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 ّٚٔٛرط رٕجإٞ ثبٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ

 ئػذاد

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ / 

 ِذسط ِغبػذ ثمغُ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؾبعجخ

 عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ -و١ٍخ رىٌٕٛٛع١ب الإداسح ٚٔظُ اٌّؼٍِٛبد 

a.Kamoza@himc.psu.edu.eg 

 



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     

   
  

 
     

  

832 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 :اٌجؾشٍِخض 
رّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ ل١بط أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ  

الائزّب١ٔخ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ِغ رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجئٞ ثبٌزوبء 

اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ِذخً رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ فٟ  الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف

( ثٕٛن 9فؾـ اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚػذد٘ب )

َ، ٚرُ اعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ 9192 -9109خلاي عٍغٍخ ص١ِٕخ لذس٘ب خّظ عٕٛاد ِٓ ػبَ 

الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط اٌزوبء الأعب١ٌت الإؽقبئ١خ إٌّبعجخ لاخزجبس فشٚك اٌجؾش، وّب رُ 

 .فٟ ثٕبء إٌّٛرط اٌزٕجئٞ  Chat GPT 4-oالافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ

ٚخٍـ اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌذلاد أّ٘ٙب: ٠ّضً ِخقـ خغبئش اٌمشٚك اعزؾمبلبً 

ً ٌٍجٕٛن، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ الأسثبػ، ٠ٚؼذ ِخقـ خغبئش  وج١شاً ٔغج١ب

ٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، فبٌجٕٛن اٌزٟ ٌذ٠ٙب عٛدح ِؾفظخ ائزّب١ٔخ ألً اٌمشٚك ِئؽشاً ٘بِبً ٌغ

رغؼٝ ٌزى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش لشٚك أػٍٝ ٌّٛاعٙخ ِخبهش الائزّبْ اٌّؾزٍّخ ٚاٌؼىظ 

فؾ١ؼ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٌٛذ ؽبفض ٌذٜ ِذ٠شٞ اٌجٕٛن ٌز١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي اٌغضء اٌزمذ٠شٞ 

ثز١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي اٌّخقـ فبٔٙب ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك، فؼٕذِب رمَٛ اٌجٕٛن 

رمَٛ ثزم١ًٍ اٌّخبهش اٌّؾزٍّخ اٌّشرجطخ ثبٌمشٚك اٌّزؼضشح، ٚ٘زا ٠ؼضص عٛدح اٌّؾفظخ 

الائزّب١ٔخ ٌٍجٕه، ٚأْ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕه رزٛلف ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح 

ٌّزؼضشح رؾذ ِٓ لذسح ٚوفب٠خ اٌّخقـ، ٌٚىٓ ص٠بدح اٌّخقـ ٌّٛاعٙخ ِخبهش اٌمشٚك ا

اٌجٕه ػٍٝ الإلشاك ٚرؼذ ػتء ػٍٝ ا٠شاداد اٌجٕه ِّب ٠خفل سثؾ١زٗ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ 

 .ثبٌغٍت ػٍٝ ل١ّخ اٌجٕه

ٌٍخطٛح اٌضب١ٔخ ٌّٕٛرط صٕبئٟ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس ػٓ  ٚلذ وشفذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ 

(، ِّب ٠ذي 10119ٛرط )(، ؽ١ش ثٍغ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 1010ٌٍّٕػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) اٌّشؽٍخ

ػٍٝ رٛاعذ ِّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ثبٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ث١ّٕب اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ 

Rٌذاٌخ الأؾذاس )
2

ِٕخفنخ0 ٚعٛد %( ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ وضبفخ رٍه اٌّّبسعبد 0109( ثٍغذ )

ٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن ِؼٕٛٞ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ا )عٍجٟ( ػىغٟ أصش

( 9(، ٟٚ٘ ل١ّخ ِطٍمخ رض٠ذ ػٓ )T( )-90200، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

، Random-effects Model( ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ 10117ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

R) ٌٍّٕٛرطاٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ وّب أْ 
2

( ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ) هشدٞٚعٛد أصش 0 %(20009( ثٍغذ )

، ؽ١ش ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌغٛدح

ٚفمبً  (10110( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )9(، ٟٚ٘ ل١ُ ِطٍمخ رض٠ذ ػٓ )T( )00110ثٍغذ ل١ّخ )

وّب أْ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ، Random-effects Modelٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ 

(R
2

( ِؼٕٛٞ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ا٠غبثٟ) 0 ٚعٛد أصش هشدٞ%(27021( ثٍغذ )

(، T( )00120، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

ً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ 10111( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )9ٟٚ٘ ل١ُ ِطٍمخ رض٠ذ ػٓ ) ( ٚفمب

Random-effects Model ،سح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط )وّب أْ اٌمذR
2

0 %(92002( ثٍغذ )

ٚعٛد أصش ِجبؽش عٍجٟ )ػىغٟ( ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ 

( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 10222-ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس )

ٛد عٛدح اٌّؾفظخ فٟ ؽبٌخ ٚع (ا٠غبثٟهشدٞ )ٚرؾٛي رٌه اٌٝ أصش غ١ش ِجبؽش  ،(10101)

(، ٚثبٌزبٌٟ أفجؼ الأصش اٌىٍٟ 10001ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس ) ،الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١و 

( إٌّٛرط Accuracyاسرفبع دلخ )ٚأخ١شاً  (100720-) ثّؼبًِ أؾذاس (عٍجٟػىغٟ )أصش 
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% ٟٚ٘ رؼطٟ فىشح 99009اٌزٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ؽ١ش ٚفٍذ اٌٝ 

ِذٜ لشة اٌم١ُ اٌزٕجئ٠خ ِٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ، ٚوزٌه أخفبك ل١ّخ ِزٛعو اٌخطؤ اٌّطٍك  ػٓ

(MAE( ٌٍّٕٛرط ٚوبٔذ )ؽ١ش ٠ؾ١ش أخفبك ل١ّخ ِزٛعو اٌخطؤ اٌّطٍك اٌٝ 0102 ،)%

 أخفبك الأخطبء، ٚثبٌزبٌٟ رؾ١ش ل١ُ رٍه اٌّمب١٠ظ اٌٝ أْ أداء إٌّٛرط ٠جذٚ ع١ذ0

 ٍجؾشاٌمغُ الأٚي: الإطبس اٌؼبَ ٌ

 ّمذِخ:اٌأٚلاً: 
ً فٟ إٌظُ الالزقبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ثّب ٌٗ ِٓ رؤص١ش ا٠غبثٟ   ٠ؾزً اٌمطبع اٌّقشفٟ ِشوضاً ؽ٠ٛ١ب

ػٍٝ اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ِٓ خلاي رؼجئخ اٌّذخشاد اٌىبف١خ ٚاٌزٛص٠غ اٌىفء ٌٙزٖ اٌّذخشاد 

جك اٌذٌٚخ ٔظبِٙب إٌمذٞ ػٍٝ الاعزضّبساد اٌّخزٍفخ، ؽ١ش ٠ّضً اٌجٕه الأداح اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب رط

ً ػٍٝ ؽ٠ٛ١خ اٌٛمغ الالزقبدٞ  ٚع١بعزٙب اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼطٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ ِئؽشاً سئ١غب

ٌٍذٌٚخ، ِٓ خلاي ِب ٠مذِٗ ِٓ خذِبد ثٕى١خ ِزؼذدح ِٚزٕٛػخ، رغبػذ وض١شاً فٟ رٕؾ١و 

م١ك اٌؼ١ٍّبد الالزقبد٠خ، ٚفٟ اٌّمبثً رٛاعٗ اٌجٕٛن رؾذ٠بد ِزّضٍخ فٟ اٌغؼٟ اٌٝ رؾ

الاعزغلاي الأِضً ٌلأفٛي إٌمذ٠خ ٚاٌزٟ ٠زٛعت ػٍٝ أصش٘ب رؼظ١ُ أسثبؽٙب ثؾىً ٠ض٠ذ ِٓ 

 (0 9190،ٟ؛ فبٌؼ ٚػ9199ٍل١ّخ صشٚرٙب، ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ )اٌٛو١ً، 

٠ٚؼذ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح ِٓ أُ٘ الأ٘ذاف الاعزشار١غ١خ اٌزٟ رغؼٟ إٌّؾآد اٌٝ رؾم١مٙب ػٍٝ 

، ٚلذ أ٘زُ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ثزؾذ٠ذ ل١ّخ إٌّؾؤح ٚو١ف١خ اٌؼًّ ػٍٝ اخزلاف هج١ؼزٙب ٚأؽغبِٙب

رؼظ١ّٙب، خبفخ ثؼذِب رغ١ش اٌٙذف اٌزٜ رغؼٟ الإداسح اٌٝ رؾم١مٗ ِٓ اٌؼًّ ػٍٝ رؼظ١ُ 

سثؾ١خ إٌّؾؤح اٌٝ اٌؼًّ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح ٚص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب، وّب ٠ؼذ 

ذاف الاعزشار١غ١خ اٌزٟ رغؼٟ اداساد اٌجٕٛن اٌٝ رؾم١مٙب رؼظ١ُ ل١ّخ اٌجٕه ِٓ مّٓ الأ٘

؛ 9199؛ أثٛ اٌؼلا، 9191ٚرٌه ٌٍزؼج١ش ػٓ ِذٜ وفبءرٙب فٟ اداسح أفٛي اٌجٕه )ػ١طخ 

 (91920وش٠ّخ، 

اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ أوجش الأفٛي ٚاٌّقذس اٌشئ١ظ ٌلإ٠شاداد فٟ اٌجٕٛن، ٚأ٠نبً أوجش  رّضًٚ

ٕه ٚل١ّزٗ، عٛاء وبْ رٌه ثغجت اّ٘بي ِؼب١٠ش الائزّبْ أٚ علاِخ اٌج ِٝقبدس اٌّخبهش ػٍ

عٛء اداسح ِخبهش اٌّؾفظخ أٚ مؼف الالزقبد، ٚلذ وبٔذ ِؾبوً اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ 

ً اٌغجت اٌشئ١ظ ٌخغبئش اٌجٕٛن ٚاخفبلبرٙب، ٌزٌه رؼذ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ أِش  ربس٠خ١ب

ٌىبِٕخ فٟ ػ١ٍّخ الائزّبْ ٚاٌزؾىُ ف١ٙب عٛ٘شٞ ٌغلاِخ اٌجٕه ِٓ خلاي اداسح اٌّخبهش ا

 .(;9190Bhat, et al., 2020; Olando & Muratenyi, 2022؛ ؽغ١ٓ، 9191)ع١ذ، 

ٌّٚب وبٔذ اٌّخبهش هج١ؼخ ِلاصِخ ٌلأدٚاد اٌّب١ٌخ ٚلا رٕفقً ػٕٙب عٛاء وبٔذ ِخبهش 

اٌمشٚك ائزّب١ٔخ أٚ عٛل١خ أٚ رؾغ١ٍ١خ، ٌزا ٚعت اٌزؾٛه ِٕٙب ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش 

إٌبعّخ ػٕٙب، ٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٝ اعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ثىضبفخ فٟ ِغبي 

ل١بط ٚرم١١ُ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن، ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ ٘زا اٌّخقـ 

ٌزغ٠ٛخ اؽز١بهٟ خغبئش اٌمشٚك ٌٍٛفبء ثّزطٍجبد اٌزؾٛه مذ خغبئش اٌمشٚك اٌّغزمج١ٍخ 

ِٗ اٌجؼل وآ١ٌخ لإداسح الأسثبػ، ٠ٚؼزّذ ػ١ٍٗ اٌجؼل الأخش وآ١ٌخ اٌّزٛلؼخ، ؽ١ش ٠غزخذ

؛ ِزٌٟٛ، 9190ٌز١ّٙذ الأسثبػ، ٚرٌه ثؾغت دٚافغ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ رٍه اٌّّبسعبد )عؼبدح، 

 (Prior, et al., 2019; Ozili, 2019; Ozili, 2021 0؛9199

ء الافطٕبػٟ اٌزٞ ٌٗ ِٚغ اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌلالزقبد ٚاٌؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، عبء ػقش اٌزوب

رؤصش وج١ش ػٍٝ ع١ّغ عٛأت اٌؾ١بح، ففٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح اعززة اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌزىٌٕٛٛع١ب 

اٌزوبء الافطٕبػٟ ا٘زّبِبً ػب١ٌّبً، ِٚغ اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌزم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ، أفجؼ 
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زوبء الافطٕبػٟ ٌٍزوبء الافطٕبػٟ رؤص١ش ػٍٝ وً سوٓ ِٓ أسوبْ اٌؼبٌُ رمش٠جبً، وّب أْ ٌٍ

رؤص١ش ػٍٝ ِٕٙخ اٌّؾبعجخ، ؽ١ش ع١زشن اٌّؾبعج١ٓ ثؼل اٌّٙبَ اٌّؼمذح ٌجشاِظ اٌّؾبعجخ 

لإوّبٌٙب، ٚع١ئدٜ رٌه اٌٝ رؾغ١ٓ وفبءح اٌؼًّ ثؾىً وج١ش، ٚرم١ًٍ خطؤ اٌؼًّ ٚرؾغ١ٓ 

ً ػٍٝ رؼض٠ض رؾٛي ِٕٙخ اٌّؾبعجخ اٌٝ اٌّؾبعجخ  اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ، ٚ٘زا عٛف ٠غبػذ أ٠نب

 (91900ػم١ٍٟ، شل١ّخ )اٌ

ل١بط أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌؾبٌٟ  جؾشغزٙذف ا٠ٌٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك 

ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ٌ إٌّشأح اٌّظشف١خ ػٍٝ ل١ّخاٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚأؼىبط رٌه 

 .ِغ رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجإٞ ثبٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 ً  :اٌجؾش: ِشىٍخ صب١ٔب

رؼزجش اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ِٓ اٌّخبهش إٌّزظّخ )اٌؼبِخ( اٌزٟ لا ٠ّىٓ رغٕجٙب أٚ اٌغبإ٘ب 

ٌٚىٓ ٠ّىٓ اٌزؾىُ ف١ٙب ٚاٌزم١ًٍ ِٓ آصبس٘ب غ١ش اٌّشغٛثخ، ػٍٝ اػزجبس اٌّخبهش ٚالائزّبْ 

ّخبهش ثبٌؾىً ِزلاصِبْ ٠شرجو وً ِّٕٙب ثبلأخش، ٌزا ٠زٛعت ػٍٝ اداسح اٌجٕه أْ رذ٠ش ٘زٖ اٌ

اٌغ١ذ ٌّب ٌٙب ِٓ رؤص١ش ػٍٝ فبفٟ دخً اٌجٕه ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٟ 

ل١ّخ اٌجٕه، ِٚٓ أعً رٌه أفجؾذ اٌجٕٛن فٟ اٌٛلذ اٌؾبمش رٌٟٛ أ١ّ٘خ لقٜٛ لإداسح 

؛ ػٛك 9190اٌّخبهش ٌنّبْ اعزّشاس٠خ اٌجٕه ٚػذَ رؼشمٗ اٌٝ الإفلاط)ؽغ١ٓ، 

 Marco, 2021; -Jorcano & Sanchis-Garcia؛9199غب١ٔٓ، ؛ ؽ9190ٚآخشْٚ، 

Pucci & Skærbæk, 2020  Ha, 2021;0) 

ٌّٚٛاعٙخ ِخبهش الائزّبْ رمَٛ اٌجٕٛن ثزخق١ـ ِجٍغ ِؾذد وٛع١ٍخ لاِزقبؿ اٌخغبسح 

اٌّزٛلؼخ فٟ ِؾفظخ اٌمشٚك اٌخبفخ ثٙب، ٠ٚؾبس اٌٝ ٘زا اٌّجٍغ ػٍٝ أٔٗ ِخقـ خغبئش 

ش رمذ٠ش ِخقـ خغبئش اٌمشٚك أداح رغزخذِٙب اداسح ِخبهش الائزّبْ اٌمشٚك، ٌزٌه ٠ؼزج

ثبٌجٕٛن ٌٍزخف١ف ِٓ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ فٟ ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ )ؽؾبرٗ، 

 (Ozili, 2022  0؛ 9199؛ ػضاَ ٚاٌقؼ١ذٞ، 9190؛ فبٌؼ ٚػٍٟ، 9109

( اٌزٞ رجٕبٖ ِؼ١بس اٌزمبس٠ش ECL) ٚلذ رشرت ػٍٝ رطج١ك ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ 

ص٠بدح ِغزٜٛ « الأدٚاد اٌّب١ٌخ( »07( ٚٔظ١شٖ اٌّقشٞ سلُ )IFRS:9اٌّب١ٌخ اٌذٌٟٚ )

اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ لإداساد اٌجٕٛن ػٕذ رى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك، ٚرشرىض ِٕٙغ١خ 

ّقشٞ ػٍٟ رمذ٠ش رطج١ك ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ ٚفمبً ٌزؼ١ٍّبد اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌ

(، EAD( )%(، ل١ّخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ػٕذ اٌزؼضش )PDصلاس ِؼٍّبد سئ١غ١خ ٟٚ٘ اؽزّبي اٌزؼضش )

صبثزخ  EAD( )%(، ٚرظً ل١ّخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ػٕذ اٌزؼضش LGDِؼذي اٌخغبسح ػٕذ اٌزؼضش )

ٌم١بط ِخبهش الائزّبْ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌزغ١شاد فٟ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك رشعغ اٌٝ 

اٌزؼضش ٚاٌخغبسح ػٕذ اٌزؼضش، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ الاخزلافبد ثؾؤْ رٛل١ذ ِٚذٞ  رمذ٠شاد اؽزّبي

)ِٓ ؽ١ش  PDالاػزشاف ثٙزٖ اٌخغبئش رٕؾؤ ِٓ ِذٜ رؤص١ش اٌزغ١شاد فٟ اؽزّبي اٌزؼضش 

 drاٌّؼٍِٛبد اٌّغزخذِخ فٟ رؾذ٠ذٖ عٛاء وبٔذ ربس٠خ١خ أٚ ِغزمج١ٍخ( ِٚٓ ِؼذي اٌخقُ 

( ٚاٌزٟ ٠مقذ LGDٚوزٌه ِٓ ِؼذي اٌخغبسح ػٕذ اٌزؼضش )اٌّغزخذَ ٌؾغبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ، 

ثٙب اٌّشوض اٌؾبٌٟ ٚاٌزطٛس اٌّغزمجٍٟ اٌّشعؼ ٌٗ اٌزٞ ٠غزٕزظ ِٕٗ اٌجٕه اٌشف١ذ اٌّؼشك 

ٌلإخفبق، ٚرّىٓ ِغبؽخ اٌؾش٠خ اٌّزبؽخ لإداساد اٌجٕٛن فٟ رمذ٠ش رٍه اٌّؼٍّبد ِٓ اعزخذاَ 

١ذ الأسثبػ ثٙذف رم١ًٍ رمٍجبد الأسثبػ اٌغضء اٌزمذ٠شٞ ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك فٟ رّٙ

 (91090ثبٌؾىً اٌزٞ ٠شمٟ هّٛؽبد اٌّغب١ّ٘ٓ )اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، 
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٠ٕٚظش اٌٝ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ػٍٝ أٔٗ أؽذ الأدٚاد اٌّغزخذِخ فٟ اداسح الأسثبػ ِٓ 

ً فٟ ػ١ٍّخ اٌّؾبعجخ اٌّب ً ٘بدفب ١ٌخ اٌخبسع١خ لجً اٌجٕٛن، ٚرّضً اداسح الأسثبػ رذخلاً اداس٠ب

ٚاػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ أعً اٌؾقٛي ػٍٝ ِىبعت خبفخ، ٚاؽذٜ اٌفشم١بد اٌزٟ رفغش 

اؽزّب١ٌخ اداسح الأسثبػ ِٓ لجً اٌجٕٛن ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ٘ٛ ر١ّٙذ 

الأسثبػ، ٠ٚمقذ ثز١ّٙذ الأسثبػ رم١ًٍ رمٍجبد اٌشثؼ ػجش اٌضِٓ ِٓ أعً اٌؾقٛي ػٍٝ 

 ,López‐Espinosa, et al., 2021; Jakubíkováلأعٛاق اٌّب١ٌخ )الاعزمشاس فٟ ا

2022; Ozili, 2020  ،0 9190؛ إٌم١ت) 

ً ِغ رٌه ٠فزشك أْ اداساد اٌجٕٛن رمَٛ ثز١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي رخف١ل ل١ّخ  ٚرّؾ١ب

ِخقـ خغبئش اٌمشٚك اٌزٟ رؼزجش ػتء ػٍٝ الإ٠شاد، فزض٠ذ ل١ّخ الأسثبػ ٌٍّغزٜٛ اٌزٞ 

ٛؽبد ؽٍّخ الأعُٙ، ٚلا ٠ؼشك ل١ّخ إٌّؾؤح ٌلأخفبك فٟ عٛق الأػّبي، لأْ ٠شمٟ هّ

ً ثزغ١ش ل١ّخ اٌغُٙ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ  ل١ّخ إٌّؾؤح لذ رزغ١ش فؼٛداً ٚ٘جٛهب

(Danisman, et al., 2021 ،ٟ0 9191؛ ؽغٓ، 9199؛ خ١ّظ ٚػجذ اٌجبل) 

ّٕٛرط الأٚي ِٕٙب ٠طٍك ػ١ٍٗ ّٔٛرع١ٓ أعبع١١ٓ، اٌ مشٚكٚؽٍّذ آ١ٌخ ِخقـ خغبئش اٌ

ّٔٛرط اٌزمذ٠شاد اٌى١ٍخ، ٚإٌّٛرط اٌضبٟٔ اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ، ار ٠مَٛ إٌّٛرط الأٚي ػٍٝ 

ػذَ اٌفقً ث١ٓ اٌزمذ٠شاد غ١ش الاخز١بس٠خ ٚاٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ وّىٛٔبد سئ١غخ ٌّخقـ 

١ٓ، ٠ٚزّضً اٌغضء ، فٟ ؽ١ٓ ٠مَٛ إٌّٛرط اٌضبٟٔ ػٍٝ اٌفقً ث١ٓ إٌٛػمشٚكخغبئش اٌ

فٟ اٌفشق ث١ٓ الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ٚالاعزؾمبلبد  مشٚكالاخز١بسٞ فٟ ِخقـ خغبئش اٌ

؛ ػجذاٌؾ١ّذ ٚثىش، ;Salami, et al., 2022  Tran, et al., 2020غ١ش الاخز١بس٠خ )

 (0 9191؛ ؽغٓ، 9190؛ إٌم١ت، 9190؛ عؼبدح، 9199

ثخ إٌبرظ اٌزىٌٕٛٛعٟ ٔؾٛ اٌزطٛس اٌجؾشٞ فٟ وّب ٠ؼذ ظٙٛس رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ ثّضب 

اٌّغزمجً، ؽ١ش ٠ؼًّ اٌزوبء الافطٕبػٟ ػٍٝ رغ١١ش أعب١ٌت اٌؼًّ اٌزم١ٍذ٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ، فّغ 

اٌمذساد اٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌٙبئٍخ ٌٍزوبء الافطٕبػٟ ِٚضا٠ب اٌؼًّ ه٠ًٛ الأعً فغٛف ٠ؼًّ ػٍٝ 

ً فٟ ٚظ١فخ اٌّؾبعجخ، ِٓ خلاي لذ سرٗ ػٍٝ أغبص اٌزؾ١ٍلاد اٌذل١مخ اؽذاس رؾٛلاً عزس٠ب

ٚاٌؼ١ٍّبد اٌؾغبث١خ اٌغش٠ؼخ ِغ الإٔغبص ػبٌٟ اٌىفبءح ٌٍىض١ش ِٓ أػّبي اٌّؾبعجخ ثّب ٠ذػُ 

٠ٚؼضص ِٓ لذساد اٌّؾبعج١ٓ ِٚغز٠ٛبد أدائُٙ، وّب ٠غبُ٘ ثقٛسح وج١شح فٟ رغ١ًٙ 

ٟ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٚرخض٠ٓ ٚاعزشداد اٌج١بٔبد ٚرؾ١ٍٍٙب ٚاعزخذاِٙب فٟ اٌزٕجئ، ِّب ٠غُٙ ف

ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠زٛلغ أْ اعزخذاَ رم١ٕبد اٌزوبء رز١ّض ثّغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌذلخ ٚاٌغٛدح، 

ً ػٍٝ أداء ٚظبئف اٌّؾبعجخ ٠ٚئدٞ اٌٝ رم١ًٍ اٌٛلذ ٚاٌزىب١ٌف  الافطٕبػٟ ٠ئصش ا٠غبث١ب

 (Commerford, et al., 20220؛ 9190ػم١ٍٟ، ) اٌّؾبعج١خ

ٛاعٙخ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌّزغ١شاد ٚرؾذ٠بد ػذ٠ذح ٌٍٛفٛي فٟ ِ اٌجؾشٚثزٌه رزّضً ِؾىٍخ  

اٌٝ ٘ذفٙب اٌشئ١ظ اٌّزّضً فٟ ص٠بدح ل١ّزٙب، ٚرزّضً أُ٘ رٍه اٌزؾذ٠بد فٟ اٌغؼٟ اٌٝ رؾم١ك 

الاعزغلاي الأِضً ٌلأفٛي إٌمذ٠خ ٚاٌزٟ ٠زٛعت ػٍٝ أصش٘ب رؼظ١ُ أسثبؽٙب ثؾىً ٠ض٠ذ ِٓ 

ؾفظخ الائزّب١ٔخ أوجش الأفٛي ٚاٌّقذس اٌشئ١ظ ل١ّخ صشٚرٙب، ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرؼذ اٌّ

ً أوجش ِقبدس اٌّخبهش ػٍٝ علاِخ اٌجٕه ٚل١ّزٗ، ٌزا ٌغؤد  ٌلإ٠شاداد فٟ اٌجٕٛن، ٚأ٠نب

اداساد اٌجٕٛن اٌٝ اٌزؾٛه ِٓ اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك 

زّب١ٔخ، ٚلذ رشرت ػٍٝ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد الائ ٌٍزخف١ف ِٓ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ فٟ ِؾفظخ

( ص٠بدح ِغزٜٛ اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ لإداساد ECLرطج١ك ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ )

ِّبسعخ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ اداساد اٌجٕٛن ِٓ مشٚكاٌجٕٛن ػٕذ رى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش اٌ

ثٙذف اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ثبعزخذاَ اٌغضء اٌزمذ٠شٞ ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك 
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، ٌٚىٓ ص٠بدح اٌّخقـ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ِٛاعٙخ

لذ الا أٔٗ  ،عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ وٛٔٗ ٠ؾغٌّٓٛاعٙخ اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ 

اٌّزّضٍخ فٟ اٌّؾفظخ  ٠غؼً ِٓ اٌقؼت ػٍٝ الإداسح رؾم١ك الاعزغلاي الأِضً ٌلأفٛي إٌمذ٠خ

١ش ٠ؾذ ِٓ لذسح اٌجٕه ػٍٝ الالشاك، ٠ٚؼذ ػتء ػٍٝ ا٠شاداد اٌجٕه ِّب ؽ الائزّب١ٔخ،

 أصشٌزا وبْ ِٓ اٌنشٚسٞ دساعخ  ،ػٍٝ ل١ّخ اٌجٕه ثبٌغٍت ٠ٕؼىظلذ ٠خفل سثؾ١زٗ ٚ٘ٛ ِب 

 اعزخلاؿ أؼىبعبد رٌهعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن، ٚػٍٝ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ 

، ِغ الاعزفبدح ِٓ اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٍجٕٛن اٌزغبس٠خإٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌػٍٝ ل١ّخ 

ٌم١بط أؼىبعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ وـؤؽذ رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ فٟ ثٕبء ّٔٛرط رٕجئٞ 

ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ِٓ خلاي 

 0عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 فٟ اٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ: اٌجؾشٚاعزٕبداً ئٌٝ ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ        

ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ل١ّخِب ٘ٛ أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ  -0

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ؟

ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ٌ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خِب ٘ٛ أصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ  -9

  ٌجٛسفخ اٌّقش٠خ؟ثب

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ  ِب ٘ٛ أصش -2

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ؟

ٍجٕٛن اٌّم١ذح ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خِب ٟ٘ أؼىبعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  -0

 ؟ِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

ً ٠ّىٓ ثٕبء ّٔٛرط رٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الاهٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٌم١بط أؼىبعبد اٌز١ّٙذ ٘ -0

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ 

 اٌّقش٠خ ِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ؟

 صبٌضبً: ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ:
ِٓ خلاي اٌجؾش ؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رزؼٍك ثّزغ١شاد ٠زٕبٚي اٌجبؽش ػشك ٚر

 اٌّؾبٚس اٌزب١ٌخ:

 اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ: -2
اٌٟ ث١بْ ِب ارا وبٔذ اٌجٕٛن الأفش٠م١خ اٌزٟ رُ  Ozili (2021٘ذفذ دساعخ )       

ِخقـ خغبئش  غزخذ٠َ Big4 ِشاعؼزٙب ِٓ لجً ؽشوبد اٌّشاعؼخ الأسثؼخ اٌىجبس 

اٌمشٚك لأغشاك اداسح الأسثبػ لجً ٚأصٕبء ٚثؼذ الأصِخ اٌّب١ٌخ ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ ر١ّٙذ 

 دٌٚخ 90 فٟ ثٕه 909 ػذد اٌذساعخ ػ١ٕخ ٚمّذ ،الأسثبػ وؤؽذ أدٚاد اداسح الأسثبػ

 ٚرٛفٍذ َ،9100 ؽزٝ 9119 ِٓ اٌفزشح ػٓ ص١ِٕخ ٌغٍغٍخ اٌج١بٔبد عّغ ٚرُ أفش٠م١خ،

اٌجٕٛن الأفش٠م١خ اٌزٟ رُ ِشاعؼزٙب ِٓ لجً ؽشوبد اٌّشاعؼخ الأسثؼخ  أْ اٌٝ اٌذساعخ

غزخذَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ٌز١ّٙذ الأسثبػ ٠ٚىْٛ اٌؾبفض ٌز١ّٙذ ر Big4اٌىجبس 

 اٌجٕٛن أْ اٌٝ اٌذساعخ رٛفٍذ وّب ،الأىّبػ الالزقبدٞ أٚ اٌشوٛد الأسثبػ أوجش أصٕبء

 الأسثبػ خفل ثغشك الأسثبػ، ١ٙذٌزّ اٌمشٚك خغبئش ِخقـ غزخذَر الأفش٠م١خ

ٌٚىٓ ١ٌظ فٟ فزشح ِب  الأصِخ لجً ِب فزشح ٚفٟ اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ الأصِخ فزشح خلاي اٌّشرفؼخ

 ثؼذ الأصِخ اٌّب١ٌخ0

ل١بط ٚرم١١ُ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبٌجٕٛن ( 8082عؼبدح ) ٚلذ رٕبٌٚذ دساعخ       

َ، ٚلذ 9191 -9117قش٠خ خلاي اٌفزشح اٌزغبس٠خ الأسثؼخ ػؾش اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّ
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اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٛرط الأوضش لجٛلاً فٟ ٘زا اٌّغبي ٚ٘ٛ ّٔٛرط صٕبئٟ اٌخطٛح، 

ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ رٛاعذ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾ١ًٍ 

ثؼخ اٌمطبػٟ، ث١ّٕب رٛاعذد ِّبسعبد اداسح الأسثبػ فٟ رغؼخ ثٕٛن ِٓ اٌجٕٛن الأس

ػؾش ِؾً اٌزؾ١ًٍ ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾ١ًٍ اٌفشدٞ، ٚلذ أٚفذ اٌذساعخ ثبٌّض٠ذ ِٓ 

اٌزٛعٗ ٔؾٛ اٌذساعبد فٟ ِغبي دساعخ ٚرؾ١ًٍ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ فٟ اٌّئعغبد 

 .اٌّب١ٌخ

رؾ١ًٍ ر١ّٙذ الأسثبػ فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ  Ozili (2022)وّب رٕبٌٚذ دساعخ        

( فٟ ػقش اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ، ٚاػزّذد LLPsش اٌمشٚك )ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئ

، ٚاٌزٟ رّضً 9102اٌٝ  0992دٌٚخ خلاي اٌفزشح ِٓ  20اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

عضءاً وج١شاً ِٓ ػقش اٌّٛعخ الأٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ، ٚأظٙشد ٔزبئظ 

خغبئش اٌمشٚك، وّب أْ ٕ٘بن  اٌذساعخ أدٌخ ػٍٝ ر١ّٙذ أسثبػ اٌجٕٛن ثبعزخذاَ ِخقـ

لذس أوجش ِٓ ر١ّٙذ الأسثبػ فٟ ػقش اٌّٛعخ اٌضب١ٔخ ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ ِمبسٔخ 

ثؼقش اٌّٛعخ الأٌٚٝ ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ، ٌُٚ ٠ئدٞ ٚعٛد ِئعغبد ل٠ٛخ اٌٝ 

 أخفبك ر١ّٙذ الأسثبػ فٟ ػقش اٌّٛعخ اٌضب١ٔخ0

اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ِب ارا وبٔذ  Jakubíková (2022)٘ذفذ دساعخ  ٚأخ١شاً        

اٌجٕٛن رؾبسن فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ثّٛعت لٛاػذ 

(، فٕٙبن ثؼل IFRS:9اٌّخقـ اٌغذ٠ذح ٚفمبً ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمش٠ش اٌّب١ٌخ )

غ ِشٚس اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رغّؼ ٌّذ٠شٞ اٌجٕٛن ثزم١ًٍ رمٍت الأسثبػ ِ

 97اٌٛلذ ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ 9190اٌٝ اٌشثغ اٌضبٟٔ  9100ثٕه خلاي اٌفزشح ِٓ اٌشثغ الأٚي 

أْ اٌجٕٛن لا رؾبسن فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ثّٛعت 

ً ٌٍّؼ (، أٚ IFRS:9) ١بس اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخلٛاػذ اٌّخقـ اٌغذ٠ذح ٚفمب

 290ٚفمبً ٌّؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ سلُ 

 اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ: -8
أصش ر٠ٕٛغ الإ٠شاداد ػٍٝ عٛدح ِؾفظخ  :Githaiga (2020)دساعخ ٘ذفذ        

ز١غخ لأخفبك ا٠شاد اٌفٛائذ اٌمشٚك ٔظشاً ٌض٠بدح رٛعٗ اٌجٕٛن ٌلأٔؾطخ غ١ش اٌزم١ٍذ٠خ ٔ

ثٕه خلاي  07ٚاسرفبع اٌمشٚك اٌّزؼضشح، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚلذ رٛفٍذ 9102اٌٝ اٌشثغ اٌشاثغ ِٓ ػبَ  9102اٌفزشح ِٓ اٌشثغ الأٚي ِٓ ػبَ 

اٌذساعخ اٌٝ أْ ر٠ٕٛغ الإ٠شاداد ٠نؼف عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ فمذاْ 

ٚٔمـ اٌخجشح فٟ اداسح الأٔؾطخ غ١ش الإلشام١خ، ِٚؾبوً اٌٛوبٌخ اٌّؾزٍّخ، اٌزشو١ض، 

 وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ّٔٛ الائزّبْ ٠ؾغٓ عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك0

ثزم١١ُ و١ف١خ رؤص١ش وً ِىْٛ ِٓ : Onchomba (2020)ٚا٘زّذ دساعخ        

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِىٛٔبد ِؾفظخ اٌمشٚك ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، ٚ

، 9100اٌٝ  9112ثٕىبً رغبس٠بً ٌّذح ػؾش عٕٛاد خلاي اٌفزشح ِٓ  09ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

وؾفذ إٌزبئظ أْ ِؾفظخ اٌمشٚك أصشد ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، ؽ١ش ٠ٛعذ 

 رؤص١ش لٛٞ ٌّؾفظخ اٌمشٚك ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب0ٓ١ّ٘

اٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش عٛدح  :Bekhradinasab (2021)ب ؽبٌٚذ دساعخ وّ       

ِؾبفع اٌمشٚك ثبٌجٕٛن ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن ِغ الأخز فٟ الاػزجبس دٚس اٌقؾخ 

 9119ثٕه خلاي اٌفزشح ِٓ  07ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن،
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ح ِؾبفع اٌمشٚك ٠ّىٓ أْ ٠ض٠ذ ِٓ ، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ص٠بدح عٛد9102اٌٝ 

الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن، وّب أْ اٌقؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن ٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ رضا٠ذ ِؾبفع 

 اٌمشٚك ثؾىً ِجبؽش0

اٌٝ رم١١ُ رؤص١ش اداسح عٛدح الأفٛي ػٍٝ  :Dunia (2022)ٚلذ ٘ذفذ دساعخ            

جخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌم١بط عٛدح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ٔغ

اٌٝ  9101ثٕٛن خلاي اٌفزشح ِٓ  2الأفٛي، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح الأفٛي ِمبعخ 9191

ثٕغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، ٚرٛفٟ اٌذساعخ اٌّذساء 

١ٓ ثنشٚسح الا٘زّبَ ثغٛدح ػّلائُٙ ٌٍؾذ ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ اٌّب١ٌ

 الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن0

دساعخ ٚرؾ١ًٍ ِٕٙغ١خ اداسح ِخبهش  (:8083دساعخ شؾبرٗ ) وّب اعزٙذفذ       

اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ ٚاٌىؾف ػٓ عجً اٌؾذ ِٕٙب ٚاعزشار١غ١بد اٌزى١ف ِؼٙب، ٚثٕبء ِئؽش 

د ٚا١ٌ٢بد اٌفؼبٌخ ٌلإفقبػ ػٕٙب ثؾىً ٚامؼ ٚدٚسٞ ٚلبثً ٌٍّمبسٔخ، ٠ؾًّ اٌغ١بعب

ٚث١بْ دٚس٘ب فٟ رم١١ُ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ اٌّٛعٙخ ٔؾٛ اٌز٠ًّٛ اٌّغزذاَ، 

 ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌشئ١غ١خ ٌٍجٕٛن، ٚاعزخلاؿ أؼىبعبرٙب 

، 9199اٌٝ  9102لاي اٌفزشح ِٓ ثٕٛن رغبس٠خ ػبٍِخ فٟ ِقش خ 2ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚلذ وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزم١١ُ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ 

 ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ0 فٟ ظً رطج١ك ِجبدة اٌز٠ًّٛ اٌّغزذاَ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌشئ١غ١خ

ٓ عٛدح اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ اٌٝ: Jacob (2023)دساعخ  ٚأخ١شاً ٘ذفذ       

ٚوؾفذ إٌزبئظ ػٓ  ِؾفظخ اٌمشٚك ٚوفبءح ثٕٛن اٌٛدائغ اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب،

ٚعٛد ػلالخ ٚامؾخ ث١ٓ عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاٌىفبءح فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ، ؽ١ش 

ر١ًّ اٌجٕٛن راد عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك الأػٍٝ اٌٝ اظٙبس ٔغت وفبءح أفنً، ِّب 

داسح ِخبهش الائزّبْ ٚاٌفؼب١ٌخ اٌزؾغ١ٍ١خ اٌؾبٍِخ، ٠ؾ١ش اٌٝ ٚعٛد اهبس أوضش لٛح لإ

ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه لذ رٛاعٗ اٌجٕٛن راد عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك إٌّخفنخ رؾذ٠بد 

فٟ اداسح اٌمشٚك اٌخبفخ ثٙب، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع اٌزىب١ٌف ٚأخفبك اٌشثؾ١خ، 

ٌفؼبٌخ، ٚأْ رؾغ١ٓ ٚرئوذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٍٝ أ١ّ٘خ ِّبسعبد اداسح ِخبهش الائزّبْ ا

عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك ٠ئدٞ اٌٝ رؼض٠ض وفبءح اٌجٕه ػٓ هش٠ك رم١ًٍ اٌمشٚك اٌّزؼضشح، 

 ٚرم١ًٍ اٌّخقـ، ٚرؼض٠ض ِؼذي الاعزشداد0

 :اٌّظشف١خ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ل١ّخ إٌّشأح -3
ِذٜ رؤص١ش عٛدح الأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  :.Dang, et al (2020)٘ذفذ دساعخ        

ً ػذداً ِٓ اٌّؾذداد اٌزٟ رئصش ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٚاػزّذد إٌّؾؤح،  وّب رٕبٌٚذ أ٠نب

اٌذساعخ ػٍٝ ث١بٔبد اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ف١زٕبَ خلاي اٌفزشح ِٓ 

، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ عٛدح الأسثبػ ِمبعٗ ثز١ّٙذ الأسثبػ، 9102اٌٝ  9101

١خ رشرجو اسرجبهبً ا٠غبث١بً ثم١ّخ إٌّؾؤح، وّب اْ ثؼل ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ، ٚرٛل١ذ اٌشثؾ

اٌّؾذداد ِزّضٍخ فٟ ؽغُ إٌّؾؤح، ِٚؼذي الاعزضّبس فٟ الأفٛي اٌضبثزخ، ِٚؼذي رٛص٠غ 

الأسثبػ رئصش ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٚفٟ اٌّمبثً رئصش ثؼل اٌّؾذداد عٍجبً 

م١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ّٚٔٛ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ِضً اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚٔغجخ اٌ

 الإ٠شاداد0
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رؤص١ش ر١ّٙذ الأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  :Abogun, et al. (2021)ٔبلشذ دساعخ وّب        

ؽشوخ غ١ش ِب١ٌخ، ٚوؾفذ ٔزبئظ  21إٌّؾؤح، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ظشاً ٌزٌه رٕقؼ اٌذساعخ اٌذساعخ أْ ٌز١ّٙذ الأسثبػ رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٚٔ

ِذ٠شٞ إٌّؾآد ثزم١ًٍ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ، وّب رٕقؼ اٌّغزضّشْٚ ثبٌزؼشف ػٍٝ 

إٌّؾآد اٌزٟ رّبسط ر١ّٙذ الأسثبػ الأزٙبصٞ ٚرغٕت الاعزضّبس فٟ ِضً ٘زٖ إٌّؾآد 

 ِٓ أعً علاِخ اعزضّبسار0ُٙ

ؾقٛي ػٍٝ أدٌخ اٌ :Ramadhani & Susanti (2021)ؽبٌٚذ دساعخ وّب        

رغش٠ج١خ ثؾؤْ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ، ٚاػزّذد 

ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ  22اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚلذ ٚعذد اٌذساعخ أْ ل١ّخ إٌّؾؤح ٌُ 9109اٌٝ  9107أذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح ِٓ 

رض٠ذ ِٓ  لاِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ ل١ّخ إٌّؾؤح  ٠ضجذ أْ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ

فشؿ الإداسح فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ، لأْ اداسح إٌّؾؤح لا رش٠ذ أْ رٕخفل اٌم١ّخ اٌغ١ذح اٌزٟ 

رُ ثٕبإ٘ب ارا ِبسعذ ر١ّٙذ الأسثبػ، ِّب ع١ئدٞ اٌٝ ػذَ لذسح اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ اٌضمخ فٟ 

 إٌّؾؤح ِشح أخش0ٜ

ػٍٝ رؾذ٠ذ رؤص١ش  :Mulyati & Mulyana (2021)سوضد دساعخ  فٟ ؽ١ٓ       

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ اٌؾشوخ ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ ر١ّٙذ الأسثبػ ٚرؤص١ش رٌه ػٍٝ ل١ّخ 

اٌٝ  9102ؽشوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  09اٌؾشوخ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

رؤص١ش عٍجٟ ٚغ١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ  ، أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٙب9109

ر١ّٙذ الأسثبػ، فٟ ؽ١ٓ أْ ؽغُ اٌؾشوخ ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ٌّٙب رؤص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ 

 ر١ّٙذ الأسثبػ، وّب أْ ر١ّٙذ الأسثبػ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ0

رؾذ٠ذ رؤص١ش الاؽزفبظ : Irawan, et al. (2022)اعزٙذفذ دساعخ  أخ١شاً ٚ       

ٕمذ٠خ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌشفؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ِغ اداسح الأسثبػ وّزغ١ش ِؼذي ثبٌ

َ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ 9191اٌٝ  9100ٌٍؼلالخ فٟ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

اٌٝ أْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاداسح الأسثبػ ٌُ ٠ئصش ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ِٚزغ١ش اٌشثؾ١خ 

ِٚزغ١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌّمبعخ ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق  ِمبعخ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي

اٌٍّى١خ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، فٟ ؽ١ٓ ١ٌظ لإداسح الأسثبػ دٚس ِؼذي 

فٟ رؤص١ش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ 

 ثٛسفخ أذ١ٔٚغ١ب خلاي فزشح اٌذساعخ0

 ؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ:اٌز
ٚعٛد أدٌخ ِخزٍطخ  اٌّقشف١خ رج١ٓ ٌٍجبؽش ِٓ رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ل١ّخ إٌّؾؤح

 Mulyatiد )ثؾؤْ رؤص١ش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، فؤوذد ثؼل اٌذساعب

& Mulyana, 2021; Dang, et al., 2020) ذ الاخز١بسٞ ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍز١ّٙ

اٌٝ  (Ramadhani & Susanti, 2021) رؾ١ش دساعخٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، فٟ ؽ١ٓ 

 ,Abogunػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، وّب رشٜ دساعخ )

et al., 2021 َٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٚٔظشاً ٌؼذ )

إٌّؾؤح الارفبق ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ رؤص١ش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ 

عٛدح  أصشٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، وّب ٌُ رزٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ؽذ ػٍُ اٌجبؽش اٌّقشف١خ ٌ

، ٌزٌه ٠غؼٟ اٌجبؽش ِٓ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 لاخزجبس ٘زٖ اٌؼلالبد0 ؾش اٌؾبٌٟاٌجخلاي 
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ٚوزٌه رج١ٓ ٌٍجبؽش ِٓ رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ا٘زّبَ ِؼظُ 

( ثزؤص١ش Onchomba, 2020; Bekhradinasab, 2021; Dunia; 2022) اٌذساعبد

بد ػٍٝ أْ ٔزبئظ رٍه اٌذساع عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن ٚأعّؼذ

عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، ٚوّب 

( اٌٝ أْ ر٠ٕٛغ الإ٠شاداد ٠نؼف عٛدح ِؾفظخ Githaiga, 2020رٛفٍذ اٌذساعخ )

( أْ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ فٟ ظً 9192اٌمشٚك، وّب وؾفذ ٔزبئظ دساعخ )ؽؾبرٗ، 

ٌزٌه ، ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌشئ١غ١خ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ رئصش ز٠ًّٛ اٌّغزذاَرطج١ك ِجبدة اٌ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ دساعخ  اٌجؾش اٌؾب٠ٌٟغؼٟ اٌجبؽش ِٓ خلاي 

ٌٍجٕٛن  عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخٚ خلاي اٌغضء اٌزمذ٠شٞ ٌٍّخقـ خغبئش اٌمشٚك

 0اٌزغبس٠خ

 الاخز١بسٞ ز١ّٙذاٌٚرم١١ُ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ِٛمٛع وّب خٍـ اٌجبؽش ِٓ رؾ١ًٍ 

( ف١ّب ث١ٕٙب 9190؛ عؼبدح، Ozili, 2021; Ozili, 2022لأسثبػ، ارفك ِؼظُ اٌذساعبد )ٌ

فٟ اداسح ٚر١ّٙذ الأسثبػ  مشٚكػٍٝ رفن١ً اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ آ١ٌخ ِخقـ خغبئش اٌ

الاعزمشاس فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ثغشك رم١ًٍ رمٍجبد اٌشثؼ ػجش اٌضِٓ ِٓ أعً اٌؾقٛي ػٍٝ 

٘زا ثبلإمبفخ اٌٝ ص٠بدح ِّبسعبد اداسح ٚر١ّٙذ الأسثبػ فٝ اٌجٕٛن اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ ِمبسٔخ 

( اٌٝ أْ اٌجٕٛن لا Jakubíková, 2022ثبٌجٕٛن غ١ش اٌّم١ذح، فٟ ؽ١ٓ رٛفٍذ دساعخ )

خ )عؼبدح، أٚفذ دساعوّب رؾبسن فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ ثبعزخذاَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك، 

اٌذساعبد فٟ ِغبي دساعخ ٚرؾ١ًٍ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ  ( ثبٌّض٠ذ ِٓ اٌزٛعٗ ٔؾ9190ٛ

 0فٟ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ لأ١ّ٘خ ٘زا اٌمطبع

اٌز١ّٙذ لأصش الأدث١بد اٌّؾبعج١خ  ػذَ رطشقرزّضً فٟ  ٌٍجؾشٚثبٌزبٌٟ فاْ اٌفغٛح اٌجؾض١خ 

إٌّشأح ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ  رٌه١خ، ٚأؼىبط عٛدح اٌّؾفظخ الائزّبٔػٍٝ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ 

اٌؾبٌٟ ئٌٝ اٌٛطٛي ٌذ١ًٌ رطج١مٟ ِٓ  اٌجؾشغؼٝ ٠ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، ٚػٍٝ رٌه اٌّظشف١خ ٌ

ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ِٓ خلاي ػ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، 

ٚع ػٍٝ عٛدح أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ خلاي ِخظض خغبئش اٌمشثشأْ 

ٍجٕٛن إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚاعزخلاص أؼىبعبد رٌه 

 .ِغ رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجإٞ ثبٌزوبء اٌظطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

  :اٌجؾشساثؼبً: أ٘ذاف 

عٛدح اٌّؾفظخ ػٍٝ بػ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسث ل١بط أصشفٟ  جؾش٠زغغذ اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍ

ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌػٍٝ ل١ّخ رٌه الائزّب١ٔخ ٚأؼىبط 

ً ٔؾٛ 0 ِغ رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ اٌّقش٠خ ٚرٌه عؼ١ب

 رؾم١ك الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ ل١بط -0

 ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0

ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خأصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ  ل١بط -9

 ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ  ل١بط أصش -2

 اٌّقش٠خ0 اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ

ٍجٕٛن ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خأؼىبعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  اعزخلاؿ -0

 0ِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ
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ثٕبء ّٔٛرط رٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الاهٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٌم١بط أؼىبعبد اٌز١ّٙذ  -0

ّٕؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ اٌ

 0اٌّقش٠خ ِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 : اٌجؾشخبِغبً: فشٚع 
ً ٔؾٛ رؾم١ك أ٘ذافٗ، ٚاعزٕبداً ػٍٝ اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ  اٌجؾشفٟ مٛء رغبإلاد   ٚعؼ١ب

 ٌزبٌٟ:ػٍٝ إٌؾٛ ا جؾشاٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثّزغ١شارٗ، ٠ّىٓ ف١بغخ فشٚك اٌ

ٍجٕٛن ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ٠ٛعذ  -0

 اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0

ٍجٕٛن ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خٌغٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ  أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ٠ٛعذ  -9

 اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0

دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٠ٛعذ أصش رٚ  -2

 0ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

ٍجٕٛن ٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خل١ّخ ػٍٝ ٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٌ أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ٠ٛعذ  -0

 ١0خِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّبٔ اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

٠ّىٓ ثٕبء ّٔٛرط رٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الاهٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٌم١بط أؼىبعبد اٌز١ّٙذ  -0

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ 

 0اٌّقش٠خ ِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 ٌؼٍّٟ ٚاٌؼٍّٟ:ِٓ اٌغبٔج١ٓ ا اٌجؾش ف١ّب ٠ٍٟ أ١ّ٘خ: اٌجؾشعبدعبً: أ١ّ٘خ 

 أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ِٓ خلاي: جؾشاٌ اغزّذ ٘ز٠الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ:  -0

ِغب٠شح ٚاصشاء اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ فٟ ِغبي ر١ّٙذ الأسثبػ، ٚاٌّغبّ٘خ فٟ عذ  - أ

اٌفغٛح اٌجؾض١خ إٌبرغخ ػٓ اٌغذي ؽٛي هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ر١ّٙذ الأسثبػ ٚل١ّخ اٌجٕٛن فٟ 

 الأعٛاق إٌبؽئخ0

ؤو١ذ ػٍٟ عٛ٘ش٠خ ِٛمٛع ر١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي ِخقـ خغبئش اٌمشٚك اٌز  - ة

ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِٓ اٌّٛمٛػبد اٌزٟ رؾىً ارغب٘بً ِؼبفشاً فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، خبفخ فٟ 

ّضً ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ِٓ أُ٘ ٠ٌٍشلبثخ اٌّقشف١خ، ؽ١ش  IIIظً ِزطٍجبد ثبصي 

زمجٍٟ ثّغزٜٛ ِخبهش اٌزؤخ١ش ػٓ اٌغذاد ثٕٛد الاعزؾمبق اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب فٟ اٌزٕجئ اٌّغ

فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ، ٌزٌه ِٓ الأ١ّ٘خ رم١١ُ ّٔٛرط اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ لإػذاد ِخقـ 

ٚاٌزؼشف ػٍٝ أُ٘ اٌؼ١ٛة ٚا١ٌّّضاد اٌّزشرجخ  (IFRS:9)خغبئش اٌمشٚك فٟ مٛء 

 ػٍٝ رطج١ك ٘زا إٌّٛرط0

١ّب اٌزؤو١ذ ػٍٝ دٚس عٛدح الائزّبْ ص٠بدح الا٘زّبَ ثّٛمٛع عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ لاع - ط

 خلاي الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚؽبلاد الإفلاط اٌزٟ ٌؾمذ ثجؼل اٌجٕٛن اٌىجش0ٜ

رؾغ١ٓ اٌمذسح ػٍٝ رؾذ٠ذ ل١ّخ اٌجٕه فٟ مٛء اٌّخبهش الائزّب١ٔخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠زؼشك  - د

 خٌٙب اٌجٕه ٚاٌّشرجطخ ثغٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ِٚٓ صُ اٌجؾش فٟ اٌّخبهش اٌّزشرج

رؤص١ش٘ب ػٍٝ ل١ّخ  ػٍٝ أخفبك عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ رؾذ٠ذ٘ب ٚاثشاص

 اٌجٕه ِٓ ؽؤٔٗ رغ١١ش فٍغفخ اٌجٕه ٔؾٛ ارجبع هش٠مخ ٌزؾغ١ٓ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ،

 لاع١ّب خلاي الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚؽبلاد الإفلاط اٌزٟ ٌؾمذ ثجؼل اٌجٕٛن0

اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ ِغب٠شح ٚاصشاء اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚ -ٖ 

ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ اٌؼًّ اٌّؾبعجٟ ٚاٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ فؼب١ٌخ اعزخذاِٙب فٟ اٌزؾ١ٍلاد 

 ٚاٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ0
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اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ  ل١بط أصشأ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ِٓ ِؾبٌٚخ  جؾشغزّذ ا٠ٌ الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ: -9

إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ رٌه ١خ ٚأؼىبط عٛدح اٌّؾفظخ الائزّبٔػٍٝ ٌلأسثبػ 

 ، ٚرزّضً ٘زٖ الأ١ّ٘خ فٟ ِب ٠ٍٟ:ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خٌ

رٍج١خ اؽز١بعبد اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ِٓ رٛافش ِؼٍِٛبد دل١مخ ثؾؤْ ِزبثؼخ ٚسلبثخ  - أ

زغبس٠خ ٌٍز١ّٙذ أداء اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌٍزؼشف ػٍٝ هج١ؼخ ِٚذٜ ِّبسعخ اٌجٕٛن اٌ

عٛدح اٌّؾبفع الائزّب١ٔخ ثبٌجٕٛن ِغزٜٛ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚأعب١ٌت ل١بعٗ، فنلاً ػٓ 

 اٌزغبس٠خ0  

ِغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ش٠ذْٚ ِؼٍِٛبد ِؾبعج١خ دل١مخ ِٚٛصٛلخ، ٌّغبػذرُٙ ػٍٝ  - ة

 رشؽ١ذ لشاساد الاعزضّبس ٚرم١١ُ اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ ثؾىً أفن0ً

الإؽشاف١خ ٚاٌشلبث١خ ِٓ رم١١ُ ِؼٍِٛبر١خ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك رّى١ٓ اٌغٍطبد  - ط

اٌّؼذح فٟ ظً ّٔٛرط اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚاٌٛلٛف ػٍٝ أٚعٗ اٌمقٛس اٌزٟ ٠ؼبٟٔ ِٕٙب، 

ثٙذف ارخبر الإعشاءاد اٌّخزٍفخ اٌزٟ رذػُ رى٠ٛٓ ِخقـ وبفٟ، ٌّٛاعٙخ اٌزمٍجبد 

 ١خ ٚاٌزٕظ١ّ١خ0الالزقبد٠خ اٌزٟ رؼذ ِٓ أُ٘ أ٠ٌٛٚبد اٌغٙبد اٌشلبث

اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  رضا٠ذ الا٘زّبَ اٌذٌٟٚ اٌؾبٌٟ ثمطبع اٌجٕٛن ٚثّؼبٌغخ أعجبة الأصِبد - د

 اٌزٟ ٠زغجت ف١ٙب ٘زا اٌمطبع ٚاٌزٟ رئصش ػٍٝ أداء ٚل١ّخ اٌجٕٛن ٚوفبءح الاعزضّبس ثٙب0

جً، رضا٠ذ ؽبعخ اٌجٕٛن اٌٝ رم١ًٍ ِخبهش الائزّبْ ٚاٌؾبعخ اٌٝ ِؼٍِٛبد ِزؼٍمخ ثبٌّغزم -ٖ 

لشاساد ائزّب١ٔخ  ؽ١ش أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ لا ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب ثّفشد٘ب لارخبر

 ً  اٌٝ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ ِغزمج١ٍخ0 سؽ١ذح ثً رؾزبط أ٠نب

، ثبٌؾىً اٌزٞ ٠غبػذ فٟ مشٚكِغبػذح ِذساء اٌجٕٛن فٟ رؾذ٠ذ ِخقـ خغبئش اٌ -ٚ 

 رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؾبفع الائزّب١ٔخ0

ٟ رشغت فٟ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚدػُ ِشوض٘ب اٌزٕبفغٟ ِٓ أعً رٛف١ك أٚمبع اٌجٕٛن اٌز - ص

 رؼض٠ض اٌضمخ ٌذٜ أفؾبة اٌّقٍؾخ0

ِغبػذح الأهشاف أفؾبة اٌّقبٌؼ فٟ اٌم١بط ٚاٌزٕجئ ثىً ِٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ  - ػ

ٌلأسثبػ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚوزٌه ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ثؤلً 

 0ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟٚلذ ٚعٙذ ٚرىٍفخ 

 : اٌجؾشعبثؼبً: ؽذٚد ٚٔطبق 
ٌُ  جؾشاٌ اٚأ٘ذافٗ ٚأ١ّ٘زٗ ٚفشٚمٗ فبْ ٘ز اٌجؾشِٓ خلاي اعزؼشاك اٌجبؽش ٌّؾىٍخ 

 :زٕبٚي إٌمبه اٌزب١ٌخ٠

ػٍٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ فٟ اٌجٕٛن  جؾشمزقش ا٠ٌ: ؽذٚد ِٕٙغ١خ -0

ذساعخ ِٓ خلاي آ١ٌخ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك، ٚلا رّزذ ٌغ١ش رٌه ِٓ آ١ٌبد ِؾً اٌ

اٌغذ٠ذح  ٚأفىبس رغش٠ج١خ أخشٜ، وآ١ٌخ اٌمشٚك اٌّجبػخ ٌطشف صبٌش ٚآ١ٌخ الإفذاساد

 ِٓ الأع0ُٙ

ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ِٚٓ صُ  جؾشمزقش ا٠ٌ ؽذٚد ِىب١ٔخ: -9

 جٕٛن اٌزغبس٠خ اٌغ١ش ِم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0ثبلٟ اٌ اٌجؾش٠خشط ػٓ ٔطبق 

-9109ػٍٝ عٍغٍخ ص١ِٕخ لذس٘ب خّظ عٕٛاد ِٓ ػبَ  جؾشمزقش ا٠ٌ :ؽذٚد ص١ِٕخ -2

ثبٌضاَ اٌجٕٛن اٌّقش٠خ ثزطج١ك ِؼ١بس َ، ؽ١ش لبَ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ 9192

ػبَ  ( اػزجبساً ِٓ ثذا٠خ07( ٚٔظ١شٖ اٌّقشٞ سلُ )IFRS:9اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذٌٟٚ )

91090َ  
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ٚاخزجبس فشٚمٗ رُ الاػزّبد ػٍٝ  جؾشأ٘ذاف آٌِ أعً رؾم١ك : جؾشإٌِٙظ صبِٕبً: 

 :إٌّٙظ اٌؼٍّٟ اٌّؼبفش، اٌزٞ ٠ّضط ث١ٓ إٌّٙغ١ٓ الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبهٟ ؽ١ش ٠غزخذَ

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ  ل١بط أصشِٚٓ خلاي ٘زا إٌّٙظ ٠ؾبٚي اٌجبؽش  :إٌّٙظ الاعزمشائٟ -2

اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن  إٌّؾؤح ػٍٝ ل١ّخرٌه  عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚأؼىبطػٍٝ بػ ٌلأسث

، ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌزغبس٠خ

 ثبلإمبفخ اٌٝ رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذ0ٞ  اٌّقش٠خ

خلاي اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ ِب ٚسد ثبٌذساعبد اٌؼشث١خ ٚرٌه ِٓ : إٌّٙظ الاعزٕجبطٟ -8

ٚالأعٕج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ، ٚوزٌه اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ عٛدح 

 .إٌّؾؤح اٌّقشف١خ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ٚأ٠نبً اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ رؼظ١ُ ل١ّخ

 : جؾشربعؼبً: رمغ١ّبد اٌ
ً لأ٘ذاف اٌ ً  جؾشرؾم١مب ٌّب عجك الإؽبسح ا١ٌٗ ِٓ هج١ؼزٗ  ِٓ فشٚمٗ ٚاعزىّبلاً  ٚأطلالب

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: جؾشٚأ١ّ٘زٗ ٚأ٘ذافٗ ٚؽذٚدٖ، عٛف ٠زُ رمغ١ُ اٌ

 اٌمغُ الأٚي: الإهبس اٌؼبَ ٌٍجؾش0

 0اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ّٚٔبرط ل١بعٗاٌمغُ اٌضبٟٔ: 

 ِٚئؽشاد ل١بعٙب0 اٌمغُ اٌضبٌش: عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 اٌمغُ اٌشاثغ: ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ث١ٓ اٌّفَٙٛ ٚاٌّمب١٠ظ0

  0اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خاٌمغُ اٌخبِظ: 

 0اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞبعزخذاَ إٌّٛرط اٌزٕجئٞ ثاٌمغُ اٌغبدط: 

 0بد ٚاٌجؾٛس اٌّغزمج١ٍخاٌخلافخ ٚإٌزبئظ ٚاٌزٛف١اٌمغُ اٌغبثغ: 

 ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشع رفظ١ٍٟ ٌجبلٟ ِؾبٚس اٌجؾش.

 :اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ّٚٔبرط ل١بعٗاٌمغُ اٌضبٟٔ: 
٠ؼذ أعٍٛة ر١ّٙذ الأسثبػ اٌزٜ رمَٛ ثٗ الإداسح ِٓ أوضش أعب١ٌت اداسح الأسثبػ ؽ١ٛػبً، ٚرٌه  

١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّزجؼخ فٟ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ِٓ خلاي اعزخذاَ اٌّشٚٔخ فٟ ثؼل اٌغ

ٌٍؾذ ِٓ اٌزمٍجبد فٟ ِغز٠ٛبد الأسثبػ خلاي اٌفزشاد اٌّب١ٌخ اٌّززب١ٌخ، ٚاٌزٟ رغزٙذف اظٙبس 

 اٌشثؼ ثؾىً أوضش اعزمشاسا0ً

 ِفَٙٛ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ:أٚلاً: 
ؽ١ش ٠مَٛ الأٚي ػٍٝ سغجخ  ٠فشق اٌجؼل ث١ٓ ِفَٙٛ اداسح الأسثبػ ِٚفَٙٛ ر١ّٙذ اٌشثؼ، 

الإداسح فٟ رؾم١ك ِٕبفغ ِؾذدح ِضً ص٠بدح اٌّىبفآد أٚ رم١ًٍ اٌّذفٛػبد اٌنش٠ج١خ أٚ رىب١ٌف 

الالزشاك، ث١ّٕب ٠مَٛ اٌضبٟٔ ػٍٝ ر١ٌٛذ ر١بساً صبثزبً ٌٍّٕٛ فٟ الأسثبػ ثٙذف رم١ًٍ الأؾشافبد 

 ,.0Baik, et al ٚلذ ػشف )(9190غ١ش اٌطج١ؼ١خ فٟ اٌشثؼ اٌٝ اٌؾذ اٌّغّٛػ ثٗ )أؽّذ، 

( ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ ثؤٔٙب ِغّٛػخ الإعشاءاد اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح، اعزغلالًا 2020

ٌٍّشٚٔخ اٌّزبؽخ ٌٙب فٟ اخز١بس اٌغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌّؾبعج١خ، ٌٍؾذ ِٓ رمٍجبد اٌشثؼ ػجش 

 اٌغٕٛاد اٌّززب١ٌخ، أٞ ٌّؾبٌٚخ اظٙبس اٌشثؼ ثؾىً أوضش اعزمشاسا0ً

( ثؤٔٙب عٍٛن ِزؼّذ ِٓ عبٔت الإداسح، ثمقذ 9199فٟ ؽ١ٓ ػشفٙب اٌغؼذٞ ٚآخشْٚ )

رخف١ل ؽغُ اٌزمٍجبد فٟ سلُ اٌشثؼ اٌفؼٍٟ ػٓ سلُ اٌشثؼ اٌّؼزبد ٌٍّٕؾؤح، ٚرٌه ِٓ خلاي 

ِغ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ، ٚثّب ٠ؾمك  اعزخذاَ الإداسح ٌغ١بعبد ٚأدٚاد ِؾبعج١خ ِؼ١ٕخ رزفك

 جمب0ًدٚافغ ٚأ٘ذاف ِؾذدح ِغ
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ثؤٔٙب ِغّٛػخ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رغؼٝ ثقٛسح سئ١غ١خ 9199وّب ػشفٙب عؼبدح )

اٌٝ اٌؾذ ِٓ اٌزمٍجبد غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙب فٟ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّفقؼ ػٕٙب ٚثبٌؾىً اٌزٞ 

٠ئدٞ اٌٝ أرغبق رٍه الأسثبػ ِٓ فزشح ِب١ٌخ لأخشٜ، ٚرٌه ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ اٌؼذ٠ذ 

عب١ٌت ِٕٚٙب رغ١١ش اٌغ١بعبد ٚاٌجذائً اٌّؾبعج١خ ٚاػبدح رج٠ٛت اٌجٕٛد ٚاٌزؾ١ض فٟ ِٓ الأ

الاػزشاف، ٚرغزٕذ رٍه اٌّّبسعبد ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ وبٌشغجخ فٟ رؾم١ك ِضا٠ب مش٠ج١خ 

 أٚ ِضا٠ب ر١ٍ٠ّٛخ ِٓ خلاي اٌشعبٌخ الإػلا١ِخ اٌّٛعٙخ ٌّزٍمٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ0

أْ ٕ٘بن أعّغ ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ أْ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ  اٌجبؽش فٟ ضٛء ِب عجك ٠شٜ

ٟ٘ اٌزخف١ف اٌّزؼّذ ِٓ لجً الإداسح ٌزمٍجبد الأسثبػ ث١ٓ اٌفزشاد اٌّب١ٌخ، ثغشك اٌؾفبظ 

ػٍٝ اعزمشاس اٌشثؼ0 ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش رؼش٠ف اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ فٟ اٌجٕٛن ثؤٔٗ عٍٛن 

ن، ثمقذ اٌؾذ ِٓ اٌزمٍجبد الأسثبػ ثبٌؾىً اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ ِزؼّذ ِٓ عبٔت اداساد اٌجٕٛ

أرغبق رٍه الأسثبػ ِٓ فزشح ِب١ٌخ لأخشٜ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌغضء الاخز١بسٞ ِٓ ِخقـ 

خغبئش اٌمشٚك ٌىٛٔٗ ٔمطخ اٌزّشوض اٌشئ١غ١خ ٌٍّؾبعجخ ٚفك أعبط الاعزؾمبق فٟ اٌجٕٛن، 

ً ٌّغبؽخ اٌؾش٠خ اٌىج١شح اٌّزٛافشح ٌٍ ّذ٠ش٠ٓ ػٕذ رمذ٠شٖ خبفخ ثؼذ اٌزؾٛي ِٓ ٚوزٌه أ٠نب

 ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزىجذح اٌٝ ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ0

 أ٘ذاف ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ: صب١ٔبً: 
رٙذف ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ اٌٝ رؾم١ك ّٔٛ ِغزمش فٟ الأسثبػ اٌزٟ ٠زُ الإفقبػ ػٕٙب 

ٍغؤ اداسح إٌّؾؤح ٌزخف١ل أسثبؽٙب خلاي اٌغٕٛاد اٌغ١ذح ػجش اٌفزشاد اٌّززب١ٌخ، ٚلذ ر

ٚرخض٠ٕٙب لاعزخذاِٙب خلاي فزشاد اٌشوٛد الالزقبدٞ، أٚ الالزشاك ِٓ أسثبػ اٌفزشح اٌزب١ٌخ 

ٌض٠بدح أسثبؽٙب اٌؾب١ٌخ، ٚرؼزّذ الإداسح فٟ رٌه ػٍٝ الاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ ٚثؾىً أوضش 

زؾمبلبد، ٚلذ أفجؾذ ِّبسعبد ر١ّٙذ اٌشثؼ ِؾً رؾذ٠ذاً اٌغضء الاخز١بسٞ ِٓ رٍه الاع

عذي ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ فٟ الأٚٔخ الأخ١شح، وّب رجب٠ٕذ أساء اٌجبؽض١ٓ ؽٛي عذٜٚ رٍه اٌّّبسعبد، 

فمذ أوذ اٌجؼل ػٍٝ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌّّبسعبد ر١ّٙذ اٌشثؼ ٌّب رٛفشٖ ِٓ ِظٍخ ٌلأزٙبص٠خ 

داسٞ رّىٓ الإداسح ِٓ رؾم١ك ِىبعت الإداس٠خ، ِٚب لذ رٕطٛٞ ػ١ٍٙب ِٓ ػ١ٍّبد رشثؼ ا

ؽخق١خ ػٍٝ ؽغبة ؽٍّخ الأعُٙ، ٚفٟ اٌّمبثً أوذ اٌجؼل ػٍٝ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌّّبسعبد 

ر١ّٙذ اٌشثؼ وّذخً ٠ذػُ اٌّؾزٛٞ الإػلاِٟ ٌلأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚأعؼبس الأعُٙ، الا أْ ٘زا 

ً ثىفبءح ٚلذسح الإداسح ػٍٝ رٕف١ز رٍه اٌّّبسعبد )ػ١غٝ  اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٠ظً ِش٘ٛٔب

 (9190Baik, et al., 2020;0ٚؽؾبد، 

 دٚافغ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ:صبٌضبً: 
رُ رٕبٚي دٚافغ ِّبسعبد ر١ّٙذ اٌشثؼ ِٓ خلاي ر١بس ِىضف ِٓ اٌغٙٛد اٌجؾض١خ ٚرٌه ِٕز 

ً اٌىزبة الأٚائً فٟ ٘زا اٌّغبي اٌجؾضٟ  ِطٍغ اٌخّغ١ٕبد ٚؽزٝ ربس٠خٗ، ار أعغٙب رٕظ١ش٠ب

١ٛٞ ٚعبس ػٍٝ ٔٙغُٙ ِب رٍٟ رٌه ِٓ وزبثبد ٚعٙٛد ثؾ١ض١خ، ؽزٝ أٔٗ أفجؼ ؽذ٠ش لا اٌؾ

٠خٍٛ ِٓ اٌزىشاس، ٚػٍٝ رٌه ٠ّىٓ رٍخ١ـ دٚافغ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ فٟ ِغّٛػخ 

 (:9199اٌذٚافغ اٌزب١ٌخ )عؼبدح، 

سثبػ ِٓ اٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأسثبػ خلاي اٌفزشاد اٌّب١ٌخ اٌّززبثؼخ، ٚرٌه ِٓ خلاي ٔمً الأ -0

 فزشاد اٌغؼخ ٚاٌشؽبثخ اٌٝ فزشاد ػذَ الاعزمشاس أٚ اٌزذ٘ٛس0

اٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوبد ِٓ خلاي اٌٛفبء ثزٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  -9

 ٚرٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ عٛاء اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌّشرمج0ٓ١

زّضٍخ فٟ اٌؾٛافض عؼٟ اٌّذ٠شْٚ ٌٍؾفبظ ػٍٝ ِىزغجبرُٙ عٛاء اٌّىزغجبد اٌّجبؽشح اٌّ -2

 إٌمذ٠خ أٚ اٌّىزغجبد غ١ش اٌّجبؽشح اٌّؾذدح فٟ اٌؼلالبد إٌفؼ١خ0
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

رٛف١ً سعبٌخ هّؤٔخ ٌىبفخ الأهشاف راد اٌقٍخ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ ؽٛي ِغزمجً رٍه  -0

اٌزذفمبد، ٚثبٌؾىً اٌزٞ ٠ؾذ ِٓ ظب٘شح ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ ث١ٓ الأهشاف اٌّؼذح 

 ٍم١خ ٌزٍه اٌّؼٍِٛبد0ٌٍّؼٍِٛبد ٚالأهشاف اٌّز

اٌؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌزىٍفخ اٌّلائّخ، ٔز١غخ ِب رٛفشٖ ِّبسعبد اٌز١ّٙذ ِٓ هّؤ١ٕٔخ  -0

 ٌّقبدس رٌه اٌز0ً٠ّٛ

أْ ِٓ أُ٘ دٚافغ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ ِٓ لجً اداساد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٠ٚشٜ اٌجبؽش 

ِٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ ٘ٛ اعزمشاس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه ٚرٌه 

 اٌؾفبظ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚعزة اٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرمج0ٓ١  ٚثبٌزبٌٟالأسثبػ، 

ٚلذ ارخزد ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ ثبٌجٕٛن ِٓ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك آ١ٌخ سئ١غ١خ 

، ٌٍزٕف١ز، ٚرٌه ٌىٛٔٗ ٔمطخ اٌزّشوض اٌشئ١غ١خ ٌٍّؾبعجخ ٚفك أعبط الاعزؾمبق فٟ اٌجٕٛن

ً ٌّغبؽخ اٌؾش٠خ اٌىج١شح اٌّزٛافشح ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٕذ رمذ٠شٖ خبفخ ثؼذ اٌزؾٛي ِٓ  ٚوزٌه أ٠نب

ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزىجذح اٌٝ ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ، ٚلذ ؽٍّذ آ١ٌخ 

ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ّٔٛرع١ٓ أعبع١١ٓ، إٌّٛرط الأٚي ِٕٙب ٠طٍك ػ١ٍٗ ّٔٛرط 

١خ، ٚإٌّٛرط اٌضبٟٔ اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ، ار ٠ؼزّذ إٌّٛرط الأٚي ػٍٝ ػذَ اٌزمذ٠شاد اٌىٍ

اٌفقً ث١ٓ اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ ٚاٌزمذ٠شاد غ١ش الاخز١بس٠خ وّىٛٔبد سئ١غ١خ ٌّخقـ 

خغبئش اٌمشٚك، فٟ ؽ١ٓ ٠ؼزّذ إٌّٛرط اٌضبٟٔ ػٍٝ اٌفقً ث١ٓ  اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ 

(0 ٠ٚؼذ إٌّٛرط اٌضبٟٔ راد لجٛي ثؾضٟ ِٛعغ، 9190عؼبدح، ) ٚاٌزمذ٠شاد غ١ش الاخز١بس٠خ

 ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش ا١ٌٗ اٌجبؽش ثبٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ فٟ اٌجٕٛن0

 ّٔبرط ل١بط اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ:ساثؼبً: 
٠ؼزّذ ل١بط اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ِفَٙٛ عٛدح الاعزؾمبلبد، ٠ٚمَٛ ِم١بط 

١بس٠خ ػٍٝ فىشح الاخزلاف ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ الاعزؾمبلبد الاخز

اٌزؾغ١ٍ١خ، ٠ٚزُ رق١ٕف الاعزؾمبلبد اٌٝ اعزؾمبلبد اخز١بس٠خ، ٚاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ، 

ٚرؾ١ش الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ اٌٝ الاعزؾمبلبد اٌؼبد٠خ غ١ش اٌّزلاػت ثٙب ِضً 

١ِخ اٌخبسعخ ػٓ ع١طشح الإداسح، ٚرّضً الاعزؾمبلبد الإ٠شاداد أٚ اٌّقشٚفبد الإٌضا

الاخز١بس٠خ اعزخذاَ اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ الإداس٠خ ٌزغ١١ش الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػّذاً، ٚلذ اعزخذِذ 

ً لإداسح ٚر١ّٙذ الأسثبػ )  ,.Ali, et alاٌذساعبد اٌغبثمخ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ِم١بعب

سح ٚر١ّٙذ الأسثبػ ٚفمبً ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ (0 ٠ّٚىٓ ػشك أُ٘ ّٔبرط ل١بط ادا2022

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
ِٓ ( Jones, 1991)٠ؼذ ّٔٛرط عٛٔض  :(Jones, 1991ّٔٛرط عٛٔض الأطٍٟ ) -0

أفنً إٌّبرط لٛح لاوزؾبف ٚل١بط اداسح الأسثبػ، ٠ٚؼزجش عٛٔض ِٓ اٌجبؽض١ٓ الأٚائً 
ىؾف ػٓ ِّبسعبد اداسح اٌز٠ٓ ثؾضٛا فٟ و١ف١خ ف١بغخ ّٔٛرط ِؾبعجٟ ٠ّىٕٗ اٌ

؛ خ١ّظ ٚػجذ 9191الأسثبػ، ٠ّٚىٓ ػشك ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )ؽغٓ، 
 (:9199اٌجبلٟ، 

  :رُ رمذ٠ش الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِٕٙظ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ
 :ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ

TACCi,t = ONIi,t – CFOi,t 
 :ؽ١ش أْ

TACCi,tالاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ٌٍؾشوخ : (i) فٟ اٌفزشح .(t)  
ONIi,tفبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍؾشوخ : (i) فٟ اٌفزشح .(t)  
CFOi,t ٌٍؾشوخاٌزؾغ١ٍ١خ : فبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾطخ (i)  فٟ اٌفزشح .(t) 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  :٠زُ رمذ٠ش الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ٚفمب ٌّٕٛرط إٌّٛرطJones :ٍٟوّب ٠ 

TACCi,t / Ai,t-1= B0 + B1(1/Ai,t-1) + B2 (ΔREVi,t / Ai,t-1) + B3 (PPEi,t 

/ Ai,t-1) + Ƹi,t 

 ؽ١ش أْ:

Ai,t-1( اعّبٌٟ أفٛي اٌؾشوخ :i( فٟ اٌفزشح )t-1 0) 

ΔREVi,tاٌزغ١ش فٟ ا٠شاداد اٌؾشوخ : (i) ث١ٓ اٌفزشح (t)  ٚ(t-1)0 

PPEі,tٙ١ضاد ٌٍؾشوخ: اعّبٌٟ ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ (i) ( فٟ اٌفزشحt0) 

Ƹi,tاٌخطؤ اٌؼؾٛائٟ ٌٍؾشوخ : (i)  فٟ اٌفزشح .(t) 

 :الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ 

NDAi,t = B1(1/Ai,t-1) + B2(ΔREVi,t / Ai,t-1) + B3(PPEi,t / Ai,t-1)  

 ؽ١ش أْ:

NDAi,t :0رّضً الاعزؾمبلبد اٌغ١ش اخز١بس٠خ 

 :اٌفشق ث١ٓ الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ٚالاعزؾمبلبد غ١ش  رزّضً فٟ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ

 الاخز١بس٠خ:

DAi,t =  (TACi,t / Ai,t-1) - NDAi,t 

( ِب ٠غّٝ ثّٕٛرط عٛٔض Dechowلذَ )(: Dechow, 1995ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي ) -8

رزّضً اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ اٌّؼذي، ٌزخف١ل الأخطبء فٟ ل١بط الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، 

بسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ خلاي ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي فٟ اٌلاصِخ ٌم١بط ِّ

ٌٚم١بط )الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ، الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ(، 

؛ 9199الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٠زُ ارجبع اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ )خ١ّظ ٚػجذ اٌجبلٟ، 

 (: 9199؛ ػضّبْ، 9199ػجذاٌؾ١ّذ ٚثىش، 

 رُ رمذ٠ش الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ثبلاػزّبد ػٍٝ  :(رمذ٠ش الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ( طٛح الأٌٚٝاٌخ

 :ِٕٙظ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ

TACCi,t = ONIi,t – CFOi,t 

 :ؽ١ش أْ

TACCi,tالاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ٌٍؾشوخ : (i) فٟ اٌفزشح .(t)  

ONIi,tاٌؼبد٠خ ٌٍؾشوخ : فبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غ١ش (i) فٟ اٌفزشح .(t)  

CFOi,t ٌٍؾشوخ اٌزؾغ١ٍ١خ: فبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾطخ (i)  فٟ اٌفزشح .(t) 
 ٠زُ رمذ٠ش ِؼبٌُ إٌّٛرط اٌّغزخذِخ ٌؾغبة ): رمذ٠ش ِؼبٌُ إٌّٛرط( اٌخطٛح اٌضب١ٔخ

ٛع ؽشوبد اٌؼ١ٕخ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ِٓ خلاي ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌزٟ رزُ ٌّغّ
 :ٚرٌه ٚفمبً ٌٍّٕٛرط اٌزبٌٟ فٟ وً عٕخ ػٍٝ ؽذٜ

TACCі,t/TAі,t-1 = B0 + B1 (1 / TAі,t-1) + B2 [(ΔREVі,t – ΔRECі,t) 
/TAі,t-1] + B3 (PPEі,t /TAі,t-1) + Ƹi,t 

 :ؽ١ش أْ
 :TACCі,tاعّبٌٟ الاعزؾمبلبد ٌٍؾشوخ (i) فٟ اٌفزشح .(t)  

 :TAі,t-1خاعّبٌٟ أفٛي اٌؾشو (i) فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح(t-1)  0 
ΔREVі,tاٌزغ١ش فٟ ا٠شاداد اٌؾشوخ : (i) ث١ٓ اٌفزشح (t) ٚ(t-1)0 
ΔRECі,tاٌزغ١ش فٟ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ )اٌؼّلاء( ٌٍؾشوخ : (i) ث١ٓ اٌفزشح (t) (ٚt-1 0) 

PPEі,t ٌٟا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد ٌٍؾشوخ: اعّب (i) فٟ اٌفزشح .(t)  
Ƹi,tٛائٟ ٌٍؾشوخ: اٌخطؤ اٌؼؾ (i)  فٟ اٌفزشح .(t) 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٠زُ رمذ٠ش ل١ّخ  :(رمذ٠ش الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ(اٌخطٛح اٌضبٌضخ

ِؼبٌُ  الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ٌىً ؽشوخ ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ

 :إٌّبرط اٌغ٠ٕٛخ اٌّمذسح ثبٌّشؽٍخ اٌغبثمخ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ

NDACі,t/ TAі,t-1 = B0 + B1(1 / TAі,t-1) + B2 [(ΔREVі,t – ΔRECі,t) / 

TAі,t-1] + B3 (PPEі,t / TAі,t-1) 

 :ؽ١ش أْ

:NDACі,t ل١ّخ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ٌٍؾشوخ (i)  فٟ اٌغٕخ .(t) 

 رؾزًّ الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ػٍٝ  (:ؽغبة الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ(  اٌشاثؼخ اٌخطٛح

بلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ٚالاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ الاعزؾمبلبد الاعزؾم

الاخز١بس٠خ رّضً اٌفشق ث١ٓ الاعزؾمبلبد اٌى١ٍخ ٚالاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ٌٍؾشوخ 

 :خلاي فزشح ِؼ١ٕخ، ٚرٌه وّب ٠ٍٟ

DACі,t= TACі,t – NDACі,t 

 :ؽ١ش أْ

DACі,tح ٌٍؾشوخ: ل١ّخ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ اٌّمذس (i) فٟ اٌغٕخ  .(t) 

٠ؼزجش إٌّٛرط  إٌّٛرط اٌّمبثً ٌلأداء ٌم١بط ئداسح الأسثبػ ػٍٝ أعبط الاعزؾمبلبد: -3

، ٚرُ امبفخ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٌٍغٕخ Jonesاٌّمبثً ٌلأداء ٔغخخ ِؼذٌخ ِٓ ّٔٛرط 

اٌّمذسح، ٠ٚزُ اٌغبثمخ، ٌٍزؾىُ فٟ رؤص١ش أداء اٌؼبَ اٌغبثك ػٍٝ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ 

 (:9199رمذ٠ش الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّب ٠ٍٟ )خ١ّظ ٚػجذ اٌجبلٟ، 

NDACCi,t /Ai,t-1= B0 + B1 (ROA /Ai,t -1) + B2 [(Δ REVi,t / Ai,t-1] + 

B3 (PPEi,t / Ai,t-1) +Ei,t 

 :ؽ١ش أْ

 : NDACCi,tالاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ٌٍؾشوخ (i) فٟ اٌفزشح .(t)  

ΔREVі.tٌزغ١ش فٟ ا٠شاداد اٌؾشوخ: ا (i) ث١ٓ اٌفزشح (t) ٚ(t-1)  ِمغِٛخ ػٍٝ ل١ّخ

 الأفٛي اٌخبفخ ثبٌؾشوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌغبثمخ0

PPEі.t ٌٟا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد ٌٍؾشوخ: اعّب (i)  فٟ اٌفزشح(t)  ٍِٝمغِٛخ ػ

 ل١ّخ الأفٛي اٌخبفخ ثبٌؾشوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌغبثمخ0

: ROA ئذ ػٍٝ الأفٛي0ِؼذي اٌؼب 

: Ai.t-1 اعّبٌٟ أفٛي اٌؾشوخ (i) فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح(t-1)  0 

Ƹi.tاٌخطؤ اٌؼؾٛائٟ ٌٍؾشوخ : (i)  فٟ اٌفزشح .(t) 

٠ؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ (: ّٔٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ أٚ صٕبئٟ اٌخطٛحّٔٛرط اٌجٛالٟ ) -4

قـ خغبئش رمغ١ُ اٌزمذ٠شاد اٌٝ رمذ٠شاد اخز١بس٠خ ٚرمذ٠شاد غ١ش اخز١بس٠خ ٌّخ

ً ِٓ خلاي  ، ؽ١ش ٠زُ اٌؾقٛي اثزذاءمشٚكاٌ ػٍٝ اٌزمذ٠شاد غ١ش الاخز١بس٠خ ِؼ١بس٠ب

؛ إٌم١ت، 9190اٌقٛسح اٌم١بع١خ اٌزب١ٌخ ٚاٌزٟ رّضً اٌخطٛح الأٌٟٚ فٟ إٌّٛرط )عؼبدح، 

 (:9199؛ ِزٌٟٛ، 9190

NDLLPi.t = β0 + β1 NPLi.t-1 + β2∆NPLi.t + β3∆TLi.t + Ƹi.t 

 ؽ١ش أْ:

NDLLPi.t :Non-Discretionary Loan Loss Provisions) :) اٌزمذ٠شاد

غ١ش الاخز١بس٠خ ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك، ٚاٌزٟ ٠زُ ؽغبثٙب ثمغّخ ِخقـ خغبئش 

 اٌمشٚك فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ ػٍٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ0
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NPLi.t-1( :Non-Performing Loan): ٌمشٚك اٌمشٚك غ١ش اٌّؾقٍخ "ا

اٌّزؼضشح"، ٠ٚؾغت ٘زا اٌّؼذي ِٓ خلاي لغّخ اٌذ٠ْٛ غ١ش اٌّؾقٍخ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح 

 اٌّب١ٌخ ػٍٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ0

NPLi.t :∆ اٌزغ١ش فٟ اٌمشٚك غ١ش اٌّؾقٍخ ٠ٚؾغت ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌمشٚك

خ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ، غ١ش اٌّؾقٍخ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ ٚاٌمشٚك غ١ش اٌّؾقٍ

 ِغ لغّخ اٌفشق ػٍٝ سف١ذ اعّبٌٟ اٌمشٚك فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ0

∆TLi.t : ٟاٌزغ١ش فٟ اعّبٌٟ اٌمشٚك، ٠ٚؾغت ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اعّبٌٟ اٌمشٚك ف

ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ ٚاعّبٌٟ اٌمشٚك فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ، ِغ لغّخ اٌفشق ػٍٝ سف١ذ 

 ٌمشٚك فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ0ا

Ƹi.t :0اٌخطؤ اٌؼؾٛائٟ ٌذاٌخ الأؾذاس 

ٚرؾًّ اٌخطٛح اٌضب١ٔخ ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌّئصشح فٟ اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ        

 ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌقٛسح اٌم١بع١خ اٌزب١ٌخ:

DLLPi.t = β0 + β1 LDepositsi.t+ β2EAi.t + β3EBTPi.t + 

β4InTAi.t + β5ROAi.t + β6TLEi.t + Ƹi.t 

 ؽ١ش أْ:

DLLPi.t اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك ٌٍفزشح اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه :i  ٓػ

، ٠ٚؾغت ثمغّخ اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ ػٍٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك فٟ ثذا٠خ tاٌفزشح اٌّب١ٌخ 

 اٌفزشح اٌّب١ٌخ0

LDepositsi.tٌّّٕٛؽخ ٌٍؼّلاء اٌٝ اعّبٌٟ اٌٛدائغ )أسفذح : ِؼذي اعّبٌٟ اٌمشٚك ا

 ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ(0

EAi.t0)ِؼذي اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي )أسفذح ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ : 

EBTPi.t اٌمشٚك ػٓ اٌفزشح اٌّب١ٌخ ِمغِٛبً خغبئش : الأسثبػ لجً اٌنشائت ِٚخقـ

 ١خ0ػٍٝ اعّبٌٟ الأفٛي فٟ ثذا٠خ اٌفزشح اٌّبٌ

InTAi.t0)اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأفٛي )أسفذح ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ : 

ROAi.t ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٠ٚؾغت ثمغّخ الأسثبػ لجً اٌنشائت ِٚخقـ :

 اٌمشٚك ػٍٝ اعّبٌٟ الأفٛي )أسفذح ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ(0خغبئش 

TLEi.tٍّى١خ )أسفذح ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌٝ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌ : ِؼذي اعّبٌٟ الاٌزضاِبد

 اٌّب١ٌخ(0

Ƹi.t0اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ ٌذاٌخ الأؾذاس : 

فٟ ل١بط ِذٜ ِّبسعخ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ  ٚعٛف ٠ؼزّذ اٌجبؽش

صٕبئٟ اٌّشؽٍخ، وٛٔٗ ٠شوض ػٍٝ ِذٜ اعزخذاَ  ّٔٛرط اٌجٛالٟ أٚ ّٔٛرط ٌلأسثبػ ػٍٝ

 اٌمشٚك ِٓ لجً اداساد اٌجٕٛن فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ0اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ ٌّخقـ خغبئش 

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ:خبِغبً: 
رؼزّذ اٌجٕٛن ثؾىً أعبعٟ ػٍٝ اٌمشٚك إٌّّٛؽخ ٌٍؼّلاء، فٟٙ ِٓ أمخُ الأفٛي  

راد أ١ّ٘خ ثبٌغخ فٟ اٌّب١ٌخ ٚأّ٘ٙب، ٌزٌه رؼذ الأعب١ٌت اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ عٛدح اٌمشٚك 

رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِلائّخ ػٓ ِخبهش الائزّبْ، ِٓ خلاي اٌم١ُ اٌّمذسح ٌّخقـ خغبئش 

اٌزٟ رؼىظ أِبٔخ اػذاد ؽغبثبد اٌجٕٛن ٌلأغشاك الإؽشاف١خ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ِٓ ٔبؽ١خ،  اٌمشٚك

 ٚؽفبف١خ ِٚقذال١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍّغزخذ١ِٓ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ثؾ١ش رمٛد اٌٝ ؽغبثبد

٠ذي ػٍٝ أْ  مشٚكؽم١م١خ ٌلأفٛي اٌّب١ٌخ، فبٔؼىبط اٌخغبئش اٌفؼ١ٍخ فٟ ِخقـ خغبئش اٌ
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زبػ فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت، ِٚٓ صُ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح الأصِبد ِٓ ٚعٙخ ٔظش ٠اٌّخقـ 

 (0 9190الاعزمشاس اٌّبٌٟ )ػٍٟ، 

 ػبِبً ِٓ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ثؼل اٌزقشفبد اٌزٟ رّبسعٙب ثؼل الإداساد لذ لا رٍمٝ لجٛلاً ٚ

ثؼل أفؾبة اٌّقبٌؼ، ؽ١ش لذ ٠زُ اٌزلاػت ثبلأسثبػ اٌّفقؼ ػٕٙب ِٓ خلاي ل١ّخ 

اٌمشٚك ٚاٌزٟ ٟ٘ فٟ الأعبط ػتء ػٍٝ الإ٠شاد، الا أْ ل١ّخ الأسثبػ لذ  خغبئش ِخقـ

رشرفغ ٌٍّغزٜٛ اٌزٞ لذ ٠شمٝ هّٛؽبد ؽٍّخ الأعُٙ ٚلا ٠ؼشك ل١ّخ إٌّؾؤح ٌلأخفبك 

ٌه ارا ِب وبٔذ ِؼذلاد الأداء رشلٝ اٌٝ هّٛؽبد اٌّلان )ؽغٓ، فٟ عٛق الأػّبي، ٚر

91910)    

ٚرؼزّذ اٌغ١بعبد اٌّزؼٍمخ ثّخقـ خغبئش اٌمشٚك اٌزمذ٠ش٠خ ٚر١ّٙذ الأسثبػ ثؾذح ػٍٝ 

اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌٍجٕه ٚسثؾ١زٗ ٚوزٌه ػٍٝ ث١ئخ الالزقبد اٌىٍٟ، ٕٚ٘بن عبٔت ُِٙ عذاً 

اٌمشٚك، ثؾىً ػبَ ٠زُ رى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش  ٠زؼٍك ثزٛل١ذ رى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش

اٌمشٚك ػٕذِب رزذ٘ٛس عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاٌزٞ ٠زُ ِلاؽظزٗ ِٓ خلاي ص٠بدح اٌمشٚك 

اٌّزؼضشح، ٚرشرفغ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ اٌّمبَ الأٚي خلاي فزشاد اٌشوٛد الالزقبدٞ ِّب 

ً ػٍٝ أسث بػ اٌجٕٛن ٠زغجت فٟ اسرفبع ِخقـ خغبئش اٌمشٚك، ٚ٘زا ٠فشك مغٛهب

ٚسأط ِبٌٙب، ٚاؽذٜ اٌطشق اٌشئ١غ١خ ٌزم١ًٍ رٍه اٌنغٛه ٟ٘ أؾبء ِخقـ خغبئش 

اٌمشٚك ١ٌظ فمو ٌٍخغبئش اٌّزىجذح ٌٚىٓ أ٠نبً ٌٍخغبئش اٌّزٛلؼخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ِخقـ 

خغبئش اٌمشٚك ألً دٚس٠خ ٚأْ اٌنغو ػٍٝ الأسثبػ ٚسأط اٌّبي أصٕبء فزشاد اٌشوٛد ألً، 

شرجو ِخقـ ٠ٚخ ٌٍّخققبد اٌزطٍؼ١خ ٟ٘ رذفك أسثبػ أوضش اعزمشاساً، ٚإٌز١غخ اٌطج١ؼ١

ً ثغٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ، فبٌجٕٛن اٌزٟ  ً ٚص١مب خغبئش اٌمشٚك اسرجبهب

ٌذ٠ٙب ؽقخ أوجش ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح )عٛدح ِؾفظخ ائزّب١ٔخ ألً( ٌذ٠ٙب ٔغجخ أػٍٝ ِٓ 

ِٚغ رٌه فّٓ اٌّّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌجٕٛن ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ، 

اعزشار١غ١بد ِخزٍفخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّخقـ خغبئش اٌمشٚك اػزّبداً ػٍٝ اٌغٛدح اٌؼبِخ 

ٌمشٚمٙب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌغٛق، فمذ رمشس اٌجٕٛن راد اٌّخبهش الائزّب١ٔخ الأػٍٝ أؾبء 

راد ِخبهش ِخقـ خغبئش لشٚك أوضش عخبءً ِٓ اٌجٕٛن اٌزٟ رّزٍه ِؾبفع ائزّب١ٔخ 

ائزّب١ٔخ ألً، ٚثبٌّضً لذ ٠ىْٛ ِذ٠شٞ اٌجٕٛن أوضش ١ِلاً اٌٝ ِّبسعخ ر١ّٙذ الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن 

راد الإداسح الأمؼف ٌّخبهش الائزّبْ، ِّب ٠خٍك اؽز١به١بد أوضش ؽزساً ٌّٛاعٙخ اٌزذ٘ٛس 

ؼضشح اٌّؾزًّ فٟ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ اٌخبفخ ثُٙ، ِٚٓ صُ فبْ اٌجٕٛن راد اٌمشٚك اٌّز

اٌّشرفؼخ )عٛدح ِؾفظخ ائزّب١ٔخ ألً( رؾبسن فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي أؾبء ِخقـ 

 (2021Skała0 ,خغبئش لشٚك رمذ٠ش٠خ )اخز١بس٠خ( أػٍٝ )

٠ٚمَٛ ِذ٠شٞ اٌجٕٛن ثض٠بدح ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ثغجت أخفبك عٛدح اٌّؾفظخ 

ػٓ اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد أٚ اػبدح الائزّب١ٔخ )ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ( إٌبرظ 

١٘ىٍخ اٌمشٚك، ػلاٚح ػٍٝ رٌه عزؾزفع اداساد اٌجٕٛن ثّخقـ خغبئش لشٚك امبفٟ 

اعزغبثخ ٌؾىٛن ؽٛي ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ ِؾفظخ لشٚك اٌجٕٛن، ٚوّب 

غزخذَ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ٌلإؽبسح فٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن ِٓ ؽ١ش أٔٙب رٕمً ٠

ٍِٛبد ل١ّخ ػٓ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ٠ّٚىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ الأسثبػ ِؼ

اٌّجٍغ ػٕٙب ٚسأط اٌّبي اٌزٕظ١ّٟ، ٠ٚغزخذَ ِذ٠شٞ اٌجٕٛن رمذ٠شُ٘ فٟ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ 

ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ٌزخف١ف رؤص١ش اٌزمٍجبد فٟ ظشٚف عٛق الائزّبْ ػٍٝ أٔؾطخ 

 (Ozili, 2020; Vasilakopoulos, et al., 20230الإلشاك )
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اْ هج١ؼخ الأػّبي اٌّقشف١خ ؽغبعخ ٌٍغب٠خ لأْ ِغئ١ٌٚزٙب ٟ٘ ٚدائغ ِٓ  ٠ٚشٜ اٌجبؽش 

اٌّٛدػ١ٓ ٚرغزخذَ ٘زٖ اٌٛدائغ ٌز١ٌٛذ الائزّبْ ٌّمزشم١ٙب، ٚ٘ٛ فٟ اٌٛالغ ٔؾبه ِذس ٌٍشثؼ 

ف ٌّؼظُ اٌجٕٛن، ٌٚىٓ فٟ عج١ً رٌه ٠زؾٍّْٛ ػتء ِخبهش الائزّبْ ػٕذِب ٠زخٍ

ً ثبٌّخققبد، ِٚغ  اٌّمزشمْٛ ػٓ اٌغذاد، ٌّٚؼبٌغخ ٘زٖ اٌّخبهش رؾزفع اٌجٕٛن عبٔجب

(، رغ١شد لٛاػذ أؾبء ِخقـ خغبئش 07( ٚٔظ١شٖ اٌّقشٞ سلُ )IFRS:9ادخبي )

اٌمشٚك ثؾىً أعبعٟ ؽ١ش رُ اػزّبد ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ ثذلاً ِٓ أؾبء 

ً وج١شاً ٔغج١بً ِخقـ ٌخغبئش الائزّبْ اٌّزىجذ ح، ٚرّضً ِخقـ خغبئش اٌمشٚك اعزؾمبلب

اٌّخقـ ٘ٛ رؼذ٠ً  اٌٍجٕٛن، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ الأسثبػ، ٚاٌغشك ِٓ ٘ز

اؽز١به١بد خغبئش اٌمشٚك ٌذٜ اٌجٕٛن ٌزؼىظ اٌخغبئش اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ فٟ ِؾبفع 

فبٌجٕٛن ح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ؼذ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ِئؽشاً ٘بِبً ٌغٛد٠لشٚمٙب، ٚ

اٌزٟ ٌذ٠ٙب عٛدح ِؾفظخ ائزّب١ٔخ ألً رغؼٝ ٌزى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش لشٚك أػٍٝ ٌّٛاعٙخ 

ٚ٘ٛ ِب ٠ٌٛذ ؽبفض ٌذٜ ِذ٠شٞ اٌجٕٛن ٌز١ّٙذ ، ِخبهش الائزّبْ اٌّؾزٍّخ ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ

١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي اٌغضء اٌزمذ٠شٞ ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك، فؼٕذِب رمَٛ اٌجٕٛن ثز

الأسثبػ ِٓ خلاي ص٠بدح اٌغضء الاخز١بسٞ ٌّخقـ خغبئش اٌمشٚك فبٔٙب رمَٛ ثزم١ًٍ 

اٌّخبهش اٌّؾزٍّخ اٌّشرجطخ ثبٌمشٚك اٌّزؼضشح، ٚ٘زا ٠ؼضص عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕه 

ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛلغ اٌجبؽش أْ ٕ٘بن ٠ٚض٠ذ ِٓ لذسح اٌجٕه ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ، 

 لأسثبػ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ0الاخز١بسٞ ٌز١ّٙذ اٌث١ٓ  ػلالخ

 :اٌمغُ اٌضبٌش: عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ِٚإششاد ل١بعٙب

 أٚلاً: ِفَٙٛ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ:       
رؼذ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ )ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ( أوجش الأفٛي ٚاٌّقذس 

ً أوجش ِقبدس اٌّخبهش ػٍٟ علاِخ اٌجٕه ٚل١ّزٗ، اٌشئ١غٟ ٌ لإ٠شاداد فٟ اٌجٕٛن، ٚأ٠نب

عٛاء وبْ رٌه ثغجت اّ٘بي ِؼب١٠ش الائزّبْ أٚ عٛء اداسح ِخبهش اٌّؾفظخ أٚ مؼف 

ً اٌغجت اٌشئ١غٟ ٌخغبئش اٌجٕٛن  الالزقبد، ٚلذ وبٔذ ِؾبوً اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ربس٠خ١ب

الائزّب١ٔخ ثؤٔٙب اٌمذسح ػٍٝ رٛف١ش ِغزٜٛ ِمجٛي ِٓ ٚاخفبلبرٙب، ٚرؼشف عٛدح اٌّؾفظخ 

ِخبهش الائزّبْ ٚألقٟ ػبئذ ِّىٓ، ٠ٚؼزّذ ٘زا اٌزؼش٠ف ػٍٝ افزشاك أْ اٌّخبهش ٟ٘ 

اٌخقبئـ اٌشئ١غ١خ ٌٍّؾفظخ الائزّب١ٔخ، أٞ أْ ِؼب١٠ش رم١١ُ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٟ٘ 

 Murodovich & Jahongir, 2022 ;) ِغزٜٛ اٌّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌٙب اٌّؾفظخ

Bhat, et al., 2020). 

عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ثؤٔٙب اٌغذاسح الائزّب١ٔخ أٚ خطش  Bredl (2018فٟ ؽ١ٓ ػشف )

اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد ٌّؾفظخ اٌجٕٛن، ٚرؾذد اٌجٕٛن عٛدح ِؾفظخ الائزّبْ اٌخبفخ ثٙب 

اٌمشٚك ثبعزخذاَ ػذح ِئؽشاد ِٓ ث١ٕٙب اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٚخققبد خغبئش 

ٚاؽز١به١بد خغبئش اٌمشٚك0 ٚرئصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ لذسح اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

ػٍٝ الشاك ػّلائٙب ثطش٠مخ ِغزذاِخ، فٟ ؽ١ٓ أْ اداسح عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن 

اٌزغبس٠خ لا رضاي رؾىً رؾذ٠بً، فبفذاس اٌمشٚك أِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ لأداء ِؼظُ اٌجٕٛن 

 (Ombito, 20200فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ )اٌزغبس٠خ 
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 ِإششاد ل١بط عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ: صب١ٔبً:
؛ 9191؛ ؽغٓ، 9191؛ ع١ذ، 9199رّبؽ١بً ِغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد )اٌؼؾّبٚٞ ٚآخشْٚ،  

 & 9192Sriyonoؽؾبرٗ،  ؛9199؛ ؽغب١ٔٓ، 9199؛ ػضاَ ٚاٌقؼ١ذٞ، 9190ؽغ١ٓ، 

Nabellah, 2022; Koroleva, et al., 2021; Skorburg & Shenai, 2021 ; 

Olando & Muratenyi, 2022  اٌزٟ رٕبٌٚذ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ٠ّىٓ ل١بط )

 عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ هجمبً ٌؼذح ِئؽشاد أّ٘ٙب:

٠ؼذ ٘زا اٌّئؽش ِٓ ِإشش اٌمشٚع غ١ش إٌّزظّخ ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد:  -2

اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ل١ّخ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد  أُ٘ ِئؽشاد ل١بط عٛدح

غ١ش إٌّزظّخ فٟ اٌغذاد ِمغِٛخ ػٍٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد إٌّّٛؽخ ٌٍؼّلاء، 

٠ٚؼجش ٘زا اٌّئؽش ػٓ وفبءح اٌجٕه فٟ اداسح الائزّبْ ٚرؾ١ٍٍٗ ِٚزبثؼزٗ، ٚثبٌزبٌٟ لذسح 

ً اٌٝ خفل ٘زا اٌجٕه ػٍٝ رؾق١ً اٌمشٚك خلاي اٌفزشح اٌّبٌ ١خ، ٚرغؼٟ اٌجٕٛن دائّب

ً ػٍٝ عٛدح  اٌّئؽش فىٍّب وبٔذ ل١ّخ ٘زا اٌّئؽش ِٕخفنخ وٍّب وبْ ِئؽشاً ا٠غبث١ب

 اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕه0

٠ٛمؼ ٘زا اٌّئؽش ِإشش ِخظظبد خغبئش اٌمشٚع ئٌٝ اٌمشٚع غ١ش إٌّزظّخ:  -9

ػٍٝ اعّبٌٟ ل١ّخ  ل١ّخ اٌّخققبد اٌّمشسح ٌٍمشٚك ٌّمبثٍخ الامّؾلاي ِمغِٛخ

اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد غ١ش إٌّزظّخ فٟ اٌغذاد، ٠ٚؼجش ٘زا اٌّئؽش ػٓ ِذٜ لذسح اٌجٕه 

ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌمشٚك اٌزٟ فٟ هش٠مٙب ٌلامّؾلاي، ٚرغؼٝ اٌجٕٛن دائّبً اٌٝ سفغ ٘زا 

اٌّئؽش فىٍّب وبٔذ ل١ّخ ٘زا اٌّئؽش ِشرفؼخ وٍّب وبٔذ داٌخ ػٍٝ أْ اٌّخققبد وبف١خ 

 ذاِٙب فٟ ِٛاعٙخ اٌغشك اٌزٞ أٔؾؤد ِٓ أع0ٍٗ  ٚرُ اعزخ

٠ؼىظ ٘زا ِإشش ِخظظبد خغبئش اٌمشٚع ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد:  -3

اٌّئؽش ِمذاس ِب لذ ٠زؾٍّٗ اٌجٕه ِٓ ِخققبد ٔز١غخ خغبئش امّؾلاي اٌمشٚك 

 ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ، ٠ٚؼجش ػٓ ِذٜ اؽز١به اٌجٕه مذ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ فٟ اٌّؾفظخ

الائزّب١ٔخ، ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ ِخققبد خغبئش اٌمشٚك ػٍٝ اعّبٌٟ 

 اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ0

٠ٛمؼ ٘زا اٌّئؽش ِذٜ رغط١خ  ِإشش اٌمشٚع غ١ش إٌّزظّخ ئٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ: -4

ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌزار١خ ٌٍمشٚك غ١ش إٌّزظّخ اٌزٟ لذ ٠زؾٍّٙب اٌجٕه، أٞ ِذٜ لذسح 

بثٍخ اٌخغبئش الائزّب١ٔخ إٌبرغخ ػٓ اٌمشٚك اٌغ١ش ِٕزظّخ ِٓ ؽمٛق اٌجٕه ػٍٝ ِم

اٌٍّى١خ دْٚ اٌّغبط ثبٌٛدائغ، ٠ٚزُ ل١بط ٘زا اٌّئؽش ِٓ خلاي لغّخ اٌمشٚك غ١ش 

 إٌّزظّخ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ0

: ٠ٛمؼ ٘زا اٌّئؽش ِذٜ اٌزغ١ش ِإشش اٌزغ١ش فٟ ػبئذ اٌمشٚع ٚالإ٠شاداد اٌّشبثٙخ -5

لإ٠شاداد اٌّؾبثٙخ خلاي اٌفزشح اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠ّضً ػبئذ اٌمشٚك فٟ ػبئذ اٌمشٚك ٚا

ٚالإ٠شاداد اٌّؾبثٙخ اٌؼبئذ اٌشئ١غٟ ٌٍجٕٛن، ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ )ػبئذ اٌمشٚك 

ػبئذ اٌمشٚك ٚالإ٠شاداد اٌّؾبثٙخ أٚي اٌفزشح( ػٍٝ  -ٚالإ٠شاداد اٌّؾبثٙخ أخش اٌفزشح 

 اٌفزشح0ػبئذ اٌمشٚك ٚالإ٠شاداد اٌّؾبثٙخ أٚي 

 :بً: أؼىبعبد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خٌضصب
ً ػٍٝ   ٔز١غخ ٌٍزٛعغ ٚرؼذد أػّبي اٌجٕٛن ٚص٠بدح أػذاد اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشم١ٓ، ٚؽفبظب

الأِٛاي اٌخبفخ ٚاٌؼبِخ أفجؼ ِٓ اٌنشٚسح اٌؾذ ِٓ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٛاعٗ اٌجٕٛن، 

ٕه فٟ لذسرٗ ػٍٝ خٍك اٌم١ّخ ٚاٌؾفبظ ػ١ٍٙب، ٚرٌه ثٙذف اٌزؾغ١ٓ ؽ١ش ٠ؼزّذ ٔغبػ اٌج

اٌّغزّش ٚوغت صمخ أفؾبة اٌّقبٌؼ، فبٌّخبهش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼشك ٌٙب اٌجٕٛن ٌٙب أصش 
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ِجبؽش ػٍٝ رؾذ٠ذ أعؼبس أعُٙ اٌجٕه ِٕٚٗ اٌٝ ل١ّخ اٌجٕه، فٍُ ٠ؼذ ٠ٕظش اٌٝ ل١ّخ اٌجٕه ػٍٝ 

خبهش اٌّشرجطخ ثٙب فؤفجؼ ٘ذف اٌجٕه ٘ٛ رؼظ١ُ اٌم١ّخ أٔٙب رشرجو ثبلأسثبػ فمو دْٚ اٌّ

 (١ٌٚOlalere, et al., 2020; Sathyamoorthi, et al., 2020 0ظ رؼظ١ُ اٌشثؼ )

ٚرؼذ ِخبهش الائزّبْ ِٓ أُ٘ اٌّخبهش اٌّزؼٍمخ ثبلأفٛي فٟ اٌجٕه ؽ١ش ٠غ١طش الائزّبْ 

أْ رذ٠ش ٘زٖ اٌّخبهش  اٌّقشفٟ ػٍٝ ِؼظُ أفٛي اٌجٕه، ٌزا ٠زٛعت ػٍٝ اداسح اٌجٕه

ثبٌؾىً اٌغ١ذ ٌّب ٌٙب ِٓ رؤص١ش ػٍٝ أسثبػ اٌجٕه ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٟ 

ل١ّخ اٌجٕه، ِٚٓ أعً رٌه أفجؾذ اٌجٕٛن فٟ اٌٛلذ اٌؾبمش رٌٟٛ لأ١ّ٘خ لقٜٛ لإداسح 

ذ اٌّخبهش ٌنّبْ اعزّشاس٠خ اٌجٕه ٚػذَ رؼشمٗ اٌٝ الإفلاط، ٚرٌه ِٓ خلاي رؾذ٠

خقبئـ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚرؾذ٠ذ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٚذٜ وفب٠خ اٌّخقـ، ٌزٌه فؤْ 

لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ ف١بغخ اٌغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌزٟ رؼضص عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚرؾذ 

ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚالاٌزضاَ ثٙب ٟ٘ اٌٛع١ٍخ ٌٍجمبء فٟ ظً إٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح، ٠ٚئدٞ ػذَ 

ٔؾبء ٚثٕبء لشٚك ػب١ٌخ اٌغٛدح ٚػّلاء عذ٠ش٠ٓ ثبلائزّبْ اٌٝ ِخبهش اٌزخٍف اٌمذسح ػٍٝ ا

ػٓ اٌغذاد، ٠ٚؼذ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك أؽذ أُ٘ ا١ٌ٢بد اٌّغزخذِخ ٌٍؾذ ِٓ ِخبهش 

 (Bhat, et al., 20200؛ 9190الائزّبْ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه )ؽغ١ٓ، 

ؼىبعبد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ وً ِٓ سثؾ١خ ٠ٚٛعذ ؽجٗ ارفبق ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ أ

 & Blanco-Oliverاٌجٕه ٚأداءٖ اٌّبٌٟ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ ل١ّزٗ، ؽ١ش أؽبس دساعخ 

Irimia-Diéguez (2021)  اٌٝ رؤصش الأداء اٌّبٌٟ لأٞ ِٕؾؤح الشاك ِبٌٟ ثؾىً وج١ش

ً أسثبػ اٌّمشم١ٓ فؾغت ثغٛدح ِؾفظزٙب، ٚأْ خغبئش اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد لا رئدٞ اٌٝ رم١ٍ

ثً أٔٙب رئدٞ أ٠نبً اٌٝ أخفبك وج١ش فٟ ؽغُ أعُّٙٙ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اٌّض٠ذ ِٓ ِزطٍجبد 

أْ ٌغٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  Koroleva, et al. (2021)سأط اٌّبي0 وّب ٚعذد دساعخ 

 رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌق١ٕ١خ اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ0

أْ ٔظشاً ٌض٠بدح إٌّبفغخ ػٍٝ ؽقخ اٌمشٚك فٟ اٌغٛق  Muriu (2022)ذد دساعخ وّب أو

ث١ٓ اٌجٕٛن )اٌذاخ١ٍٓ اٌغذد اٌٝ اٌغٛق ٚاٌجٕٛن اٌمبئّخ(، فؤْ إٌز١غخ اٌّؾزٍّخ ٟ٘ رخف١ف 

فؾـ الائزّبْ ِٚشالجزٗ، ٚٔز١غخ ٌزٌه رزذ٘ٛس عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك ث١ّٕب رشرفغ فٟ ٔفظ 

ٚثبٌزبٌٟ فؤْ اٌض٠بدح فٟ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك خلاي ٘زٖ اٌفزشح  اٌٛلذ ِخبهش الائزّبْ،

 رمًٍ ِٓ اٌشثؼ الإعّبٌٟ ٌٍجٕه0

أْ اداسح عٛدح ِؾفظخ  Abdullaev & Jo'rayev (2023)ٚأخ١شاً أظٙشد دساعخ 

اٌمشٚك ٟ٘ ِغّٛػخ ِٓ الإعشاءاد اٌّزؼٍمخ ثبخز١بس ِغبلاد الإلشاك الأوضش سثؾ١خ، 

ِٕغ اٌّخبهش ٚرم١ٍٍٙب، ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ع١ٌٛخ وبف١خ ٚألقٝ لذس  ٚرٙذف فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ اٌٝ

ِٓ اٌشثؾ١خ ٌؼ١ٍّبد الإلشاك ِٓ أعً مّبْ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍجٕه، ٚاٌىفبءح اٌؼب١ٌخ 

ٌؼ١ٍّبد الإلشاك اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب ِغ اٌزٛعغ فٟ الإلشاك، ٚرزنّٓ اداسح عٛدح ِؾفظخ 

ٌشثؾ١خ ٌؼ١ٍّبد الإلشاك اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌمشٚك ا٠غبد ؽً ٚعو ث١ٓ اٌّخبهش ٚاٌغ١ٌٛخ ٚا

اٌجٕه ِٓ خلاي رطج١ك ِغّٛػخ ِٓ اٌّجبدة ٚالأعب١ٌت ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٌٍجٕه0

ٚثؾىً أوضش رؾذ٠ذاً ٠ّىٓ أْ ٠ئصش اسرفبع اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِؼجشح ػٓ رذ٘ٛس عٛدح ِؾفظخ 

ي لٕبر١ٓ سئ١غ١ز١ٓ ّ٘ب اٌمشٚك ػٍٝ أداء اٌجٕٛن ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ ل١ّزٙب ِٓ خلا

(Kosztowniak, 2020:) 

رؾمك اٌمشٚك اٌّزؼضشح دخلاً ألً ٌٍجٕه ٚثبٌزبٌٟ رمًٍ ِٓ سثؾ١زٗ ٚلذ رغجت خغبئش رمًٍ  -0

ِٓ سأط ِبي اٌجٕه، ٚفٟ اٌؾبلاد الأوضش خطٛسح ٠ّىٓ ٌٙزٖ اٌزؤص١شاد أْ رنغ اٌجٕه 
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ِٓ آصبس ِؾزٍّخ ػٍٝ ِٛمغ ؽه ف١ّب ٠زؼٍك ثمذسرٗ ػٍٝ اٌجمبء، ِٚب ٠زشرت ػٍٝ رٌه 

 الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍجٕه0

اٌمشٚك اٌّزؼضشح رم١ذ و١ّبد وج١شح ِٓ ِٛاسد اٌجٕه، ٚ٘زا ٠مًٍ ِٓ لذسح اٌجٕه ػٍٝ  -9

 الإلشاك0

ِٓ خلاي اٌؼشك اٌغبثك ٌٍغٙٛد اٌجؾض١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ أؼىبعبد عٛدح ٚلذ خٍض اٌجبؽش 

ٌجٕه، اٌٝ أْ اٌشثؾ١خ ٟ٘ اٌّم١بط اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِٚٓ صُ ل١ّخ ا

اٌشئ١غٟ لأداء اٌجٕه فبرا رّىٓ اٌجٕه ِٓ رؾم١ك أسثبػ وج١شح ِغ اٌؾفبظ ػٍٝ اعزّشاس٠زٙب 

٠ؼٕٟ أْ اٌجٕه ٠ؼًّ ثفؼب١ٌخ ٚوفبءح، فبٌّغزٜٛ اٌؼبٌٟ ِٓ اٌشثؾ١خ ٠قف الأداء اٌغ١ذ ٌٍجٕه 

لاثذ ِٓ اٌؾذ ِٓ اٌمشٚك ٚلذسرٗ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّزٗ، ٌٍٚؾقٛي ػٍٝ سثؾ١خ ػب١ٌخ ِٚغزّشح 

 اٌّزؼضشح أٞ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 ث١ٓ اٌّفَٙٛ ٚاٌّمب١٠ظ:: ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ اٌشاثغاٌمغُ 

