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  -ٍِخص اٌذساعخ :
 اٌٙذف 

طٜيف حُيٍحٓش  ا٠ُ ىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى ، 

 حًٌٍُٔٞس ك٢ حُؼلاهش  لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓكؼلاً ػٖ حُظلو٤ن ك٢ حُيٍٝ حُٔؼيٍ 

 اٌزص١ُّ/إٌّٙد١خ

ًٌخ طـخ٣ٍخً ٓيٍؿًخ ك٢ رٍٞطش حلأٍٝحم  ٕٔحٓظويٓض حُيٍحٓش ر٤خٗخص ٖٓ  حُٔظ٣َش  ، طـط٢ ر٘

. ٝطؼظٔي ٌٛٙ حٍُٞهش ػ٠ِ حُظل٤َِ حُو٤خ٢ٓ حلاهظظخى١ ُز٤خٗخص ٖٕٕٓا٠ُ  ٕٓٔٓحُلظَس ٖٓ 

ًٜٔ٘ؾ أٓخ٢ٓ، رخلإػخكش  (OLS) حُؼ٤٘ش ، رٔخ ك٢ ًُي حٗليحٍ حَُٔرؼخص حُظـَٟ حُؼخى٣ش

 (2SLS، ٝؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ ػ٘خث٤ش حَُٔكِظ٤ٖ GMMا٠ُ ؽ٣َوش حُؼِّٝ حُٔؼٔٔش 

ٝحًُ٘ٔٞؽ حُي٣٘خ٢ٌ٤ٓ، ًُٝي ُٔؼخُـش هؼخ٣خ حُٔزز٤ش ٝحُيحه٤ِش ك٢ حُٔؼخىلاص حُٔوظَكش. ( ، 

 .ٌٝٛح ٓخ ٣ؼٖٔ طلش حُ٘ظخثؾ

 إٌزبئح

ً رؤىحء حُز٘ٞى. رخلإػخكش  ً ٝػ٤وخ طش٤َ ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش طَطزؾ حٍطزخؽخ

ش، حُٔئ٤ٔٓش، حُؼخث٤ِش( ػ٠ِ طلش ا٠ُ ًُي، طٞػق حُ٘ظخثؾ ٤ًق ٣ئػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش )حلأؿ٘ز٤

أىحء حُز٘ٞى. ًٔخ طٌشق حُ٘ظخثؾ ػٖ ح٥ػخٍ حلإ٣ـخر٤ش ٝحُٜٔٔش ٤ٌُِِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٝحُؼخث٤ِش ػ٠ِ 

أىحء حُز٘ٞى، ك٢ ك٤ٖ إٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٤ُْ ُٜخ أ١ طؤػ٤َ. ٝك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، ٖٓ ك٤غ 

ٝؿ٤َ ْٜٓ ٓغ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش  حُظؤػ٤َ حُٔؼيٍ، ٣ظلخػَ حُٔي٣َ حُٔٔظوَ ٤ًٓٞؾ رشٌَ ا٣ـخر٢

ٝح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ُِظؤػ٤َ ػ٠ِ أىحء حُز٘ي. أٓخ رخُ٘ٔزش ٤ٌُِِٔش حُٔئ٤ٔٓش، كبٕ حُٔظـ٤َ حُٔؼيٍ 

 ُِٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ٣ظلخػَ ٓؼٜخ رشٌَ ا٣ـخر٢ ٝٛخّ ُِظؤػ٤َ ػ٠ِ أىحء حُز٘ي.

  -اٌزذاػ١بد اٌؼ١ٍّخ :

ش ٝحُٔظَك٤٤ٖ ٝحُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝرشٌَ ػخّ، طٔخػي ٌٛٙ حُيٍحٓش أطلخد حُٔظِل

ٝحُؼٔلاء ٝط٘خع ح٤ُٔخٓخص ػ٠ِ طلي٣ي طؤػ٤َ حُيكغ حَُه٢ٔ ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى 

 .ك٢ حلاهظظخىحص حُ٘خ٤ٓش

 الأصبٌخ/اٌم١ّخ

ً ك٣َيحً ٖٓ هلاٍ ط٤ِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش  طويّ ٌٛٙ حُيٍحٓش كٜٔخ

٠ أىحء حُز٘ٞى. ًٔخ ٣لظق آكخهخً لأرلخع ٓٔظوز٤ِش طظ٘خٍٝ ٌٛح حُٔـخٍ حُزلؼ٢ ك٢ ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػِ

ىٍٝ شٔخٍ أك٣َو٤خ ٝحُشَم حلأٝٓؾ، ٓغ حُظ٤ًَِ رشٌَ هخص ػ٠ِ ٓظَ. ٣ؼُي ٌٛح حُزلغ ٖٓ 

ر٤ٖ حُيٍحٓخص حلأ٤ُٝش ك٢ ٓظَ حُظ٢ طٜيف ا٠ُ طٞػ٤ق ٌٛٙ حُؼلاهخص. ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ 

٠ ٗظ٣َش حًُٞخُش ًٝٗٔٞؽ ٗظْ حُٔؼِٞٓخص، ٣ٝوُيّ ٍإٟ ؿي٣يس حُ٘ظ١َ، ٣ؼ٤ُق ٌٛح حُزلغ اُ

 كٍٞ ى٣٘خ٤ٌ٤ٓخص حُوطخع حُٔظَك٢ ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش .

 اٌمغُ الأٚي : الاطبس اٌؼبَ ٌٍذساعخ 

  -: ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌذساعخ : 1/1
ك٢ حُؼظَ حَُه٢ٔ، أػخٍ ططٍٞ أٗظٔش حُيكغ طٔخإلاصٍ ؿ٣َٛٞش كٍٞ طؤػ٤َ أٓخ٤ُذ حُٔؼخٓلاص 

حلاهظظخى حُؼخ٢ُٔ. ٝػ٠ِ ٝؿٚ حُظلي٣ي، أىٟ طٞٓغ حُظـخٍس حلإٌُظ٤َٗٝش ا٠ُ ظٍٜٞ  ػ٠ِ

ٓظطِزخص ٓخ٤ُش ؿي٣يس، ٓٔخ ىكغ ا٠ُ ظٍٜٞ أٗظٔش ىكغ اٌُظ٤َٗٝش طلَ ٓلَ حُٔؼخٓلاص حُ٘وي٣ش 

ح ك٢ ،  (Aldaas, 2021) حُظو٤ِي٣ش رَٔػش ًٍ ك٢ حُٞحهغ، أطزلض ؽَم حُيكغ ٌٛٙ أًؼَ حٗظشخ

ؼش رلؼَ حُظويّ حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ ٝحلاػظٔخى حُٞحٓغ حُ٘طخم ػ٠ِ حُٔ٘ظخص حلاهظظخىحص حُلي٣

خ، اً لا طِحٍ رؼغ حُيٍٝ طلؼَ حٓظويحّ حُ٘وي. كوي  ًٔ حَُه٤ٔش. الا إٔ ٌٛح ٤ُْ ٛٞ حُلخٍ ىحث

إٔ ٛ٘خى ىٝلاً ٓظؼيىس لا طِحٍ طشٜي  Wright (2022) ٝؿيص ىٍحٓش كي٣ؼش أؿَحٛخ

خ ُِ٘وي ك٢ حُٔيكٞػخص ر٘ٔزش ط٣ِي ػٖ  ًٓ %(، 4ٗ%، ٌٝٛٙ حُيٍٝ ٢ٛ: حُٔـَد )ٓ٘حٓظويح
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%(، ٝؿ٤َٛخ حٌُؼ٤َ. ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ، ٝؿيص حُيٍحٓش ٗلٜٔخ ٓٙ%(، ٝٓظَ )4ٗٝرِـخ٣ٍخ )

حُ٘وي، ُٝي٣ٜخ ٓيٕ ٝٓـظٔؼخص هخ٤ُش ٓ٘ٚ. ػ٠ِ إٔ رؼغ حُيٍٝ طظـٚ ٗلٞ حهظظخىحص هخ٤ُش ٖٓ 

ٓز٤َ حُٔؼخٍ، طوظَد ٗٔزش حلأكَحى ح٣ٌُٖ لا ٣ٌِٕٔٞ كٔخرخً ٓظَك٤خً ٖٓ حُظلَ ك٢ حُؼي٣ي ٖٓ 

 .حُيٍٝ، ٓؼَ ح٣َُٝ٘ؾ ٝكِ٘٘يح ٝح٣ُٞٔي ٝحُيٗٔخٍى

 كؼ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش طؼي ظخَٛس كي٣ؼش، الا أٜٗخ ط٘ٔٞ رَٔػش حُزَم كٍٞ

حُؼخُْ. ٢ٛٝ طِلض حلاٗظزخٙ ا٠ُ ٓظطِلخص ٓظ٘ٞػش، ٓؼَ "حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ"، ٝ"حُيكغ ػزَ 

حُٜخطق حُٔلٍٔٞ"، ٝ"حُظل٣َٞ حلإٌُظ٢َٗٝ"، ٝ"حُظ٣َٞٔ حُـٔخػ٢"، ٝ"حُظؼ٤ٜي حُـٔخػ٢"، 

 & Alber  )ٝ"ٗظخّ حُ٘ي ُِ٘ي"، ٝ"حُيكغ رَِٓ حلآظـخرش ح٣َُٔؼش"، ٝ"حُؼٔلاص حُٔشلَس

Dabour, 2020; Le, 2022 )  ك٢ حُؼٍٞس ً ً ٍث٤ٔ٤خ طؼظزَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش لاػزخ

يٓؾ حُظ٣َٞٔ ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ، ٝطشَٔ طك٠ٜ  (Abbasi et al., 2021) حُظ٘خػ٤ش حَُحرؼش

 .Chen et alٓ٘ظخص ٓؼَ حُٔيكٞػخص ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ٝحلإهَحع ر٤ٖ حلأهَحٕ. ٝٝكوخً 

حُشًَخص ٝحُٔٔظوي٤ٖٓ حلأكَحى ٖٓ طوي٣ْ  (FinTech) ، طٌُّٖٔ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش (2021)

ّٔ٘ش. ك٢ حُٔ٘خؽن حُ٘خث٤ش ٝحُلؼ٣َش ًحص حلاهظظخىحص  ل ُٓ هيٓخص ٓخ٤ُش ٝىكغ ٍه٤ٔش ِٓٔش ٝ

ح ؿ٣ٌٍخً ك٢  ًَ حُٔظويٓش ٝحُوخثٔش ػ٠ِ حُٔؼَكش، حطٔغ ٗطخم حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝأكيػض طـ٤٤

ُْ طظٞهغ حُشًَخص حُوخثٔش ٌٛٙ (  Buckley & Webster, 2016 حُوطخع حُٔظَك٢ )

ح رخلآظلٞحً ػ٠ِ شًَخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ُظلي٣غ  ًَ حُلَطش أٝ حُظٜي٣ي. كِْ طزيأ الا ٓئه

ٝط٤ٓٞغ أػٔخُٜخ ٝٓللظش هيٓخطٜخ، ٝحلآظلٞحً ػ٠ِ ٓٞم ؿي٣يس، ٝهيٓش ش٣َلش ؿي٣يس ٖٓ 

 Credit ًَش ػ٠ِ ش Apple حُٔٔظ٤ٌِٜٖ. ٖٝٓ أرَُ ػ٤ِٔخص حلآظلٞحً حٓظلٞحً شًَش

Kudosحُٔظوظظش ك٢ حُويٓخص حُٔظَك٤ش حُٔلظٞكش، ُِظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ،. 

ٝطشَٔ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش حُؼي٣ي ٖٓ حُٔ٘ظـخص ٝحُويٓخص ٝحُلجخص حُلَػ٤ش ٝػَٝع حُو٤ٔش 

حلأٓخ٤ٓش. طشَٔ ٓ٘ظـخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش حُشخثؼش حُٔيكٞػخص )حُٔلخكع حلإٌُظ٤َٗٝش، 

زَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ(، ٝحلاىهخٍ )رٔخ ك٢ ًُي اىحٍس حُؼَٝحص(، ٝحلإهَحع ٝحُٔيكٞػخص ػ

)هَٝع حُظـِثش(، ٝحُويٓخص )حُظ٣َٞٔ حُشوظ٢(، ٝحُلٔخرخص )حلاىهخٍ(. رخُ٘ظَ ا٠ُ 

حلإٌٓخٗخص حُٜخثِش ُوطخع ٓيكٞػخص حُظـِثش، رَُص شًَخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ُِظـِثش ًؤًؼَ 

خ، ك٤غ  ًٓ طويّ ُِٔٔظ٤ٌِٜٖ هيٓخص ىكغ أًؼَ طوظ٤ظًخ ٍٝحكشً ٝكؼخ٤ُش حُشًَخص حَُه٤ٔش اُٜخ

ٝرلؼَ حُظويّ حُظٌُ٘ٞٞؿ٢، شٜيص أٗٔخؽ  .ٖٓ ك٤غ حُظٌِلش، ٓؼَ حلآظلخىس ٖٓ حُٜٞحطق ح٤ًٌُش

ك٤خس حُ٘خّ طـ٤َحص ؿ٣ٌٍش ػ٠ِ َٓ ح٤ُٖ٘ٔ. ٝشٜيص ؽَم اىحٍس حلأػٔخٍ، ٝحٓظؼٔخٍ 

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ك٢ ٓوظِق ؿٞحٗذ ك٤خس حلأكَحى ، رٔخ حلأٓٞحٍ، ٝحُٔيحى طلٞلاص ؿ٣ٌٍش. ٝططُزّن 

ك٢ ًُي حُظو٤٘خص حُٔخ٤ُش حُٔوظِلش حُٔٔظويٓش ك٢ اىحٍس حلأطٍٞ حَُه٤ٔش، ٝحُظؤ٤ٖٓ حَُه٢ٔ، 

ٝحُوَٝع حَُه٤ٔش، ٝحلآظؼٔخٍحص حَُه٤ٔش، ٝحُظـخٍس حلإٌُظ٤َٗٝش، ٝؿ٤َٛخ ٖٓ ٝٓخثَ حُيكغ 

ٍ ٝؿ٤َٛخ ٖٓ أشٌخٍ حُٔؼخٓلاص حَُه٤ٔش حَُه٤ٔش. ٝشٜيص حُٔيكٞػخص ػزَ حُٜخطق حُٔلٔٞ

ح ِٓلٞظًخ رلؼَ ُٜٓٞش حٓظويحٜٓخ، ٝحٗولخع طٌخ٤ُلٜخ، ٍٝحكظٜخ، ٣ُٝخىس ٤ُٓٞظٜخ،  ًٞ ٔٗ

ٝحٗولخع ٓوخؽَ حَُٔهش، ُٜٝٓٞش اؿَحء حُٔؼخٓلاص حلأؿ٘ز٤ش، ٝطظزغ حُٔؼخٓلاص، 

 .ٝحُوظٞٓخص ٝحٌُٔخكآص حُٔظ٘ٞػش

ٛ٘خى كٌَس ٓخثيس ٓلخىٛخ إٔ حُ٘وٞى أطزلض رخُظي٣ٍؾ ػظ٤وش، ٓٔخ هي ٣ئى١ ا٠ُ ٓـظٔغ رلا ٗوٞى 

 ( Arvidsson and Markendahl, 2014; Carton and Hedman, 2013; 

Bhuiyan et al., 2024 )  ٓخ أًيطٚ ىٍحٓش ٞٛٝ ،Huebner et al. (2020)  حُظ٠

ٍ حُلي٣ؼش ُْ ٣ِ٣ي ٖٓ أ٤ٔٛش ٓؼخٓلاص رطخهخص أٝػلض إٔ  حٓظويحّ ططز٤وخص حُٜخطق حُٔلٔٞ

 حلاثظٔخٕ/حُوظْ ر٤ٖ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ كلٔذ، رَ ًزق أ٣ؼًخ ٤ُْٜٓٞ حلإطلخه٤ش .
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ُٝوي ُحى حُوطخع حُٔظَك٢ حُٔظَٟ ٖٓ حلاٛظٔخّ ربىهخٍ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ًٜٞٗخ طئػَ 

 ٞؿ٤خ ٓزخشَسٓزخشَ ك٢ ٍرل٤ش حُز٘ٞى ًُٝي ٖٓ هلاٍ حُويٓخص حَُٔطزطش رخُظٌُ٘ٞ رشٌَ

، رطخهخص  ATM–ٓخ٤ً٘خص حُظَف ح٢ُ٥  Credit Card-ٜٝٓ٘خ) رطخهخص حلإثظٔخٕ 

 –هيٓخص ٗوخؽ حُز٤غ –ؿَف حُظ٣ٞٔش ٝحُٔوخطش حلاٌُظ٤َٗٝش Card Check-حُش٤ٌخص 

هيٓخص حُٔلَ( ، ُٝيػْ  –هيٓخص حُظؤ٤ٖٓ–ىكغ حُلٞحط٤َ رخُٔلٍٔٞ–ط٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ

٢ حُٔظ١َ كوي طْ حٗشخء حُٔـِْ حُو٢ٓٞ ُِٔيكٞػخص ٝحُظ٠ حٓظوَحٍ ٗظْ حُيكغ حلإٌُظَٝٗ

شِٔض حهظظخطخطٚ هلغ حٓظويحّ أٍٝحم حُ٘وي هخٍؽ حُوطخع حُز٢ٌ٘ ٝىػْ ٝطلل٤ِ حٓظويحّ 

حُٞٓخثَ ٝحُو٘ٞحص حلاٌُظ٤َٗٝش ك٢ حُيكغ ريلا ٓ٘ٚ ، اػلخء حُٔٞحؽ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔظخ٣ٍق حُوخطش 

طخ٣ٍوٚ، ٝهلغ حُٔظخ٣ٍق حُوخطش  رلظق كٔخد ُويٓخص حُيكغ رخُٜخطق ُٔيس ػخّ ٖٓ

شٍٜٞ ٖٓ طخ٣ٍوٚ ، طط٣َٞ  ُٙٔيس  50%رويٓخص حُيكغ ٖٓ هلاٍ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ر٘ٔزش 

ٗظْ حُيكغ حُو٤ٓٞش ٝأؽَ حلإشَحف ػ٤ِٜخ ُِلي ٖٓ حُٔوخؽَ حَُٔطزطش رٜخ ٖٓ أؿَ ا٣ـخى ٗظْ 

زَ ػيى ٖٓ أٓ٘ٚ ًٝحص ًلخءس ، ٝأه٤َحً حُؼَٔ ػ٢ِ طلو٤ن حُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ رٜيف ىٓؾ أً

حُٔٞحؽ٤ٖ٘ ك٢ حُ٘ظخّ حُز٢ٌ٘، ٝػْ حُوطخع ؿ٤َ ح٢َُٔٓ ا٢ُ حُوطخع ح٢َُٔٓ، ٝطول٤غ طٌِلش 

 ( . 2023) أزّذ ، اٗظوخٍ حلأٓٞحٍ، ٣ُٝخىس حُٔظلظلاص حُؼ٣َز٤ش 

ٝطوَ حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ُلأْٓ حُٔظليس رؤٕ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٢ٛ ٝحكيس ٖٓ حلارظٌخٍحص حَُث٤ٔ٤ش 

َٜٔ حُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ حُٔوظٞى رٚ طوي٣ْ حُويٓخص حُٔخ٤ُش رظٌِلش ٓؼوُٞش ُـ٤ٔغ حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ط

، ًٔخ  (Arner et al., 2020) أؿِحء حُٔـظٔغ ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ حُؼخثيحص حُٔخ٤ُش حَُٔطزطش رٜخ

ط٣ِي حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٖٓ ًلخءس اىحٍس حُٔيهَحص حُشوظ٤ش ٝحُل٤خس ح٤ٓٞ٤ُش، ٝطٔٔق رظ٣ٞ٘غ 

حُلَى٣ش ٝطيػْ حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١. رَ اٜٗخ طٞؿٚ حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش ٗلٞ حلأكَحى  حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش

ٝحُشًَخص حُظـ٤َس ٝحُٔظٞٓطش حُلـْ حُظ٢ ٣ٌٕٞ ٝطُٜٞخ ا٠ُ حُظ٣َٞٔ ٓليٝىحً، هخطش ك٢ 

ً  (Abbasi et al., 2021) .أػوخد حلأُٓخص حُٔخ٤ُش ٝحلاهظظخى٣ش   Herwadhakbٝٝكوخ

et al. (2019)   ٣ئى١ حُى٣خى ػيى ٗوخؽ حُز٤غ، ٝحٗظشخٍ حلإٗظَٗض، ٝأؿِٜس حُظَحف ح٢ُ٥

ا٠ُ ٗٔٞ ه٤ٔش حُٔؼخٓلاص. ٌُٜٙ حُٔزخىٍحص طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى. رخلإػخكش 

ا٠ُ إٔ حُز٘ٞى ٣ٌٜٔ٘خ طؼ٣ِِ    Ripain and Ahmad (2018)ا٠ُ ًُي طش٤َ  ىٍحٓش 

  Shaikh et al. (2017)ظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ، ٝهخٓض ىٍحٓش أىحثٜخ حُٔخ٢ُ ٖٓ هلاٍ طز٢٘ حُ

ربؿَحء َٓحؿؼش ُِيٍحٓخص كٍٞ ػوخكش حُويٓخص حُٔظَك٤ش حَُه٤ٔش ٝحػظٔخىٛخ، ٝحُظ٢ 

 حٓظٌشلض طؤػ٤َ ٌٛٙ حُؼ٘خطَ ػ٠ِ حلارظٌخٍ حُٔخ٢ُ ٝطؼ٣ِِ حُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ.

٣ش ػ٠ِ طٌخ٤ُق ٓؼخٓلاص ك٢ حُٔوخرَ، ؿخُزخً ٓخ ط٘ط١ٞ أٓخ٤ُذ حُويٓخص حُٔظَك٤ش حُظو٤ِي

،   COVID-19َٓطلؼش، ٝر٤٘ش طلظ٤ش ٓخى٣ش، ٝٓؼخُـش ٣ي٣ٝش. ٝٓغ ًُي، ٌٓ٘ طلش٢ ؿخثلش 

أطزلض حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش حَُه٤ٔش ؿِءًح لا ٣ظـِأ ٖٓ حُٔشٜي حُٔخ٢ُ حُلي٣غ. ٌٝٓ٘ ٣٘خ٣َ 

، ٖٝٓ    (Rueter, 2020)%  6ٙ، ُحىص حُٔؼخٓلاص ؿ٤َ حُظلا٤ٔٓش  ر٘ٔزش ٕٕٓٓ

 رٔؼيٍ ٗٔٞ ١ٞ٘ٓ ًَٓذ ٕٕ٘ٓظٞهغ إٔ ٣ظٞٓغ ٓٞم حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش حُؼخ٢ُٔ ك٢ ػخّ حُٔ

(CAGR)  ٕٕر٘ٔزش.ٔ ٪(Business Wire, 2024)  ،  ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ٣ٔظويّ كٞح٢ُ

ٗظق حُٔظٔٞه٤ٖ ك٢ ؿ٤ٔغ أٗلخء حُؼخُْ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش )أ١ رطخهخص حلاثظٔخٕ( رشٌَ 

 yStats) ٞرخء، ك٤غ ٣ؼظِّ ٓؼظْٜٔ حلآظَٔحٍ ك٢ حُو٤خّ رٌُيٓظِح٣ي ٓوخٍٗش رلظَس ٓخ هزَ حُ

GmbH & Co. K.G., 2020)   ، ّحلأشوخص 2ٕك٢ حُٔٞم حلأ٤ٌ٣َٓش، حٓظوي ٖٓ %

% ك٢ 4ٕٝ ٖٕٕٓ% ك٢ ػخّ 42، حٍطلخػًخ ٖٓ ٕٕٗٓحُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٢ ػخّ 

ك٢ ػٞء ٌٛٙ حُظطٍٞحص ح٣َُٔؼش، شٜيص حُٔئٓٔخص (   Goel et al., 2021)  ٕٕٔٓػخّ

ح ٛخثلاً ك٢ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش.  ًٞ  حُٔخ٤ُش ٗٔ
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ح ٣َٓؼخً، ًٔخ طظٞٓغ هٞطٜخ حُٜخثِش  ًٞ ٝػ٠ِ حُظؼ٤ي حُؼخ٢ُٔ، شٜيص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُيكغ حَُه٢ٔ ٗٔ

خىٍ ٝطؤػ٤َٛخ حُي٢ُٝ. حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٢ٛ ٓٞحٍى ػزَ حلإٗظَٗض ٝطو٤٘خص ىكغ طُٔظويّ ُظز

حُو٤ٔش ػزَ حلإٗظَٗض. طشَٔ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُ٘وي حلإٌُظ٢َٗٝ ٝحُويٓخص 

حُٔظَك٤ش ػزَ حلإٗظَٗض ٝحُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ٝىكغ ٍِٓ حلآظـخرش 

، ٣ٌٖٔ  ٣ظؼِن رخُيكغ ، ك٤ٔخ  ( (Yaokumah et al., 2017ح٣َُٔؼش ٝحُش٤ي حلإٌُظ٢َٗٝ 

٤ِخص شَحء ىحهَ حُٔظـَ. ٣ٌٖٔ ٍرؾ حُلٔخد ُِٔٔظ٤ٌِٜٖ حٓظويحّ ٛٞحطلْٜ ح٤ًٌُش لإؿَحء ػٔ

حُٔظَك٢ حُوخص رخُلَى رظطز٤ن ىكغ ٍه٢ٔ، ٣ٌٖٝٔ آٍخٍ حُؤخثْ لا٤ٌِٓخً ا٠ُ ٓلطش حُزخثغ 

، شٌِض طٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٝهيٓخص ٕٕٕٓك٢ ػخّ  ،  (NFC) ػزَ طو٤٘ش حلاطظخٍ ه٣َذ حُٔيٟ 

 ٕ.٘رِـض  ٓؼخكش هظظخى٣ش٪ ٖٓ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ حُؼخ٢ُٔ، رو٤ٔش ح٘حُٜخطق حُٔلٍٔٞ 

 (GSMA, 2022) .ط٤ِ٣َٕٞ ىٝلاٍ 

٣ٝؼي حُٜيف حَُث٢ٔ٤ ُِز٘ٞى ٛٞ طؼظ٤ْ حلأٍرخف ٝه٤ٔش حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٖٓ هلاٍ اىحٍس كؼخُّش ػٖٔ 

كيٝى حُٔئٓٔش، ًُٝي ٖٓ هلاٍ حُؼَٔ حلأهلاه٢ ُظلو٤ن أٛيحف طؼظ٤ْ حلأٍرخف ٝحُلي ٖٓ 

حلإَٓحف ك٢ حلإٗلخم. ٣ظٔخش٠ ٌٛح ٓغ ٓ٘ظٍٞ حلأػٔخٍ حُظو٤ِي١، ح١ٌُ ٣لُخكع ػ٠ِ حُشًَخص 

ثٜخ حُٔخ٢ُ رخٓظويحّ حٓظَحط٤ـ٤خص حلأػٔخٍ حُظو٤ِي٣ش ٓؼَ طط٣َٞ حُٔ٘ظـخص ٣َٝكغ ٖٓ أىح

ٝحلآظؼٔخٍ ٝحُظ٣ٞٔن. ٝٓغ ًُي، ك٢ ظَ حُظطٍٞ ح٣َُٔغ ُِوطخع حُٔخ٢ُ، رَُ ىٓؾ ٝٓخثَ 

حُيكغ حَُه٤ٔش ًوٞس طل٤ِ٣ٞش، ٓٔخ أػَ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى. حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ٓؼَ 

، طوُيّّ ٌٛٙ حُلٍِٞ ري٣لاً أًؼَ  ( Aurazo & Vega, 2021) رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُوظْ

ٌّٖ حُز٘ٞى  كؼخ٤ُش ٖٓ ك٤غ حُظٌِلش. ٣ُْٜٔ حٗولخع طٌخ٤ُق حُظشـ٤َ ك٢ طل٤ٖٔ حٌُلخءس، ٓٔخ ٣ُٔ

ً ٝحلآظؼٔخٍ ك٢ حُظطٍٞحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُظ٢ طئُػَّ ا٣ـخرخً  ٖٓ طوظ٤ض حُٔٞحٍى حٓظَحط٤ـ٤خ

 .ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ي

٠ ٌٛٙ حُيٍحٓش ح٠ُ ٓؼخُـش ٌٛٙ حُلـٞس ٖٓ هلاٍ ىٍحٓش أػَ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ ٝطٔؼ

 -حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى ، ٝحُظ٠ طشٌَ ٓئحٍ حُزلغ حلأٓخ٠ٓ حٌُٟ طظ٘خُٝٚ حُيٍحٓش ٝٛٞ :

: ِب ٘ٛ أثش اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن اٌزدبس٠خ اٌّذسخخ فٝ  1ط 

 خ اٌّصش٠خ ؟  ثٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌ

ٝك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، رٌٍُ هيٍ ًز٤َ ٖٓ حُـٜي ُلْٜ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ ٤ٛخًَ ٤ٌِٓش حُز٘ٞى حُٔوظِلش ػ٠ِ  

طشـ٤َ حُز٘ٞى. ٣ظؤػَ أىحء حُز٘ي ر٤ٌَٜ ٤ٌِٓظٚ لأٓزخد ػي٣يس. أٝلاً، ٣ؼُي طلي٣ي ٗٞع ح٤ٌُِٔش 

ْ ٝهيٍطْٜ ػ٠ِ ٝحُظ٘ٞع ٝحُظ٤ًَِ ٝٓٞحٍى حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ كٞحكِٛ

َٓحهزش ٓي١َ٣ حُز٘ٞى. طشَٔ أٓؼِش ٌٛٙ حُظخَٛس ٤ٌِٓش حلأْٜٓ ٖٓ هزَ ح٤ٌُخٗخص حُل٤ٌٓٞش 

ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ حُؼخث٤٤ِٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔل٤٤ِٖ ٖٓ حُوطخع حُوخص ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ حُي٤٤ُٖٝ. 

ح ُظ٘ٞع ٓظخُق حُٔٔخ٤ٖٔٛ، كبْٜٗ ٣ٔخٍٕٓٞ طؤػ٤َحص ٓظلخٝطش ػ٠ِ ِٓٞى حُز ًَ ٘ٞى. ػخ٤ٗخً، ٗظ

ح ُؼيّ طٞحكن ٓظخُلْٜ. ًَ  حُظلخػَ ر٤ٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحُٔي٣َ٣ٖ ٓؼوي ٗظ

ُوي ًشلض أرلخع كًٞٔش حُشًَخص حُوخطش رخُز٘ٞى إٔ حُظظ٤ْٔ حلأٓؼَ ُلًٞٔش حُز٘ٞى 

 John) ٝط٘ظ٤ْ حُز٘ٞى ٣ؼ٢٘ حُظوخٍد ر٤ٖ أٛيحف ٓٔخ٢ٔٛ حُز٘ٞى ٝحُٔٞىػ٤ٖ ٝحُٔـظٔغ ًٌَ 

et al., 2016)لَٔ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٓوخؽَ ٓٔئ٤ُٝش أًزَ ٝإٔ طٌٕٞ ، كٖٔ حَُٔؿق إٔ طظ

، ٝطش٤َ حلأىُش  أًؼَ ٓٔئ٤ُٝش أٓخّ أطلخد حُٔظِلش ٝحُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُٔظَك٤ش

حُظـ٣َز٤ش ا٠ُ ٝؿٞى طِش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ٝهظخثض ٓـخُْ حلإىحٍس ٝأىحء حُز٘ٞى. ٝػ٠ِ ٝؿٚ 

ىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ٖٓ شؤٗٚ حُوظٞص، أػزظض حلأرلخع حُٔخروش إٔ ٣ُخىس ػيى أػؼخء ٓـِْ حلإ

إٔ ٣لٖٔ ٖٓ كؼخ٤ُش ػ٤ِٔخص حَُٔحهزش ٝحُظلٌْ، ٓٔخ ٣ٔٔق رظل٤ٖٔ ػ٤ِٔش حطوخً حُوَحٍحص 

ٓغ ط٤ٌق حُظ٘خػش حُٔظَك٤ش ٓغ حُؼٍٞس حُظ٘خػ٤ش حَُحرؼش، طِىحى  حُٔظؼِوش ربىحٍس حُٔوخؽَ.

ُٔخ٤ُش ىحهَ طؼو٤يحص حُلًٞٔش حُٔئ٤ٔٓش، ٝهخطش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظٞك٤َ هيٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ح

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/terms-and-conditions
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/terms-and-conditions
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/value-added
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/value-added
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حُٔئٓٔش أٝ حُظؼخٕٝ ٓغ شًَخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش. ٝحُٞحهغ إٔ حلأىُش حُوظظ٤ش طش٤َ ا٠ُ إٔ 

طٞك٤َ هيٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٣وِن ٓشخًَ ك٢ حلآظؼخٍ ُوٞحػي حُلًٞٔش، ٝهي حطُْٜ 

 رخلاكظ٤خٍ حُٔخ٢ُ .

طٔؼ٤٘٤خص حُوَٕ حُٔخػ٢، ًٔخ ًشق كلض ىه٤ن ٤ُٜخًَ ح٤ٌُِٔش ك٢ ؿ٤ٔغ أٗلخء حُؼخُْ ٌٓ٘ 

رشٌَ ٓلخؿت، إٔ ط٤ًَِ ح٤ٌُِٔش حُؼخ٢ُ أًؼَ ش٤ٞػًخ ٖٓ ط٣ُٞغ كظض حلأْٜٓ. ٝٗظ٤ـشً ٌُُي، 

٣ظلٍٞ حلاٛظٔخّ حَُث٢ٔ٤ ا٠ُ حكظٔخٍ حٓظ٤لاء حُٔٔخ٤ٖٔٛ حلأؿِز٤ش ػ٠ِ ٓظخُق حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

يٍس ك٤غ ٣ظٔظغ حُٔٔخٕٛٔٞ حٌُزخٍ رخُو ،   (Lehmann & Weigand, 2000)حلأه٤ِش

ػ٠ِ حٗظِحع ٤ٌِٓش حُٔٔخ٤ٖٔٛ حُظـخٍ ١ًٝ حلأٛيحف حُٔوظِلش ػٖ أٛيحف حُٔٔخ٤ٖٔٛ 

حُظـخٍ. ٝٓغ ًُي، لا ٣ِحٍ حُظ٤ًَِ حَُث٢ٔ٤ ُزلٞع حُظ٣َٞٔ ٓ٘ظزًّخ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ أىحء 

حُز٘ي ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش. ٝهي ٗخهشض ٓؼظْ حُيٍحٓخص حُٔزٌَس كٍٞ طشظض ح٤ٌُِٔش حُؼلاهش ر٤ٖ 

 ,Aluchna and Kaminski) ٤َ، ٓٔظويٓشً طَحع حُٔٔخْٛ ٝحُٔي٣َ حًَُٔٞ ٝحًُٞ

2017; Alabdullah, 2018; Rashid, 2020; Amoako-Tuffour et al., 

، ًٍِص حلأرلخع حُلاكوش ػ٠ِ طؤػ٤َحص حُٔٔخ٤ٖٔٛ حَُث٤٤ٔ٤ٖ حُٔظؼيى٣ٖ ٝحُٔٔخْٛ (  2022

 ;Hamdan, 2018; Yeh, 2019)ح٤ُٔٔطَ ػ٠ِ حلأىحء، كؼلاً ػٖ ح٤ٌُِٔش حًَُِٔس 

Habtoor, 2020; Gupta et al., 2022; Alfawareh et al., 2023; Ullah et 

al., 2020; Nam et al., 2024  . ) ، ٌُُي طظ٘خٍٝ حُيٍحٓش أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ) حلأؿ٘ز٤ش

حُؼخ٠ٗ  حُٔئ٤ٔٓش ، حُؼخث٤ِش ( ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ، ٝحُظ٠ طشٌَ ٓئحٍ حُيٍحٓش

 -حُٔظٔؼَ ك٠ :

: ِب ٘ٛ أثش ١٘ىً اٌٍّى١خ ) الأخٕج١خ ، اٌّؤعغ١خ ، اٌؼبئ١ٍخ ( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ  2ط

 ٌٍجٕٛن اٌزدبس٠خ اٌّذسخخ فٝ ثٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ ؟  

 Lee ُوي أىٟ اىهخٍ حُظو٤٘خص حَُه٤ٔش ا٠ُ ٣ُخىس طؼو٤ي كًٞٔش حُشًَخص ك٢ حُز٘ٞى. ٝكوخً ُـ

and Shin (2018) ( َٔحُيكغ حلأؿ٘ز٢ ٔ،طشَٔ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٓظش ٗٔخًؽ أػٔخٍ طش )

ُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حُلَٝع حَُه٤ٔش كوؾ؛ ػزَ حلإٗظَٗض، ٝحُظل٣ٞلاص حُوخٍؿ٤ش؛ ٝح

( ٕٝحُٔيكٞػخص ٖٓ ٗظ٤َ ا٠ُ ٗظ٤َ؛ ٝحُٔيكٞػخص ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ىحهَ حُٔظـَ؛ )

( ٓ٘ظخص حُظ٣َٞٔ ٖاىحٍس حلآظؼٔخٍ ٝحُظوط٤ؾ حُٔخ٢ُ ٝأىٝحص حُظوخػي ٝحُٔؼخشخص حُظوخػي٣ش؛ )

( ًٗٔٞؽ أػٔخٍ ٓٞم ٘خء؛ )( ٓويٓٞ حُوَٝع ػزَ حلإٗظَٗض ٝحلأٓٞحم ٝحُٞٓطٗحُـٔخػ٢؛ )

( حُظؤ٤ٖٓ حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ ٝحُظؤ٤ٖٓ. طشَٔ ٗٔخًؽ أػٔخٍ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٍٙأّ حُٔخٍ؛ )

 Liu) حلإػخك٤ش حُؼِٔش حَُه٤ٔش ٝحُؼٔلاص حُٔشلَس ٝحُٔٔظشخ٣ٍٖ ح٤٤ُ٥ٖ ٝٗوطش حُز٤غ حُٔلُٔٞش

et al., 2020) .  

حلأؽَحف حَُث٤ٔ٤ش، ٝطزخ٣ٖ  ٝهي ِٓطض حلأرلخع حُلي٣ؼش حُؼٞء ػ٠ِ حُظَحػخص ر٤ٖ

 ;Yasser and Mamun, 2015) حُٔٔخ٤ٖٔٛ، ٝحُظَحػخص حُٔلظِٔش ر٤ٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ 

Alfadli and Rjoub, 2020; Tran et al., 2022; Din et al., 2022 )  ٝٓغ  ،

ٝطؼَٔ ًآ٤ُش (   Fama and Jensen, 1983ًُي، ٣ؼَٔ حُٔـِْ ًٔٔؼَ ُِٔٔخ٤ٖٔٛ )

ٝػ٠ِ   ( Tosi et al., 1997 حَُهخرش حُيحه٤ِش حلأٓخ٤ٓش حُٔٔجُٞش ػٖ طؼ٣ِِ أىحء حُٔ٘ظٔش ) 

ظئى١ ٣ُخىس ٗٔزش حلأػؼخء حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ ٓـِْ حلإىحٍس ا٠ُ َٓحهزش كؼخُّش ٝؿٚ حُوظٞص، ٓ

لأٗشطش أػؼخء حُٔـِْ ، ٖٝٓ ٓ٘ظٍٞ ٗظ٣َش حًُٞخُش، ٣ٌٖٔ طل٤ٖٔ أىحء حُز٘ٞى ٖٓ هلاٍ 

ّْ ح٣ُِٔي ٖٓ حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ا٠ُ ٓـِْ حلإىحٍس ، ًٔخ ًشلض أرلخع كًٞٔش  ػ

إٔ ح٤ٌُخٗخص حُٔظَك٤ش طظطِذ   (De Andres et al., 2021)حُشًَخص حُوخطش رخُز٘ي

  ٓـخُْ اىحٍس أًزَ ٝأًؼَ حٓظولا٤ُش ٝطيه٤وخً أًزَ ٖٓ طِي حُٔٞؿٞىس ك٢ حُوطخع ؿ٤َ حُٔخ٢ُ

https://0c10b0wjb-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ejim-11-2022-0621/full/html#ref048
https://0c10b0wjb-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ejim-11-2022-0621/full/html#ref048
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ٌُُي، طٔؼ٠ حُيٍحٓش ح٠ُ طٞػ٤ق حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء 

٘ظّْ ُِ ُٔ ؼؼٞ حُٔٔظوَ ك٢ ٌٛٙ حُؼلاهش، اً ٣ؼُيّ ٌٛح حُ٘ٞع حُز٘ٞى، رخلإػخكش ا٠ُ ىٍحٓش حُيٍٝ حُ

ٖٓ حلأرلخع ٓـخلاً ٝحػيحً ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼٞى رخُ٘لغ ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ حلأؽَحف ًحص حُظِش، ٝهخطشً 

حُزخكؼ٤ٖ ٝحُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝطخٗؼ٢ ح٤ُٔخٓخص ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ٓؼَ ٓظَ ، ٝحٌُٟ ٣ٌٖٔ 

 -ط٤خؿظٚ ك٠ حُٔئحٍ حُظخ٠ُ :

ٚس اٌزٜ ٠ٍؼجٗ أػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِب ٘ٛ اٌذ -:  3ط

اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن اٌزدبس٠خ اٌّذسخخ فٝ ثٛسصخ 

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ ؟

 -: ٘ذف اٌذساعخ : 1/2

ح٤ٌُِٔش ٝأىحء ىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ٠ؼذ اٌٙذف اٌشئ١غٝ ٌٍذساعخ ٘ٛ 

٘ظّْ ُِؼؼٞ حُٔٔظوَ ك٢ ٌٛٙ حُؼلاهش ُٔ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش  حُز٘ٞى، رخلإػخكش ا٠ُ ىٍحٓش حُيٍٝ حُ

، اً ٣ؼُيّ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حلأرلخع ٓـخلاً ٝحػيحً حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش 

ٝحُـٜخص  ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼٞى رخُ٘لغ ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ حلأؽَحف ًحص حُظِش، ٝهخطشً حُزخكؼ٤ٖ

 ٠ٚزفشع ػٕٗ الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ       .حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝطخٗؼ٢ ح٤ُٔخٓخص ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ٓؼَ ٓظَ

  ٍٝحُظؼَف ػ٠ِ حلاؽخٍ حُلٌَٟ ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ، ٓغ طويّ ٍإٟ ه٤ٔش كٍٞ ى

 حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٠ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش .

 ٌَح٤ٌُِٔش ك٠ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ،  طوي٣ْ ٍإٟ ه٤ٔش كٍٞ ىٍٝ ٤ٛ

ٝطِٔؾ حُيٍحٓش حُؼٞء ػ٠ِ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ ٝؿٞى أػؼخء ٓـِْ اىحٍس ٓٔظو٤ِٖ ك٠ ٓـخُْ 

اىحٍس حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔظ٣َش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش 

 ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش .

  طلي٣ي أػَ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش

 .ٖٕٕٓ/ٕٔ/ٖٔٝكظ٠  4ٕٔٓ/ٔ/ٔهلاٍ حُلظَس ٖٓ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش  

  طلي٣ي أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم

 .ٖٕٕٓ/ٕٔ/ٖٔٝكظ٠  4ٕٔٓ/ٔ/ٖٔ هلاٍ حُلظَس ٓحُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش 

  حلأػَ حُظلخػ٠ِ لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ك٠ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص طلي٣ي

حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ) حلأؿ٘ز٤ش ، حُٔئ٤ٔٓش ، حُؼخث٤ِش ( ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش 

ٝكظ٠  4ٕٔٓ/ٔ/ٔهلاٍ حُلظَس ٖٓ حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش 

ٖٔ/ٕٔ/ٕٕٖٓ. 

 -: أ١ّ٘خ اٌذساعخ : 1/3

٣ٌٖٔ حُ٘ظَ ا٠ُ أ٤ٔٛش حُيٍحٓش ٖٓ هلاٍ أ٤ٔٛش حُٔظـ٤َحص حُظ٢ طظ٘خُٜٝخ ٝطلخٍٝ حٓظٌشخف 

ً ك٢ حلأىر٤خص حُٔظؼِوش رخُظلخػَ ر٤ٖ  ً ِٓلٞظخ حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ ك٤غ طُْٜٔ ٌٛٙ حُيٍحٓش آٜخٓخ

حُٔئ٤ٔٓش ، حُؼخث٤ِش ( ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ، ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ) حلأؿ٘ز٤ش ، 

،  ٖٕٕٓكظ٠  ٕٓٔٓحُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش هلاٍ حُلظَس 

 ٓغ حُظ٤ًَِ رشٌَ هخص ػ٠ِ ىٍٝ أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ ٌٛٙ حُي٣٘خ٤ٌ٤ٓش. 

  -: الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ : 1/3/1

 -يٍحٓش ك٢ ًٜٞٗخ:ط٘زغ حلأ٤ٔٛش حُؼ٤ِٔش ٌُٜٙ حُ

  طٞظ٤ق اكيٟ كَػ٤خص حًُ٘ٔٞؽ ُيٍحٓش طؤػ٤َ حٓظويحّ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ حلأىحء

حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى ٖٓ هلاٍ حُز٤خٗخص حُؼخ٣ٞٗش، طُْٜٔ ٌٛٙ حُيٍحٓش ك٢ طؼ٣ِِ ٓـٔٞػش حلأرلخع 

ؿي إٔ حٓظويحّ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش  ُٝ حُلخ٤ُش كٍٞ ًٗٔٞؽ ٗـخف أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص. ٝهي 
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؛ ٌُح، طُ٘ظق حُٔظ٣َش ٣ؼُيّ ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٜٔٔش ُِـخ٣ش ك٢ طلي٣ي حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى 

 حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ر٣ِخىس ٗلوخطٜخ ُظطز٤ن أٓخ٤ُذ ىكغ اٌُظ٤َٗٝش ؿي٣يس.

  طًَِ ٌٛٙ حُيٍحٓش ػ٠ِ حُيكغ حَُه٢ٔ ٝأىحء حُز٘ٞى، ر٤٘ٔخ طًَِ ىٍحٓخص أهَٟ ػ٠ِ

 ,Phan et al., 2019; Narayan and Sahminan) ٓليىحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش

2018; Zhao et al., 2022)  ٍرٔخ ك٢ ًُي حلإهَحع ٖٓ ٗظ٤َ ا٠ُ ٗظ٤َ ك٢ ٓـخ ،

،حُيكغ رخٓظويحّ  (Buchak et al., 2018; Tang, 2019) حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش

 ,.Scott et al., 2017; Coffie et al., 2021; Loh et al)حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش 

2022; Divya et al., 2023 )  ٝحُؼلاهش ر٤ٖ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝأىحء حُز٘ٞى،

 . (  Yudaruddin, 2023; Kharrat et al., 2024حُظو٤ِي٣ش ٝحلإٓلا٤ٓش ) 

  ٝحٓظ٘خىحً ا٠ُ حلأىر٤خص حُلخ٤ُش ٝأكؼَ حُٔؼخٍف حُٔظخكش، هي طٌٕٞ ٌٛٙ حُيٍحٓش حلأ٠ُٝ

ٌَ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى، ا٠ُ ؿخٗذ حُظ٢ طزلغ ك٢ آػخٍ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٛٝ

٘ظّْ ُِٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ حُوطخع حُٔظَك٢ حُٔظَٟ ، ًٔخ ٣ٞٓغ  ُٔ ىٍحٓش حُيٍٝ حُ

رلؼ٘خ ٗطخم حُٔؼَكش ك٢ حلأىر٤خص حُٔظ٣َش كٍٞ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ 

ٔظؼِوش رؤىحء ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى. ٝػ٠ِ ٝؿٚ حُوظٞص، ٗوّٞ رخٓظٌٔخٍ حلأىر٤خص حُ

حُز٘ٞى ٖٓ هلاٍ ٝؿٜخص ٗظَ ٓوظِلش، ك٤غ طًَِ حلأرلخع ك٢ ٓظَ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ 

 ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُشًَش .

  طظ٘خٍٝ كـٞحص حلأىر٤خص حُٔٞؿٞىس كٍٞ أىحء حُز٘ٞى ٖٓ هلاٍ حٓظويحّ ٓظـ٤َحص حُيكغ

أ١ ىٍحٓش أهَٟ حَُه٢ٔ ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش رخلإػخكش ا٠ُ ٓظـ٤َ حُٔي٣َ حُٔٔظوَ. ُْ طـٔغ 

خ أًؼَ طؼٔوًخ  ًٔ ٣ٌٖٛ ح٤ٌُٖٗٞٔ حُلخ٤ٖٔٓ ك٢ ًٗٔٞؽ رلغ ٝحكي. طويّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كٜ

ُيٍٝ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ طل٤ٖٔ أىحء حُز٘ٞى. ك٢ حُٜ٘خ٣ش، ٣ٌشق ٌٛح حُزلغ ػٖ 

ٗظ٤ـش ٓؼ٤َس ُلاٛظٔخّ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُظؤػ٤َ حُٔؼيٍ ُِٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ 

 .ٌَ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى٤ٛ

  طِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ ٓليىحص حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى حُٔظ٣َش . ٝرخُظخ٢ُ، ربطزخع كـؾ

، ك٤غ طُٞظّق ٌٛٙ حُيٍحٓش ٓظـ٤َحص  (  Arena et al., 2023)حُيٍحٓخص حُٔخروش 

حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش، ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ. ٝر٘خءً ػ٠ِ ًُي، ٖٓ حُؼ١ٍَٝ 

ٓظويحّ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ٤ٌِٓش حُز٘ٞى، ح٣ٌُِٖ ٣ُٜٔٔخٕ لاكوخً ك٢ حلأىحء ىٍحٓش ح

ٝٗظ٣َش حًُٞخُش ًؤٓخّ ٗظ١َ  IS حُٔخ٢ُ. ُٝظلو٤ن ًُي، طٔظويّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ًٗٔٞؽ

 ُظٞػ٤ق حُؼلاهخص. 

 ٤ًٔٝخ ً  Alkhowaiter, 2020; Moghavvemi et)  أؿ٣َض أػٔخٍ ٓخروش ٗٞػ٤خ

al., 2021) ٍحٓش حُيكغ حَُه٢ٔ، طؼي حلآظطلاػخص ٝحلآظز٤خٗخص ٖٓ ر٤ٖ حُطَم ٝك٢ ى

 ;Musa et al., 2015; Alkhaldi, 2017 )حُلؼخُش ُـٔغ حُز٤خٗخص حُٔطِٞرش 

Almarashdeh, 2018; Upadhyay et al., 2022  ) ٝٓغ ًُي، كوي حٓظويّ ػيى

 . (Shaikh & Anwar, 2023 )ه٤َِ ؿيح ٖٓ حلأشوخص ٜٓ٘ؾ حُز٤خٗخص ح٤ٌُٔش 

 ،ُيٍحٓخص لاكوش ً كٍٞ حلأػَ حُظلخػ٠ِ  ٌّب رٛفشٖ ِٓ ِؼٍِٛبد طشٌَ ٓـخلاً هظزخ

لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ك٠ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش 

ٓٔخ ٣ٔخْٛ ك٢ اػَحء  ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُٔيٍؿش رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش ،

 ٌَ ػخّ ٝحٌُٔظزش حُٔظ٣َش رشٌَ هخص .حٌُٔظزش حُؼَر٤ش رش

  طيػْ ٗظخثؾ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٗظ٣َش حًُٞخُش ًٝٗٔٞؽ ٗـخف ٗظْ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ هلاٍ حُظؤ٤ًي

 ػ٠ِ حُيٍٝ حُلخْٓ ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ك٢ طل٤ٖٔ أىحء حُز٘ٞى
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 -: الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ : 1/3/2

 -:ط٘زغ حلأ٤ٔٛش حُؼ٤ِٔش ٌُٜٙ حُيٍحٓش ك٢ ًٜٞٗخ 

  ٖطوُيّ ٍإٟ ؿي٣يس كٍٞ ٤ًل٤ش طؼ٣ِِ حُظؤػ٤َ حُٔؼيٍ ُِٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ك٠ حُؼلاهخص ر٤

ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٝح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ٝأىحء حُز٘ٞى . ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حكظٔخ٤ُش 

 طؤػ٤َ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حَُٔطزؾ رؤىحء حُز٘ٞى.

  حُزلغ ك٢ طٞك٤َ أىُش طـ٣َز٤ش ٖٓ حهظظخى ٗخشت )ٓظَ(. ٝرخُظخ٢ُ، كبٕ ٓوخٍٗش ٣ُْٜٔ ٌٛح

ٌّٖ ٖٓ اؿَحء  حُوظخثض حُٔئ٤ٔٓش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش ُٔظَ روظخثض حُيٍٝ حُظ٘خػ٤ش ٓظُٔ

 ٓوخٍٗخص رشؤٕ طٞٓغ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٝحُ٘ٔٞ حلاهظظخى١.

 ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ٣ظٞٓغ حُزلغ حُلخ٢ُ ك٢ حُيٍحٓخص حُٔخروش كٍٞ طؤػ٤َ حُيكغ حَُه٢ٔ ػ

(Shaikh and Anwar, 2023; Ben Bouheni et al., 2023 )   ًٝطويّ طو٤٤ٔخ ،

ٌُٜح حُٔـخٍ ٖٓ ٓ٘ظٍٞ حُيٍٝ حُ٘خشجش رخلإػخكش ا٠ُ ؿٞحٗذ كًٞٔش حُشًَخص )أ١ ٤ٌَٛ 

ح٤ٌُِٔش( ، ٝػلاٝس ػ٠ِ ًُي، هي ٣ٔظويّ ط٘خع ح٤ُٔخٓخص ك٢ حُزِيحٕ حُ٘خشجش ٝٓ٘طوش 

 .أك٣َو٤خ حُ٘ظخثؾ ُظشـ٤غ حُظَٝف حلاهظظخى٣ش حُٔٞحط٤ش حُشَم حلأٝٓؾ ٝشٔخٍ

  لظِٔش ُِٔيكٞػخص ٣ِٝى ُٔ ٌٛح حُزلغ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحُز٘ٞى رٔؼِٞٓخص كٍٞ حُلٞحثي حُ

حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى. طؼُيّ حُظو٤٤ٔخص حُظـ٣َز٤ش ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش 

ػ٤خص ٤ٓخ٤ٓش ٛخٓش ػ٠ِ حُز٘ٞى ، ًٔخ طُٔخػي ٗظخثؾ ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش رخُـش حلأ٤ٔٛش ُظٞك٤َ طيح

ح ه٣ٞخً ُِلًٞٔش ك٢ ٓظَ  ًٍ ٌٛٙ حُيٍحٓش ك٢ طلي٣ي آ٤ُخص كًٞٔش حُشًَخص حُظ٢ طيػْ اؽخ

 ٝحُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش رشٌَ ػخّ.

 -: دٚافغ اٌذساعخ : 1/4

   -رىّٓ اٌذٚافغ الأعبع١خ لإخشاء ٘زٖ اٌذساعخ فٝ :

  ح ك٢ حُؼخُْ حُؼَر٢. ٝرخُٔوخٍٗش ٓغ ىٍٝ طؼظزَ ٓظَ ٖٓ أًؼَ حُيٍٝ ط٘خك٤ٔش ًٍ ٝحٓظوَح

أهَٟ ك٢ حُٔ٘طوش ٗلٜٔخ، ٓؼَ حُؼَحم ٣ٍٞٓٝخ ُٝز٘خٕ، ك٤غ طؼي ٓظَ ىُٝش ٗخشجش طظٔظغ 

ًٔخ طؼي ٖٓ أًزَ حُيٍٝ ك٠ حُشَم حلأٝٓؾ ٝشٔخٍ أك٣َو٤خ  رٔ٘خم أػٔخٍ ٝأٓخٕ ٓظ٣ِ٤ٖٔ.

حُظلوخص, ًٌُٝي كـْ  % ٖٓ اؿٔخ٠ُٖٕٖٓ ك٤غ طلوخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ر٘ٔزش 

 % ٖٓ اؿٔخ٠ُ حلآظؼٔخٍحص.ٕٔحٓظؼٔخٍحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ر٘ٔزش 

  ٖٓ كَص حُز٘ي ح١ًَُِٔ حُٔظَٟ ػ٢ِ ىػْ حلإٓظوَحٍ حُٔخ٢ُ طْ اطيحٍ ٓـٔٞػش

 2023)رمش٠ش اٌزىٌٕٛٛخ١ب اٌّب١ٌخ فٟ ِصش حُوٞح٤ٖٗ ٝحُظش٣َؼخص حُظ٠ ط٘ظْ ًُي ٜٓ٘خ 

/2024 : )- 

 ٝلاثلظٚ حُظ٘ل٣ٌ٤ش  6ُٕٔٓٔ٘ش  2ٔويحّ ٝٓخثَ حُيكغ ؿ٤َ حُ٘وي١ ٍهْ هخٕٗٞ ط٘ظ٤ْ حٓظ،

ٝح١ٌُ ٣ٜيف ٝػغ اؽخٍ ط٘ظ٢ٔ٤ ُِٔيكٞػخص ؿ٤َ حُ٘وي٣ش؛ ِِّٓ ٌَُ ٖٓ حُوطخع حُؼخّ 

 ٝحُوخص؛ ُِظ٤ٔ٤َ ػ٠ِ حُٔٞحؽ٤ٖ٘ ك٢ ٓيحى حُظِحٓخطْٜ حُٔخ٤ُش.

  ْٝهيٓخص حُيكغ ُ٘ظْ  ُٕٕٓٓٔ٘ٚ  6ٗٔهخٕٗٞ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ٝحُـٜخُ حُٔظَك٢ ٍه

ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝحٌُٟ ٗض ػ٠ِ إٔ ٣ظوٌ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ؿ٤ٔغ حلإؿَحءحص ُظوي٣ْ 

حُويٓخص حُٔخ٤ُش أٝ حُٔظَك٤ش أٝ حَُهخر٤ش، حُلآُش ُظؼ٣ِِ ط٤ٔ٘ش حٓظويحّ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

رٔخ ك٢ ًُي حُظطز٤وخص حلإٌُظ٤َٗٝش حُظ٢ طظ٤ق ٝطٍٞ حُؼٔلاء ا٠ُ كٔخرخطْٜ رخُز٘ٞى أٝ 

٠ٓ هيٓخص حُيكغ ٝط٘ل٤ٌ حُٔؼخٓلاص ػ٤ِٜخ، ٝإٔ طظٔظغ حُٞػخثن ٝحُش٤ٌخص ٓوي

 .حلإٌُظ٤َٗٝش رٌحص كـ٤ش أطَ حُٔلٍَحص ك٢ حلإػزخص

  رخُ٘ٔزش ُٔشـ٢ِ أٗظٔش حُيكغ ٝٓوي٢ٓ هيٓخص حُيكغ ٣ؼٌق حُز٘ي ح١ًَُِٔ حُٔظ١َ

 كخ٤ًُخ ػ٠ِ ط٤خؿش ُٞحثق حُظَه٤ض ٝحلإؽخٍ حُظ٘ظ٢ٔ٤ ُٜٔخ، ٝطٜيف ُؼٔخٕ ٓلآش

أٗظٔش حُيكغ ٝطؼ٣ِِ حٌُلخءس، ٝطؼ٣ِِ حُٔ٘خكٔش ٓغ كٔخ٣ش كوٞم حُٔٔظ٤ٌِٜٖ، ًٌُٝي 
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ك٢ٜ طْٜٔ ك٢ طؼ٣ِِ ٍإ٣ش ٓظَ ُٔـظٔغ حهَ حػظٔخىًح ػ٠ِ أٍٝحم حُ٘وي، ٝطلل٤ِ 

 .حٓظويحّ حُٞٓخثَ ٝحُو٘ٞحص حلإٌُظ٤َٗٝش ك٢ حُيكغ

 ٖٓ ٌَُ ًٌُي أطيٍ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ٓـٔٞػش ٖٓ حُوٞحػي حُٔ٘ظٔش: 

 ٞحػي حَُٔ٘ظٔش ُشزٌش حُٔيكٞػخص حُِلظ٤ش ٝحُويٓخص حُٔخ٤ُش حَُه٤ٔشحُو. 

  حُوٞحػي حُٔ٘ظٔش ُويٓخص حُيكغ رخٓظويحّ حُزطخهخص حُٔيكٞػش ٓويٓخ. 

  حُوٞحػي حُوخطش رٔوي٢ٓ حُويٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش ُِٔيكٞػخص ٝٓوي٢ٓ هيٓخص

 حُظ٣َٞٔ حَُه٢ٔ حُٔوظَٕ رؼ٤ِٔخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ

 ُٔظَك٤ش رخًُٞخُش، ٝحٓظويحّ حُز٤خٗخص حُزي٣ِش ك٢ حُظو٤٤ْ حلاثظٔخ٢ٗ طوي٣ْ حُويٓخص ح

 .ٖٓ هلاٍ ٗٔخًؽ حُظو٤٤ْ حَُه٢ٔ( حُظظ٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ ح٢ًُِٞٔ

 . حُوٞحػي حَُٔ٘ظٔش ُظوي٣ْ حُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حلاٗظَٗض 

 -: زذٚد اٌذساعخ : 1/5

 ٟلأػؼخء ٓـِْ ٍ حهظظَص حُيٍحٓش ك٢ حُظؼَف ػ٠ِ حُيٍٝ حُٔؼي:  اٌسذ اٌّٛضٛػ

ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى  حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ

حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش ، ىٕٝ حُظطَم ح٠ُ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

حُٔخ٤ُش أٝ هيٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش أٝ حُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓز٤ش حَُٔطزطش رظلؼ٤َ هيٓخص 

 ف حُيٍحٓش .حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش الا رٔخ ٣ويّ ٛي

 ٟٔٓظَ حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش .  :اٌسذ اٌّىب 

 ٝٔحُزخكغ حُز٤خٗخص  ، ٝحٓظويّ ٕٕٗٓطْ اؿَحء حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ك٠ ٜٗخ٣ش   :اٌسذ اٌضِب

ٝكظ٠  ٕٓٔٓ/ٔ/ٖٔٓ حُٔخ٤ُش حُٔٔظوَؿش ٖٓ حُوٞحثْ ٝحُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٍٞس 

ٖٔ/ٕٔ/ٕٕٖٓ.  

ً إرا ِب اخزٍفذ اٌؼ١ٕخ أٚ اٌفزشح  ٌزٌه ٠دت الأخز فٝ الاػزجبس أْ إٌزبئح لذ رخزٍف ٔغج١ب

 اٌض١ِٕخ أٚ أعب١ٌت اٌم١بط اٌّغزخذِخ 

  -: ل١ٛد اٌذساعخ : 1/6

 ( ٓؼخَٓ طْ حٓظويحّ ٓو٤خّ ٝحكي ُللض أىحء حُز٘يTOBIN Q)   ً٤ُْ شخٓلا ٞٛٝ ،

رٔخ ٣ٌل٢ ُظوي٣ْ طٍٞس ًخِٓش ػٖ أىحء حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔظ٣َش  ، ًٔخ حٓظويٓض 

 حُيٍحٓش كوؾ ٓظـ٤َحص ٓليٝىس ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش.

  هي لا طٌٕٞ ػ٤٘ظ٘خ ٝكـٜٔخ حُظـ٤َ ٗٔز٤خً ًخك٤٤ٖ ُظ٤ِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ ٛيف حُيٍحٓش

طشَٔ ىٝلاً أهَٟ ُظ٤ٓٞغ ٗطخم حُؼ٤٘ش  حُلخ٤ُش؛ ٝرخُظخ٢ُ، ٣ٌٖٔ ُِيٍحٓخص حُٔٔظوز٤ِش إٔ

 ٖٓ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش. 

 اٌمغُ اٌثبٔٝ : ِشاخؼخ الأدث١بد ٚرط٠ٛش اٌفشٚض 
: اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚٔظش٠خ ِمبِٚخ الاثزىبس ّٚٔٛرج ٔدبذ ٔظُ  2/1

 -:اٌّؼٍِٛبد 

 :: اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ 2/1/1

أطزلض حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ؿِءحً لا ٣ظـِأ ٖٓ حلاهظظخى حُلي٣غ، ٓيكٞػش رخُظطٍٞحص 

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش، ٣ُٝخىس حٗظشخٍ حلإٗظَٗض، ٝحُطِذ حُٔظِح٣ي ػ٠ِ حُويٓخص حُٔخ٤ُش ح٣َُٔلش 

ٝح٥ٓ٘ش. ٝلا ٣ؼي ٌٛح حُظلٍٞ ٗلٞ حُٔؼخٓلاص ؿ٤َ حُ٘وي٣ش ٓـَى ططٍٞ طٌُ٘ٞٞؿ٢، رَ ططٍٞحً 

 ً ُٚ آػخٍ رؼ٤يس حُٔيٟ ػ٠ِ حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١ ٝحُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ. ٝٓغ طِح٣ي حػظٔخى  حهظظخى٣خً ٛخٓخ

حلاهظظخىحص ػ٠ِ حُظو٤٘خص ؿ٤َ حُ٘وي٣ش، ٣ظُزق كْٜ حُؼٞحَٓ ح٤ًُِٞٔش حُظ٢ طلُلِ طز٢٘ 

ح رخُؾ حلأ٤ٔٛش ُظؼ٣ِِ حٌُلخءس ٝحُ٘ٔٞ حلاهظظخى١. ٍٝؿْ حلأرلخع  ًَ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش أٓ
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ٍَ حٛظٔخّ ٣ًٌَُ ٤ٌُل٤ش طؤػ٤َ ح٤ًُِٞٔخص حُٔخ٤ُش حُلَى٣ش حٌُٔؼلش كٍٞ حُٔيكٞػ خص حَُه٤ٔش، ُْ ٣ُٞ

ً ٣ؼُُِ  ً ٓل٣ٍٞخ ػ٠ِ ٗظخثؾ حلاهظظخى ح٢ٌُِ ، ٝطؼُيّ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش حرظٌخٍحً طٌُ٘ٞٞؿ٤خ

حلإٗظخؿ٤ش ٣ٝوُلّغ طٌخ٤ُق حُٔؼخٓلاص. كٖٔ هلاٍ ط٤ٌٖٔ ٓؼخٓلاص أَٓع ٝأًؼَ أٓخٗخِ، طُْٜٔ 

ك٢ حٌُلخءس حلاهظظخى٣ش ٝحُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ ٝحُ٘ٔٞ حلاهظظخى١ ح٢ٌُِ. ٝطظٔخش٠  ٌٛٙ حُٔيكٞػخص

ًّيسً ػ٠ِ ىٍٝ حُظويّ   the Solow–Swan growthٌٛٙ حلارظٌخٍحص ٓغ ًٗٔٞؽ  ئ ُٓ  ،ُِٞٔ٘

 ( . Andrea et al ,2025) حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ ك٢ ىكغ ػـِش حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش

ِْٓ ٣ظْ اؿَحإٛخ ىٕٝ حُلخؿش ا٠ُ حُ٘وي ػ٠ِ طؼ٢٘ حُٔؼخِٓش حَُه٤ٔش ٓؼخِٓش ىكغ ك٢ ٗظخّ 

٣ٝشَٔ ًُي حُٔؼخٓلاص حُظ٢ طظْ ٖٓ هلاٍ . ُْ ٣ٌٖ ك٢ ًِٜٔخ إْ حلأهَ ك٢ اكيٟ حُـٜظ٤ٖ،

/ حُٔ٘شت ٝحُٔٔظل٤ي حُٞٓخثؾ حَُه٤ٔش  الإٌىزش١ٔٚخ ؽ١ش ٠غزخذَ وً ِٓ/ حلأٗٔخؽ حَُه٤ٔش 

 . ( RBI, 2019)الإٌىزش١ٔٚخ لإسعبي الأِٛاي أٚ رٍم١ٙب 

ف طلخُق "   َّ رؤٗٚ طل٣َٞ ه٤ٔش  " اٌذفغ اٌشلّٟ ٣ٝthe Better than Cash Allianceؼُ

 ٖٓ كٔخد ىكغ ا٠ُ آهَ رخٓظويحّ ؿٜخُ ٍه٢ٔ أٝ ه٘ٞحص ٓؼَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ، أٝ ٗوطش حُز٤غ

(POS) ّأٝ حُلخٓٞد؛ أٝ ه٘ٞحص حلاطظخٍ حَُه٤ٔش ٓؼَ حُز٤خٗخص حُلا٤ٌِٓش حُٔظ٘وِش؛ أٝ ٗظخ ،

ُـٔؼ٤ش حلاطظخلاص حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ر٤ٖ حُز٘ٞى. ٣شَٔ ٌٛح حُظؼ٣َق  (SWIFT) ٣ٞٓلض

حُٔيكٞػخص حُظ٢ طظْ ػزَ حُظل٣ٞلاص حُٔظَك٤ش، ٝحلأٓٞحٍ حُٔظ٘وِش، ٍُٝٓٞ حلآظـخرش 

، ٝرطخهخص حُيكغ، رٔخ ك٢ ًُي رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُوظْ ٝحُزطخهخص ٓٔزوش (QR) ح٣َُٔؼش

، ٝحٌُٟ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ظٔظغ ر٤ِٔحص ٓؼَ  (Better Than Cash Alliance, 2024 حُيكغ )

ُٜٓٞش حُٞطٍٞ ا٤ُٜخ ٝٓٞػٞه٤ظٜخ ٝه٤ٔظٜخ ٝرؤٓؼخٍ ٓؼوُٞش َٝٓرلش ٝهخر٤ِش حُظشـ٤َ حُٔظزخىٍ. 

-Liébanaطؼَٔ أٗظٔش ٗوَ حُز٤خٗخص حُُٔٞػش ًؤٗظٔش ٗوَ أَٓع ٝأٍهض ٝأًؼَ ٓلاثٔش )

Cabanillas et al., 2024; Munikrishnan et al., 2024; Perea-Khalifi et 

al., 2024  ) ،حُظ٢ ط٣ِي ٖٓ كـْ حلأٓٞحٍ حُٔلُٞش ا٠ُ حلأشوخص حُٔلظخؿ٤ٖ، ٝٗظ٤ـش ٌُُي،

   (Rahman et al., 2024)٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ رٔؼخرش ٤ِٓٝش ُظل٤ٖٔ حلإىحٍس حُٔخ٤ُش

حُٞٓخثؾ أٔٗ ٚع١ٍخ ٌٍذفغ رزُ ِٓ خلاي ( اٌذفغ الاٌىزشٟٚٔ) رؼش٠ف اٌذفغ اٌشلًّٟٔخ ٣ٌٖٔ 

حُيحكغ ٝحُٔيكٞع لأَٓٙ حلأٝػخع حَُه٤ٔش لإٍٓخٍ حلأٓٞحٍ  ٠غزخذَ وً ِٓ. ٤ٔشحَُه

حَُه٤ٔش رَ ٣ظْ أًخٍ ؿ٤ٔغ  ٝحٓظلآٜخ، لا ٣ظْ حٓظويحّ حلأٍٝحم حُ٘وي٣ش ك٢ حُٔيكٞػخص

٣شظَٔ ٗظخّ ك٤غ  (Franciska & Sahayaselvi, 2017)  حُٔؼخٓلاص ػزَ حلإٗظَٗض 

ثّب فٟ رٌه اٌزبعش اٌزٞ ٠مجً . حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُلاػز٤ٖ حُٔوظِل٤ٖ 

  Visa  ٚ  Master Card  هيٓخص حُيكغ ٝشًَخص حُيكغ ٝحُشزٌخص ٓؼَ  اٌذفغ ِٚمذِٟ

٣وٕٞٓٞ رخُيكغ ٣ٝظِوٜٞٗخ لا ٣لٜٕٔٞ رشٌَ ػخّ  إْ أٌٚئه اٌز٠ٓ. ِٚقذسٞ اٌذفغ ٚ اٌجشاِظ 

٣َٓلش ٝٓٞػٞهش ٣َٓٝؼش  ٣ظٞهؼٕٞ طـَرش ىكغإلا أُٔٙ . كيٝع ٓيكٞػخطْٜ حَُه٤ٔش٤ًل٤ش 

 .ٝآٓ٘ش

طؼَٔ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ طل٤ٖٔ حَُٔػش ٝطو٤َِ طٌِلش حُٔيكٞػخص ر٤ٖ ٍٝحى حلأػٔخٍ  

ٚ رغؼً اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ أوضش ِلائّخ ٚأِبٔب . ٝحُٔٞظل٤ٖ ٝحُؼٔلاء ٝحُلٌٞٓخص ٝحٍُٔٞى٣ٖ

حلأػٔخٍ حُٞطٍٞ ا٠ُ حُٔ٘ظـخص حلاػظٔخ٤ٗش ُزيء ٝط٤ٓٞغ  وّب أٔٙب رغجً ػٍٝ سٚادٚأوضش رؾىّب 

حلآظؼخٍ ُلاُظِحٓخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش  ط٤َٜٔٚرؾغ١غ س٠بدح الأػّبي اٌشع١ّخ ِٓ خلاي . أػٔخُْٜ

ح.  ( KLAPPER, 2017)ٝحُؼ٣َز٤ش  ًٍ ً   ٝطِؼذ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش أ٣ؼخ ىٝ عذاً فٟ   ٜٓٔخ

هلاٍ طو٤َِ حلأػٔخٍ حٍُٞه٤ش  فمذ أؽذصذ صٛسح فٟ ِؼبٌغخ الأػّبي ِٓ. الإٌىزش١ٔٚخاٌزغبسح 

حُٔؼخُـش  حّ ٝطٔظـَم ٝه٘خً أهَ ٖٓالاعزخذ  ِٜٓش  وٛٔٙب. ٝطٌخ٤ُق حُٔؼخٓلاص ٝطٌِلش حُؼٔخُش

 . ( Kavitha & Sampath Kumar, 2018)ح٤ُي٣ٝش 
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وي أطزلض حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ؿِءحً أٓخ٤ٓخً ك أِب ف١ّب ٠خص خصبئص اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ

ؿيحً ٣ُِٔي ٖٓ حُظط٣َٞ ػٍَٝس    ٟٚ٘. ٖٓ طط٣َٞ حُظـخٍس حلإٌُظ٤َٗٝش ٝحلأػٔخٍ حلإٌُظ٤َٗٝش 

 ٠زُ لجٌٛٙب فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ ٠غت أْ رزّزغ  حلاٗظَٗض ، كظ٠   ٝط٤َٜٔ حُيكغ ػزَ

 -:(  Awais, Abdul , & Muneeb, 2019) رخُوظخثض حُظخ٤ُش

  ٠زُ الاؽزفبظ ثغغً اٌّؼبٍِخ ثأِبْ لذس : المعلوماث آمنت/ اٌسفبظ ػٍٝ اٌغش٠خ

 .ٌٍززجغ فٟ ِشؽٍخ ِب  كخؿش  ٓظخكش كوؾ اًح ًخٗض ٛ٘خى أ١ الإِىبْ ٠ٚغت أْ رىْٛ

 ْإِىب١ٔخ ػذَ الاؽز١بي داخً إٌظبَ: ػٔخٕ  الأِب. 

 حُؼَٔ حًٌٍُٔٞسٓخػخص ٠غت أْ ٠ىْٛ إٌظبَ ِزبؽًب دائّب خلاي : اٌزٛفش. 

 ٠غت أْ رّزضً رىٍفخ اٌّؼبٍِخ ٌٍمٛاػذ ؽغت اٌغٍطخ: ٖٓ ك٤غ حُظٌِلش فؼبٌخ. 

 ًِ٠غت أْ ٠نّٓ إٌظبَ أٔٗ ٠ّىٓ أْ ٠ؼًّ ِغ ع١ّغ أٔظّخ اٌذفغ : اٌمذسح ػٍٝ اٌزىب

 ٣ٝـذ إٔ طظٌخَٓ ٓغ ٗظخّ حُيكغ حُـي٣ي ػٖٔ ٗلْ حُز٤جش الأخشٜ اٌّٛعٛدح

أىص حُؼوٞى حُو٤ِِش حُٔخػ٤ش ا٠ُ ٍهٔ٘ش كوي  بد اٌشل١ّخثبٌٕغجخ ٌؼٛاًِ رٛعغ اٌّذفٛػ

ك٢ هيٓخص   حَُه٠ٔ  ٚلذ ر١ّضد ثذا٠خ اٌؼقش. خذِبد اٌذفغ  ٤ٓٔخ  حُويٓخص حُٔظَك٤ش ٝلا

لإعشاء ( حُٔخى٣ش)  حلإثظٔخٕ  حُيكغ رخُويٓش حُٔظَك٤ش ح٤ُُِ٘ٔش ٝهزٍٞ أٍهخّ طؼ٣َق رطخهش

حُويٓخص ػزَ حلإٗظَٗض ا٠ُ اٗشخء هيٓخص رطٛس  ، ٝأىٟ حلإٗظَٗض ػ١ٍّبد ؽشاء ػٍٝ

إٌٝ فقً   أىٟ  ِّب. حُٔيكٞػش ٓٔزوخً  حُزطخهخص حلاكظَحػ٤ش ٝكٔخرخص حلأٓٞحٍ حلإٌُظ٤َٗٝش

إً ك٘ظخّ .  ( FinConet, 2016)أدٚاد اٌذفغ اٌّبد٠خ ػٓ أدٚاد اٌذفغ اٌشل١ّخ 

حَُٔػش حُٔظِح٣يس ك٢ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ظخَٛس ٤ُٔض ؿي٣يس ٌُٖٝ ٣زيٝ أٜٗخ طظٔخٍع  ٌٛٙ 

  ; Infosys, 2019) -:رؼلاع ػٞحَٓ ٍث٤ٔ٤ش ٢ٛ  حُظز٢٘ ٓيكٞػش

Research&Markets, 2019  Statista, 2019 ; ) . 

ُوي ٓخْٛ حلاٗظشخٍ حُٞحٓغ ُلإٗظَٗض ٝحلأؿِٜس حُٔلُٔٞش  -: ثٛسح اٌزىٌٕٛٛخ١ب اٌّغزّشح -1

ك٢ طط٣َٞ هيٓخص  ثمٛح( اٌزو١خ حُٜٞحطق)حُِٔٝىس ربٌٓخ٤ٗش حُٞطٍٞ ا٠ُ حلإٗظَٗض 

رؼزجش اٌزطٛساد .ٝأىٝحص حُيكغ حُٔزظٌَس ك٢ ٓ٘ظخص حلإٗظَٗض ٝحُٜٞحطق حُٔلُٔٞش 

اٌزؾز١خ ٚالاخزشاق اٌؼبٌٟ ٌلأعٙضح اٌّؾٌّٛخ ِٓ ث١ٓ اٌذٚافغ   حُز٢٘ اٌزم١ٕخ فٟ الأعٙضح

ا٠ُ ؿخٗذ ًُي ٣ؼظزَ ىهٍٞ شًَخص  .الأعبع١خ ٌلاثزىبس فٟ خذِبد اٌذفغ اٌشل١ّخ

 رؼًّ اً   ،اٌشل١ّخ فٟ اٌؼبٌُحُٔيكٞػخص  حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٖٓ أْٛ ػٞحَٓ طز٢٘

حلارظٌخٍحص حُظ٢ ؽٍٞٛخ شخؿِٞ حُٞظخثق ٝحُلاػزٕٞ ك٢ ٓـخٍ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ 

ٚرىض١ف . ٚرؼض٠ض رٛلؼبد اٌؼّلاء . ٓشٜي حُٔيكٞػخص  كي ٓٞحء ػ٠ِ اػخىس طش٤ٌَ

 .ُٔ٘خكٔش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُؼخُْا

أكيػض حُظلٞلاص حَُه٤ٔش طـ٤٤َح ًز٤َح ك٢ ػخىحص ٝطلؼ٤لاص  :طٍت اٌّغزٍٙى١ٓ -2

حُظـخٍس حلإٌُظ٤َٗٝش ا٠ُ طـ٤٤َ  وّب أدد اٌجغبهخ ٚاٌشاؽخ اٌزٟ رٛفش٘ب. حُٔٔظ٤ٌِٜٖ

 ًِْٜٓٞ أ٣ؼخء اً ٣ظٞهغ حُٔٔظِٜي ك٢ حُؼظَ حُـي٣ي إٔ طٌٕٞ حُٔؼخٓلاص ٣َٓؼش ِٝٓٔش

عٛق اٌّذفٛػبد أ٠نبء ٚثبٌزبٌٟ فمذ خنغ ٘زا ٚلذ اِزذ رٌه ثغشػخ إٌٝ . ٝشوظ٤ش

 .حُٔ٘ٞحص حُو٤ِِش حُٔخػ٤ش اٌمطبع ٌزغ١١شاد عزس٠خ فٟ

طِؼذ حُِٞحثق حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ىٍٝح كخٓٔخ ك٢ حٗظشخٍ ٝٗـخف حُٔيكٞػخص  :اٌٍٛائر اٌزٕظ١ّ١خ -3

٠ّىٓ ٌّمذِٟ خذِبد اٌذفغ . ٓؼظْ حُزِيحٕ  فّغ رؾذ٠ش اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌٍذفغ فٟ. حَُه٤ٔش

 .ِزطٛسح ٌٍؼّلاء  ىكغ  ٍرمذ٠ُ ؽٍٛ

كٜ٘خى ٓـٔٞػش ٓظ٘ٞػش ٖٓ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش حُظ٢ طْ  أنواع المذفوعاث الرقميتأِب ػٓ 

  -: حلأٗظٔش ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ا٠ُ طط٣َٞٛخ ك٢ حُٔ٘ٞحص حُو٤ِِش حُٔخػ٤ش ٣ٌٖٝٔ طظ٤٘ق ٌٛٙ
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ٝحُزطخهخص حُٔيكٞػش رطخهخص حُوظْ ٝلاثظٔخٕ :   Payment Cards   ثطبلبد اٌذفغ .أ 

أدٚاد اٌذفغ   ٠ٛ أًؼَ  كخ٤ًُخ ٓٔزوخً ٢ٛ ػلاػش أشٌخٍ ٖٓ رطخهخص حُيكغ  طؼي رطخهخص حُوظْ

 ٠زُ عؾت اٌّذفٛػبد ِٓ خلاي ثطبلبد اٌخقُ. غ١ش إٌمذ٠خ ؽ١ٛػًب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ 

 Bezhovski, 2016)ٓزخشَس ٖٓ حُلٔخد حُشوظ٢ ُِٔٔظِٜي ريلاً ٖٓ كٔخد ٤ٓٝؾ 

لأٔٗ ٠زُ خقُ الأِٛاي ثؾىً  "اٌذفغ ا٢ْ"حُزطخهخص أك٤خٗخً رخْٓ رطخهخص  ٠ؾبس إٌٝ ٘زٖ، (

 حلإثظٔخٕثطبلبد   ٣ّٞ أٝ ٤ٓٞ٣ٖ ٖٓ حُشَحء، أٓخ ػبَ ِٓ ؽغبة ؽبًِ اٌجطبلخ فٟ غنْٛ

اؿَحء حُيكؼخص ٣ٌٖٝٔ  فٟ ثٕٛوُٙ ػٕذ حلإثظٔخٕفزغّؼ ٌٍّغزٍٙى١ٓ ثبٌٛفٛي إٌٝ خطٛه 

٠ّىٓ . اٌّغزٍٙى١ٓ ٠ذفؼْٛ اٌشف١ذ فٟ ربس٠خ لاؽك  لاكوخً " لإٔ  فغاٌذ"حػظزخٍٛخ رطخهخص 

لأٔٙب رغّؼ "اٌذفغ ِغجمًب"ا٠ُ حُزطخهخص حُٔيكٞػش ٓٔزوخً ػ٠ِ أٜٗخ رطخهخص  الإؽبسح

خ ا٠ُ كٔخد ٓٔزن حُيكغ  ٌٍّغزخذ١ِٓ ثبٌذفغ ٌٍزغبس ثبلأِٛاي ًٓ  & Wilko)حُٔلُٞش ٓوي

Chakravorti, 2008 . ) 

إ حُٔيكٞػخص حُظ٢ طظْ ٖٓ هلاٍ  Mobile payment:  اٌذفغ ػجش اٌٙبرف اٌّسّٛي  .ة 

ٝطوَِ  .حلأؿِٜس حُلا٤ٌِٓش ٓؼَ حُٜٞحطق حُٔلُٔٞش ٝحُٜٞحطق ح٤ًٌُش طٞكَ ٣ِٓيحً ٖٓ حَُحكش

عجً ٔظبَ اٌذفغ ٘زا أ٠نًب ػٍٝ . ٖٓ ٍّٓٞ حُٔؼخِٓش ٝط٣ِي ٖٓ أٓخٕ حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ

رؼذ هشق اٌذفغ ػجش اٌٙبرف . ٓل٤يس كٍٞ ػٔلاثٜخ ٝٓشظ٣َخطْٜ اٌؾشوبد عّغ ِؼٍِٛبد

رخلإٗظَٗض ًٌُٝي ُؼ٤ِٔخص حُشَحء  اٌّؾّٛي ِٕبعجخ ٌؼ١ٍّبد اٌذفغ اٌّقغشح غ١ش اٌّزقٍخ

ٖٓ أٓؼِش حُيكغ ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ،  ,Bezhovski, 2016))ػزَ حلإٗظَٗض 

 .ّجبