد اُذساعااخ كاا٢ ٜٓ٘غ٤زٜااب ػِاا٠ ث٤اابٕ عااٞم الأعااْٜ، ٓااٖ اُلئااخ 

ٓ٘شؤح ٓذسعخ، ٝرْ عٔغ اُج٤بٗبد ٖٓ  0888ثٞسطز٢ ش٘ـٜب١ ٝش٘زشٖ ُرٝسام أُب٤ُخ ُؼذد 

(، ًٝااازُي أعاااؼبس الأعاااْٜ 8107 – 8117اُزوش٣اااش اُغااا١ٞ٘ ُشاااشًبد ٓخزااابسح كااا٢ اُلزاااشح )

(، ٝرٞطااِذ اُذساعااخ اُاا٠ ٗزاابئظ رٔضِااذ كاا٢ ٝعااٞد أدُااخ 8104-8114اُخزب٤ٓااخ كاا٢ اُلزااشح )

ٞٓابد اػبك٤خ ثؤٕ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٓشرجطاخ ثخطاش اُزـ٤اش كا٢ عاؼش اُغاْٜ ٝرئعاظ ُٔؼِ

أًضش ش٤ُٞٔخ، كؼلاً ػٖ ٝعاٞد راؤص٤شاد راد أ٤ٔٛاخ ُلٜاْ ٓاذٟ اسرجابؽ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ 

 .Aثٔخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس الأعْٜ ثغٞم الأعْٜ اُظ٤٘٤خ ٖٓ اُلئخ 

اُاا٠ ٓؼشكااخ ٓااب ارا ًاابٕ الإكظاابػ Elshandidy and Zeng (2021)ًٔااب عااؼذ دساعااخ 

رو٤ٔ٤٤ااخ ثبُ٘غااجخ ُِٔغاازضٔش٣ٖ كاا٢ عااٞم أٌُِٔااخ  أُزؼِاان ثبُٔخاابؽش ا٤ٌُِااخ را أ٤ٔٛااخ ٝٓوااذسح

ّ ُِٔ٘شآد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح كا٢ ٓئشاش 0480أُزؾذح؛ ؽ٤ش رْ الاعز٘بد ا٠ُ ٓلاؽظبد ػبّ 

FTse All- Shar(* كؼلاً ػٖ أ٤ٔٛخ اُو٤ٔخ ُٔؼِٞٓبد أُخابؽش، ٝاُزا٢ رظُٜاش اخزلاكابد ،)

اُا٠ ٝعاٞد راؤص٤ش ا٣غابث٢ ُلإكظابػ ٓششٝؽخ ث٘ٔٞ أُ٘شآد ٝسثؾ٤زٜاب، ٝهاذ رٞطاِذ اُذساعاخ 

ػٖ اُو٤ٔخ اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔخبؽش ػ٠ِ ص٣ابدح ٝاٗخلابع أعاؼبس الأعاْٜ ثشاٌَ ًج٤اش، ًٔاب رٞطاِذ 

أ٣ؼًب اُا٠ ٝعاٞد راؤص٤ش ا٣غابث٢ لأ٤ٔٛاخ اُو٤ٔاخ اُزو٤ٔ٤٤اخ، طاؼٞداً ٝٛجٞؽًاب ُِٔ٘شاآد راد اُ٘ٔاٞ 

ُو٤ٔاخ اُزو٤ٔ٤٤اخ ٝالإثالاؽ أُشرلغ ٤ُٝظ ُزاد اُ٘ٔاٞ أُا٘خلغ، ٝٝعاٞد راؤص٤ش ا٣غابث٢ لأ٤ٔٛاخ ا

ػٖ أُخبؽش ٖٓ خلاٍ روذ٣ْ أدُخ عذ٣ذح، ؽٍٞ ٓاذٟ أ٤ٔٛاخ اُغٔاغ ثا٤ٖ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ 

 ٝأُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُؾبعج٤خ )ٓؼِٞٓبد أُخبؽش(؛ ُٔلاؽظخ أ٤ٔٛخ اُو٤ٔخ ٤ًٝل٤خ رؾو٤ن رُي.

اُظاـ٤شح ثابداسح أُخابؽش أُب٤ُاخ ُِٔشاشٝػبد Tan, Y., (2022)كا٢ ؽا٤ٖ اٛزٔاذ دساعاخ 

أُخابؽش أُب٤ُاخ كا٢ ث٤ئاخ الإٗزشٗاذ ثبُظا٤ٖ، ٝهاذ ثِاؾ ػاذد شاشًبد  ٝأُزٞعطخ، ٝخظبئض

( شااشًخ ٓااٖ اُشااشًبد أُب٤ُااخ أُو٤ااذح ثبُجٞسطااخ اُظاا٤٘٤خ كاا٢ 61ػ٤٘ااخ اُذساعااخ ػِاا٠ ػااذد )

                                                             
(*

)FTse- All – Shar ٓ٘شؤح ٓو٤ذح ك٢ ثٞسطخ  011: ٛٞ ٓئشش عٞم الأعْٜ اُجش٣طب٤ٗخ اُشئ٤ظ، ٣ٝشَٔ أًجش

ٓئشش ٓؼزشف ثٚ، ٣ٜٝذف ا٠ُ ه٤بط ، ٝٛٞ FTse ،Russellُ٘ذٕ ٖٓ ؽ٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، ٝرذ٣شٙ ٓ٘شؤح 

ب. ًٓ  اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس الأعْٜ ٝرؾ٤ِِٜب ُلْٜ الارغبٛبد ٝاُزوِجبد ك٢ الاهزظبد ٝالأعٞام أُب٤ُخ ػٔٞ
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، ٝرٞطااِذ اُذساعااخ اُاا٠ إٔ ٓخاابؽش اُغااٞم ٓااٖ أًضااش 8180ّ اُاا٠ اُلزااشح 8108اُلزاشح ٓااٖ 

%،٤ِ٣ٜاب ٓخابؽش الائزٔابٕ 85أُشاشٝػبد اُظاـ٤شح ٝأُزٞعاطخ ث٘غاجخ  أُخبؽش اُز٢ رٞاعٚ

%، ؽ٤ش رؼاب٢ٗ 06%، صْ ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ث٘غجخ 07%، ٝأُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ث٘غجخ88ث٘غجخ 

أُخابؽش ثطش٣وااخ ٓخزِلااخ ٝاُغ٤بعاابد  رِاي أُشااشٝػبد ٓااٖ الأعابط اُزو٘اا٢ اُؼااؼ٤ق ٝاداسح

داسح أُخابؽش أُب٤ُاخ ٣ؾزاابط ُِزؾغا٤ٖ، ًٝاازُي ٝاُِاٞائؼ ؿ٤اش أٌُزِٔااخ، ٝالأعابط اُوااب٢ٗٞٗ لإ

 ع٤بعخ اُشهبثخ ػ٠ِ اُ٘وذ الأع٘ج٢، ٝص٣بدح خطٞسح اُزجبدٍ اُزغبس١.

( ثزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الإداس٣اخ ُِٔاذ٣ش٣ٖ 8188ث٤٘ٔب اٛزٔزذساعخ اُطٞخ٢، ػجذاُغ٤ٔغ )

أُؾبعااج٤خ،  ٝثاا٤ٖ عااٞدح الإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش ٝأصشٛااب ػِاا٠ اُااذٝس اُزو٤٤ٔاا٢ ُِٔؼِٞٓاابد

( شااشًخ ٓغاابٛٔخ ٝٓو٤ااذح ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ، 50ثاابُزطج٤ن ػِاا٠ ػ٤٘ااخ ٌٓٞٗااخ ٓااٖ ػااذد )

ٝرٞطاااِذ  ّ(،8181ّ( ؽزااا٠ )8107( ٓشااابٛذح، خااالاٍ اُلزاااشح ٓاااٖ )052ثبعٔاااب٢ُ ػاااذد )

اُذساعخ اُا٠ ػاذح ٗزابئظ، أٜٛٔاب: راشرجؾ اُواذسح الإداس٣اخ ُِٔاذ٣ش٣ٖ ثؼلاهاخ اسرجابؽ ٓٞعجاخ راد 

دح الإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش، ًٔااب رٞعااذ ػلاهااخ اسرجاابؽ ؽشد٣ااخ ؿ٤ااش داُااخ دلاُااخ اؽظاابئ٤خ ثغااٞ

اؽظبئ٤بً ث٤ٖ اُوذسح الإداس٣خ ٝث٤ٖ اُذٝس اُزو٢ٔ٤٤ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ًٝازُي رٞعاذ ػلاهاخ 

اسرجبؽ ؽشد٣خ، راد دلاُخ اؽظابئ٤خ ثا٤ٖ عاٞدح الإكظابػ ػاٖ أُخابؽش ٝثا٤ٖ اُاذٝس اُزو٤٤ٔا٢ 

رٞعذ ػلاهخ اسرجبؽ ؽشد٣خ ه٣ٞخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ الأصاش ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝأخ٤شًا 

اُزلبػ٢ِ ُِوذسح الإداس٣خ، ٝث٤ٖ عٞدح الإكظبػ ػٖ أُخابؽش ػِا٠ اُاذٝس اُزو٤٤ٔا٢ ُِٔؼِٞٓابد 

 أُؾبعج٤خ.

( رؾ٤َِ دٝس الإكظبػ ػٖ ٓخابؽش الائزٔابٕ ٝاُغا٤ُٞخ 8182ٝر٘بُٝذ دساعخ صا٣ذ ٝآخش٣ٖ، )

٤ٓخ ك٢ رؾغ٤ٖ ٓ٘لؼخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٖٓ خلاٍ اعاشاء ٓوبسٗاخ ثبُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا

 ٍٍَّ ٍَ ٖٓ اُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا٤ٓخ ُزؾذ٣ذ أٝعٚ الاخزلاكبد ك٢ ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ًا ث٤ٖ ً

ٖٓ ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝاُغ٤ُٞخ ثبُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا٤ٓخ، ًٝزُي رؾذ٣اذ ٓاذٟ راؤص٤ش ٓغازٟٞ 

بٕ ٝاُغا٤ُٞخ ػِا٠ رؾغاٖ ٓ٘لؼاخ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ثابُزطج٤ن الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الائزٔا

ًٌااب رو٤ِااذ٣بً ٝاعاالا٤ٓبً ٓااذسعًب ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ، خاالاٍ اُلزااشح  00ػِاا٠ ػ٤٘ااخ ٌٓٞٗااخ ٓااٖ  ث٘

ٍَ ٓاٖ 8105-8180 ، ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ اُا٠ ٝعاٞد كاشٝم راد دلاُاخ اؽظابئ٤خ ثا٤ٖ ًا

بلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الائزٔبٕ، ث٤٘ٔاب لا رٞعاذ كاشٝم اُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا٤ٓخ، ك٤ٔب ٣زؼِن ث

ٍَ ٖٓ اُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا٤ٓخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلإكظبػ ػٖ ٓخابؽش  راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ً

ٍَ ٖٓ اُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا٤ٓخ ك٤ٔاب  اُغ٤ُٞخ، ٝأ٣ؼًب ٝعٞد كشٝم راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ً

ُٔؾبعاج٤خ، ًٝازُي ٝعاٞد راؤص٤ش رٝ دلاُاخ اؽظابئ٤خ ٣زؼِن ثٔغازٟٞ عاٞدح ٝٓ٘لؼاخ أُؼِٞٓابد ا

 ُلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝاُغ٤ُٞخ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ ٓ٘لؼخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

راؤص٤ش ٝظ٤لاخ أُشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ ػِا٠ Nyakamwa, et. al., (2023)ث٤٘ٔاب ر٘بُٝاذ دساعاخ 

ئاخ اُٞؽ٤٘اخ ُؼِاّٞ ٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعاؼبس أعاْٜ اُشاشًبد ٓاٖ خالاٍ دساعاخ ؽبُاخ ػِا٠ ا٤ُٜ

(، ٝاعازٜذكذ رؾذ٣اذ أصاش ٝظ٤لاخ أُشاعؼاخ 8188-8107اُلؼبء ك٢ ص٣ٔجابث١ٞ، كا٢ اُلزاشح )

اُذاخ٤ِخ ػ٠ِ ٓخبؽش رـ٤ش أٝ روِت أعؼبس الأعْٜ ك٢ أُ٘شاآد، ٝرٔضِاذ ٜٓ٘غ٤اخ اُذساعاخ كا٢ 

 الاػزٔبد ػ٠ِ أُاٜ٘ظ أٌُا٢؛ ؽ٤اش راْ عٔاغ اُج٤بٗابد ثبعازخذاّ الاعازج٤بٕ، ٝاُاز١ شابسى كا٢

ًًب ُؾغْ اُؼ٤٘خ، ٝرٞطاِذ ٗزابئظ اُذساعاخ اُا٠ ٝعاٞد ػلاهاخ ا٣غبث٤اخ 25اُذساعخ ػذد ) ( ٓشبس

إٔ أُشاعؼاخ  ًج٤شح ث٤ٖ أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ، ٝثا٤ٖ رذ٤ٗاخ خطاش اُزـ٤اش كا٢ أعاؼبس الأعاْٜ، ًٔاب

ب ك٢ رؼض٣ض اُؾًٞٔخ اُغ٤ذح ٓغ اداسح اُزوِجبد ُٔخابؽش اُزـ٤اش كا٢  ًٔ اُذاخ٤ِخ رٔبسط دٝسًا ؽبع

، ٝإٔ ػٞآاَ ًلابءح كش٣ان أُشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ ٝاعازولا٤ُخ NSSAؼبس الأعْٜ ُِٔ٘شآد كا٢ أع

، ٝعاٞدح أُشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ ٣ُٔضاَ ػلاهاخ IAFأُشاعؼ٤ٖ اُاذاخ٤٤ِٖ، ٝاُاذػْ الإداس١ لأدٝاس 

 ا٣غبث٤خ ًج٤شح ث٤ٖ اُؾًٞٔخ اُغ٤ذح ُِٔ٘شآد ٝاداسح أُخبؽش أُؾ٤طخ ٝأُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ.
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( ٓؾااذداد اُزؼااشع ُٔخاابؽش روِجاابد أعااؼبس طااشف 8182دساعااخ ٓؾٔااٞد ) ًٔااب اخزجااشد

اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ًٔب هبٓاذ ثبخزجابس راؤص٤ش ٓخابؽش روِجابد أعاؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ 

ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ُِٔ٘شآد ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓؾبعاج٢، ٝرُاي ثابُزطج٤ن ػِا٠ أؽاذ أعاٞام سأط 

، ثؼاذ 8188ؽزا٠  8108خالاٍ اُلزاشح ٓاٖ  أُبٍ اُ٘بشئخ، ٝٛٞ عاٞم سأط أُابٍ أُظاش١،

ارخبر اُؾٌٞٓخ أُظش٣خ هشاس رؼ٣ْٞ أعؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ، ٝرُاي ثبعازخذاّ ػ٤٘اخ 

أُ٘شآد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعاٞد راؤص٤ش ٓؼ٘ا١ٞ ٌُاَ ٓاٖ 

عازشار٤غ٤بد اُزؾاٞؽ ػِا٠ ؽغْ أُ٘شؤح ٝأُؼبٓلاد ثؼِٔخ أع٘ج٤خ، ًٝازُي اعازخذاّ أُ٘شاؤح لا

رؼااشع أُ٘شااآد ُٔخاابؽش روِجاابد أعااؼبس اُظااشف ُِؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ، ٝٝعااٞد رااؤص٤ش ا٣غاابث٢ 

 ٝٓؼ١ٞ٘ ُٔخبؽش روِجبد أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ُِٔ٘شآد.

( أصاش الإكظابػ ػاٖ ٓخابؽش اُزـ٤اشاد أُ٘بخ٤اخ ػِا٠ 8182ك٢ ؽ٤ٖ اعزٜذكذ دساعاخ كاشط )

ح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ُٝزؾو٤ان ٛازا اُٜاذف راْ اػاذاد دساعاخ رطج٤و٤اخ ثٜاذف أُوذس

رؾو٤ن أؿشاع اُذساعخ، ٝرٞطِذ ٗزابئظ اُذساعاخ اُا٠ إٔ الإكظابػ ػاٖ أُؼِٞٓابد أُزؼِواخ 

ثٔخبؽش اُزـ٤ش أُ٘بخ٢ ٣غبػذ ك٢ عؼَ أُخبؽش أُؾزِٔخ أًضش ٝػٞؽًب، ٝرو٤ِاَ دسعاخ ػاذّ 

شٌَ كؼبٍ، ٝص٣بدح كشع الإداسح ُلاٛزٔابّ ثابُؾٍِٞ أٌُٔ٘اخ ٝاػطابء اٗازاس رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث

ٓجٌااااش ك٤ٔااااب ٣زؼِاااان ثزِااااي أُخاااابؽش، أ١ إ الإكظاااابػ ػااااٖ اُزـ٤ااااشاد أُ٘بخ٤ااااخ أُشرجطااااخ 

%( ٓاااٖ اُزـ٤اااش اُؾبطااَ كااا٢ أُواااذسح اُزو٤ٔ٤٤اااخ 81,6ثبلاعاازشار٤غ٤بد هااابدسح ػِااا٠ رلغاا٤ش )

 ُِٔؼِٞٓبد، ٝاُجبه٢ ٣شعغ ُؼٞآَ أخشٟ.

ئشش أُظش١ ُِؾًٞٔخ ٝأُغئ٤ُٞخ ٤8182٘ٔب ر٘بُٝذ دساعخ ػ٤ذ، )ث ُٔ ( أصش ادساط أُ٘شؤح ثبُ

 Value ( ٝٓخبؽش أعؼبس الأعْٜ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ُِٔواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخEGSالاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ )

Relevance  ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝٓخبؽش اُزـ٤اش كا٢

عااْٜ، أ٣ؼااب رااْ دساعااخ رااؤص٤ش ثؼااغ خظاابئض أُ٘شااؤح ًٔزـ٤ااشاد سهبث٤ااخ, الا إٔ أعااؼبس الأ

اُذساعخ هذ اػزٔذد ك٢ ٜٓ٘غ٤زٜب، ٖٓ خلاٍ اُذساعخ اُ٘ظش٣خ اُزؾ٤ِ٤ِخ ٝاُزطج٤و٤خ، ػِا٠ ػ٤٘اخ 

ٝؽزاا٢ ػاابّ  8106ٓ٘شااؤح ٓو٤اذح ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ، خالاٍ اُلزااشح ٓااٖ ػابّ  65ٌٓٞٗاخ ٓااٖ 

ٝرٞطاِذ ٗزابئظ اُذساعاخ اُا٠ ٝعاٞد راؤص٤ش ٓؼ٘ا١ٞ ثشاٌَ  ٓشبٛذح ع٣ٞ٘خ، 822، ُؼذد 8188

عضئااا٢، لإدساط أُ٘شاااآد ثٔئشاااش أُغااائ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤اااخ، ػِااا٠ اُؼلاهاااخ ثااا٤ٖ أُؼِٞٓااابد 

 أُؾبعج٤خ ٝخطش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس الأعْٜ ًٔئشش ُو٤ٔخ أُ٘شؤح.

( ه٤اابط أصااش روِجاابد أعااؼبس طااشف اُؼٔاالاد 8188أ٣ؼًااب ر٘بُٝااذ دساعااخ هٔااٞصٙ ٝآخااش٣ٖ )

لأع٘ج٤ااخ ػِاا٠ ه٤ٔااخ أُ٘شااؤح أُظااشك٤خ، كاا٢ ٝعااٞد ًااَ ٓااٖ الأداء أُااب٢ُ ٝعااٞدح أُؾلظااخ ا

الائزٔب٤ٗاااخ، ًٔزـ٤اااشاد ٝعااا٤طخ، ٓاااٖ خااالاٍ دساعاااخ رطج٤و٤اااخ ػِااا٠ اُج٘اااٞى اُزغبس٣اااخ أُو٤اااذح 

ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝك٢ عج٤َ رؾو٤ن ٛذف اُذساعخ كوذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٓذخَ رؾ٤ِاَ 

( ث٘ااٞى رغبس٣ااخ ٓو٤ااذح ثبُجٞسطااخ 8ش اُغاا٣ٞ٘خ ُؼ٤٘ااخ ٌٓٞٗااخ ٓااٖ )أُؾزااٟٞ كاا٢ كؾااض اُزواابس٣

ّ ٝؽزاا٠ ػاابّ 8106( عاا٘ٞاد رجااذأ ٓااٖ ػاابّ 7أُظااش٣خ، خاالاٍ عِغااِخ ص٤٘ٓااخ ٌٓٞٗااخ ٓااٖ )

، ٝرْ اعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعاب٤ُت الإؽظابئ٤خ أُ٘بعاجخ لاخزجابس كاشٝع اُذساعاخ، 8182

د أعااؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤ااخ ٝرٞطاِذ ٗزابئظ اُذساعااخ اُا٠ ٗزابئظ، ٓااٖ أٜٛٔاب: إٔ روِجاب

رائد١ اُاا٠ ص٣اابدح اُواشٝع أُزؼضااشح، ٓااٖ خاالاٍ رؤص٤شٛاب ػِاا٠ هااذسح ػٔالاء اُج٘ااي ػِاا٠ عااذاد 

هشٝػْٜ، ٝٛٞ ٓاب ٣ا٘ؼٌظ ػِا٠ عاٞدح أُؾلظاخ الائزٔب٤ٗاخ ُِج٘اي. إٔ رؾغا٤ٖ عاٞدح أُؾلظاخ 

ًٔاب رٞطاِذ  الائزٔب٤ٗخ ٣ئد١ ا٠ُ رؼض٣اض ًلابءح اُج٘اي ٝسثؾ٤زاٚ، ٝٓاٖ صاْ رؾغا٤ٖ ه٤ٔاخ اُج٘اي،

اُذساعخ ا٠ُ إٔ روِجبد أعؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ ٗغاجخ أهاَ ٓاٖ اُزـ٤اشاد كا٢ ًاَ ٓاٖ 

طبك٢ اُؼبئاذ ػِا٠ ٓزٞعاؾ الأطاٍٞ، ٝطابك٢ اُؼبئاذ ػِا٠ ٓزٞعاؾ ؽواٞم ا٤ٌُِٔاخ، اُواشٝع 

ؿ٤ش أُ٘زظٔخ لإعٔب٢ُ اُوشٝع، ٓخظض اُوشٝع ُِوشٝع ؿ٤ش أُ٘زظٔاخ، ٝٝعاٞد راؤص٤ش 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   
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٣خ ُزوِجبد أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ أُ٘شؤح أُظشك٤خ ػؼ٤ق رٝ دلاُخ ٓؼ٘ٞ

كاا٢ ظااَ ٝعااٞد طاابك٢ اُؼبئااذ ػِاا٠ ٓزٞعااؾ الأطااٍٞ، ٝطاابك٢ اُؼبئااذ ػِاا٠ ٓزٞعااؾ ؽوااٞم 

ا٤ٌُِٔااخ، اُوااشٝع ؿ٤ااش أُ٘زظٔااخ لإعٔااب٢ُ اُوااشٝع، ٓخظااض اُوااشٝع ُِوااشٝع ؿ٤ااش 

 أُ٘زظٔخ.

( دساعااخ ٝاخزجاابس أصااش رؾش٣ااش أعااؼبس طااشف 8185ٝأخ٤ااشًا اعاازٜذكذ دساعااخ ي ٝآخااش٣ٖ )

اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ، ػِا٠ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعااج٤خ اُغا٣ٞ٘خ ٝأُشؽ٤ِاخ أُزؼِوااخ 

ثشثؾ٤خ اُغْٜ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُٚ ػ٠ِ أعؼبس الأعاْٜ، ٝاخزجابس اُاذٝس أُؼاذٍ ُزؾش٣اش أعاؼبس 

د الأع٘ج٤ااخ )رؼاا٣ْٞ اُغ٤٘ااٚ أُظااش١(، ػِاا٠ اُؼلاهااخ اُزؤص٤ش٣ااخ ثاا٤ٖ أُوااذسح طااشف اُؼٔاالا

اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُغ٣ٞ٘خ ٝأُشؽ٤ِخ أُزؼِوخ ثبُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِغْٜ، ٝث٤ٖ أعؼبس 

أعْٜ أُ٘شآد أُظش٣خ، ٝاػزٔذد اُذساعاخ كا٢ ٜٓ٘غ٤زٜاب ثابُزطج٤ن ػِا٠ ػ٤٘اخ ٓاٖ أُ٘شاآد 

ّ( ٝأٌُٞٗااخ ٓااٖ 8104 -8102ّو٤ااذح ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ خاالاٍ اُلزااشح )ؿ٤ااش أُب٤ُااخ ٝأُ

( 8486( ٓشبٛذح ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُاخ اُغا٣ٞ٘خ، ثبلإػابكخ اُا٠ ػ٤٘اخ أخاشٟ ٌٓٞٗاخ ٓاٖ )888)

ٓشبٛذح ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُاخ أُشؽ٤ِاخ اُشثاغ عا٣ٞ٘خ، ٝرُاي ثبعازخذاّ ٗٔاٞرط اُغاؼش اُاز١ هذٓاٚ 

(Ohlson, 1995) ُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ، ٝرٞطااِذ اُذساعااخ اُاا٠ ُو٤اابط أُوااذسح ا

ٗزبئظ رٔضِذ ك٢ ٝعٞد أدُخ ػ٤ِٔخ ػِا٠ إٔ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ اُغا٣ٞ٘خ ٝأُشؽ٤ِاخ أُزؼِواخ 

ثشثؾ٤خ اُغْٜ ٝه٤ٔزٚ اُذكزش٣خ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ أعؼبس أعاْٜ أُ٘شاآد أُظاش٣خ 

عاج٤خ اُغا٣ٞ٘خ ٝأُشؽ٤ِاخ، ٝأ٣ؼًاب ٝعاٞد أدُاخ ػ٤ِٔاخ ًجذ٣َ ُِٔواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾب

ػ٠ِ إٔ رؾش٣ش أعؼبس طشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ ُٜاب راؤص٤ش ا٣غابث٢ ؿ٤اش ٓؼ٘ا١ٞ ػِا٠ اُؼلاهاخ 

اُزؤص٤ش٣خ ث٤ٖ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ اُغا٣ٞ٘خ ٝأُشؽ٤ِاخ أُزؼِواخ ثشثؾ٤اخ اُغاْٜ ٝأعاؼبس أعاْٜ 

اخزجبس اُؾغبع٤خ هذ ارلوذ ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤ِاَ أُ٘شآد أُظش٣خ، ٝأخ٤شًا رٞطِذ ا٠ُ إٔ ٗزبئظ 

الأعبع٢ ك٢ ٝعٞد أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ أُجبششح ُزؾش٣ش أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤اخ ٝؽغاْ 

 اُششًخ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ.

 ِٕبلشخ وتسًٍُ اٌذساعبد اٌغبثمخ: 6/1/2
ُاذلالاد ٝٓاب ك٢ ػٞء دساعخ ٝرؾ٤َِ اُجبؽاش ُِذساعابد اُغابثوخ, ٣ٌُٔاٖ الإشابسح اُا٠ ثؼاغ ا

 رز٤ٔض ثٚ اُجؾش اُؾب٢ُ ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

  ٛ٘اابى دساعاابد عاابثوخ ر٘بُٝااذ ٓخاابؽش الأػٔاابٍ أُب٤ُااخ ثااَ ٝػاأزٜب كاا٢ ٓؾلظااخ ٝاؽااذح

ثوظذ ػذّ اؿلبٍ أ١ ٜٓ٘ب ٌُٜٝ٘ب ُْ رٞػؼ ٤ًل٤خ اُزؼبٓاَ ٓاغ ٛازٙ أُخابؽش ٝاُؾاذ ٜٓ٘اب, 

٤ٖ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد ُْٝ رزؼشع ُزلؼ٤َ دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ك٢ رؾغا

 أُؾبعج٤خ لإػبكخ اُو٤ٔخ. 

  ر٘بُٝذ ٓؼظاْ اُذساعابد أ٤ٔٛاخ دٝس ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ ٝرُاي لأؿاشاع أُشاعؼاخ

اُخبسع٤خ, ُْٝ رزطشم ٛزٙ اُذساعبد ا٠ُ رلؼ٤َ دٝس ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٓاٖ ٓخابؽش 

اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ كا٢ رؾغا٤ٖ  ائزٔبٕ، ٓخبؽش ع٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طاشف

 أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ لإػبكخ اُو٤ٔخ 

  سًضد ثؼغ اُذساعابد اُغابثوخ ػِا٠ إٔ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ أطاجؾذ ػشػاخ ُِؼذ٣اذ

ٖٓ أُخبؽش اُز٢ رُٜذد طؾخ ٝٓٞصٞه٤خ ٝٓظذاه٤خ ٝعش٣خ ٝرٌبَٓ ٝٓذٟ اربؽخ ٝٓلاءٓاخ 

رِي أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ, ُزُي ٗبدد ثؼشٝسح رؾو٤ن اُغٞدح ٝرو٤ا٤ْ ٓاذ١ ًلابءح ٝكؼب٤ُاخ 

شبسًخ ك٢ ػ٤ِٔخ رطا٣ٞش ٝرلؼ٤اَ اُا٘ظْ أُؾبعاج٤خ اُلٞس٣اخ، اُٞعبئَ اُشهبث٤خ ٝلاثذُ ٖٓ اُ ُٔ
ثبلإػبكخ ا٠ُ ػذّ اُلْٜ اٌُبَٓ ُِٔخبؽش اُشئ٤غ٤خ اُ٘بشئخ ػٖ اعزخذاّ الأػٔابٍ ُِؾاذ ٓاٖ 

ٛزٙ أُخبؽش ك٢ ػٞء ٓجبدة اُؾًٞٔخ ٣زطِت ػاشٝسح رؾغا٤ٖ ٝرطا٣ٞش الأداء كا٢ ث٤ئاخ 

اب الأػٔبٍ, كؼلًا ػٖ إٔ آ٤ُبد ؽًٞٔخ أُ٘شآد  ٝخبط ًٓ خ ٓغِظ الإداسح, رئد١ دٝسًا ٛب
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ك٢ رطج٤ن ٝكؼب٤ُخ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ ٖٓ ٓخبؽش ائزٔابٕ، ٓخابؽش عا٤ُٞخ، ٝٓخابؽش 

اُزـ٤ااش كاا٢ أعااؼبس طااشف اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ كاا٢ رؾغاا٤ٖ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد 

 أُؾبعج٤خ.

 ُٝاذ هؼاا٤خ دٝس ٓخاابؽش ٣ؼُاذ ٛاازا اُجؾاش آزااذاداً ٝاعاازٌٔبلًا ُردث٤ابد أُؾبعااج٤خ اُزاا٢ ر٘ب

الأػٔاابٍ كاا٢ رؾغاا٤ٖ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ، ٣ٝؤٓااَ اُجبؽااش إٔ رغُاابػذ 

ٗزبئغٚ ػ٠ِ رٞػ٤ؼ أُ٘بكغ اُ٘بعٔخ ػٖ رلؼ٤اَ دٝس ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ ٓاٖ ٓخابؽش 

ائزٔبٕ، ٓخبؽش ع٤ُٞخ، ٝٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ كا٢ رؾغا٤ٖ 

اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعاج٤خ، ٝرُاي ثابُزطج٤ن ػِا٠ ػ٤٘اخ ٓاٖ أُ٘شاآد  أُو٤اذح  أُوذسح

 ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١.

 تطىَش فشع اٌجسث: 6/1/3
رؤع٤غًب ػ٠ِ ٓب عجن ٝك٢ ػٞء اُذساعبد اُغبثوخ أُشرجطاخ ثٔٞػاٞع اُجؾاش ٝرؾو٤واًب ُٜاذف 

ٌٖ ط٤ ُٔ  اُزب٢ُ: اُشئ٤ظ بؿخ ٝاخزجبس اُلشعاُجؾش ٝعؼ٤بً ٗؾٞ اُزـِت ػ٠ِ ٓشٌِخ اُجؾش, ٣

  لا ٣ُٞعاااذ راااؤص٤ش رٝ دلاُاااخ اؽظااابئ٤خ ُٔخااابؽش الأػٔااابٍ ػِااا٠ رؾغااا٤ٖ أُواااذسح اُزو٤ٔ٤٤اااخ

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ
 دوس ِخبؽش الأػّبي فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ 6/2

 ؽجُؼخ ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ: 6/2/1
رؼاشف ٓخابؽش الأػٔابٍ ثؤٜٗااب رؼُاشع أُ٘شاؤح اُا٠ ػٞآااَ ٓاٖ شاؤٜٗب إٔ رخلاغ أسثبؽٜااب أٝ 

رئد١ كشِٜب ٝأ١ ش٢ء ٣ٜذد هذسح أُ٘شؤح ػ٠ِ رؾو٤ان أٛاذاكٜب أُب٤ُاخ ٣ؼزجاش ٓخابؽش الأػٔابٍ 

الا إٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رزٌبرق ٓؼبً ُخِن ٓخبؽش الأػٔبٍ، ٝكا٢ ثؼاغ 

اُو٤بدح أٝ الإداسح اُؼ٤ِب ُِٔ٘شاؤح كا٢ خِان ٓٞاهاق رؼاشع أُ٘شاؤح اُا٠ ٓغازٟٞ  الأؽ٤بٕ رزغجت

ٓخابؽش  (Carcello, 2020: 62)(، ًٔاب ػاشف 54-58: 8180ٓخبؽش أًجش )اُظا٤شاك٢، 

الأػٔاابٍ ثؤٜٗااب كشااَ أُ٘شااؤح كاا٢ رؾو٤اان أٛااذاكٜب ٝاعاازشار٤غ٤برٜب ثشااٌَ كؼاابٍ ٗز٤غااخ ُِظااشٝف 

( ثؤٜٗااب ػ٤ِٔااخ ٓزغااذدح ٝٓغاازٔشح ؽغاات 78: 8188، اُذاخ٤ِااخ ٝاُخبسع٤ااخ،، ًٔااب ػشكٜااب )ي

اُظشٝف ٝالأؽذاس اُز٢ رٔش ثٜاب أُ٘شاؤح ٝرٜاذف اُا٠ ٓؾبُٝاخ اخؼابع رِاي اُظاشٝف لإداسح 

 أُ٘شؤح ُِغ٤طشح ػ٤ِٜب أٝ رو٤َِ الأصبس اُغِج٤خ اُ٘برغخ ػٜ٘ب ثٔاب ٣ز٘بعات ٓاغ أٛاذاف ٝآٌب٤ٗابد

 ٝاعزشار٤غ٤بد أُ٘شؤح.

 لأػّبي:أٔىاع ِخبؽش ا 6/2/1/1
 :(Strategic Risks)اٌّخبؽش الاعتشاتُدُخ  -أ

٣ٝوظذ ثٜب أُخبؽش اُز٢ ر٘شاؤ ػ٘اذٓب لا رؼٔاَ أُ٘شاؤح ٝكواًب ُ٘ٔاٞرط أٝ خطاخ أػٔبُٜاب، لإٔ 

رُي ٣وَُِ ٖٓ كؼب٤ُخ اعزشار٤غ٤خ أُ٘شؤح ٓغ ٓشٝس اُٞهذ ٝرؼ٢٘ اُظؼٞثخ ك٢ رؾو٤ن أٛذاكٜب 

(Aldi, R., B, 2020: 7-8). 

 :(Compliance Risks)ِخبؽش الاِتثبي  -ب
ٝرظٜش ٓخبؽش الآزضبٍ ثظلخ أعبع٤خ ك٢ اُظا٘بػبد ٝاُوطبػابد راد اُواٞا٤ٖٗ اُظابسٓخ 

عااذاً أٝ اُشهبثااخ أُشرلؼااخ، ًٔااب رظٜااش ػ٘ااذٓب رلشااَ ػلآااخ رغبس٣ااخ ٓااب كاا٢ كٜااْ أُزطِجاابد 

اُؼلآاخ اُزغبس٣اخ ثاؤٕ  اُوب٤ٗٞٗخ اُلشد٣خ ك٢ اُذُٝخ اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب، ٝك٢ رِي اُؾبُخ، رخبؽش

 .(Almaleeh, 2021 :13-15)رظجؼ ؿ٤ش ٓٔزِئخ ثوٞا٤ٖٗ اُزٞص٣غ 

 :(Opertional Risks)اٌّخبؽش اٌتشغٍُُخ  -ج

ٝر٘شاؤ أُخابؽش اُزشااـ٤ِ٤خ داخاَ أُ٘شاؤح ٗلغااٜب خبطاخ ػ٘اذٓب رلشااَ اُؼ٤ِٔابد ا٤ٓٞ٤ُاخ كاا٢ 

 .(Abdulai, L., 2021:10)أُ٘شؤح ك٢ رؾو٤ن الأداء أُطِٞة ٜٓ٘ب 
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 (Reputational Risks)ِخبؽش اٌغّؼخ  -د

٢ٛ أُخبؽش اُز٢ ر٘شؤ ًِٔب رؼشػذ عٔؼخ أُ٘شاؤح ُغاٞء، عاٞاء ثغاجت ؽاذس ٓؼا٤ٖ ٗابرظ 

ػااٖ ٓخاابؽش أػٔاابٍ عاابثوخ، أٝ لأ١ عااجت أخااش، ٝرزؼااشع أُ٘شااؤح ُخطااش كوااذإ اُؼٔاالاء 

ًبَٓ لأٜٗاب ؿ٤اش ٝاٛزضاص اُٞلاء ُؼلآزٜب اُزغبس٣خ، ٝلا ٣ٌٖٔ رغ٘ت ٓخبؽش الأػٔبٍ ثشٌَ 

ٓزٞهؼخ، ٌُٖٝ ٣ٞعذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاعزشار٤غ٤بد اُزا٢ رغازخذٜٓب أُ٘شاآد ُِزخل٤اق ٓاٖ راؤص٤ش 

 ع٤ٔغ أٗٞاع ٓخبؽش الأػٔبٍ.

 تظُٕفبد ِخبؽش الأػّبي: 6/2/1/2

 ِفهىَ تظُٕف ِخبؽش الأػّبي: -أ
ٌٔااٖ ٣ؼُااشف رظاا٤٘ق ثؤٗااٚ ٓو٤اابط سهٔاا٢ ُذسعااخ ػااذّ ا٤ُواا٤ٖ أُشرجطااخ ثبعاازضٔبس الأػٔاابٍ ٣ُٝ 

اُزؼج٤ااااش ػااااٖ اُزظاااا٤٘ق ٓااااٖ ؽ٤ااااش اؽزٔاااابٍ اُخغاااابسح ٝشااااذح اُخغاااابسح ٝالأصااااش أُااااب٢ُ 

، ٝرغازخذّ أُ٘شاآد أُب٤ُاخ رظا٤٘ق ٓخابؽش (Jillian, Jollineau, 2020: 733)أُؾزٔاَ

الأػٔبٍ ُزو٤٤ْ اُغذاسح الأئزٔب٤ٗخ ُِٔ٘شؤح، ًٔب رغزخذّ ًٝبلاد اُزظ٤٘ق ٓغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٓاٖ 

ق ثٔب ك٢ رُي الأداء اُزبس٣خ٢ ٝاُزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ، ٣ٌُٖٝٔ ا٣ؼابػ الأعب٤ُت ُؾغبة اُزظ٤٘

 رُي ٖٓ خلاٍ اُشٌَ اُزب٢ُ:

 
 (Jillian, Jollineau, 2020: 733-735)( أٔىاع تظُٕفبد ِخبؽش الأػّبي 1شىً )

 فىائذ وتظُٕف ِخبؽش الأػّبي: -ة
ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُلٞائذ اُز٢ رغُزخذّ ُزظ٤٘ق ٓخبؽش الأػٔبٍ ػ٘ذ اداسح أُ٘شاؤح ٝاُزا٢ ٣ٌُٔاٖ 

ثزظ٤٘ق أُخبؽش ك٢ رؾذ٣ذ أُخبؽش أُؾزِٔخ ٝارخبر اُوشاساد أُ٘بعاجخ ُِزخل٤اق إٔ رغبػذ 

ٜٓ٘ب ٖٓ خلاٍ كْٜ أُخابؽش أُشرجطاخ ثٔشاشٝع رغابس١ ٓؼا٤ٖ، ؽ٤اش ٣ٌُٔاٖ ُِٔ٘شاآد رش٤ًاض 

ٓٞاسدٛب ػِا٠ أٛاْ أُخابؽش ٝرغ٘ات اػابػخ ٝاٛاذاس اُٞهاذ ٝأُابٍ ػِا٠ أُخابؽش اُزا٢ ٓاٖ 

عااِج٢، ٣ٌُٝٔااٖ اعاازخذاّ رظاا٤٘ق أُخاابؽش ثؼااذح ؽااشم  ؿ٤ااش أُؾزٔااَ إٔ ٣ٌاإٞ ُٜااب رااؤص٤ش

 :(Kadhim, Mardan, A., 2020:160-169)ٜٝٓ٘ب

رؾذ٣ااااذ أ٣ُٞٝاااابد أُخاااابؽش اُزاااا٢ ٣غاااات  .8 رؾذ٣ذ أُخبؽش اُز٢ ٣غت رؾِٜٔب  .0

 ٓؼبُغزٜب

رؾذ٣ااااذ أ٣ُٞٝاااابد أُخاااابؽش اُزاااا٢ ٣غاااات  .8 رخظ٤ض أُٞاسد ُِزخل٤ق ٖٓ أُخبؽش  .2

 ٓؼبُغزٜب

 رظ٤٘ق أُخبؽش أُب٤ُخ 
 ٣و٤ظ خطٞسح اُخغبئش أُب٤ُخ أُؾزِٔخ 

 

 رظ٤٘ق ٓخبؽش اُزشـ٤َ 
٣و٤ظ اؽزٔب٤ُخ اُخغبسح ثغجت الإخلبهبد 

 اُزشـ٤ِ٤خ 

 رظ٤٘ق ٓخبؽش الأػٔبٍ 
٣و٤ظ اؽزٔب٤ُخ ٝشذح ٝرؤص٤ش اُخغبئش اُزغبس٣خ 

 أُؾزِٔخ 

 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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 اسعبء أُؼب٤٣ش الأخلاه٤خ ك٢ أُ٘شؤح .6 ٓغبءُخ الإداسح ػٖ رخل٤ق أُخبؽش  .5

ؽٔب٣ااخ ا٤ٌُِٔااخ اُلٌش٣ااخ ٝرؼض٣ااض اٗزبع٤ااخ  .8

 أُٞظل٤ٖ

 ص٣بدح ه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ ٝاسػبء اُؼٔلاء .7

أُؾبكظاااااخ ػِااااا٠ سأط أُااااابٍ ٝارخااااابر  .4

 هشاساد أكؼَ ػ٘ذ اٗلبهٚ

اُؾلااااابظ ػِااااا٠ عاااااش٣خ أُؼِٞٓااااابد  .01

 اُخبػؼخ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 How to calculate Businessالا أْ هٕابن تغابإي زاىي تظإُف ِخابؽش الأػّابي   

Risk Rating?? 

 :(BRR)وُفُخ زغبة تظُٕف ِخبؽش الأػّبي -ج
ٛااٞ ٗظاابّ ٣غُاابػذ أُ٘شااآد ػِاا٠ رؾذ٣ااذ ٓخاابؽش الأػٔاابٍ  (BRR)رظاا٤٘ق ٓخاابؽش الأػٔاابٍ

أُشرجطااخ ثوااشاساد ٓؾااذدح، ًٔااب أٜٗااب أداح ٤ًٔااخ ٣ٌُٔااٖ اعاازخذآٜب كاا٢ رؾ٤ِااَ اُوااشاس ٝرو٤اا٤ْ 

٣ٝااازْ  (Almaleeh, 2021:16-18)أُخااابؽش ٝأٜٗاااب رزٌااإٞ ٓاااٖ عاااجؼخ ٌٓٞٗااابد سئ٤غااا٤خ 

 رٞػ٤ؾٜب ٖٓ خلاٍ اُشٌَ اُزب٢ُ:

 
 

 (Almaleeh, 2021:21)( َىػر وُفُخ زغبة تظُٕف ِخبؽش الأػّبي ِغ تظشف اٌجبزث 2شىً )

 اعتخذاِبد تظُٕفبد ِخبؽش الأػّبي: -د
ثؤٜٗاااب ػ٤ِٔاااخ رغااازخذٜٓب أُ٘شاااآد ُزواااذ٣ش ٝرو٤ااا٤ْ ٝاداسح ٓخااابؽش  رظااا٤٘ق ٓخااابؽش الأػٔااابٍ

الأػٔاابٍ أُشرجطااخ ثلااشص ٝٓخاابؽش ٓؾااذدح ٝٓااٖ الإعاازخذآبد الأعبعاا٤خ ُزظاا٤٘ق ٓخاابؽش 

 :(Putra, E., 2022:211-214)الأػٔبٍ ٓب ٢ِ٣ 

 

 

 Financial Riskأُخبؽش أُب٤ُخ 

٣وغْ ٛزا إٌُٔٞ اُزؤص٤ش أُب٢ُ أُؾزَٔ ُوشاساد اُؼَٔ 

ػ٠ِ أُ٘ظٔخ ٣ٝؤخز ك٢ الاػزجبس أُخبؽش هظ٤شح 
 الأعَ، ؽ٣ِٞخ الأعَ.

 

 :Intellectual property Riskٓخبؽش ا٤ٌُِٔخ اُلٌش٣خ 

٣و٤ْ ٛزا إٌُٔٞ أُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب أطٍٞ 

 ا٤ٌُِٔخ اُلٌش٣خ اُخبطخ ثبُٔ٘شؤح

 

 : Technical Riskأُخبؽش اُزو٤٘خ 

٣و٤ْ ٛزا إٌُٔٞ أُخبؽش اُز٢ رزؼشع اُج٤٘خ اُزؾز٤خ 

اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ُِٔ٘شؤح ٖٓ ٓظبدس ٓخزِلخ ثٔب ك٢ رُي 

 اُٜغٔبد الإٌُزش٤ٗٝخ ٝأُ٘زغبد أُؼ٤جخ.

 

  Over Riskأُخبؽش اُشبِٓخ 

٣غٔغ ٛزا إٌُٔٞ ٗزبئظ أٌُٞٗبد اُغزخ اُغبثوخ ُِٞطٍٞ 

رظ٤٘ق شبَٓ ُٔخبؽش الأػٔبٍ.ا٠ُ   

 

 : Operational Riskٓخبؽش اُزشـ٤َ 
٣و٤ُْ ٛزا إٌُٔٞ اُزٜذ٣ذاد أُؾزِٔخ ُؼ٤ِٔبد أُ٘شؤح 

ٖٓ اُزؤص٤شاد اُخبسع٤خ ٓضَ )اُؾٞادس، الاؽز٤بٍ، 

 اُزخش٣ت(.

 

 Social Riskأُخبؽش الاعزٔبػ٤خ 

٣و٤ُْ ٛزا إٌُٔٞ أُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب أُ٘شؤح ٖٓ 

اُؼٔلاء ٝأُٞظل٤ٖ   -هجَ )أطؾبة أُظبُؼ 

 ٝأُٞسد٣ٖ  ٝأُ٘بكغ٤خ

 

 Environmental Riskأُخبؽش اُج٤ئ٤خ 

 ٣وّٞ ٛزا إٌُٔٞ ثزو٤٤ْ أُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُج٤ئخ 

 ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔبد أُ٘شؤح ٝأُغز٤ٌِٜٖ.

 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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 وتشتُت أوٌىَبد اٌفشص اٌتدبسَخ:تسذَذ  

ٓااٖ أعااَ رؾذ٣ااذ اُلااشص اُزغاابس١ ٝرشر٤جٜااب ؽغاات الأ٣ُٞٝااخ رغُاازخذّ أُ٘شااآد ػاابدح أدٝاد 

رظ٤٘ق أُخبؽش ُزؾذ٣ذ أٌُبكآد ٝأُخابؽش أُؾزِٔاخ ٝأُشرجطاخ ثبلإعازضٔبساد أُخزِلاخ صاْ 

 ٢ ٣غت ٓزبثؼزٜب.٣زْ اعزخذاّ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ُٔغبػذح طبٗؼ٢ اُوشاس ػ٠ِ رؾذ٣ذ اُلشص اُز

 تدذَذ وتمُُُ ِخبؽش الأػّبي اٌّشتجطخ ثفشص ِسذدح: 

ٖٓ أعَ رؾذ٣ذ ٝرو٤٤ْ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُشرجطخ ثلاشص ٓؾاذدح كابٕ أُ٘شاآد رغازخذّ أدٝاد 

رظ٤٘ق أُخبؽش أُغبػذح ك٢ اُزٞهغ ٝأُشاهجخ ٝالاعزغبثخ ُِزـ٤شاد ك٢ اُج٤ئخ اُز٢ ٣ٌُٔاٖ إٔ 

 رئصش ػ٠ِ سثؾ٤خ أػٔبُْٜ.
 اسح ِخبؽش الأػّبي اٌّشتجطخ ثفشص ِسذدح:اد 

ٖٓ أعَ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ أُشرجطخ ثلشص ٓؾذدح كبٕ أُ٘شآد رغازخذّ أدٝاد رظا٤٘ق 

أُخبؽش ُزؾذ٣ذ أٌُبكآد ٝأُخبؽش أُؾزِٔخ ثبعزشار٤غ٤بد اُؼٔاَ أُخزِلاخ، صاْ ٣ازْ اعازخذاّ 

٤غ٤بد اُز٢ رج٤ٜ٘ب ٝأكؼاَ ؽش٣واخ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ُٔغبػذح طبٗؼ٢ اُوشاس ػ٠ِ رؾذ٣ذ الاعزشار

 ُِزخل٤ق ٖٓ أُخبؽش.

 اٌتسذَبد اٌسبٌُخ فٍ تطجُك تظُٕف ِخبؽش الأػّبي: -هـ
٣ُٔضَ رطج٤ن رظ٤٘ق ٓخبؽش الأػٔبٍ كا٢ اُٞهاذ اُاشاٖٛ ثؼاغ اُزؾاذ٣بد ٝاُزا٢ ٣غات أخازٛب 

 :(Al-Shahaden et al., 2022: 10-12)ك٢ الإػزجبس ثشٌَ كؼبٍ ٓب ٢ِ٣ 

ٝٛٞ إٔ أُ٘شآد أُخزِلخ ع٤ٌٕٞ ُٜب رؼش٣لبد ٓخزِلخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ اُزؾذ١ الأٍٝ:  

ػِاا٠ عااج٤َ أُضاابٍ كوااذ ر٘ظااش أُ٘شااؤح اُزاا٢ رظاا٘غ أُ٘زغاابد الإٌُزش٤ٗٝااخ اُاا٠ أُخاابؽش 

 ثشٌَ ٓخزِلخ ػٖ أُ٘شؤح اُز٢ روذّ خذٓبد اُزؤ٤ٖٓ.

اد ٓخزِلاخ اُزؾذ١ اُضب٢ٗ: ٝٛاٞ إٔ ٓخابؽش الأػٔابٍ أُخزِلاخ ٣ٌُٔاٖ إٔ ٣ٌإٞ ُٜاب راؤص٤ش 

ػِاا٠ أُ٘شااؤح ػِاا٠ عااج٤َ أُضاابٍ كوااذ رزااؤصش أُ٘شااؤح اُزاا٢ رظاا٘غ أُ٘زغاابد الإٌُزش٤ٗٝااخ 

 ثٔخبؽش رزؼِن ثغٞدح ٓ٘زغبرٜب أًضش ٖٓ أُ٘شؤح اُز٢ روذّ خذٓبد اُزؤ٤ٖٓ.

اُزؾااذ١ اُضبُااش: ٝٛااٞ إٔ ٓخاابؽش الأػٔاابٍ ٣ٌُٔااٖ إٔ رزـ٤ااش ثٔااشٝس اُٞهااذ ػِاا٠ عاا٤جَ  

٢ رظاا٘غ أُ٘زغاابد الإٌُزش٤ٗٝااخ ٓخاابؽش رزؼِاان ثغااٞدح أُضاابٍ كوااذ رٞاعااٚ أُ٘شااؤح اُزاا

ٓ٘زغبرٜب ك٢ أُغزوجَ، ٌُٖٝ ٛازا اُخطاش هاذ لا ٣ٌإٞ ُاٚ راؤص٤ش ػِا٠ أُ٘شاؤح كا٢ اُٞهاذ 

 اُؾبػش.

اُزؾذ١ اُشاثغ: ٝٛٞ إٔ ٓخبؽش الأػٔبُوذ ٣ٌإٞ ٓاٖ اُظاؼت رؾذ٣اذٛب ٤ًٔابً ػِا٠ عاج٤َ  

ش٤ٗٝاخ هابدسح ػِا٠ رؾذ٣اذ أُخابؽش أُضبٍ كوذ رٌٕٞ أُ٘شؤح اُزا٢ رظا٘غ أُ٘زغابد الإٌُز

أُزؼِوااخ ثغااٞدح ٓ٘زغبرٜااب، ٌُٜٝ٘ااب هااذ رٌاإٞ ؿ٤ااش هاابدسح ػِاا٠ رؾذ٣ااذ أُخاابؽش أُزؼِوااخ 

 ثغؼش ٓ٘زغبرٜب.

اُزؾاذ١ اُخاابٓظ: ٝٛااٞ أٗااٚ هااذ ٣ٌاإٞ ٓاٖ اُظااؼت اُز٘جاائ ثٔخاابؽش الأػٔاابٍ ػِاا٠ عااج٤َ  

٠ اُز٘جائ ثبُٔخابؽش أُضبٍ، هذ رٌٕٞ أُ٘شؤح اُز٢ رظ٘غ أُ٘زغابد الإٌُزش٤ٗٝاخ هابدسح ػِا

أُزؼِوااخ ثغااؼش ٓ٘زغبرٜااب، ٌُٜٝ٘ااب هااذ رٌاإٞ ؿ٤ااش هاابدسح ػِاا٠ اُز٘جاائ ثبُٔخاابؽش أُزؼِوااخ 

 ثغٞدح ٓ٘زغبرٜب.

 اعتشاتُدُبد اٌتٕفُز إٌبخر ٌتظُٕف ِخبؽش الأػّبي: -و
رٔضَ اعزشار٤غ٤بد اُز٘ل٤ز اُ٘ابعؼ ُزظا٤٘ق ٓخابؽش الأػٔابٍ ٗظابّ ٣ؼا٤ٖ ه٤ٔاخ ػذد٣اخ لإؽزٔابٍ 

لإثلاؽ طبٗؼ٢ اُوشاس ثؾغاْ  BRRٝػٞاهجٚ أُب٤ُخ أُؾزِٔخ ؽ٤ش ٣ٌُٖٔ اعزخذاّٝهٞع ؽذس 

-Molele&Mukuddem, 2020: 173)ٝرااؤص٤ش أُخاابؽش أُؾزِٔااخ أُشرجطااخ ثؤػٔاابُْٜ 

 : BRR، ٝٛ٘بى صلاصخ أٗٞاع ٖٓ (174
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: ٛٞ ؽش٣وخ ُزو٤٤ْ اؽزٔب٤ُخ ٝهٞع ؽذس خطاش ٝرواذ٣ش (PRA)رو٤٤ْ أُخبؽش الاؽزٔب٤ُخ  

 ٚ أُب٤ُخ أُؾزِٔخ.ػٞاهج

: ٛاا٢ ؽش٣واخ ُِاازؾٌْ كا٢ ٓخاابؽش (HACCP)رؾ٤ِاَ أُخاابؽش ٝٗوطاخ اُاازؾٌْ اُؾشعاخ  

 علآخ الأػٔبٍ.

: ٛٞؽش٣وااخ ُزو٤اا٤ْ اُؼٞاهاات أُب٤ُااخ أُؾزِٔااخ ُِزـ٤ااشاد كاا٢ (BIA)رؾ٤ِاَ رااؤص٤ش الأػٔاابٍ 

 اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ.

ث٘غاابػ داخااَ أُ٘شااآد  BRRٝث٘اابء ػِاا٠ ٓااب عااجن ٝك٤ٔااب ٣ِاا٢ خٔااظ اعاازشار٤غ٤بد ُز٘ل٤ااز 

(Saidi, et al., 2021: 184-185): 

ٝاُزاا٢ رزطِاات كٜااْ أُخاابؽش اُزاا٢  BRRهجااَ اُجااذء كاا٢ ر٘ل٤ااز  :BRRتسذَااذ ٔطبلااخ  -أ 

٣زؼشع ُٜب اُؼٔاَ داخاَ أُ٘شاؤح ثظالخ ػبٓاخ ٣ٌٝٔاٖ اُو٤ابّ ثازُي ٓاٖ خالاٍ رو٤ا٤ْ ث٤ئاخ 

 .اُؼَٔ ٝأُ٘زغبد ٝاُخذٓبد ٝاُؼٔلاء داخَ أُ٘شؤح

٢ٛٝ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى كْٜ ع٤ذ ُِٔخبؽش اُز٢ رخض اُؼَٔ داخَ أُ٘شاؤح  ؽش:تمُُُ اٌّخب -ة 

ؽ٤ااش ٣وااّٞ كش٣اان أُشاعؼااخ ثزو٤اا٤ْ أُخاابؽش أُؾزِٔااخ اُؾااذٝس ٓضااَ ٓخاابؽش اُغااٞم، 

ٓخبؽش الاعزضٔبس، ٓخبؽش الائزٔبٕ، ٝؿ٤شٛب ٖٓ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُؾزَٔ إٔ رزؼشع 

رو٤ا٤ْ أُخابؽش الاؽزٔب٤ُاخ( أٝ ٓاٖ ) PRAُٜب ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ، ٣ٝزْ رو٤٤ٜٔاب ٓاٖ خالاٍ 

)رؾ٤َِ رؤص٤ش الأػٔبٍ( ٝرُي ُزؾ٤َِ ٓخبؽش ا٥كبد ٝٛٞ ٜٗظ ٢ًٔ ٣غازخذّ  BIAخلاٍ 

ًٔاب أٗاٚ BIAٗٔبرط س٣بػ٤خ ُزوذ٣ش الإؽزٔب٤ُخ ٝاُؼٞاهات أُب٤ُاخ أُؾزِٔاخ ُؾاذس خطاش 

ٔخابؽش ٜٗظ أًضش عٞدح ٣غزخذّ أُؼِٞٓبد ٖٓ أُوبثلاد ٝالاعزطلاػبد ُزؾذ٣ذ رؤص٤ش اُ

 ػ٠ِ اُؼَٔ داخَ أُ٘شؤح.

ؽ٤ااش ثؼااذ اُو٤اابّ ثزو٤اا٤ْ ع٤ٔااغ أُخاابؽش ٣اازْ رؾذ٣ااذ  تسذَااذ أوٌىَاابد اٌّخاابؽش وتؼُُٕهااب: -ط 

الأ٣ُٞٝخ ٝرؾذ٣اذ رظا٤٘ق أُخابؽش ُٜاب ٣ٌٝٔاٖ إٔ رغاز٘ذ اُزو٤٤ٔابد اُا٠ شاذح اُخطاش أٝ 

 اؽزٔب٤ُخ اُؾذٝس أٝ ٤ًِٜٔب.

ظا٤٘ق أُخابؽش ٌُاَ خطاش، كابٕ ؽ٤اش أٗاٚ ثٔغاشد ر ِشالجخ اٌّخبؽش والاعتدبثخ ٌهب: -د 

أُخبؽش ٣زْ ٓشاهجزٜب ٝارخبر الإعشاءاد أُ٘بعجخ ػ٘ذٓب رض٣ذ أُخابؽش ػاٖ ؽاذٝدٛب أٝ 

 اؽزٔب٤ُخ ؽذٝصٜب كبٕ رُي ٣غزِضّ ر٘ل٤ز اعشاءاد أٓبٕ عذ٣ذح.

ؽ٤اااش ٓاااغ رـ٤اااش الأػٔااابٍ كااابٕ اٌمُاابَ ثّشاخؼاااخ اٌتمُُّااابد ٌٍّخااابؽش زغااات اٌسبخااخ:  -ه 

أُخابؽش اُزا٢ رشاٌِٜب اُؼٞآاَ اُخبسع٤اخ أٝ اُؼٞآاَ اُذاخ٤ِاخ أُخبؽش هذ رزـ٤ش أ٣ؼابً 

ٖٓ أعَ ٓٞاًجخ ٛزٙ اُزـ٤شاد كبٕ الأٓاش ٣ؾزابط رؾاذ٣ش رو٤٤ٔابد أُخابؽش ٝالاعازٔشاس 

 .ك٢ رُي

 اداسح ِخبؽش الأػّبي: 6/2/1/3

 ِفهىَ اداسح ِخبؽش الأػّبي: -أ
ػِاا٠ اخاازلاف أٗٞاػٜااب كاا٢ ٓٔااب لا شااي ك٤ااٚ إٔ ًضااشح اُزؾااذ٣بد اُزاا٢ رٞاعااٚ ٓ٘شااآد الأػٔاابٍ 

اُٞهذ اُشاٖٛ رؼشع ٓ٘شآد الأػٔبٍ ُِؼذ٣ذ ٖٓ ٓخبؽش الأػٔبٍ، ٝهذ اعاززجغ رُاي ػاشٝسح 

اُزظاذ١ ُٜاازٙ أُخاابؽش هجاَ إٔ رااضداد ٝراائصش ػِا٠ هااذسح أُ٘شااآد كا٢ رؾو٤اان أٛااذاكٜب ثٌلاابءح 

ؽش ٝكؼب٤ُااخ ٝػِاا٠ هااذسرٜب ػِاا٠ اُجواابء ٝالاعاازٔشاس كاا٢ ٓضاُٝااخ ٗشاابؽٜب، ٝٗظااشاً ٌُضااشح ٓخااب

الأػٔاابٍ ٝر٘ٞػٜااب ٝارغاابع ٗطبهٜااب ُزشاأَ هطاابع ًج٤ااش ٓااٖ أُ٘شااآد كاا٢ اُٞهااذ اُؾااب٢ُ كوااذ 

اصدادد أ٤ٔٛاخ ػِاْ اداسح ٓخاابؽش الأػٔابٍ ٣ٞٓاابً ثؼاذ ٣ااّٞ، ُٝازُي كوااذ رؼاذدد أُلااب٤ْٛ لإداسح 

ٓخبؽش الأػٔبٍ ٖٝٓ خالاٍ اعازوشاء اُؼذ٣اذ ٓاٖ اُذساعابد ٝالإطاذاساد ا٤ُٜ٘ٔاخ كا٢ أُغابٍ 

 (:818-078: 8181ا٠ُ ٓب ٢ِ٣ )٤ِٓٞد،  كوذ رْ اُزٞطَ
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

  إٔ ٓخبؽش الأػٔبٍ رؼُذ ػ٤ِٔاخ ٗظب٤ٓاخ ُزظا٤ْٔ ٝر٘ل٤از ٝٓزبثؼاخ الأٗشاطخ اُلاصٓاخ ُزؾذ٣اذ

ٝرشر٤ت ٝرؾ٤َِ أُخبؽش صْ روذ٣ْ الإعزغبثبد أُ٘بعجخ ٝاخز٤بس أكؼِٜب صاْ ر٘ل٤ازٛب ثٜاذف 

 .(Bhuiyan, B., U, 2020: 239)اداسح ٛزٙ أُخبؽش 

 ػٔبٍ ػ٤ِٔخ اداس٣خ رزٌٕٞ ٖٓ رخط٤ؾ ٝرؾ٤َِ ٝرو٤ا٤ْ ٝٝػاغ اعازشار٤غ٤بد إٔ ٓخبؽش الأ

-Chang., Li)ُزو٤َِ اُخغبئش اُ٘برغاخ ػاٖ الأؽاذاس أُؾزِٔاخ اُا٠ أدٗا٢ ٓغاز١ٞ ٌٓٔاٖ 

Min, 2020 :5) 

  رؼُذ ٓخبؽش الأػٔبٍ ػِْ ٝكٖ اداسح أُخبؽش اُزا٢ هاذ رٞاعٜٜاب أُ٘شاؤح ٓاٖ خالاٍ رغ٘جٜاب

أٝ اُؾذ ٖٓ رؤص٤شٛب ثبعزخذاّ اُطاشم ٝالأعاب٤ُت اُؼ٤ِٔاخ ٝثبلإػزٔابد ػِا٠ أُزخظظا٤ٖ، 

ٝك٢ ظَ رٞاكش هبػذح ث٤بٗبد ٓزٌبِٓخ ٝٗظْ ارظبٍ كؼبُخ ٝٗظبّ سهبثخ داخ٢ِ ًقء، ٝرُي 

الإٌٓبٕ ٖٓ ا٥صبس اُغِج٤خ ُٔخبؽش الأػٔبٍ ا٠ُ أد٢ٗ دسعاخ ٌٓٔ٘اخ،  ٖٓ أعَ اُزو٤َِ ثوذس

 ,Cio Bu, Stela)ٝرؼظا٤ْ ا٥صابس الإ٣غبث٤اخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ اُا٠ أػِا٠ دسعاخ ٌٓٔ٘اخ 

2020:24-25). 

 ُٔخابؽشاُز٘جائ ثبٝاُزا٢ رٔضِاذ كا٢  الأػٔابٍ ٓلّٜٞ اداسح ٓخبؽشإٔ ٝٓٔب عجن ٣زؼؼ ُِجبؽش 

اُز٢ رٞاعٚ أُ٘شؤح صْ روش٣ش ٛازٙ أُخابؽش ٝرؾ٤ِِٜاب ُزؾذ٣اذ الاعازغبثخ أُ٘بعاجخ لإداسح  أُب٤ُخ

ٛزٙ أُخبؽش ٝٓٞاعٜزٜب ٓغ اخز٤بس أكؼَ اُٞعبئَ ُزؾو٤ن اُٜذف أُطِٞة ٣ٌٖٝٔ اُزٞػا٤ؼ 

 اُزب٢ُ: (2سهْ ) ب ٖٓ خلاٍ اُشٌَأ٣ؼً 

 
 بزثاػذاد اٌج –( َىػر خطىاد ػٍُّخ اداسح ِخبؽش الأػّبي3شىً )

 ِضاَب اداسح ِخبؽش الأػّبي: -ة

، 8182رزٔضَ أُضا٣ب أُزؼذدح لإداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ ٝاُز٢ رزؾون ك٤ٔب ٢ِ٣ )أعؼذ ٣ٝؼوٞة، 

0-8:)   
 رٞك٤ش رخط٤ؾ أًضش ٝاهؼ٤خ ٝالأػٔبٍ أُشرجطخ ثٚ. -0

 ر٘ل٤ز الأٗشطخ ك٢ رٞه٤ذ ٓ٘بعت ُزٌٕٞ أًضش كؼب٤ُخ. -8

 ٝأُششٝع.ص٣بدح اُزؤًذ ٖٓ رؾون أٛذاف الأٗشطخ  -2

 روذ٣ش ٝعشػخ اعزـلاٍ ع٤ٔغ اُلشص أُشثؾخ. -8

 رؾغ٤ٖ اُشهبثخ ػ٠ِ اُخغبئش ًٝزُي رٌب٤ُق الأٗشطخ ٝأُششٝع. -5

 ص٣بدح أُشٝٗخ ػٖ ؽش٣ن ادساى ًبكخ الاخزجبساد ٝٓخبؽش الأػٔبٍ أُشرجطخ ثٜب. -6

 رؾو٤ن أهَ رٌِلخ ٖٓ خلاٍ اُزخط٤ؾ ثشلبك٤خ ٝكؼب٤ُخ. -8

ي  
ل ف  مث  ج  عمال ت  اطر الأ  دارة  مخ  ة  ا  طوات  عملي 

 خ 

اطر  دارة  المخ  عة  لأ  اب  المث 

لال   من  خ 

اطر  دارة  المخ  عة  ا  مراج 

ق   ي 
حق 
لت 
مر 

كل مسج  ش  ب 

مطلوت  
 الهدف  ال

دارة   ة  لأ  اسي  ة  المث  ات  خ 
الأست 

لال  اطر من  خ   المخ 

درة   اطر المق  لمخ 
ل
ة   ات  خ 

 الأست 

لال  اطر من  خ  اس المخ  ث   ق 

ي  لها ا علي 
اطر الج  المخ 

ي  
مالأت  ف  احج 

لي  
الحدوت  وا ع

رات   ي  ا ت   ت 

لال  اطر من  خ  ل المخ  خلث 
 ت 

مال حدوت  كل  احج 

رت ب   ر المي  ي  ا ت  طر والث 
خ 

ة   علي 

اطر من   اف  المخ  ش  اكت 

لال   خ 

ة   وهرت  اطر الح  د المخ  حدت 
ت 

لها  ث  سح 
ب 
ة   ي  ق  ا ة  وكي  ش  لمت 

ل
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٤ذ ػ٠ِ ٓضا٣ب اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ ٖٓ خلاٍ ٓضا٣بٛاب ُٔخزِاق ًٔب ٣زؼؼ ُِجبؽش أ٤ٔٛخ اُزؤً

-8: 8180الأؽشاف أُزؼبِٓخ ٓغ أُ٘شؤح ٝٓب رشثطٜب ٖٓ ٓظبُؼ ٓؼ٤٘خ رزٔضاَ كا٢ )ػٔاشٝ، 

00  :) 

 ( الأطراف الخارجية2) ( الأطراف الداخلية1)
ٝرزؼٖٔ ع٤ٔغ الأكاشاد اُؼاب٤ِٖٓ كا٢ أُ٘شاؤح، 

ثوااابء ٝٗغاابػ اداسح ٓخااابؽش الأػٔااابٍ ٣ؼااأٖ 

أُ٘شؤح ٝاعازٔشاسٛب ًٝازُي ٣ؼأٖ اعازٔشاس 

اُؼٔاَ كاا٢ أُ٘شاؤح ٝثبُزجؼ٤ااخ ػأبٕ اعاازٔشاس 

 ٓظذس سصم الأكشاد ثبُٔ٘شؤح.

رزؼأٖ اُؼذ٣اذ ٓاٖ ػٔالاء ٝٓاٞسد٣ٖ أُ٘شاؤح 

ٝثؼااااغ اُغٜاااابد اُؾ٤ٌٓٞااااخ ٓضااااَ ٓظااااِؾخ 

اُؼااشائت ٝؿ٤شٛااب ٓااٖ اُغٜاابد راد اُؼلاهااخ 

ٝإٔ ٗغاااابػ اداسح ٓخاااابؽش الأػٔاااابٍ ثٌلاااابءح 

٤ُااخ ٣ؼاأٖ اعاازٔشاس٣خ أُ٘شااؤح ٝٓااٖ صااْ ٝكؼب

اعاااازٔشاس ػلاهااااخ ٝاعاااازلبدح الأؽااااشاف ٓااااٖ 

 أُ٘شؤح.

 دوس اداسح ِخبؽش الأػّبي فٍ دػُ إٌّشآد: -ج

ؽ٤ش رٜذف اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ ا٠ُ روذ٣ْ اُؾٔب٣خ ٝاػبكخ ه٤ٔخ ُِٔ٘شؤح ُرؽاشاف الأخاشٟ 

ٝاُز١ ٣زؾون ٖٓ خلاٍ )اُطؾاب١ٝ أطؾبة أُظبُؼ ٖٓ خلاٍ اُذػْ اٌُبَٓ لأٛذاف أُ٘شؤح 

 (:280-208: 8188ٝآخشٕٝ: 
روااذ٣ْ اؽاابس ػٔااَ ُِٔ٘شااؤح ثـااشع دػااْ ر٘ل٤ااز الأٗشااطخ أُغاازوج٤ِخ ثؤعااِٞة ٓز٘بعاان  -0

 ٝخبػغ ُِشهبثخ.

رط٣ٞش أعب٤ُت ارخبر اُوشاس ٝاُزخط٤ؾ ٝرؾذ٣ذ الأ٣ُٞٝبد ػٖ ؽش٣ن الإدساى اُشابَٓ  -8

 ُزٜذ٣ذاد أُزبؽخ.ٝأُ٘ظْ لأٗشطخ أُ٘شؤح ٝاُزـ٤شاد ٝاُلشص ٝا

أُغاابػذح كاا٢ اُو٤اابّ ثبلإعاازخذاّ اٌُااقء ُااشأط أُاابٍ ٝاُزخظااض أُلائااْ ٝاٌُااقء  -2

 ُِٔٞاسد أُزبؽخ ُِٔ٘شؤح.

 رخل٤غ الإٗلبم ػ٠ِ الأٗشطخ ؿ٤ش اُؼشٝس٣خ. -8

 أُؾبكظخ ػ٠ِ عٔؼخ أُ٘شؤح ٝرٞك٤ش اُؾٔب٣خ اُلاصٓخ لأطُٜٞب. -5

 ؼِٞٓبد اُخبطخ ثبُٔ٘شؤح.دػْ اُوٟٞ اُجشش٣خ ك٢ أُ٘شؤح ٝرط٣ٞش هبػذح أُ -6

 رؼظ٤ْ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤بٕ ٓشدٝدٛب داخَ ٓ٘شآد الأػٔبٍ. -8

اا ًٔ ب ب ؽو٤و٤اًااٝٓٔااب عااجن ٣غاااز٘زظ اُجبؽااش إٔ اداسح ٓخااابؽش الأػٔاابٍ داخاااَ أُ٘شااآد ٣ُٔضاااَ دػ

ُِٔ٘شآد ػ٠ِ ًبكخ الأٝعٚ ٝاُؼ٤ِٔابد ثٜاذف اُجوابء ٝالإعازٔشاس٣خ ٝرؾو٤ان أًجاش اُؼٞائاذ اُزا٢ 

ٜااب، ٝٛااٞ ٓااب لا ٣وااَ أ٤ٔٛااخ ػااٖ ثؼااغ الإعااشاءاد الأخااشٟ ٝأُزٔضِااخ كاا٢ ُغاابٕ ٣ٌُٔااٖ رؾو٤و

 أُشاعؼخ ٝٓجبدة اُؾًٞٔخ.

 دوس وِغئىٌُخ اداسح ِخبؽش الأػّبي: -د

داخاَ  ٣ُٔضَ ٓذخَ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ رٞص٣غ ُردٝاس ٝأُغئ٤ُٞبد ػ٠ِ الأؽشاف أُخزِلخ

  . (Gong & Wang, 2021:973-978)ٓ٘شآد الأػٔبٍ ٣ٌُٖٝٔ ػشع رُي ك٢ اُغذٍٝ

 ( َىػر دوس وِغئىٌُخ اداسح ِخبؽش الأػّبي1خذوي سلُ )

 الأؽشاف اٌّختٍفخ ِٓ زُث دوس وِغئىٌُخ وً ؽشف

)اػزٔبد اعزشار٤غ٤خ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ ثبُٔ٘شآد أٝ أُٞاكواخ اُشعا٤ٔخ  ِدٍظ الإداسح

ٓشاعؼاخ ػ٤ِٜب، اػزجبس ٓخبؽش الأػٔبٍ عضءاً ٓاٖ ًاَ اُواشاساد، ٝػٔاَ 

 ع٣ٞ٘خ ُزؼبهذاد أٝ رشر٤جبد أُ٘شؤح لإداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ(.

ٌدٕااااااااااااااااااخ اداسح 

 ِخبؽش الأػّبي

)اُزؤًااذ ٓااٖ إٔ أُ٘شااؤح رااذ٣ش اُخطااش ثلؼب٤ُااخ ٓااٖ خاالاٍ اعاازشار٤غ٤خ اداسح 

ٓخاابؽش الأػٔاابٍ ٝروااذ٣ْ روش٣ااش عاا١ٞ٘ ُٔغِااظ الإداسح، ًٝاازُي رؼش٣ااق 
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روااذ٣ْ اُزٞطاا٤بد ُٔغِااظ أُخاابؽش الاعاازشار٤غ٤خ اُزاا٢ رٞاعااٚ أُ٘شااؤح ٝ

 الإداسح ػٖ اُطشم اُز٢ ٣ٌُٖٔ اعزخذآٜب لإداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ(.

ِااااااااذَشٌ اداساد 

 ِخبؽش الأػّبي

)اُزؤًذ ٖٓ إٔ ٓخبؽش الأػٔبٍ رْ اداسرٜب ثلؼب٤ُخ ك٢ ًاَ ٝظ٤لاخ ٝاُزوش٣اش 

ػاااٖ رُاااي ُِغ٘اااخ اداسح ٓخااابؽش الأػٔااابٍ، ٝاُزؤًاااذ ٓاااٖ إٔ أُخااابؽش راااْ 

ش الأػٔبٍ ٝأٗٚ رْ ٝػاغ أدٝاد اُشهبثاخ أُ٘بعاجخ رغغ٤ِٜب ك٢ عغَ ٓخبؽ

لإداسح ٛزٙ أُخبؽش، ٝٓزبثؼاخ ٓغازٔشح ٌُلابءح ٝكؼب٤ُاخ ًاَ أدٝاد اُشهبثاخ 

أُغااازخذٓخ ٝاُزوش٣اااش ػاااٖ رُاااي ُِغ٘اااخ اداسح ٓخااابؽش الأػٔااابٍ، ٝػٔاااَ 

ٓشاعؼخ سع٤ٔخ ٌُاَ رؼبهاذاد اداسح أُخابؽش اُزا٢ رٞاعاٚ أٗشاطخ أُ٘شاؤح 

 ػ٢ِ الأهَ ٓشح ع٣ٞ٘بً(.

ِمااااااااااااااااااااااااااااذٍِ 

الإسشبداد ٌٍدٕاخ 

اداسح ِخاااااااااااابؽش 

 الأػّبي

)ٓٔبسعااخ أػٔاابُْٜ كاا٢ ػااٞء اسشاابداد ُغ٘ااخ اداسح ٓخاابؽش الأػٔاابٍ ٓااغ 

الاُزضاّ ثٌَ أدٝاد اُشهبثخ أُؾذدح، ٝاُزوش٣ش ػٖ أُخبؽش اُز٢ رٞاعْٜٜ 

 ا٠ُ ٓذ٣ش٣ْٜ(.

ِتبثؼااااخ وفسااااض 

اداسح ِخاااااااااااابؽش 

 الأػّبي

الأػٔابٍ راْ رؼش٣لٜاب ثٌلابءح ٝأٗاٚ راْ )ٓزبثؼخ ٝكؾض ٓب ارا ًبٗذ ٓخابؽش 

رغغ٤ِٜب كا٢ عاغَ اداسح ٓخابؽش الأػٔابٍ، ٝٓزبثؼاخ ًلب٣اخ ٝكؼب٤ُاخ أدٝاد 

اُشهبثاخ أُغازخذٓخ، ٝرواذ٣ْ اُ٘ظاابئؼ ٝاُزٞطا٤بد ُِٔاذ٣ش٣ٖ ُِٝغ٘ااخ اداسح 

 ٓخبؽش الأػٔبٍ ٝٓغِظ الإداسح ؽغت اُؾبعخ(.

 (Gong & Wang, 2021:973-978)  ِغ تظشف اٌجبزث، 

 ٣زؼااؼ ُِجبؽااش ٓااٖ اُغااذٍٝ اُغاابثن إٔ اػزٔاابد ٓغِااظ الإداسح لاعاازشار٤غ٤خ اداسح ٓخاابؽش 

الأػٔبٍ ثبُٔ٘شؤح ثبػزجبسٛب ٝص٤وخ أٝ ثشٗابٓظ ػٔاَ ُٜاب، ٣زؤعاظ ػ٤ِاٚ ًاَ عٜاٞد أُ٘شاآد كا٢ 

 أُخبؽش، صْ ٣ؤر٢ دٝس ُغ٘خ اداسح ٓخابؽش الأػٔابٍ ٝاُاز١ ٣زٔضاَ كا٢ رؼش٣اق أُخابؽش اداسح

 رٞاعااٚ أُ٘شااؤح ٝاُزؤًااذ ٓااٖ أٜٗااب رااذ٣ش ٓخاابؽش الأػٔاابٍ ثلؼب٤ُااخ ٓااٖ خاالاٍ الاعاازشار٤غ٤خ اُزاا٢

الاعزشار٤غ٤خ أُؼزٔاذح ٝرواذ٣ْ اُزٞطا٤بد أُلائٔاخ، ًٔاب إٔ ُٔاذ٣ش١ اداساد ٓخابؽش الأػٔابٍ 

ٜٓٔبً ٖٓ خلاٍ اُزؤًذ ٖٓ إٔ أُخبؽش رْ اداسرٜب ثلؼب٤ُخ ك٢ ًاَ اُٞظابئق ٝاُزوش٣اش ػاٖ  دٝساً 

ؽش ٝػِاا٢ ٓوااذ٢ٓ الأسشاابداد ُِغ٘ااخ اداسح ٓخاابؽش الأػٔاابٍ ٓٔبسعااخ ُِغ٘ااخ اداسح أُخااب رُااي

أػٔبُْٜ ك٤ؼٞء اسشبداد ُغ٘خ اداسح أُخبؽش ٝاُزوش٣ش ػٖ أُخبؽش اُز٢ راٞاعْٜٜ، صاْ ٣اؤر٢ 

ٝكؾااض اداسح ٓخاابؽش الأػٔاابٍ ٝاُااز١ ٣زٔضااَ كاا٢ ٓزبثؼااخ ٝكؾااض اداسح ٓخاابؽش  دٝس ٓزبثؼااخ

ٝاد اُشهبث٤اااخ أُغااازخذٓخ ٝرواااذ٣ْ اُ٘ظااابئؼ ٓاااذ١ ًلب٣اااخ ٝكؼب٤ُاااخ الأد الأػٔااابٍ ٝاُزؤًاااذ ٓاااٖ

 .أُؼ٤٘خ ثبداسح أُخبؽش داخَ أُ٘شؤح ٝاُزٞط٤بد ٌُبكخ الأؽشاف

 ِئششاد ِخبؽش الأػّبي: -هـ

٣ؼُذ الأٛزٔبّ أُزضا٣ذ ثٔخبؽش الأػٔبٍ أُزؼذدح ٝرُي ُٔاب ُٜاب ٓاٖ ٓئشاشاد ٗز٤غاخ اُزـ٤اش كا٢ 

 Ismail, & Hussin., 2022)اُزو٤ا٤ْ اُزاب٢ُاُج٤ئخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُز٢ ٣ٌُٖٔ ػشػٜب ٖٓ خالاٍ 

21-23): 
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 ِخبؽش الأػّبي راد اٌّئششاد اٌذاخٍُخ: -و

 ٢ٛ ٓئششاد ٖٓ داخَ أُ٘شؤح ٓغ آٌب٤ٗخ اُزؾٌْ ك٤ٜب ٝرُي ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ:

 أِثٍخ ِخبؽش الأػّبي راد اٌّئششاد اٌذاخٍُخ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (2) 

ِدّىع 

أهذاف 

 إٌّشؤح

فمذ أزذ 

اٌؼّبي 

روٌ 

 اٌخجشح

ػذَ 

ٔضاهخ 

ثؼغ 

 اٌؼبٍُِٓ

ػؼف 

أٔظّخ 

اٌشلبثخ 

 اٌذاخٍُخ

ػذَ تىافش اٌخجشح 

اٌىبفُخ اٌّؼشوفخ 

ٌذي أػؼبء 

 ِدبٌظ الإداساد

عشػخ تسذَثبد 

اٌتغُشاد 

اٌتىٕىٌىخُخ 

اٌّتلازمخ 

 واٌّغتّشح

ٔمض 

اٌّتسظلاد 

ِٓ ٔبتح 

 الأسثبذ

 ُخ:ِخبؽش الأػّبي راد اٌّئششاد اٌخبسخ -ص

ٝٛا٢ ٓئشااشاد ر٘ازظ ٓااٖ ٓظابدس خبسع٤ااخ ٝلا ٣ٌُٔاٖ اُغاا٤طشح ػ٤ِٜاب أٝ آٌب٤ٗااخ اُازؾٌْ ك٤ٜااب 

 ٖٝٓ أٜٛٔب ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ:

 أِثٍخ ِخبؽش الأػّبي راد اٌّئششاد اٌخبسخُخ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

أػّبي 

 إٌّبفغُٓ

تغُش أرواق 

 اٌؼّلاء

شىبوٌ 

 اٌؼّلاء

اٌتغُش فٍ اٌؼلالبد ِغ 

 اٌّىسدَٓ

تغُش الألتظبد 

 اٌؼبٌٍّ

ػذَ الأعتمشاس 

 اٌغُبعٍ

ٓااااٖ أٛااااْ اُشًاااابئض اُٜبٓااااخ  ٣ٝزؼااااؼ ُِجبؽااااش إٔ أُئشااااشاد اُخبسع٤ااااخ ُٔخاااابؽش الأػٔاااابٍ

ٝاُؼشٝس٣خ ٝرؾزبط ا٠ُ عٜذ ًج٤ش ٣ٌُٖٝٔ ُِٔ٘شآد اُزؾٌْ اُ٘غج٢ ك٤ٜب أٝ اُؾذ ٜٓ٘ب أٝ راذ٤ٜٗب 

ُؼلاهابد ٓاغ أُاٞسد٣ٖ، ك٤غات اُجؾاش كا٢ ا٠ُ أهَ هاذس ٌٓٔاٖ ٝأُضابٍ ػِا٠ رُاي اُزـ٤اش كا٢ ا

أعجبة اُزـ٤ش ك٢ ٛزٙ اُؼلاهبد ٝٓؼشكخ عجت ٛزا اُزـ٤ش ٝاُزٞطَ ا٠ُ ؽٍِٞ ٌٓٔ٘خ ٝٓ٘بعاجخ، 

أ٣ؼبً شٌب١ٝ اُؼٔلاء، ؽ٤ش ٣غت ػ٠ِ اداسح أُ٘شؤح رؾ٤َِ اُشٌب١ٝ ٝاُزؼشف ػِا٠ الأعاجبة 

ذ٣ْ اُؾِاٍٞ أُ٘بعاجخ ٝآٌب٤ٗاخ اُشئ٤غ٤خ ك٢ رُي ٝآٌب٤ٗخ اُزـِت ػ٠ِ ٛزٙ الأعجبة ٖٓ أعَ روا

رؾو٤ن أًجش ٓؼذٍ ٖٓ اُشػب ُِؼٔلاء، ًٝزُي اُزـ٤ش اُزٌُ٘ٞاٞع٢ ك٤غات ػِا٠ أُ٘شاؤح ٓٞاًجاخ 

اُزطٞساد ثؾ٤ش ٣ٌُٔاٖ اربؽاخ كاشص اُج٤اغ ٝٗغات أُغابٛٔبد اُغاٞه٤خ أُ٘بعاجخ، ًازُي رـ٤اش 

بعات ٓاغ الأرٝام أرٝام اُؼٔلاء ؽ٤ش رزطِت ػِا٠ أُ٘شاؤح ثؾاش ٝرؾ٤ِاَ اُغاٞم ع٤اذاً ثٔاب ٣ز٘

 اُغبئذح ٌَُ كزشح ص٤٘ٓخ.

 الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي: 6/1/2/4
كٜاا٢  رؼزجاش الإداسح اُشاابِٓخ ُٔخابؽش الأػٔاابٍ الإٓزااذاد لإداسح أُخابؽش ُزشاأَ ًاَ أُ٘شااآد،

 ػجااابسح ػاااٖ ػ٤ِٔاااخ ٤ٌِ٤ٛاااخ، ٓزٞاكواااخ ٝٓغااازٔشح ػجاااش أُ٘شاااؤح ًٌاااَ ُزؾذ٣اااذ ٝرواااذ٣ش ٝروش٣اااش

أُلائٔاااخ ٝاُزوش٣اااش ػاااٖ اُلاااشص ٝاُزٜذ٣اااذاد اُزااا٢ رااائصش ػِااا٢ رؾو٤ااان أُ٘شاااؤح الإعااازغبثبد 

 (.80-25: 8182لأٛذاكٜب: )اُغ٤ذ، 

 ِبهُخ الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي: -أ
( ٓلٜااّٞ ُاالإداسح اُشاابِٓخ COSOؽااذدد ُغ٘ااخ سػب٣ااخ أُ٘ظٔاابد اُزبثؼااخ ُِغ٘ااخ رااشادٝا١ )

 ُٔخبؽش الأػٔبٍ:

 " ز ٝثشاا٤ٌَاااداسح أُ٘شااؤح ٝأشااخبص آخااش٣ٖ ُِو٤اابّ ثبُز٘لٛاا٢ ػ٤ِٔااخ ٣وااّٞ ثٜااب ٓغِااظ 

 اعزشار٤غ٢ ػ٢ِ ًَ أعضاء أُ٘شاؤح، ٣ٝازْ رظا٤ٜٔٔب ُزؾذ٣اذ الأؽاذاس أُؾزِٔاخ ٝاُزا٢

 ٣ٌُٖٔ إٔ رئصش ػ٠ِ أُ٘شؤح، ٝاداسح أُخابؽش ُزظاجؼ داخاَ ؽاذٝد ٓغاز١ٞ أُخابؽش

 ح ".أُوجٍٞ ٝرُي ُزوذ٣ْ اُزؤ٤ًذ أُوجٍٞ ثخظٞص رؾو٤ن أٛذاف أُ٘شؤ
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

  ٌَ٢ٛ عضء أعبع٢ ٓاٖ الاداسح الاعازشار٤غ٤خ لأ١ ٓ٘شاؤح، ٝاُزا٢ رزجؼٜاب أُ٘شاآد ثشا

ٓ٘ظْ ُٔٞاعٜخ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُظبؽجخ لأٗشطزٜب ثٜاذف رؾو٤ان أُضا٣اب أُغازذآخ 

 ٖٓ ً٘شبؽ ػ٢ِ ؽذٙ ٌَُٝ الأٗشطخ ٓغزٔؼخ.

 ِىىٔبد الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي: -ة
 :Köse and Ağdeniz, 2019شابِٓخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ ٓاب ٣ِا٢)رزؼٖٔ ٌٓٞٗبد الإداسح اُ

512-513:) 

 ُغ٤ٔاااغ  ب أعبعًااابرشُاااٌَ ؽًٞٔاااخ أُخااابؽش ٝاُضوبكاااخ ٓؼاًااواٌثمبفاااخ:  زىوّاااخ اٌّخااابؽش

أٌُٞٗبد الأخشٟ لإؽبس الإداسح اُشبِٓخ ُِٔخبؽش، ٝرؾُذد ؽًٞٔاخ أُخابؽش أُجابدة 

الإداسح اُشابِٓخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ  اُز٢ رزج٘بٛب ٝراُذػٜٔب أُ٘شاؤح، ٓؼاضصح ثازُي أ٤ٔٛاخ

 ٝرؾذ٣ااذ ٓغاائ٤ُٞبد الإشاااشاف ػ٤ِٜااب، ٝرزؼِاان اُضوبكاااخ ثاابُو٤ْ الأخلاه٤ااخ ٝاُغااا٤ًِٞبد

أُشؿٞثااخ ُركااشاد ٝاُزاا٢ رزااؤصش ٝرزلبػااَ ٓااغ أُخاابؽش اُزاا٢ رزؼااشع ُٜااب أُ٘شااؤح، 

 ٝر٘ؼٌظ اُضوبكخ ػ٢ِ ارخبر اُوشاساد.

 :الإداسح  ؼٔااَ ػِاا٢ أُؾاابراح ثاا٣ٖ٤غاات اُ اٌّخاابؽش والاعااتشاتُدُخ، ووػااغ الأهااذاف

رؾذ٣اذ  اُشبِٓخ ُِٔخبؽش ٝاُخطؾ الاعزشار٤غ٤خ اُزا٢ رزج٘بٛاب أُ٘شاؤح ٓاٖ خالاٍ ػ٤ِٔاخ

 ٝٝػااغ أٛااذاف اُؼٔااَ اُشئ٤غاا٤خ ٝكٜااْ ٝرؾ٤ِااَ ٓؾزاا١ٞ الأػٔاابٍ ٝرؾذ٣ااذ اعاازشار٤غ٤خ

 اداسح أُخبؽش أُلاءٓخ ُزُي، ٣ٌٖٝٔ أُ٘شؤح اُؾظٍٞ ػِا٠ ٓؼِٞٓابد ػاٖ اُؼٞآاَ

خ ٝاُخبسع٤ااخ ٝرؤص٤شارٜااب ػِاا٠ أُخاابؽش، ٝرؾُااذد اُشااشًخ ٓغااز١ٞ أُخاابؽش اُذاخ٤ِاا

ثبُزضآٖ ٓغ ٝػغ الاعزشار٤غ٤خ، ٝرغٔؼ أٛذاف اُؼَٔ ثٞػاغ الاعازشار٤غ٤خ  أُوجُٞخ

اُز٘ل٤ااز ٝرشااا٤ٌَ اُؼ٤ِٔاابد ٝالأ٣ُٞٝاابد ا٤ٓٞ٤ُاااخ ُِٔ٘شااؤح، ٝرغاازخذّ ًؤعااابط  ٓٞػااغ

 أُخبؽش ٝرو٤٤ٜٔب ٝالاعزغبثخ ُٜب. ُزؾذ٣ذ

  ػِا٠ هاذسرٜب  روّٞ أُ٘شؤح ثزؾذ٣ذ ٝرؾ٤ِاَ ٝرو٤ا٤ْ أُخابؽش اُزا٢ رائصش اٌتٕفُز:ِخبؽش

شااذح  ػِاا٠ رؾو٤اان اعاازشار٤غ٤زٜب ٝأٛااذاكٜب، ٝرؾذ٣ااذ أ٣ُٞٝاابد أُخاابؽش ٝكواًاب ُذسعااخ

رُاي  ، ٝرواّٞ ثؼاذRisk Appetiteخطٞسرٜب ٝك٢ ػٞء أُغز١ٞ أُوجٍٞ ُِٔخابؽش 

الأداء،  ت اُزـ٤اشاد اُزا٢ رؾاذس كا٢ثبخز٤بس اعزشار٤غ٤بد الاعازغبثخ ُِٔخابؽش ٝرشاها

 Portfolioٝثٜاازٙ اُطش٣وااخ روااّٞ أُ٘شااؤح ثزطاا٣ٞش ؽش٣وااخ ػااشع ٓؾلظااخ أُخاابؽش

View رؾو٤ااان  ُٔغاااز١ٞ أُخااابؽش اُزااا٢ رزؼاااشع ُٜاااب أُ٘شاااؤح ػ٘اااذ اُغاااؼ٢ ٝساء

 اعااازشار٤غ٤زٜب ٝأٛاااذاكٜب، ٣ٝااازْ الإثااالاؽ ػاااٖ ٗزااابئظ ٛااازٙ اُؼ٤ِٔااابد ثظاااٞسح ٓ٘زظٔاااخ

 ٞم ٝأُظبُؼ ك٢ ٓغبٍ اُزؼبَٓ ٓغ أُخبؽش.ٝٓغزٔشح ا٠ُ أطؾبة اُؾو

 :اُشابِٓخ  رزطِات الإداسح اٌّؼٍىِبد اٌّتؼٍمخ ثبٌّخابؽش، والاتظابلاد والإثالاؽ ػٕهاب

 ُٔخاابؽش الأػٔاابٍ اعااشاء ػ٤ِٔاابد ٓغاازٔشح ُِؾظااٍٞ ػِاا٠ أُؼِٞٓاابد اُؼااشٝس٣خ

ٝٓشاابسًزٜب كاا٢ ًبكااخ أٗؾاابء أُ٘شااؤح. ٝرغاازخذّ الإداسح أُؼِٞٓاابد أُلاءٓاااخ ٝراد 

ٝأُغزٔذح ٖٓ أُظبدس اُذاخ٤ِاخ ٝاُخبسع٤اخ ٝاُزا٢ ٣غات إٔ رزاذكن اُا٢ أػِا٠  ُظِخا

ػجااش أُغااز٣ٞبد الإداس٣ااخ أُخزِلااخ ُااذػْ ٓٔبسعاابد الإداسح اُشاابِٓخ ُٔخاابؽش  ٝأعاالَ

اُشااشًخ ٓااٖ ٗظااْ أُؼِٞٓاابد ٓااٖ خاالاٍ اُؾظااٍٞ ػِاا٢ اُج٤بٗاابد  الأػٔاابٍ. ٝرغاازل٤ذ

أُؼِٞٓاابد اُزاا٢ ر٘طجاان ػِاا٠ ع٤ٔااغ  ٝاداسرٜااب. ٝثبعاازخذاّ ٝأُؼِٞٓاابد ٝٓؼبُغزٜااب

ثااابلإثلاؽ ػاااٖ أُخااابؽش ٝاُضوبكاااخ ٝالأداء اُغٜااابد  ٌٓٞٗااابد الإؽااابس، رواااّٞ اُشاااشًخ

 أُؼ٤٘خ.

 :اُشابِٓخ  ٖٓ خلاٍ ٓشاهجاخ أداء الإداسح ِشالجخ أداء الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي

الإداسح  دٌٖٔ ُِٔ٘شاؤح إٔ ر٘ظاش كا٢ ٓاذٟ ًلابءح ٝكؼب٤ُاخ ػٔاَ ٌٓٞٗاب٣ُ ًٔب ُِٔخبؽش، 
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

اُشبِٓخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ ػ٠ِ ٓش اُضٖٓ ٝك٢ ػٞء اُزـ٤اشاد اُغٞٛش٣اخ ٝاُز٘و٤ؾابد 

 اُلاصٓخ.

 خظبئض الإداسح اٌشبٍِخ ِخبؽش الأػّبي واداسح ِخبؽش الأػّبي: -ج
٣ٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ أٝعٚ اُزشبثٚ ٝالاخازلاف ثا٤ٖ الإداسح اُشابِٓخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ ٝاداسح 

 :(Li, y., & Gkampeta,2020:102-106)٣خ ًٔب ٢ِ٣ ٓخبؽش الأػٔبٍ اُ٘وذ
 ( َىػر خظبئض الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي واداسح ِخبؽش الأػّبي اٌتمٍُذَخ2خذوي )

 اداسح ِخبؽش الأػّبي اٌتمٍُذَخ الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي

اُشإ٣اااخ: رؼاااشع اُاااٜ٘ظ أُزٌبٓاااَ ُِٔخااابؽش، 

٢ًِ، ٣ٝٞعاذ ٣ٝزْ اُزؼبَٓ ٓغ أُخبؽش ثشٌَ 

رشاثؾ ٝاسرجبؽ ث٤ٖ أُخبؽش اُزا٢ ٣ازْ رؾ٤ِِٜاب 

ٝاُؼَٔ ػ٢ِ كٜٜٔب، ٝرزؼٖٔ أعب٤ُت اُزؾٞؽ 

اُطج٤ؼ٤اااخ أُؼزاااشف ثٜاااب ٝأُغااازـِخ، ٝرؾاااذد 

اُزـ٤شاد اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ػ٘ذ رو٤ا٤ْ عاغَ 

 ٓخبؽش أُ٘شؤح.

اُشإ٣ااخ: رؼااشع اُااٜ٘ظ الاٗؼضاُاا٢ ُِٔخاابؽش، 

غازوَ، ٝلا ٣ٝزْ اُزؼبَٓ ٓغ أُخابؽش ثشاٌَ ٓ

٣ٞعاااذ كٜاااْ ٜٓ٘غااا٢ ُِزاااشاثؾ ٝالاسرجااابؽ ثااا٤ٖ 

 أُخبؽش.

راااذسط ٓاااذٟ هاااذسح ٓواااب٤٣ظ أُخااابؽش ُاااذٟ 

أُ٘شاااااااؤح ٝسؿجزٜاااااااب كااااااا٢ رو٤ااااااا٤ْ اُجاااااااذائَ 

الاعزشار٤غ٤خ ػ٢ِ رؾو٤ان الأٛاذاف، ٣ٝشازشى 

 ًلا ٖٓ

راد ٗطااااابم أٝ ٗلاااااٞر اعااااازشار٤غ٢ ٓؾاااااذٝد، 

ٝرؼزٔاااااذ ػِااااا٢ رو٤٘ااااابد ٝرٌز٤ٌااااابد ٤ُغاااااذ 

 اداسح أُخبؽش اعزشار٤غ٤خ، ٝلا رؼزجش

ٓغِااااااااااظ الإداسح ٝالإداسح اُؼ٤ِااااااااااب ٝالإداسح 

اُز٘ل٤ز٣ااخ كاا٢ الإداسح اُشاابِٓخ ُِٔخاابؽش ٝاُزاا٢ 

ب ك٢ ؽًٞٔخ أُ٘شآد، ٝرؼزجاش  ًٓ رِؼت دٝسًا ٛب

اداسح أُخبؽش ٓاٖ الأٓاٞس اُٜبٓاخ ػ٘اذ ارخابر 

 اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ.

ااب كاا٢ ارخاابر اُوااشاساد ٓااٖ هجااَ  ًٓ ػ٘ظااشًا ٛب

ٝالإداسح اُؼ٤ِااب ٝلا رؼزجااش راد ٓغِااظ الإداسح 

أ٤ٔٛااخ كاا٢ ؽًٞٔااخ اُشااشًبد، ٝٛاا٢ ٝظ٤لااخ 

 الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ.

ا٣غبث٤خ، رغز٘ذ اُا٢ اُو٤ٔاخ ٝرشًاض ػِا٢ ٗطابم 

ٝاعااااغ، ٝلا رااااشرجؾ اداسح أُخاااابؽش كوطاااات 

اُغٞاٗاااات اُغااااِج٤خ أُؾزِٔااااخ، ٌُٝااااٖ ٣ٌٔااااٖ 

اعزخذآٜب لاعزـلاٍ اُلشص أُزبؽخ ٖٓ أعَ 

 خِن اُو٤ٔخ.

بئٔخ ػ٠ِ اُزٌِلخ ٝرشًض ثشاٌَ ػا٤ن عِج٤خ، ه

 ػ٠ِ اُغٞاٗت اُغِج٤خ كوؾ.

ًبكاااخ أُخااابؽش رغااا٘ذ اُااا٢ ٓاااٖ ٣زااا٢ُٞ صٓااابّ 

أٓٞسٛاااب ٣ٝخؼاااغ ُِٔغااابءُخ. ٝرؼزٔاااذ ٛااا٤ٌلا 

ٝاؽااااذاً شاااابٓلا ُِٔخاااابؽش ٝاُضوبكااااخ اُلاصٓااااخ 

ُِزؼبٓااَ ٓااغ ع٤ٔااغ أٗااٞاع أُخاابؽش لا عااا٤ٔب 

رؾذ٣اااذ ٝرشر٤ااات أ٣ُٞٝااابد أُخااابؽش اُؾشعاااخ 

 ُغزس٣خ.ٝكْٜ أعجبثٜب ا

٣٘ظت اُزش٤ًض ػ٠ِ أُخبؽش اُوبثِاخ ُِو٤ابط، 

ٓضاَ أُخاابؽش أُب٤ُااخ، كا٢ ؽاا٤ٖ إٔ أُخاابؽش 

ؾاااذدح ٝلا  ُٓ اُزشاااـ٤ِ٤خ أٝ الاعااازشار٤غ٤خ ؿ٤اااش 

رؤخااااز كاااا٢ اُؾغااااجبٕ، ٓضااااَ ٓخاااابؽش عِغااااِخ 

اُزٞس٣ااااذ ٝأُخاااابؽش الإٌُزش٤ٗٝااااخ ٝٓخاااابؽش 

اُغاأؼخ اُزاا٢ ٣ٌٔااٖ الاػزااشاف ثٜااب ٌُٝااٖ ٣اازْ 

 رغبِٜٛب.

 ُدُبد اداسح ِخبؽش الأػّبي:اعتشات -د
ؽاذصذ ثبُلؼاَ،  ٣ؼذ رز٘بٍٝ الاعزغبثخ ُِٔخابؽش ٤ًاق رغازغ٤ت أُ٘شاؤح ُِظاشٝف أُؼبًغاخ ارا

ٝرزؼٖٔ الاعزغبثبد ع٤بعبد ٝاعشاءاد الإداسح ُِزخِض ٖٓ أُخبؽش أُؾاذدح أٝ رخل٤ؼاٜب 
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أٝ رؼ٣ٞؼااااٜب ؽ٤ااااش رٞعااااذ ؽااااشم ٝٝعاااابئَ ػذ٣ااااذح ُٔٞاعٜااااخ أُخاااابؽش ٣ٌٔااااٖ ا٣غبصٛااااب 

(Koutoupis,et al,2020:138-139):ًٔب ٢ِ٣ ،- 

 :٤ًِب إٔ أٌٖٓ  ٝروّٞ ٛزٙ اُطش٣وخ ػ٢ِ أعبط ٓ٘غ اُخطش اعتشاتُدُخ اٌىلبَخ وإٌّغ

اعازخذاّ ٝعاابئَ  أٝ اُؾاذ ٓاٖ اُخغابئش اُ٘برغاخ إ ٝهاغ ٛاازا اُخطاش، ٝرُاي ٓاٖ خالاٍ

 اُٞهب٣خ ٝاُؾذ ٖٓ اُخغبسح ُزو٤َِ أػجبء اُخطش.

  ًؤعااِٞة  ٝاُز٣ٞ٘اغ: ٣ٝوظااذ ثغ٤بعاخ أٝ ؽش٣وااخ اُزغضئاخ ٝاُز٣ٞ٘ااغاعازشار٤غ٤خ اُزغضئااخ

رؼاشع  ُٔٞاعٜخ اُخطش إٔ رازْ رغضئاخ اُشا٢ء أُؼاشع ُِخطاش ثشاٌَ ٣ؼأٖ ػاذّ

غجت اُخطش. ُٓ  ع٤ٔغ الأعضاء ك٢ ٝهذ ٝاؽذ ُزؾون 

 :ثزؾ٣ِٞاٚ  ثٔوزؼا٢ ٛازٙ اُطش٣واخ كبٗاٚ ٣ازْ ٓٞاعٜاخ اُخطاش اعتشاتُدُخ تسىًَ اٌخطش

ٓٞػاٞع  كغ ٓوبثاَ ُٜازا اُطاشف ٓاغ اؽزلابظ طابؽت الأطاَا٢ُ ؽشف آخش ٗظ٤ش د

اُخطاش  اُخطش الأط٢ِ ث٤ٌِٔزٚ ُٜزا الأطاَ، ٣ٝؼزجاش اُزاؤ٤ٖٓ ٓاٖ أٛاْ ٝعابئَ رؾ٣ٞاَ

ك٤ٜاب  ٝأًضشٛب اٗزشبسًا، ٝػبدح ٓاب رزجاغ ٛازٙ اُٞعا٤ِخ كا٢ ٓٞاعٜاخ الأخطابس اُزا٢ رٌإٞ

ٗز٤غاخ ؽاذٝس  دسعخ اؽزٔبٍ ؽذٝس ٛازا اُخطاش ػائ٤ِخ ث٤٘ٔاب رٌإٞ اُخغابئش اُ٘بشائخ

 ٛزا اُخطش ًج٤شح.

 :٣ٝوظااذ ثٜاازٙ الاعاازشار٤غ٤خ ه٤اابّ طاابؽت اُخطش)ٓااذ٣ش  اعااتشاتُدُخ تسّااً اٌخطااش

غاجت ُٓ اُخطاش  اُخطش( ثبلاػزٔبد ػ٢ِ ٗلغٚ ك٢ ٓٞاعٜخ ا٥صابس أُزشرجاخ ػِا٠ رؾو٤ان 

طاـ٤شح ٓاغ  ك٢ طٞسح .ؽبدس. ٝرزجغ ٛازٙ الاعازشار٤غ٤خ ارا ًبٗاذ اُخغابئش أُزٞهؼاخ

ٝعٞد ع٤بعبد أخش١  أُبد٣خ ػ٢ِ ٓٞاعٜخ ٛزٙ اُخغبئش أٝ ك٢ ؽبُخ ػذّرٞكش اُوذسح 

 ٣ٌٖٔ ُظبؽت أُخبؽش ارجبػٜب.

 أهذاف الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي: -هـ
 ( أٛااذاف الإداسح اُشاابِٓخCOSOؽااذدد ُغ٘ااخ سػب٣ااخ أُ٘ظٔاابد اُزبثؼااخ ُِغ٘ااخ رااشاد ٝا١ )

 :(Burns, S., 2023, PP, 802-806)ُٔخبؽش الأػٔبٍ ٢ٛٝ
الأهااذاف الاعااتشاتُدُخ: تتّثااً فااٍ الأهااذاف ؽىٍَااخ الأخااً واٌّشتجطااخ ثّغااتىَبد الإداسح  -

 اٌؼٍُب.

 الأهذاف اٌتشغٍُُخ: اٌتٍ تشتجؾ ثفؼبٌُخ ووفبءح ػٍُّبد اٌىزذح. -

 أهذاف اٌتمشَش: اٌتٍ تشتجؾ ثفؼبٌُخ اٌتمشَش ٌذٌ اٌىزذح. -

 ثبٌمىأُٓ واٌتششَؼبد اٌّلائّخ.أهذاف الاٌتضاَ: اٌتٍ تشتجؾ ثّذٌ اٌتضاَ اٌىزذح  -

اُوابئ٤ٖٔ ػِا٢  ٣زؼؼ ُِجبؽش إٔ الإداسح اُشبِٓخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ ٢ٛ ػ٤ِٔاخ ٣واّٞ ٓاٖ خلاُٜاب

اداسح أُ٘شبح ثٞػغ اُغ٤بعبد ٝالاعشاءاد اُلاصٓاخ ُزؾذ٣اذ ٓخابؽش الأػٔابٍ أُؾ٤طاخ ثٌبكاخ 

ُٜب ٖٓ خلاٍ اُؾاذ  ٝالإعزغبثخ أٗشطزٜب، ٖٝٓ صْ ه٤بعٜب ٝرو٤٤ْ أصبسٛب أُخزِلخ، ٝاُزؼبَٓ ٓؼٜب

 َ الإداسح اُؼ٤ِب ٝٓغِظ الإداسح.ٜٓ٘ب أٝ اُزو٤َِ ٖٓ أصبسٛب ا٢ُ اُؾذ أُوجٍٞ ٖٓ هج

 اٌّغئىٌُخ ػٓ الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي: -و
رؼٔاَ الإداسح اُشاابِٓخ ُٔخاابؽش الأػٔابٍ ػ٘ااذ ٓغاازٟٞ الإداسح اُؼ٤ِاب ٝٓغِااظ الإداسح، ٝهااذٓذ 

روش٣اااشاً ثؼ٘اااٞإ "رؼض٣اااض اداسح ٓخااابؽش أُ٘شاااؤح ُزؾو٤ااان ٤ٓاااضح اعااازشار٤غ٤خ"  (Coso)ُغ٘اااخ 

أٝػؾذ ك٤ٚ أُغئ٤ُٞخ اُشئ٤غا٤خ ُٔغِاظ الإداسح ثشاؤٕ الإداسح اُشابِٓخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ ٓاٖ 

خاالاٍ ٓ٘بهشااخ كِغاالخ اداسح أُخاابؽش ٝرخل٤ؼااٜب ٓااغ ًبكااخ ٓغااز٣ٞبد أُ٘شااؤح، كٜااْ ٓٔبسعاابد 

ٔخابؽش اُغٞٛش٣اخ، ٤ًٝل٤اخ ٓٞاعٜزٜاب، ٣ٝزٔضاَ دٝس أُزبثؼاخ اداسح ٓخبؽش الأػٔابٍ ٝرؾذ٣اذ اُ

ٝاُلؾض ٖٓ هجَ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ ك٢ اًزشبف أُخبؽش هجاَ ٝهٞػٜاب ٝرواذ٣ْ اهزشاؽابد 

ثشؤٕ اُزؼبَٓ ٓؼٜب ػ٘ذ ٝهٞػٜب، ٝرؾذ٣ذ الإعشاءاد اُلاصٓخ ُرؽشاف أُغئُٞخ ػٜ٘ب ٝرٞك٤ش 

اداسح أُخبؽش ٌَُ ٖٓ ٓغِاظ الإداسح ُٝغ٘اخ اداسح رؤ٤ًذ ٓؼوٍٞ ػٖ كؼب٤ُخ ر٘ل٤ز اؽبس ٓشاهجخ 
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٓخابؽش الأػٔابٍ، ُازا كابٕ الإداسح اُشابِٓخ ُٔخابؽش الأػٔابٍ ٤ُغاذ ٓغائ٤ُٞخ كشد٣اخ رواغ ػِا٠ 

 ,.Ng, J)ػابرن اداسح ثؼ٤ٜ٘اب ثاَ ٛا٢ ٓغائ٤ُٞخ رؼاب٤٘ٓخ ٌُبكاخ أُغاز٣ٞبد الإداس٣اخ ُِٔ٘شاؤح 

Juwenni, M., 2022 :650). 

 ٍخ ٌّخبؽش الأػّبي:أٔشطخ الإداسح اٌشبِ -ص
أطذس ٓؼٜذ أُشاعؼ٤ٖ اُذاخ٤٤ِٖ ث٤بٕ ٣ٞػؼ الأٗشطخ اُز٢ رزؼٜٔ٘ب الإداسح اُشبِٓخ ُٔخبؽش 

 :(Ng, J., Juwenni, M., 2022: 655-658)الأػٔبٍ ٢ٛ 

 رؾذ٣ذ أٛذاف أُ٘شؤح. -0

 رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُوجُٞخ. -8

 ر٣ٌٖٞ ث٤ئخ داخ٤ِخ ٓلائٔخ شبِٓخ. -2

 اُز٢ رٞاعٚ أُ٘شؤح.رؾذ٣ذ أُخبؽش  -8

 روذ٣ش ٓخبؽش الأػٔبٍ. -5

 اخز٤بس ٝر٘ل٤ز الإعزغبثبد أُلائٔخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ. -6

 رٞط٤َ أُؼِٞٓبد ػٖ أُخبؽش ثطش٣وخ ٓ٘بعجخ ٌَُ أُغز٣ٞبد داخَ أُ٘شؤح. -8

 ٓزبثؼخ ٓشًض٣خ ٝر٘غ٤ن ُؼ٤ِٔبد الإداسح اُشبِٓخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ ٝٓخشعبرٜب. -7

 الإداسح اُشبِٓخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ. روذ٣ْ رؤ٤ًذ ػٖ ٓذ١ كؼب٤ُخ -4

ِجبؽااش إٔ أُغاائ٤ُٞخ الأعبعاا٤خ رواااغ ػِاا٠ الإداسح كاا٢ رؾذ٣ااذ ٓااٜ٘ظ الإداسح اُشااابِٓخ ٣ُزؼااؼ 

ُٔخبؽش الأػٔبٍ ؽ٤ش رجذأ ثزؾذ٣اذ أٛاذاف أُ٘شاؤح ٝٓغاز٣ٞبد اُخطاش أُوجُٞاخ اُزا٢ لا رؼاٞم 

أُ٘شاؤح ٝاُزا٢ هاذ رٔضاَ كاشص أُ٘شآد ك٢ رؾو٤ن أٛذاكٜب، صْ رؾذ٣ذ أُخبؽش اُزا٢ هاذ رٞاعاٚ 

٣ٌُٔااٖ اؿز٘بٜٓااب أٝ رٜذ٣ااذاد ٣غاات ٓٞاعٜزٜااب، ٝكاا٢ ع٤ٔااغ الأؽااٞاٍ ٣غاات ػِاا٠ اداسح ٓخاابؽش 

ٝاُزوش٣اش ػاٖ رُاي ُٔغِاظ  الأػٔبٍ رؾذ٣ذ الإعزغبثبد أُ٘بعجخ ٝر٘ل٤ازٛب ٝاُزؤًاذ ٓاٖ كؼب٤ُزٜاب

 الإداسح.

 ِضاَب الإداسح اٌشبٍِخ ٌّخبؽش الأػّبي: -ذ
شاعؼ٤ٖ اُذاخ٤٤ِٖ اُغبثن ٓذٟ ٓغبٛٔخ الإداسح اُشبِٓخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ ٣ٞػؼ ث٤بٕ ٓؼٜذ أُ

ثشٌَ ًج٤ش ك٢ اداسح أُخبؽش ٝرؾو٤ن أٛذاكٜب ٝرزٔضَ أُضا٣ب أُزشرجاخ ػِا٠ رُاي كا٢ )عبعاْ، 

8182 ،054-062:) 

 ص٣بدح اؽزٔبٍ رؾو٤ن أُ٘شؤح لأٛذاكٜب. -

 اُوذسح ػ٠ِ هجٍٞ أُخبؽش أُشرلؼخ ُزؾو٤ن ٌٓبعت ًج٤شح. -

 ص٣بدح رش٤ًض الإداسح ػ٠ِ أُشبًَ الأًضش أ٤ٔٛخ. -

 أُشبسًخ ك٢ اعز٤بص ٓخبؽش الأػٔبٍ. -

 اُزو٤َِ ٖٓ أُلبعآد ٝالأصٓبد. -

 روذ٣ْ روش٣ش شبَٓ ٝٓٞؽذ ػٖ أُخبؽش. -

 اُزش٤ًض ػ٠ِ أداء الأش٤بء ثطش٣وخ طؾ٤ؾخ. -

 ٓؼشكخ أًضش ثبُٔخبؽش أُوجُٞخ ٝارخبر اُوشاس. -

سح اُشبِٓخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ رؼزجاش س٤ًاضح أعبعا٤خ لأ١ ٓ٘شاؤح ٓٔب عجن ٣زؼؼ ُِجبؽش إٔ الإدا

ُزؾون أٛذاكٜب ػ٠ِ ع٤ٔغ أُغز٣ٞبد ٖٝٓ خلاُٜب ٣ٌٔاٖ ُِٔ٘شاؤح رؾذ٣اذ ٓخابؽش الأػٔابٍ اُزا٢ 

رٞاعٜٜب ٝرؾذ٣ذ الاعزغبثبد أُلائٔخ ٓٔب ٣ؼ٤ق ُٜب ه٤ٔخ، ًٔب إٔ ٓخابؽش الأػٔابٍ ٣ٌُٔاٖ إٔ 

ج٤ئخ اُزشـ٤ِ٤خ أٝ ثغجت اُؼب٤ِٖٓ اُغاذد أٝ ثغاجت اُ٘ٔاٞ رضداد ثغجت اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ اُ

اُغش٣غ أٝ ٝعٞد أٗظٔخ ٓؼِٞٓابد عذ٣اذح أٝ ٓغاذدح، ٝرغاذس الإشابسح اُا٠ إٔ ٓؼظاْ أُظابدس 

اُذاخ٤ِخ ُٔخبؽش الأػٔبٍ ٣ٌُٖٔ ُلإداسح ٓؼشكزٜب ٝرؾذ٣ٜب، ٝثؼؼٜب لا ٣ٌُٔاٖ ٓؼشكزٜاب الا ػاٖ 

 ٝ ُغ٘خ اداسح ٓخبؽش الأػٔبٍ.ؽش٣ن اُغٜبد اُذاخ٤ِخ ٓضَ ٓغِظ الإداسح أ
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ ِفهىِهب وأهُّتهب: 6/2/2
ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ دساعخ ٝكْٜ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثشاٌَ ٓغازٔش لأٜٗاب 

رٞكش ٗظاشح صبهجاخ ؽاٍٞ ٓاب ارا ًبٗاذ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ راد طاِخ ثٔاب ٛاٞ عذ٣اذ كا٢ ػابُْ 

، الا أٗٚ ُاْ ٣ازْ الارلابم ك٤ٔاب ثا٤ٖ اُجبؽاش ػِا٠ رؼش٣اق  (Barth et al, 2022:127)الأػٔبٍ

 شبَٓ ُٜب.

أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٣ؼُذ ٓلٜاّٞ  (Roca, 2021:159)ؽ٤ش ر٘بُٝذ دساعخ 

ٓؾبعااج٢ ٝاُااز١ ٣ؼ٘اا٢ أُؼِٞٓاابد اُ٘برغااخ ٓااٖ اُ٘ظاابّ راائصش ثشااٌَ ٛاابدف كاا٢ ػ٤ِٔااخ ارخاابر 

ساد ٓااٖ خاالاٍ ٓغاازخذ٢ٓ أُؼِٞٓاابد. ٝإٔ أُلٜااّٞ ٣ااذٝس ؽااٍٞ ٓؾزااٟٞ أُؼِٞٓاابد اُوااشا

أُؾبعاااج٢ ٝٝهز٤ٜاااب ؽ٤اااش إٔ ٓلاءٓاااخ ٝٝهز٤اااخ أُؼِٞٓااابد رااائصش ثشاااٌَ ًج٤اااش كااا٢ اُواااشاساد 

الاهزظبد٣خ. أ١ إٔ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ر٘جاغ ٓاٖ هاذسرٜب ػِا٠ اؽاذاس رـ٤اش 

 ك٢ هشاساد أُغزخذ٤ٖٓ.

إٔ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٌُإٞ  (Balagobei, 2018:113-126)٘بُٝذ أ٣ؼابً دساعاخ ًٔب ر

ُٜب هذسح رو٤ٔ٤٤خ ارا اعزطبػذ رؾذ٣ذ ٝرِخ٤ض ه٤ٔاخ أُ٘شاؤح ٝٓاٖ صاْ ٣ا٘ؼٌظ رُاي ػِا٠ عاؼش 

 .اُغْٜ ُِٔ٘شؤح
ؽ٤ش أٝػؾذ اُذساعخ ثؤٕ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ رزؾوان ػ٘اذٓب ٣ٌإٞ ُاذ٣ٜب 

 ٓزٞهغ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُرعْٜ. اسرجبؽ

أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد  (Ferguson et al., 2020:802-825)ًٝزُي ػشكاذ دساعاخ 

أُؾبعج٤خ ػ٠ِ أٜٗب هذسح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ رِخ٤ض أداء أُ٘شؤح ٝاٗؼٌابط رُاي ػِا٠ 

خاابر هااشاساد عااؼش اُغااْٜ اُغااٞه٢، ٝٓااٖ صااْ رظااجؼ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ أٛااْ ٓااذخلاد ار

ٓغ ٛزا اُطاشػ ؽ٤اش  (Abdollhi et al., 2020: 721-739)أُغزضٔش٣ٖ، ًٔب رزلن دساعخ 

ر٘بُٝذ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثؤٜٗب ُذ٣ٜب ٓوذسح رو٤ٔ٤٤خ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ُغٞم أُبٍ سد كؼَ ػ٘ذٓب 

ػ٘ااذ ٣اازْ اطااذاس اُوااٞائْ أُب٤ُااخ، أ١ إٔ أُغاازضٔش٣ٖ ٣غاازخذٕٓٞ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ كؼ٤ِاابً 

ارخبر اُوشاساد ٝثبُزاب٢ُ ٣زؾاذد عاؼش اُغاْٜ ٓاٖ خالاٍ ٛازٙ اُواشاساد، ثبلإػابكخ اُا٠ أٗاٚ ٣ازْ 

اُ٘ظااش ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ إٔ ُااذ٣ٜب ٓوااذسح رو٤ٔ٤٤ااخ ارا ًبٗااذ ُٜااب ه٤ٔااخ ر٘جئ٣ااخ ثؾ٤ااش ٣اازْ 

 اعزخذاّ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ًٞع٤ِخ ُِز٘جئ ثبلأسثبػ ٝأعؼبس الأعْٜ.

( أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٝٓاب 512-858: 8180ٝر٘بُٝذ دساعخ )اُظاجبؽ، 

رش٤ش ا٠ُ ٓذٟ رٞاكش اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ ٛزٙ أُؼِٞٓابد ٝاُزا٢ ٓاٖ 

شؤٜٗب إٔ رغؼِٜب هبدسح ػِا٠ اُزاؤص٤ش أُؼ٘ا١ٞ ػِا٠ ه٤ٔاخ أُ٘شاؤح، ًٔاب ر٘بُٝاذ دساعاخ )اُغا٤ذ، 

ٓاب أشابسد ا٤ُاٚ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ كا٢ اُزاؤص٤ش ( أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ 0508-0568ٝ: 8180

أُجبشاش ػِاا٠ أعاؼبس الأعااْٜ ٝأٜٗااب رغابػذ كاا٢ رؾذ٣ااذ اُو٤ٔاخ اُغااٞه٤خ ُِٔ٘شااؤح، ًٔاب أٜٗااب هااذسح 

أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ رظ٣ٞش ٝرِخ٤ض ه٤ٔخ أُ٘شاؤح ٝث٘ابء 

ذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ػِا٠ أٜٗاب ػ٠ِ رُي ٣ٌُٖٔ اُواٍٞ ثاؤٕ اُذساعاخ ػشكاذ أُوا

"هااذسح أُؾبعااجخ ػِاا٠ رِخاا٤ض أسهاابّ أُؼِٞٓاابد اٌُبٓ٘ااخ ٝساء أعااؼبس الأعااْٜ ٝثبُزااب٢ُ ٣اازْ 

الإشبسح ا٠ُ ه٤ٔخ ٝأ٤ٔٛخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٖٓ الاسرجبؽ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝأعاؼبس أٝ 

 ػٞائذ الأعْٜ.

بد أُؾبعااج٤خ رٌاإٞ ُااذ٣ٜب أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ارا ًبٗااذ ٝٓٔااب عااجن ٣زؼااؼ ُِجبؽااش إٔ أُؼِٞٓاا

هابدسح ػِا٠ اؽاذاس رـ٤اش كا٢ هاشاساد أُغازضٔش٣ٖ ٝاُاذائ٤ٖ٘ ٝؿ٤اشْٛ ٓاٖ أطاؾبة أُظابُؼ 

ٝٓااذٟ اٗؼٌاابط عااؼش الأعااْٜ ػِاا٠ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ، أ١ إٔ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ُٜااب 

غازضٔش كا٢ ٓؼشكاخ الأسثابػ ٝاُخغابئش اُوذسح ػ٠ِ اُزؤص٤ش ػ٠ِ أعؼبس الأعاْٜ ثؾ٤اش رغُابػذ أُ
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كا٢ اُٞهااذ أُ٘بعاات، ًٔااب رؼٌاظ ه٤ٔااخ أُ٘شااؤح ثشااٌَ ػابدٍ، ٝٓااٖ صااْ ارا اػزوااذ أُغاازضٔش إٔ 

 أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ لا رؼٌظ ه٤ٔخ أُ٘شؤح كبٗٚ عٞف ٣جؾش ػٖ ٓظبدس أخشٟ ُِٔؼِٞٓبد.

جااغ ٓااٖ هااذسرٜب ػِاا٠ ًٔااب ٣زؼااؼ ُِجبؽااش ٓٔااب عااجن أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ر٘

رؾذ٣ذ أٝ اظٜبس ه٤ٔخ أُ٘شؤح ثشٌَ ٣ٌُٖٔ ٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٖٓ ارخبر اُوشاساد 

ثشٌَ ع٤ِْ، ٣ٝزؼؼ ُِجبؽش أ٣ؼبً ٓؼظْ اُذساعبد اُزا٢ ر٘بُٝاذ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد 

٘شاؤح ٝأُزٔضِاخ أُؾبعج٤خ اسرجطذ ٓغ ٗظش٣خ اُو٤ٔخ ٝاُز٢ أشبسد اُا٠ ه٤ٔاخ ؽواٞم ا٤ٌُِٔاخ ُِٔ

 ك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُغ٤ٔغ اُزٞص٣ؼبد أُغزوج٤ِخ أٝ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٤ٌُِِٔخ.

ب ثااَ ٣ٝزلاان ٓااغ أٗااٚ لا ٣ٞعااذ رؼش٣ااق ٓؾااذد ٝٝاػااؼ ٝشاابَٓ ًٝبٓااَ ٣ٝغااز٘زظ اُجبؽااش أ٣ؼًاا

أُؼشكخ ُٔلّٜٞ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُزا ٣ٌُٖٔ ُِجبؽش طا٤بؿخ ٓلٜاّٞ ُِٔواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ٓاٖ خالاٍ 

عزوشاء اُ٘ظش١ ٝٛاٞ ثاؤٕ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ٓلٜاّٞ د٣٘اب٢ٌ٤ٓ هابئْ ػِا٠ ٓغٔٞػاخ اُؼ٘بطاش الا

أُزٌبِٓااخ ٝأُزٔضِااخ كاا٢ ًلاابءح عااٞم الأٝسام أُب٤ُااخ، أُؾزاا١ٞ أُؼِٞٓاابر٢ ُِوااٞائْ أُب٤ُااخ، 

اُ٘ٞاؽ٢ اُغ٤ًِٞخ ُِٔزؼب٤ِٖٓ ك٢ عاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ، اُلزاشح اُض٤٘ٓاخ، كؼب٤ُاخ ٗٔاٞرط ُو٤ابط 

زخذّ ثبلإػبكخ ا٠ُ رٞاكش اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝاُزا٢ ٓاٖ شاؤٜٗب إٔ أُغ

رغؼَ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ راد ٓواذسح ػِا٠ اُزاؤص٤ش ٓؼ٣ٞ٘ابً كا٢ ه٤ٔاخ أُ٘شاؤح، ٝإٔ هاذسح أ١ 

ٓؼِٞٓااخ ٓؾبعااج٤خ ٓٞعااٞدح كاا٢ اُزواابس٣ش أُب٤ُااخ ثؾ٤ااش رٌٔااٖ ٓغاازخذ٢ٓ اُزواابس٣ش أُب٤ُااخ ٓااٖ 

 داء أُ٘شؤح، ٝرزٔضَ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢:رؾذ٣ذ ه٤ٔخ ٝأ
ِٓ خلاي اعتُفبء اٌخظابئض  Faithful Representationخبطُخ اٌتّثًُ اٌظبدق  (1

 اٌثلاثخ اٌتبٌُخ:
ٝرُااي كاا٢ ؽبُااخ ارا اشاازَٔ ػِاا٠ ع٤ٔااغ  Complete: إٔ ٣ٌاإٞ اُزٔض٤ااَ اُظاابدم ًاابٓلاً الأوي

 أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُِٔغزخذّ ُلْٜ اُظبٛشح اُز٢ ٣زْ ٝطلٜب.
ٝرُي ٖٓ ؽ٤ش ًٞٗٚ ٣خِٞ ٓاٖ اُزؾ٤اض كا٢  Neutral: إٔ ٣ٌٕٞ اُزٔض٤َ اُظبدم ؽ٤بد٣بً اٌثبٍٔ

 اخز٤بس أٝ ػشع أُؼِٞٓبد، ٝػذّ أُؾبثبح أٝ اُزلاػت.

ٖٓ ؽ٤ش الإشبسح اُا٠  Free from Error: إٔ ٣ٌٕٞ اُزٔض٤َ اُظبدم خب٤ُبً ٖٓ اُخطؤ اٌثبٌث

 ػذّ ٝعٞد أخطبء أٝ اؿلبٍ ك٢ ٝطق اُظبٛشح.

 :Relevanceخبطُخ اٌّلائّخ  (2

ٝاُز٢ رؾون ػ٘ذٓب رٌٕٞ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ هبدسح ػ٠ِ ا ؽذاس رـ٤ش ك٢ هاشاساد أُغازخذ٤ٖٓ 

ٝرُاي ارا  Predictive valueٔؼِٞٓابد ػِا٠ ه٤ٔاخ ر٘جئ٣اخ ٣ٝزْ اعز٤لبء رُي ػ٘اذٓب ر٘طا١ٞ اُ

ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اعزخذآٜب ًٔذخلاد ك٢ اُ٘ٔبرط أُغازخذٓخ كا٢ اُز٘جائ ثبُ٘زابئظ أُغازوج٤ِخ أٝ 

ارا ًبٗاذ ُااذ٣ٜب اُوااذسح ػِاا٠  Confirmative valueر٘طا١ٞ أُؼِٞٓاابد ػِاا٠ ه٤ٔاخ رؤ٤ًذ٣ااخ 

أُغاازخذ٤ٖٓ اُغاابثوخ أٝ ًلاٛٔااب ؽزاا٠ رٌاإٞ روااذ٣ْ رـز٣ااخ ػٌغاا٤خ رئًااذ إٔ رـ٤ااش ٓااٖ رو٤٤ٔاابد 

أُؼِٞٓابد أُؾبعااج٤خ ٓل٤ااذح لإرخاابر اُوااشاساد ٝلاثااذ إٔ رزظااق ثبُٔلاءٓااخ لأؿااشاع اُزو٤اا٤ْ، 

ثٔؼ٢٘ أًضش رؾذ٣ذاً إٔ رٌٕٞ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعاج٤خ اُواذسح ػِا٠ ه٤ابط ه٤ٔاخ ٝأداء أُ٘شاؤح ٓاٖ 

إٔ ٗطُِاان ػ٤ِاٚ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ  خالاٍ اعازخذآٜب ٓاذخلاد كاا٢ ٗٔابرط اُزو٤ا٤ْ ٝٛااٞ ٓاب ٣ٌُٔاٖ

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

ٝلا شي ك٢ اثاشاص دٝس أ٤ٔٛاخ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٝاُزا٢ ر٘جاغ ٓاٖ ه٤ٔزٜاب 

. ًٔب ر٘جاغ أ٤ٔٛزٜاب (Badu and Assabil, 2021: 473-476)ٝٓ٘لؼزٜب ك٢ ارخبر اُوشاساد 

ٓغازوجَ أُؾبعاجخ، ؽ٤اش ًِٔاب ًبٗاذ أُؾبعاجخ رواذّ ٖٓ أ٤ٔٛخ أُؼِٞٓبد رارٜب ًؤداء ُزشا٤ٌَ 

ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ ٓلائٔخ ٣ٌُٝٔاٖ الاػزٔابد ػ٤ِٜاب كا٢ ارخابر اُواشاساد ًِٔاب صاد رؤص٤شٛاب ػِا٠ 

 .(Abdollahi et al., 2020:729)الأعٞام أُب٤ُخ 

ًٔب رظٜش الأ٤ٔٛاخ الأًبد٤ٔ٣اخ ُِٔواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ٓاٖ خالاٍ ر٘ابٍٝ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ًٔٞػاٞع 

 Capitalأعبع٢ ٓؾبعج٤بً ٝاُز١ ٣ؼُذ أؽاذ ٓاذاخَ اُجؾاش أُؾبعاج٢ كا٢ ٓغابٍ أعاٞام أُابٍ 
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Market Research in Accounting  ٝاُااز١ ٣ااٞكش د٤ُااَ رطج٤واا٢ ُااذٝس أُؼِٞٓاابد

د ٣غُااابػذ كااا٢ ػ٤ِٔاااخ ارخااابر اُواااشاساد الاعااازضٔبس٣خ ٓاااٖ هجاااَ أُؾبعاااج٤خ ًٔظاااذس ُِٔؼِٞٓاااب

أُغزضٔش٣ٖ ٝاُز١ ٣ُٔضَ اؽبس ر٘ذسط ػٔ٘ٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُلب٤ْٛ ٝاُوٞاػذ أُؾبعج٤خ اُز٢ رائصش 

ػ٠ِ ؽج٤ؼخ ٝٗزبئظ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢، ًٔب رظٜاش الأ٤ٔٛاخ اُؼ٤ِٔاخ ُِٔواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد 

ٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ٌٝٓٞٗبرٜااب ُزؾذ٣ااذ أ١ ٓااٖ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ كاا٢ رؾ٤ِااَ ٓؾزااٟٞ أُؼِ

أُؾبعج٤خ اُز٢ ٣زْ ػشػاٜب كا٢ شاٌَ هاٞائْ ٓب٤ُاخ أٝ روابس٣ش ٓب٤ُاخ ٓاغ اخازلاف ٓشاؽاَ دٝسح 

ؽ٤بح أُ٘شؤح ٝاُز٢ رئصش ػ٠ِ أُ٘شؤح ًٔوذسح ٓب٤ُخ رو٤ٔ٤٤خ ٝاعزشار٤غ٤خ ٖٓ ٗبؽ٤اخ ٝٓاٖ ٗبؽ٤اخ 

شاعؼااخ أخاشٟ لإثاشاص دٝس الأ٤ٔٛاخ اُؼ٤ِٔاخ ؽ٤اش أٜٗا ُٔ ب راائد١ اُا٠ اُزؼاشف ػِا٠ أصاش عاٞدح اُ

ػِاا٠ رظاا٤٘ق أُغاازضٔش لأ٤ٔٛااخ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ، ٝٛااٞ ٓااب ٣غُاابػذ اُغٜاابد اُز٘ظ٤ٔ٤ااخ 

ٝٝاػااؼ٢ أُؼااب٤٣ش أُؾبعااج٤خ ُض٣اابدح ٓ٘لؼااخ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ٝث٤اابٕ ٓوااذسرٜب اُزو٤ٔ٤٤ااخ 

ٞاسد ٝص٣بدح عزة اعزضٔبساد ٝاُز٢ رٌٖٔ ٖٓ رؾغ٤ٖ أعٞام أُبٍ ٗؾٞ اُزخظ٤ض الأٓضَ ُِٔ

عذ٣ذح ثشؤٕ أُوذسح ُزو٤٤ٔٚ كا٢ رو٤ا٤ْ أعاؼبس ٝػٞائاذ الأعاْٜ كا٢ اُج٤ئاخ أُظاش٣خ خبطاخ ٝإٔ 

أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ رٔضااَ ٓلاءٓااخ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ُو٤اابط اُو٤ٔااخ اُغااٞه٤خ ُِٔ٘شااؤح ٝرٌاإٞ 

ءٓاخ ٝآٌب٤ٗاخ الاػزٔابد، أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ راد ٓوذسح رو٤ٔ٤٤خ ػ٘ذ ارظبكٜب ثخبطاز٢ أُلا

 (.40-78: 8182ُزُي ك٢ٜ رؼُذ أؽذ ٓئششاد عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )ؽغٖ، 

أ٤ٔٛااخ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ٝاُو٤ٔااخ  إٔ ٝٓٔااب عااجن ٣خِااض اُجبؽااش اُاا٠

اُذكزش٣خ ك٢ رلغ٤ش أعؼبس ٝػٞائذ الأعْٜ ك٢ الأعٞام أُزوذٓخ ٝاُ٘ب٤ٓخ ػِا٠ ؽاذ عاٞاء الا إٔ 

ثؼااغ اُذساعاابد أٝػااؾذ أ٤ٔٛااخ أُؼِٞٓاابد كاا٢ الأعااٞام اُ٘ب٤ٓااخ ػااٖ أُزوذٓااخ ٝهااذ ٣شعااغ 

اُغااجت كاا٢ رُااي اُاا٠ اخاازلاف ٗٔااؾ اُز٣ٞٔااَ ٝاُاا٘ظْ اُوب٤ٗٞٗااخ ٝدٝس ٜٓ٘ااخ أُؾبعااجخ ٝر٘ااٞع 

 أُظبدس اُجذ٣ِخ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ رِي الأعٞام.

 اٌّسبعجُخ:تمغُّبد وأثؼبد اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد  6/2/3
ر٘وغْ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعاج٤خ اُا٠ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ اُ٘غاج٤خ ٝأُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ 

الإػاابك٤خ، ٝرزؾااذد أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ الإػاابك٤خ ٓااٖ روااذ٣ْ أؽااذ أُزـ٤ااشاد أُؾبعااج٤خ ٓؾزااٟٞ 

ؼبٓاَ اُزؾذ٣اذ ٓؼِٞٓبد ٣زغبٝص ٓب ٣وذٓٚ ٓزـ٤ش ٓؾبعاج٢ آخاش، ٣ٝازْ ه٤بعاٜب ٓاٖ ص٣ابدح ه٤ٔاخ ٓ

ٖٓ اػبكخ ٓزـ٤ش ٓؾبعج٢ ػٖ أُٞعٞد ك٢ اُ٘ٔاٞرط، ًٝازُي ٓاٖ ٓؼ٣ٞ٘اخ ٓؼبٓاَ ا٤ُٔاَ ُازُي 

أُزـ٤ااش أُؼاابف ث٤٘ٔااب رشاا٤ش أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ اُ٘غااج٤خ اُاا٠ أ١ أُزـ٤ااشاد أُؾبعااج٤خ ٣وااذّ 

ٓؾزٟٞ ٓؼِٞٓبد أًجش ٖٓ الأخش ٣ٝزْ ه٤بعاٜب ٓاٖ خالاٍ ٝعاٞد كاشٝم ثا٤ٖ ٓؼابٓلاد اُزؾذ٣اذ 

 Dunhan and)ٞرع٤ٖ ٣ؾزااٟٞ ًااَ ٓااْٜ٘ ػِاا٠ ٓزـ٤ااش ٓؾبعااج٢ ٓخزِااق ػااٖ ا٥خااش ُ٘ٔاا

Grandstaff, 2022: 237-242)  ث٤٘ٔاب رزٔضاَ الأثؼابد أُؾبعاج٤خ ُزلغا٤ش أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ

 ( ك٢ أسثؼخ أثؼبد أعبع٤خ ٣ٝزٔضَ رُي ٖٓ خلاٍ اُشٌَ اُزب48:٢ُ :8182)ؽغٖ، 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 
 ( يوضح الأبعاد المحاسبية المفدرة للمقدرة التقييمية4شكل )
 اٌّظذس: اػذاد اٌجبزث.

 اٌّسبعجُخ:اٌذوس اٌتمٍُُّ واٌتؼبلذٌ ٌٍّؼٍىِبد  6/2/4
رؼذ أُؾبعجخ أُب٤ُخ ٗظبٓبً ُِٔؼِٞٓبد، ٣غزٜذف رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ٓل٤اذح ُِٔغازضٔش٣ٖ ٝأطاؾبثب 

ُٔظبُؼ ك٢ أُ٘شآد، ٖٓ أعَ ٓغبػذرْٜ ك٢ ارخابر هاشاسارْٜ الاهزظابد٣خ، ًواشاساد اُج٤اغ أٝ 

أ٣ؼابً  اُششاء أٝ الآزلاى لأدٝاد ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝأدٝاد اُذ٣ٖ، ٝرؼَٔ أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ

 (.515-518: 8188ػ٠ِ اُو٤بّ ثذٝس٣ٖ أعبع٤٤ٖ ٛٔب )ػجذاُشؽ٤ْ، 

 أولاً: اٌذوس اٌتمٍُُّ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ:
٣ٝزٔضااَ كاا٢ رااٞك٤ش ٓؼِٞٓاابد ٓلائٔااخ ٝٓل٤ااذح ُِوااشاساد اُخبطااخ ثؤٗشااطخ أُ٘شااؤح، ٝرغاابػذ 

ٝاُز٘جاائ ثاابلأداء ٓغاازخذ٤ٜٓب اُؾااب٤٤ُٖ ٝأُااشروج٤ٖ كاا٢ رو٤اا٤ْ الأداء اُزشااـ٢ِ٤ اُؾااب٢ُ ُِٔ٘شااؤح، 

أُغاازوج٢ِ ٝروااذ٣ش ه٤ٔااخ أُ٘شااؤح، ٓٔااب ٣اا٘ؼٌظ ا٣غبث٤اابً ػِاا٠ رششاا٤ذ ػ٤ِٔااخ ارخاابر اُوااشاساد 

 الاعزضٔبس٣خ ٝالأئزٔب٤ٗخ.

 اٌذوس اٌتؼبلذٌ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ:ثبُٔبً: 
٣ٝزٔضَ ٛزا اُذٝس ك٢ اُزش٤ًض ػِا٠ ٓغابػذح أطاؾبة أُظابُؼ ثبُٔ٘شاآد كا٢ ٓغابءُخ الإداسح 

لبءح ٝكؼب٤ُخ اعزخذاّ أُٞاسد ُِٔ٘شؤح ٝرُاي ٓاٖ خالاٍ راٞك٤ش ٓؼِٞٓابد ٓؾبعاج٤خ ثشؤٕ ٓذٟ ً

، 814-818: 8104كااا٢ رو٤ااا٤ْ رظاااشكبد الإداسح ٝرزلااان اُؼذ٣اااذ ٓاااٖ اُذساعااابد )اُؾ٘اااب١ٝ، 

 (.057-055: 8104اُشؼشا١ٝ، 

ق ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُذٝس اُزو٢ٔ٤٤ أٝ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ ػشٝسح إٔ رزظا

رِاي أُؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ثٔلاءٓزٜااب لأؿاشاع ه٤ابط اُو٤ٔاخ، ٝرُااي ٓاٖ خالاٍ راٞاكش ػلاهااخ 

اؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُلظؼ ػٜ٘ب ك٢ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغاٞه٤خ 

ُرعااْٜ، ًٔااب أٜٗااب رؼجااش ػااٖ هااذسح رِااي أُؼِٞٓاابد ػِاا٠ رلغاا٤ش اُزـ٤ااشاد كاا٢ أعااؼبس ٝػٞائااذ 

ٖٓ خلاٍ دٝسٛب ك٢ رـ٤ش رٞهؼبد أُزؼب٤ِٖٓ كا٢ عاٞم سأط أُابٍ ػ٘اذ ػِٜٔاْ ثٜازٙ  الأعْٜ،

 أُؼِٞٓخ.

 

 

زو٤ٔ٤٤خالأثؼبد أُؾبعج٤خ أُلغشح ُِٔوذسح اُ  

 اُجؼــذ اُشاثغ اُجؼــذ اُضبُش اُجؼــذ اُضب٢ٗ اُجؼــذ الأٍٝ

إٔ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

رغبْٛ ك٢ روش٣ش اُو٤ٔخ 

اُغ٤ِٔخ ُِٔ٘شؤح  ٝاُز٢ لا 
رغزط٤غ أعؼبس اُغٞم 

روذ٣شٛب ُزا ٣ٌٖٔ الاعزلبدح 

ٖٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

ك٢ رؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش 

ػبد٣خ ٖٓ رـ٤ش أعؼبس 

 الأعْٜ 

إٔ أُؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ رؾز١ٞ 

ػ٠ِ أُزـ٤شاد 

أُغزخذٓخ ك٢ ٗٔبرط 

٤ْ أٝ رغُبػذ ك٢ اُزو٤

اُز٘جئ ثزِي 

 أُزـ٤شاد.

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ 
اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اػلإ 

أُ٘شآد ػٖ 
أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 
ٝاعزغبثخ أعٞام 

أُبٍ ُزِي أُؼِٞٓبد 
ك٢ اُلزشح هظ٤شح 

 الأعَ.

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ اؽظبئ٤خ 
ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 
ٝٓئششاد ه٤ٔخ أُ٘شؤح ٓضَ 

الأعْٜ، ُزا ٣زْ  أعؼبس ٝػٞائذ
الاٛزٔبّ ثبُؼلاهخ ؽ٣ِٞخ الأعَ 

ث٤ٖ هذسح أُؼِٞٓبد  
أُؾبعج٤خ ػ٢ِ رِخ٤ض 

ٝرؾذ٣ذ ٓئششاد ه٤ٔخ أُ٘شؤح 
 ٝأعؼبس الأعْٜ 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 لُبط اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ: 6/2/5
ب ٓاٖ إٔ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ أشابسد اُا٠ إٔ اعازخذاّ أُؼِٞٓابد ٝاٗطلاهً 

ارخبر اُوشاساد الاهزظبد٣خ ػبٓاخ ٝهاشاساد الاعازضٔبس أُؾبعج٤خ ًٔذخلاد أعبع٤خ ك٢ ػ٤ِٔخ 

خبطخ ٓزٔضِخ ك٢ هشاساد اُششاء أٝ اُج٤غ كبٗٚ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ كٜ٘ابى 

لغاا٤شاد اُجذ٣ِااخ الأسثؼااخ ٝاُزاا٢ رغاازخذّ زارغبٛاابد ؽااٍٞ ه٤اابط أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ٓااٖ خاالاٍ اُ

بط أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ٝٛ٘ابى ًٔذاخَ ٣ٌُٖٔ لاػزٔبد ػ٤ِٜب لاخزجبس ٝه٤ا

ثؼغ أُئششاد أُؾبعج٤خ ٣زْ اعزخذآٜب ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُز٢ ُٜب ػلاهاخ ثبُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ 

ُرعْٜ ٝاُز٢ ًبٗذ اُجذا٣خ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ سثؾ٤اخ اُغاْٜ كواؾ صاْ رطاٞس الأٓاش ٝأطاجؼ ٣ازْ 

الأٓاش اُا٠ أُزـ٤اشاد أُغازخذٓخ ؽب٤ُابً كا٢ ٗٔابرط  اعزخذاّ اُو٤ٔاخ اُذكزش٣اخ ُِغاْٜ، صاْ رطاٞس

٣ٌٔاٖ اعاازخذآٜب ُو٤ابط أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعاج٤خ ٝعااٞف ٣ز٘ابٍٝ اُجبؽااش رُااي 

 :ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

 
 ( َىػر ِذاخً لُبط اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ اػذاد اٌجبزث5شىً )

ٝٓٔااب عااجن ٣زؼااؼ ُِجبؽااش إٔ ٓااٖ أُااذخَ راد الأكؼاا٤ِخ ٛااٞ اعاازخذاّ ٓااذخَ اُو٤اابط ُو٤اابط 

أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٗظاشاً ُٔاب ٣وذٓاٚ ٛازا أُاذخَ ار ٣ـ٤ُاش كا٢ ا٣غابد ػلاهاخ 

اؽظابئ٤خ ُزاؤص٤ش أُزـ٤اشاد أُؾبعاج٤خ )طابك٢ الأسثابػ، اُوا٤ْ اُذكزش٣اخ ُؾواٞم ا٤ٌُِٔاخ( ػِاا٠ 

اُغااٞه٤خ ُرعااْٜ، خبطااخ كاا٢ عااٞم الأٝسام أُب٤ُاخ ؿ٤ااش اٌُلاابء، ٓااغ الاػزٔاابد ػِاا٠  الأعاؼبس

 ٓذاخَ ه٤بط أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ

ٓذخَ اُزؾ٤َِ 

(0الأعبع٢ )  

 أُذخَ اُز٘جئ١

(8)  

 أُذخَ أُؼِٞٓبر٢ 

(2)  

 ٓذخَ اُو٤بط 

(8)  

ؽ٤ش ٣لزشع إٔ اُغٞم 

ؿ٤ش ًلبءح ثذسعخ ًبك٤خ، 

ٝإٔ ٓلاءٓخ ٓؾزٟٞ أُوذسح 
اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ ٣غُزذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ 

ه٤بط أٌُبعت اُ٘برغخ ٖٓ 

اعزشار٤غ٤بد اُج٤غ ٝاُششاء 
 أُج٤٘خ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد

أُؾبعج٤خ ٖٝٓ صْ ٣ٌُٖٔ إٔ 

٣ؾون أُغزضٔش٣ٖ ػٞائذ 
ؿ٤ش ػبد٣خ ٖٓ خلاٍ 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

أُزبؽخ ُِٔغزخذ٤ٖٓ ٝٝكوبً 
ُزُي كبٕ أُؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ رٌٕٞ ٓوذسح 

رو٤ٔ٤٤خ كوؾ ارا ًبٗذ 

أُؾلظخ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ 
ٛزٙ أُؼِٞٓبد ك٢ رش٤ٌِٜب 

رؾون ٓؼبَٓ ٓؼ١ٞ٘ ُِؼٞائذ 

٣خ ؿ٤ش اُؼبد  

ؽ٤ش ٣ٌُٖٔ ه٤بط أُوذسح 

اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ ػ٠ِ أعبط 
هذسح الأسثبػ ٝاُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ اُز٘جئ 

ثبُزٞص٣ؼبد أُغزوج٤ِخ أٝ  

ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 
أُغزوج٤ِخ أٝ ثبلأسثبػ 

أُغزوج٤ِخ، أٝ ثبُو٤ْ 

اُذكزش٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝرُي 
ثبُ٘غجخ ُ٘ٔٞرط 

د أُخظٞٓخ أٝ اُزٞص٣ؼب

ٗٔٞرط اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 
أُخظٞٓخ أٝ ٗٔٞرط 

 اُذخَ أُزجو٢ أُخظّٞ.

٣ٝزْ ه٤بط أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ 

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٖٓ 

خلاٍ هذسرٜب اؽذاس رـ٤ش 
اُزٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ٖٝٓ صْ 

رزـ٤ش أعؼبس الأعْٜ. ٝٝكوبً 

ُزُي ٣زْ اخزجبس سد كؼَ 

 أعؼبس الأعْٜ رغبٙ الإكظبػ
ػٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

أُلظؼ ػٜ٘ب ؽذ٣ضبً ك٢ 

كزشاد ص٤٘ٓخ هظ٤شح )أ٣بّ أٝ 
أعبث٤غ ه٤ِِخ(، ٖٝٓ صْ ك٢ٜ 

رؼزٔذ ػ٠ِ دساعخ اُؾذس 

ًٜٔ٘غ٤خ ُِجؾش ك٢ أُؾزٟٞ 
أُؼِٞٓبر٢ ُِٔؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ ٣ٝزْ ه٤بط أُوذسح 

اُزو٤ٔ٤٤خ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ 

 ثٔؼبَٓ اعزغبثخ ُرسثبػ. 

أُذخَ ك٢ ه٤بط ٣ؼزٔذ ٛزا 
أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد 
أُؾبعج٤خ ك٢ رؾذ٣ذ ٝرِخ٤ض 
أُؼِٞٓبد اُز٢ رئصش ػ٠ِ ه٤ْ  
الأعْٜ ثـغ اُ٘ظش ػٖ ٓظذس  
رِي أُؼِٞٓبد، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد 
ػلاهخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد 
أُؾبعج٤خ ٝاُو٤ْ اُغٞه٤خ ُرعْٜ، 
ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٛزا أُذخَ ٣غزخذّ 

أٝ ػبئذ اُغْٜ  ًلا ٖٓ عؼش
ًٔؼِٔبد عٞه٤خ، ًٔب أٗٚ لا 
٣زطِت عٞهبً ًلبءح ُرٝسام 
أُب٤ُخ، ٖٝٓ صْ كوذ اػزٔذد 
اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝاُز٢ 

اعز٘ذد ػ٠ِ ٛزا أُذخَ ػ٠ِ 
ٜٓ٘غ٤خ دساعخ الاسرجبؽ اُ٘غج٢ 

Relative Association  
ٝاُز١ لا ٣ٜزْ ثغشػخ سد كؼَ 
اُغٞم ُِٔؼِٞٓبد اُغذ٣ذح ٝاٗٔب 

ذ اُ٘طبم اُض٢٘ٓ ُذس اُلؼَ ٣ٔز
 ُلزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ.



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

اُزؾ٤َِ ؽ٣َٞ الأعَ ُذساعخ ٛزٙ اُؼلاهخ ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤اخ اُؼلاهابد اُزا٢ رؼزٔاذ ػِا٠ ٓؼبٓاَ 

 .اُزؾذ٣ذ ُو٤بط ٓذٟ هٞح أٝ ػؼق أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُزِي أُزـ٤شاد أُؾبعج٤خ
 ٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ:ّٔبرج لُبط اٌّمذسح ا 6/2/6

ٝك٤ٔااب ٣زؼِاان ث٘ٔاابرط ه٤اابط أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ، كوااذ أًااذد اُؼذ٣ااذ ٓااٖ 

 Widianingsih & Setiawan, 2021: 245-250; Barth et)اُذساعابد الاًبد٤ٔ٣اخ 

al., 2022: 117-139)  ،512-858: 8180؛ اُظاجبؽ، 0568-0508: 8180ٝ )اُغا٤ذ :

 (.862-860: 8182؛ ػ٤ذ، 047-045: 8182ؾ، ٓشبث

ػِاا٠ ٝعااٞد أًضااش ٓااٖ ٗٔااٞرط ُو٤اابط أ٤ٔٛااخ ٝٓ٘لؼااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ )أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ 

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ( ٝك٤ٔب ٢ِ٣ أْٛ اُ٘ٔبرط أُغزخذٓخ ثبُذساعبد الأًبد٤ٔ٣اخ اُغابثوخ ُو٤ابط 

ٓٞعض ٓخزظش ػٖ أْٛ اُ٘ٔبرط أُغازخذٓخ  أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝك٤ٔب ٢ِ٣

 ثبُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ اُغبثوخ ُو٤بط أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

Ohlsonأولاً: ّٔىرج 
(*)

: 
٣غزخذّ ٛزا اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ك٢ اُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ ُزلغ٤ش رؤص٤ش ثؼغ أُؼِٞٓبد 

أُؾبعااج٤خ )اُو٤ٔااخ اُذكزش٣ااخ ُِغااْٜ ٝػبئااذ اُغااْٜ( ػِاا٠ عااؼش اُغااْٜ )اُو٤ٔااخ اُغااٞه٤خ ُِغااْٜ(، 

٣ٝؼجاش ٛازا اُ٘ٔاٞرط ػاٖ اُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ ُِشاشًخ ًذاُاخ خط٤اخ ُِو٤ٔاخ اُذكزش٣اخ ُؾواٞم ا٤ٌُِٔاخ 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ الأخشٟ ًؼبئاذ ُِغاْٜ أٝ اُزاذكوبد اُ٘وذ٣اخ، ٝرُاي ُزؾذ٣اذ ٓؼبٓاَ ٝثؼغ 

 ًٔلغش ُِؼلاهخ ث٤ٖ عؼش اُغْٜ ٝأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: R2اُزؾذ٣ذ 

      ∑                              

 ؽ٤ش إٔ: 

 اُزلغ٤ـــش اُشٓــض

 عٜش اُغْٜ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ(.      

∑  ؽبطِخ عٔغ رؤص٤ش ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ٓؼبً. 

 أُوذاس اُضبثذ ُٔؼبدُخ الاٗؾذاس   

 ٗظ٤ت اُغْٜ ٖٓ طبك٢ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.      

ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ٝاُزا٢ رؾاذد ارغابٙ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ ٗظا٤ت اُغاْٜ ٝعاؼش    

 اُغْٜ

 ػبئذ اُغْٜ       

ٓؼبٓااَ الاٗؾااذاس ٝاُزاا٢ رؾااذد ارغاابٙ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ػبئااذ اُغااْٜ ٝعااؼش    

 اُغْٜ 

 اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس    

ٝأٝػؾذ اُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ اُغبثوخ ٝاُز٢ ر٘بُٝذ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ 

ً٘ٔاااٞرط ٓؼزٔاااذ ُو٤ااابط أُواااذسح اُزو٤ٔ٤٤اااخ ُِٔؼِٞٓااابد  Ohlsonٝاُزااا٢ اعااازخذٓذ ٗٔاااٞرط 

أُؾبعج٤خ الا إٔ ٛزٙ اُذساعبد رزلن ػ٠ِ إٔ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٛٞ الأٗغت ُو٤بط أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ 

                                                             
(*

: ٣ؼُذ ٖٓ أشٜش اُ٘ٔبرط أُغزخذٓخ ك٢ ه٤بط أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثبلإػبكخ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ohlsonّٔىرج (

ٌُٝ٘ٚ ٣خزجش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝأُؼِٞٓبد  Ohlsonٛٞ ٗلظ ٗٔٞرط  :nd OhlsonFeltham aّٔىرج 

أُؾبعج٤خ ٝكوبً ُرٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٢ُ، ًٔب أٗٚ ٣زْ ك٤ٚ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ ه٤ٔخ أُ٘شؤح ٝأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ أعبط 

 طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ.



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

أُؾبعج٤خ ٓاٖ ؽ٤اش رو٤ا٤ْ ه٤ٔاخ اُشاشًخ ٝػلاهزٜاب ثؤعاؼبس الأعاْٜ، ٝرُاي لإٔ ًاَ  ُِٔؼِٞٓبد

زْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜاب ٓجبشاشح ٓاٖ اُواٞائْ أُب٤ُاخ. ٝثازُي ُِو٤بط ثٜزا اُ٘ٔٞرط ٣ اُج٤بٗبد أُطِٞثخ

٣ؼٌظ ه٤ٔخ اُششًخ ثبُٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ أُغازخشعخ ٓاٖ اُواٞائْ  ٣زْ سثؾ عؼش اُغْٜ اُز١

سثؾ٤اخ اُغاْٜ ٓاٖ هبئٔاخ اُاذخَ ث٤٘ٔاب اُؾظاٍٞ ػِا٠ اُو٤ٔاخ  أُب٤ُاخ، ؽ٤اش ٣ازْ اُؾظاٍٞ ػِا٠

(. ٝثبُزاب٢ُ كابٕ ٛازٙ أُؼِٞٓابد Roca, 2021:168) اُذكزش٣خ ُِغْٜ ٖٓ هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ

 رٌٕٞ هبدسح ػ٠ِ ػٌظ اُٞاهغ الاهزظبد١ ُِششًخ.

 ثبًُٔب: ّٔىرج اٌذخً اٌّتجمٍ:
 ٣ؼجش ٛزا اُ٘ٔٞرط ػٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ )عؼش اُغْٜ( ًذاُخ خط٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣اخ ُِغاْٜ

ًٔلغاش ُِؼلاهاخ ثا٤ٖ ؽشكا٢ اُؼلاهاخ  R2ٝأٌُبعت ؿ٤ش اُؼبد٣خ، ٝرُي ُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣اذ 

 (881: 8180ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:)اُظجبؽ،  ٝرُي

    ∑   
 

   
               

 زُث اْ:

 اُزلغ٤ـــش اُشٓــض

  عؼش اُغْٜ ك٢ اُغ٘خ   

∑  ؽبطَ عٔغ رؤص٤ش ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ٓؼبً. 

 ٓؼذٍ اُخظْ خلاٍ اُلزشح ٓؾَ اُذساعخ  

 اُزٞهؼبد أُؾزِٔخ ث٘بء ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد اُلزشح   

 tطبك٢ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ ك٢ اُغ٘خ    

 اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ لإعٔب٢ُ اُزٞص٣ؼبد أُزٞهؼخ.     

 Return Modelثبٌثبً: ّٔىرج اٌؼبئذ 
٣و٤ظ ٛزا اُ٘ٔٞرط اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٢ِ اُغْٜ ٝاُذخَ ٝاُزـ٤شاد ك٢ اُذخَ. ٝرٌٕٞ ٓؼبدُاخ 

 اُ٘ٔٞرط ًٔب ٢ِ٣: ٛزا

                             

  (         )    

 زُث أْ:

 اُزلغ٤ـــش اُشٓــض

 t+1ك٢ اُلزشح jاُؼبئذ أُزٞهغ ٖٓ اُغْٜ        

   ك٢ ظَ ششؽ  t+1ك٢ اُلزشح jاُؼبئذ أُزٞهغ ٖٓ اُغْٜ  (         )

 t+1ك٢ اُلزشح jاُؼبد٣خ ػ٢ِ اُغْٜ اُؼٞائذ ؿ٤ش       

ٓغٔٞػااخ ٓااٖ أُؼِٞٓاابد ٓااٖ أُلزااشع إٔ راا٘ؼٌظ ثشااٌَ ًبٓااَ كاا٢ كاا٢    

 tاُلزشح
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 :Price Modelساثؼًب: ّٔىرج عؼش اٌغهُ 
 ٣ؼزجش عؼش اُغْٜ ٛٞ اُو٤ٔخ أٌُبكئخ ُؾواٞم ٤ٌِٓاخ اُشاشًخ ٝاُزضآبرٜاب. ٝاُزوِجابد كا٢ أعاؼبس

اُض٣ابدح أٝ اُ٘وظابٕ كا٢ اُؼاشع ٝاُطِات ٓاٖ ٝهاذ ٥خاش. ؽ٤اش رشرلاغ الأعْٜ رؾاذس ٗز٤غاخ 

الأعااْٜ ػ٘ااذٓب ٣ٌاإٞ اُطِاات أًجااش ٓااٖ اُؼااشع، ٝراا٘خلغ الأعااؼبس ػ٘ااذٓب ٣اا٘خلغ  أعااؼبس

اُؼاشع. ٣ٝلزاشع ٛازا اُ٘ٔاٞرط ًلابءح عاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ ٣ٝازْ ه٤ابط  اُطِت ث٤٘ٔاب ٣اضداد

 :ٔؼبدُخ اُزب٤ُخأُؾبعج٤خ ٝكوبً ُِ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد

     ∑  {                } 

 زُث أْ:

 اُزلغ٤ـــش اُشٓــض

  عؼش اهلبٍ اُغْٜ ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخ    

∑  ؽبطَ عٔغ رؤص٤ش ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ٓؼبً. 

 أُوذاس اُضبثذ ُِ٘ٔٞرط.   

 ا٤ٌُِٔخ ٗظ٤ت اُغْٜ ٖٓ طبك٢ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم       

 tٜٗب٣خ اُغ٘خ   سثؾ٤خ اُغْٜ     

 ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ٝاُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗظ٤ت اُغْٜ ٝعؼش اُغْٜ   

 ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ٝاُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُغْٜ ٝعؼش اُغْٜ   

 اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ُِ٘ٔٞرط    

( ٣زظاق ثبٌُلابءح، ٝثبُزاب٢ُ ٣ؾوان *أُب٤ُخ اُجٞسطاخ)٣لزشع ٛزا اُ٘ٔٞرط إٔ عٞم الأٝسام 

ٗزبئظ ؿ٤ش ده٤واخ كا٢ ؽبُاخ ػاذّ اٌُلابءح اُزبٓاخ ُغاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ، ٝإٔ اعازخذاّ أؽاذ ٛازٙ 

 اُ٘ٔبرط ٝٛٞ لا ٣زلن ٓغ ًلبءح اُغٞم ًلبءح ربٓخ هذ رئد١ ا٠ُ ٗزبئظ ٓؼِِخ.

 اٌّسبعجُخ:اٌؼىاًِ اٌّسذدح ٌٍّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد  6/2/2
 ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ اُؼٞآَ أُؾذدح ٝأُئصشح ك٢ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٓاٖ خالاٍ

رٌٕٞ ُٜاب ػلاهاخ ٓجبشاشح أٝ ؿ٤اش ٓجبشاشح  اُؼٞآَ اُز٢ هذ رئصش ػ٠ِ أعؼبس الأعْٜ، ٝاُز٢ هذ

ٖ اُذُٝاخ، ُواٞا٤ٖٗ أٝ هٞاػاذ ٓا ثبُوٞائْ أُب٤ُخ، كوذ رٌٕٞ ٛازٙ اُؼٞآاَ ػٞآاَ خبسع٤اخ ً٘زابط

أُٔبسعابد أُؾبعاج٤خ  ٌُٜٝ٘ب رئصش ػ٠ِ أُ٘شؤح ٖٝٓ صْ رئصش ػِا٠ اُواٞائْ أُب٤ُاخ، ٓاٖ ؽ٤اش

٤ًٝل٤خ ٝرٞه٤ذ رطج٤ن أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ، ٝٓذٟ الاُزاضاّ ثؤ٤ُابد ٝهٞاػاذ ؽًٞٔاخ اُشاشًبد. 

 ٝدٝس أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ك٢ أُ٘شآد.

الاعازضٔبس ٓضاَ اُواٞا٤ٖٗ أُ٘ظٔاخ ُؼ٤ِٔابد أُزااذاٍٝ  ًٔاب هاذ رائصش ٛازٙ اُؼٞآاَ ػِا٠ ػ٤ِٔابد

ك٤غٞم أُبٍ ٝهٞا٤ٖٗ ؽٔب٣اخ أُغازضٔش. ٝثبُزاب٢ُ هاذ رائصش ٛازٙ اُؼٞآاَ ػِا٠ أعاؼبس الأعاْٜ، 

 ٝثاازُي ٣ٌٔااٖ اُوااٍٞ إ اؽاابس اػااذاد اُوااٞائْ أُب٤ُااخ كاا٢ أُ٘شااآد ٝاُااز١ ٣زٔضااَ كاا٢ ٓؼااب٤٣ش

 أُؾذدح ُِٔوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعجخ.أُؾبعجخ اُز٢ رطجوٜب أُ٘شؤح رؼذ ٖٓ اُؼٞآَ 

                                                             
ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجٞسطبد اُز٢ رزْ ك٤ٜب ٓؼبٓلاد اطذاس ٝششاء ٝث٤غ الأٝسام  : ػجبسح ػٖعىق الأوساق اٌّبٌُخ( *)

 أُب٤ُخ أٝ ٛٞ أٌُبٕ اُز١ ٣غزٔغ ك٤ٚ عٔبعشح الأٝسام أُب٤ُخ ٝاُزغبس ُششاء ٝث٤غ الأٝسام أُب٤ُخ.

ٚ أُغزضٔش٣ٖ : رؼُشف ثؤٜٗب عٞم اُزذاٍٝ أُ٘ظْ أٝ اُغٞم اُضب٣ٞٗخ، أ١ أٌُبٕ أٝ أُ٘ظخ اُز١ ٣غزٔغ ك٤اٌجىسطخ* 
ُششاء ٝث٤غ الأٝسام أُب٤ُخ ٓضَ أعْٜ اُششًبد أُغبٛٔخ ٝٝؽذاد ط٘بد٣ن الاعزضٔبس أُزذاُٝخ ٝاُغ٘ذاد 

أص٘بء أٝهبد ٓؾذدح رغ٠ٔ عِغبد اُزذاٍٝ رؾذ اششاف اُغٜبد اُشهبث٤خ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ك٢ اُذُٝخ ٣ٝزؾذد اُغؼش 

 ك٤ٜب ثشلبك٤خ ربٓخ ٖٓ خلاٍ هٟٞ اُؼشع ٝاُطِت.



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٝٓااٖ اُغااذ٣ش ثبُاازًش إٔ ٓؼظااْ دٍٝ اُؼاابُْ ؽب٤ُااب رغااؼ٠ ُزج٘اا٢ ٓؼااب٤٣ش اُزوش٣ااش أُااب٢ُ اُااذ٢ُٝ 

IFRS ٝٓاٖ أُؼواٍٞ إٔ ٣ائصش ٛاازا اُزج٘ا٢ ػِا٠ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، كوااذ.

إٔ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ  (Krismiaji and Surifah, 2020: 191-196)اعااز٘زغذ دساعااخ

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ رؾغ٘ذ ثؼذ رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٢ُٝ.

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهاخ ػٌغا٤خ  (El-Diftar and Elkalla, 2019:522)ث٤٘ٔب رٞطِذ دساعخ 

أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ٝرج٘اا٢ ٓؼااب٤٣ش اُزوش٣ااش أُااب٢ُ اُااذ٢ُٝ، ؽ٤ااش  ثاا٤ٖ

كِواذ رٞطاِذ  (Roca, 2021:166) أُوذسح ثؼذ رج٢٘ ٛزٙ ٓؼب٤٣ش . أٓب دساعاخ ؼذ ٛزٙاٗخل

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ُْ رؤصش ثزج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُاذ٢ُٝ ٝهاذ  ا٠ُ إٔ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ

 اُذساعبد ا٠ُ اخزلاف اُج٤ئخ ٝاُؼٞآَ أُؾ٤طخ ثٌَ دساعخ. ٣شعغ اخزلاف ٗزبئظ

ًخ ثوٞاػذ ٝآ٤ُبد ؽًٞٔخ أُ٘شآد ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسع٤خ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رئصش ٣ٝؼذ اُزضاّ اُشش

 ,Krismiaji and Surifah)أُوذسح اُو٤ٔ٤خ أُؼِٞٓبد أُؾبعجخ كواذ رٞطاِذ دساعاخ  ػ٠ِ

اُاا٠ إٔ أُ٘شااآد اُزاا٢ ُااذ٣ٜب دسعااخ ػب٤ُااخ ٓااٖ الاُزااضاّ ثؾًٞٔااخ أُ٘شااآد ُااذ٣ٜب (2020:197

 ٤ٔ٤خ.ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ راد ٓوذسح رو٤

ٝاُز٢ رٞػؼ  ٛزٙ اُ٘ز٤غخ، (Alawaqleh, Q. A., 2020: 23-27)ك٢ ؽ٤ٖ دػٔذ دساعخ 

ػلاهااخ ا٣غبث٤ااخ ثاا٤ٖ كبػ٤ِااخ ؽًٞٔااخ اُشااشًبد ٓااٖ ؽ٤ااش خظاابئض ٓغِااظ الإداسح  إٔ ٛ٘اابى

ٝػااذّ الاصدٝاع٤ااخ ثاا٤ٖ ٓ٘ظاات اُااشئ٤ظ اُز٘ل٤ااز١ ٝسئاا٤ظ ٓغِااظ الإداسح،  أُشرجطااخ ثؼااذدْٛ

 ؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.ٝث٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔ

ٝٓٔااب عااجن ٣زؼااؼ إٔ أٛااْ اُؼٞآااَ اُخبسع٤ااخ اُزاا٢ راائصش ػِاا٠ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد 

 :  أُؾبعج٤خ ٛٔب
 رج٢٘ اُششًخ ُٔؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٢ُٝ. -0

 ٝالاُزضاّ ثؾًٞٔخ أُ٘شآد. -8

أُؾبعاج٤خ كا٤ٌٖٔ ٝثبُ٘غجخ ُِؼٞآَ اُذاخ٤ِخ ٝاُز٢ هذ رئصش ػِا٠ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد 

 ثِٞسرٜب ك٢ اُؼٞآَ اُز٢ ر٘ؼٌظ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ.

ٝٓااٖ ٛاازٙ اُخظاابئض اُزشااـ٤ِ٤خ ُِٔ٘شااؤح ٓضااَ ؽغااْ أُ٘شااؤح ٤ٌٛٝااَ أطااُٜٞب ٝعااٞدح اداسرٜااب 

ٝدسعااخ اُشكااغ أُااب٢ُ ُااذ٣ٜب  (Abdollahi, et al., 2020: 723-734)ٝسثؾ٤ااخ أُ٘شااؤح 

 (Rahman and Liu, 2021:8-11)ب أُ٘شاؤح ثبلإػبكخ اُا٠ أُخابؽش اُزا٢ هاذ رزؼاشع ُٜا

ٝأ٣ؼبً رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝٓاٖ صاْ ػِا٠ ه٤ٔاخ 

 أُ٘شؤح ٝثبُزجؼ٤خ ػ٠ِ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

ِٔؼِٞٓابد ثؤٜٗب اٛزٔذ ثوبث٤ِاخ أُوبسٗاخ ُ (Chen et al., 2020:82-98)ٝهذ أػبكذ دساعخ 

أُؾبعااج٤خ ٝاعااز٘زغذ إٔ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ رااضداد ثض٣اابدح هبث٤ِااخ ٛاازٙ 

أُؼِٞٓاابد ُِٔوبسٗااخ، ٝرُااي ثغااجت الاػزٔاابد ػِاا٠ أُؼِٞٓاابد ػ٘ااذ ارخاابر اُوااشاساد ٝٓااٖ صااْ 

 اٗؼٌبعٜب الإ٣غبث٢ ػ٠ِ أعؼبس الأعْٜ.

واذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ٝٓٔب عجن ٣زؼؼ ُِجبؽاش إٔ رؼاذد اُؼٞآاَ أُؾاذدح ُِٔ

ٝٓااٖ أُٜااْ ٓؼشكااخ ٛاازٙ اُؼٞآااَ لأٜٗااب عاازؾذد سد كؼااَ اُغااٞم ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ. ؽ٤ااش 

إٔ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ  (Rahman and Liu, 2021:22)أٝػااؾذ 

ٌظ ا٣غبثابً ر٘ؼٌظ ا٣غبثب ػ٠ِ سد كؼاَ اُغاٞم ػ٘اذ اطاذاس ٛازٙ أُؼِٞٓابد. ٝٛازا ثاذٝسٙ ٣ا٘ؼ

 Peixoto)ػ٠ِ عٞدح رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، اُز١ ثاذٝسٙ ٣ؼا٤ق ه٤ٔاخ ُٜازٙ أُؼِٞٓابد 

and Martins, 2021:167-170) 

ٖٝٓ اُغذ٣ش ثبُزًش إٔ ٣ظؼت رغبَٛ اُؼٞآَ أُشرجطاخ ثؼ٤ِٔاخ أُشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ ٝاُزا٢ هاذ 

ٓشاعؼاخ اُواٞائْ أُب٤ُاخ رؼاذ ٓاٖ رئصش ػ٠ِ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ، ؽ٤اش إ 
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 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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اُؼٞآَ اُٜبٓاخ اُزا٢ رؼا٤ق ه٤ٔاخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٝٓاٖ صاْ رائصش ػِا٠ سد كؼاَ اُغاٞم 

 رغبٙ ٛزٙ أُؼِٞٓبد.

أؼىبط دوس الافظبذ اٌّسبعجٍ ٌّخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ ِٓ )ِخبؽش  6/2/2

ٕجُخ( ائتّبْ، ِخبؽش عُىٌخ، وِخبؽش اٌتغُش فٍ أعؼبس طشف اٌؼّلاد الأخ

 فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ:
اُوطبػااابد اُؾ٣ٞ٤اااخ كااا٢  رااضداد أ٤ٔٛاااخ الإكظااابػ أُؾبعاااج٢ كاا٢ رُاااي اُوطااابع ثبػزجااابسٙ أؽااذ

ب كا٢ رؾو٤ان اُز٤ٔ٘اخ الاهزظابد٣خ، ثبلإػابكخ اُا٠ اسرجابؽ  ًٓ اهزظبد٣بد أ١ دُٝخ رٔبسط دٝسًا ٛب

اُااجؼغ، ًٔااب ر٘جااغ أ٤ٔٛااخ الإكظاابػ أُؾبعااج٢ الأٗظٔااخ أُظااشك٤خ اُؼب٤ُٔااخ ٝرؤصشٛااب ثجؼؼااٜب 

ك٤اازُي اُوطاابع ٗظااشًا ُِطج٤ؼااخ اُخبطااخ ُاازُي اُوطاابع، ٝرُااي ُٔٔبسعاازٚ اُؼذ٣ااذ ٓااٖ الأٗشااطخ 

ثؼغ رِي الأٗشطخ، ٝاُز٢ رؾزبط ا٠ُ أُض٣ذ ٖٓ اُٞػٞػ، ٓضَ اُزؼبٓاَ كا٢  أُظشك٤خ ٝرؼوذ

 AbdElghaffar and)ٟاُوشٝع أُظشك٤خ، ٝالأدٝاد أُب٤ُخ ٝؿ٤شٛب ٖٓ الأٗشطخ الأخش

Khalil, 2019: 162) :َثبلإػاابكخ اُاا٠ ٓٞاعٜااخ رُااي اُوطاابع ُِؼذ٣ااذ ٓااٖ أُخاابؽش، ٓضاا ،

ٝأعااؼبس طااشف اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ، ٝٓخاابؽش اُغااٞم،  ٓخاابؽش الائزٔاابٕ، ٝٓخاابؽش اُغاا٤ُٞخ،

الأخشٟ، الأٓش اُز١ ٣غازِضّ ٓؼاٚ ٓض٣اذاً ٓاٖ الإكظابػ ٝاُشالبك٤خ ؽاٍٞ  ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُخبؽش

ُٓ ؽج٤ؼااخ ر غاازخذٓٞ اُزواابس٣ش أُب٤ُااخ ٓااٖ رو٤اا٤ْ ٓغاازٟٞ أُخاابؽش ِااي أُخاابؽش ؽزاا٠ ٣اازٌٖٔ 

أُخبؽش ثبُشٌَ اُز١ ٣غابػذْٛ كا٢ رششا٤ذ  أُظشك٤خ ثبُوطبع أُظشك٢ ٤ًٝل٤خ ٓٞاعٜخ رِي

أُؾبعاج٢ كا٢ اُوطابع أُظاشك٢  هشاسرْٜ كا٢ ظاَ راٞاكش رِاي أُؼِٞٓابد؛ ُازا كابٕ الإكظابػ

اُزا٢ ٣غاز٘ذ ا٤ُٜاب  بص، ٣ؼزجاش أؽاذ أُشرٌاضاد اُشئ٤غا٤خثشاٌَ ػابّ، ٝػاٖ أُخابؽش ثشاٌَ خا

غازخذٓٞ اُزوابس٣ش أُب٤ُاخ كاا٢ ارخابر اُؼذ٣اذ ٓااٖ اُواشاساد ثبُشاٌَ اُااز١ ٣ا٘ؼٌظ ػِا٠ رششاا٤ذ ُٓ 

 :Hossaein&Mitra, 2022)هاشاسارْٜ ٝرؾو٤ان ٓض٣اذ ٓاٖ الاعازوشاس أُاب٢ُ ُازُي اُوطابع

536-538) . 

ٝٓااب ٗازظ ػٜ٘اب ٓااٖ آصابس عااِج٤خ ػِا٠ اُوطاابع  8117ًٔاب عاِطذ الأصٓااخ أُب٤ُاخ اُؼب٤ُٔااخ، كا٢ 

اُؼٞء ثشٌَ أًجش ٗؾٞ ص٣ابدح الاٛزٔابّ ثشاٌَ خابص ثٔخابؽش الائزٔابٕ ٝاُغا٤ُٞخ  أُظشك٢،

ؽ٤اش إ ٛازٙ أُخابؽش ٝهظاٞس  ٝأعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ٓزطِجبد الإكظبػ ػٜ٘ب؛

ٝكا٢ ػاٞء رُاي رضا٣اذ الإكظبػ ػٜ٘ب ًبٗذ ٖٓ أثشص الأعجبة اُز٢ عبٛٔذ كا٢ رِاي الأصٓاخ، 

أُظاشك٤خ  اُطِت ٖٓ هجَ ٓغزخذ٢ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٗؾٞ ٓض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ؽٍٞ أُخابؽش

ثشااٌَ ػاابّ، ٝٓخاابؽش الائزٔاابٕ ٝاُغاا٤ُٞخ ثشااٌَ خاابص؛ ؽ٤ااش ٣ااٞكش الإكظاابػ ػااٖ ٓخاابؽش 

الائزٔاابٕ ٝاُغاا٤ُٞخ ٝأعااؼبس طااشف اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ ُٔغاازخذ٢ٓ اُزواابس٣ش أُب٤ُااخ ٓؼِٞٓاابد 

ٓاااٖ رو٤ااا٤ْ ٓخااابؽش الائزٔااابٕ ٝاُغااا٤ُٞخ ثبُٔ٘شاااؤح ٝاُزااا٢ ٣ٌُٔاااٖ إٔ رااائصش ػِااا٠ الأداء  رٌٔاااْٜ٘

 الاهزظااابد١ ُِٔ٘شاااؤح كااا٢ أُغااازوجَ، ٝٓاااٖ صاااْ رششااا٤ذ هاااشاساد ٓغااازخذ٢ٓ اُزوااابس٣ش أُب٤ُاااخ،

 (.215: 8188ٝثخبطخ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُشروج٤ٖ )اُظبئؾ ٝاُؾشث٢، 

بؽش الائزٔابٕ ٝاُغا٤ُٞخ ٝأعاؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ ًٔب رشعغ أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ ٓخا

بصاَُ أُؼِٞٓابد ثا٤ٖ الإداسح ٝأُغاب٤ٖٔٛ، ٝرؾغا٤ٖ  ا٠ُ أُغبٛٔخ ك٢ اُؾذ ٓاٖ ٓشاٌِخ ػاذّ رثٔ

اُز٘جئ ثبُٔخبؽش اُ٘ٞػ٤اخ ٝا٤ٌُٔاخ ٝاُؼٞائاذ أُغازوج٤ِخ، ٝرششا٤ذ هاشاساد الاعازضٔبس، ٝرؾغا٤ٖ 

؛ ُازا كابٕ اُوظاٞس (AbdElghaffar et al., 2019:159)اُشالبك٤خ، ٝدػاْ اٗؼاجبؽ اُغاٞم

ٝاُزؼ٤َِ ك٢ الإكظبػ ػٖ رِي أُخابؽش ٣٘ازظ ػ٘اٚ اُؼذ٣اذ ٓاٖ ا٥صابس اُغاِج٤خ ػِا٠ أُغازٟٞ 

 أُؾ٢ِ ٝػ٠ِ اُظؼ٤ذ اُؼب٢ُٔ.

ب ٝاػؾًب ٖٓ هجَ اُؼذ٣اذ ٓاٖ اُغٜابد أُ٘ظٔاخ ُوٞاػاذ  ًٓ ٝك٢ ػٞء ٓب عجن ٣شٟ اُجبؽش اٛزٔب

ثابصٍ ٝا٤ُٜئابد ا٤ُٜ٘ٔاخ أُ٘ظٔاخ ُٜٔ٘اخ أُؾبعاجخ ٝػِا٠  اُؼَٔ أُظشك٢ ٝػِا٠ سأعاٜب ُغ٘اخ
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ااب ٝاػااؾًب IASB سأعااٜب ٓغِااظ ٓؼااب٤٣ش أُؾبعااجخ اُذ٤ُٝااخ ًٓ ؛ ؽ٤ااش أُٝااذ رِااي اُغٜاابد اٛزٔب

ثٔٞػٞع الإكظبػ أُؾبعج٢ ك٢ اُوطبع أُظشك٢، ٝثخبطخ الإكظبػ ػٖ أُخابؽش، كؼِا٠ 

زٞا٤ُخ اُز٢ رٜازْ ثز٘ظا٤ْ اُؼٔاَ طؼ٤ذ ُغ٘خ ثبصٍ، أطذسد رِي اُِغ٘خ ػذد ٖٓ الإطذاساد أُ

اب  IIIأُظشك٢، ٖٝٓ أْٛ رِي الإطذاساد ثبصٍ  ًٓ ٝرؼذ٣لارٜب؛ ؽ٤ش أُٝاذ رِاي الارلبه٤اخ اٛزٔب

ًج٤اشًا ُٔٞػااٞع الإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش كاا٢ اُوطاابع أُظااشك٢؛ ؽ٤ااش أكااشدد رِااي الارلبه٤ااخ 

ٓغازٟٞ  ٝرؼض٣اضس٤ًضح أعبع٤خ، ٠ٛٝ اُش٤ًضح اُضبُضخ، ٝاُزا٢ رٜازْ ثٔٞػاٞع اٗؼاجبؽ اُغاٞم 

 الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ ثبُوطبع أُظشك٢.

اب ٝػ٠ِ طؼ٤ذ اُغٜابد ا٤ُٜ٘ٔاخ أُ٘ظٔاخ ُٜٔ٘اخ أُؾبعاجخ ٣زؼاؼ إٔ ٛ٘ابى ًٓ ٝاػاؾًب ٓاٖ  اٛزٔب

ٓاٖ  IASBأُؾبعج٤خ، ٝػ٠ِ سأعاْٜ ٓغِاظ ٓؼاب٤٣ش أُؾبعاجخ اُذ٤ُٝاخ  هجَ ٝاػؼ٢ أُؼب٤٣ش

الإكظبػ ك٢ اُوطبع أُظاشك٢، ٝثخبطاخ اُز٢ رٜزْ ثز٘ظ٤ْ  خلاٍ اطذاسٙ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُؼب٤٣ش

( اُخابص ثز٘ظا٤ْ IAS30أُؼ٤ابس اُاذ٢ُٝ ) الإكظبػ ػٖ أُخابؽش، ٝٓاٖ أثاشص رِاي أُؼاب٤٣ش

أُشبثٜخ، ٝاُز١ راْ اُـابإٙ ٤ُؾاَ ٓؾِاٚ  الإكظبػ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِج٘ٞى ٝأُئعغبد أُب٤ُخ

٣ٝوبثِاٚ ٓؼ٤ابس  ٝالإكظابؽبد ٝاُخابص ثابلأدٝاد أُب٤ُاخIFRS7ٓؼ٤بس اُزوش٣ش أُب٢ُ اُاذ٢ُٝ 

 اُاذ٢ُٝ الإكظابؽبد، ًٝازُي ٓؼ٤ابس أُؾبعاجخ -الأدٝاد أُب٤ُاخ  81أُؾبعجخ أُظش١ سهاْ 

(LAS 32) ( الأدٝاد أُب٤ُاااخ اُؼاااشع"، ًٝااازُي ٓؼ٤ااابس أُؾبعاااجخ اُاااذ٢ُٝ"TAS32 )

" ٝاُاااز١ اخااازض رؾذ٣اااذا 85أُب٤ُاااخ اُؼاااشع"، ٣ٝوبثِاااٚ أُؼ٤ااابس أُظاااش سهاااْ " "الأدٝاد

 IFRS 4أُب٤ُااخ، ثبلإػاابكخ اُاا٠ ٓؼ٤اابس اُزوش٣ااش أُااب٢ُ اُااذ٢ُٝ  اُؼااشع ُااردٝاد ثٔٞػااٞع

الأدٝاد أُب٤ُااخ ٓااٖ أٛااْ أُؼااب٤٣ش  -" 88سهااْ  الأدٝاد "أُب٤ُااخ"، ٣ٝوبثِااٚ أُؼ٤اابس أُظااش١

ٝاُز١ ٣ؼزجش ثاذ٣لاً ُِٔؼ٤ابس اُاذ٢ُٝ  اُز٢ رخض اُوطبع أُظشك٢ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلأدٝاد أُب٤ُخ،

أُؼااب٤٣ش الأخااشٟ، ٝاُزاا٢  دٝاد أُب٤ُااخ، الاػزااشاف ٝاُو٤اابط، ٝؿ٤شٛااب ٓااٖالأ IAS39سهااْ 

 رغُبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ ٓؾز١ٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرشش٤ذ هشاساد أُغزخذ٤ٖٓ.

ٝرااشرجؾ ػ٤ِٔااخ رششاا٤ذ هااشاساد ٓغاازخذ٢ٓ اُزواابس٣ش أُب٤ُااخ ثٔغاازٟٞ عااٞدح ٝٓ٘لؼااخ أُوااذسح 

 ٣ش أُب٤ُخ، ٝؽز٠ رٌٕٞ رِي أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤اخاُز٢ رٞكشٛب اُزوبس اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ

ٓغٔٞػاخ ٓاٖ اُخظابئض اُ٘ٞػ٤اخ،  ُِٔؼِٞٓبد راد عاٞدح ػب٤ُاخ ٝٓل٤اذح ٣غات إٔ ٣زاٞاكش ثٜاب

ٓغِاظ ٓؼاب٤٣ش أُؾبعاجخ  اُظابدس ػاٖ IFRSؽغجٔب أشبس الإؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ ُِزوابس٣ش أُب٤ُاخ 

بئض الأعبعااا٤خ ؛ ؽ٤اااش ؽاااذد رُااي الإؽااابس ٓغٔٞػاااخ ٓاااٖ اُخظااا8107اُااذ٢ُٝ كااا٢ ٓااابسط 

رِاي اُخظابئض  ُِٔؼِٞٓبد أُل٤ذح، ٝٓغٔٞػخ ٖٓ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ أُؼضصح، ٝرزٔضاَ أٛاْ

 ٝرؼجااش ثظااذم )اُزٔض٤ااَ اُظاابدم( ػااٖ الأعبعاا٤خ كاا٢ إٔ رٌاإٞ ٓلائٔااخ ٝراد أ٤ٔٛااخ ٗغااج٤خ،

اُؼ٤ِٔاابد ٝالأؽااذاس الاهزظاابد٣خ، ٣ٝؼااضص رؾو٤اان رِااي اُخظاابئض ٓغٔٞػااخ ٓااٖ اُخظاابئض 

ٓوبثِاخ  ٞاكشٛب، ٝرزٔضَ ك٢ رِي اُخظبئض، ٝٛا٠ أٗزٌإٞ هبثِاخ ُِٔوبسٗاخ،٣غت ر الأخشٟ اُز٢

ُِزؾواااان، رظااااَ كااااا٢ اُزٞه٤ااااذ أُ٘بعااااات، ٝهبثِااااخ ُِلٜاااااْ ٓااااٖ هجاااااَ ٓغاااازخذ٢ٓ اُزوااااابس٣ش 

 .(Ramlall, 2018: 25-31)أُب٤ُخ

ب ٓاغ رُاي ٣شا٤ش ًٓ اُا٠ إٔ ٓلٜاّٞ الإكظابػ أُؾبعاج٢ (Grassa, et al., 2020: 11)ٝاٗغاغب

أُ٘شآد ك٢ عاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ ثابلاُزضاّ ثزواذ٣ْ ٓؼِٞٓابد ًبك٤اخ ٝطابدهخ ٣شرجؾ ثٔشبسًخ 

ٝك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼ٤ِٔبرٜب أٝ اُغٞم، لأطؾبة أُظِؾخ، ٣ٝزلن رُي ٓغ ٓجاذأ 

الإكظبػ اُشبَٓ اُز١ رغز٘ذ ا٤ُٚ ٗظش٣خ أُؾبعجخ، ٝاُز١ ٣٘ض ػ٠ِ ػشٝسح شٍٔٞ اُزوبس٣ش 

ٓبد اُلاصٓخ ٝاُؼشٝس٣خ لإػطبء ٓغزخذ٢ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُاخ طاٞسح أُب٤ُخ ػ٠ِ ع٤ٔغ أُؼِٞ

ٝاػؾخ ٝطؾ٤ؾخ ػٖ أُ٘شؤح، ثبلإػبكخ ا٠ُ الارغبٛبد اُؾذ٣ضخ ُِزٞعغ كا٢ الإكظابػ ٝػاذّ 

هظٞس الإكظابػ ثبُزوابس٣ش أُب٤ُاخ ػِا٠ أُغاز١ٞ الإُضآا٢ كواؾ ٓاٖ الإكظابػ ٝالارغابٙ ٗؾاٞ 

بد رٌُٖٔ ٓغزخذ٢ٓ ٛزٙ اُزوبس٣ش ٖٓ رو٤٤ْ اُٞػغ ٓض٣ذ ٖٓ الإكظبػ الاخزجبس١ ُزٞك٤ش ٓؼِٞٓ
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أُااب٢ُ ُِٔ٘شااؤح ٝؿ٤شٛااب ٓااٖ أُؼِٞٓاابد أُل٤ااذح كاا٢ ارخاابر اُوااشاساد ٓٔااب ٣غُاابْٛ كاا٢ رششاا٤ذ 

 هشاساد ٓغزخذ٢ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

٣شٟ اُجبؽش رشاثطًب ث٤ٖ ٓجذأ الإكظبػ اُشابَٓ ٝرؼض٣اض اُخظابئض اُ٘ٞػ٤اخ  راد اُغ٤بمٝك٢ 

ج٤خ؛ ؽ٤اش ٣غُابْٛ الإكظابػ أُؾبعاج٢ ثزاٞك٤ش ٓؼِٞٓابد ػِا٠ عاج٤َ أُضابٍ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعا

ػااٖ اُز٘جاائاد أُغاازوج٤ِخ، ٓضااَ اُز٘جاائاد أُغاازوج٤ِخ ُرسثاابػ ٝاُزااذكوبد اُ٘وذ٣ااخ ٝؿ٤شٛااب ٓااٖ 

ٝٓاٖ صاْ رؾغا٤ٖ  أُؼِٞٓبد اُزا٢ رغُابْٛ كا٢ رؾغا٤ٖ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ،

اُزٔض٤ااَ  خ، ًٔااب ٣غُاابْٛ الإكظاابػ أُؾبعااج٢ كاا٢ رؾغاا٤ٖ ٓغااز١ٞٓلاءٓااخ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤

اُظاابدم ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ٓااٖ خاالاٍ رؼض٣ااض ٓؼِٞٓاابد الإكظاابػ أُؾبعااج٢ ُخبطاا٤خ 

الاًزٔبٍ ٝاُؾ٤بد ٝاُخِٞ ٖٓ اُخطؤ، كؼالا ػاٖ شأٍٞ الإكظابػ أُؾبعاج٢ ٌُبكاخ أُؼِٞٓابد 

ؾبعاج٢ كا٢ رؼض٣اض ٝطاٍٞ أُؼِٞٓابد ٝخبطخ راد الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ، ًٔب ٣غُبْٛ الإكظابػ أُ

ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ٝهبث٤ِخ أُؼِٞٓبد ُِٔوبسٗخ ٝاُوبث٤ِخ ُِزؾون ٝاُوبث٤ِخ ُِلْٜ ك٢ ظَ شا٤ُٞٔخ 

بصَُ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ٓغزخذ٢ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ،  الإكظبػ أُؾبعج٢ ٝدٝسٙ ك٢ اُؾذ ٖٓ ػذّ رثٔ

( 01ُٔغازخذ٤ٖٓ، ٣ٝٞػاؼ اُشاٌَ سهاْ )ٖٝٓ صْ رؾو٤ن أًجش هذس ٖٓ اُلبئذح ٝأُ٘لؼخ ُٜئلاء ا

ٓخابؽش اُزـ٤اش كا٢  ػلاهخ عٞدح الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ: ٓخبؽش الائزٔبٕ، ٓخابؽش اُغا٤ُٞخ،

 أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٝرؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ:

 
( َىػر أؼىبط دوس الإفظبذ اٌّسبعجٍ ٌّخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ ِٓ )ِخبؽش 6شىً سلُ )

ائتّبْ، ِخبؽش عُىٌخ، ِخبؽش اٌتغُش فٍ أعؼبس طشف اٌؼّلاد الأخٕجُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح 

  –اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ 

 اػذاد اٌجبزث.

 اٌذساعخ اٌتطجُمُخ ٌٍجسث: 6/3

 سث:ِدتّغ وػُٕخ اٌج 6/3/1
غزٔااغ اُجؾااش كاا٢ شااشًبد أُغاابٛٔخ أُو٤ااذح ٝأُزااذاٍٝ أعاأٜٜب كاا٢ عااٞم الأٝسام  ُٓ ٣زٔضااَ 

ّ، ٝهااذ رااْ اخز٤اابس ػ٤٘ااخ اُجؾااش ٝكواًاب 8182ّ اُاا٠ 8107أُب٤ُااخ أُظااش١ خاالاٍ اُلزااشح ٓااٖ 

 ُِششٝؽ اُزب٤ُخ:

رْ اعزجؼبد ششًبد هطبػ٢ اُج٘ٞى، ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ، ٗظشًا لاخازلاف  .1

 أٗشطزٜب ٝاُوٞاػذ اُشهبث٤خ ٝاُؾ٤ًٔٞخ ك٤ٜب ٓوبسٗخ ثبُٔ٘شآد ؿ٤ش أُب٤ُخ. ؽج٤ؼخ

عٞدح الإكظبػ 

 أُؾبعج٢ ػٖ:

 ٓخاااااااااااااااااااااابؽش

 .ئزٔبٕالا

 ٓخاااااااااااااااااااااابؽش

 اُغ٤ُٞخ.

 اُزـ٤اااش ٓخااابؽش

أعااااااااؼبس كاااااااا٢ 

طاااااااااااااااااااااااشف 

 اُؼٔلاد.

 اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد
ٝأُؾبعج٤خ   

اُخظبئض 
 الأعبع٤خ

اُخظبئض 
 أُؼضصح

.أُلاءٓخ 
.الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ 
.اُزٔض٤َ اُظبدم 

.اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ 
.اُوبث٤ِخ ُِزؾون 
 اُزٞه٤اااااااااااااااااااااااااذ

 أُ٘بعت.
.ْٜاُوبث٤ِخ ُِل 

 رؾون رؾغ٤ٖ

أُوذسح 

 اُزو٤ٔ٤٤خ

ُِٔؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ ٖٓ 

خلاٍ رؾون 

أًجش هذس ٖٓ 

اُلبئذح 

ٝأُ٘لؼخ 

ُغٞدح 

أُؼِٞٓبد 

 أُؾبعج٤خ



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
   

 
     

  

222 

 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

ق
ت

دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 

2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

اعزٔشاس ه٤اذ ٝراذاٍٝ أعاْٜ أُ٘شاآد كا٢ عاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ أُظاش١ خالاٍ كزاشح  .2

 . اُجؾشآٌب٤ٗخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُغٞه٤خ اُخبطخ ثٔزـ٤شاد  اُجؾش

ّ اُا٠ ػابّ 8107خالاٍ اُلزاشح ٓاٖ ػابّ رٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ ُِشاشًبد  .3

8182.ّ 

 ٖٓ ًَ ػبّ.  20/08أُ٘شآد اُز٢ رؼذ روبس٣شٛب أُب٤ُخ ك٢  .4

 أُ٘شآد اُز٢ رؼشع روبس٣شٛب أُب٤ُخ ثبُغ٤٘خ أُظش١. .5
( 7( ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓوغٔخ ػ٠ِ )87اُٜ٘بئ٤خ )اُجؾش ٝثزطج٤ن اُششٝؽ اُغبثوخ، ثِـذ ػ٤٘خ 

( اُزااب٢ُ 2، ٣ٝٞػااؼ اُغااذٍٝ سهااْ )( ٓشاابٛذح867شاابٛذاد )ٝثبُزااب٢ُ ثِااؾ ػااذد أُهطبػاابد 
 ٞكوبً ُِزظ٤٘ق اُوطبػ٢ اُزب٢ُ:اُجؾضٓغزٔغ ٝػ٤٘خ 

 وفمبً ٌٍتظُٕف اٌمطبػٍاٌجسث َىػر ِدتّغ وػُٕخ  (3خذوي سلُ )

ٔغجخ اٌّغبهّخ
(1)

 
)%( 

ػذد 
 اٌّشبهذاد

ششوبد 
 اٌؼُٕخ

 َ اعُ اٌمطبع

 0 اُؼوبساد 85 051 28.0
 8 ٝٓششٝثبد ٝرجؾاؿز٣خ  08 78 07

 2 ٓٞاد اُج٘بء 5 21 6.8

 8 ٓٞاسد أعبع٤خ  4 58 00.5
 5 سػب٣خ طؾ٤خ ٝأد٣ٝخ 01 61 08.7
 6 ع٤بؽخ ٝرشك٤ٚ 6 26 8.8

5.0 88 8 
ارظاااااااابلاد ٝاػاااااااالاّ ٝرٌُ٘ٞٞع٤ااااااااب 

 ٓؼِٞٓبد
8 

 7 خذٓبد ٝٓ٘زغبد ط٘بػ٤خ ٝع٤بساد 5 21 6.8
  الإعٔب٢ُ 87 867 011

 اٌجُبٔبد: ِظبدس اٌسظىي ػٍٍ 6/3/2
 اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُذساعخ اُزطج٤و٤خ ُِجؾش ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُاخ ٝؿ٤اش اػزٔذ اُجبؽش ك٢ عٔغ

ػِا٠ أُٞاهاغ  أُب٤ُاخ ٝأُلظاؼ ػٜ٘اب أُب٤ُخ ُِششًبد ٓؾَ اُجؾاش ٝاُزا٢ رزٔضاَ كا٢ اُزوابس٣ش
 -اُزب٤ُخ:

 http://www.egx.com.egٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ  -0

 https://www.mubasher.infoٓٞهغ ٓجبشش -8

 Investinghttps://www.investing.comٓٞهغ -3
 ِتغُشاد اٌجسث وؽشق لُبعهب: تتّثً ِتغُشاد اٌجسث فُّب ٍٍَ: 6/3/3
 :(BR): ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ اٌّغتمً:اٌّتغُش  ( أ)

اهزظش ر٘بٍٝ اُجؾش ػ٠ِ ه٤ابط ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ ٝأُلظاؼ ػٜ٘اب ػأٖ الإ٣ؼابؽبد 

 :( اُزب8٢ُأُزٔٔخ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد اُؼ٤٘خ ٝأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )
 ( َىػر ِئشش لُبط ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ4خذوي سلُ )

 اٌمُبط اٌجٕذ َ

 CRخطش الائزٔبٕ 0

Credit Risk 

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُرطٍٞ أُب٤ُاخ كا٢ رابس٣  

 اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ/ اعٔب٢ُ الأطٍٞ

 LRخطش اُغ٤ُٞخ  8

Liquidity Risk 

اُو٤ٔاااخ اُذكزش٣اااخ ُلاُزضآااابد أُب٤ُاااخ كااا٢ 

راااابس٣  اػااااذاد اُوااااٞائْ أُب٤ُااااخ/ اعٔااااب٢ُ 

                                                             
  111  ×إجمالي عدد شركات العينة÷ نسبة المساهمة= عدد شركات العينة داخل كل قطاع ( 1)

http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
https://www.investing.com/
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 الأطٍٞ

خطش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد  2

 FCR Foreign Currencyالأع٘ج٤خ 

Risk 

اُو٤ٔااخ أُؼبدُااخ ثبُغ٤٘ااٚ أُظااش١ ُلاابئغ 

 0-× )ػغض( اُزؼشع ُخطش اُؼِٔخ 

ٝلأؿشاع اخزجبس دٝس أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزٔضَ ك٢ ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ، كوذ رْ اؽزغابة 

 ٓئشش أُخبؽش الاػٔبٍ أُب٤ُخ ػٖ ؽش٣ن:

  ْاػطابء رشر٤اات ٌُااَ ٓشابٛذح ث٘اابءً ػِاا٠ اُزشر٤ات اُزظاابػذ١ )٣ٝوظااذ ثاٚ اُزشر٤اات ٝكواًاب ُواا٤

, CRٓخبؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ أُب٤ُاخ( ٌُاَ ٗاٞع ٓاٖ أُخابؽش اُضلاصاخ ٢ٛٝ)خطاش الائزٔابٕ

 (.FCR, خطش أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ LRخطش اُغ٤ُٞخ 

  أٗٞاع ٖٓ أُخبؽش اُغبثن رًشٛب.ؽغبة ٓزٞعؾ ٓغٔٞع رشر٤ت ًَ ٓشبٛذح ُِضلاصخ 

  ؽغاابة ٓئشااش اعٔااب٢ُ أُخاابؽش ثبُِٞؿاابس٣زْ اُطج٤ؼاا٢ ُِٔزٞعااؾ أُؾغااٞة كاا٢ اُخطااٞح

 اُغبثوخ.

 (VLAI): تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخاٌتبثغ)ة( اٌّتغُش 

ٔاذد اُذساعاخ ٣زٔضَ أُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٝهاذ اػز

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢: اُؾب٤ُخ ك٢ ه٤بط ٛزا أُزـ٤ش

 أولاً: ّٔىرج اٌغؼش:

٣ؼزٔذ ٛازا اُ٘ٔاٞرط ػِا٠ اخزجابس ؽج٤ؼاخ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ عاؼش اُغاْٜ ٝثا٤ٖ ًاَ ٓاٖ سثؾ٤اخ اُغاْٜ 

ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِغْٜ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ اٗؾذاس عؼش اُغْٜ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣اخ 

 رٞػ٤ؼ ٗٔٞرط اُغؼش ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:ُٚ, ٣ٌٖٝٔ 

MVPSit = β0 +β1 EPSit + β2 BVit + εit 
 زُث اْ:

 اُزلغ٤ـــش اُشٓــض

MVPSit ( عؼش اُغْٜ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

β0 صبثذ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

β2: β1 ٓؼب٢ِٓ ٤َٓ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

EPSit ( سثؾ٤خ اُغْٜ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

BVit ( اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِغْٜ ثبُششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

εit ( اُخطؤ أُوذس ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

 ثبًُٔب: ّٔىرج اٌؼبئذ:

اػزٔذد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اُؾب٤ُخ ػِا٠ اخزجابس ؽج٤ؼاخ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ ػبئاذ اُغاْٜ ٝثا٤ٖ ًاَ ٓاٖ 

ػبئااذ اُغااْٜ ػِاا٠ سثؾ٤ااخ اُغااْٜ سثؾ٤ااخ اُغااْٜ ٝاُزـ٤ااش ك٤شثؾ٤زااٚ، ٓااٖ خاالاٍ رؾذ٣ااذ اٗؾااذاس 

 ٝاُزـ٤ش ك٢ سثؾ٤خ اُغْٜ، ٣ٌُٖٝٔ رٞػ٤ؼ ٗٔٞرط اُؼبئذ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

Rit = β0 +β1EPSit + β2 EPSit+ εit 
 زُث اْ:

 اُزلغ٤ـــش اُشٓــض

Rit ( ػبئذ اُغْٜ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

β0 صبثذ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

β2: β1  الاٗؾذاسٓؼب٠ِٓ ٤َٓ ٗٔٞرط 
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EPSit ( سثؾ٤خ اُغْٜ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

EPSit ( اُزـ٤ش ك٢ سثؾ٤خ اُغْٜ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

εit ( اُخطؤ أُوذس ُِششًخi( ك٢ اُلزشح )t) 

٣ٌٖٝٔ رو٤٤ْ ٓلاءٓخ ه٤ٔخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٓاٖ خالاٍ اُواٞح اُزلغا٤ش٣خ ُ٘ٔاٞرط الاٗؾاذاس 

(R2 َٓٝٓؼب ،) اعزغبثخ سثؾ٤خ اُغْٜ اُزٟ ٣ؼجش ػ٘ٚ ثبعٔاب٢ُ ٓؼاب٢ِٓ ٤ٓاَ الاٗؾاذاس ُشثؾ٤اخ

( اُا٠ ٓاذٟ هاذسح أسهابّ R2(؛ ؽ٤ش رش٤ش اُوٞح اُزلغا٤ش٣خ )β1،β2سثؾ٤زٚ ) اُغْٜ ٝاُزـ٤ش ك٢

سثؾ٤خ اُغْٜ ك٢ رلغ٤ش ػٞائذ الأعْٜ، ث٤٘ٔب ٣شا٤ش ٓؼبٓاَ اعازغبثخ سثؾ٤اخ اُغاْٜ اُا٠ ٓزٞعاؾ 

 . سثؾ٤زٚ جطخ ثزـ٤٤ش ع٤٘ٚ ٝاؽذ ك٢اُزـ٤ش ك٢ اُؼٞائذ أُشر
 : اد اٌشلبثُخاٌّتغُش)خـ(  

 رشَٔ ٓزـ٤شاد اُشهبثاخ ثؼاغ اُؼٞآاَ أٝ أُزـ٤اشاد أُائصشح ػِا٢ أُزـ٤اش اُزابثغ, ٌُٜٝ٘اب لا

رااذخَ كاا٢ ٗطاابم اُذساعااخ ٓؾااَ اُجؾااش, ٝرااْ اػاابكزٜب ٓااٖ أعااَ ػااجؾ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ أُزـ٤ااش 

( أْٛ ٛزٙ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٤ًٝل٤اخ ه٤بعاٜب 5سهْ ) أُغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ

   ك٢ ػٞء اُذساعبد اُغبثوخ ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:
 ( َىػر اٌّتغُشاد اٌشلبثُخ وؽشَمخ لُبعهب5) سلُ خذوي

 ؽشَمخ اٌمُبط اٌّتغُش اٌشِض

SIZE  ْؽغ

 اُششًخ

اُِٞؿااابس٣زْ اُطج٤ؼاااا٢ لإعٔاااب٢ُ الأطااااٍٞ كاااا٢ ٜٗب٣اااخ اُؼاااابّ، ه٤بعًااااب 

 ,.Chen, et alأ؛ 8107؛ ٝٛذإ، 8182ػ٠ِ:)ػجذاُؾ٤ِْ ٝعشٝس، 

2016; Filsaraei, et al., 2016; Hassanein, et al., 

2019.) 

LEV  اُشاكؼخ

 أُب٤ُخ

اعٔب٢ُ الاُزضآبد ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ/ اعٔب٢ُ الأطاٍٞ كا٢ ٜٗب٣اخ اُؼابّ, 

 ;Chen, et al., 2016ة؛8107ه٤بعًاااب ػِااا٠: )ٝٛاااذإ، 

Gamayuni, 2018; Hassanein, et al., 2019) 

ROA  ٓؼذلاُؼبئذ

ػ٠ِ 

 الأطٍٞ

طبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُؼشائت/ اعٔب٢ُ الأطاٍٞ كا٢ ٜٗب٣اخ اُؼابّ, ه٤بعًاب 

 ;Chen, et al., 2016؛8188ػِاا٠: )ػجااذاُؾ٤ِْ ٝاُؼااٞاد٢ُ، 

Filsaraei, et al., 2016; Hassanein, et al., 2019) 

GROTH  ٞٔٗ ٍٓؼذ

 اُششًخ

اُلااشم ثاا٤ٖ اُو٤ٔااخ اُغااٞه٤خ ُؾوااٞم ا٤ٌُِٔااخ كاا٢ اُغاا٘خ اُؾب٤ُااخ ٝاُغاا٘خ 

ب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُغا٘خ اُغابثوخ ًٓ , اُغبثوخ ٓوغٞ

 ;Chen, et al., 2016; Filsaraei, et al., 2016)؛ه٤بعًب ػِا٠: 

Hassanein, et al., 2019) 

CFO  ٍٓؼذ

اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

, ه٤بعًااب ػِاا٠: طاابك٢ اُزااذكوبد اُ٘وذ٣ااخ اُزشااـ٤ِ٤خ/ اعٔااب٢ُ الأطااٍٞ

 ,.Gamayuni, 2018; Filsaraei, et al؛8181)ػجاذاُؾ٤ِْ، 

2016; Hassanein, et al., 2019) 

MTB  اُو٤ٔخ

اُغٞه٤خ 

ُِو٤ٔخ 

اُذكزش٣خ 

ُؾوٞم 

 ا٤ٌُِٔخ

, ه٤بعًااااب ػِاااا٠: اُذكزش٣ااااخ ُؾوااااٞم ا٤ٌُِٔااااخاُو٤ٔااااخ اُغااااٞه٤خ / اُو٤ٔااااخ 

 ,Chen, et al., 2016; Filsaraei؛8182)ػجاذاُؾ٤ِْ ٝعاشٝس، 

et al., 2016; Hassanein, et al., 2019) 
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 ؽشَمخ اٌمُبط اٌّتغُش اٌشِض

BIG4  ْؽغ

ٌٓزت 

 أُشاعؼخ

ارا رٔذ ٓشاعؼخ اُششًخ ٖٓ هجَ أؽاذ وازذ ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ 

بعًااااب ػِاااا٠: , ه٤ثخاااالاف رُااااي طاااافشٌٓبراااات أُشاعؼااااخ اٌُجااااشٟ أٝ 

 ,Chen, et al., 2016; Filsaraei؛8185)ػجاذاُؾ٤ِْ ٝآخاشٕٝ، 

et al., 2016; Gamyuni, 2018) 

 ّٔىرج اٌذساعخ اٌتطجُمُخ: 6/3/4
راْ ػشػاٚ ٓاٖ خالاٍ ٓشاٌِخ اُجؾاش ٝأٛذاكاٚ, ٝكشٝػاٚ, ؽابٍٝ اُجبؽاش رطا٣ٞش  ث٘بءً ػ٠ِ ٓب

ُٓؼ٤ق ُِو٤ٔخ  ػِا٠ ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ، ًٔاب ٗٔٞرط ه٤بط أصش أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ ً٘شبؽ 

اعزخذّ اُجبؽش ثؼغ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ اُزا٢ ٓاٖ شاؤٜٗب ػاجؾ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ أُزـ٤اشاد، ًٔاب 

 ( اُزب٣6:٢ُظٜش ك٢ اُشٌَ سهْ )

 
 ( َىػر اؽبس اٌجسث ؤّىرج اٌؼلالخ ثُٓ اٌّتغُشاد6شىً سلُ )

 ك٢ ػٞء ٓب عجن ٣ٌُٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:
 ( َىػر ّٔىرج اٌذساعخ اٌتطجُمُخ ٌٍجسث6) شلُخذوٌ

 هذف اٌجسث اٌجسث اٌتىطُف الإزظبئٍ ٌّٕىرج َ

3 

VLAL = β0 + β1 BV + β2 EPS + β3 CR + 

β4 LR + β5 FCR + β6 SIZE + β7 LEV + β8 

ROA + β9 GROTH + β10 MTB + β11 CFO 

+ β12 BIG4+ εit 

اخزجااابس راااؤص٤ش ٓخااابؽش الأػٔااابٍ 

أُب٤ُااااخ ػِاااا٠ رؾغاااا٤ٖ أُوااااذسح 

ُِٔؼِٞٓااااابد (VLAI)اُزو٤ٔ٤٤اااااخ 

 أُؾبعج٤خ

ٔغزوَاُ ٔزـ٤شاُ  أُزـ٤ش اُزبثغ 

 ٓخبؽش الأػٔبٍ أُب٤ُخ

 ٓزٔضِخ ك٢ 

 أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

ا ػٜ٘ب ثـ:  ًً ؼجشُ ُٓ  
 ٗٔٞرط اُغؼش 
 ٗٔٞرط اُؼبئذ 

ٕٓخبؽش الائزٔب 

ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ 

 ٓخابؽش اُزـ٤اش كاا٢ أعاؼبس طااشف

 اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ

 

H1 

 أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ

ؽغْ اُششًخ 

اُشاكؼخ أُب٤ُخ 
.ٍٞٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأط 
.ٓؼذٍ ٗٔٞ اُششًخ 
.ٓؼذٍ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 
اُغااااٞه٤خ ُِو٤ٔااااخ اُذكزش٣ااااخ  اُو٤ٔااااخ

 ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.
.ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ 
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R = β0 + β1 BV + β2 EPS + β3 CR + β4 

LR + β5 FCR + β6 SIZE + β7 LEV + β8 

ROA + β9 GROTH + β10 MTB + β11 CFO 

+ β12 BIG4+ εit 

 

 تسًٍُ ٔتبئح اٌذساعخ اٌتطجُمُخ واختجبس فشع اٌجسث: 6/4
 -رزٔضَ خطٞاد رؾ٤َِ ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ك٤ٔب ٢ِ٣:

 الإزظبء اٌىطفٍ ٌّتغُشاد اٌجسث: 6/4/1
 ( اُزب٢ُ الإؽظبء اُٞطل٢ ُٔزـ٤شاد اُجؾش ًٔب 8:٢ِ٣اُغذٍٝ سهْ ) ٣ٞػؼ

 
 ( الإزظبء اٌىطفٍ ٌّتغُشاد اٌجسث2)سلُ خذوي 

 Variable Obs Mean تفغُش اٌّتغُش
Std. 

Dev. 
Min Max 

MVPS ْٜ1250 03. 79.59 18.377 468 اُغؼش اُغٞه٢ ُِغ 

R ْٜ8.579 85.- 98. 307. 468 ػبئذ اُغ 

BV  50.159 16.123 468 اُذكزش٣خ ُِغْٜاُو٤ٔخ 
-

319.903 
746.835 

EPS ْٜ24.793 1.498 468 سثؾ٤خ اُغ 
-

347.452 
299.174 

CHEPS 
اُزـ٤ش ك٢ سثؾ٤خ اُغْٜ 

Δ 
468 -1.165 27.013 

-

398.378 
163.439 

CR ٕ896. 0 201. 313. 468 ٓخبؽش الائزٔب 

LR 995. 0 204. 281. 468 ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ 

FCR 

رـ٤ش أعؼبس  ٓخبؽش

طشف اُؼٔلاد 

 الأع٘ج٤خ

468 .003 .054 -.496 .455 

SIZE 26.813 17.196 2.038 21.185 468 ؽغْ اُششًخ 

LEV 3.177 006. 284. 497. 468 اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

ROA ٍٞ377. 1.316- 109. 041. 468 اُؼبئذ ػ٠ِ الأط 

GROT

H 
 52.615 92.- 4.77 1.042 468 ٓؼذٍ ٗٔٞ اُششًخ

MTB 
اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ 

 اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ
468 1.33 4.953 -26.19 85.54 
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CFO 563. 1.01- 118. 044. 468 ٓؼذٍ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 الإزظبء اٌىطفٍ ٌٍّتغُشاد اٌّتمطؼخ

Big4 Freq. Percent Cum. 

0 313 66.880 66.880 

1 155 33.120 100.000 

Total 468 100.000 

 

 (، أٔه:2الإزظبء اٌىطفٍ، وّب هى ِىػر فٍ اٌدذوي سلُ ) ٔتبئحوتظهش 

(، ثٔااذٟ 18.377ثِااؾ ٓزٞعااؾ اُغااؼش اُغااٞه٢ ُِغااْٜ ػِاا٠ ٓغاازٟٞ شااشًبد اُؼ٤٘ااخ ) -

(، ٓٔاب ٣اذٍ ػِا٠ إٔ ٛ٘ابى 79.57(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )1250ٝ) (0.03)٣زشاٝػ ث٤ٖ 

 رجب٣٘بً ًج٤شًا ك٢ أعؼبس الأعْٜ ث٤ٖ رِي اُششًبد.

 (، ٝثٔااذٟ ٣زااشاٝػ ثاا0.307ٖ٤بئااذ اُغااْٜ ػِاا٠ ٓغاازٟٞ شااشًبد اُؼ٤٘ااخ )ثِااؾ ٓزٞعااؾ ػ -

(، ٓٔاااب ٣اااذٍ ػِااا٠ إٔ ٛ٘ااابى رجب٣٘اًااب 0.98(، ٝاٗؾاااشاف ٓؼ٤ااابس١ )8.579ٝ) (0.85-)

 ًج٤شًاك٢ ػبئذ الأعْٜ ث٤ٖ رِي اُششًبد.

(، ٝثٔااذٟ 16.123ثِااؾ ٓزٞعااؾ اُو٤ٔااخ اُذكزش٣ااخ ُِغااْٜ ػِاا٠ ٓغاازٟٞ شااشًبد اُؼ٤٘ااخ ) -

(، ٓٔااب ٣ااذٍ 50.159(، ٝاٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ )746.835ٝ) (319.903-)٣زااشاٝػ ثاا٤ٖ 

 ػ٠ِ إٔ ٛ٘بى رجب٣٘بً ًج٤شًا ك٢ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِغْٜ ث٤ٖ رِي أُ٘شآد.

 (، ٝثٔاذٟ ٣زاشاٝػ ثا1.498ٖ٤ثِؾ ٓزٞعؾ سثؾ٤خ اُغاْٜ ػِا٠ ٓغازٟٞ شاشًبد اُؼ٤٘اخ ) -

(، ٓٔاب ٣اذٍ ػِا٠ إٔ ٛ٘ابى 24.793(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤ابس١ )299.174ٝ) (347.452-)

 رجب٣٘بً ًج٤شًا ك٢ سثؾ٤خ اُغْٜ ث٤ٖ رِي أُ٘شآد.

(، ٝثٔاذٟ -1.165ثِؾ ٓزٞعاؾ اُزـ٤اش كا٢ سثؾ٤اخ اُغاْٜ ػِا٠ ٓغازٟٞ شاشًبد اُؼ٤٘اخ ) -

(، ٓٔااب ٣ااذٍ 27.013(، ٝاٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ )163.439ٝ) (398.378-)٣زااشاٝػ ثاا٤ٖ 

 ػ٠ِ إٔ ٛ٘بى رجب٣٘بً ًج٤شًا ك٢ اُزـ٤ش ك٢ سثؾ٤خ اُغْٜ ث٤ٖ رِي أُ٘شآد.

(، ٝثٔاذٟ ٣زااشاٝػ 0.313ثِاؾ ٓزٞعااؾ ٓخابؽش الائزٔاابٕ ػِا٠ ٓغاازٟٞ شاشًبد اُؼ٤٘ااخ ) -

(، ٓٔب ٣ذٍ ػِا٠ إٔ ٛ٘ابى رجب٣٘اًب ًج٤اشًا 0.201(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )0.896ٝ) (0)ث٤ٖ 

 ك٢ ٓخبؽش الائزٔبٕ ث٤ٖ رِي أُ٘شآد.

(، ٝثٔذٟ ٣زشاٝػ ثا٤ٖ 0.281ثِؾ ٓزٞعؾ ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ) -

(، ٓٔب ٣ذٍ ػِا٠ إٔ ٛ٘ابى رجب٣٘اًب ًج٤اشًا كا٢ 0.204(، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )0.995ٝ) (0)

 ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ث٤ٖ رِي أُ٘شآد.

(، ٝثٔااذٟ 0.003ثِااؾ ٓزٞعااؾ ٓخاابؽش اُؼِٔااخ الأع٘ج٤ااخ ػِاا٠ ٓغاازٟٞ شااشًبد اُؼ٤٘ااخ ) -

(، ٓٔااب ٣ااذٍ ػِاا٠ إٔ 0.054(، ٝاٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ )0.455ٝ) (0.496-)٣زااشاٝػ ثاا٤ٖ 

 ب ًج٤شًا ك٢ ٓخبؽش الائزٔبٕ ث٤ٖ رِي أُ٘شآد.ٛ٘بى رجب٣ً٘ 
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وثٕبءً ػًٍ ِاب عاجك، َشاُش اٌتجابَٓ ٌىاً اٌّتغُاشاد اٌاً وخاىد اخاتلاف ثآُ إٌّشاآد زاىي 

 تؼشػهب ٌّخبؽش الأػّبي، واٌزٌ لذ َئثش ػًٍ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ.

 اٌتىصَغ اٌطجُؼٍ ٌٍّتغُشاد اٌّتظٍخ 6/4/2
 ٓزـ٤ااشاد رجؼ٤ااخ ٓااذٟ هاابّ اُجبؽااش ثلؾااض الإؽظاابئ٢، ُِزؾ٤ِااَ اُج٤بٗاابد طاالاؽ٤خ لاخزجاابس

 كابٕ ُازُي ٝٝكواًب ،Shapiro-Wilk W testاخزجابس ػِا٠ ثبلاػزٔابد اُطج٤ؼ٢ ُِزٞص٣غ اُذساعخ

 (،0.05ٓاٖ) أًجش (Prob>z)الاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ ًبٗذ ارا اُطج٤ؼ٢ اُزٞص٣غ رزجغ أُزـ٤شاد

 اُطج٤ؼ٢: ُِزٞص٣غ أُزـ٤شاد رجؼ٤خ ٓذٟ اخزجبس ٗزبئظ اُزب٢ُ اُغذٍٝ ٣ٝٞػؼ
 ( ٔتبئح اختجبس ِذي تجؼُخ ِتغُشاد اٌذساعخ ٌٍتىصَغ اٌطجُؼ2ٍخذوي سلُ )

Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs W V z Prob>z 

MVPS 468 0.184 258.675 13.315 0.000 

R 468 0.611 123.266 11.538 0.000 

BV 468 0.341 208.781 12.801 0.000 

EPS 468 0.162 265.560 13.378 0.000 

CHEPS 468 0.136 273.766 13.451 0.000 

CR 468 0.964 11.468 5.847 0.000 

LR 468 0.949 16.183 6.672 0.000 

FCR 468 0.550 142.469 11.885 0.000 

SIZE 468 0.980 6.449 4.467 0.000 

LEV 468 0.897 32.682 8.357 0.000 

ROA 468 0.733 84.694 10.639 0.000 

GROTH 468 0.246 238.991 13.125 0.000 

MTB 468 0.271 231.133 13.045 0.000 

CFO 468 0.868 41.683 8.940 0.000 

Big 4  ٍّ0 / 1ِتغُش وه 

ُغ٤ٔااغ ( 0.05أهااَ ٓااٖ ) Prob > z( إٔ هاا٤ْ أُؼ٣ٞ٘ااخ ٣4زؼااؼ ُِجبؽااش ٓااٖ اُغااذٍٝ سهااْ )

أُزـ٤شاد، ٓٔب ٣ش٤ُش ا٠ُ ػذّ رجؼ٤خ ٓزـ٤اشاد اُذساعاخ ُِزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢، الا إٔ ؽغاْ اُؼ٤٘اخ 

ٝػِا٠ رُاي  ( ٓشابٛذح؛468( ٓلشدح؛ ؽ٤ش ثِاؾ ػاذد أُشابٛذاد )30ٓؾَ اُذساعخ أًجش ٖٓ )

كلا ٣ٞعذ رؤص٤ش ُؼذّ رجؼ٤خ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ػِا٠ ٓاذٟ دهاخ ٗٔابرط اُذساعاخ, 

 ٣خؼغ لاخزجبس رجؼ٤خ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢. ب ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ كٜٞ ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ لاأٓ

 اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس فشع اٌجسث: 6/4/3
 ُزؾ٤ِااَ أُلائٔااخ الإؽظاابئ٤خ اُ٘ٔاابرط ػِاا٠ كشٝػااٜب الأسثؼااخ اخزجاابس كاا٢ اُذساعااخ اػزٔااذد

 ٝاُزا٢ ،Stata/IC 15 الإؽظابئ٢ اُجشٗبٓظ ثبعزخذاّ Panel Dataأُزوطؼخ اُض٤٘ٓخ اُج٤بٗبد

 اُغلاعاَ ث٤بٗابد ٝثا٤ٖ أعاِٞة Cross sectional Dataاُوطبػ٤خ اُج٤بٗبد أعِٞة ث٤ٖ رغٔغ

 اُزب٤ُخ: اُخطٞاد رطج٤ن خلاٍ ٖٓ رُي ٣ٝزْ ،Time Series Dataاُض٤٘ٓخ

 رطج٤ن ٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ الاػز٤بد٣خOLS ُزؾذ٣ذ اُزؤص٤ش أُوذس، ٝرو٤ا٤ْ عاٞدح ،

ػِا٠  OLSاُ٘ٔٞرط أُوذس؛ ؽ٤ش روّٞ ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ الاػز٤بد٣خٝطلاؽ٤خ 

ػذد ٖٓ الاكزشاػبد، ٝارا ٓب رؾووذ ٛزٙ الاكزشاػبد ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ روذ٣شاد ؿ٤ش 
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ٓزؾ٤اضح ٝٓزغااوخ ًٝلاائح )أهااَ رجب٣٘اًب ٓوبسٗااخ ثاابُطشم الأخااشٟ(. ٝػِا٠ رُااي كاابٕ ٓخبُلااخ 

ظ لا رز٘بعااات ٓاااغ اُج٤بٗااابد الأطااا٤ِخ ٝاؽاااذ أٝ أًضاااش ٜٓ٘اااب عااا٤ئد١ اُااا٠ اُٞطاااٍٞ ُ٘زااابئ

ُِ٘ٔٞرط؛ ُٝزا كبٕ اعزخذاّ اُ٘ٔٞرط أُوذس ُِٞطق ٝاُزلغ٤ش ٝاُزؾ٤َِ ٝاُز٘جئ هذ ٣ؼُط٢ 

ُٓؼااِِخ ٣زشراات ػ٤ِٜااب هااشاساد ٓب٤ُااخ خبؽئااخ، الأٓااش اُااز١ ٣زشراات ػ٤ِااٚ ػااشٝسح  ٗزاابئظ 

ضااش ادخابٍ رؼاذ٣لاد ٜٓٔاخ ػِا٠ اُ٘ٔاٞرط أُوااذس، أٝ اعازخذاّ ؽاشم اؽظابئ٤خ أخاشٟ أً

دهااخ. ٝرزٔضااَ أُشاابًَ اُشئ٤غاا٤خ لاعاازخذاّ ؽش٣وااخ أُشثؼاابد اُظااـشٟ الاػز٤بد٣ااخ كاا٢ 

اُزوذ٣ش ك٢: ٓشٌِخ اُزذاخَ اُخط٢، ٓشٌِخ الاسرجابؽ اُازار٢، ٓشاٌِخ ػاذّ صجابد رجب٣٘ابد 

 ؽذ اُخطؤ، ٝٓشٌِخ ػذّ رجؼ٤خ ؽذ اُخطؤ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢. 

 Generalized Leastأُؼٔٔااخ  ٝث٘اابءً ػِاا٠ ٓااب عااجن، رؼزجااش ؽش٣وااخ أُشثؼاابد اُظااـشٟ

Squares (GLS)  أؽاذ اُؾِاٍٞ أٌُٔ٘اخ ُِزؼبٓاَ ٓاغ رِاي أُشابًَ، ٝاُزا٢ رزٔضاَ كا٢ ٓشاٌِخ

اُزذاخَ اُخط٢، ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢، ٓشٌِخ ػاذّ صجابد رجب٣٘ابد ؽاذ اُخطاؤ، ٝٓشاٌِخ ػاذّ 

 رجؼ٤خ ؽذ اُخطؤ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢.

زٔضِاخ كا٢ اخزجابس راؤص٤ش ٓخابؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ كا٢ ٛزا ٝهذ رْ ه٤بط ٓزـ٤اشاد اُذساعاخ، ٝأُ

اب ػِا٠ اُجبؽاش ه٤ابط أُزـ٤اشاد  رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ, ًٓ ٣ٌٝإٞ ُضا

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

 أولاً: لُبط اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ:
ٝكواًب  اعشاء رؾ٤َِ الاٗؾاذاس أُزؼاذد،ُو٤بط رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، رْ 

 ثبلاػزٔابد ػِا٠ ٗٔاٞرط اُغاؼش، ًٔاب ٛاٞ ٓٞػاؼ  OLSُطش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ الاػز٤بد٣خ

 (. 4ثبُغذٍٝ سهْ )

 ٝٛا٠ ُٝزؾذ٣ذ عٞدح ٝطلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط أُوذس، كوذ رْ اعشاء اُؼذ٣ذ ٖٓ اخزجبساد اُظلاؽ٤خ،

ؼبٓاَ رؼاخْ اُزجاب٣ٖ اعزخذاّ ُٓ ُِزؤًاذ ٓاٖ إٔ  Variance Inflation Factor (VIF)اخزجابس 

أُزـ٤اااااااشاد أُغااااااازوِخ ُِذساعاااااااخ لا رؼاااااااب٢ٗ ٓاااااااٖ ٓشاااااااٌِخ الاصدٝاط اُخطااااااا٢ أُزؼاااااااذد 

Multicollinearity ثؾ٤ااش ارا صادد ه٤ٔااخ ،VIF ( 10ُٔزـ٤ااش ٓغااازوَ ٓؼاا٤ٖ ػااٖ اُو٤ٔاااخ )

 ٣ؼ٢٘ رُي رغجت ٛزا أُزـ٤ش ك٢ ٓشٌِخ اصدٝاط خط٢.

ُِزؤًذ ٖٓ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجابؽ اُازار٢ ُِجاٞاه٢  Wooldridge Test ٝلإعشاء اخزجبس 

Autocorrelation؛ ؽ٤اش اٗاٚ ارا ًبٗاذ ٗزابئظ اخزجابس Wooldridge  ٖ٣ازْ 0.05أًجاش ٓا ،

 White's هجاٍٞ اُلشػا٤خ اُظالش٣خ ٝٛا٠ ػاذّ ٝعاٞد اسرجابؽ رارا٢ ُِجاٞاه٢، ًٝازُي اخزجابس

Test٢ ُِزؾون ٖٓ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ صجبد اُزجاب٣ٖ ُِجاٞاهHeteroskedasticity ؛ ؽ٤اش

ٓؼ٘ا٢ رُاي ٝعاٞد أُشاٌِخ، ُِٝزؾوان ٓاٖ رجؼ٤اخ ؽاذ  0.05أهاَ ٓاٖ  Prob > chi2ارا ًبٗاذ 

 Shapiro-Wilk W Testاُخطؤ )اُجاٞاه٢( ُِزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢ ٓاٖ ػذٓاٚ، راْ اعاشاء اخزجابس

for Normal Data  ؽ٤ش إ ؽذ اُخطاؤ لا ٣زجاغ ُِزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢ ارا ًبٗاذProb > z  َأها

 ٍ اُزب٤ُخ ٗزبئظ رِي الاخزجبساد:ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. ٝرٞػؼ اُغذاٝ 0.05ٖٓ 
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تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد مُبط ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌ (2سلُ ) خذوي

 اٌّسبعجُخ

 OLSثّٕىرج اٌغؼش ثبعتخذاَ

MVP

S 
Coef. St.Err. 

t-

value 

p-

value 
[95% Conf[ Interval Sig 

BV .875 .076 11.52 0.000 .726 1.024 *** 

EPS -.871 .154 -5.67 0.000 -1.173 -.569 *** 

Consta

nt 
5.573 3.44 1.62 .106 -1.186 12.333  

 

Mean dependent var 18.377 SD dependent var 79.590 

R-squared 0.222 Number of obs 468 

F-test 66.445 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 5312.251 Bayesian crit. (BIC) 5324.697 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 

 Wooldridge testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (10سلُ ) خذوي

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F(1, 77) =  179.407 

Prob > F =  0.0000 

 

 Variance Inflationٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس ِؼبًِ تؼخُ اٌتجبَٓ  (11سلُ ) خذوي

Factor (VIF) 

 VIF 1/VIF 

BV 1.37 .73 

EPS 1.37 .73 

Mean VIF 1.37 ــ  ــــ
ٝٛااا٠ ػاااذّ ٝعاااٞد  (، ٣ااازْ سكاااغ اُلشػااا٤خ اُظااالش٣خ،01) كااا٢ ػاااٞء ٗزااابئظ اُغاااذٍٝ سهاااْ

 Wooldridge Test ؛ ؽ٤اش ًبٗاذ ٗزابئظ اخزجابسAutocorrelationاسرجبؽازار٢ ُِجاٞاه٢ 

اٗخلؼاذ  (،00) ، ٝٝكواًب لاخزجابس ٓؼبٓاَ رؼاخْ اُزجاب٣ٖ أُٞػاؼ ثغاذٍٝ سها0.05ْأهَ ٖٓ 

لا رؼب٢ٗ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُِذساعاخ ٓاٖ  ٝػ٠ِ ٛزا (؛10ٌَُ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ػٖ ) VIFه٤ٔخ 

 .Multicollinearityٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ أُزؼذد 
 White's test( ٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس12خذوي سلُ )

White's test for Ho: homoskedasticity 

 against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(5)   =   16.38 

     Prob > chi2 =  0.0059 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

Source chi2 Df p 

Heteroskedasticity 16.380 5 0.006 

Skewness 1.730 2 0.421 

Kurtosis 1.120 1 0.289 

Total 19.230 8 0.014 

 

 Shapiro-Wilk W testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (13سلُ )خذوي 

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 468 0.309 218.895 12.915 0.000 

ٝعاٞد ٓشاٌِخ  (08، كا٢ اُغاذٍٝ سهاْ )White's Testث٤٘ٔب ٣زؼؼ ُِجبؽاش ٓاٖ ٗزابئظ اخزجابس

أهااَ ٓااٖ  Prob > chi2ُِجااٞاه٢؛ ؽ٤ااش ًبٗااذ  Heteroskedasticityػااذّ صجاابد اُزجااب٣ٖ 

, ًٔاب رجا٤ٖ أ٣ؼًاب إٔ Shapiro-Wilk W Test for Normal Data. ٝٝكواًب لاخزجابس0.05

، ٝٛازا ٓاب أٝػاؾٚ 0.05أهاَ ٓاٖ  Prob>zؽذ اُخطؤ لا ٣زجغ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼا٢؛ ؽ٤اش ًبٗاذ 

 (.02اُغذٍٝ سهْ )

ُٝٔؼبُغخ ٓشبًَ الاسرجبؽ اُزار٢ ٝػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ُؾذ اُخطؤ ٝػذّ رجؼ٤زٚ ُِزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢ 

 Generalizedأُؼٔٔاخ  رْ روذ٣ش اُ٘ٔاٞرط ٓاشح أخاشٟ ثبعازخذآطش٣وخ أُشثؼابد اُظاـشٟ

Least Squares (GLS)  ٌٔ٘خ ُِزؼبٓاَ ٓاغ رِاي أُشابًَ ٝاُٞطاٍٞ ُ٘زابئظ ُٔ ًؤؽذ اُؾٍِٞ اُ

 ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢: (08) أًضش دهخ ُِ٘ٔٞرط أُوذس، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ سهْ
ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌمُبط تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد ( 14سلُ ) خذوي

 FGLSاٌّسبعجُخ ثّٕىرج اٌغؼش ثبعتخذاَ

MVP

S 
Coef. St.Err. t-value 

p-

value 
[95% Conf] Interval Sig 

BV .559 .045 12.51 0.000 .471 .646 *** 

EPS .533 .232 2.29 .022 .078 .989 ** 

Const

ant 
2.598 .306 8.50 0.000 1.999 3.198 *** 

 

Mean dependent var 18.377 SD dependent var 79.590 

Number of obs 468 Chi-square 366.598
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 ِب ٍٍَ: (15سلُ )َتؼر ٌٍجبزث ِٓ اٌدذوي 

 (ٓؼ٣ٞ٘اااااخ اُ٘ٔاااااٞرط أُغااااازخذّ ًٌاااااَ؛ ؽ٤اااااش ثِـاااااذ ه٤ٔاااااخChi-square أُؾغاااااٞثخ )

(، 0.01أهاَ ٓاٖ ) P-valueٝراد دلاُاخ ٓؼ٣ٞ٘اخ  (99%)( ػ٘ذ ٓغازٟٞ صواخ 366.598)

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخبص ثٜزا اُلشع ٣زٔزغ ثٔلاءٓخ ػب٤ُخ، أٓب ك٤ٔاب ٣زؼِان 

ؼبٓاَ اُزؾذ٣اذ  ُٓ (، 0.222رغاب١ٝ ) R-squaredثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط، ٗغذ إٔ ه٤ٔخ 

%( ٓااٖ اُزـ٤ااشاد كاا٢ اُغااؼش 22.2ٓٔااب ٣ؼ٘اا٢ إٔ أُزـ٤ااشاد أُغاازوِخ رلغااش ٓااب ٗغااجزٚ )

 أُؾبعج٤خ(.  ُِغْٜ )أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد اُغٞه٢

  ٓاٖ )اُو٤ٔاخ اُذكزش٣اخ ُِغاْٜ 5ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ )ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ٍَ % كؤهَ( ٌُ

BV ْٜسثؾ٤خ اُغ ،EPS.ْٜػ٠ِ اُغؼش اُغٞه٢ ُِغ ) 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ، وّب ٍٍَ:FGLS regressionوثٕبءً ػًٍ رٌه تىىْ ِؼبدٌخ خؾ الأسذاس،وفمًب ٌّٕىرج 

MVPS = 2.598+ 0.559 BV + 0.533 EPS 
ًٔاب رااْ اػاابدح ه٤اابط أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ثبعازخذاّ ٗٔااٞرط اُؼبئااذ ًٔااب ٛااٞ 

 (.05) ٓٞػؼ ثبُغذٍٝ سهْ

 ٝٛا٠: ُٝزؾذ٣ذ عٞدح ٝطلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط أُواذس، راْ اعاشاء اُؼذ٣اذ ٓاٖ اخزجابساد اُظالاؽ٤خ،

، ُِزؤًاذ ٓاٖ إٔ Variance Inflation Factor (VIF)اخزجبس ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجاب٣ٖ اعزخذاّ

أُزـ٤اااااااشاد أُغااااااازوِخ ُِذساعاااااااخ لا رؼاااااااب٢ٗ ٓاااااااٖ ٓشاااااااٌِخ الاصدٝاط اُخطااااااا٢ أُزؼاااااااذد 

Multicollinearityٝاعشاء اخزجابس ، Wooldridge Test  ؛ُِزؤًاذ ٓاٖ ػاذّ ٝعاٞد ٓشاٌِخ

؛ ُِزؾوان ٓاٖ White's Test ، ًٝازُي اخزجابسAutocorrelationالاسرجابؽ اُازار٢ ُِجاٞاه٢ 

، ُِٝزؾوان ٓاٖ رجؼ٤اخ ؽاذ Heteroskedasticityػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ُِجٞاه٢ 

 Shapiro-Wilk W Testاُخطاؤ )اُجاٞاه٢( ُِزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢ ٓاٖ ػذٓاٚ. راْ اعاشاء اخزجابس

for Normal Data:ٝرٞػؼ اُغذاٍٝ اُزب٤ُخ ٗزبئظ رِي الاخزجبساد . 
س اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌمُبط اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ ٔتبئح الأسذا (15سلُ ) خذوي

 OLSثّٕىرج اٌؼبئذ ثبعتخذاَ

MVPS Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf] Interval Sig 

EPS .002 .002 1.10 .271 -.002 .006  

CHEPS .001 .002 0.56 .576 -.002 .004  

Constant .305 .045 6.71 0.000 .216 .395 *** 

 

Mean dependent var 0.307 SD dependent var 0.980 

R-squared 0.003 Number of obs 468 

F-test 0.773 Prob > F 0.462 

Akaike crit. (AIC) 1313.106 Bayesian crit. (BIC) 1325.552 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 
 Wooldridge testلاختجبسٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ ( 16سلُ )خذوي 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F( 1,  77) =   3.404 

      Prob > F =   0.0689 

 

 Variance Inflationٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبسِؼبًِ تؼخُ اٌتجبَٓ (12سلُ )خذوي 

Factor (VIF) 

 VIF 1/VIF 

CHEPS 1 1 

EPS 1 1 

Mean VIF 1 - 

(, ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُظلش٣خ/٠ٛٝ ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ رارا٢ 06ك٢ ػٞء ٗزبئظ اُغذٍٝ سهْ )

أًجااش ٓااٖ  Wooldridge Test ؛ ؽ٤ااش ًبٗااذ ٗزاابئظ اخزجاابسAutocorrelationُِجااٞاه٢ 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 VIF( اٗخلؼاذ ه٤ٔاخ 08، ٝٝكوبً لاخزجبس ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ أُٞػؼ ثغذٍٝ سهاْ )0.05

ٝػِا٠ ٛاازا لا رؼااب٢ٗ أُزـ٤اشاد أُغاازوِخ ُِذساعاخ ٓااٖ ٓشااٌِخ  (؛10ٌُاَ ٓزـ٤ااش ٓغازوَ ػااٖ )

 .  Multicollinearityالاصدٝاط اُخط٢ أُزؼذد 

( ػاذّ ٝعاٞد ٓشاٌِخ ػاذّ 06، كا٢ اُغاذٍٝ سهاْ )White's Testًٔب ٣زؼؼ ٖٓ ٗزبئظ اخزجبس

. 0.05أًجاش ٓاٖ  Prob > chi2ؽ٤اش ًبٗاذ  ُِجاٞاه٢؛ Heteroskedasticityصجابد اُزجاب٣ٖ 

رجا٤ٖ أ٣ؼًاب إٔ ؽاذ اُخطاؤ لا  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataٝٝكوبً لاخزجابس

، ٝٛازا ٓاب أٝػاؾٚ اُغاذٝلإ 0.05أهاَ ٓاٖ  ٣Prob > zزجاغ اُزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢؛ ؽ٤اش ًبٗاذ 

 اُزب٤ُبٕ:
 White's testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (12سلُ )خذوي 

White's test for Ho: homoskedasticity 

     against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(5)   =   4.42 

     Prob > chi2 =  0.4901 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

 

Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 4.420 5 0.490 

Skewness 5.870 2 0.053 

Kurtosis 3.610 1 0.057 

Total 13.910 8 0.084 

 Shapiro-Wilk W testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (12سلُ )خذوي 

Variable Obs W V z Prob>z 

Residuals 468 0.227 245.036 13.185 0.000 

ٓااشح أخااشٟ ُٝٔؼبُغااخ ٓشاابًَ ػااذّ رجؼ٤ااخ ؽااذ اُخطااؤ ُِزٞص٣ااغ اُطج٤ؼاا٢، رااْ روااذ٣ش اُ٘ٔااٞرط 

 Generalized Least Squares (GLS) ثبعازخذاّ ؽش٣واخ أُشثؼابد اُظاـشٟ أُؼٔٔاخ

ًؤؽذ اُؾٍِٞ أٌُٔ٘خ ُِزؼبَٓ ٓغ رِي أُشبًَ ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ أًضش دهخ ُِ٘ٔاٞرط أُواذس، 

   ( اُزب٢ُ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٣ٝ81:٢ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )
اٌّتؼذد ٌمُبط اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ  (20سلُ )خذوي 

 FGLSثّٕىرج اٌؼبئذ ثبعتخذاَ

MVPS Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf] Interval Sig 

EPS .002 .001 2.585 .01 0 .003 *** 

CHEPS .0002 .001 .168 .866 -.002 .003  

Constant .215 .025 8.726 0.000 .167 .263 *** 

 

Mean dependent var 0.307 SD dependent var 0.980 

Number of obs 468 Chi-square 6.737
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ( ِب ٍٍَ:20َتؼر ٌٍجبزث ِٓ اٌدذوي سلُ )

 (ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ؛ ؽ٤ش ثِـاذ ه٤ٔاخChi-square( أُؾغاٞثخ )6.737 )

(؛ ٝٛازا ٣ؼ٘ا٢ 0.01أهاَ ٓاٖ ) P-valueٝراد دلاُاخ ٓؼ٣ٞ٘اخ  (99%)ػ٘ذ ٓغازٟٞ صواخ 

إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخبص ثٜزا اُلشع ٣زٔزاغ ثٔلاءٓاخ ػب٤ُاخ، أٓاب ك٤ٔاب ٣زؼِان ثبُواذسح 

(، ٓٔاب 0.003رغاب١ٝ ) R-squaredاُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط/٣زؼؼ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣اذ 

%( ٓااٖ اُزـ٤ااشاد كاا٢ ػبئااذ اُغااْٜ ٣0.3ؼ٘اا٢ إٔ أُزـ٤ااشاد أُغاازوِخ رلغااشٓب ٗغااجزٚ )

 )أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ(. 

  كؤهااَ( ُشثؾ٤ااخ اُغااْٜ 5ٝعااٞد رااؤص٤ش ا٣غاابث٢ ٝٓؼ٘اا١ٞ )ٓغاازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ااخ %EPS  ػِاا٠

 ػبئذ اُغْٜ.

  ًٕٞٔااب لا ٣ٞعااذ رااؤص٤ش ُِزـ٤ااش كاا٢ سثؾ٤ااخ اُغااْٜ ػِاا٠ ػبئااذ اُغااْٜ, ٝث٘اابءً ػِاا٠ رُااي رٌاا

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS regressionٔٞرط ٓؼبدُخ خؾ الاٗؾذاس، ٝكوبً ُ٘

R = 0.215+ 0.002 EPS + 0.0002 CHEPS 

 ٔتبئح اختجبس فشع اٌجسث اٌتطجُمٍ: 6/4/4

لاخزجاابس ٓااذٟ طااؾخ كاااشع اُجؾااش، اُوبئااَ: "لا ٣ٞعااذ راااؤص٤ش رٝ دلاُااخ اؽظاابئ٤خ ُٔخااابؽش 

ػِاا٢ رؾغاا٤ٖ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ"، رااْ اعااشاء رؾ٤ِااَ  أُب٤ُااخ الأػٔاابٍ

الاٗؾذاس أُزؼذد،ٝكوبً ُطش٣وخ أُشثؼبد اُظاـشٟ الاػز٤بد٣اخ، ًٔاب ٛاٞ ٓٞػاؼ ثبُغاذٍٝ سهاْ 

 ( اُزب٢ُ:80)
 (21سلُ )خذوي 

ؼٍىِبد ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌتؤثُش ِخبؽش الأػّبي ػًٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّ

 OLSثبعتخذاَ ّٔىرج  اٌغؼش اٌّسبعجُخ واٌتٍ تُ لُبعهب ثّٕىرج

MVPS Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf 
Interval

] 
Sig 

BV .92 .055 16.72 0.000 .812 1.029 *** 

EPS -.962 .111 -8.67 0.000 -1.18 -.744 *** 

CR -16.859 12.594 -1.34 .181 -41.608 7.891  

LR -16.329 14.489 -1.13 .26 -44.803 12.145  

FCR -36.049 43.995 -0.82 .413 -50.411 -122.508  

SIZE -.455 1.595 -0.29 .775 -3.589 2.679  

LEV 45.516 12.968 3.51 0.000 20.033 71 *** 

ROA 46.889 27.468 1.71 .089 -7.092 100.87 * 

GROTH 1.729 .531 3.26 .001 .685 2.773 *** 

MTB 9.428 .522 18.05 0.000 8.402 10.455 *** 

CFO -34.944 21.108 -1.66 .099 -76.426 6.538 * 

Big4 -1.069 5.643 -0.19 .85 -12.158 10.021  

Constant -12.591 30.429 -0.41 .679 -72.391 47.208  

 

Mean 

dependent var 
18.377 SD dependent var 79.590 

R-squared 0.622 Number of obs 468 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ٝٛا٠: ُٝزؾذ٣ذ عٞدح ٝطلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط أُواذس، راْ اعاشاء اُؼذ٣اذ ٓاٖ اخزجابساد اُظالاؽ٤خ،

ؼبٓاَ  ُٓ ُِزؤًاذ ٓاٖ إٔ  Variance Inflation Factor (VIF)رؼاخْ اُزجاب٣ٖاعازخذآبخزجبس 

أُزـ٤اااااااشاد أُغااااااازوِخ ُِجؾاااااااش لا رؼاااااااب٢ٗ ٓاااااااٖ ٓشاااااااٌِخ الاصدٝاط اُخطااااااا٢ أُزؼاااااااذد 

Multicollinearityٝاعاشاء اخزجابس ، Wooldridge Test  ُِزؤًاذ ٓاٖ ػاذّ ٝعاٞد ٓشاٌِخ

ُِزؾوان ٓاٖ ػاذّ White's Test، ًٝزُي اخزجابسAutocorrelationالاسرجبؽ اُزار٢ ُِجٞاه٢ 

؛ ُِٝزؾون ٖٓ رجؼ٤خ ؽذ اُخطؤ Heteroskedasticityٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ُِجٞاه٢ 

 Shapiro-Wilk W Test for)اُجاٞاه٢( ُِزٞص٣اغ اُطج٤ؼا٢ ٓاٖ ػذٓاٚ راْ اعاشاء اخزجابس

Normal Data:ٝرٞػؼ اُغذاٍٝ اُزب٤ُخ ٗزبئظ رِي الاخزجبساد . 
 Wooldridge testًٍُ الإزظبئٍ لاختجبسٔتبئح اٌتس (22سلُ ) خذوي

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F( 1,   77) =   7.070 

      Prob > F =   0.0095 

ٝٛاا٠ ػااذّ ٝعااٞد  (، سكااغ اُلشػاا٤خ اُظاالش٣خ،80) ٣زؼااؼ ُِجبؽااش ٓااٖ ٗزاابئظ اُغااذٍٝ سهااْ

 Wooldridge Test ؛ ؽ٤اش ًبٗاذ ٗزابئظ اخزجابسAutocorrelationاسرجبؽازار٢ ُِجاٞاه٢ 

اٗخلؼااذ  (88) ، ٝٝكواًب لاخزجاابس ٓؼبٓاَ رؼااخْ اُزجاب٣ٖ أُٞػااؼ ثغاذٍٝ سهاا0.05ْأهاَ ٓااٖ 

ٝػ٠ِ ٛازا لا رؼاب٢ٗ أُزـ٤اشاد أُغازوِخ ُِجؾاش ٓاٖ  (؛10ٌَُ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ػٖ ) VIFه٤ٔخ 

 .Multicollinearityط اُخط٢ أُزؼذد ٓشٌِخ الاصدٝا
 (23سلُ )خذوي 

 Variance Inflation Factor (VIF)ٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس ِؼبًِ تؼخُ اٌتجبَٓ 

Variable VIF 1/VIF 

LEV 2.578 .388 

SIZE 2.006 .498 

ROA 1.716 .583 

LR 1.655 .604 

BV 1.449 .69 

EPS 1.439 .695 

Big4 1.343 .745 

MTB 1.272 .786 

CR 1.222 .818 

GROTH 1.22 .82 

CFO 1.169 .855 

FCR 1.09 .917 

Mean VIF 1.513 ــ ـــ ــ  ـ

ٝعاٞد ٓشاٌِخ ػاذّ  (80) ، كا٢ اُغاذٍٝ سها٣White's Testْزؼؼ ُِجبؽاش ٓاٖ ٗزابئظ اخزجابس

؛ 0.05أهاَ ٓاٖ  Prob > chi2ُِجاٞاه٢؛ ؽ٤اش ًبٗاذ  Heteroskedasticityصجابد اُزجاب٣ٖ 

رجا٤ٖ أ٣ؼًاب إٔ ؽاذ اُخطاؤ لا  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataٝٝكوبً لاخزجابس

F-test 62.350 Prob > F 0.000 

Akaike crit. 

(AIC) 
4994.788 Bayesian crit. (BIC) 5048.718 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ، ٝٛازا ٓاب أٝػاؾٚ اُغاذٍٝ سها0.05ْأهَ ٖٓ  ٣Prob > zزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢؛ ؽ٤ش ًبٗذ 

(88.) 

 
 White's testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس( 24سلُ )خذوي 

White's test for Ho: homoskedasticity 

     against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(88)   =  461.73 

     Prob > chi2 =  0.0000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 461.730 88 0.000 

Skewness 81.510 12 0.000 

Kurtosis 3.450 1 0.063 

Total 546.700 101 0.000 

 
 Shapiro-Wilk W testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (25سلُ ) خذوي

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 468 0.402 189.615 12.571 0.000 

ُٝٔؼبُغخ ٓشبًَ الاسرجبؽ اُزار٢ ٝػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ُؾذ اُخطؤ ٝػذّ رجؼ٤زٚ اُزٞص٣غ 

اُطج٤ؼ٢، رْ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط ٓشح أخشٟ، ثبعزخذآطش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ 

، ًؤؽذ اُؾٍِٞ أٌُٔ٘خ ُِزؼبَٓ ٓغ رِي Generalized Least Squares (GLS)أُؼٔٔخ

أُشبًَ ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ أًضش دهخ ُِ٘ٔٞرط أُوذس، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ 

 :طج٤و٢الإؽظبئ٢ لاخزجبس كشع اُجؾش اُز

 (26سلُ )خذوي 

MVPS Coef. St.Err. t-value 
p-

value 

[95% 

Conf 
Interval] Sig 

BV .391 .025 15.722 0.000 .342 .44 *** 

EPS -.361 .042 -8.597 0.000 -.443 -.279 *** 

CR -17.789 6.248 -2.847 .004 -30.035 -5.543 *** 

LR .318 7.347 .043 .966 -14.083 14.718  

FCR -54.753 21.38 -2.561 .01 -12.85 -96.656 ** 

SIZE .397 .943 .421 .674 -1.452 2.246  

LEV 27.988 6.792 4.121 0.000 14.676 41.3 *** 

ROA 42.427 11.81 3.592 0.000 19.279 65.574 *** 

GROTH .903 .22 4.104 0.000 .472 1.335 *** 

MTB 5.989 .243 24.596 0.000 5.512 6.466 *** 

CFO -24.567 7.889 -3.114 .002 -40.029 -9.105 *** 

Big4 -3.572 2.959 -1.207 .227 -9.372 2.228  

Constant -16.945 18.247 -.929 .353 -52.708 18.819  



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌتؤثُش ِخبؽش الأػّبي ػٍٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد  

 FGLSاٌّسبعجُخ واٌتٍ تُ لُبعهب ثّٕىرج اٌغؼش ثبعتخذاَ ّٔىرج 

 ( ِب ٍٍَ:22َتؼر ٌٍجبزث ِٓ اٌدذوي سلُ )

( 923.12( أُؾغااٞثخ )Chi-squareه٤ٔاخ)ٓؼ٣ٞ٘اخ اُ٘ٔااٞرط أُغازخذّ ًٌااَ؛ ؽ٤اش ثِـااذ  -

(، ٝٛازا ٣ؼ٘ا٢ إٔ 0.01أهاَ ٓاٖ ) P-value، ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘اخ (99%)ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ 

ٗٔااٞرط الاٗؾااذاس اُخااابص ثٜاازا اُلاااشع ٣زٔزااغ ثٔلاءٓااخ ػب٤ُاااخ، أٓااب ك٤ٔاااب ٣زؼِاان ثبُواااذسح 

ٓٔب ٣ؼ٘ا٢ (، 0.622رغب١ٝ ) R-squaredاُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط، ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

غااؼش اُغااٞه٢ ُِغااْٜ %( ٓااٖ اُزـ٤ااشاد ك٤ب62.2ُإٔ أُزـ٤ااشاد أُغاازوِخ رلغااش ٓااب ٗغااجزٚ )

ٓو٤غًب، ٝرش٤شاُض٣بدح ك٤و٤ٔخٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ا٠ُ إٔ الإكظابػ ػاٖ ٓخابؽش الأػٔابٍ هاذ عابْٛ 

 .ك٢ ص٣بدح رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ

ٍَ ٓاٖ: )اُو٤ٔاخ اُذكزش٣اخ ُِغاْٜ ٣ٞ0خ ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ )ٓغزٟٞ ٓؼ٘ - % كؤهاَ( ٌُا

BV اُشاكؼاااخ أُب٤ُاااخ ،LEV ٍٞٓؼاااذٍ اُؼبئاااذ ػِااا٠ الأطااا ،ROA ٓؼاااذٍ ٗٔاااٞ اُشاااشًخ ،

GROTH،  ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾواٞم ا٤ٌُِٔاخ ُِو٤ٔاخ اُذكزش٣اخMTB ػِا٠ اُغاؼش اُغاٞه٢ )

 ُِغْٜ.

، ٓخابؽش CRالائزٔابٕ، ٓخابؽش EPSسثؾ٤اخ اُغاْٜ )٣ٞعذ رؤص٤ش عِج٢ ٝٓؼ٘ا١ٞ ٌُاَ ٓاٖ:  -

ٗغااجخ اُزااذكوبد اُ٘وذ٣ااخ اُاا٠ اعٔااب٢ُ الأطااٍٞ ، FCRٝأعااؼبس طااشف اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ 

CFO.ْٜػ٠ِ اُغؼش اُغٞه٢ ُِغ ) 

، ٝؽغااْ ٌٓزاات LR، ٓخاابؽش اُغاا٤ُٞخ SIZEًٔااب لا ٣ٞعااذ رااؤص٤ش ٌُااَ ٓااٖ )ؽغااْ اُشااشًخ  -

 ( ػ٠ِ اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ.Big4أُشاعؼخ 

 ، وّب ٍٍَ:FGLS regressionخ خؾ الأسذاس،وفمًب ٌّٕىرج وثٕبءً ػًٍ رٌه، تىىْ ِؼبدٌ

MVPS = -16.945+ 0.391 BV – 0.361EPS - 17.789 CR + 0.318 LR – 

54.753 FCR + 0.397SIZE + 27. 988 LEV + 42.427 ROA + 0.903 

GROTH + 5.989 MTB - 24.567 CFO - 3.572 BIG4 
ثبعزخذاّ ٓو٤بط ثذ٣َ ُِٔوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد ًٔب رْ اػبدح اخزجبس كشع اُجؾش اُزطج٤و٢ 

 ( اُزب87:٢ُأُؾبعج٤خ، ٝٛٞ ٗٔٞرط اُؼبئذ ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغذٍٝ سهْ )
 (22خذوي سلُ)

ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌتؤثُش ِخبؽش الأػّبي ػًٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد 

 OLSاٌّسبعجُخ واٌتٍ تُ لُبعهب ثّٕىرج اٌؼبئذ ثبعتخذاَ ّٔىرج 

R Coef. St.Err. t-value p-value 
[95% 

Conf 

Interv

al] 
Sig 

EPS .002 .002 0.97 .335 -.002 .005  

CHEPS .001 .002 0.45 .654 -.002 .004  

CR -.169 .229 -0.74 .459 -.618 .28  

LR .06 .266 0.23 .822 -.462 .582  

FCR -.062 .022 -2.77 .006 -.106 -.018 *** 

SIZE -.078 .029 -2.70 .007 -.134 -.021 *** 

 

Mean dependent var 18.377 SD dependent var 79.590 

Number of obs 468 Chi-square 923.012
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

R Coef. St.Err. t-value p-value 
[95% 

Conf 

Interv

al] 
Sig 

LEV .443 .236 1.88 .061 -.021 .907 * 

ROA 1.016 .505 2.01 .045 .023 2.008 ** 

GROT

H3 
.073 .01 7.50 0.000 .054 .092 *** 

MTB -.005 .01 -0.55 .585 -.025 .014  

CFO -.222 .383 -0.58 .562 -.975 .531  

Big4 -.135 .103 -1.31 .189 -.338 .067  

Consta

nt 
1.709 .553 3.09 .002 .622 2.796 *** 

 

Mean 

dependent var 
0.307 SD dependent var 0.980 

R-squared 0.168 Number of obs 468 

F-test 7.675 Prob > F 0.000 

Akaike crit. 

(AIC) 
1248.393 Bayesian crit. (BIC) 1302.323 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 ٠ٛٝ: ُٝزؾذ٣ذ عٞدح ٝطلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط أُوذس، رْ اعشاء اُؼذ٣ذ ٖٓ اخزجبساد اُظلاؽ٤خ،

ؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖاعزخذآبخزجبس  ُٓVariance Inflation Factor (VIF)  ُِٕزؤًذ ٖٓ أ

أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُِذساعخ لا رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ أُزؼذد 

Multicollinearity، اخزجبس Wooldridge Test ُِزؤًذ ٖٓ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ  ؛

؛ ُِزؾون ٖٓ ػذّ ٝعٞد White's Test، ًٝزُي اخزجبسAutocorrelationاُزار٢ ُِجٞاه٢ 

؛ ُِٝزؾون ٖٓ رجؼ٤خ ؽذ اُخطؤ Heteroskedasticityٓشٌِخ ػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ُِجٞاه٢ 

 Shapiro-Wilk W Test for)اُجٞاه٢( ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٖٓ ػذٓٚ رْ اعشاء اخزجبس

Normal Data:ٝرٞػؼ اُغذاٍٝ اُزب٤ُخ ٗزبئظ رِي الاخزجبساد . 
 Wooldridge testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (22سلُ ) خذوي

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F( 1,   77) =   1.607 

      Prob > F =   0.2088 

 (22سلُ ) خذوي

 Variance Inflation Factor (VIF)ٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس ِؼبًِ تؼخُ اٌتجبَٓ 

 VIF 1/VIF 

LEV 2.56 .391 

SIZE 1.964 .509 

ROA 1.738 .575 

LR 1.665 .601 

MTB 1.393 .718 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 VIF 1/VIF 

Big4 1.338 .748 

GROTH 1.223 .818 

CR 1.205 .83 

FCR 1.166 .858 

CFO 1.154 .867 

CHEPS 1.044 .958 

EPS 1.039 .962 

Mean VIF 1.457 - 

٠ٛٝ ػذّ ٝعٞد  (، ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُظلش٣خ،84ُِجبؽش ٖٓ اُغذٍٝ سهْ)٣زؼؼ 

 Wooldridge Test ؛ ؽ٤ش ًبٗذ ٗزبئظ اخزجبسAutocorrelationاسرجبؽزار٢ ُِجٞاه٢ 

ؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ أُٞػؼ ثغذٍٝ سهْ)0.05أًجش ٖٓ  ُٓ (اٗخلؼذ ه٤ٔخ 21، ٝٝكوبً لاخزجبس 

VIF ( ٖ؛ٝػ٠ِ ٛزا10ٌَُ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ػ)  ٖٓ لا رؼب٢ٗ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُِذساعخ

 .Multicollinearityٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ أُزؼذد 

 White's testٔتبئح اٌتسًٍُ الإزظبئٍ لاختجبس (22سلُ ) خذوي

White's test for Ho: homoskedasticity 

     against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(89)   =  143.82 

     Prob > chi2 =  0.0002 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 Df P 

Heteroskedasticity 143.820 89 0.000 

Skewness 16.450 12 0.172 

Kurtosis 3.310 1 0.069 

Total 163.580 102 0.000 

 (30سلُ )خذوي 

 Shapiro-Wilk W testالإزظبئٍ لاختجبسٔتبئح اٌتسًٍُ 

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 468 0.578 133.800 11.735 0.000 

ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ  (،84) ، ك٢ اُغذٍٝ سه٣White's Testْزؼؼ ُِجبؽش ٖٓ ٗزبئظ اخزجبس

؛ 0.05أهَ ٖٓ  Prob > chi2ُِجٞاه٢؛ ؽ٤ش ًبٗذ  Heteroskedasticityصجبد اُزجب٣ٖ 

رج٤ٖ أ٣ؼًب إٔ ؽذ اُخطؤ لا  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataٝٝكوبً لاخزجبس

 ، ٝٛزا ٓب أٝػؾٚ اُغذٍٝ سه0.05ْأهَ ٖٓ  ٣Prob > zزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢؛ ؽ٤ش ًبٗذ 

(21.) 

ُٝٔؼبُغخ ٓشبًَ ػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ُؾذ اُخطؤ ٝػذّ رجؼ٤زٚ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، رْ روذ٣ش 

 Generalized Leastثبعزخذآطش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ أُؼٔٔخ اُ٘ٔٞرط ٓشح أخشٟ

Squares (GLS) ًؤؽذ اُؾٍِٞ أٌُٔ٘خ ُِزؼبَٓ ٓغ رِي أُشبًَ، ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ ،

ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ لاخزجبس اُلشع  اُزب٢ُ أًضش دهخ ُِ٘ٔٞرط أُوذس، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ

 اُضبُش:
 (31سلُ )خذوي 
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ٔتبئح الأسذاس اٌخطٍ اٌّتؼذد ٌتؤثُش ِخبؽش الأػّبي ػًٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد  

 FGLSاٌّسبعجُخ واٌتٍ تُ لُبعهب ثّٕىرج اٌؼبئذ ثبعتخذاَ ّٔىرج 

R Coef. St.Err 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf 
Interval Sig 

EPS .004 .002 2.46 .014 .001 .007 ** 

CHEPS -.001 .001 -0.69 .487 -.003 .002  

CR -.048 .095 -0.50 .614 -.235 .139  

LR .091 .116 0.78 .433 -.137 .319  

FCR -.063 .009 -7.34 0.000 -.08 -.046 *** 

SIZE -.032 .014 -2.25 .025 -.061 -.004 ** 

LEV .322 .121 2.67 .008 .086 .558 *** 

ROA .727 .273 2.66 .008 .192 1.262 *** 

GROTH .079 .006 13.12 0.000 .068 .091 *** 

MTB -.009 .009 -0.95 .343 -.026 .009  

CFO -.027 .204 -0.13 .895 -.426 .372  

Big4 -.104 .04 -2.63 .009 -.182 -.027 *** 

Constant .655 .278 2.35 .019 .109 1.2 ** 

 

Mean dependent var 0.307 SD dependent var 0.980 

Number of obs 468 Chi-square 429.181
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 (، اٌغبثك ِب ٍٍَ:31َتؼر ٌٍجبزث ِٓ اٌدذوي، سلُ )

( أُؾغاااااٞثخ Chi-squareٓؼ٣ٞ٘اااااخ اُ٘ٔاااااٞرط أُغااااازخذّ ًٌاااااَ، ؽ٤اااااش ثِـاااااذ ه٤ٔاااااخ ) -

(، 0.01أهااَ ٓااٖ ) P-valueٝراد دلاُااخ ٓؼ٣ٞ٘ااخ  (99%)(، ػ٘ااذ ٓغاازٟٞ صوااخ 429.181)

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخبص ثٜزا اُلاشع ٣زٔزاغ ثٔلاءٓاخ ػب٤ُاخ، أٓاب ك٤ٔاب ٣زؼِان 

(، 0.168رغاب١ٝ ) R-squaredثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط، ٣زؼؼ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

ُغاْٜ، كا٢ ػبئاذ ا%( ٓاٖ اُزـ٤اشاد 16.8ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤شاد أُغازوِخ رلغاشٓب ٗغاجزٚ )

ٝرش٤ش اُض٣بدح ك٢ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ا٠ُ إٔ الإكظبػ ػاٖ ٓخابؽش الأػٔابٍ هاذ عابْٛ كا٢ 

 .ص٣بدح رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ

ٍَ ٓاٖ: )سثؾ٤اخ اُغاْٜ 5ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ٘ا١ٞ )ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ  - ، EPS% كؤهاَ( ٌُا

، ٝٓؼااااذٍ ٗٔااااٞ اُشااااشًخ ROA، ٓؼااااذٍ اُؼبئااااذ ػِاااا٠ الأطااااٍٞ LEVاُشاكؼااااخ أُب٤ُااااخ 

GROTH.ْٜػ٠ِ ػبئذ اُغ ) 

، FCR)ٓخابؽش أعاؼبس طاشف اُؼٔالاد الأع٘ج٤اخ ًٔب ٣ٞعذ رؤص٤ش عِج٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ٌُاَ ٖٓ: -

 ( ػ٠ِ ػبئذ اُغْٜ.Big4، ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ SIZEؽغْ اُششًخ 

، CR، ٓخاابؽش الائزٔاابCHEPSٕاُزـ٤ااش كاا٢ سثؾ٤ااخ اُغااْٜ ًٔااب لا٣ٞعااذ رااؤص٤ش ٌُااَ ٓااٖ: ) -

ٝاُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ  ،CFOٗغجخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣اخ اُا٠ اعٔاب٢ُ الأطاٍٞ  ،LRٓخبؽش اُغ٤ُٞخ 

 ( ػ٠ِ ػبئذ اُغْٜ.MTBُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

 ، وّب ٍٍَ:FGLS regressionوثٕبءً ػًٍ رٌه، تىىْ ِؼبدٌخ خؾ الأسذاس، وفمًب ٌّٕىرج 

R = 0.655+ 0.004 EPS – 0.001CHEPS - 0.048 CR + 0.091 LR – 0.063 FCR - 

0.032SIZE + 0. 322 LEV + 0.727 ROA + 0.079 GROTH - 0.009 MTB - 0.027 

CFO - 0.104 BIG4 

ٝٝكوبً ُٔب عجن، ٣زْ سكغ اُلشع اُضبُش ُِذساعخ، ٝٛٞ "لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ 
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ُٔخبؽش الأػٔبٍ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ"، ٣ٝزلن ٛزا ٓغ ٗزبئظ 

ٍَ ٖٓ: )ي ٝآخشٕٝ،   ,.Gouda & Shahen, 2024; Carcello, et al؛ 8188ً

(، ث٤٘ٔب ٣خزِق 8185؛ ي ٝآخش٣ٖ، 8188اُشش٤ذ١ ٝآخشٕٝ،  ؛8188؛ أثٞ اُ٘ٞس، 2022

( ٖٓ ٍَ  Ali, L, et al., 2022; Ismail, 2022; Nyakamwa, etرُي ٓغ ٗزبئظ دساعخ ً

al., 2023 ،ٕٝ8188؛ سػٞإ ٝآخش.) 

 إٌتبئح واٌتىطُبد واٌتىخهبد اٌجسثُخ اٌّغتمجٍُخ: 6/5
ثٜب اُجبؽش ثشو٤ٚ اُ٘ظش١ ٝاُزطج٤و٢, ٣خِض ك٢ ػٞء ٓب أعلشد ػ٘ٚ ٗزبئظ اُجؾش اُز١ هبّ 

ٌٖ ر٘بُٜٝب  ُٔ اُجبؽش ا٠ُ اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد, ثبلإػبكخ لاهزشاػ ثؼغ ٓغبلاد اُجؾش اُز٢ ٣

 ٖٓ عبٗت اُجبؽض٤ٖ, ٝرُي ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 إٌتبئح: -6/5/1
خلاٍ  رزؼٖٔ اُ٘زبئظ أُزؼِوخ ثٜذف اُجؾش ٝرؾ٤َِ ٗزبئغٚ ٝاخزجبس اُلشع اُزطج٤و٢ ُٚ ٖٓ

 اُذساعخ اُزطج٤و٤خ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

( 32أولاً: إٌتبئح اٌّتؼٍمخ ثهذف اٌجسث: وتتّثً إٌتبئح ِٓ خلاي اٌدذوي سلُ )

 اٌتبٌٍ:
 ( َىػر إٌتبئح اٌّتؼٍمخ ثؤهذاف اٌجسث32خذوي سلُ )

 اٌهـــــــــــذف َ
ِذي تسمُك 

 اٌهذف
 آٌُخ اٌتٕفُز

 اٗؼٌاااابط دٝس ٓخاااابؽش الأػٔاااابٍ ٓااااٖ  0

ػلاهزٜاااب ًٔخااابؽش ٓب٤ُاااخ ٓزٔضِاااخ كااا٢ 

ٓخااابؽش الائزٔااابٕ، ٓخااابؽش اُغااا٤ُٞخ، 

ٓخااااابؽش أعاااااؼبس طاااااشف اُؼٔااااالاد 

الأع٘ج٤ااخ كاا٢ رؾغاا٤ٖ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ 

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

رااااااْ رؾو٤اااااان 

 اُٜذف

ٓااااااٖ خاااااالاٍ اُذساعااااااخ 

اُزطج٤و٤خ ُ٘ٔٞرط اُؼبئذ، 

 ٝٗٔٞرط اُغؼش.

ث٤بٕ رؤص٤ش ٓخبؽش الأػٔابٍ أُب٤ُاخ ٓاٖ   8

ٓخاااااابؽش ائزٔاااااابٕ ٝٓخاااااابؽش عاااااا٤ُٞخ 

ٝٓخاااابؽش أعااااؼبس طااااشف اُؼٔاااالاد 

الأع٘ج٤خ ػ٢ِ رؾغا٤ٖ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ 

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

رااااااْ رؾو٤اااااان 

 اُٜذف

ٓااااااٖ خاااااالاٍ اُذساعااااااخ 

 اُزطج٤و٤خ ثبعزخذاّ: 

رطج٤اااااااااان ٗٔاااااااااااٞرط  -أ

أُشثؼاااااابد اُظاااااااـشٟ 

  OLSالاػز٤بد٣خ

رطج٤ااااااااان ؽش٣واااااااااخ  -ة

أُشثؼاااااابد اُظاااااااـشٟ 

 GLSأُؼٔٔخ 

2  ٕ ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٓاٖ خالاٍ  ث٤ب

 اخزجبس كشع اُجؾش.

رااااااْ رؾو٤اااااان 

 اُٜذف

ٓااااااٖ خاااااالاٍ اُذساعااااااخ 

اُزطج٤و٤ااااااااخ ٝاُزؾ٤ِااااااااَ 

الإؽظااااااابئ٢ لاخزجااااااابس 

 كشع اُجؾش.

 ثبًُٔب: ٔتبئح اختجبس فشع اٌجسث ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌتطجُمُخ:
 أظٜشد ٗزبئظ اخزجبس كشع اُجؾش ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُزب٢ُ:

 إٌتبئح اٌّتؼٍمخ ثفشع اٌجسث ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌتطجُمُخ( 33خذوي سلُ )
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 ٔتُدخ اٌفشع ِىػىػه اٌفشع

 طُغخ

 اٌفشع

لا ٣ٞعاااذ راااؤص٤ش رٝ دلاُاااخ اؽظااابئ٤خ ُٔخااابؽش 

الأػٔبٍ أُب٤ُخ ػِا٠ رؾغا٤ٖ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ 

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

ُااْ رضجااذ طااؾزٚ ٝرااْ سكااغ 

كااشع اُؼااذّ ٝهجااٍٞ اُلااشع 

 اُجذ٣َ

 اٌتىطُبد اٌجسثُخ اٌّمتشزخ: 6/5/2
ك٢ ػٞء ٗزبئظ اُذساعخ ٣ُٞط٢ اُجبؽش ثبُزٞط٤بد اُجؾض٤اخ أُوزشؽاخ ٝآ٤ُابد ر٘ل٤ازٛب ٝاُغٜاخ 

 أُغئُٞخ ػٖ ر٘ل٤زٛب، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُزب٢ُ:
 ( َىػر اٌتىطُبد اٌجسثُخ اٌّمتشزخ34خذوي سلُ )

 آٌُبد اٌتٕفُز اٌتىطُخ َ
اٌدهااااخ إٌّااااىؽ 

 ثهب اٌتٕفُز

ػشٝسح رؾذ٣ذ ٝرو٤ا٤ْ ٓخابؽش   0

الأػٔاابٍ أُب٤ُااخ ٝاُزاا٢ رؼشهااَ 

ٗغااااااابػ ٓ٘شاااااااآد الأػٔااااااابٍ، 

ٝأُغزٟٞ أُوجٍٞ ٖٓ اُخطاش 

ٝٓلاءٓااخ الاعااازغبثخ ُٔخااابؽش 

 الأػٔبٍ.

  ٍرااااٞك٤ش عااااغَ ُٔخاااابؽش الأػٔااااب

 ٝأُغزٟٞ أُوجٍٞ ٜٓ٘ب.

  اٗشااابء ٓظااالٞكخ اُزواااذ٣ش ُٔخااابؽش

 الأػٔبٍ ٝكوبً لاؽزٔبلاد اُؾذٝس.

  ٝرو٤اااا٤ْ ٓخاااابؽش رؾذ٣ااااذ ٝرشر٤اااات

 الأػٔبٍ ؽغت الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ ُٜب.

  اداسح ٓخاابؽش

 الأػٔبٍ.

 .الإداسح اُؼ٤ِب 

  ُٕغاااااااااااااااااااااااب

 اُؾًٞٔخ.

ػااااشٝسح الاٛزٔاااابّ ٓااااٖ هجااااَ   8

ٓ٘شاااااااآد الأػٔااااااابٍ ثااااااابداسح 

أُخاابؽش ٝرشعٔااخ رُااي ػ٤ِٔاًاب 

ُِٔغاااابػذح كاااا٢ اػاااالبء اُضوااااخ 

ٝالاؽٔئ٘بٕ ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ 

أُ٘شااٞسح لأطااؾبة أُظاابُؼ 

أُب٤ُااخ ٝثٔااب ٣ؼُااٞد ٝالأعااٞام 

ػ٠ِ رؾغ٤ٖ عاٞدح أُؼِٞٓابد 

أُؾبعاااااج٤خ ٝثبُزجؼ٤اااااخ ػِاااااا٠ 

 أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُٜب.

  اٗشبء ٝؽذح أٝ اداسح ٓغازوِخ لإداسح

 أُخبؽش ثبُٔ٘شآد.

  ٖاُزذس٣ت أُغزٔش ُِؼاب٤ِٖٓ اُوابئ٤ٔ

ػِااا٠ اداسح أُخااابؽش ٝأُاااشاعؼ٤ٖ 

 اُذاخ٤٤ِٖ.

  ٝػااغ ُااٞائؼ رؾُااذد دٝس أُشاعؼااخ

كاا٢ ػ٤ِٔااخ اداسح ٓخاابؽش اُذاخ٤ِااخ 

 الأػٔبٍ.

  الإداسح اُؼ٤ِااااب

ُٔ٘شااااااااااااااااآد 

 الأػٔبٍ.

  اُزطج٤وااااااااااابد

الإٌُزش٤ٗٝاااااااخ 

ُزؾذ٣ااذ ٝرو٤اا٤ْ 

 أُخبؽش.

ػااشٝسح إٔ رزغااْ أُؼِٞٓاابد   2

أُؾبعااااااااااج٤خ ثبُخظاااااااااابئض 

اُ٘ٞػ٤ااااااااخ ٝأُزٔضِااااااااخ كاااااااا٢: 

)أُلاءٓااخ، اُزٔض٤ااَ اُظاابدم، 

الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ( ثبلإػبكخ ا٠ُ 

اُخظااابئض أُؼاااضصح ٝرزٔضاااَ 

)اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗاخ، اُوبث٤ِاخ  ك٢:

ُِزؾون، اُوبث٤ِخ ُِلْٜ، اُزٞه٤ذ 

أُ٘بعاااات( ُزؾغاااا٤ٖ أُوااااذسح 

اُزو٤ٔ٤٤ااااااااااااااخ ُِٔؼِٞٓااااااااااااااابد 

 أُؾبعج٤خ.

 .رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد راد ٓٞصٞه٤خ 

  آٌب٤ٗااااااااخ ػااااااااشع أُؼِٞٓاااااااابد

 أُؾبعج٤خ ثشلبك٤خ ٝٓظذاه٤خ ربٓخ.

  ه٘ااااااااااااااااااااٞاد

الإػااااااااااااااالإ 

أُغاأٞػخ أٝ 

 أُوشٝءح. 

  ْاُوااااااااااااااااااااٞائ

 أُب٤ُخ.

  اُزواااااااااااااااابس٣ش

 أُب٤ُخ.

 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 اٌتىخهبد اٌجسثُخ اٌّغتمجٍُخ: 6/5/3
٣شٟ اُجبؽش ك٢ ػٞء ٓب رْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ ٣ٞعٞد اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد اُز٢ ٣ٌُٔاٖ إٔ 

 رشٌَ أعبعًب ُجؾٞس ٓغزوج٤ِخ، أٜٛٔب ٓب ٢ِ٣:

 Qualityأصش الأكظبػ ػٖ ٓخبؽش ٓ٘شآد الاػٔبٍ أُب٤ُخ ػ٠ِ عٞدح أُغابءُخ أُب٤ُاخ  -0

Financial Accountability- .دساعخ اٗزوبد٣خ ٝرغش٣ج٤خ 

 Carbon Footprintدٝس اُو٤ٔااخ أُؼاابكخ ٓااٖ أُشاعؼااخ اُذاخ٤ِااخ ُِجظاأخ اٌُشث٤ٗٞااخ  -8

 دساعخ اٗزوبد٣خ ٝرغش٣ج٤خ. -ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

ُٓؼاا٤ق اُو٤ٔااخ أُؼاابكخ ٓااٖ اُااذٝس الاعزشاابس١ ٝاُز٤ًٞااذ١ ُِٔشاعؼااخ اُذاخ٤ِااخ ً -2 ٘شاابؽ 

كاا٢ الأطااٍٞ اُشه٤ٔااخ  Investment Risksُِو٤ٔااخ كاا٠ ٓغاابٍ اداسح ٓخاابؽش الاعاازضٔبس

 دساعخ رغش٣ج٤خ. -أُشلشح

أصش ه٤بط أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُٔؼِٞٓبد أعاؼبس الأعاْٜ لأطاٍٞ ٓ٘شاآد الأػٔابٍ ٝاٗؼٌبعاٚ  -8

 دساعخ رطج٤و٤خ. –ػ٠ِ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٝه٤ٔخ أُ٘شؤح 

ُاذٝس٣ٖ الاعزشابسٟ ٝاُز٤ًٞاذٟ ُِٔشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ كا٢ ٓغابٍ اداسح اُو٤ٔخ أُؼبكخ ٓاٖ ا -5

 د٤َُ ٤ٓذا٢ٗ رغش٣ج٢ ٖٓ ٓظش. -ٓخبؽش دخٍٞ اُششًخ أعٞام عذ٣ذح 

 -" أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ الإػبك٤خ ُِٔؾزاٟٞ أُؼِٞٓابر٠ ُلإكظابػ ػاٖ ٓخابؽش روابدّ أُ٘ازظ  -6

 ٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"د٤َُ ٖٓ اُششًبد أُو -اُذٝس أُؼذٍ ُِغٞدح اُؾو٤وخ ُِٔشاعؼخ

اُوطاابع اُظاا٘بػ٢  -" اصااش الإكظاابػ ػااٖ اداسح ٓخاابؽش رواابدّ أُ٘اازظ ػِاا٠ ه٤ٔااخ اُشااشًخ  -8

 ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ: د٤َُ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"

 Interest ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ اداسح ٓخبؽش ٓؼذٍ اُلبئاذح دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ -7

– Rate Risk  ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ: د٤ُاَ ٓاٖ اُج٘اٞى -أُغزذاّ ٝالأداء أُب٢ُ 

 .أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 Corporate ٓخاابؽش ٓؼااذٍ اُلبئااذح ٝعاأؼخ اُشااشًخ أصااش ٓغاازٟٞ الإكظاابػ ػااٖ -4

Reputation - ٖٓ َاُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُاخ أُو٤اذح  اُوطبع اُظ٘بػ٢ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ: د٤ُ

 .ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

ذٝس٣ٖ الاعزشابسٟ ٝاُز٤ًٞاذٟ ُِٔشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ كا٢ ٓغابٍ اداسح اُا اُو٤ٔخ أُؼبكخ ٖٓ -01

 -رٞه٤اذ ٝاعازولاٍ ٝظ٤لاخ أُشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ ًٔزـ٤اش٣ٖ ٓؼاذ٤ُٖ  - ٓخبؽش ٓؼذٍ اُلبئذح

 .دساعخ رغش٣ج٤خ

اُزو٤ٔ٤٤اااخ الإػااابك٤خ ُِٔؾزاااٟٞ أُؼِٞٓااابر٢ ُلإكظااابػ ػاااٖ ٓخااابؽش اُ٘لوااابد  أُواااذسح -00

-أُؼاذٍ ُِغاٞدح اُؾو٤واخ ُِٔشاعؼاخ اُاذٝس Capital Expenditure Risk اُشأعأب٤ُخ

 .د٤َُ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 

 

 

 

 



 
 

 .............دوس ِخبؽش الأػّبي اٌّبٌُخ فٍ تسغُٓ اٌّمذسح اٌتمُُُّخ ٌٍّؼٍىِبد اٌّسبعجُخ   

 أ/ محمد زغٓ خًٍُ َىعف                                                                
   

 
     

  

222 

 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

ق
ت

دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 

2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ِشاخغ اٌذساعخ

 أولاً: اٌّشاخغ اٌؼشثُخ:
(، "أصااااش اُاااا٘ظْ اُخج٤ااااشح ًؤؽااااذ رطج٤واااابد اُاااازًبء 8188أثااااٞ اُ٘ااااٞس، كٞه٤ااااخ ٓؾٔااااٞد ي، )

الاطااط٘بػ٢ ػِاا٠ رؾغاا٤ٖ أداء أُشاعااغ اُااذاخ٢ِ كاا٢ ظااَ ٓخاابؽش رـ٤ااشاد عااؼش 

، ٤ًِااخ اُزغاابسح، اٌّدٍااخ اٌؼٍُّااخ ٌٍذساعاابد واٌجسااىة اٌّبٌُااخ والإداسَااخاُظااشف"، 

 .0885 –0882(: 2) 06عبٓؼخ ٓذ٣٘خ اُغبداد، 

(، "ٓاذخَ اداسح أُخابؽش ًآ٤ُاخ ُِؾاذ ٓاٖ 8182ؼذ، ص٣٘ات أعاؼذ؛ ٣ؼواٞة، ػٔاش اُغا٤ذ، )أع

اٌّدٍاخ الأوبدَُّاخ ٌٍؼٍاىَ الاختّبػُاخ أُخبؽش أُب٤ُخ اُز٢ رٞاعٚ أُ٘شآد أُب٤ُخ"، 

IAEMS ،00-0(: 8) 0، الأًبد٤ٔ٣خ اُذ٤ُٝخ ُِٜ٘ذعخ ٝػِّٞ الأػلاّ، اُوبٛشح. 

"رؾ٤ِااَ أصااش اُخظاابئض اُزشااـ٤ِ٤خ ُِشااشًخ ػِاا٠ ٓ٘لؼااخ  (،8104اُؾ٘ااب١ٝ، اُغاا٤ذ ٓؾٔااٞد، )

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ُشثؾ٤خ اُغْٜ ٝه٤ٔزاٚ اُذكزش٣اخ لأؿاشاع رؾذ٣اذ أعاؼبس ألاعاْٜ 

، هغااْ ِدٍااخ الإعااىٕذسَخ ٌٍجسااىة اٌّسبعااجُخكاا٢ عااٞم الأٝسام أُب٤ُااخ أُظااش١، 

 .866-818(: 2) 2أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، 

اُششاا٤ذ١، ؽٔااذ ؽٔااٞد ػااٞع؛ ػااضاّ، ٓؾغااٖ ػج٤ااذ ػجااذاُـلبس؛ عاابُْ، عاابٓؼ عاابُْ ػااٞع، 

شاعؼخ اُذاخ٤ِخ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش رـ٤شاد أعؼبس 8188) ُٔ (، "دٝس رلؼ٤َ أٗشطخ اُ

اٌّدٍاااخ اٌؼٍُّاااخ دساعاااخ ٤ٓذا٤ٗاااخ ثبُج٤ئاااخ ا٣ٌُٞز٤اااخ"،  –طاااشف اُؼٔااالاد الأع٘ج٤اااخ 

 06، ٤ًِااخ اُزغاابسح، عبٓؼااخ ٓذ٣٘ااخ اُغاابداد، سَااخٌٍذساعاابد واٌجسااىة اٌّبٌُااخ والإدا

(2 :)0621-0655. 

شاعؼخ ػ٠ِ أعبط أُخبؽش ك٢ رؾغ٤ٖ 8182اُغ٤ذ، كبؽٔخ اُضٛشاء ي، ) ُٔ (، "دٝس اداسح اُ

ِدٍاخ دساعخ ٗظش٣خ"،  –عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ أُششٝػبد اُظـ٤شح ٝأُزٞعطخ 

 .012-0(: 06) 2، اٌّؼهذ اٌؼبٌٍ ٌٍذساعبد إٌىػُخ

(: " دساعاااخ ٝاخزجااابس أُواااذسح اُزو٤ٔ٤٤اااخ ُِٔؼِٞٓااابد أُؾبعاااج٤خ 8180اُغااا٤ذ، ٓؾٔاااٞد ي، )

ِدٍااخ الأعااىٕذسَخ د٤ُااَ ٓااٖ اُشااشًبد أُو٤ااذح ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ"،  -أُشؽ٤ِااخ 

 5، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼاخ الإعاٌ٘ذس٣خ، ٌٍجسىة اٌّسبعجُخ

(0:)0508-0568. 

(."أصااش الإكظاابػ ػ٘ااب ُٔخاابؽش ػِاا٠ 8188ٜٓااب ك٤ظااَ؛ اُؾشثاا٢، عاا٢ِٔ ػااٞع، )اُظاابئؾ، 

 الأداء أُب٢ُ ُِٔ٘شآد أُذسعخ ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١ )راذاٍٝ(: دساعاخ رطج٤و٤اخ

، ٤ًِاااخ اُزغااابسح، عبٓؼاااخ ِدٍاااخ اٌجساااىة اٌتدبسَاااخأُِٔکاااخ اُؼشث٤اااخ اُغاااؼٞد٣خ"، –

 . 228-870(: 0) 88اُضهبص٣ن، 

(، "أصاااش ٤ٌٛاااَ ا٤ٌُِٔاااخ ػِااا٠ اُاااذٝس اُزو٤٤ٔااا٢ 8104ؾٔاااٞد، )اُشاااؼشا١ٝ، ؽغااابّ ؽغاااٖ ٓ

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ: دساعخ رطج٤و٤خ ػِا٠ اُشاشًبد أُو٤اذح ثبُجٞسطاخ أُظاش٣خ"، 

، هغااْ أُؾبعااجخ ٝأُشاعؼااخ، ٤ًِااخ اُزغاابسح، ِدٍااخ الإعااىٕذسَخ ٌٍجسااىة اٌّسبعااجُخ

 . 041-055(: 0) 2عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، 

(: "أصش أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُشؽ٤ِخ ػِا٠ رٌِلاخ 8180اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ، )

ِدٍااااخ اُز٣ٞٔاااَ دساعاااخ رطج٤و٤اااخ ػِااا٠ اُشااااشًبد أُو٤اااذح ثبُجٞسطاااخ أُظاااش٣خ"، 

هغااْ أُؾبعااجخ ٝأُشاعؼااخ، ٤ًِااخ اُزغاابسح، عبٓؼااخ الأعااىٕذسَخ ٌٍجسااىة اٌّسبعااجُخ، 

 .862-854(: 2) 5الإعٌ٘ذس٣خ، 

(، "أصش ٓخبؽش أػٔبٍ ػ٤ٔاَ أُشاعؼاخ ٝكؼب٤ُاخ ٤ٌٛاَ 8180)اُظ٤شك٢، أعٔبء أؽٔذ أؽٔذ، 

اُشهبثاخ اُذاخ٤ِااخ ُذ٣ااٚ ػِاا٠ هااشاس ٓشاهاات اُؾغاابثبد الاػزٔاابد ػِاا٠ ٝظ٤لااخ أُشاعؼااخ 

هغااْ أُؾبعااجخ ، ِدٍااخ الإعااىٕذسَخ ٌٍجسااىة اٌّسبعااجُخاُذاخ٤ِااخ دساعااخ رغش٣ج٤ااخ"، 
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 .006-58(: 2) ٤ًِ5خ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، ٝأُشاعؼخ، 

(. 8188اُطؾاب١ٝ، أؽٔااذ ٣بعااش ػِاا٢؛ ػجاذاُشؽ٤ْ، ٓؾٔااٞد ي؛ ػجااذاُؼبٍ، كاابسٝم عٔؼااخ، )

"أصش الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓخبؽش اُغا٤ُٞخ كا٢ أُ٘شاآد اُزغبس٣اخ ٝاٗؼٌبعاٚ ػِا٠ 

، ٤ًِخ ِدٍخ ثٕهب ٌٍؼٍىَ الإٔغبُٔخعِٞى ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ )دساعخ رطج٤و٤خ("، 

 .222-201(: 8)2اُزغبسح، عبٓؼخ ثٜ٘ب، 

(: "اُؼلاهاخ ثا٤ٖ اُواذسح الإداس٣اخ 8188اُطٞخ٢، ٛجاخ ثشا٤ش؛ ػجذاُغا٤ٔغ، ٓظاطل٢ عاب٢ٓ، )

 -ٝعاٞدح الإكظابػ ػاٖ أُخاابؽش ٝأصشٛاب ػِا٠ اُااذٝس اُزو٤٤ٔا٢ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعااج٤خ

اٌّدٍاااخ اٌؼٍُّاااخ دساعاااخ رطج٤و٤اااخ ػِااا٠ اُشاااشًبد أُو٤اااذح ثبُجٞسطاااخ أُظاااش٣خ"، 

(: 2) 8بسح، عبٓؼااخ ه٘اابح اُغاا٣ٞظ، الإعاأبػ٤ِ٤خ، ، ٤ًِااخ اُزغااٌٍذساعاابد اٌّسبعااجُخ

568-660. 

(، "اُؼلاهخ اُزشاثط٤خ ث٤ٖ اداسح أُخابؽش ٝاداسح اُغاٞدح اُشابِٓخ كا٢ 8182عبعْ، ؽ٤ذ ي، )

ارخابر اُواشاساد الإداس٣ااخ"، ثؾاش رؾ٤ِِا٢ ٥ساء ػ٤٘ااخ ٓاٖ اُؼاب٤ِٖٓ كاا٢ ث٘اي اُغ٘ااٞة 

 .088-056(: 0)02، تظبدَخِدٍخ اٌّثٍٕ ٌٍؼٍىَ الإداسَخ والالالإعلا٢ٓ، 

(، "ٓاذٟ أكؼاا٤ِخ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُٔؼِٞٓاابد 8182ؽغاٖ، ا٣ٜاابة ػجذاُغاا٤ٔغ ػجااذاُجبس١، )

ٓغز٣ٞبد اُذخَ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣اخ ُؾواٞم ا٤ٌُِٔاخ كا٢ ظاَ اُاذٝس أُؼاذٍ ُاذٝسح ؽ٤ابح 

اُشاااشًخ ٝعاااٞدح أُشاعؼاااخ: دساعاااخ رطج٤و٤ااااخ ػِااا٠ اُشاااشًبد أُو٤اااذح ثبُجٞسطااااخ 

٤ًِاخ اُزغابسح، عبٓؼاخ ؽ٘طاب، هغاْ أُؾبعاجخ، ، ِدٍاخ اٌجساىة اٌّسبعاجُخأُظش٣خ، 

(8 :)70-062. 

شاعؼااخ ػِااا٠ أُلاءٓااخ اُو٤ٔ٤اااخ 8188ؽٔاابد، ٤ٛاابّ كٌاااش١ أؽٔااذ أؽٔااذ، ) ُٔ (، "أصاااش عااٞدح اُ

ِدٍاخ اٌجساىة ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ: دساعخ آجش٣و٤خ ك٢ عٞم الأٝسام أُظاش٣خ"، 

 .858-048(: 8) 88ضهبص٣ن، ٤ًِخ اُزغبسح عبٓؼخ اُ اٌتدبسَخ،

شاخؼخ(، "8181خ٤َِ، ي أؽٔذ اثشا٤ْٛ، ) ُّ تمذِخ فٍ اٌ ُِ  "، ثذٕٝ ٗبشش.دساعبد 

(، "اؽابس 8188سػٞإ، ؽٔبدح ػ٤ذ ي١؛ ي، ي ػجاذاُلزبػ؛ ي، اثاشا٤ْٛ ؽٔابد ؽٔابد، )

ِدٍااااخ اٌفىااااش ٓوزااااشػ ُزؾغاااا٤ٖ كؼب٤ُااااخ أُشاعؼااااخ اُذاخ٤ِااااخ كاااا٢ اداسح أُخاااابؽش"، 

(: 0) 87، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼاخ، ٤ًِاخ اُزغابسح، عبٓؼاخ ػا٤ٖ شأظ، سبعجٍاٌّ

870-206. 

(. "ه٤اابط أصااش رطج٤اان ٗظااْ رخطاا٤ؾ ٓااٞاسد أُ٘شااؤح 8181ػجااذاُؾ٤ِْ، أؽٔااذ ؽبٓااذ ٓؾٔااٞد، )

(ERP ،"ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ: أدُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ ث٤ئخ الأػٔبٍ اُغاؼٞد٣خ ) اٌّدٍاخ

(، 8)0، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼاخ د٤ٓابؽ، اٌّبٌُخ واٌتدبسَخاٌؼٍُّخ ٌٍذساعبد واٌجسىة 

 .78-0: 8ط

(. "ه٤اابط أصااش الإكظاابػ أُؾبعااج٢ 8182ـــــــــــــااـ، عااشٝس، ػج٤ااش ػجااذاٌُش٣ْ اثااشا٤ْٛ. )

ُزوبس٣ش الأػٔبٍ أُزٌبِٓخ ػ٠ِ اُوذسح اُز٘جئ٣اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ ٝه٤ٔاخ اُشاشًخ: 

اٌّدٍااخ اٌؼٍُّااخ ٌٍذساعاابد اٌتدبسَااخ "، د٤ُااَ رطج٤واا٢ ٓااٖ عااٞم الأعااْٜ اُغااؼٞد١

 .278-212(: 0)08، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، واٌجُئُخ

(. "أصش خظابئض اُشاشًخ 8188ػجذاُؾ٤ِْ، أؽٔذ ؽبٓذ ٓؾٔٞد، اُؼٞاد٢ُ، ٛجخ عؼذ ؽغٖ. )

 TCFDػ٠ِ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ الإكظابػ ػاٖ ٓخابؽش اُزـ٤اشاد أُ٘بخ٤اخ ٝكوابً ُزٞطا٤بد 

اٌّاائتّش اٌؼٍّااٍ ثىٍُااخ د٤ُااَ رطج٤واا٢ ٓااٖ ث٤ئااخ الأػٔاابٍ أُظااش٣خ"، ٝه٤ٔااخ اُشااشًخ: 

ثؼٕاااىاْ: ِغاااتدذاد ثُئااخ الأػّااابي فاااٍ  اااً ، عبٓؼاااخ ثٜ٘اااب، كااشع اُؼجاااٞس، اٌتداابسح

، ٓغِااخ اُشاشٝم ُِؼِااّٞ اُزغبس٣اخ، الأؽااذ تىٕىٌىخُاب اٌّؼٍىِابد واٌتغُااشاد إٌّبخُاخ

 .881-880كجشا٣ش:  07
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2025اٌّدٍذ اٌثبًٔ .. اٌؼذد الأوي .. َىُٔى   .... ٍــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

(. "أصاش الإكظابػ ثزوابس٣ش 8185ؽغٖ، سٝؽ٤اخ طاجؾ٢. )ــــــــــــ، ؽغٖ، ؽغٖ ػجذاُوبدس؛ 

د٤ُاَ رطج٤وا٢ ٓاٖ ث٤ئاخ الأػٔابٍ أُظاش٣خ"،  –الأػٔبٍ أُزٌبِٓاخ ػِا٠ ه٤ٔاخ اُشاشًخ 

، ٤ًِاخ اُزغابسح، عبٓؼاخ ٓذ٣٘اخ اٌّدٍخ اٌؼٍُّخ ٌٍذساعابد واٌجساىة اٌّبٌُاخ والإداسَاخ

 .51-0(: 0)08اُغبداد، 

(: "الأصااش أُؼااذٍ ُٔشاؽااَ دٝسح ؽ٤اابح اُشااشًخ ػِاا٢ 8188ػجااذاُشؽ٤ْ، سػااب ٓؾٔااٞد ي )

اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ أُؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ ٝأعااؼبس الأعااْٜ: دساعااخ رطج٤و٤ااخ ػِاا٢ اُشااشًبد 

، هغاْ أُؾبعاجخ ِدٍخ اٌجساىة اٌّسبعاجُخؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 .508-847(: 8)00٘طب، ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ
(. "اُااذٝس اُزااؤص٤ش١ ُؾًٞٔااخ رٌُ٘ٞٞع٤ااب أُؼِٞٓاابد ًٔزـ٤ااش 8181ػجاذاُشؽ٤ْ، ٓؾٔااٞد ي، )

ٝع٤ؾ ك٢ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ أُشاعؼاخ اُذاخ٤ِاخ ً٘شابؽ ٓؼا٤ق ُِو٤ٔاخ ٝاُؾاذ ٓاٖ ٓخابؽش 
ِدٍاخ اٌذساعابد واٌجساىة ٗظْ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ الإٌُزش٤ٗٝاخ: دساعاخ ٤ٓذا٤ٗاخ"، 

 .42-04(: 8، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ثٜ٘ب، )خاٌّسبعجُ

(، "أصش الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الائزٔبٕ أُظشك٢ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ الأداء أُب٠ُ 8180ــــــــــــ، )

اٌّدٍاااخ اٌؼٍُّاااخ ُِج٘اااٞى اُزغبس٣اااخ كااا٢ ث٤ئاااخ الأػٔااابٍ أُظاااش٣خ: دساعاااخ رطج٤و٤اااخ"، 

 .816-082( 8) 82ؼخ أُ٘ٞك٤خ، ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٌٍٓجسىة اٌتدبسَخ

(: "أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ 8180ػ٢ِ، ػجذ اُٞٛابة ٗظاش؛ ٤ِٓغا٢، ٓغاذ١ ٤ِٓغا٢ ػجاذ اُؾٌا٤ْ، )

ُٔؼِٞٓبد ٗلوابد اُجؾاٞس ٝاُزطا٣ٞش د٤ُاَ رطج٤وا٢ ٓاٖ اُشاشًبد ؿ٤اش أُب٤ُاخ أُو٤اذح 

، هغاااْ أُؾبعاااجخ ِدٍاااخ الأعاااىٕذسَخ ٌٍجساااىة اٌّسبعاااجُخثبُجٞسطاااخ أُظاااش٣خ"، 

 .25-0(:8) 5، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، ٝأُشاعؼخ

(، "أصاش اعازشار٤غ٤بد س٣ابدح الأػٔابٍ ػِا٠ اداسح أُخابؽش 8180ػٔشٝ، ػجذالله سارات ي، )

ُِٔشاابس٣غ: دساعاااخ رطج٤و٤ااخ ػِااا٠ ٓشاابس٣غ الارظااابلاد ٝرٌُ٘ٞٞع٤ااب أُؼِٞٓااابد كااا٢ 

 .82-0(: 8) 0، ِدٍخ اٌششق الأوعؾ ٌٍؼٍىَ الإٔغبُٔخ واٌثمبفُخالأسدٕ"، 

(، "أصااش ادساط اُشااشًخ ثٔئشااش أُغاائ٤ُٝخ الإعزٔبػ٤ااخ ػِاا٠ 8182ػ٤ااذ، سث٤ااغ كزااٞػ ي، )

ؾبعااج٤خ: دساعااخ رطج٤و٤ااخ ػِاا٠ اُشااشًبد أُغااغِخ  ُٔ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد اُ

ؾبعاااجخ ِدٍاااخ الأعاااىٕذسَخ ٌٍجساااىة اٌّسبعاااجُخثبُجٞسطاااخ أُظاااش٣خ"،  ُٔ ، هغاااْ اُ

شاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عب ُٔ  .506-820(: 0) 8ٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، ٝاُ

(، "أصااش الإكظاابػ ػااٖ ٓخاابؽش اُزـ٤ااشاد أُ٘بخ٤ااخ ػِاا٠ 8182كااشط، عاا٢ٜ اُغاا٤ذ ؽغااٖ، )

أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ ُِٔؼِٞٓاابد أُؾبعااج٤خ )د٤ُااَ رطج٤واا٢ ٓااٖ اُشااشًبد ؿ٤ااش أُب٤ُااخ 

، ٤ًِااخ اُزغاابسح، اٌّدٍااخ اٌؼٍُّااخ ٌٍجسااىة اٌتدبسَااخأُو٤ااذح ثبُجٞسطااخ أُظااش٣خ("، 

 .277-288: 0(: ط8) 50خ أُ٘ٞك٤خ، عبٓؼ

هٔٞصٙ، أؽٔذ ي ي؛ شب٤ٖٛ، ػجاذ اُؾ٤ٔاذ أؽٔاذ أؽٔاذ؛ اُجـاذاد١، سعات ي ػٔاشإ أؽٔاذ، 

(، "ه٤اابط أصااش روِجاابد أعااؼبس طااشف اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ ػِاا٠ الأداء أُااب٢ُ 8188)

ٝعاااٞدح أُؾلظاااخ الائزٔب٤ٗاااخ ٝاٗؼٌبعااأٜب ػِااا٠ ه٤ٔاااخ أُ٘شاااؤح أُظاااشك٤خ: دساعاااخ 

٤ًِااخ اُزغاابسح،  اٌّدٍااخ اٌؼٍُّااخ ٌٍذساعاابد واٌجسااىة اٌّبٌُااخ والإداسَااخ،طج٤و٤ااخ"، ر

 .888 – 684، ػذد )خبص(:06عبٓؼخ ٓذ٣٘خ اُغبداد،

(، "أصاش رؾش٣اش أعاؼبس طاشف 8185ي، ػجذالله ؽغ٤ٖ ٣ٞٗظ؛ اثاشا٤ْٛ، أٓاب٢ٗ ًٔابٍ ي، )

اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ػ٠ِ أُواذسح اُزو٤ٔ٤٤اخ ُِٔؼِٞٓابد أُؾبعاج٤خ: د٤ُاَ رطج٤وا٢ ٓوابسٕ 

ٓاااٖ اُواااٞائْ أُب٤ُاااخ اُغااا٣ٞ٘خ ٝأُشؽ٤ِاااخ ُِشاااشًبد ؿ٤اااش أُب٤ُاااخ أُو٤اااذح ثبُجٞسطاااخ 

ٔؾبعاج٤خ، هغاْ أُؾبعاجخ، ٤ًِاخ اُزغابسح، عبٓؼاخ ؽ٘طاب، أُظش٣خ"، ٓغِخ اُجؾاٞس اُ

08 (0 :)886-846. 
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(."ٗٔااٞرط ٓوزااشػ ُو٤اابط رااؤص٤ش خظاابئض عااٞدح أُشاعؼااخ اُذاخ٤ِااخ 8188ي، ٓ٘اازس ي ػِاا٢، )

ػِاا٠ كؼب٤ُااخ اُشهبثااخ اُذاخ٤ِااخ: دساعااخ رطج٤و٤ااخ"، سعاابُخ دًزااٞساٙ كاا٢ أُؾبعااجخ ؿ٤ااش 

 .888-٤ِ0خ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، ٓ٘شٞسح، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ً

(، "أصااش رج٘اا٢ أُشاعاغ اُااذاخ٢ِ لأعااب٤ُت أُؾبعااجخ اُوؼاابئ٤خ ػِاا٠ 8182ٓؾٔاٞد، عاابسح أؽٔااذ، )

عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثشاشًبد هطابع الأػٔابٍ اُؼابّ دساعاخ ٤ٓذا٤ٗاخ"، أُغِاخ اُؼ٤ِٔاخ 

(: 2) 05خ اُغابداد، ُِذساعبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝالإداس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ٓذ٣٘ا

0-28. 

(، "ٓؾاااذداد اُزؼاااشع ُٔخااابؽش روِجااابد أعاااؼبس طاااشف 8182ٓؾٔاااٞد، ػٔاااشٝ اُغااا٤ذ صًااا٢، )

اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ ٝأصااش رِااي أُخاابؽش ػِاا٠ رٌِلااخ سأط أُاابٍ ٓااٖ ٓ٘ظااٞس ٓؾبعااج٢: 

دساعااااخ رطج٤و٤ااااخ ػِاااا٠ اُشااااشًبد أُو٤ااااذح ثبُجٞسطااااخ أُظااااش٣خ"، ٓغِااااخ اُجؾااااٞس 

 .0016 -0100(: ٤ًِ8خ اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب، )أُؾبعج٤خ، هغْ أُؾبعجخ، 

شاعؼااخ ػِاا٠ أُوااذسح اُزو٤ٔ٤٤ااخ 8182ٓشاابثؾ، ٗؼٔااخ ؽااشة، ) ُٔ (، "رااؤص٤ش شااٌَ ٝٓؾزااٟٞ روش٣ااش اُ

غااغِخ كاا٢ عااٞم  ُٔ ؾبعااج٤خ دساعااخ رطج٤و٤ااخ ػِاا٠ اُشااشًبد أُغاابٛٔخ اُ ُٔ ُِٔؼِٞٓاابد اُ

أُؾبعاااجخ  أُااابٍ اُغاااؼٞد١ )راااذاٍٝ(، ٓغِاااخ الأعاااٌ٘ذس٣خ ُِجؾاااٞس أُؾبعاااج٤خ، هغاااْ

 .041-075(: 0)8ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، 

شاعؼااخ اُذاخ٤ِااخ كاا٢ اداسح ٓخاابؽش الأػٔاابٍ: دساعااخ ٤ٓ8181ِااٞد، عاا٤ٔش اُجِٜااٍٞ، ) ُٔ (، "دٝس اُ

-078(: 88رطج٤و٤ااخ ػِاا٠ شااشًبد الارظاابلاد اُؼبٓااخ كاا٢ ٤ُج٤ااب"، ٓغِااخ اُغاابٓؼ٢، )

800. 

"رو٤٤ْ أصش اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ك٢ ٗظْ رخط٤ؾ ٓٞاسد أُششٝع ػ٠ِ أ(. 8107ٝٛذإ، ي ػ٢ِ. )

كزشح رؤخ٤ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد: دساعخ رطج٤و٤خ"، ٓغِخ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، 

 .62-0: 8هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ث٢٘ ع٣ٞق، 

٠ِ اُزٔض٤َ اُظبدم ُِٔؼِٞٓبد ة(. "رو٤٤ْ أصش ٗظْ رخط٤ؾ ٓٞاسد أُششٝع ػ8107ـــــــــ. )

أُؾبعج٤خ ك٢ ػٞء كؼب٤ُخ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ: دساعخ رطج٤و٤خ"، ٓغِخ اُجؾٞس 

 .068-78: 8أُؾبعج٤خ، هغْ أُؾبعجخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب، 
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