 أٚلاً: ِفَٙٛ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ:
رؼزجش ل١ّخ إٌّؾؤح ِٓ اٌّٛمٛػبد اٌٙبِخ ٚاٌؾ٠ٛ١خ اٌزٟ أ٘زُ ثٙب اٌفىرش اٌّؾبعرجٟ، ٚرشعرغ  

أْ ِفٙرَٛ خٍرك اٌم١ّرخ ٠ؼزجرش ٘رذف سئ١غرٟ رغرؼٝ ا١ٌرٗ ع١ّرغ إٌّؾرآد ثرؤخزلاف  أ١ّ٘زٙب اٌرٝ

أٔٛاػٙب، ٌّب ٌٗ ِٓ رؤص١ش ػٍٝ ص٠بدح صشٚح اٌّلان ٚعرزة اعرزضّبساد عذ٠رذح لأْ ل١ّرخ إٌّؾرؤح 

رّضرً ِئؽرش ٘ربَ ػرٓ  برؼزجش ػبِلاً سئ١غ١بً ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٕذ ارخبر لشاساد الاعزضّبس، وّب أٔٙر

١بط لأدائٙب، الا أْ ٚمغ ِفٙرَٛ ِؾرذد ِٚزفرك ػ١ٍرٗ ٌم١ّرخ إٌّؾرؤح ٚهش٠مرخ وفبءح إٌّؾؤح ِٚم

ِٕقررٛس ٚآخررشْٚ، ل١بعررٙب ٠ؼررذ ِررٓ الأِررٛس اٌقررؼجخ ٚالأوضررش عررذلاً فررٟ الأدة اٌّؾبعررجٟ )

 :ّٕؾؤحاٌّزؼٍمخ ثّفَٙٛ ل١ّخ اٌ ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشك ٌجؼل ا٢ساء 0(9192

قش٠خ ٌٍزم١١ُ اٌّبٌٟ ٌٍّٕؾآد، اٌقبدسح أؽبسد ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌّؼب١٠ش اٌّ

ثؤْ ل١ّخ إٌّؾؤح ٟ٘ اٌّمبثً اٌّبٌٟ اٌّمذس  9107( ٌغٕخ 0ثمشاس ِغٍظ اداسح ا١ٌٙئخ سلُ )

وغؼش ػبدي ٌٍّٕؾؤح ِؾً اٌزم١١ُ، ٠ٚىْٛ ٘زا اٌزمذ٠ش ثٕبءً ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الافزشامبد 

ً لأعب١ٌت اٌزم١١ُ إٌّبعجخ ٚ فٟ مٛء اٌغشك ِٓ اٌزم١١ُ، ٠ٚؼزجش اٌّغزمج١ٍخ ٠زُ رٛظ١فٙب ٚفمب

أُ٘ رٍه الافزشامبد اٌّغزمج١ٍخ افزشاك اعزّشاس٠خ إٌّؾؤح وى١بْ لبئُ، ٚأْ ٠ىْٛ ٌٙزا 

اٌى١بْ لذسح ػٍٝ ر١ٌٛذ ِٕبفغ ِغزمج١ٍخ ِٓ خلاي الاعزخذاَ الأِضً لأفٌٛٗ )ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ 

 0)9107ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ، 

غ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ لجً ؽٍّخ الأعُٙ، ٟٚ٘ رّضً اٌم١ّخ اٌّزٛل ٚلذ ػشفٙب آخشْٚ ثؤٔٙب

ؽبفً مشة اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ فٟ ػذد الأعُٙ، ٚامبفخ ل١ّخ ٌٍجٕه رزّضً فٟ ص٠بدح 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٔز١غخ أٔؾطخ أػّبي اٌجٕه، وّب ٠ّىٓ إٌظش ٌم١ّخ اٌجٕه ِٓ ِٕظٛس٠ٓ 

ذ امبفزٙب لأفؾبة اٌّقبٌؼ )اٌٛو١ً، ّ٘ب: اٌم١ّخ اٌزٟ رّذ امبفزٙب ٌٍجٕه، ٚاٌم١ّخ اٌزٟ رّ

 (Anggraini & Tanjung, 2020وّب ػشفذ دساعخ )(Isgiyarta, 2019 0؛ 9199

 ً  0ل١ّخ إٌّؾؤح ػٍٝ أٔٙب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ؽ١ش وٍّب اسرفغ عؼش اٌغُٙ صادد ل١ّخ إٌّؾؤح أ٠نب

ٕؾؤح، فٛفمبً ٌٙذف ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ِفَٙٛ اٌم١ّخ ٠خزٍف هجمبً ٌٍٙذف اٌزٞ رغؼٟ ا١ٌٗ وً ِ

رؼظ١ُ الأسثبػ وبْ الا٘زّبَ ثزؾم١ك ألقٝ لذس ِٓ الأسثبػ ثٙذف ص٠بدح ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، 

 الأسثبػ اٌّشعٛح ٠زُ رٛص٠غ وً الأسثبػ اٌزؾغ١ٍ١خ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، أِب ا٢ْٚػٕذ رؾم١ك 

ػبدح ِب أفجؼ ِٓ اٌّغٍُ ثٗ أْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍّٕؾؤح ٘ٛ رؾم١ك ألقٟ ل١ّخ ٌغؼش اٌغُٙ، ٚ

رض٠ذ الإعشاءاد اٌزٟ رزخز٘ب إٌّؾؤح ٔؾٛ رؼظ١ُ عؼش أعّٙٙب، أٞ أْ ٘ذف رؼظ١ُ اٌم١ّخ 
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(0 ٚفٟ ٘زا اٌؾؤْ أٚمؾذ دساعخ )ػجذ اٌغٕٟ 9191أؽًّ ِٓ ٘ذف رؼظ١ُ اٌشثؼ )اثشا١ُ٘، 

 ( أْ ٕ٘بن صلاصخ ل١ُ ٌىً ِٕؾؤح رزّضً فٟ ا٢رٟ:9192ٚآخشْٚ، 

أعُٙ ٚعٕذاد إٌّؾؤح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ،  ٟٚ٘ رؼجش ػٓ ل١ّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ: -0

ٚفٟ ؽبٌخ ػذَ رذاٚي الأعُٙ ٚاٌغٕذاد فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ رمبط ل١ّخ إٌّؾؤح ِٓ 

 خلاي لذسح الأفٛي ػٍٝ رؾم١ك رذفمبد ٔمذ٠خ0

ٟٚ٘ رؼجش ػٓ ل١ّخ الأفٛي ٚاٌخقَٛ وّب رّضٍٙب اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ: -9

 الأؽٛاي ث١بٔبد ربس٠خ١خ0ٟٚ٘ فٟ أغٍت 

ٟٚ٘ رؼجش ػٓ ل١ّخ إٌّؾؤح ػٕذ رقف١خ إٌؾبه، أٞ فبفٟ ل١ّخ ث١غ  ل١ّخ اٌزظف١خ: -2

 أفٛي إٌّؾؤح0

  صب١ٔبً: ِؾذداد ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ:
ٚف١ّررب ٠زؼٍررك ثبٌؼٛاِررً اٌزررٟ رررئصش ػٍررٝ ل١ّررخ إٌّؾررؤح رؾرر١ش اٌذساعرربد اٌررٝ ٚعررٛد اٌؼذ٠ررذ ِررٓ 

( ػرٓ ٚعرٛد ِغّٛػرخ ِرٓ اٌؼٛاِرً 9192)اثرشا١ُ٘ ٚآخرشْٚ، اٌؼٛاًِ، ؽ١ش وؾفذ دساعرخ 

اٌزررٟ ٠ّىررٓ أْ رررئصش ػٍررٝ ل١ّررخ إٌّؾررؤح، ٠ّٚىررٓ رمغرر١ّٙب اٌررٝ ػٛاِررً و١ٍررخ ِضررً ؽغررُ إٌرربرظ 

اٌمِٟٛ، ٚاٌنشائت، عؼش اٌفبئذح، ِؼذي اٌزنخُ، عؼش اٌقشف، ٚػٛاًِ عضئ١خ ِضرً اٌؼبئرذ 

ُ ِرٓ الأسثربػ، ٚاٌم١ّرخ اٌذفزش٠رخ، ػٍٝ الأفرٛي، ٚاٌؼبئرذ ػٍرٝ ؽمرٛق اٌٍّى١رخ، ٚٔقر١ت اٌغرٙ

 ٚاٌشفؼخ اٌّب١ٌخ، ٘زا ثبلإمبفخ اٌٝ ِذٜ رٛافش اٌّؼٍِٛبد ٚخقبئـ إٌّؾؤح0 

( اٌرٝ أٔرٗ ٠ّىرٓ رمغر١ّٙب اٌرٝ ػٛاِرً 9192فٟ ؽ١ٓ أؽبسد ثؼل اٌذساعبد )ثذس ٚؽب١٘ٓ، 

ِرٓ لجرً داخ١ٍخ ٚػٛاًِ خبسع١خ، ٚاٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ ٠ّىٓ اٌغر١طشح ػ١ٍٙرب ٚاٌرزؾىُ ف١ٙرب 

اداسح إٌّؾررؤح ِضررً سثؾ١ررخ إٌّؾررؤح ٚاعررزّشاس٠خ الأسثرربػ ٚرٛل١ررذ رٛص٠ررغ الأسثرربػ، اٌشافؼررخ 

اٌّب١ٌخ، ؽغرُ إٌّؾرؤح، ١٘ىرً سأط اٌّربي ٚاٌّؼٍِٛربد اٌّفقرؼ ػٕٙرب، أِرب اٌؼٛاِرً اٌخبسع١رخ 

ٟ٘ اٌؼٛاًِ اٌزرٟ لا ٠ّىرٓ اٌغر١طشح ػ١ٍٙرب ٚاٌرزؾىُ ف١ٙرب ِرٓ لجرً اداسح إٌّؾرؤح ِضرً اٌزنرخُ 

 ش اٌفبئذح ِٚغزٜٛ الاعمشاس اٌغ١بع0ٟٚعؼ

 صبٌضبً: ّٔبرط ل١بط ل١ّخ إٌّشأح:
رؼذدد ّٔبرط اٌم١بط اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط ل١ّرخ إٌّؾرؤح ِرغ رؼرذد أفرؾبة اٌّقربٌؼ، ٠ّٚىرٓ 

ؽ١ثش رزّضثً اٌّغّٛػثخ الأٌٚثٟ فثٟ رق١ٕف رٍه إٌّبرط اٌٝ أسثرغ ِغّٛػربد ِرٓ اٌّمرب١٠ظ، 

اٌزٟ رؼزّرذ ػٍرٝ اٌّؼٍِٛربد اٌّؾبعرج١خ اٌرٛاسدح ثربٌمٛائُ  ، ٟٚ٘ اٌّمب١٠ظاٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ

فثٟ اٌّب١ٌخ ِضً ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمرٛق اٌٍّى١رخ ٚسثؾ١رخ اٌغرُٙ، 

ٚرؼزّرذ رٍره اٌّمرب١٠ظ فرٟ رؾذ٠رذ ل١ّرخ  ،ؽ١ٓ رزّضً اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ فٟ اٌّمثب١٠ظ اٌغثٛل١خ

خ رٍه اٌّمب١٠ظ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ إٌّؾؤح، اٌم١ّرخ إٌّؾؤح ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌغٛل١خ ِٚٓ أِضٍ

ث١ّٕثثب رزّضثثثً اٌغررٛل١خ ٌؾمررٛق اٌٍّى١رررخ، ٔغررجخ اٌم١ّرررخ اٌغررٛل١خ اٌررٝ اٌم١ّرررخ اٌذفزش٠ررخ ٌلأعرررُٙ، 

، ٟٚ٘ اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رشوض فٟ رؾذ٠ذ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ فٟ اٌّمب١٠ظ الالزظبد٠خ

اد ِٚٓ أُ٘ اٌّمرب١٠ظ الالزقربد٠خ ٌم١ّرخ إٌّؾرؤح ِم١ربط ػٍٝ ِمذاس اٌض٠بدح فٟ ل١ّخ الاعزضّبس

ٚأخ١ثثشاً اٌّغّٛػثثخ اٌشاثؼثثخ اٌم١ّررخ اٌغررٛل١خ اٌّنرربفخ، ِٚم١رربط اٌم١ّررخ الالزقرربد٠خ اٌّنرربفخ، 

 Tobin'sِم١بط ، ِضً ٚاٌزٟ رزّضً فٟ اٌغّغ ث١ٓ اٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ ٚاٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ

Q ٚ ٟأفٛي إٌّؾؤح، ٠ٚغرزخذَ ٌٍزٕجرئ ثبٌم١ّرخ اٌغرٛل١خ ٠ؼجش ٘زا اٌّم١بط ػٓ اؽزّب١ٌخ إٌّٛ ف

، ٚاٌزٞ ٠م١ظ ل١ّخ إٌّؾرؤح ِرٓ خرلاي لغرّخ ٌٍّٕؾؤح ٚأدائٙب اٌّغزمجٍٟ ٚرم١١ُ سثؾ١خ الاعزضّبس

اٌم١ّرخ اٌغرٛل١خ ، ؽ١رش أْ اعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأفرٛي ػٍٝ اعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح
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)اٌٛو١ررً،  ي اٌغرُٙ فررٟ ررربس٠ي ٔٙب٠رخ اٌغررٕخ اٌّب١ٌررخعررؼش الفررب× ٌؾمرٛق اٌٍّى١ررخ د ػررذد الأعرُٙ 

 0(9191؛ ػ١طخ، 9190، ٚػٍٟ فبٌؼ؛ 9199

ٚ٘ٛ ٠ّضً اٌّم١بط الأٔغت ِٓ ٚعٙرخ ٔظرش اٌّغرزضّش٠ٓ ٚأفرؾبة اٌّقربٌؼ ا٢خرش٠ٓ، ورزٌه 

٠ؼذ ِٓ أؽٙش اٌّمب١٠ظ اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط ل١ّخ إٌّؾؤح، ؽ١ش ٠ز١ّض ثغٌٙٛخ ؽغبثٗ، ٚرٛافش 

ِررخ لاعررزخذاِٗ، ثبلإمرربفخ ٌىٛٔررٗ ِم١بعرربً ٌررلأداء فررٟ الأعررً اٌط٠ٛررً، وّررب أٔررٗ لا اٌج١بٔرربد اٌلاص

٠مزقش ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فمو، ثً ٠ؤخز فرٟ اػزجربسٖ اٌّؼٍِٛربد اٌّؾبعرج١خ ٚاٌغرٛل١خ 

ِؼربً، وّررب ٠ؼررذ ِرٓ أوضررش اٌّمررب١٠ظ ِقررذال١خ، ؽ١رش ٠ؼزّررذ ػٍررٝ ث١بٔربد ِب١ٌررخ فؼ١ٍررخ لا رزطٍررت 

؛ اٌغرر١ذ، 9190ٓ أخطربء اٌزمررذ٠ش ٠ٚض٠ررذ ِررٓ دلرخ اٌم١رربط )فرربٌؼ ٚػٍررٟ، رمرذ٠شاً، ِّررب ٠مٍررً ِرر

91910) 

 ً إٌّشأح وأؽذ  : اٌغذي اٌفىشٞ ؽٛي أ٠ٌٛٚخ اٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس ل١ّخساثؼب

 اٌذٚافغ الأط١ٍخ ٌّّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ:
ؤح، ٚاٌزٞ ٠ّىٓ ٕ٘بن عذي فىشٞ ؽٛي أؼىبعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾ

رمغ١ّٗ اٌٝ صلاصخ ارغب٘بد، ؽ١ش أ٠ذٜ أٔقبس الارغبٖ الأٚي ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍز١ّٙذ 

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، فٟ ؽ١ٓ ٠شٜ أٔقبس الارغبٖ اٌضبٟٔ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ 

ش ػذَ ٚعٛد ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٚأخ١شاً ٠ئوذ أٔقبس الارغبٖ اٌضبٌ

رؤص١ش ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٚع١زُ رٕبٚي ٘زٖ الارغب٘بد رفق١لاً ػٍٝ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  الارغبٖ الأٚي: ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ  -2

 إٌّشأح:
داء إٌّؾؤح ِّب أْ ل١ّخ إٌّؾؤح ِّٙخ ٌٍغب٠خ لأٔٙب رؼىظ أ Fauzi (2019)أثشصد دساعخ 

٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػٍٝ رقٛس اٌّغزضّش٠ٓ، فبسرفبع عؼش عُٙ إٌّؾؤح ٠غؼً ل١ّخ إٌّؾؤح 

ِشرفؼخ ٌٍغب٠خ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ أعُٙ إٌّؾؤح ِطٍٛثخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ، ِٚٓ اٌّئوذ أْ 

ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ ثبعزضّبس أِٛاٌُٙ فٟ إٌّؾآد ٠شرىض ػٍٝ اػزجبساد ِخزٍفخ، أؽذ٘ب ٘ٛ 

داء اٌّبٌٟ ٌٍّٕؾؤح اٌزٞ ٠ٕؼىظ ِٓ خلاي اٌشثؼ، ٌّٚٛافٍخ اٌؾفبظ ػٍٝ رقٛساد الأ

 اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍّٕؾؤح عزٍغؤ الإداسح اٌٝ ر١ّٙذ الأسثبػ ٌٍؾفبظ ػٍٝ الأداء اٌغ١ذ ٌٍّٕؾؤح0

ِؾذداد ر١ّٙذ الأسثبػ فٟ اٌقٕبػخ   Herdjiono, et al. (2019)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

رٕبٌٚذ رؤص١ش وً ِٓ اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ إٌّؾؤح ٚؽغُ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ فٟ أذ١ٔٚغ١ب، ؽ١ش 

ٚاٌّخبهش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِّبسعخ ر١ّٙذ الأسثبػ، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌشثؾ١خ 

ٚل١ّخ إٌّؾؤح ٚاٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ ر١ّٙذ الأسثبػ، فٟ ؽ١ٓ أْ 

 ؽغُ إٌّؾؤح لا ٠ئصش ػٍٝ ر١ّٙذ الأسثبػ0

 ,Ananda, et al., 2023; Anwar & Gunawan) ثؼل اٌذساعبدٓ ارفمذ فٟ ؽ١

2020; Martinda, et al. 2020)  ػٍٝ أْ إٌّؾآد راد ِغز٠ٛبد اٌشثؾ١خ إٌّخفنخ

ر١ًّ اٌٝ ر١ّٙذ الأسثبػ ثؾىً أوجش ِمبسٔخ ثبٌّٕؾآد راد اٌشثؾ١خ اٌؼب١ٌخ، ٠ٚزُ اعشاء 

ؽ١ش أْ الأسثبػ اٌّغزمشح عٛف رؾغغ ر١ّٙذ الأسثبػ ٌزم١ًٍ اٌزمٍجبد فٟ الأسثبػ 

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اعزضّبس أِٛاٌُٙ فٟ إٌّؾؤح، فبلأسثبػ اٌضبثزخ رؾ١ش اٌٝ أْ أداء إٌّؾؤح 

 ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح0 ٠جذٚ ع١ذاً ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة

اٌؾقٛي ػٍٝ أدٌخ  Putra & Astika (2023)فٟ اهبس ٔفظ اٌغ١بق ؽبٌٚذ دساعخ 

ٌشثؾ١خ ٚؽغُ إٌّؾؤح ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح ػٍٝ ر١ّٙذ رغش٠ج١خ ػٓ رؤص١ش ا
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الأسثبػ، ٚلذ ٚعذد أْ اٌشثؾ١خ ٚؽغُ إٌّؾؤح ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح ٌٙب رؤص١ش 

 ا٠غبثٟ ػٍٝ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ0

الارغبٖ اٌضبٟٔ: ٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  -8

 إٌّشأح: 
أْ ٌز١ّٙذ الأسثبػ رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ ل١ّخ  Abogun, et al. (2021)وؾفذ دساعخ  

 ؼِذ٠شٞ إٌّؾآد ثزم١ًٍ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ، وّب رٕق رٕقؼ اٌذساعخإٌّؾؤح، ٚ

اٌّغزضّشْٚ ثبٌزؼشف ػٍٝ إٌّؾآد اٌزٟ رّبسط ر١ّٙذ الأسثبػ الأزٙبصٞ ٚرغٕت 

 لاِخ اعزضّبسار0ُٙالاعزضّبس فٟ ِضً ٘زٖ إٌّؾآد ِٓ أعً ع

اٌٝ أْ سثؾ١خ اٌغُٙ ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ   .Stefannandra, et al(2023وّب رؾ١ش دساعخ )

وج١ش ػٍٝ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ فٟ اٌمطبع 

اٌّقشفٟ، فبٌّٕؾؤح اٌزٟ ٌذ٠ٙب أسثبػ غ١ش ِغزمشح ٚأخفبك فٟ سثؾ١خ اٌغُٙ عٛف رمَٛ 

١ذ الأسثبػ ثٙذف رم١ًٍ ِخبهش عؾت اٌّغزضّش٠ٓ لاعزضّبسارُٙ ٚاٌؾفبظ ثّّبسعخ رّٙ

ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ٠ّٚىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشم١ٓ أْ ٠ؤخزٚا ٘زا ثؼ١ٓ الاػزجبس ػٕذ 

 ارخبر لشاس الاعزضّبس ِٕٚؼ اٌمشٚك ٌٍّٕؾؤح0

( ِؼشفخ أصش رجٕٟ اٌؾشوبد ٌّذخً ٌّشاعؼخ 9192فٟ ؽ١ٓ ؽبٌٚذ دساعخ ؽّبد )

ّشح اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ عشػخ اوزؾبف اٌغؼ أٚ اداسح الأسثبػ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ص٠بدح اٌّغز

ث١ٓ رجٕٟ ِذخً اٌّشاعؼخ  ِؼ٠ٕٛخل١ّخ إٌّؾبح، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

اٌّغزّشح ٚاوزؾبف الأخطبء ٚاٌغؼ ثبٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ 

د اداسح الأسثبػ فٟ إٌّؾآد اٌزٟ رزجٕٝ اٌّشاعؼخ اٌّؾبعج١خ ٔز١غخ رم١ًٍ ِّبسعب

اٌّغزّشح، وّب رج١ٓ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ل١بَ الإداسح ثّّبسعخ اداسح الأسثبػ 

 ٚل١ّخ إٌّؾؤح0

الارغبٖ اٌضبٌش: ػذَ ٚعٛد أٞ رأص١ش ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  -3

 إٌّشأح:
ثزؾ١ًٍ رؤص١ش اٌشثؾ١خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  Wulan & Nabhan (2021)ا٘زّذ دساعخ  

ػٍٝ ر١ّٙذ الأسثبػ ِغ ٚعٛد ل١ّخ إٌّؾؤح وّزغ١ش ٚع١و، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد 

رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ وً ِٓ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح، وّب 

ؤح، فٟ ؽ١ٓ رٛفٍذ اٌٝ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍشثؾ١خ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾ

إٌّؾؤح ػٍٝ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ، أٞ أْ  ػذَ ٚعٛد أٞ رؤص١ش ٌىً ِٓ اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ

ً ٌزجٕٟ إٌّؾؤح ٌّّبسعبد ر١ّٙذ  رؾغ١ٓ اٌشثؾ١خ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح لا رّضً دافؼب

 الأسثبػ0

 ( دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش عٍٛن ِّبسعبد ر١ّٙذ9199فٟ ؽ١ٓ رٕبٌٚذ دساعخ عؼبدح )

الأسثبػ فٟ اٌؾبٌخ اٌّقش٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌؾبٌخ اٌّقش٠خ 

َ، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد 9101-9100خلاي اٌفزشح الالزقبد٠خ اٌنجبث١خ 

 أصش ٌز١ّٙذ الأسثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ0

ً اٌّئصشح ثبخزجبس ِٚؼشفخ اٌؼٛاِ Saputri & Suwarno (2023)وّب أ٘زّذ دساعخ 

فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ، ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ فٟ ؽغُ إٌّؾؤح ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ 

اٌغُٙ، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ؽغُ إٌّؾؤح ٠ئصش ػٍٝ ر١ّٙذ الأسثبػ، فٟ ؽ١ٓ أْ 

 اٌشثؾ١خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ الأعُٙ لا رئصش ػٍٝ ر١ّٙذ الأسثبػ0
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( اخزجبس أصش اداسح الأسثبػ ِٓ 9192ذ دساعخ اٌؼز١جٟ ٚ إٌٛس )ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق ؽبٌٚ

خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚل١ّخ 

إٌّؾؤح، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد أٞ رؤص١ش لإداسح الأسثبػ ِٓ خلاي 

 الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح0

أْ غبٌج١خ  ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الاعزمشائٟ اٌغبثك ٌلارغب٘بد اٌضلاصخ ٠غزٕزظ اٌجبؽشٚ 

اٌذساعبد أ٠ذد الارغبٖ الأٚي ٚاٌزٞ ٠ئوذ ػٍٝ أْ ِّبسعبد ر١ّٙذ الأسثبػ رئصش ثؾىً 

ا٠غبثٟ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ِٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس الأسثبػ، وّب أْ ِؼظُ اٌغٙٛد 

لالخ ث١ٓ ر١ّٙذ الأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح رغٕجذ اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌجؾض١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼ

الاخز١بسٞ ز١ّٙذ اٌٚالزقشد ػٍٝ اٌمطبػبد الأخشٜ، ٚ٘ٛ ِب دفغ اٌجبؽش ٌم١بط أؼىبعبد 

 ٍجٕٛن اٌزغبس٠خ0ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌ

١ّخ إٌّؾؤح ِٓ أْ اٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأسثبػ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس ل اٌٝاٌجبؽش  وّب ٠خٍض

خلاي اٌٛفبء ثزٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚرٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ عٛاء اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌّشرمج١ٓ، ٟ٘ 

 ِٓ أُ٘ دٚافغ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ0

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خاٌمغُ اٌخبِظ: 

 :اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 
لأصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ش الإهبس إٌظشٞ ٚاٌفٍغفٟ ٌٍجؾش ثؼذ أْ رٕبٚي اٌجبؽ

 اٌجبؽش ٠زٕبٚيعٛف ، عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚأؼىبعبد رٌه ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ

ِٓ خلاي اعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الإؽقبئ١خ ٌٍٛلٛف ػٍٝ اٌجؾش اخزجبس فشٚك 

ج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِذٜ لجٛي فشٚك اٌجؾش أٚ سفنٙب، ٚرط

، ٌّٚٛاوجخ ِغزغذاد ِٕٙخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ اٌّزّضٍخ فٟ ّم١ذح ثبٌجٛسفخاٌّقش٠خ اٌ

سلّٕخ ِٕٙخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، ؽبٚي اٌجبؽش رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجئٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء 

، ٚوزٌه اٌزٕجئ ثغٛدح الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٌٍزٕجئ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ

 :ِٓ خلاي ِب ٠ٍٟ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

 :اٌزطج١م١خ أٚلاً: ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ
فٟ ع١ّغ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ خلاي  اٌزطج١م١خ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ

( ثٕه، ٠ّٚضً لطبع اٌجٕٛن ٔغجخ وج١شح 00َ ٚػذد٘ب )9192 -9109ٔطبق فزشح اٌذساعخ 

ِغ الاػزّبد ػٍٝ % ِٓ اعّبٌٟ ِغبّ٘خ اٌمطبػبد ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، 90رقً لأوضش ِٓ 

أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ ٌفؾـ ِؾزٜٛ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚالإ٠نبؽبد اٌّزّّخ ٌٙب خلاي إٌطبق 

ّب١ٌخ إٌّؾٛسح ػٍٝ اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ اٌضِٕٟ ٌٍذساعخ، عٛاء وبْ رٌه ِٓ خلاي اٌزمبس٠ش اٌ

ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، أٚ ِٓ خلاي اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ثّٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ أٚ ِٓ 

اٌّٛالغ اٌّزخققخ ثّزبثؼخ أخجبس اٌجٛسفبد اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ ِٚٓ أّ٘ٙب ِٛلغ ِجبؽش 

 0 ٌٍّؼٍِٛبد

ضً فٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌجٕٛن ٠جٍغ ػذد٘ب أِب ػ١ٕخ اٌذساعخ فمذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن رزّ

ٚفمبً  اٌذساعخ( ثٕٛن، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ لبَ اٌجبؽش ثبخز١بس ِفشداد ػ١ٕخ 9)

 ٌٍّؼب١٠ش اٌزب١ٌخ:

 اٌخبفررخ ثرربٌجٕٛن، ثبلإمرربفخ اٌررٝ  أزظرربَ ٔؾررش اٌزمرربس٠ش اٌّب١ٌررخ ػجررش اٌّٛالررغ الإٌىزش١ٔٚررخ

لاصِررخ لإعرررشاء الاخزجرربساد اٌجؾض١رررخ خررلاي فزرررشح رررٛافش وبفررخ اٌج١بٔررربد اٌّب١ٌررخ اٌفؼ١ٍرررخ اٌ
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

اٌذساعخ، ٚثبٌزبٌٟ لبَ اٌجبؽرش ثبعرزجؼبد )ثٕره اٌمرب٘شح( ٌؼرذَ ررٛافش وبفرخ اٌج١بٔربد اٌلاصِرخ 

 لإعشاء الاخزجبساد اٌجؾض١خ0

  ٟوً ػبَ، ٚثٕربءً ػ١ٍرٗ ررُ اعرزجؼبد  20/09أْ رىْٛ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٌزٍه اٌجٕٛن ف ِٓ

اٌقبدساد ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش وبٔرذ ٔٙب٠رخ اٌغرٕخ اٌّب١ٌرخ ٌٙرزا  اٌجٕه اٌّقشٞ ٌز١ّٕخ

ِٓ وً ػربَ خرلاي ػربَ  20/09ِٓ وً ػبَ، ؽزٟ رُ رغ١١ش٘ب ٌزٕزٟٙ فٟ  21/2اٌجٕه فٟ 

91990 

  ٟرررُ اعررزجؼبد اٌجٕررٛن الإعررلا١ِخ ا٢ر١ررخ )ثٕرره ف١قررً الإعررلاِٟ اٌّقررشٞ، ٚثٕرره أثررٛ ظجرر

لأْ أٔؾررطخ ٘ررزٖ اٌجٕررٛن لبئّررخ ػٍررٝ  الإعررلاِٟ اٌّقررشٞ، ٚثٕرره اٌجشوررخ ِقررش( ٔظررشاً 

اٌّشاثؾررخ، ٚاٌّؾرربسوخ، ٚالإعررربسح الإعررلا١ِخ ٚاٌزرررٟ رخزٍررف ػررٓ هج١ؼرررخ ٔؾرربه اٌجٕرررٛن 

 اٌزغبس٠خ0

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ:2فٟ ضٛء رٍه اٌّؼب١٠ش ٠ٛضؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )ٚ       

 (2عذٚي سلُ )

 ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ

اعّبٌٟ الأفٛي فٟ  اعُ اٌجٕه َ

20/09/9192 

ػّش اٌجٕه فٟ 

20/09/9192 

 02 229097009111 0اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ 0

 00 090010222222 0ثٕه اٌزؼ١ّش ٚالإعىبْ 9

 00 291021202002 0ثٕه لطش اٌٛهٕٟ الأٍٟ٘ 2

 00 019922012111 0ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ 0

 09 97009020922 0اٌجٕه اٌّقشٞ اٌخ١ٍغٟ 0

 07 010990270111 0ِقش -ثٕه وش٠ذٞ اعش٠ىٛي 2

 02 021219702111 0ِقش -ثٕه اٌى٠ٛذ اٌٛهٕٟ 7

 09 92120190929 0ِقش –ثٕه أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ  2

ثٕه اٌؾشوخ اٌّقشف١خ اٌؼشث١خ  9

 0اٌذ١ٌٚخ

2020292202 07 

 .(https://www.mubasher.info/markets/EGX/indices/BANK)اٌّظذس: 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 :اٌجؾشصبٌضبً: ِزغ١شاد 
 ( ِزغ١شاد اٌجؾش:0ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ )٠

 
     

ِزغ١شاد ؽ١ش ٠زّضً اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ،  خّغخ اٌجؾشرٕبٌٚذ    

فٟ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ، ٠ٚزّضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ل١ّخ  ٛع١ووّب ٠زّضً اٌّزغ١ش اٌ

ِٚؼذي اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ِزّضٍخ فٟ ؽغُ اٌجٕه  ٚأخ١شاً ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ،  إٌّؾؤح اٌّقشف١خ

، ٚاعزشؽبداً ثّب لذِزٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثؾؤْ ِئؽشاد ل١بط ٘زٖ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ٚٚفف دلاٌزٙب ثؾىً ِخزقش، ٚػشك  اٌجؾشاٌّزغ١شاد ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رش١ِض ِزغ١شاد 

ر١ّٙذاً ٌغّغ اٌج١بٔبد ِٓ  (، ٚرٌه9ِئؽشاد ل١بعٙب وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ، ٚاٌزٟ رذػُ اخزجبس اٌفشٚك ٚاعزخلاؿ أُ٘ إٌزبئظ 

 ٚاٌزٛف١بد0

 

 

 

 

 

 

 

 (FV)ل١ّخ إٌّشأح 
 

طِمبعخ ثّٕٛر  

Tobin's Q 

 اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ

(DES ) 

اٌغضء ِمبط ِٓ خلاي 

الاخز١بسٞ ٌّخظض خغبئش 

صٕبئٟ  ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌمشٚع

 .اٌّشؽٍخ

 (LPQعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ) 

 ِمبعخ ِٓ خلاي:

اٌمشٚع غ١ش إٌّزظّخ ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد. ِإشش 

مشٚع غ١ش إٌّزظّخ.ِخظض خغبئش اٌمشٚع ئٌٝ اٌ ِإشش 

ِخظض خغبئش اٌمشٚع ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌمشٚع  ِإشش

 ٚاٌزغ١ٙلاد.

.ِإشش اٌمشٚع غ١ش إٌّزظّخ ئٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

.ِإشش ِؼذي اٌزغ١ش فٟ ػبئذ اٌمشٚع ٚالإ٠شاداد اٌّشبثٙخ 

 

ش اٌٛع١ظاٌّزغ١  

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً  اٌّزغ١ش اٌزبثغ

(2اٌشىً سلُ )  

اٌجؾشِزغ١شاد   

ٌجٕه.ؽغُ ا 

 ِؼذي اٌؼبئذ

ػٍٝ ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ

 

 المتغيرات الرقابية

0ِٓ اػذاد اٌجبؽش اٌّظذس:  
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (8عذٚي سلُ )

 ِٚإششاد ل١بعٙب. اٌجؾشِزغ١شاد 

سِض 

 اٌّزغ١ش

ِقبدس  ِئؽشاد اٌم١بط اٌّزغ١ش

 اٌج١بٔبد

 أٚلاً: اٌّزغ١ش اٌزبثغ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ:

FV  ل١ّخ

 إٌّؾؤح

Tobin's Q   د )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ

+ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الإٌزضاِبد( / اٌم١ّخ 

 اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأفٛي0

اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍجٕٛن0

 صب١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌّغزمً الأٚي: اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ لجً ػّلاء الائزّبْ ثبٌجٕٛن:

DES ّ١ٙذ اٌز

الاخز١بسٞ 

 ٌلأسثبػ

ّٔٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ أٚ صٕبئٟ اٌخطٛح أٚ ّٔٛرط 

اٌجٛالٟ ٌم١بط ِخقـ خغبئش اٌمشٚك 

اٌز١ّٙذ  ِٚذٜ اعزخذاِٗ فٟالاخز١بسٞ 

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ لجً اٌجٕٛن، ٠ٚؼزّذ ٘زا 

إٌّٛرط ػٍٝ رمغ١ُ اٌزمذ٠شاد اٌٝ رمذ٠شاد 

اخز١بس٠خ ٚرمذ٠شاد غ١ش اخز١بس٠خ ٌّخقـ 

 0غبئش اٌمشٚكخ

اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ 

 0ٌٍجٕٛن

  : عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ:اٌٛع١وصبٌضبً: اٌّزغ١ش 

LPQ  عٛدح

اٌّؾفظخ 

 الائزّب١ٔخ

  ٌِٟئؽش اٌمشٚك غ١ش إٌّزظّخ اٌٝ اعّب

 اٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد0

  ٌِٝئؽش ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ا

 اٌمشٚك غ١ش إٌّزظّخ0

  ٌِٟئؽش ِخقـ خغبئش اٌمشٚك اٌٝ اعّب

 ٌمشٚك ٚاٌزغ١ٙلاد0ا

  ِئؽش اٌمشٚك غ١ش إٌّزظّخ اٌٝ ؽمٛق

 اٌٍّى١خ0

  ِئؽش ِؼذي اٌزغ١ش فٟ ػبئذ اٌمشٚك

 ٚالإ٠شاداد اٌّؾبثٙخ0

اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍجٕٛن0

  ساثؼبً: اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ:

Ln-TA  ُؽغ

 اٌجٕه

اٌزمبس٠ش  ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أفٛي اٌجٕه0

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍجٕٛن0

ROE  ِؼذي

اٌؼبئذ 

ػٍٝ 

ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ

ِٓ خلاي لغّخ فبفٟ اٌشثؼ ػٍٝ اعّبٌٟ ؽمٛق 

 0اٌٍّى١خ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح

اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍجٕٛن0

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش0 اٌّظذس:
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  ِظبدس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد: ساثؼبً:
غ اٌزمبس٠ش ِٓ ٚال اٌذساعخلبَ اٌجبؽش ثغّغ ث١بٔبد اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌزٟ رخذَ ِزغ١شاد  

اٌغ٠ٕٛخ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ ٌىً ثٕه ثبلإمبفخ اٌٝ 

 0، ٚرزّضً فزشح اٌذساعخ ٚاٌزؾ١ًٍ فٟ www.mubasher.info ٌٍّؼٍِٛبدِٛلغ ِجبؽش

َ، ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثزغ١ّغ ٚادخبي ٚرق١ٕف 9192َ ٚؽزٟ ػبَ 9109عٕٛاد رجذأ ِٓ ػبَ 

 EXCEL0َ ثشٔبِظ اٌج١بٔبد ثبعزخذا

 خبِغبً: أعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ اٌّغزخذِخ:
عٛف ٠ؼزّذ اٌجبؽش فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشٚك ػٍٝ أعب١ٌت اؽقبئ١خ ِلائّخ 

دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ  ِٕٚبعجخ، ٚرٌه ثٙذف

ؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ الائزّب١ٔخ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّ

 0اٌّقش٠خ

ٚع١زُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الإؽقبئ١خ اٌزٟ رلائُ هج١ؼخ اٌج١بٔبد 

 :ٚفشٚك اٌذساعخ اٌّطٍٛة اخزجبس٘ب، ؽ١ش ع١غزخذَ الأعب١ٌت الإؽقبئ١خ الأر١خ

ٌٛفف ِزغ١شاد  Descriptive Analysisاٌٛففٟ  أعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ - أ

ٚاٌؾذ الأدٔٝ  اٌّؼ١بسٞ، الأؾشاف اٌؾغبثٟ، اٌٛعو اٌذساعخ ِٓ خلاي اعزخذاَ وً ِٓ

 0ٚالأػٍٝ

اٌطج١ؼٟ، ٌٍزٛص٠غ  اٌذساعخفؾـ ِذٜ رجؼ١خ ِزغ١شاد ثغشك    Shapiro-Wilkاخزجبس - ة

فؾخ  ٚرؾذ٠ذ ِب ارا وبْ ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ الاخزجبساد اٌّؼ١ٍّخ أٚ اٌلاِؼ١ٍّخ لاخزجبس

 اٌفشٚك0 

 اٌزذاخًِؾىٍخ ِذٜ ٚعٛد  ٌٍىؾف ػٓ Variance Inflation Factor (VIF) اخزجبس - ط

 اٌّفغشح0اٌّزغ١شاد ث١ٓ  Multicollinearityاٌخطٝ اٌّزؼذد 

ٌزؾذ٠ذ ارغبٖ ٚلٛح اٌؼلالخ ث١ٓ ( Pearson Correlationؾ١ًٍ اسرجبه ث١شعْٛ  )ر -د

 اد0ّزغ١شاٌ

ّٔبرط الأؾذاس  ٌزمذ٠ش Multiple Linear Regressionذد رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼ -ٖ

  ث١ٓ اٌّزغ١شاد0
( ٌم١بط panel data regressionرؾ١ٍلاد ّٔبرط أؾذاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ ) -ٚ

إٌّؾؤح  عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚػٍٝ ل١ّخ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ أصش اٌز١ّٙذ

اعخ ػجش اٌضِٓ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ث١ٓ اٌؼب١ِٓ ِؾً اٌذساٌزغبس٠خ ٍجٕٛن ٌ اٌّقشف١خ

(9109- 91920) 

ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌزؾ١ًٍ اٌزؤص١ش اٌّجبؽش  Path Analysis)ّٔٛرط رؾ١ًٍ اٌّغبس  ) -ص

، ٚوزٌه رؤص١ش عٛدح جٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخٌٍ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ػٍٝ ل١ّخ ٌلأسثبػ

ٚل١ّخ  اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػٌؼلالخ ث١ٓ ا وّزغ١ش ٚع١و ػٍٝ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ0 إٌّؾؤح اٌّقشف١خ

 صب١ٔبً: اخزجبس طلاؽ١خ ث١بٔبد اٌذساعخ ٌٍزؾ١ٍلاد الإؽظبئ١خ:
٠زُ اعشاء اخزجبس فلاؽ١خ اٌج١بٔبد ٌٍزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ثٙذف اٌزؾمك ِٓ ِذٜ رٛافش ؽشٚه 

 ً  ٌلاخزجبساد اٌزب١ٌخ: رطج١ك إٌّبرط الإؽقبئ١خ، ٚلذ رُ رٌه ٚفمب

 اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخٔزبئظ  -2

٠زٕربٚي ٘رزا اٌغرضء ٔزربئظ اٌزؾ١ٍررً اٌٛفرفٟ ٌّزغ١رشاد اٌذساعرخ ِرٓ خررلاي ث١ربْ ورً ِرٓ: أدٔررٟ 

 ٚأػٍٝ ل١ّخ، ٚاٌّزٛعو اٌؾغبثٟ، ٚالإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىً ِزغ١ش0
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اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضرً فرٟ ل١ّرخ (، ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ 2لذ أٚمؾذ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

( ٚرٌرررررره ثرررررربٔؾشاف ِؼ١رررررربسٜ 1092222إٌّؾررررررؤح اٌّقررررررشف١خ أْ اٌّزٛعررررررو اٌؾغرررررربثٟ )

(، ٚلذ رجب٠ٓ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌم١ّرخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ ثر١ٓ اٌجٕرٛن اٌزغبس٠رخ 10127920)

 (0 0007022( فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ )1027072ِؾً اٌذساعخ، ؽ١ش ثٍغذ أدٟٔ ل١ّخ )

اٌّزّضررً فرررٟ عررٛدح اٌّؾفظرررخ الائزّب١ٔررخ، ثٍرررغ اٌّزٛعررو اٌؾغررربثٟ  اٌٛعررر١وٚثبٌٕغررجخ ٌٍّزغ١ررش 

(، ٚلررذ رجرب٠ٓ اٌٍٛغربس٠زُ اٌطج١ؼرٟ ٌغررٛدح 1000992( ٚرٌره ثربٔؾشاف ِؼ١ربسٜ )1022222)

( 1002002اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  ث١ٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعرخ، ؽ١رش ثٍغرذ أدٔرٟ ل١ّرخ )

 (10209770ل١ّخ )فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ أػٍٝ 

ٚثبٌٕغررجخ ٌٍّزغ١ررش اٌّغررزمً اٌّزّضررً فررٟ اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ، ثٍررغ اٌّزٛعررو اٌؾغرربثٟ 

(، ٚلرررذ رجرررب٠ٓ اٌٍٛغررربس٠زُ اٌطج١ؼرررٟ ٌز١ّٙرررذ 1000211( ٚرٌررره ثررربٔؾشاف ِؼ١ررربسٜ )فرررفش)

( 0000010-الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ث١ٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ، ؽ١ش ثٍغرذ أدٔرٟ ل١ّرخ )

 (00207020ؽ١ٓ ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ )فٟ 

( ٚرٌره 90017990ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، فمذ ثٍغ اٌّزٛعو اٌؾغبثٟ ٌؾغُ اٌجٕه )

(، ٚلررذ رجررب٠ٓ اٌٍٛغرربس٠زُ اٌطج١ؼررٟ ٌؾغررُ اٌجٕرره ثرر١ٓ اٌجٕررٛن 0020791ثرربٔؾشاف ِؼ١رربسٜ )

ػٍررٝ ل١ّررخ ( فررٟ ؽرر١ٓ ثٍغررذ أ90097022اٌزغبس٠ررخ ِؾررً اٌذساعررخ، ؽ١ررش ثٍغررذ أدٔررٟ ل١ّررخ )

( 1009921) ٌّؼرذي اٌؼبئرذ ػٍرٝ ؽمرٛق اٌٍّى١رخ(، ٚلذ عبء اٌّزٛعو اٌؾغربثٟ 97000772)

ثر١ٓ اٌجٕرٛن  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(، ٚلذ رجب٠ٓ 1017919ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ )

( فررٟ ؽرر١ٓ ثٍغررذ أػٍررٝ ل١ّررخ 1012970اٌزغبس٠ررخ ِؾررً اٌذساعررخ، ؽ١ررش ثٍغررذ أدٔررٟ ل١ّررخ )

(1029979)0 

 (3لُ )عذٚي س

  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

 أػٍٝ ل١ّخ أدٟٔ ل١ّخ سِض اٌّزغ١ش اٌّزغ١شاد
اٌّزٛعظ 

 اٌؾغبثٟ
 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

ل١ّخ إٌّشأح 

 اٌّظشف١خ.
FV 1027072 0007090 109709 10120209 

عٛدح اٌّؾفظخ 

 الائزّب١ٔخ.
LPQ -1010029 1072227 109072 1000019 

ز١بسٞ اٌز١ّٙذ الاخ

 ٌلأسثبػ.
DES -009002 0029000 1011111 1020072 

 Ln-TA 90097022 97000772 90017990 0020791 ؽغُ اٌجٕه.

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ.
ROE 1012970 

102997

9 
1009921 1017919 

 SPSS0 ِٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ِٓ ثشٔبِظ اٌّظذس:

 س ِذٜ رجؼ١خ اٌج١بٔبد ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ:اخزجب -8

٠رزُ اٌزؤورذ ِرٓ فررلاؽ١خ ث١بٔربد اٌذساعرخ اٌزطج١م١رخ ٌخنررٛػٙب ٌٍزؾ١ٍرً الإؽقربئٟ ِرٓ خررلاي  

اعشاء ػذح اخزجبساد اؽقبئ١خ ٠ؤرٟ فٟ ِمذِزٙب اخزجبس ِرذٜ رجؼ١رخ اٌج١بٔربد ٌٍزٛص٠رغ اٌطج١ؼرٟ 

فررؾخ اٌفررشٚك عررٛاء عرر١زُ  ٌزؾذ٠ررذ ٔررٛع الاخزجرربساد اٌزررٟ عرر١زُ اعررزخذاِٙب ثغررشك اخزجرربس

( ٔزرربئظ 0الاػزّرربد ػٍررٝ الاخزجرربساد اٌّؼ١ٍّررخ أٚ اٌلاِؼ١ٍّررخ، ٠ٚؼررشك عررذٚي اٌزرربٌٟ سلررُ )

 ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخShapiro-Wilk 0اخزجبس 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (4عذٚي سلُ )

 ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍج١بٔبد  Shapiro-Wilkٔزبئظ اخزجبس 

سِض  اٌّزغ١شاد

 اٌّزغ١ش

Kolmogorov-

Smirnov 

Shapiro-Wilk 

Statistic Sig Statistic Sig 

 FV 10009 10192 10292 10110 ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ.

 LPQ 10199 10911 10902 10192 عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ.

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ 

. 

DES 10009 10100 10921 10119 

 Ln-TA 10912 10111 10290 10111 ؽغُ اٌجٕه.

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ.

ROE 10002 751.0 10972 10020 

 SPSS0 : ِٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ِٓ ثشٔبِظاٌّظذس

( ٠Sigزنؼ ِٓ ٔزبئظ اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌّٛمؾخ فٟ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ل١ُ اٌّؼ٠ٕٛرخ ) 

١ش اٌررٝ أْ ِزغ١ررشاد اٌذساعررخ لا رزجررغ اٌزٛص٠ررغ (، ِّررب ٠ؾرر1010ٌّؼظررُ اٌّزغ١ررشاد ألررً ِررٓ )

( ثؼرذد ِؾرب٘ذاد اعّب١ٌرخ ثٍرغ 21، ٌٚىٓ فٟ ظً وْٛ ؽغُ ػ١ٕخ اٌذساعخ أوجرش ِرٓ )ٟاٌطج١ؼ

( ِؾرب٘ذح، فبٔرٗ ٠ٕزفررٟ ررؤص١ش ػررذَ  خنرٛع اٌّزغ١رشاد ٌٍزٛص٠ررغ اٌطج١ؼرٟ ػٍررٝ دلرخ ٔزرربئظ 00)

١ّخ فٟ اخزجبساد فؾخ اٌفرشٚك ّٔبرط اٌذساعخ، ٚػ١ٍٗ ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ الاخزجبساد اٌّؼٍ

  اٌجؾض١خ0

   :Correlation Analysisٔزبئظ رؾ١ًٍ الإسرجبط  -3

فٟ مٛء هج١ؼخ اٌج١بٔبد رُ اعزخذاَ ِؼبِرً اسرجربه ث١شعرْٛ ٌزؾذ٠رذ اٌؼلالرخ ثر١ٓ اٌّزغ١رشاد، 

 (:0وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )
 (5عذٚي سلُ )

  Pearson Correlationٔزبئظ ِظفٛفخ الإسرجبط ٌّزغ١شاد اٌذساعخ 

 FV LPQ DES Ln-TA ROE اٌّزغ١شاد

FV 0     

LPQ 10270
**

 

 (10111) 

0    

DES 10007
**

 

(10110) 

10797
**

 

(10111) 

0   

Ln-TA 10001
**

 

 (10111) 

10700
**

 

 (10111) 

10290
**

 

(10111) 

0  

ROE 10012
**

 

(10112) 

10020
**

 

(10111) 

10097
**

 

(10111) 

10022
**

 

(10111) 

0 

 (10100ؾ١ش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )* ر

 0(1010** رؾ١ش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )

 SPSS0 ِٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ِٓ ثشٔبِظ اٌّظذس:
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

عثثخ ٚعثثٛد اٌؼذ٠ثثذ ِثثٓ اٌؼلالثثبد رزّضثثً ٠ٚزضثثؼ ِثثٓ ِظثثفٛفخ الإسرجثثبط اٌغثثبثمخ ٌّزغ١ثثشاد اٌذسا

 أّ٘ٙب فٟ ا٢رٟ:

 ٌٍٓجٕٛن  ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبه ِؼ٠ٕٛخ ث١

( ٚرٌه ثّغزٜٛ 10270، ؽ١ش عبءد اؽبسح ِؼبًِ الإسرجبه ِٛعجخ ثّؼبًِ )اٌزغبس٠خ

 لائزّب١ٔخ ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخعٛدح اٌّؾفظخ ا رؾغ١ٓ(، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ 10111دلاٌخ )

 0 ِؾً اٌذساعخ ٍجٕٛن اٌزغبس٠خٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ

 ث١ٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبه 

( ٚرٌه 10007ؽ١ش عبءد اؽبسح ِؼبًِ الإسرجبه ِٛعجخ ثّؼبًِ ) ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ،

 ِّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػأْ اسرفبع (، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ 10110ثّغزٜٛ دلاٌخ )

 0 ِؾً اٌذساعخ ٍجٕٛن اٌزغبس٠خٌ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخ

  ،ٚعٛد ػلالخ اسرجبه ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

( ٚرٌه ثّغزٜٛ دلاٌخ 10797ؽ١ش عبءد اؽبسح ِؼبًِ الإسرجبه ِٛعجخ ثّؼبًِ )

٠ؾغٓ ِٓ  ِّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اسرفبع (، 10111)

 ِؾً اٌذساعخ0  ٍجٕٛن اٌزغبس٠خٌ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ

 ٌٍجٕٛن  وّب رٛعذ ػلالخ اسرجبه ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ٚوً ِٓ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ

، ؽ١ش عبءد اؽبسح ٞ ٌلأسثبػٚاٌز١ّٙذ الاخز١بس ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخاٌزغبس٠خ 

ٚرٌه ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، 10290، 10700، 10001ِؼبًِ الإسرجبه ِٛعجخ ثّؼبًِ )

وٍّب صاد ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، 10111، 10111، 10111ثّغزٜٛ دلاٌخ )

ٚرؾغٕذ عٛدح اٌّؾفظخ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ؽغُ اٌجٕه وٍّب اسرفؼذ 

 ِؾً اٌذساعخ0  ٍجٕٛن اٌزغبس٠خٌ ِّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ خ، ٚصاددالائزّب١ٔ

  ِٓ ًل١ّخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبه هشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚو

إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚاٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 ،10012ثّؼبًِ ) ِٛعجخاؽبسح ِؼبًِ الإسرجبه ؽ١ش عبءد ٚؽغُ اٌجٕه،  ٌلأسثبػ

، 10111، 10122( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚرٌه ثّغزٜٛ دلاٌخ )10022، 10097، 10020

، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ وٍّب اسرفغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ( ػٍٝ اٌزٛا10111ٌٟ ،10111

ّؾفظخ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚرؾغٕذ عٛدح اٌاٌٍّى١خ وٍّب اسرفؼذ 

ٚصاد ؽغُ  الائزّب١ٔخ، ٚصادد ِّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ

 اٌجٕه0

 اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ: -4

ٌزؾمرك ِرٓ ِرذٜ اعرزمشاس اٌغلاعرً اٌض١ِٕرخ  ٠Unit-Root Testغزخذَ اخزجبس عزس اٌٛؽرذح  

ٚلررذ لرربَ اٌجبؽررش ثبخزجرربس اعررزمشاس اٌغٍغررٍخ اٌض١ِٕررخ  ٌّزغ١ررشاد اٌذساعررخ ػجررش اٌفزررشح اٌض١ِٕررخ،

( ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ وّب ٠ٛمرؼ 9192 -9109خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ث١ٓ اٌؼب١ِٓ )

 :(2سلُ ) اٌغذٚي اٌزبٌٟ
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (6عذٚي سلُ )

 Unit-Root Test اٌض١ِٕخ عًاخزجبس اعزمشاس اٌغلأزبئظ 

 اٌّزغ١شاد
سِض 

 اٌّزغ١ش
 اٌذلاٌخ T 2% 5% 20%جبس اخز اٌفشٚق

ل١ّخ 

إٌّشأح 

 اٌّظشف١خ

FV LEVEL 
-

0021112 

 

-

1070700 
 عبوٓ 1012212 1000922-

عٛدح 

اٌّؾفظخ 

 الائزّب١ٔخ.

LPQ LEVEL 
-

1092072 

-

1070700 
 عبوٓ 1012212 1000922-

 اٌز١ّٙذ

الاخز١بسٞ 

 ٌلأسثبػ.

DES LEVEL 
-

9000090 

-

1070700 
 عبوٓ 1012212 1000922-

 Ln-TA اٌجٕه.ؽغُ 
1 st 

difference 

-

0022221 

-

1070700 
 عبوٓ 1012212 1000922-

اٌؼبئذ ػٍٝ 

ؽمٛق 

 .اٌٍّى١خ

ROE LEVEL 
-

1079970 

-

1070700 
 عبوٓ 1012212 1000922-

 EViews 130ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

اٌّزغ١رش اٌزربثغ اٌّزّضرً فرٟ ل١ّرخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ ٌٍجٕرٛن  أْ رج١ٓ ِٓ خلاي ٔزثبئظ اٌغثبثك 

( ٚ٘رٟ ألرً ِرٓ 0021112-اٌّؾغرٛثخ لرذ ثٍغرذ ) (Tاٌزغبس٠خ عبوٓ، ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجربس )

اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌضلاصخ، ٚثبٌزبٌٟ ع١زُ لجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئرً ثرؤْ لا ٠ٛعرذ 

ض١ِٕررخ ٌٍّزغ١ررش اٌزرربثغ، وّررب رجرر١ٓ أْ اٌّزغ١ررش اٌٛعرر١و ِؾررىٍخ عررزس ٚؽررذح ٌج١بٔرربد اٌغٍغررٍخ اٌ

-)( اٌّؾغرٛثخ لرذ ثٍغرذ Tؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس )اٌّزّضً فٟ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ عبوٓ، 

ٚثبٌزرربٌٟ عرر١زُ لجررٛي اٌّغررز٠ٛبد اٌضلاصررخ، ٚ٘ررٟ ألررً ِررٓ اٌم١ّررخ اٌغذ١ٌٚررخ ػٕررذ  (1092072

اٌٛعر١و، ٌج١بٔبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش  اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثؤْ لا ٠ٛعذ ِؾىٍخ عزس ٚؽذح

عربوٓ، ؽ١رش أْ ل١ّرخ  اٌز١ّٙرذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثربػاٌّزّضرً فرٟ  ٌّغرزمًوّرب رجر١ٓ أْ اٌّزغ١رش ا

اٌّغرز٠ٛبد ٟٚ٘ ألً ِرٓ اٌم١ّرخ اٌغذ١ٌٚرخ ػٕرذ ( 9000090-)( اٌّؾغٛثخ لذ ثٍغذ Tاخزجبس )

لا ٠ٛعررذ ِؾررىٍخ عررزس ٚؽررذح ٌج١بٔرربد ، ٚثبٌزرربٌٟ عرر١زُ لجررٛي اٌفررشك اٌجررذ٠ً اٌمبئررً ثررؤْ اٌضلاصررخ

 ٌّغزم0ًاٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش ا

رج١ٓ أْ اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ الأٚي اٌّزّضً فٟ ؽغُ  ٚثذساعخ اخزجبس اٌغىْٛ ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ

اٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚرخ  (T( ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس )Levelاٌجٕه غ١ش عبوٓ ػٕذ )

 1stلررذ رررُ ِؼبٌغررخ ٘ررزٖ اٌّؾررىٍخ ثؤخررز اٌفررشق الأٚي ٌٍغٍغررٍخ )ػٕررذ اٌّغررز٠ٛبد اٌضلاصررخ ٚ

difference( فبعررزمشد ٚأفررجؾذ اٌغٍغررٍخ عرربوٕخ ؽ١ررش أْ ل١ّررخ اخزجرربس )T اٌّؾغررٛثخ لررذ )

ٚ٘ررٟ ألررً ِررٓ اٌم١ّررخ اٌغذ١ٌٚررخ ػٕررذ اٌّغررز٠ٛبد اٌضلاصررخ، ٚثبٌزرربٌٟ عرر١زُ ( 0022221-) ثٍغررذ

 س ٚؽرذح ٌج١بٔربد اٌغٍغرٍخ اٌض١ِٕرخ ٌٍّزغ١رشلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئرً ثرؤْ لا ٠ٛعرذ ِؾرىٍخ عرز

ِؼرذي اٌّزّضرً فرٟ اٌشلربثٟ اٌضربٟٔ وّب رج١ٓ أْ اٌّزغ١رش اٌشلبثٟ الأٚي اٌّزّضً فٟ ؽغُ اٌجٕه، 

( 1079970-) ( اٌّؾغٛثخ لذ ثٍغذTعبوٓ، ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس ) اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ٚثبٌزبٌٟ ع١زُ لجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً  ٟٚ٘ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌضلاصخ،

اٌّزّضرً فرٟ  اٌضربٟٔثؤْ لا ٠ٛعذ ِؾرىٍخ عرزس ٚؽرذح ٌج١بٔربد اٌغٍغرٍخ اٌض١ِٕرخ ٌٍّزغ١رش اٌشلربثٟ 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ0
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (:Co-integrationاخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ) -5

اعخ ع١زُ اعشاء اخزجبس اٌزىبًِ ثؼذ اٌزؤوذ ِٓ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد ّٔٛرط اٌذس

اٌّؾزشن ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ، ٚرٌه ٌٍزؤورذ ِرٓ ٚعرٛد ػلالرخ رؤص١ش٠رخ ثر١ٓ ِزغ١رشاد 

ّٔٛرط اٌذساعخ ِٓ ػذِٗ، ِٚذٜ ٚعٛد رٛاصْ ه٠ًٛ الأعً ث١ٓ اٌغلاعرً اٌض١ِٕرخ ٌّزغ١رشاد 

 (:7سلُ ) وّب ٠ٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ Kao Testّٔٛرط اٌذساعخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ اخزجبس 
 (2عذٚي سلُ )

 ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ. Kao Testٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن 

t-Statistic Prob  

-00029222 101111 ADF 

 EViews 130ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

زىبِررً اٌّؾررزشن ثرر١ٓ ِزغ١ررشاد ّٔررٛرط اٌذساعررخ أْ اؽقرربئ١خ ٠ٚزنررؼ ِررٓ ٔزرربئظ اخز١رربس اٌ

الاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ، ثّب ٠ؾ١ش اٌٝ ٚعٛد رىبًِ ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعرخ، ٚأْ ٕ٘ربن ػلالرخ 

 ١ش٠خ ِزٛاصٔخ ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ فٟ الأعً اٌط0ً٠ٛصرؤ

 صبٌضبً: ٔزبئظ اخزجبساد فشٚع اٌذساعخ: 
 رؾ١ًٍ الأؾذاس لاخزجبس فشٚك اٌذساعخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ٠ّىٓ الإػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ  

أصرش ٠ٛعذ  ػٍٝ أٔٗ " اٌجؾش٠ٕـ اٌفشك الأٚي ِٓ فشٚك ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع الأٚي:  -2

رؼظر١ُ ل١ّرخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ ٌٍجٕرٛن رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛرخ ٌٍز١ّٙرذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثربػ ػٍرٝ 

ِٚٓ خلاي ػشك ٚرؾ١ٍرً ٔزربئظ رؾ١ٍرً الأؾرذاس  "، اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

اٌّم١ررذح  ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ لأصررش اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ػٍررٝ ل١ّررخ إٌّؾررؤح اٌّقررشف١خ

 :٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس وّب ٠ٍٟ ،ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

FV= a0 + a1 DES + a2 Ln_TA + a3 ROE + e. 

 ؽ١ش أْ:

FVِٕؾً اٌذساعخ0اٌزغبس٠خ ٛن : ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍج 

DES0اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ : 

Ln_TA0)ٟؽغُ اٌجٕه )ِزغ١ش سلبث : 

ROE0)ِٟؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ِزغ١ش سلبث : 

a00صبثذ ِؼبدٌخ الأؾذاس : 

a1, a2, a30ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد إٌّٛرط : 

 Panel Dataٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ ّٔبرط ا ( ٔزبئظ2،9سلُ ) خاٌزب١ٌ اٚيٛمؼ اٌغذرٚ

Models ( ًّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ، ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خٚفمب ) ٓثّب ٠ؾزًّ ػ١ٍرٗ ِر

 Standard، ٚاٌخطررؤ اٌّؼ١رربسٞ Coefficients Regression لرر١ُ ِؼرربِلاد الأؾررذاس

Error ٚٔز١غررخ اخزجرربس ،t-test ٌّىٛٔررخ ٌٍّٕرربرط، ٌٍزؤوررذ ِررٓ ِؼ٠ٕٛررخ اٌّزغ١ررشاد اٌّغررزمٍخ ا

Rاٌزؾذ٠رذ )) ثبلإمبفخ اٌٝ ٔز١غخ وً ِرٓ ِؼبِرً
2

) Coefficient of Determination 

Adjusted R(، ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي )
2

ٌٍزؤوذ ِرٓ ِؼ٠ٕٛرخ ّٔرٛرط  F(، ٚٔز١غخ اخزجبس 

 ٔؾذاس وى0ًالا
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(2عذٚي سلُ )  

ٌٍجٕٛن  ١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل

 اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ .

  EViews 13ثشٔبِظ ِٓ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

 

 

 

 

 

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ اٌّزغ١شاد

Fixed Effect Model 

الاصدٚاط 

 اٌخطٟ

 ِؼبِلاد إٌّٛرط

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 ّخاٌم١

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 ػبًِ

 رنخُ

 اٌزجب٠ٓ

VIF 

- صبثذ اٌذاٌخ

10227701 

10022202 -

00079102 

109022 - 

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 0ٌلأسثبػ

-

10170721 

10121022 -

90072122 

101020 00070 

 00907 101199 90727710 10192100 10122212 ؽغُ اٌجٕه0

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

10902209 10000220 00000910 100209 00029 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10717202 

اٌزؾذ٠ذ  ِؼبًِ

اٌّؼذي 

Adjusted R
2

 

10201020 

اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

S.E. 

10101000 

 F-test 70922201 اخزجبس

  الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ

p-value 

10111110 
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(2عذٚي سلُ )  
ٌٍجٕٛن  ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ

 اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ٚفمب ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ.

  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

        

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ اٌّزغ١شاد

Random Effect Model 

الاصدٚا

ط 

 إٌّٛرطِؼبِلاد  اٌخطٟ

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

ل١ّخ 

 اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 اٌم١ّخ

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 ػبًِ

 رنخُ

 اٌزجب٠ٓ

VIF 

- صبثذ اٌذاٌخ

1090702

1 

1099920

2 

-

10220010 

102220 - 

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 0ٌلأسثبػ

-

1012790

2 

1019229

2 

-

90200220 

101122 00070 

1010720 ؽغُ اٌجٕه0

2 

1010021

9 

00101229 101112 00907 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

1092121

0 

1000299

0 

00920072 101092 00029 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10200922 

اٌزؾذ٠ذ  ِؼبًِ

اٌّؼذي 

Adjusted R
2

 

10217729 

اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

S.E. 

10109092 

 F-test 70009900 اخزجبس

  الاؽزّب١ٌخ ّخاٌم١

p-value 

10111012 

اخزجبس إٌّٛرط 

 الأفنً

  Hausman testاخزجبس 

X
2 

 70200902د  

p-value  101290د 
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ش اٌز١ّٙثثذ الاخز١ثثبسٞ رؾ١ٍثثً الأؾثثذاس لأصثث( ٔزثثبئظ ٠2،2زضثثؼ ِثثٓ اٌغثثذاٚي اٌغثثبثمخ سلثثُ )

 أْ: ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ 

  ٌُزؾذ٠ذ عرٛدح ٚفرلاؽ١خ إٌّرٛرط اٌّمرذس ٌٍفرشك الأٚي ررُ اعرشاء اخزجربس ِؼبِرً رنرخ

اٌزجب٠ٓ، ٠ٚزنؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك أْ اٌّزغ١رشاد اٌّغرزمٍخ اٌّغرزخذِخ فرٟ ّٔرٛرط 

( ٌىرً VIFالإصدٚاط اٌخطٟ اٌّزؼذد، ؽ١رش أْ ل١ّرخ ) اٌفشك الأٚي لا رؼبٟٔ ِٓ ِؾىٍخ

 (010ِزغ١ش ألً ِٓ )

  اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌم١ّخX
2

رض٠رذ ػرٓ ل١ّرخ ِغرزٜٛ  Hausman testإٌبرغرخ ِرٓ اخزجربس  

(، ٌٚزٌه رُ لجٛي اٌفشك اٌؼرذَ ؽ١رش الاخرزلاف P-Value > 0.05اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّغزخذَ )

اٌفشك اٌجرذ٠ً اٌمبئرً ثرؤْ الاخرزلاف فرٟ فٟ اٌّؼبِلاد غ١ش ِٕٙغٟ )ػؾٛائٟ(، ٚسفل 

اٌّؼبِلاد ِٕٙغٟ )صبثذ(، ٚٚفمبً ٌزٌه فبْ ّٔٛرط اٌزؤص١ُشاد اٌؼؾٛئ١خ ٘ٛ الأفنً ٌم١ربط 

أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ لأٔٗ الأفنً 

 فٟ رّض١ً اٌج١بٔبد0

 ً ٝ ٔزثثبئظ ّٔثثٛرط اٌزثثأص١شاد اٌؼشثثٛائ١خ فثثٟ رّض١ثثً ٌّثثب عثثجك عثثٛف  ٠ثثزُ الاػزّثثبد ػٍثث ٚطجمثثب

 ٚٚفمبً ٌزٌه ٠زضؼ ِب ٠ٍٟ: اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 ( ِؼبِثثً اٌزؾذ٠ثثذR
2

٠فغررش اٌّزغ١ررش اٌّغررزمً اٌّزّضررً فررٟ اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ  :(

ٚاٌّزغ١ررشاد اٌشلبث١ررخ اٌّزّضٍررخ فررٟ ؽغررُ اٌجٕرره ِٚؼررذي اٌؼبئررذ ػٍررٝ ؽمررٛق اٌٍّى١ررخ ٔغررجخ 

ٓ اٌزغ١ررش اٌىٍررٟ فررٟ اٌّزغ١ررش اٌزرربثغ اٌّزّضررً فررٟ ل١ّررخ إٌّؾررؤح اٌّقررشف١خ %( ِرر20009)

ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ، ٚثرربلٟ إٌغررجخ رشعررغ اٌررٝ اٌخطررؤ اٌؼؾررٛائٟ فررٟ إٌّررٛرط أٚ سثّررب ٌؼررذَ 

 ادساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ أخشٜ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ0

  اخزجثثثثبس ِؼ٠ٕٛثثثثثخ عثثثثٛدح رٛف١ثثثثثك ّٔثثثثثٛرط الأؾثثثثذاسF-Test : ثٍغرررررذ ل١ّرررررخF-Test 

(، ٌرررزٌه ٠ؼزجرررش ّٔرررٛرط اٌزرررؤص١شاد اٌؼؾرررٛائ١خ 10111( ٚثّغرررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررخ )2.5222)

 (P-Value < 0.050ِؼٕٛٞ فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؽ١ش وبٔذ )

 ( اخزجثثثبس طثثثؾخ اٌفثثثشعT-Test :) ٔغرررذ أْ اٌّزغ١رررش اٌّغرررزمً اٌّزّضرررً فرررٟ اٌز١ّٙررررذ

ٌّزّضً فٟ ؽغُ اٌجٕه راد رؤص١ش ِؼٕٜٛ فٟ ّٔرٛرط الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚاٌّزغ١ش اٌشلبثٟ ا

( ػٍرٝ اٌزرٛاٌٟ، ٚ٘رٟ لر١ُ T( )-90200 ،00101اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )

-Pوبٔرذ )( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ؽ١ش 10111، 10117( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )9ِطٍمخ رض٠ذ ػٓ )

Value < 0.05)مرٛق اٌٍّى١رخ عربء ، أِب اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ اٌّزّضً فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍرٝ ؽ

(، ٟٚ٘ لر١ُ T( )00920لش٠ت ِٓ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌىٓ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )

0 (P-Value > 0.05وبٔرذ )( ؽ١رش 101092( ٚثّغرزٜٛ ِؼ٠ٕٛرخ )9ِطٍمرخ رمرً ػرٓ )

 ٚػ١ٍٗ رىْٛ ِؼبدٌخ خو الأؾذاس ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ وّب ٠ٍٟ:

FV= -0.2576 -0.0679DES + 0.0474 Ln_TA + 0.2303 ROE  

ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه لجٛي اٌفشع الأٚي ؽ١ش ٠ٛعذ أصثش ػىغثٟ ِؼٕثٛٞ ٌٍز١ّٙثذ الاخز١ثبسٞ 

ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح 

        (.8083-8022ث١ٓ اٌؼب١ِٓ )

ؾذ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ اٌزٟ أٚم ٠ٚزفك رٌه ِغ ٔزبئظ ثؼل اٌذساعبد

 Abogun, et al., 2021; Stefannandra, et al., 2023ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح )

(، ث١ّٕب ٠زؼبسك رٌه ِغ ٔزبئظ ثؼل اٌذساعبد اٌزٟ أٚمؾذ ٚعٛد أصش 9192؛ ؽّبد، 

 Fauzi, 2019; Herdjiono, et)ا٠غبثٟ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح 

al., 2019; Anwar & Gunawan, 2020; Martinda, et al., 2020; Mulyati 
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& Mulyana, 2021; Putra & Astika, 2023; Ananda, et al., 2023 وّب ،)

٠زؼبسك رٌه ِغ ٔزبئظ ثؼل اٌذساعبد اٌزٟ أظٙشد ػذَ ٚعٛد أصش ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 & Ramadhani؛ 9199؛ عؼبدح، 9192)اٌؼز١جٟ ٚإٌٛس،  ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح

Susanti, 2021; Wulan & Nabhan, 20210) 

 ػٍرٝ أٔرٗ " اٌجؾرشِرٓ فرشٚك  اٌضرب٠ٟٔرٕـ اٌفرشك  :اٌضثبٟٔٔزثبئظ اخزجثبس اٌفثشع  -8

رؼظر١ُ ل١ّرخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ ػٍرٝ  ٌغٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخأصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٠ٛعذ 

"، ِٚرٓ خررلاي ػررشك ٚرؾ١ٍرً ٔزرربئظ رؾ١ٍررً ّقررش٠خٌٍجٕرٛن اٌزغبس٠ررخ اٌّم١رذح ثبٌجٛسفررخ اٌ

 ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ ػٍررٝ ل١ّررخ إٌّؾررؤح اٌّقررشف١خ عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخالأؾررذاس لأصررش 

 :٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس وّب ٠ٍٟ ،اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

FV= a0 + a1 LPQ + a2 Ln_TA + a3 ROE + e. 

 ؽ١ش أْ:

FVِؾً اٌذساعخ0 اٌزغبس٠خ ٌٍجٕٛن : ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ 

LPQ :0عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ 

Ln_TA0)ٟؽغُ اٌجٕه )ِزغ١ش سلبث : 

ROE0)ِٟؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ِزغ١ش سلبث : 

a00صبثذ ِؼبدٌخ الأؾذاس : 

a1, a2, a30ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد إٌّٛرط : 

 Panelّٔرربرط اٌغلاعررً اٌض١ِٕررخ  ٔزرربئظ (00، 01)سلررُ  خٚي اٌزب١ٌرراٛمررؼ اٌغررذرٚ       

Data Models ( ًّٔٛرط اٌزرؤص١شاد اٌضبثزرخ، ّٔرٛرط اٌزرؤص١شاد اٌؼؾرٛائ١خٚفمب ) ًّثّرب ٠ؾرز

، ٚاٌخطرررؤ اٌّؼ١ررربسٞ Coefficients Regression ػ١ٍرررٗ ِرررٓ لررر١ُ ِؼررربِلاد الأؾرررذاس

Standard Error ٚٔز١غخ اخزجبس ،t-test ٍخ اٌّىٛٔرخ ٌٍزؤوذ ِٓ ِؼ٠ٕٛخ اٌّزغ١رشاد اٌّغرزم

Rاٌزؾذ٠رررذ ) ٌٍّٕررربرط، ثبلإمررربفخ اٌرررٝ ٔز١غرررخ ورررً ِرررٓ ِؼبِرررً
2

) Coefficient of 

Determination) ( ِٚؼبِررً اٌزؾذ٠ررذ اٌّؼررذي ،)Adjusted R
2

 F(، ٚٔز١غررخ اخزجرربس 

 ٌٍزؤوذ ِٓ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس وى0ً 
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(20عذٚي سلُ )  
ٌٍجٕٛن  ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ الائزّب١ٔخعٛدح اٌّؾفظخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش 

 اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ .

  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  الإؽقبئٟ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍِٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

 

 

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ اٌّزغ١شاد

Fixed Effect Model 

الاصدٚاط 

 اٌخطٟ

 ِؼبِلاد إٌّٛرط

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 اٌم١ّخ 

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 ػبًِ

 رنخُ

 اٌزجب٠ٓ

VIF 

- صبثذ اٌذاٌخ

10270902 

1027090

9 

-10990090 102979 - 

عٛدح اٌّؾفظخ 

 0الائزّب١ٔخ

10011919 1000002

7 

10299022 102700 90002 

1019720 10120900 ؽغُ اٌجٕه0

0 

90299171 101920 90920 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ى١خؽمٛق اٌٍّ

10100129 1000992

9 

10229120 107000 00000 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10220729 

اٌزؾذ٠ذ  ِؼبًِ

 Adjustedاٌّؼذي 

R
2

 

10009192 

اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

S.E. 

10102090 

 F-test 00229227 اخزجبس

  الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ

p-value 

10111120 
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(22عذٚي سلُ )  

ٌٍجٕٛن  ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش 

 اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ٚفمبً ٌٕٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ.

  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

 

 

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ اٌّزغ١شاد

Random Effect Model 

الاصدٚا

ط 

 ِؼبِلاد إٌّٛرط اٌخطٟ

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

ل١ّخ 

 اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 اٌم١ّخ

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 ػبًِ

 رنخُ

 اٌزجب٠ٓ

VIF 

1022920 صبثذ اٌذاٌخ

9    

10902222    90071972 101029 - 

عٛدح اٌّؾفظخ 

 الائزّب١ٔخ

1091790

0 

10120222 90000109 101000 90002 

1010120 ؽغُ اٌجٕه0

0 

10101090 00120221 102122 90920 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

1010022

0 

10090790 10000012 102092 00000 

ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

10202002 

اٌزؾذ٠ذ  ِؼبًِ

اٌّؼذي 

Adjusted R
2

 

10211700 

اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

S.E. 

10100227 

 F-test 70217909 اخزجبس

  الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ

p-value 

10111090 

اخزجبس إٌّٛرط 

 الأفنً

  Hausman testاخزجبس 

X
2

 00209901د 

p-value 100999د 
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عثثٛدح اٌّؾفظثثخ  صثثشرؾ١ٍثثً الأؾثثذاس لأ( ٔزثثبئظ 22، ٠20زضثثؼ ِثثٓ اٌغثثذاٚي اٌغثثبثمخ سلثثُ )

 أْ: ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ  الائزّب١ٔخ

  ٌُزؾذ٠ذ عٛدح ٚفرلاؽ١خ إٌّرٛرط اٌّمرذس ٌٍفرشك اٌضربٟٔ ررُ اعرشاء اخزجربس ِؼبِرً رنرخ

اٌزجب٠ٓ، ٠ٚزنؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك أْ اٌّزغ١رشاد اٌّغرزمٍخ اٌّغرزخذِخ فرٟ ّٔرٛرط 

( ٌىرً VIFٍخ الإصدٚاط اٌخطٟ اٌّزؼذد، ؽ١رش أْ ل١ّرخ )اٌفشك اٌضبٟٔ لا رؼبٟٔ ِٓ ِؾى

 (010ِزغ١ش ألً ِٓ )

  اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌم١ّخX
2

رض٠رذ ػرٓ ل١ّرخ ِغرزٜٛ  Hausman testإٌبرغرخ ِرٓ اخزجربس  

(، ٌٚزٌه رُ لجٛي اٌفشك اٌؼرذَ ؽ١رش الاخرزلاف P-Value > 0.05اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّغزخذَ )

ل اٌفشك اٌجرذ٠ً اٌمبئرً ثرؤْ الاخرزلاف فرٟ فٟ اٌّؼبِلاد غ١ش ِٕٙغٟ )ػؾٛائٟ(، ٚسف

اٌّؼبِلاد ِٕٙغٟ )صبثذ(، ٚٚفمبً ٌزٌه فبْ ّٔٛرط اٌزؤص١ُشاد اٌؼؾٛئ١خ ٘ٛ الأفنً ٌم١ربط 

أصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقرشف١خ ٌٍجٕرٛن اٌزغبس٠رخ لأٔرٗ الأفنرً 

 فٟ رّض١ً اٌج١بٔبد0

 ً ٝ ٔزثثبئظ ّٔثثٛرط اٌزثثأص١شاد اٌؼشثثٛائ١خ فثثٟ رّض١ثثً ٌّثثب عثثجك عثثٛف  ٠ثثزُ الاػزّثثبد ػٍثث ٚطجمثثب

 ٚٚفمبً ٌزٌه ٠زضؼ ِب ٠ٍٟ: اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد
 ( ِؼبِثثً اٌزؾذ٠ثثذR

2
٠فغررش اٌّزغ١ررش اٌّغررزمً اٌّزّضررً فررٟ عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔرررخ  :(

ٚاٌّزغ١ررشاد اٌشلبث١ررخ اٌّزّضٍررخ فررٟ ؽغررُ اٌجٕرره ِٚؼررذي اٌؼبئررذ ػٍررٝ ؽمررٛق اٌٍّى١ررخ ٔغررجخ 
اٌزغ١ررش اٌىٍررٟ فررٟ اٌّزغ١ررش اٌزرربثغ اٌّزّضررً فررٟ ل١ّررخ إٌّؾررؤح اٌّقررشف١خ %( ِررٓ 20020)

ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ، ٚثرربلٟ إٌغررجخ رشعررغ اٌررٝ اٌخطررؤ اٌؼؾررٛائٟ فررٟ إٌّررٛرط أٚ سثّررب ٌؼررذَ 
 ادساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ أخشٜ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ0

  اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ عٛدح رٛف١ثك ّٔثٛرط الأؾثذاسF-Test :ٍغرذ ل١ّرخ ثF-Test (70212 )
(، ٌزٌه ٠ؼزجرش ّٔرٛرط اٌزرؤص١شاد اٌؼؾرٛائ١خ ِؼٕرٛٞ فرٟ رفغر١ش 10111ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (P-Value < 0.050اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؽ١ش وبٔذ )
 ( اخزجبس طؾخ اٌفشعT-Test :) ٔغرذ أْ اٌّزغ١رش اٌّغرزمً اٌّزّضرً فرٟ عرٛدح اٌّؾفظرخ

( Tاٌزرررؤص١شاد اٌؼؾرررٛائ١خ، ؽ١رررش ثٍغرررذ ل١ّرررخ ) الائزّب١ٔرررخ رٚ ررررؤص١ش ِؼٕرررٜٛ فرررٟ ّٔرررٛرط
-Pوبٔرذ )( ؽ١رش 10100( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛرخ )9( ، ٟٚ٘ ل١ُ ِطٍمخ رض٠ذ ػٓ )90000)

Value < 0.05) ٝأِب ثبلٟ اٌّزغ١شاد غ١رش ِؼ٠ٕٛرخ ٚ٘رٟ : ) ؽغرُ اٌجٕره، ٚاٌؼبئرذ ػٍر ،
 ( ػٍررٝ اٌزررٛاٌٟ، ٚ٘ررٟ لررT( )001207 ،10000ُ١ؽمررٛق اٌٍّى١ررخ(، ؽ١ررش ثٍغررذ ل١ّررخ )

-Pوبٔرذ )( ػٍرٝ اٌزرٛاٌٟ ؽ١رش 10209، 10212( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )9ِطٍمخ رمً ػٓ )
Value > 0.05) 0 ٚػ١ٍٗ رىرْٛ ِؼبدٌرخ خرو الأؾرذاس ٚفمربً ٌّٕرٛرط اٌزرؤص١شاد اٌؼؾرٛائ١خ

 وّب ٠ٍٟ:
FV= 0.6398  + 0.2079 LPQ + 0.0109 Ln_TA + 0.0559 ROE  

 
 :فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ِزغ١شاد سلبث١خ 

َ ِؼ٠ٕٛررخ اٌّزغ١ررشاد اٌشلبث١ررخ ٌٍّٕررٛرط اٌّمررذس ٌٍفررشك اٌضرربٟٔ ػٍررٝ اٌّغررزٜٛ ٔظررشاً ٌؼررذ 
( ٌؾغرُ اٌجٕره ِٚؼرذي اٌؼبئرذ ػٍررٝ 9( ألررً ِرٓ )Tاٌزفقر١ٍٟ ؽ١رش وبٔرذ اٌم١ّرخ اٌّطٍمرخ )

(، لبَ اٌجبؽش ثم١بط أصش عٛدح اٌّؾفظرخ 1010ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ )
١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ثذْٚ أخرز اٌّزغ١رشاد اٌشلبث١رخ فرٟ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف

(، ٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس 02، 09اٌزؾ١ًٍ وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذاٚي اٌزب١ٌخ سلُ )
 وّب ٠ٍٟ:

FV = a0 + a1 LPQ + e 

 



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     

   
  

 
     

  

822 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

(28عذٚي سلُ )  

ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن 

 فٟ ظً ػذَ ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ  اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

(23عذٚي سلُ )  

ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن 

  فٟ ظً ػذَ ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

 ٚفمبً ٌٕٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ.

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ اٌّزغ١شاد

Fixed Effect Model 

 ِؼبِلاد إٌّٛرط

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌّؼ١بسٞ اٌخطؤ

Std. Error 

  t ل١ّخ

 

 اٌم١ّخ

 ١ٌخالاؽزّب

p-value 

 101111 22021200 10192720 10919022 صبثذ اٌذاٌخ

 101171 90222029 10190770 10929212 عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ0

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10099092 

 اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ِؼبًِ

Adjusted R
2

 

10092029 

 S.E. 10102112اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

 F- test 00202222اخزجبس 

 p-value 10111122 ّب١ٌخاٌم١ّخالاؽز

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ اٌّزغ١شاد

Random Effect Model 

 ِؼبِلاد إٌّٛرط

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 اٌم١ّخ

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 101111 00020272 10102220 10910001 صبثذ اٌذاٌخ

عٛدح اٌّؾفظخ 

 الائزّب١ٔخ

10972922 10100772 00111900 101101 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10279900 

اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  ِؼبًِ

Adjusted R
2

 

10202229 

 S.E. 10100090اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

 F-test 90007009 اخزجبس
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

عثثٛدح اٌّؾفظثثخ  رؾ١ٍثثً الأؾثثذاس لأصثثش( ٔزثثبئظ 23، ٠28زضثثؼ ِثثٓ اٌغثثذاٚي اٌغثثبثمخ سلثثُ ) 

ِؾثً اٌذساعثخ  فثٟ ظثً ػثذَ ٚعثٛد س٠خ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغب الائزّب١ٔخ

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ أْ: 

  اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌم١ّخX
2

رض٠رذ ػرٓ ل١ّرخ ِغرزٜٛ  Hausman testإٌبرغرخ ِرٓ اخزجربس  

(، ٌٚزٌه رُ لجٛي اٌفشك اٌؼرذَ ؽ١رش الاخرزلاف P-Value > 0.05اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّغزخذَ )

٠ً اٌمبئرً ثرؤْ الاخرزلاف فرٟ فٟ اٌّؼبِلاد غ١ش ِٕٙغٟ )ػؾٛائٟ(، ٚسفل اٌفشك اٌجرذ

اٌّؼبِلاد ِٕٙغٟ )صبثذ(، ٚٚفمبً ٌزٌه فبْ ّٔٛرط اٌزؤص١ُشاد اٌؼؾٛئ١خ ٘ٛ الأفنً ٌم١ربط 

أصش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقرشف١خ ٌٍجٕرٛن اٌزغبس٠رخ لأٔرٗ الأفنرً 

 فٟ رّض١ً اٌج١بٔبد0

  ً رط اٌزثثأص١شاد اٌؼشثثٛائ١خ فثثٟ رّض١ثثً ٌّثثب عثثجك عثثٛف  ٠ثثزُ الاػزّثثبد ػٍثثٝ ٔزثثبئظ ّٔثثٛ ٚطجمثثب

 ٚٚفمبً ٌزٌه ٠زضؼ ِب ٠ٍٟ: اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 ( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذR
2

٠فغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضرً فرٟ عرٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخ ٔغرجخ  :(

%( ِررٓ اٌزغ١ررش اٌىٍررٟ فررٟ اٌّزغ١ررش اٌزرربثغ اٌّزّضررً فررٟ ل١ّررخ إٌّؾررؤح اٌّقررشف١خ 27021)

بلٟ إٌغررجخ رشعررغ اٌررٝ اٌخطررؤ اٌؼؾررٛائٟ فررٟ إٌّررٛرط أٚ سثّررب ٌؼررذَ ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ، ٚثرر

 ادساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ أخشٜ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ0

  اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ عٛدح رٛف١ك ّٔٛرط الأؾذاسF-Test : ثٍغذ ل١ّخF-Test (900070 )

خ ِؼٕرٛٞ فرٟ رفغر١ش (، ٌزٌه ٠ؼزجرش ّٔرٛرط اٌزرؤص١شاد اٌؼؾرٛائ10111١ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (P-Value < 0.050اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؽ١ش وبٔذ )

 ( اخزجبس طثؾخ اٌفثشعT-Test :) ٟٔغرذ أْ ٌغرٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخ ررؤص١ش ِؼٕرٜٛ فر

(، ٟٚ٘ لر١ُ ِطٍمرخ رض٠رذ ػرٓ T( )00110ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )

0 ٚػ١ٍٗ رىْٛ ِؼبدٌرخ (P-Value < 0.05وبٔذ )( ؽ١ش 10110( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )9)

 خو الأؾذاس ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ وّب ٠ٍٟ:

FV= 0.9051 + 0.2789 LPQ  

ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔ ؽ١ثش ٠ٛعثذ أصثش ا٠غثبثٟ ِؼٕثٛٞ ٌغثٛدح اٌّؾفظثخ  

ٌفزثثشح الائزّب١ٔثثخ ػٍثثٝ ل١ّثثخ إٌّشثثأح اٌّظثثشف١خ ٌٍجٕثثٛن اٌزغبس٠ثثخ ِؾثثً اٌذساعثثخ خثثلاي ا

 (.8083-8022اٌّّزذح ث١ٓ اٌؼب١ِٓ )

 ;Ombito, 2020; Onchomba; 2020)٠ٚزفك رٌه ِغ ٔزبئظ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد  

Githaiga, 2020; Muriu, 2022; Dunia, 2022; Sriyono & Nabellah, 

2022; Jacob, 2023; Abdullaev & Jo'rayev, 2023  ،؛ ؽؾبرٗ، 9191؛ ع١ذ

ٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌغٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ػٍٝ ِئؽشاد أداء اٌزٟ أٚمؾذ ٚع (9192

 اٌجٕه ِٚٓ صُ ل١ّز0ٗ

-p  الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ

value 

10111112 

اخزجبس إٌّٛرط 

 الأفنً

  Hausman testبس اخزج

 X
2

 10102920د 

 p-value 102909د 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

٠ٛعرذ  ػٍرٝ أٔرٗ " اٌجؾرشِرٓ فرشٚك  ضبٌرش٠ٕـ اٌفرشك اٌ: ٌضبٌشٔزبئظ اخزجبس اٌفشع ا -3

عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ ٌٍجٕررٛن أصررش رٚ دلاٌررخ ِؼ٠ٕٛررخ ٌٍز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ػٍررٝ 

"، ِٚٓ خلاي ػشك ٚرؾ١ٍرً ٔزربئظ رؾ١ٍرً الأؾرذاس  سفخ اٌّقش٠خاٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛ

اٌّم١ررذح  عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخلأصرش اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ػٍررٝ 

 :٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس وّب ٠ٍٟ ،ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

LPQ= a0 + a1 DES + a2 Ln_TA + a3 ROE + e. 

 ؽ١ش أْ:

LPQ :ٌٌٍّجٕٛن ِؾً اٌذساعخ0 ؾفظخ الائزّب١ٔخعٛدح ا 

DES0: اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ 

Ln_TA0)ٟؽغُ اٌجٕه )ِزغ١ش سلبث : 

ROE0)ِٟؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ِزغ١ش سلبث : 

a00صبثذ ِؼبدٌخ الأؾذاس : 

a1, a2, a30ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد إٌّٛرط : 

 Panel Dataّٔربرط اٌغلاعرً اٌض١ِٕرخ  ( ٔزربئظ00، 00سلرُ ) خٚي اٌزب١ٌرا٠ٚٛمرؼ اٌغرذ 

Models (ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ، ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ ) ُثّب ٠ؾرزًّ ػ١ٍرٗ ِرٓ لر١

 Standard، ٚاٌخطرررؤ اٌّؼ١رررربسٞ Coefficients Regression ِؼررربِلاد الأؾرررذاس

Error ٚٔز١غررخ اخزجرربس ،t-test ٌّىٛٔررخ ٌٍّٕرربرط، ٌٍزؤوررذ ِررٓ ِؼ٠ٕٛررخ اٌّزغ١ررشاد اٌّغررزمٍخ ا

Rاٌزؾذ٠رذ ) ثبلإمبفخ اٌٝ ٔز١غخ وً ِرٓ ِؼبِرً
2

) Coefficient of Determination) 

Adjusted R(، ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي )
2

ٌٍزؤوذ ِرٓ ِؼ٠ٕٛرخ ّٔرٛرط  F(، ٚٔز١غخ اخزجبس 

 الأؾذاس وى0ً

(24عذٚي سلُ )  

 اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ عٛدحٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ 

 ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ . 

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ اٌّزغ١شاد

Fixed Effect Model 

الاصدٚاط 

 اٌخطٟ

 ِؼبِلاد إٌّٛرط

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 ١ّخاٌم 

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 ػبًِ

 رنخُ

 اٌزجب٠ٓ

VIF 

 - 101122 20022229- 10902220 90920002- صبثذ اٌذاٌخ

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 ٌلأسثبػ

10122910 10101902 10770017 100000 00070 

 00907 101190 20991001 10122019 10092209 ؽغُ اٌجٕه0

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

10229107 10920992 00017010 100227 00029 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10202099 

اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  ِؼبًِ

Adjusted R
2

 

10212799 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 EViews 13 0ٔبِظ ِٓ ثش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

(25عذٚي سلُ )  
ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ 

 اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ.

  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

لاخز١ثبسٞ رؾ١ٍثً الأؾثذاس لأصثش اٌز١ّٙثذ ا( ٔزثبئظ 25، ٠24زضؼ ِٓ اٌغذاٚي اٌغثبثمخ سلثُ )

 أْ: ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ 

  ٌُزؾذ٠ذ عٛدح ٚفلاؽ١خ إٌّرٛرط اٌّمرذس ٌٍفرشك اٌضبٌرش ررُ اعرشاء اخزجربس ِؼبِرً رنرخ

اٌزجب٠ٓ، ٠ٚزنؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك أْ اٌّزغ١رشاد اٌّغرزمٍخ اٌّغرزخذِخ فرٟ ّٔرٛرط 

اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

S.E. 

10127220 

 F-test 07099120 اخزجبس

-p  الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ

value 

10111111 

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ اٌّزغ١شاد

Random Effect Model 

الاصدٚاط 

 اٌخطٟ

 ّٕٛرطِؼبِلاد اٌ

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 اٌم١ّخ

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 ػبًِ

 رنخُ

 اٌزجب٠ٓ

VIF 

 - 101009 90222919- 10027220 00929210- صبثذ اٌذاٌخ

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 ٌلأسثبػ

10101022 10129092 00120220 102171 00070 

 00907 101100 90909902 10102270 10100202 ؽغُ اٌجٕه0

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

10009220 10092070 90020021 101290 00029 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10022920 

اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  ِؼبًِ

Adjusted R
2

 

10092999 

 S.E. 10120002اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

 F-test 00079090 اخزجبس

-p  ؽزّب١ٌخالا اٌم١ّخ

value 

10111101 

اخزجبس إٌّٛرط 

 الأفنً

  Hausman testاخزجبس 

 X
2

 00027020د 

 p-value 100291د 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ٌىرً VIFاط اٌخطٟ اٌّزؼذد، ؽ١رش أْ ل١ّرخ )اٌفشك اٌضبٌش لا رؼبٟٔ ِٓ ِؾىٍخ الإصدٚ

 (010ِزغ١ش ألً ِٓ )

  اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌم١ّخX
2

رض٠رذ ػرٓ ل١ّرخ ِغرزٜٛ  Hausman testإٌبرغرخ ِرٓ اخزجربس  

(، ٌٚزٌه رُ لجٛي اٌفشك اٌؼرذَ ؽ١رش الاخرزلاف P-Value > 0.05اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّغزخذَ )

ٌجرذ٠ً اٌمبئرً ثرؤْ الاخرزلاف فرٟ فٟ اٌّؼبِلاد غ١ش ِٕٙغٟ )ػؾٛائٟ(، ٚسفل اٌفشك ا

اٌّؼرربِلاد ِٕٙغررٟ )صبثررذ(، ٚٚفمرربً ٌررزٌه فرربْ ّٔررٛرط اٌزررؤص١ُشاد اٌؼؾررٛائ١خ ٘ررٛ الأفنررً 

ٌم١بط أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠رخ لأٔرٗ 

 الأفنً فٟ رّض١ً اٌج١بٔبد0
 ً فثثٟ رّض١ثثً  اٌؼشثثٛائ١خبئظ ّٔثثٛرط اٌزثثأص١شاد ٌّثثب عثثجك عثثٛف  ٠ثثزُ الاػزّثثبد ػٍثثٝ ٔزثث ٚطجمثثب

 ٚٚفمبً ٌزٌه ٠زضؼ ِب ٠ٍٟ:  اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد
 ( ِؼبِثثً اٌزؾذ٠ثثذR

2
٠فغررش اٌّزغ١ررش اٌّغررزمً اٌّزّضررً فررٟ اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ  :(

ٚاٌّزغ١ررشاد اٌشلبث١ررخ اٌّزّضٍررخ فررٟ ؽغررُ اٌجٕرره ِٚؼررذي اٌؼبئررذ ػٍررٝ ؽمررٛق اٌٍّى١ررخ ٔغررجخ 
ٌزغ١ررش اٌىٍررٟ فررٟ اٌّزغ١ررش اٌزرربثغ اٌّزّضررً فررٟ عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ %( ِررٓ ا02022)

ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ، ٚثرربلٟ إٌغررجخ رشعررغ اٌررٝ اٌخطررؤ اٌؼؾررٛائٟ فررٟ إٌّررٛرط أٚ سثّررب ٌؼررذَ 
 ادساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ أخشٜ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ0 

  اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ عٛدح رٛف١ك ّٔٛرط الأؾذاسF-Test : ثٍغذ ل١ّخF-Test (000792 )
(، ٌزٌه ٠ؼزجرش ّٔرٛرط اٌزرؤص١شاد اٌؼؾرٛائ١خ ِؼٕرٛٞ فرٟ رفغر١ش 10111ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

  (P-Value < 0.050اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؽ١ش وبٔذ )
 ( اخزجثثثبس طثثثؾخ اٌفثثثشعT-Test :) ٔغرررذ أْ اٌّزغ١رررش اٌّغرررزمً اٌّزّضرررً فرررٟ اٌز١ّٙررررذ

ٜ فرٟ ّٔررٛرط اٌزررؤص١شاد اٌؼؾررٛائ١خ، ؽ١ررش ثٍغررذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثرربػ ٌرر١ظ ٌررٗ رررؤص١ش ِؼٕررٛ
( ؽ١رش 10217( ٚثّغرزٜٛ ِؼ٠ٕٛرخ )9( ، ٟٚ٘ لر١ُ ِطٍمرخ رمرً ػرٓ )T( )00120ل١ّخ )

، أِب ثبلٟ اٌّزغ١رشاد رٚ ررؤص١ش ِؼٕرٛٞ فرٟ ّٔرٛرط اٌزرؤص١شاد (P-Value > 0.05وبٔذ )
( Tخ )اٌؼؾررٛائ١خ ٚ٘ررٟ : ) ؽغررُ اٌجٕرره، ٚاٌؼبئررذ ػٍررٝ ؽمررٛق اٌٍّى١ررخ(، ؽ١ررش ثٍغررذ ل١ّرر

( ٚثّغررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررخ 9( ػٍررٝ اٌزررٛاٌٟ، ٚ٘ررٟ لرر١ُ ِطٍمررخ رض٠ررذ ػررٓ )90020، 90909)
ٚػ١ٍٗ رىْٛ ِؼبدٌرخ  0(P-Value < 0.05وبٔذ )( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ؽ١ش 10129، 10110)

 خو الأؾذاس ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ وّب ٠ٍٟ: 
LPQ = -1.2323  + 0.0405 DES + 0.0559 Ln_TA + 0.4124 ROE  

 :فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ِزغ١شاد سلبث١خ 
ٔظشاً ٌؼذَ ِؼ٠ٕٛخ ِزغ١شاد إٌّٛرط اٌّمذس ٌٍفشك اٌضبٌش ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌزفق١ٍٟ        

( ٌٍّزغ١رررش اٌّغرررزمً اٌّزّضرررً فرررٟ اٌز١ّٙرررذ 9( ألرررً ِرررٓ )Tؽ١رررش وبٔرررذ اٌم١ّرررخ اٌّطٍمرررخ )
شلبث١رخ عربءد (، أِرب اٌّزغ١رشاد ا1010ٌالاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛرخ أوجرش ِرٓ )

ِؼ٠ٕٛخ، لبَ اٌجبؽش ثم١بط أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عرٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخ 
ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ثذْٚ أخز اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ فٟ اٌزؾ١ًٍ وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذاٚي اٌزب١ٌخ 

 (، ٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس وّب ٠ٍٟ:07، 02سلُ )
LPQ = a0 + a1 DES + e 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

(26عذٚي سلُ )  

عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن ػٍٝ  اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش 

 .ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثذ اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ فٟ ظً ػذَ ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

 EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

(22عذٚي سلُ )  
ٌٍجٕٛن  لاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش اٌز١ّٙذ ا

 فٟ ظً ػذَ ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

 ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ. 

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ اٌّزغ١شاد

Fixed Effect Model 

 رطِؼبِلاد إٌّٛ

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ل١ّخ اٌّؼبًِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. Error 

  t ل١ّخ

 

 اٌم١ّخ

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 101111 09021129 10109010 10907099 صبثذ اٌذاٌخ

 100127 10200299 10102221 10109201 0اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10720992 

 Adjusted اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ِؼبًِ

R
2

 

10712229 

 S.E. 10122220اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ 

 F- test 09020129اخزجبس 

 p-value 10111110 اٌم١ّخالاؽزّب١ٌخ

 ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ اٌّزغ١شاد

Random Effect Model 

 ِؼبِلاد إٌّٛرط

Coefficients 

 اخزجبس

t-test 

 ًل١ّخ اٌّؼبِ

Coeff. 

 اٌخطؤ

 اٌّؼ١بسٞ

Std. 

Error 

 tل١ّخ 

 

 اٌم١ّخ

 الاؽزّب١ٌخ

p-value 

 101111 90729227 10190099 10907099 صبثذ اٌذاٌخ

اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

 ٌلأسثبػ0

10000001 10120219 00120222 101119 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 10920220 

اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  ِؼبًِ

Adjusted R
2

 

10907722 

 S.E. 10127100ٌّؼ١بسٞ اٌخطؤ ا

 F-test 00009190 اخزجبس
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  EViews 13ِٓ ثشٔبِظ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئِٟٓ اػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ  اٌّظذس:

رؾ١ٍثً الأؾثذاس لأصثش اٌز١ّٙثذ الاخز١ثبسٞ ( ٔزثبئظ 22، 26اٌغبثمخ سلُ ) ٠زضؼ ِٓ اٌغذاٚي 
غبس٠ثخ ِؾثً اٌذساعثخ فثٟ ظثً ػثذَ ٚعثٛد ٌٕلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌز

 أْ: اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 
  اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌم١ّخX

2
رض٠رذ ػرٓ ل١ّرخ ِغرزٜٛ  Hausman testإٌبرغرخ ِرٓ اخزجربس  

(، ٌٚزٌه رُ لجٛي اٌفشك اٌؼرذَ ؽ١رش الاخرزلاف P-Value > 0.05اٌّغزخذَ )اٌّؼ٠ٕٛخ 
فٟ اٌّؼبِلاد غ١ش ِٕٙغٟ )ػؾٛائٟ(، ٚسفل اٌفشك اٌجرذ٠ً اٌمبئرً ثرؤْ الاخرزلاف فرٟ 
اٌّؼبِلاد ِٕٙغٟ )صبثذ(، ٚٚفمبً ٌزٌه فبْ ّٔٛرط اٌزؤص١ُشاد اٌؼؾٛئ١خ ٘ٛ الأفنً ٌم١ربط 

عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ لأٔررٗ أصررش اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ػٍررٝ 
 الأفنً فٟ رّض١ً اٌج١بٔبد0

 ً ٌّثثب عثثجك عثثٛف  ٠ثثزُ الاػزّثثبد ػٍثثٝ ٔزثثبئظ ّٔثثٛرط اٌزثثأص١شاد اٌؼشثثٛائ١خ فثثٟ رّض١ثثً  ٚطجمثثب
 ٚٚفمبً ٌزٌه ٠زضؼ ِب ٠ٍٟ: اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 ( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذR
2

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٔغرجخ  ٠فغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضً فٟ اٌز١ّٙذ :(
%( ِررٓ اٌزغ١ررش اٌىٍررٟ فررٟ اٌّزغ١ررش اٌزرربثغ اٌّزّضررً فررٟ عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ 92002)

ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ، ٚثرربلٟ إٌغررجخ رشعررغ اٌررٝ اٌخطررؤ اٌؼؾررٛائٟ فررٟ إٌّررٛرط أٚ سثّررب ٌؼررذَ 
 ادساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ أخشٜ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ0

 خ عٛدح رٛف١ك ّٔٛرط الأؾذاس اخزجبس ِؼ٠ٕٛF-Test : ثٍغذ ل١ّخF-Test (000091 )
(، ٌزٌه ٠ؼزجرش ّٔرٛرط اٌزرؤص١شاد اٌؼؾرٛائ١خ ِؼٕرٛٞ فرٟ رفغر١ش 10111ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (P-Value < 0.050اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؽ١ش وبٔذ )
 ( اخزجبس طؾخ اٌفشعT-Test :)فرٟ ٔغذ أْ ٌٍز١ّٙرذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثربػ ررؤص١ش ِؼٕر ٜٛ

(، ٟٚ٘ لر١ُ ِطٍمرخ رض٠رذ ػرٓ T( )00120ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )
0 ٚػ١ٍٗ رىْٛ ِؼبدٌرخ (P-Value < 0.05وبٔذ )( ؽ١ش 10111( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )9)

 خو الأؾذاس ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ وّب ٠ٍٟ:
LPQ = 0.2476 + 0.1455 DES 

فررشك اٌضبٌررش ؽ١ررش ٠ٛعررذ أصررش ا٠غرربثٟ ِؼٕررٛٞ ٌٍز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٚٔغررزٕزظ ِررٓ رٌرره لجررٛي اٌ
ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ثر١ٓ 

 (91920-9109اٌؼب١ِٓ )
 ;Skała, 2021; Ozili & Outa, 2019)٠ٚزفرك رٌره ِرغ ٔزربئظ اٌؼذ٠رذ ِرٓ اٌذساعربد 

Ozili, 2020; Vasilakopoulos, et al., 2023 ،ٟاٌزرٟ أٚمرؾذ اػزّربد  (9190؛ ػٍر
اداساد اٌجٕٛن ػٍرٝ اٌز١ّٙرذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثربػ ِرٓ خرلاي ِخقرـ خغربئش اٌمرشٚك ِٚرٓ 

دساعرررخ  ِرررب أٚمرررؾزٗث١ّٕرررب ٠زؼررربسك رٌررره ِرررغ أعرررً رؾغررر١ٓ عرررٛدح اٌّؾفظرررخ الائزّب١ٔرررخ، 
(Jakubíková, 2022)  ْزخذاَ ِخقرـ خغربئش اٌجٕٛن لا رؾبسن فٟ ر١ّٙذ الأسثبػ ثبعثؤ

اٌمررشٚك ثّٛعررت لٛاػررذ اٌّخقررـ اٌغذ٠ررذح ٚفمرربً ٌٍّؼ١رربس اٌررذٌٟٚ لإػررذاد اٌزمرربس٠ش اٌّب١ٌررخ 
(IFRS:9) 0أعً رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ِٓ 

ػٍررٝ أٔررٗ  اٌجؾررش٠ررٕـ اٌفررشك اٌشاثررغ ِررٓ فررشٚك  ٔزثثبئظ اخزجثثبس اٌفثثشع اٌشاثثثغ: -4

ٌلأسثبػ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ "٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

ٚرررُ  ٌٍجٕرٛن اٌزغبس٠ررخ اٌّم١ررذح ثبٌجٛسفرخ اٌّقررش٠خ ِررٓ خررلاي عرٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ"،

-p  الاؽزّب١ٌخ اٌم١ّخ

value 

10111992 

اخزجبس إٌّٛرط 

 الأفنً

 Hausman test اخزجبس 

 X2 10000909د 

 p-value 107120د 
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( ٌزؾ١ٍرً أصرش عرٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخ وّزغ١رش Path Analysisاعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌّغربس )

ؤح اٌّقررشف١خ ٌٍجٕررٛن ٚعرر١و ػٍررٝ اٌؼلالررخ ثرر١ٓ اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ٚل١ّررخ إٌّؾرر

 اٌزغبس٠خ، ٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس وّب ٠ٍٟ:

FV= a0 + a1 DES + a2 LPQ + a3 Ln_TA + a4 ROE + e. 

 ؽ١ش أْ:

FVِؾً اٌذساعخ0 اٌزغبس٠خ : ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن 

DES0)ًاٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ )ِزغ١ش ِغزم : 

LPQ :0غ١ش ٚع١و(عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ )ِز 

Ln_TA0)ٟؽغُ اٌجٕه )ِزغ١ش سلبث : 

ROE0)ِٟؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ِزغ١ش سلبث : 

a00صبثذ ِؼبدٌخ الأؾذاس : 

a1, a2, a3, a40ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد إٌّٛرط : 

 ٚلاخزجبس طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ئعشاء اٌزؾ١ٍلاد الإؽظبئ١خ اٌزب١ٌخ:

 : Variance Inflation Factor (VIF)اخزجبس ِؼبًِ رضخُ اٌزجب٠ٓ  - أ
 Variance اخزجربس ِؼبِرً رنرخُ اٌزجرب٠ٓ ءٌزؾذ٠ذ عٛدح ٚفلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس رُ اعشا 

Inflation Factor (VIF) اٌّغرزمٍخ فرٟ ٘رزا إٌّرٛرط لا رؼربٟٔ ِرٓ  دٌٍزؤوذ ِٓ أْ اٌّزغ١شا
 اٌخو ِؾىٍخ الإصدٚاط

 :(02سلُ ) ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ وّب ٘ٛ ِٛمؼ Multicollinearityٞ اٌّزؼذد  

 (22عذٚي سلُ )

 ( Collinearity Statisticsٔزبئظ ِمب١٠ظ الإصدٚاط اٌخطٟ )

 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئ0ٟ اٌّظذس:
( ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ألً ِٓ VIF( أْ ل١ّخ )02سلُ ) اٌغبثكلذ وؾفذ ٔزبئظ اٌغذٚي  
(، وّرب أْ لر١ُ 00010: 00202(، ؽ١ش رزرشاٚػ لر١ُ اخزجربس ِؼبِرً رنرخُ اٌزجرب٠ٓ ثر١ٓ )01)

( ٚ٘ررٟ ألررً ِررٓ اٌٛاؽررذ 10291: 10029( رزررشاٚػ ثرر١ٓ )Toleranceاخزجرربس فزررشح اٌغررّبػ )
اٌقؾ١ؼ ٌىبفخ اٌّزغ١شاد، ِّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد اسرجبه مؼ١ف ثر١ٓ اٌّزغ١رشاد اٌّغرزمٍخ، ِٚرٓ صرُ 

 لا رؼبٟٔ ِٓ ِؾىٍخ رذاخً اٌج١بٔبد أٚ الاصدٚاط اٌخط0ٟ 

 :      Path Analysisّٔٛرط رؾ١ًٍ اٌّغبس   - ة
، لاعرزخلاؿ هج١ؼرخ اٌؼلالربد ثر١ٓ Path Analysisغربس ٠ّىرٓ اعرزخذاَ ّٔرٛرط رؾ١ٍرً اٌّ 

ِزغ١شاد اٌجؾش ٚرؾذ٠ذ ِذٜ رؤص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌٛعر١و ػٍرٝ اٌّزغ١رش اٌزربثغ فرٟ 
( ػلالبد إٌّٛرط ٚفمبً ٌٕزربئظ 9ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ٚف١ّب ٠ٍٟ ٠ٛمؼ اٌؾىً سلُ )

 AMOS0رؾ١ًٍ اٌّغبس ثبعزخذاَ ثشٔبِظ 

 Tolerance VIF سِض اٌّزغ١ش اٌّزغ١شاد

 LPQ 10022 90920 عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ0

 DES 10029 00010 0اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ

 Ln-TA 10092 00000 ؽغُ اٌجٕه0

بئرررذ ػٍرررٝ ؽمرررٛق ِؼرررذي اٌؼ

 0اٌٍّى١خ

ROE 10291 00202 
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، ٚرٌره ِرٓ خرلاي ث١ربْ اٌذساعرخ( وبفرخ اٌؼلالربد ثر١ٓ ِزغ١رشاد 9غذ اٌؾىً اٌغبثك سلرُ )٠ٚغ

ر١ّٙررذ الأسثرربػ رغرربٖ اٌؼلالررخ ِٚؼرربِلاد الأؾررذاس اٌخرربؿ ثٙررب، ؽ١ررش ٠ٛمررؼ اٌؼلالررخ ثرر١ٓ ا

فٟ ظرً ٚعرٛد  ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خأؼىبعبرٙب ػٍٝ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚالاخز١بسٞ 

، ٠ّٚىرٓ رشعّرخ ٘رزٖ اٌؼلالربد ٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ وّزغ١شاد سلبث١رخؽغُ اٌجٕه ِٚؼذي ا

  :(09ٚث١بْ دسعخ رؤص١ش٘ب ِٚؼبًِ رؾذ٠ذ٘ب ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

(8شىً سلُ )  

  ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ثشأْ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 ثشٔبِظ  ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّظذس:

AMOS0 
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 (22عذٚي سلُ )

ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ٌزأص١ش عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١ظ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز١ّٙذ 

 ثبػ ٚل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ.الاخز١بسٞ ٌلأس
العلاقة بين 

 المتغيرات
R
2
 

B T-Test 
(C.R) 

التأثير 
 المباشر

التأثير غير 
 المباشر

التأثير 
 الكلي

P.Valu
e 

 الدلالة

D
E
S 

LPQ 75.0 750
70 

05707 75070 7577
7 

75070 

75777 

 معنوي

D
E
S 

FV  
 
75.1 

-
750
60 

-
75.67 

-75060  75.1
7 

-75100  معنوي 75717 

L
P
Q 

FV 750
71 

95.04 75071 7577
7 

75071 

75777 

 معنوي

L
n
-
T
a 

FV 750
76 

75.64 75076 7577
7 

 معنوي 75717 75076

R
O
E 

FV 751
74 

75677 75174 7577
7 

غير  75917 75174
 معنوي

TLI NFI GF المؤشرات العامة للنموذج
I 

IFI R
FI 

CFI R
M
S
E
A 

754
.4 

75467 75
40
0 

7544
7 

75
6
4
4 

75447 75116 

RM
R 

DF Chi-square P.
V
al
u
e 

757
79 

7 05716 75
7
7
7 

 
 AMOS0ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ ٌجشٔبِظ  اٌّظذس:

      



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     

   
  

 
     

  

302 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (:22سلُ ) ٠ٚزضؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّمزشػ وًٍ فرٟ اخزجربس اٌؼلالربد اٌزؤص١ش٠رخ ثر١ٓ اٌّزغ١رشاد، ؽ١رش ثٍغرذ

( ٚرٌرررره ثّغررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررررخ 0) DF( ػٕررررذ دسعررررخ ؽش٠ررررخ 20902) Chi-squareل١ّررررخ 

P.Valueu (10911 ٛ٘ٚ )(، وّب ٠ٕجغٟ الإؽبسح اٌرٝ أٔرٗ ثزؾ١ٍرً ٔز١غرخ 1010ِٓ ) أوجش

ٌزؾمك ِٓ فرؾخ ، غّٛػخ اٌّئؽشاد اٌؼبِخ لاخزجبس عٛدح ِطبثمخ ّٔٛرط رؾ١ًٍ اٌّغبسِ

(، TLIٌر٠ٛظ ) –ٓ أْ ورً ِرٓ ِئؽرش رربوش ، رجر١اٌذساعخٚعلاِخ اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد 

(، ِٚئؽرش اٌّطبثمرخ IFI(، ِٚئؽش اٌّلائّرخ اٌزضا٠رذٞ )NFIِٚئؽش اٌّطبثمخ اٌّؼ١بسٞ )

(، لرذ CFI(، ِٚئؽرش اٌّطبثمرخ اٌّمربسْ )GFIبثمرخ )(، ِٚئؽرش عرٛدح اٌّطRFIإٌغجٟ )

عبءد ل١ّزٙب ِشرفؼخ ٚألرشة ٌٍٛاؽرذ اٌقرؾ١ؼ ٚ٘رٛ ِرب ٠رذي ػٍرٝ عرٛدح ِطبثمرخ إٌّرٛرط 

اٌّمزشػ ٚفؾخ اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، وّب ثٍغذ ل١ّخ اٌغرزس اٌزشث١ؼرٟ ٌٍجرٛالٟ 

(RMR( )10110ٚوٍّب فغشد ل١ّخ رٌه اٌّئؽرش دي رٌره ػٍرٝ رٛافرك )  أوجرش، ٚثرزٌه

 ٠زنؼ ٌٕب عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس0

  ٠ؾمك إٌّٛرط ٔغجخ ع١ذح ِٓ اٌزفغ١ش ٌٍزغ١ش فٟ ل١ّرخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ ٌٍجٕرٛن اٌزغبس٠رخ

Rؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبِرً اٌزؾذ٠رذ %( ٚرٌه ٠شعغ ٌم١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 00اٌزٟ ثٍغذ )
2

 

ٌٍجٕرٛن اٌزغبس٠رخ ٠شعرغ اٌرٝ  ، ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقرشف١خ(1000)

اٌزغ١ش فٟ وً ِٓ ِغزٜٛ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ، ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔرخ، ٚؽغرُ 

%(، أِررب ثرربلٟ ٔغررجخ اٌزغ١ررش فزشعررغ اٌررٝ 00اٌجٕرره، ٚاٌؼبئررذ ػٍررٝ ؽمررٛق اٌٍّى١ررخ، ثٕغررجخ )

 ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ ٠زُ اخزجبس٘ب فٟ اٌذساعخ0

  اٌزغ١شاد فٟ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٔغجخ ع١ذح ِٓ  اٌّزّض٠ًفغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً وّب

R، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخفٟ 
2

ِّب ٠ذي ػٍرٝ (، 1002) 

أْ اٌزغ١ش فٟ عٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخ ٠شعرغ اٌرٝ اٌزغ١رش فرٟ ِغرزٜٛ اٌز١ّٙرذ الاخز١ربسٞ 

عغ اٌٝ ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ ٠زُ اخزجبس٘رب %(، أِب ثبلٟ ٔغجخ اٌزغ١ش فزش02ٌلأسثبػ ثٕغجخ )

 فٟ اٌذساعخ0

  ٕ٘رربن أصررش ا٠غرربثٟ )هررشدٞ( ٌٍز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ػٍررٝ عررٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ

ٚرٌره فررٟ ظررً ػرذَ ٚعررٛد ِزغ١ررشاد سلبث١رخ لررذ رررؤصش ػٍرٝ رٍرره اٌؼلالررخ ؽ١رش ثٍغررذ ل١ّررخ 

ؽ١رش ثٍرغ ِغرزٜٛ راد دلاٌرخ ِؼ٠ٕٛرخ  P.Valueٚلرذ عربءد (، 10797ِؼبًِ الأؾذاس )

، ٠ٚؼٕٟ رٌه ٚعٛد أصرش هرشدٞ ٌٍز١ّٙرذ (1010)( ٚ٘ٛ داي ِؼ٠ٕٛبً ػٕذ 10111) اٌّؼ٠ٕٛخ

 الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ0

  ٚعٛد أصش ِجبؽش عٍجٟ )ػىغٟ( ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ

( ثّغرزٜٛ ِؼ٠ٕٛررخ 10222-بس٠رخ ِؾرً اٌذساعرخ، ؽ١ررش ثٍرغ ِؼبِرً الأؾرذاس )ٌٍجٕرٛن اٌزغ

ٚرؾررٛي رٌرره اٌررٝ أصررش غ١ررش ِجبؽررش ا٠غرربثٟ فررٟ ؽبٌررخ ٚعررٛد عررٛدح اٌّؾفظررخ  ،(10101)

الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١و ث١ٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثربػ ٚل١ّرخ إٌّؾرؤح اٌّقرشف١خ ٌٍجٕرٛن 

( ، ٚثبٌزرربٌٟ أفررجؼ الأصررش 10001ٔؾررذاس )ؽ١ررش ثٍررغ ِؼبِررً الا ،اٌزغبس٠ررخ ِؾررً اٌذساعررخ

١ّ٘ثخ عثٛدح اٌّؾفظثخ أٌثزا ٠غثزٕزظ اٌجبؽثش (0 10072-) اٌىٍٟ أصش عرٍجٟ ثّؼبِرً أؾرذاس

الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١ظ فٟ اٌؾذ ِٓ الأصش اٌغٍجٟ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّثخ 

خ الأؾثذاس وّثثب ٚػ١ٍثٗ رىثْٛ ِؼبدٌث إٌّشثأح اٌّظثشف١خ ٌٍجٕثٛن اٌزغبس٠ثخ ِؾثً اٌذساعثثخ.

:ٍٟ٠ 

FV= 0.701 LPQ - 0.686 DES + 0.608 Ln_Ta + 0.109 ROE 
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٠ٚزنؼ ِّب عجك أْ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ رّبسط دٚس اٌٛعبهخ ث١ٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ 

ٌلأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ، ٚرٌه ثؼذ أْ أظٙشد ٔزبئظ 

( لا ٠زمبهغ 10711: 10220بد اٌؾش٠خ ٌلأصش غ١ش اٌّجبؽش وبٔذ )رؾ١ًٍ اٌّغبس أْ دسع

 0 (10100ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )ِؼٙب )اٌقفش( ٚ

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍز١ّٙذ ٠ٚخٍض اٌجبؽش ِٓ رٌه لجٛي اٌفشع اٌشاثغ ؽ١ش  

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ 

، ٠ٚؼٕٟ رٌه ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍز١ّٙذ ٌّظش٠خ ِٓ خلاي عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخا

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ فٟ ظً 

 ٚعٛد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١ظ.

 ٞ:اٌمغُ اٌغبدط: إٌّٛرط اٌزٕجإٞ ثبعزخذاَ اٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذ
ِغ اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌلالزقبد ٚاٌؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، عبء ػقش اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌزٞ ٌٗ 

رؤصش وج١ش ػٍٝ ع١ّغ عٛأت اٌؾ١بح، ففٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح اعززة اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌزىٌٕٛٛع١ب 

اٌزوبء الافطٕبػٟ ا٘زّبِبً ػب١ٌّبً، ِٚغ اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌزم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ، أفجؼ 

بء الافطٕبػٟ رؤص١ش ػٍٝ وً سوٓ ِٓ أسوبْ اٌؼبٌُ رمش٠جبً، وّب أْ ٌٍزوبء الافطٕبػٟ ٌٍزو

رؤص١ش ػٍٝ ِٕٙخ اٌّؾبعجخ، ؽ١ش ع١زشن اٌّؾبعج١ٓ ثؼل اٌّٙبَ اٌّؼمذح ٌجشاِظ اٌّؾبعجخ 

لإوّبٌٙب، ٚع١ئدٜ رٌه اٌٝ رؾغ١ٓ وفبءح اٌؼًّ ثؾىً وج١ش، ٚرم١ًٍ خطؤ اٌؼًّ ٚرؾغ١ٓ 

ً ػٍٝ رؼض٠ض رؾٛي ِٕٙخ اٌّؾبعجخ اٌٝ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍ ؾشوبد، ٚ٘زا عٛف ٠غبػذ أ٠نب

 (91900ػم١ٍٟ، اٌّؾبعجخ اٌشل١ّخ )

 أٚلاً: ِب١٘خ اٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ وأؽذ رم١ٕبد اٌزوبء الاططٕبػٟ:
ٚٔظشاً ٌؾز١ّخ اعزخذاَ اٌزم١ٕبد اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌّغزؾذصخ ِضً اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ فٟ  

ّؾبعجخ، فمذ اعزغبثذ اٌجٕٛن ٌٙزٖ اٌزطٛساد ثؾىً ٔغجٟ، ٠ٚزٛلغ فٟ اٌّغزمجً ِٕٙخ اٌ

اٌمش٠ت أْ رض٠ذ الاعزغبثخ ٌٙزٖ اٌزطٛساد ثؾىً وج١ش، ٚخبفخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبعزخذاَ رم١ٕبد 

اٌزٞ ٠ّضً  Chat- GPT 4-oاٌزوبء الافطٕبػٟ ِزّضٍخ فٟ اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ 

ٚاٌزٟ رؼجش ػٓ ّٔبرط ِزطٛسح ٚرق١ُّ  9190زٟ ظٙشد ػبَ أؽذ اٌزم١ٕبد اٌّغزؾذصخ اٌ

 (91900أٔظّخ رو١خ رؼطٟ ٔفظ اٌخقبئـ اٌّزؾبثٙخ ِغ اٌزوبء الإٔغبٟٔ )ث١ِٟٛ، 

 ِفَٙٛ اٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ:  -2

٠ؾبس اٌٝ اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ػٍٝ أٔٗ ػجبسح ػٓ ِغّٛػخ فشػ١خ ِٓ ّٔٛرط ٌغخ 

Chat GPT اٌز١ٌٛذ٠خ اٌّذسثخ ِغجمبً( اٌؾ١ٙشح ٌؾشوخ  )اٌّؾٛلادOpen AI ٖٚرُ رط٠ٛش ،

ٌلاعزخذاَ فٟ رطج١مبد اٌزوبء الافطٕبػٟ ٌٍّؾبدصخ ِضً سٚثٛربد اٌّؾبدصخ، ؽ١ش ٠ّىٕٗ 

ر١ٌٛذ اعزغبثبد ٠جذٚ أٔٙب رؤرٟ ِٓ أغبْ ؽم١مٟ، ٠ٚؼزجش اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ سٚثٛد 

د هج١ؼ١خ ثبعزخذاَ اٌزوبء الافطٕبػٟ، ٚأٗ أؽذ أوضش ِؾبدصخ رّذ ثشِغزٗ لإعشاء ِؾبدصب

ّٔبرط اٌزوبء الافطٕبػٟ رمذِب اٌّزبؽخ ا١ٌَٛ ٔظشاً ٌمذسرٗ ػٍٝ رفغ١ش ٚر١ٌٛف اٌٍغخ اٌطج١ؼ١خ 

وّب ٠ؼشف اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ   (Bing, 20230لاعزخذاِٙب فٟ ٘زٖ اٌزطج١مبد )

ً ٌٍّٕزذٜ الالزقبدٞ اٌؼبٌّٟ ثؤٔٗ فئخ ِٓ خٛاسص١ِبد اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌزٟ رٌٛذ  ٚفمب

 (91900)ث١ِٟٛ، ِخشعبد عذ٠ذح ثٕبءً ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ رذس٠جٙب ػ١ٍٙب
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 اعزخذاِبد اٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ فٟ اٌمطبع اٌّظشفٟ:  -8

٠ّىٓ رٍخ١ـ اعزخذاِبد اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ ف١ّب ٠ٍٟ 

(Dhake, et al., 2024 ،ْٚ9190؛ وؾ١ّش ٚآخش:) 

٠زُ اوزؾبف اٌؾبلاد اٌؾبرح فٟ اعشاءاد اٌؼّلاء ٚربس٠ي اٌّؼبِلاد،  وشف الاؽز١بي: - أ

ٚرٛف١ش رٕج١ٙبد الاؽز١بي فٟ اٌٛلذ اٌؾم١مٟ، ٚاعزخذاَ اٌزؼٍُ ٌزؼض٠ض ِشٚٔخ إٌظبَ مذ 

 اٌزٙذ٠ذاد0

قٛف١خ، ٚاخفبء اٌج١بٔبد رّى١ٓ اٌزؼٍُ ا٢ٌٟ اٌزٞ ٠ؾبفع ػٍٝ اٌخ خظٛط١خ اٌج١بٔبد: - ة

 ٌٍّؾبسوخ ا٢ِٕخ ٚاٌخقٛف١خ اٌزفبم١ٍخ لإخفبء ٠ٛ٘خ ٔمبه اٌج١بٔبد اٌفشد٠خ0

دػُ اداسح اٌّؾبفع الائزّب١ٔخ ٚرم١١ُ ِخبهش الائزّبْ ٚرؾ١ًٍ  ئداسح اٌّخبطش: - ط

 اٌغ١ٕبس٠ٛ٘بد ٚرؾغ١ٓ ػ١ٍّبد ارخبر اٌمشاس0

رغغ١ً الائزّبْ، ٚارخبر لشاساد أرّزخ ػ١ٍّخ اوززبة اٌمشٚك ٚ ارخبر لشاساد اٌمشٚع: - د

 الإلشاك ِغ ص٠بدح الإٔزبع١خ0

 أزبط ِؾزٜٛ ؽذ٠ذ اٌزخق١ـ ػجش لٕٛاد ِخزٍفخ ٌزؼض٠ض رغبسة اٌؼّلاء0 اٌزغ٠ٛك: -ٖ 

 رٕف١ز ؽٍٛي اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌؼب١ٌّخ ٌزجغ١و اٌؼ١ٍّبد اٌزؾغ١ٍ١خ0 رؾ٠ًٛ اٌؼ١ٍّبد: -ٚ 

وأؽذ ّٔبرط اٌزوبء  (Chat GPT 4-o)صب١ٔبً: إٌّٛرط اٌزٕجإٞ ثبعزخذاَ 

 الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ:
ٌّٛاوجخ ِغزغذاد ِٕٙخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ اٌّزّضٍخ فٟ سلّٕخ ِٕٙخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ،  

٠ؾبٚي اٌجبؽش اعزخذاَ رم١ٕخ ِٓ رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ ٟٚ٘ اٌزوبء الافطٕبػٟ 

َ اٌغضء الاخز١بسٞ ِٓ ِخقـ اٌز١ٌٛذٞ ٌٍزٕجئ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ثبعزخذا

 9192ؽزٟ  9109خغبئش اٌمشٚك ِٓ خلاي رؾ١ٍلاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌىً ثٕه ٌٍفزشح ِٓ 

ِغ افزشاك صجبد اٌؼٛاًِ الأخشٜ، ٚوزٌه اٌزٕجئ ثغٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح 

 اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ0

ٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ِؾً رُ اٌزطج١ك ػٍٝ اٌج ِغبي اٌزطج١ك: -0

ٌزذس٠ت إٌّٛرط، وّب رُ  9192ؽزٝ  9109اٌذساعخ اٌزطج١م١خ خلاي عٍغٍخ ص١ِٕخ ِٓ 

اخزجبس لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجئ ِٓ خلاي اعشاء ِمبسٔخ ث١ٓ إٌزبئظ اٌزٕجئ٠خ اٌزٟ رُ 

 ٌٕفظ اٌؼب0َ ِغ إٌزبئظ اٌفؼ١ٍخ  9190اٌزٛفً ا١ٌٙب ِٓ خلاي إٌّٛرط ٌؼبَ 

رُ الاػزّبد ػٍٝ أؽذ ّٔبرط اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٚ٘ٛ  إٌّٛرط اٌّغزخذَ: -9

(Chat GPT 4-o ٚاٌزٞ لذِزٗ ؽشوخ )Open AI  َٚ٘ٛػجبسح ػٓ 9190فٟ ػب ،

ّٔٛرط ٌغخ روبء افطٕبػٟ ِزمذَ ٠غّغ ث١ٓ رم١ٕبد ٚٔظُ اٌزوبء الافطٕبػٟ، ٠ّىٕٗ 

ػٍٝ الأعئٍخ ٚاٌزٕجئ ٚرمذ٠ُ اٌزٛم١ؾبد ٚاٌّغبػذح فٟ  اٌّؾبسوخ فٟ اٌّؾبدصبد ٚالإعبثخ

 Chat GPT) ٠ٚغزخذَ ّٔٛرط اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذِٞغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ اٌّٙبَ، 

4-o)  ٌغخPython  اٌجشِغ١خ لإٔؾبء الأوٛاد اٌلاصِخ فٟ ػ١ٍّخ اٌم١بط ٚاخزجبس اٌفشٚك

ذخٍخ ٚوزٌه اٌؼ١ٍّبد ٚاٌزؾ١ٍلاد ٚاٌزٕجئ، ٚرزغ١ش رٍه الأوٛاد ثزغ١ش هج١ؼخ اٌج١بٔبد اٌّ

 اٌّطٍٛثخ0

ٚرزّضً فٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّغزخشعخ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِذخلاد إٌّٛرط:  -2

ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ثبلإمبفخ اٌٝ ث١بٔبد ػٓ عُٙ اٌجٕه ٠زُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌّٛلغ 

ؽش ٌٍّؼٍِٛبد اٌشعّٟ ٌٍجٛسفخ اٌّقش٠خ أٚ ِٛالغ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ِضً ِٛلغ ِجب

 ( ِذخلاد إٌّٛرط910(، ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )9192-9109ٚرٌه ٌٍفزشح )
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 (80عذٚي سلُ )

  ِذخلاد إٌّٛرط

 اٌزش١ِض اٌّزغ١ش َ

 TL-1 اعّبٌٟ اٌمشٚك أٚي اٌفزشح0 0

 TL اٌفزشح0 أخشاعّبٌٟ اٌمشٚك  9

 LLP ِخقـ خغبئش اٌمشٚك أخش اٌفزشح0 2

 NPL-1 خ أٚي اٌفزشح0اٌمشٚك غ١ش إٌّزظّ 0

 NPL اٌفزشح0 خشاٌمشٚك غ١ش إٌّزظّخ أ 0

 TD اعّبٌٟ اٌٛدائغ أخش اٌفزشح0 2

 TE اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ أخش اٌفزشح0 7

 TLiabilities اعّبٌٟ الاٌزضاِبد أخش اٌفزشح0 2

 TA-1 اعّبٌٟ الأفٛي أٚي اٌفزشح0 9

 TA اعّبٌٟ الأفٛي أخش اٌفزشح0 01

 Profit+(LLP+Tax) جً اٌنشائت ِٚخقـ اٌمشٚك أخش اٌفزشح0الأسثبػ ل 00

 ISI-1 ػبئذ اٌمشٚك ٚالا٠شاداد اٌّؾبثٙخ أٚي اٌفزشح0 09

 ISI ػبئذ اٌمشٚك ٚالا٠شاداد اٌّؾبثٙخ أخش اٌفزشح0 02

 Stock ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ أخش اٌفزشح0 00

 CP عؼش الالفبي ٌٍغُٙ أخش اٌفزشح0 00

 Profit فبفٟ اٌشثؼ0 02

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش0 اٌّظذس:
( الأوٛاد اٌخبطخ ثؼ١ٍّخ ادخبي اٌج١بٔبد ٌٍّٕٛرط ِٓ خلاي ٍِف ٠ٚ3ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )

Excel : 

 

 
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:

 

(3شىً سلُ )  

ِٓ خلاي ٍِف رط ٌٍّٕٛالأوٛاد اٌخبطخ ثؼ١ٍّخ ادخبي اٌج١بٔبد  Excel 
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 ؽظبئ١خ(:ئ)ػ١ٍّبد ؽغبث١خ ٚاٌؼ١ٍّبد:  -4

رذس٠ت إٌّٛرط ػٍٝ ل١بط اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضً فٟ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ:  - أ

ٛرط صٕبئٟ اٌخطٛح ِٓ خلاي اٌؼ١ٍّبد اٌؾغبث١خ ٚالاؽقبئ١خ اٌزب١ٌخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔ

 (:90وّب ٠ٛمؾٙب اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )
 (82عذٚي سلُ )

 ل١بط اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضً فٟ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػ١ٍّبد

 ٔٛع اٌؼ١ٍّخ اٌؼ١ٍّخ َ

0 NDLLPi.t = LLP / TL-1 ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

9 NPLi.t-1 = NPL-1 / TL-1 ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

2 NPLi.t = (NPL - NPL-1 ) / TL-1 ∆ ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

0 ∆TLi.t = (TL – TL-1) / TL-1 ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

0 NDLLPi.t = β0 + β1 NPLi.t-1 + β2∆NPLi.t + β3∆TLi.t + 

Ƹi.t 

رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد 

 اٌخبؿ ثبٌخطٛح الأٌٚٝ

2 DLLPi.t = Ƹi.t   ٌزؾ١ًٍ  اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ

 الأؾذاس اٌخطٛح الأٌٚٝ

7 LDepositsi.t = TL / TD ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

2 EAi.t  = TE / TA  ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

9 EBTPi.t  = Profit+(LLP+Tax) / TA-1 ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

01 Ln-TAi.t = Ln TA ٟاٌٍٛغش٠زُ اٌطج١ؼ 

00 ROAi.t  = Profit+(LLP+Tax) / TA ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

09 TLEi.t   = TLiabilities / TE ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

02 DLLPi.t = β0 + β1 LDepositsi.t+ β2EAi.t + β3EBTPi.t + 

β4InTAi.t + β5ROAi.t + β6TLEi.t + Ƹi.t 

رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد 

 اٌخبؿ ثبٌخطٛح اٌضب١ٔخ

00 DES = Predicted Value. 

 

زؾ١ًٍ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌ 

 الأؾذاس اٌخطٛح اٌضب١ٔخ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش0 ذس:اٌّظ

ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح الأٌٚٝ ٌّٕٛرط الأوٛاد اٌخبطخ  (4سلُ ) ٠ٚٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ

 صٕبئٟ اٌّشؽٍخ:
 

 

(4اٌشىً سلُ )  

 الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح الأٌٟٚ ٌّٕٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس: 
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 رٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح الأٌٚٝ ٌّٕٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ: ٔزبئظ (5سلُ ) ٠ٚٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ

 
ح الأٌٚٝ ٌّٕٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ ٠ٚزنؼ ِٓ اٌؾىً اٌغبثك أْ ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛ 

ِطبثمخ ٌٍٕزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ رٕف١ز ٔفظ اٌخطٛح ثبعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ ِٓ 

 SPSS 0خلاي ثشٔبِظ 
        

ثبعزخشاط إٌّٛرط ٌجٛالٟ اٌخطٛح الأٌٚٝ الأوٛاد اٌخبفخ  (2سلُ ) ٠ٚٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ

 :لاعزخذاِٙب فٟ رٕف١ز اٌخطٛح اٌضب١ٔخ
 

 

(5اٌشىً سلُ )  

ٌٍخطٛح الأٌٚٝ ٌّٕٛرط صٕبئٟ  إٌّٛرطٔزبئظ رٕف١ز 

-Chat GPT 4. اٌّظذس: اٌّشؽٍخ

o 

(6اٌشىً سلُ )  

شاط إٌّٛرط ٌجٛالٟ اٌخطٛح الأٌٚٝالأوٛاد اٌخبطخ ثبعزخ  
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:
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ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح اٌضب١ٔخ ٌّٕٛرط الأوٛاد اٌخبطخ  (2سلُ ) ٠ٚٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ

 صٕبئٟ اٌّشؽٍخ:

 رٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح اٌضب١ٔخ ٌّٕٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ: ٔزبئظ (2سلُ ) ٠ٚٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ

 
ّٛرط صٕبئٟ ( أْ ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح اٌضب١ٔخ ٠ٚ2ٌٕزنؼ ِٓ اٌؾىً اٌغبثك سلُ )

اٌّشؽٍخ ِطبثمخ ٌٍٕزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ رٕف١ز ٔفظ اٌخطٛح ثبعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ 

 SPSS 0الاؽقبئٟ ِٓ خلاي ثشٔبِظ 

(2اٌشىً سلُ )  

 الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح اٌضب١ٔخ ٌّٕٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:

(2اٌشىً سلُ )  

اٌّشؽٍخصٕبئٟ  ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌٍخطٛح اٌضب١ٔخ ٌّٕٛرط  
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ٚرٌه : عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخاٌّزّضً فٟ  اٌٛع١ظرذس٠ت إٌّٛرط ػٍٝ ل١بط اٌّزغ١ش  - ة

، وّب ٠ٛمؾٙب ٌزب١ٌخا ِٓ خلاي ؽغبة ِئؽشاد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ثبٌخطٛاد

 :(99اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 (88اٌغذٚي سلُ )

 ػ١ٍّبد ل١بط اٌّزغ١ش اٌٛع١ظ اٌّزّضً فٟ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ
 ٔٛع اٌؼ١ٍّخ اٌؼ١ٍّخ َ

0 N-PL/ TL = N-PL/ TL ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

9 LLP/ N-PL = LLP/ N-PL ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

2 LLP/ TL = LLP/ TL ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

0 N-PL/ EA = N-PL/ TE ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

0 ISIi,t = (ISI - ISI-1 ) / ISI-1 ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش0 اٌّظذس:

ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌم١بط ِإششاد عٛدح الأوٛاد اٌخبطخ  (2سلُ ) ٠ٚٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ 

 اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ:

 

ط ِإششاد عٛدح اٌّؾفظخ ٌم١ب ( ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط٠ٚ20ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

 الائزّب١ٔخ:

 

(2اٌشىً سلُ )  

زّب١ٔخئالأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌم١بط ِإششاد عٛدح اٌّؾفظخ الا  

 
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:

(20شىً سلُ )  

ٌم١بط ِإششاد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط  
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس: 



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌّزّضً فٟ  زبثغرذس٠ت إٌّٛرط ػٍٝ ل١بط اٌّزغ١ش اٌ -ط

، وّب ِٓ خلاي اٌؼ١ٍّبد اٌؾغبث١خ Tobin's Qٚرٌه ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط  :اٌزغبس٠خ

 :(٠92ٛمؾٙب اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 (83عذٚي سلُ )

 ش اٌزبثغ اٌّزّضً فٟ ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خػ١ٍّبد ل١بط اٌّزغ١

 ٔٛع اٌؼ١ٍّخ اٌؼ١ٍّخ َ

0 EMV = Stock * CP ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 

9 FV = (EMV + TLiabilities ) / TA ػ١ٍّخ ؽغبث١خ 
 ِٓ اػذاد اٌجبؽش0 اٌّظذس:

خ إٌّشأح ( الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌم١بط ل٠ٚ22ّ١ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )  

 اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ:

 

( ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌم١بط ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٠ٚ28ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )

 ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ:

 

(22اٌشىً سلُ )  

ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خالأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌم١بط   

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:

(28اٌشىً سلُ )  

 ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌم١بط ل١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 اٌجؾش٠ٕـ اٌفشك الأٚي ِٓ فشٚك  اخزجبس اٌفشع الأٚي ٌٍجؾش ِٓ خلاي إٌّٛرط: - د

رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح ٌلأسثبػ ػٍٝ  أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بس٠ٞٛعذ ػٍٝ أٔٗ "

٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس  "،اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

 وّب ٠ٍٟ:

FV= a0 + a1 DES + a2 Ln_TA + a3 ROE + e. 

 ( الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز اٌجشٔبِظ لاخزجبس اٌفشع الأٚي:٠ٚ23ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )   

 

اٌفشع  زؾ١ًٍ الإٔؾذاس لاخزجبسرٕف١ز إٌّٛرط ٌٔزبئظ ( 24ىً اٌزبٌٟ سلُ )٠ٚٛضؼ اٌش 

 الأٚي:

 

(23اٌشىً سلُ )  

لاخزجبس اٌفشع الأٚيإٌّٛرط الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز   

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:

(24اٌشىً سلُ )  

ٛرط ٌزؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍفشع الأٚي ٌٍذساعخٔزبئظ رٕف١ز إٌّ  

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 اٌجؾشِٓ فشٚك  اٌضب٠ٟٕٔـ اٌفشك : اٌضبٟٔ ٌٍجؾش ِٓ خلاي إٌّٛرطاخزجبس اٌفشع  -ٖ 

رؼظر١ُ ل١ّرخ إٌّؾرؤح ػٍرٝ  ٌغرٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخأصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٠ٛعذ ػٍٝ أٔٗ "

"، ٠ّٚىرررٓ فررر١بغخ ّٔرررٛرط  ٠رررخ اٌّم١رررذح ثبٌجٛسفرررخ اٌّقرررش٠خاٌّقرررشف١خ ٌٍجٕرررٛن اٌزغبس

 :الأؾذاس وّب ٠ٍٟ

FV= a0 + a1 LPQ + a2 Ln_TA + a3 ROE + e. 

لاخزجبس اٌفشع  إٌّٛرط( الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز ٠ٚ25ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

  :اٌضبٟٔ

 
اٌفشع  س لاخزجبسزؾ١ًٍ الإٔؾذارٕف١ز إٌّٛرط ٌٔزبئظ ( ٠ٚ26ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )  

 اٌضبٟٔ:

 

(25اٌشىً سلُ )  

اٌضبٟٔلاخزجبس اٌفشع  إٌّٛرطالأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز   
 Chat GPT 4-o. اٌّظذس: 

  

(26اٌشىً سلُ )  

 ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌزؾ١ًٍ الإٔؾذاس لاخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ِٓ فشٚك  اٌضبٌش٠ٕـ اٌفشك  اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ٌٍجؾش ِٓ خلاي إٌّٛرط: -ٚ 

عٛدح أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ٠ٛعذ ػٍٝ أٔٗ " اٌجؾش

٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط  "،اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

 س وّب ٠ٍٟ:الأؾذا

LPQ= a0 + a1 DES + a2 Ln_TA + a3 ROE + e. 

( الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز اٌجشٔبِظ لاخزجبس اٌفشع ٠ٚ22ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )

 اٌضبٌش:

 

 اٌفشع اٌضبٌش: زؾ١ًٍ الإٔؾذاس لاخزجبسرٕف١ز إٌّٛرط ٌٔزبئظ ( ٠ٚ22ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

 

اٌجؾرش  ٠ٕـ اٌفشك اٌشاثغ ِٓ فرشٚك: ٓ خلاي إٌّٛرطِ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌشاثغ  -ص

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾرؤح  ػٍٝ أٔٗ "

اٌّقرررشف١خ ٌٍجٕرررٛن اٌزغبس٠رررخ اٌّم١رررذح ثبٌجٛسفرررخ اٌّقرررش٠خ ِرررٓ خرررلاي عرررٛدح اٌّؾفظرررخ 

ٌزؾ١ٍرً أصرش عرٛدح اٌّؾفظررخ ( Path Analysisٚررُ اعرزخذاَ رؾ١ٍرً اٌّغربس ) الائزّب١ٔرخ"،

(22اٌشىً سلُ )  

اٌضبٌشلاخزجبس اٌفشع  إٌّٛرطالأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز   

 Chat GPT 4-o. اٌّظذس: 

(22اٌشىً سلُ )  

اٌضبٌشٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌزؾ١ًٍ الإٔؾذاس لاخزجبس اٌفشع   
 

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

الائزّب١ٔررخ وّزغ١ررش ٚعرر١و ػٍررٝ اٌؼلالررخ ثرر١ٓ اٌز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ٚل١ّررخ إٌّؾررؤح 

 اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ، ٠ّٚىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس وّب ٠ٍٟ:

FV= a0 + a1 DES + a2 LPQ + a3 Ln_TA + a4 ROE + e. 

لاخزجبس اٌفشع  ّٕٛرططخ ثزٕف١ز اٌ( الأوٛاد اٌخب٠ٚ22ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

 اٌشاثغ:

     

(22اٌشىً سلُ )  

اٌشاثغاٌفشع  خزجبسلا ّٕٛرطالأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز اٌ  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

لاخزجبس اٌفشع  رٕف١ز إٌّٛرط ٌّخطظ رؾ١ًٍ اٌّغبس( ٠ٚ80ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )

 اٌشاثغ:

 

اٌفشع  لاخزجبس اٌّغبسزؾ١ًٍ رٕف١ز إٌّٛرط ٌٔزبئظ ( ٠ٚ82ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ )

 اثغ:اٌش

 

       

(80اٌشىً سلُ )  

 رٕف١ز إٌّٛرط ٌّخطظ رؾ١ًٍ اٌّغبس لاخزجبس اٌفشع اٌشاثغ

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:

(82اٌشىً سلُ )  

اٌشاثغلاخزجبس اٌفشع  اٌّغبسٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌزؾ١ًٍ   

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػٍٝ ل١بط ِزغ١شاد اٌجؾش ٚوزٌه ػٍٝ اخزجبس فشٚك  ثؼذ الأزٙبء ِٓ رذس٠ت إٌّٛرط   
اٌجؾش، عٛف ٠زُ ِمبسٔخ إٌزبئظ اٌزٟ رٛفً ا١ٌٙب إٌّٛرط ثبٌٕزبئظ اٌزٟ رٛفً ا١ٌٙب اٌجبؽش 
ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ ٌزم١١ُ أداء إٌّٛرط ٚاٌزؤوذ ِٓ ِذٜ دلخ ٚوفبءح إٌّٛرط، 

اٌجؾش ٌغشك اٌّمبسٔخ ػٍٝ رؾ١ًٍ ٚعٛف ٠ؼزّذ اٌجبؽش فٟ اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ ٌفشٚك 
١ٌٚظ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ، ٔظشاً  SPSSالأؾذاس اٌّزؼذد ثبعزخذاَ ثشٔبِظ 

ٌزؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  Chat GPT 4-oٌؼذَ دػُ ّٔٛرط اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ 
فٟ ل١بط ٚاػزّبدٖ ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد  EViewsاٌّمطؼ١خ ثبعزخذاَ ثشٔبِظ 

 ( ٘زٖ اٌّمبسٔخ:90فشٚك اٌجؾش، ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 (84اٌغذٚي سلُ )
 Chat GPT 4-oّٔٛرط اٌزوبء الاططٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ِمبسٔخ ث١ٓ ٔزبئظ 

 ٚٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

اٌزوبء الافطٕبػٟ ٔزبئظ ّٔٛرط  ٚعٗ اٌّمبسٔخ

 Chat GPT 4-oاٌز١ٌٛذٞ 

 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

اٌذلاٌخ  

 الإؽقبئ١خ

p-value 

ِؼبًِ 

اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

 اٌذلاٌخ الإؽقبئ١خ

p-value 

اٌخطٛح الأٌٚٝ ٌّٕٛرط 

 صٕبئٟ اٌّشؽٍخ0

0009 10111 0009 10111 

اٌخطٛح اٌضب١ٔخ ٌّٕٛرط 

 صٕبئٟ اٌّشؽٍخ0

0109 10119 0109 10119 

ل١بط عٛدح اٌّؾفظخ 

 الائزّب١ٔخ0

ً ٌرطبثك ل١بط عٛدح اٌّؾ ٕزبئظ فظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٚفمب

ٚٔزبئظ ثشٔبِظ  Chat GPT 4-oّٔٛرط اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ 

Excel0 

ل١بط ل١ّخ إٌّؾؤح 

 اٌّقشف١خ0

ٌ ً ٕزبئظ ّٔٛرط رطبثك ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٚفمب

 Excel0ٔبِظ ثش ٔزبئظٚ Chat GPT 4-oاٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ 

 10110 2202 10110 2202 اخز١بس اٌفشك الأٚي0

 10111 0009 10111 0009 اخزجبس اٌفشك اٌضب0ٟٔ

 10111 0209 10111 0209 اخزجبس اٌفشك اٌضبٌش0

ً  رطبثك ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس  اخزجبس اٌفشك اٌشاثغ0 ّٕٛرط اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ ٌٚفمب

Chat GPT 4-o شٔبِظ جؽقبئٟ ثً الإٚٔزبئظ اٌزؾ١ٍAmos  ؽ١ش

أٚمؼ أ١ّ٘خ ٚعٛد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١و فٟ اٌؾذ ِٓ 

الاصش اٌغٍجٟ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ 

ؽ١ش أْ ٕ٘بن أصش ِجبؽش عٍجٟ ٌٍز١ّٙذ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ، 

ٌّقشف١خ، ٚرؾٛي رٌه اٌٝ أصش الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ا

 غ١ش ِجبؽش ا٠غبثٟ فٟ ٚعٛد عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ وّزغ١ش ٚع١و0

ٚثشٔبِظ  Excelٚثشٔبِظ  Chat GPT 4-oِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلإػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ ّٔٛرط  اٌّظذس:

SPSS  ٚثشٔبِظAmos0 



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

وً ِٓ ِزغ١شاد  ( ِذٜ دلخ ٚوفبءح إٌّٛرط فٟ ل١بط٠ٚ90زنؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

ٚفشٚك اٌذساعخ، ٚعٛف ٠طٍت اٌجبؽش ِٓ إٌّٛرط ثؼذ رذس٠جٗ ٚاخزجبسٖ ثبعزخذاَ ث١بٔبد 

، اٌزٕجئ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ 9192ؽزٝ  9109اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٚغزٜٛ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن 

 91900ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ  اٌزغبس٠خ

اٌّخشعبد: إٌزبئظ اٌزٕجإ٠خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ  -5

8084: 

اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ ثبٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ ٌّخظض خغبئش اٌمشٚع اٌزٕجإ  - أ

 :8084ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ خلاي ػبَ 

فٟ اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ٌٍخطٛح ٌمشٚك اٌزمذ٠شاد الاخز١بس٠خ ٌّخقـ خغبئش اٚرزّضً 

( الأوٛاد اٌخبفخ ثزٕف١ز ٠99ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ )الأٌٚٝ ِٓ ّٔٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ، ٚ

 ثبٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ٌٍخطٛح الأٌٚٝ ِٓ ّٔٛرط صٕبئٟ اٌّشؽٍخ: إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ

 

ثبػ خلاي ػبَ اٌزٕجإ ثّذٜ ِّبسعخ اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأس - ب

8084: 

( الأوٛاد اٌخبفخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ ثّغزٜٛ ٠92ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

، 9190اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ لجً اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ 

ً ٌّب  9192ؽزٝ  9109ٍفزشح ِٓ ػبَ ثبلاػزّبد ػٍٝ رؾ١ٍلاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌ ٚٚفمب

 س٠ت إٌّٛرط ػ١ٍٗ ٚافزشاك صجبد اٌؼٛاًِ الأخشٜ:رُ رذ

(88اٌشىً سلُ )  

8084رط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجإ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ خلاي ػبَ الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛ  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 
( ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجإ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ ٠84ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

، ثبلاػزّبد 8084الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ِٓ لجً اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ 

 رذس٠ت إٌّٛرط ػ١ٍٗ.ٚٚفمبً ٌّب رُ  8083ؽزٝ  8022اٌفزشح ِٓ ػبَ ػٍٝ ث١بٔبد 

 
 

 

 

(83اٌشىً سلُ )  
8084 الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجإ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ خلاي ػبَ  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:

(84اٌشىً سلُ )  
8084 خلاي ػبَ ١ٍخ اٌزٕجإ ثّغزٜٛ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼّ  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

اٌزٕجإ ثّغزٜٛ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ  - ط

8084: 

( الأوٛاد اٌخبفخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ ثّغزٜٛ ٠90ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

ػٍٝ ث١بٔبد  ، ثبلاػزّبد9190اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ 

ً ٌّب رُ رذس٠ت إٌّٛرط ػ١ٍٗ ِٓ اخزجبساد  9192ؽزٝ  9109اٌفزشح ِٓ ػبَ  ٚٚفمب

 اٌفشٚك:

 
رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ ثّغزٜٛ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  ٔزبئظ( ٠92ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ )

ػبَ ، ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌفزشح ِٓ 9190ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ 

 ٚٚفمبً ٌّب رُ رذس٠ت إٌّٛرط ػ١ٍٗ ِٓ اخزجبساد اٌفشٚك0 9192ؽزٝ  9109

 
 

(85اٌشىً سلُ )  

8084 ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجإ ثّغزٜٛ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ خلاي ػبَالأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط   

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:

(86اٌشىً سلُ )  

8084 جإ ثّغزٜٛ اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ خلاي ػبَٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕ  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 :8084اٌزٕجإ ثم١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ  - د

( الأوٛاد اٌخبفخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ ثم١ّخ إٌّؾؤح ٠97ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ ) 

اٌفزشح ِٓ ، ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد 9190خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػبَ اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠

 ٚٚفمبً ٌّب رُ رذس٠ت إٌّٛرط ػ١ٍٗ ِٓ اخزجبساد اٌفشٚك0 9192ؽزٝ  9109ػبَ 
 

 
 

 

 

 

(82اٌشىً سلُ )  

8084 الأوٛاد اٌخبطخ ثزٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجإ ثم١ّخ إٌّشأح اٌّظشف١خ خلاي ػبَ  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ ثم١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٠92ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ )

اٌفزشح ِٓ ػبَ ، ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد 9190بَ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ خلاي ػ

 ٚٚفمبً ٌّب رُ رذس٠ت إٌّٛرط ػ١ٍٗ ِٓ اخزجبساد اٌفشٚك0 9192ؽزٝ  9109

 
( ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجئ ثىً ِٓ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٠90ٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ ) 

ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ  ٌلأسثبػ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ

ٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ ٌ (٠92ٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )، وّب 9190خلاي ػبَ 

ٌلأسثبػ ٚعٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٚل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ 

 91900خلاي ػبَ 
 

 

 

 

 

(82اٌشىً سلُ )  

8084 ١خ خلاي ػبَٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجإ ثم١ّخ إٌّشأح اٌّظشف  

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (85اٌغذٚي سلُ )
 )اٌم١ُ اٌزٕجإ٠خ( 8084خلاي ػبَ ١ٍّخ اٌزٕجإ ٔزبئظ رٕف١ز إٌّٛرط ٌؼ

 DES اٌجٕه 
N-PL/ 

TL 

LLP/ N-

PL 

LLP/ 

TL 

N-PL/ 

EA ISIi.t LPQ FV 

 اٌجٕه اٌّقشٞ اٌخ١ٍغٟ
100070 101000 102200 101990 109192 10200

2 

10000

0 

10922

0 

 اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ
100707 101002 902290 100122 100902 10202

1 

10020

9 

00002

0 

 عىبْثٕه اٌزؼ١ّش ٚالإ
109097 101701 000709 101270 109921 10002

2 

10920

2 

00172

0 

 ِقش –ثٕه اٌى٠ٛذ اٌٛهٕٟ 
-

101229 

101019 002970 101002 101021 10902

9 

10211

2 

10902

0 

 ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ
-

100019 

100190 102020 101999 100209 10000

1 

10009

2 

10900

0 

 ٍٟ٘ثٕه لطش اٌٛهٕٟ الأ
100197 101009 009707 101029 100901 10202

0 

10920

9 

10977

2 

 ِقش –ثٕه وش٠ذٞ اعش٠ىٛي 
-

100121 

101210 000222 101022 100121 10010

2 

10270

0 

10991

9 

 ِقش -ثٕه أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ
-

100990 

101292 102722 101022 102119 10092

2 

10002

1 

10972

1 

ثٕه اٌؾشوخ اٌّقشف١خ اٌؼشث١خ 

 ٌذ١ٌٚخا

-

157711 

757907 750.61 7570.. 757001 10197

9 

10192

2 

10990

2 

 Chat GPT 4-o0ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلإػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ ّٔٛرط  اٌّظذس:

 (86اٌغذٚي سلُ )

 )اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ( 9190اٌفؼ١ٍخ خلاي ػبَ ٕزبئظ اٌ

 DES اٌجٕه
N-PL/ 

TL 

LLP/ N-

PL 

LLP/ 

TL 

N-PL/ 

EA 
ISIi.t LPQ FV 

 ه اٌّقشٞ اٌخ١ٍغٟاٌجٕ
-

100102 
101299 002020 101022 100200 

10227

1 

10002

2 

10921

2 

 101202 100029 200920 101229 102090 اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ
10700

2 

10201

2 

00170

0 

 101001 101222 002700 101202 107770 عىبْثٕه اٌزؼ١ّش ٚالإ
10712

9 

10002

9 

00199

9 

 ِقش –ثٕه اٌى٠ٛذ اٌٛهٕٟ 
-

101071 
101122 000190 101007 101299 

10290

0 

10027

2 

10902

1 

 ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ
-

102909 
101092 009091 101002 109000 

10221

1 

10229

0 

10920

2 

 109909 101072 001702 101022 107700 ثٕه لطش اٌٛهٕٟ الأٍٟ٘
10021

9 

10922

0 

10922

0 

 101090 101019 009910 101919 100901 ِقش –ثٕه وش٠ذٞ اعش٠ىٛي 
10010

2 

10099

1 

00102

0 

 ِقش -ثٕه أثٛ ظجٟ اٌزغبسٞ
-

101909 
101022 109972 101020 100910 

10701

9 

10219

0 

10972

0 

ثٕه اٌؾشوخ اٌّقشف١خ اٌؼشث١خ 

 اٌذ١ٌٚخ

-

000129 
101299 107979 101002 109012 

10122

0 

10007

9 

10299

9 

 SPSS0ٚثشٔبِظ  Excelثشٔبِظ ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلإػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ  اٌّظذس:
    



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 Accuracy ،MAEٌٚزم١١ُ أداء إٌّٛرط رُ الاػزّبد ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّمب١٠ظ ٟ٘: ) 

،Recall ،F1 score ،AUC( ُٚوبٔذ إٌزبئظ وّب ٠ٛمؾٙب اٌغذٚي اٌزبٌٟ سل ،)97:) 
 (82اٌغذٚي سلُ )

 دلخ إٌّٛرط فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجإ

 اٌم١ّخ اٌّم١بط

 99009% (Accuracyاٌذلخ )

 20070% (Recallاٌؾغبع١خ )

 99020% (F1)اٌّزٛعو اٌزٛافمٟ 

 90010% (AUC) اٌّغبؽخ رؾذ إٌّؾٕٝ

 0 0102%(MAEِزٛعو اٌخطؤ اٌّطٍك )

 Chat GPT 4-o0ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلإػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ ّٔٛرط  اٌّظذس:  

٠ٚزنؼ ِٓ ا٢ٌٝ ٚاٌزؼٍُ اٌؼ١ّك، رؼذ اٌّمب١٠ظ اٌغبثمخ ِٓ أُ٘ ِمب١٠ظ رم١١ُ ّٔبرط اٌزؼٍُ   

لشة اٌم١ُ اٌزٕجئ٠خ ( اٌزٞ ٠م١ظ ِذٜ Accuracyاسرفبع ل١ّخ ِم١بط اٌذلخ ) اٌغذٚي اٌغبثك

%، ٚوزٌه اسرفبع ل١ّخ ِم١بط اٌؾغبع١خ 99009ؽ١ش ٚفٍذ اٌٝ  ِٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ

(Recall َاٌزٞ ٠غزخذ )ٍذ ؽ١ش ٚف ،ٌّؼشفخ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اوزؾبف ع١ّغ اٌؾبلاد

اٌٝ أْ إٌّٛرط فؼبي فٟ اٌؼضٛس ػٍٝ ِؼظُ اٌؾبلاد فٟ رٍه اٌم١ّخ رؾ١ش % 20070ٚاٌٝ 

ً  اٌج١بٔبد، اٌّزٛعو ، وّب ٠زنؼ اسرفبع ل١ّخ ٌزم١١ُ أداء إٌّٛرط ٠ٚؼذ ٘زا اٌّم١بط أعبع١ب

ٚاٌزٟ  (AUCاٌّغبؽخ رؾذ إٌّؾٕٝ )%، ٚأ٠نبً ل١ّخ 99020ؽ١ش ٚفٍذ  (F1اٌزٛافمٟ )

% ٌٚزٌه رؼذ ِّزبصح ٚ٘ٛ ِب ٠ذي ػٍٝ 91أوجش ِٓ  ّبلاد اٌّزٛلؼخ ٌٍّٕٛرطعٛدح الاؽزرم١ظ 

ؽ١ش %( 0102وبٔذ ) (MAEِزٛعو اٌخطؤ اٌّطٍك )اسرفبع دلخ إٌّٛرط، وّب أْ ل١ّخ 

٠ؾ١ش أخفبك ل١ّخ ِزٛعو اٌخطؤ اٌّطٍك اٌٝ أخفبك الأخطبء، ٚثبٌزبٌٟ رؾ١ش ل١ُ رٍه 

 0اٌّمب١٠ظ اٌٝ أْ أداء إٌّٛرط ٠جذٚ ع١ذ

ٌٍجٕٛن ِؾً ِذٜ لشة اٌم١ُ اٌزٕجئ٠خ ِٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ ( 99وّب ٠ٛمؼ اٌؾىً اٌزبٌٟ سلُ )

 :9190خلاي ػبَ  اٌذساعخ

 

(82اٌشىً سلُ )  

  8084خلاي ػبَ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ  ِذٜ لشة اٌم١ُ اٌزٕجإ٠خ ِٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ

 Chat GPT 4-o0 اٌّظذس:



 
 

.............أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ  

 أؽّذ محمد محمد لّٛصٖأ/                                                                     
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ٚاٌم١ُ اٌزٕجئ٠خ (Actual Data) الارغبٖ اٌؼبَ ٌٍم١ُ اٌفؼ١ٍخ٠ٛمؼ اٌؾىً اٌغبثك  

(Predictive Data  )ِ ذٜ رمبسة ػجش ٔمبه اٌج١بٔبد اٌّخزٍفخ، ٠ّٚىٓ ِٓ خلاٌٗ ِلاؽظخ

 .اٌم١ُ اٌزٕجئ٠خ ِٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ

٠ّىثٓ ثٕثبء ّٔثٛرط رٕجثإٞ ثبعثزخذاَ اٌثزوبء ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه لجٛي اٌفشع اٌخثبِظ ؽ١ثش  

الاطٕثثثبػٟ اٌز١ٌٛثثثذٞ ٌم١ثثثبط أؼىبعثثثبد اٌز١ّٙثثثذ الاخز١ثثثبسٞ ٌلأسثثثثبػ ػٍثثثٝ ل١ّثثثخ إٌّشثثثأح 

 .اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ اٌّظشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِٓ خلاي عٛدح

 :إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌجؾٛس اٌّغزمج١ٍخاٌخلاطخ ٚاٌمغُ اٌغبثغ: 

فٟ اهبس ػشك ٚرؾ١ًٍ الإهبس إٌظشٞ ٌٍجؾش ٚل١بط أصش اٌز١ّٙذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثربػ ػٍرٝ  

عرٛدح اٌّؾفظررخ الائزّب١ٔررخ ٚأؼىرربط رٌرره ػٍررٝ ل١ّررخ إٌّؾررؤح اٌّقررشف١خ، ٚرمررذ٠ُ أدٌررخ رطج١م١ررخ 

غبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ٠ّىٓ ػشك ٔزبئظ اٌجؾش ٚرمذ٠ُ ِغّٛػرخ ِرٓ ثبٌجٕٛن اٌز

 اٌزٛف١بد ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 :جؾشٔزبئظ اٌأٚلاً: دلالاد ٚ
اٌزؤو١ذ ػٍٝ أْ اداسح الأسثبػ رذخً ِزؼّذ ٚ٘بدف ِٓ الإداسح ٌزغ١١ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ِٓ  -0

خز١بس٠خ، ٚاعزخذاَ اٌّشٚٔخ اٌزٟ رز١ؾٙب اٌّجبدة ٚاٌّؼب١٠ش خلاي رمذ٠ش الاعزؾمبلبد الا

اٌّؾبعج١خ، ٌٚىٓ اٌغشك ِٓ ٘زا اٌزذخً ٘ٛ ِب ٠فشق ث١ٓ الأعٍٛة أٚ الاعزشار١غ١خ اٌزٟ 

٠زجؼٙب اٌجٕه فٟ اداسح الأسثبػ ً٘ ٌٍؾذ ِٓ اٌزمٍجبد فٟ الأسثبػ )ر١ّٙذ الأسثبػ( ثٙذف 

، ٌزؾم١ك ِقبٌؼ ؽخق١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٍٛن أزٙبصٞاٌؾفبظ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه، أَ ع

ٚأْ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ٘ٛ اٌٛع١ٍخ اٌّفنٍخ ِٓ لجً اداساد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ فٟ 

 ر١ّٙذ الأسثبػ0

أْ اٌزؾٛي ِٓ ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌفؼ١ٍخ اٌٝ ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ،  -9

٠ٛٓ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك، ؽ١ش أٚعذ ِغبؽخ وج١شح ِٓ اٌؾش٠خ ٚاٌّشٚٔخ فٟ رى

رشرىض ػ١ٍّخ رى٠ٛٓ اٌّخقـ فٟ ظً ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ ػٍٝ اعزخذاَ 

الأؽىبَ ٚالافزشامبد ٚاٌزمذ٠شاد اٌؾخق١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٛفش فشفخ لإداسح ٚر١ّٙذ 

 الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِٓ خلاي اٌغضء الاخز١بسٞ ِٓ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك0

ً ٌٍجٕٛن، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ّضً ِخق٠ -2 ً وج١شاً ٔغج١ب ـ خغبئش اٌمشٚك اعزؾمبلب

اٌّخقـ ٘ٛ رؼذ٠ً اؽز١به١بد خغبئش اٌمشٚك  اوج١ش ػٍٝ الأسثبػ، ٚاٌغشك ِٓ ٘ز

  0ٌذٜ اٌجٕٛن ٌزؼىظ اٌخغبئش اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ فٟ ِؾبفع لشٚمٙب

لائزّب١ٔخ، فبٌجٕٛن اٌزٟ ٌذ٠ٙب ؼذ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ِئؽشاً ٘بِبً ٌغٛدح اٌّؾفظخ ا٠  -0

عٛدح ِؾفظخ ائزّب١ٔخ ألً رغؼٝ ٌزى٠ٛٓ ِخقـ خغبئش لشٚك أػٍٝ ٌّٛاعٙخ ِخبهش 

ٍز١ّٙذ ٌالائزّبْ اٌّؾزٍّخ ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٌٛذ ؽبفض ٌذٜ ِذ٠شٞ اٌجٕٛن 

 لأسثبػ فبٔٙب رمَٛ ثزم١ًٌٍ الاخز١بسٞ ز١ّٙذبٌلأسثبػ، فؼٕذِب رمَٛ اٌجٕٛن ثالاخز١بسٞ ٌ

اٌّخبهش اٌّؾزٍّخ اٌّشرجطخ ثبٌمشٚك اٌّزؼضشح، ٚ٘زا ٠ؼضص عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ 

 0الائزّب١ٔخٌٍجٕه ٠ٚض٠ذ ِٓ لذسح اٌجٕه ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ اٌّخبهش 

أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ ٚاٌّؾذداد اٌزٟ رئصش ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح، ِٕٚٙب ِب ٘ٛ داخٍٟ  -0

لجً اداسح إٌّؾؤح، ِٕٚٙب ِب ٘ٛ خبسعٟ لا ٠ّىٓ  ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب ٚاٌزؾىُ ف١ٙب ِٓ

اٌغ١طشح ػ١ٍٙب ٚاٌزؾىُ ف١ٙب ِٓ لجً اداسح إٌّؾؤح، ٚرؤصش رٍه اٌّؾذداد عٛاء اٌذاخ١ٍخ أٚ 

اٌخبسع١خ ػٍٝ رم١١ُ أداء إٌّؾؤح، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ 

زبٌٟ رزؤصش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ ٚاٌّشرمج١ٓ ف١ّب ٠خـ ؽشاء أٚ ث١غ أعُٙ إٌّؾؤح ثبٌ

 إٌّؾؤح، ِّب ٠ٕؼىظ ثبٌزجؼ١خ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح0 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

أْ اٌشثؾ١خ ٟ٘ اٌّم١بط اٌشئ١ظ لأداء اٌجٕه فبرا رّىٓ اٌجٕه ِٓ رؾم١ك أسثبػ وج١شح ِغ  -2

اٌؾفبظ ػٍٝ اعزّشاس٠زٙب ٠ؼٕٟ أْ اٌجٕه ٠ؼًّ ثفؼب١ٌخ ٚوفبءح، فبٌّغزٜٛ اٌؼبٌٟ ِٓ 

اٌغ١ذ ٌٍجٕه ٚلذسرٗ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّزٗ، ٌٍٚؾقٛي ػٍٝ سثؾ١خ اٌشثؾ١خ ٠قف الأداء 

 ػب١ٌخ ِٚغزّشح لاثذ ِٓ اٌؾذ ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح أٞ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ0

أْ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕه رزٛلف ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚوفب٠خ  -7

ٌّزؼضشح رؾذ ِٓ لذسح اٌّخقـ، ٌٚىٓ ص٠بدح اٌّخقـ ٌّٛاعٙخ ِخبهش اٌمشٚك ا

اٌجٕه ػٍٝ الإلشاك ٚرؼذ ػتء ػٍٝ ا٠شاداد اٌجٕه ِّب ٠خفل سثؾ١زٗ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ 

 ثبٌغٍت ػٍٝ ل١ّخ اٌجٕه0

 ػٓ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ: اٌذساعخ اٌزطج١م١خوشفذ وّب 
 ػٕررذ ِغررزٜٛ ٌٍخطررٛح اٌضب١ٔررخ ٌّٕررٛرط اٌجررٛالٟ )صٕرربئٟ اٌّشؽٍررخ(ِؼ٠ٕٛررخ ّٔررٛرط الأؾررذاس  -0

(، ِّررب ٠ررذي ػٍررٝ رٛاعررذ 10102(، ؽ١ررش ثٍررغ ِغررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررخ ٌٍّٕررٛرط )1010ِؼ٠ٕٛررخ )

ِّبسعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ثبٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ث١ّٕرب اٌمرذسح اٌزفغر١ش٠خ ٌذاٌرخ 

Rالأؾذاس )
2

 ِٕخفنخ0%( ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ وضبفخ رٍه اٌّّبسعبد 2209( ثٍغذ )

١ّٙرررذ الاخز١ررربسٞ ٌلأسثررربػ ػٍرررٝ ل١ّرررخ إٌّؾرررؤح ِؼٕرررٛٞ ٌٍز )عرررٍجٟ( ػىغرررٟ ٚعرررٛد أصرررش -9

( ، ٚ٘رٟ ل١ّرخ T( )-90200، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

( ٚفمرربً ٌّٕررٛرط اٌزررؤص١شاد اٌؼؾررٛائ١خ 10117( ٚثّغررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررخ )9ِطٍمررخ رض٠ررذ ػررٓ )

Random-effects Model ٌٍّْٕرررررٛررطاٌمررررذسح اٌزفغررررر١ش٠خ ، وّرررررب أ (R
2

( ثٍغرررررذ 

(20009)%0 

ػٍرررٝ ل١ّرررخ إٌّؾرررؤح  ٌغرررٛدح اٌّؾفظرررخ الائزّب١ٔرررخ( ِؼٕرررٛٞ ا٠غررربثٟ) هرررشدٞٚعرررٛد أصرررش  -2

(، ٚ٘ررٟ لرر١ُ T( )00110، ؽ١ررش ثٍغررذ ل١ّررخ )اٌّقررشف١خ ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ ِؾررً اٌذساعررخ

ٚفمرربً ٌّٕررٛرط اٌزررؤص١شاد اٌؼؾررٛائ١خ  (10110( ٚثّغررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررخ )9ِطٍمررخ رض٠ررذ ػررٓ )

Random-effects Model ، ْوّررررب أ( اٌمررررذسح اٌزفغرررر١ش٠خ ٌٍّٕررررٛررطR2 ثٍغررررذ )

(27021)%0 

عررٛدح اٌّؾفظررخ ( ِؼٕررٛٞ ٌٍز١ّٙررذ الاخز١رربسٞ ٌلأسثرربػ ػٍررٝ ا٠غرربثٟ) ٚعررٛد أصررش هررشدٞ -0

(، ٚ٘ررٟ لرر١ُ T( )00120، ؽ١ررش ثٍغررذ ل١ّررخ )ٌٍجٕررٛن اٌزغبس٠ررخ ِؾررً اٌذساعررخ الائزّب١ٔررخ

اٌؼؾررٛائ١خ  ( ٚفمرربً ٌّٕررٛرط اٌزررؤص١شاد10111( ٚثّغررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررخ )9ِطٍمررخ رض٠ررذ ػررٓ )

Random-effects Model ،( وّررررب أْ اٌمررررذسح اٌزفغرررر١ش٠خ ٌٍّٕررررٛررطR2 ثٍغررررذ )

(92002)%0 

ٚعٛد أصش ِجبؽش عٍجٟ )ػىغٟ( ٌٍز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقرشف١خ  -0

( ثّغرزٜٛ ِؼ٠ٕٛرخ 10222-ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠رخ ِؾرً اٌذساعرخ، ؽ١رش ثٍرغ ِؼبِرً الأؾرذاس )

فررٟ ؽبٌررخ ٚعررٛد عررٛدح  (ا٠غرربثٟهررشدٞ )ٌرره اٌررٝ أصررش غ١ررش ِجبؽررش ٚرؾررٛي ر ،(10101)

اٌّؾفظرررخ الائزّب١ٔرررخ وّزغ١رررش ٚعررر١و ثررر١ٓ اٌز١ّٙرررذ الاخز١ررربسٞ ٌلأسثررربػ ٚل١ّرررخ إٌّؾرررؤح 

( ، ٚثبٌزبٌٟ 10001ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس ) ،اٌّقشف١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ِؾً اٌذساعخ

 (100720-) ثّؼبًِ أؾذاس (عٍجٟػىغٟ )أفجؼ الأصش اٌىٍٟ أصش 

ؽ١رش  ثبعزخذاَ اٌرزوبء الافرطٕبػٟ اٌز١ٌٛرذٞ اٌزٕجئٞإٌّٛرط  (Accuracy)اسرفبع دلخ  -2

، ٟٚ٘ رؼطٟ فىشح ػٓ ِرذٜ لرشة اٌمر١ُ اٌزٕجئ٠رخ ِرٓ اٌمر١ُ اٌفؼ١ٍرخ %99009ٚفٍذ اٌٝ 

%(، ؽ١رش 0102( ٌٍّٕٛرط ٚوبٔذ )MAEأخفبك ل١ّخ ِزٛعو اٌخطؤ اٌّطٍك )ٚوزٌه 

ثبٌزبٌٟ رؾ١ش لر١ُ رٍره ٚ اٌٝ أخفبك الأخطبء،طؤ اٌّطٍك ٠ؾ١ش أخفبك ل١ّخ ِزٛعو اٌخ

 ع١ذ٠0جذٚ أداء إٌّٛرط اٌّمب١٠ظ اٌٝ أْ 
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  :اٌجؾشصب١ٔبً: رٛط١بد 
فٟ ع١بق ػشك ٚرؾ١ًٍ الإهبس إٌظشٞ، ٚٔزبئظ اٌذساعرخ اٌزطج١م١رخ ثربٌجٕٛن اٌزغبس٠رخ اٌّم١رذح 

 :أّ٘ٙب ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ٠ّىٓ رمذ٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛف١بد

سح ا٘زّبَ اداساد اٌجٕٛن ثغرٛدح اٌّؾفظرخ الائزّب١ٔرخ ٌٍجٕره ِٚزبثؼزٙرب ثؾرىً ِغرزّش مشٚ -0

 0ػٍٝ  ل١ّخ أعّٙٗ ٚلأؼىبعبرٙبػزجبس٘ب الأفً اٌشئ١ظ ٌٍجٕه بث

ٌّّبسعربد اٌز١ّٙرذ الاخز١ربسٞ ٌلأسثربػ  خاٌغرٍج١ بسمشٚسح رٛػ١خ اداساد اٌجٕٛن ػٓ الأص -9

 بث١خ ػٍٝ عٛدح اٌّؾفظخ الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن0ػٍٝ ل١ّخ اٌجٕه ػٍٝ سغُ ِٓ أؼىبعبرٙب الا٠غ

مررشٚسح رفؼ١ررً اٌررذٚس اٌشلرربثٟ ٌٍغررٍطبد إٌمذ٠ررخ فررٟ اٌجٕررٛن ٌٍؾررذ ِررٓ ِّبسعرربد اداسح  -2

ٚر١ّٙرررذ الأسثررربػ الأزٙبص٠رررخ ٚفرررٛلاً اٌرررٝ رؾم١رررك أفنرررً دسعررربد اٌغرررٛدح ٌٍّؼٍِٛررربد 

 اٌّؾبعج١خ ٚرٛف١ش خبف١خ اٌضمخ ٚاٌّلائّخ ف١ٙب0

ِؼٍِٛرربد ِؾبعررج١خ دل١مررخ  فررٟ اٌؾقررٛي ػٍررّٝغررزضّش٠ٓ ّغرربػذح اٌمررشٚسح الا٘زّرربَ ث -0

ِٚٛصٛلخ، ٌّغبػذرُٙ ػٍرٝ رشؽر١ذ لرشاساد الاعرزضّبس ٚرم١ر١ُ اٌفرشؿ الاعرزضّبس٠خ ثؾرىً 

 أفن0ً

 ٚر١ّٙررذ اداسح اٌذساعرربد فررٟ ِغرربي دساعررخ ٚرؾ١ٍررً ِّبسعرربداٌّض٠ررذ ِررٓ اٌزٛعررٗ ٔؾررٛ  -0

دح اٌغٙررٛد اٌجؾض١ررخ اٌزررٟ ، ٚأ٠نرربً ص٠رربلأ١ّ٘ررخ ٘ررزا اٌمطرربع الأسثرربػ فررٟ اٌّئعغرربد اٌّب١ٌررخ

رزٕرربٚي اعررزخذاِبد ٚأؼىبعرربد رم١ٕرربد اٌررزوبء الافررطٕبػٟ فررٟ اٌّغرربي اٌّؾبعررجٟ ثّررب 

 ٠ضشٞ اٌفىش اٌّؾبعج0ٟ

ص٠رربدح الاػزّرربد ػٍررٝ رم١ٕرربد اٌررزوبء الافررطٕبػٟ اٌز١ٌٛررذٞ ٚغ١ش٘ررب ِررٓ رم١ٕرربد اٌررزوبء  -2

 الافطٕبػٟ فٟ اٌزؾ١ٍلاد ٚاٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ0

 :اٌجؾشغزمج١ٍخ اٌزٟ رشرجظ ثّغبلاد صبٌضبً: اٌذساعبد اٌّ
ل١بط أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ وفبءح  -0

 الاعزضّبس0

رم١١ُ أصش اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚخبهش  -9

ٞ ثبٌزوبء الافطٕبػٟ : دساعخ رطج١م١خ ِغ رمذ٠ُ ّٔٛرط رٕجئ ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ

 0اٌز١ٌٛذٞ

ل١بط ٚرم١١ُ اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ٚأؼىبعبرٗ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح اٌّقشف١خ:  -2

 ث١ٓ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ٚاٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ0 دساعخ ِمبسٔخ 

أؼىبعبد اٌز١ّٙذ الاخز١بسٞ ٌلأسثبػ ػٍٝ دلخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤعؼبس  -0

 الأع0ُٙ

ٓ اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ػٍٝ ِخبهش ا١ٙٔبس أعؼبس أعُٙ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ فقبػ ػأصش الإ -0

 0ثبٌجٛسفخ اٌّم١ذح

دٚس رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ فٟ رؾغ١ٓ اٌزٕجئ ثّخبهش ا١ٙٔبس أعؼبس أعُٙ اٌجٕٛن  -2

 اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ0

ٌزغبس٠خ دٚس رم١ٕبد اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ فٟ اٌزٕجئ ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن ا -7

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0
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١8085ٛ اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌضبٌش .. ٠ٛٔ  .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 لبئّخ اٌّشاعغ
 ٚلاً: اٌّشاعغ اٌؼشث١خ:أ

(0 رم١١ُ أصش اٌؼلالخ ث١ٓ رطج١ك ٔظُ رخط١و ِٛاسد إٌّؾؤح 9191اثشا١ُ٘، هبسق ٚف١ك0 )
(ERP 0 ِغٍخ اٌفکش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ)( ٚل١ّخ إٌّظّخ )دساعخ ١ِذا١ٔخ

 0090-021، 2، ع90ػ١ٓ ؽّظ، ِظ
اثشا١ُ٘، محمد ص٠ذاْ، ِشػٟ، ِغذٞ ِؾّٛد ػٍٟ، ٚ صا٠ذ، محمد ػجذإٌّؼُ أثٛ اٌغؼٛد0 

(0 ِؾذداد الإفقبػ ػٓ الأداء اٌشلّٟ ٚأصشٖ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن 9192)
0 اٌّغٍخ CIBاٌّذسعخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ: دساعخ ؽبٌخ :اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ 

 ،١خ ٚالإداس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداداٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّبٌ
 920 - 0ػذد خبؿ ،  ،00ِظ

(0 اعزخذاَ عٛدح ١٘ىً اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ فٟ رفغ١ش 9199أثٛ اٌؼلا، أعبِخ ِغذٞ فئاد محمد0 )
اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼبِلاد ِغ الأهشاف رٚٞ اٌؼلالخ ٚل١ّخ اٌؾشکخ: دساعخ رطج١م١خ0 

ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ د١ِبه، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد 
 9200-910، 0، ع2ِظ

(0 رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِذٜ الإفقبػ ػٓ اٌّخبهش ثبٌزمبس٠ش 9190أؽّذ، ػّبد محمد س٠بك0 )
دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  -اٌّب١ٌخ ِٚخبهش اٌؾشکبد ٚأؼىبط رٌک ػٍٝ اداسح الأسثبػ

ٌغؼٛد0ٞ اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ اٌؾشکبد اٌّم١ذح فٟ عٛق الأعُٙ ا
 9990-907، 2، ع09ٚاٌج١ئ١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظ

(0 اٌزؼ١ٍّبد إٌٙبئ١خ لإػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن ٚفمبً 9109اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقش0ٞ )
 (IFRS 90ٌّزطٍجبد اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )

(0 دساعخ 9199محمد ؽغٓ؛ اٌخٌٟٛ، ٘بٌخ ػجذالله؛ وّبي، أ١ِشح محمد0 ) اٌغؼذٞ، ػقبَ ؽغ١ٓ
رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ِّٚبسعبد ر١ّٙذ اٌذخً ٚآصبس٘ب ػٍٝ عٛدح 
اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، و١ٍخ 

 2020-079، 0، ع02اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظ
(0 أصش ِغزٜٛ الإفقبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ 9191اٌغ١ذ، محمد فٛصٜ محمد0 )

اٌجٕه: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ 
 000-0، 9، ع0ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ

(0 أصش اداسح الأسثبػ 9192 ع١ٍّبْ، ٚ إٌٛس، ػّش ربط اٌغش ػّش0 )اٌؼز١جٟ، عٍطبْ ػجذالله
ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٚل١ّخ اٌؾشوخ: دساعخ رطج١م١خ 
ػٍٝ اٌؾشوبد اٌغؼٛد٠خ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 

 2290-222، 0، ع01إٌّٛف١خ، ِظ
 ػجذاٌفزبػ محمد اثشا١ُ٘، أؽّذ، محمد ػجذاٌّمقٛد، ٚ وبؽف، عبسح ٠ٛعف ػ0ٍٟ اٌؼؾّبٚٞ، محمد

فٟ رم١١ُ الأداء اٌّقشفٟ: دساعخ ؽبٌخ ػٍٝ  CAMELS(0 دٚس ِئؽشاد 9199)
اٌجٕه الأٍٟ٘ اٌّقش0ٞ اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ إٌّٛف١خ، 

 2720-200، 0، ع00ِظ
 COVID(0 أصش رذاث١ش ِىبفؾخ عبئؾخ وٛسٚٔب 9190اٌغزبس ػجذاٌغزبس0 )إٌم١ت، عؾش ػجذ

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؾبعجخ ػٓ خغبئش الائزّبْ اٌّزٛلؼخ ٚاداسح الأسثبػ ٚسأط اٌّبي 
فٟ ظً ػذَ اٌزؤوذ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌّقش٠خ0 ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼٗ 

 9000-020، 2، ع01ٕٟ ع٠ٛف، ِظلارؾبد اٌغبِؼبد، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ث
( ثؾؤْ افذاس اٌّؼب١٠ش 0ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ، لشاس ِغٍظ اداسح ا١ٌٙئخ سلُ )

 91070 ،92اٌٛلبئغ اٌّقش٠خ، اٌؼذد  اٌّقش٠خ ٌٍزم١١ُ اٌّبٌٟ ٌٍّٕؾآد،
ٛدح (0 اٌذٚس اٌٛع١و لإػبدح افذاس اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ػلالخ ع9199اٌٛو١ً، ؽغبَ اٌغؼ١ذ0 )

اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ ثم١ّخ اٌؾشوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ 
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اٌّقش٠خ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، 
 0220 - 007، 2، ع2ِظ

(0 ّٔٛرط ِمزشػ لأصش 9192ثذس،اعّبػ١ً فشط ع١ذاؽّذ، ٚ ؽب١٘ٓ، ػجذاٌؾ١ّذ أؽّذ أؽّذ0 )
فقبػ ػٓ اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚأؼىبعبرٗ ػٍٝ الا

ل١ّخ إٌّؾبح اٌّقشف١خ0 سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕؾٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ِذ٠ٕخ 
 0790-0اٌغبداد، 

ػٍٝ  Chat-Gpt 4 O(0 أصش اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ 9190ث١ِٟٛ، ثغبَ عؼ١ذ محمد0 )
ٓ رؾش٠ش عؼش اٌقشف ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌّقش٠خ: دساعخ رغش٠ج١خ0 اٌؼلالخ ث١

و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ِذ٠ٕخ  خ،٠ٚالإداس خ١ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّبٌ خ١اٌّغٍخ اٌؼٍّ
 2070 - 202ػذد خبؿ،  ،02ِظ اٌغبداد،

خ (0 أصش رطج١ك اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب9199١ٌؽغب١ٔٓ، ثٙبٔٗ ٚداد محمد0 )
"IFRS9 ػٍٝ ِغزٜٛ ِخبهش الائزّبْ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ: دساعخ رطج١م١خ0 ِغٍخ "

-021، 02، ع2اٌذساعبد اٌزغبس٠خ اٌّؼبفشح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ وفش اٌؾ١ي، ِظ
0900 

(0 أصش رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ 9191ؽغٓ، ؽٕبْ ػجذإٌّؼُ ِقطف0ٝ )
غبئش اٌمشٚك ٌزؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌّخققبد خ

، 0اٌّب0ٌٟ ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ
 200-0، 0ع

(0 أصش الإفقبػ ػٓ ِخبهش الائزّبْ اٌّقشفٟ ػٍٝ 9190ؽغ١ٓ، ِؾّٛد محمد ػجذاٌشؽ0ُ١ )
١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ: دساعخ رطج١م١خ0 رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ فٟ ث

-092، 0، ع02اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ إٌّٛف١خ، ِظ
9100 

(0 ل١بط أصش اعزخذاَ ِذخً اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ اٌّغزّشح 9192ؽّبد، ِبعذح ػضد ؽغ0ٓ١ )
رٌه ػٍٝ ل١ّخ  فٟ ظً اٌشلّٕخ ػٍٝ اوزؾبف اٌغؼ ٚاٌؾذ ِٓ اداسح الأسثبػ ٚأؼىبط

اٌؾشوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ0 
 000-0، 9، ع00ِغٍخ اٌجؾٛس الإداس٠خ، أوبد١ّ٠خ اٌغبداد ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ، ِظ

(0 دٚس ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 9199خ١ّظ، ؽغٓ وبًِ فشط، ػجذاٌجبلٟ، ؽغ١ٓ ع١ذ ؽغ0ٓ )
ِٓ اداسح الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن اٌّقش٠خ: دساعخ رطج١م١خ0 ِغٍخ اٌزغبسح  اٌذ١ٌٚخ فٟ اٌؾذ

 0200-012،  2،ع 09ٚاٌز٠ًّٛ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ هٕطب، ِظ
(0 ل١بط ٚرم١١ُ عٍٛن ِّبسعبد ر١ّٙذ اٌذخً ٚأصشٖ فٟ 9199عؼبدح، هبسق اثشا١ُ٘ فبٌؼ0 )

زطج١ك ػٍٝ اٌؾبٌخ اٌّقش٠خ دػُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ خلاي اٌفزشاد الالزقبد٠خ اٌنجبث١خ ثبٌ
َ: دساعخ رغش٠ج١خ ِزؼذدح إٌّبرط0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس 9101-9100

 270-0، 9،ع 2اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ د١ِبه، ِظ
(0 ل١بط ٚرم١١ُ ِّبسعبد اداسح اٌشثؼ فٟ اٌجٕٛن 9190ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ0 )

: LLPsٌزغبس٠خ اٌّغغٍخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚفك آ١ٌخ ِخقـ خغبئش اٌمشٚك ا
دساعخ رغش٠ج١خ ِزؼذدح اٌّغز٠ٛبد اٌزؾ١ٍ١ٍخ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ 

 090-0، 9، ع0اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ
ي ػٍٝ (0 ّٔٛرط ِؾبعجٟ ِمزشػ ٌم١بط أصش عٛدح الأف9191ٛع١ذ، ع١ذ ػجذاٌفزبػ0 )

اٌشثؾ١خ: دساعخ رطج١م١خ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 
 290-0، 2، ع0الإعىٕذس٠خ، ِظ

(0 أؼىبعبد اٌزم١١ُ اٌّؾبعجٟ ٌٍخغبئش الائزّب١ٔخ فٟ مٛء 9109ؽؾبرٗ، محمد ِٛعٝ ػ0ٍٟ )
شٚك ػٍٟ رق١ٕف ِؾفظخ اٌم III( ِٚمشساد ثبصي Ifrs:9اٌزٛافك ث١ٓ ِؼ١بس )
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اٌّقشف١خ: ِغ دساعخ رطج١م١خ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّقش٠خ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد 
 0220–002، 0، ع0اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظ

(0 ِئؽش الإفقبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ 9192ــــــــــــــــــــــــــــــــ0 )
فظخ اٌز٠ًّٛ اٌّغزذاَ ٚأصشٖ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌشئ١غ١خ وّذخً ٌزم١١ُ عٛدح ِؾ

KPIs  ِغ أدٌـخ ّٚٔبرط رطج١م١خ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّقش٠خ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد
 720-0، 2، ع00، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد، ِظ ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚالإداس٠خ

(0 أصش ِغزٜٛ الإفقبػ 9190٘بة ٔقش0 )فبٌؼ، ٔش١ِٓ محمد ؽبوش اثشا١ُ٘، ٚ ػٍٟ، ػجذاٌٛ
ػٓ وفب٠خ ساط اٌّبي ٚاداسح اٌّخبهش راد اٌقٍخ ػٍٝ ل١ّخ اٌجٕه اٌزغبسٞ دساعخ 
رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس 

 020-0، 9، ع0اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ
ٜ ػبدي سؽبد، اٌؼجبدٞ، ِقطفٝ ساؽذ ِقطفٝ، ٚ ٠ٛٔظ، أؽّذ ػٍٟ ؽغ0ٓ ػجذ اٌغٕٟ، ٔذ

(0 أصش اٌخقبئـ اٌزؾغ١ٍ١خ ػٍٝ الإفقبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ 9192)
ٚأؼىبعٗ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح: دساعخ رطج١م١خ0 سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسح، و١ٍخ 

 0000-0اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب، 
(0 رؾ١ًٍ أصش الإفقبػ ٚاٌؾفبف١خ وّجذأ 9199، ثىش، ِؾّٛد فشط0 )ػجذاٌؾ١ّذ، اعلاَ محمد

ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ اداسح الأسثبػ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ لطبع اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ0 ِغٍخ 
-029، 2، ع2الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ

2290 
ػٍٝ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح: دساعخ اخزجبس٠خ  (0 أصش اداسح الأسثبػ9199ػضّبْ، ِٟ ِؾّٛد0 )

ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ0 ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 
 0920-020، 9، ع00اٌضلبص٠ك، ِظ

(0 رؤص١ش 9199ػضاَ، ِؾغٓ ػج١ذ ػجذاٌغفبس ٠ٛٔظ، اٌقؼ١ذٞ، ؽش٠ف عؼذ ػجذاٌشؽ0ّٓ )
ػٍٝ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن اٌّقش٠خ: دساعخ  رطج١ك ّٔٛرط اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ

، 2رطج١م١خ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ
 2200-227، 2ع

 Chat(0 أصش رطج١ك اٌزوبء الافطٕبػٟ اٌز١ٌٛذٞ "9190ػم١ٍٟ، خبٌذ اعّبػ١ً ػجذاٌشؽ0ُ١ )
GPTػٍٝ ؽشوبد اٌزؾ١١ذ ٚالاعزضّبس اٌؼمبسٞ  " ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبٌزطج١ك

و١ٍخ  اٌّغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش0ٞ ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ،
 220 - 92،  9اٌزغبسح، عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ، ع

(0 أصش اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌّٕٛرط اٌخغبئش اٌّؾممخ ػٍٝ عٛدح 9190ػٍٟ، ٘بٌخ فن١ً ؽغ0ٓ١ )
طج١م١خ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، و١ٍخ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ: دساعخ ر

 900-0، 0، ع09اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظ
(0 أصش رطج١ك 9190ػٛك، آ٠خ ػبدي ِؾّٛد، ِؾّٛد، ِٕقٛس ؽبِذ، فشاط، صٕبء ػط١خ0 )

اٌؾّٛي اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ثبٌجٕٛن0 ِغٍخ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، 
 2290-200، 2، ع١20خ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٟ ع٠ٛف، ِظوٍ

(0 ل١بط أصش اٌمذسح الإداس٠خ 9190ػ١غٝ، ػبسف ِؾّٛد کبًِ، ٚ ؽؾبد، هبسق محمد ػّش0 )
ػٍٝ اٌّؾزٜٛ الإػلاِٟ ٌّّبسعبد ر١ّٙذ اٌذخً فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ: دساعخ 

و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ  ػ١ٍّخ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ،
 2700-207، 9، ع9د١ِبه، ِظ

(0 أصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ١٘ٚىً سأط اٌّبي ػٍٝ 9191ػ١طخ، ِزٌٟٛ اٌغ١ذ ِز0ٌٟٛ )
اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّقبسف اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ0 ِغٍخ الإعىٕذس٠خ 

 700-0، 2، ع0ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظ
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(0 أصش اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ عٛدح 9192وش٠ّخ، د١ٔب ػجذاٌؼ0ُ١ٍ )
الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق 

، اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح
 9290-920، 0، ع0عبِؼخ د١ِبه، ِظ

(0 9190وؾ١ّش، ؽغٓ ؽغٓ أؽّذ، ٘لاٌٟ، ؽغ١ٓ ِقطفٝ، ٚ ػ١بد، ٘بٌخ اٌغ١ذ اثشا0ُ١٘ )
أصش اٌزوبء الافطٕبػٟ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّقش٠خ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ0 ِغٍخ 

 2020 – 222، 0ع و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ، اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ،
(0 دساعخ ٚاخزجبس أصش رجٕٝ ِؼ١بس اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 9199ِزٌٟٛ، ِؾّٛد ِٛعٝ ػجذاٌؼبي0 )

( ٚاٌم١ذ ثبٌجٛسفخ ػٍٝ اعزخذاَ اٌجٕٛن فٝ ِقش ٌّخقـ خغبئش IFRS, 9اٌذٌٚٝ )
اٌمشٚك فٝ اداسح الأسثبػ ٚسأط اٌّبي0 اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ 

 0700-092، 0، ع2بِؼخ د١ِبه،  ِظٚاٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، ع
ِٕقٛس، ع١ٍٙخ محمد ػجذاٌٍط١ف، فبسط، ص٠ٓ اٌؼبثذ٠ٓ عؼ١ذ ؽغٓ، ٚ اٌٍٍٝ، ٔٛساْ ٔج0ً١ 

" فٟ اٌؾذ ِٓ ػذَ IFRS(0 رم١١ُ دٚس رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ "9192)
و١ٍخ  ٠خ،رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثٙذف ثؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح0 ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس

 0120 - 220،  0عاٌزغبسح، عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ،
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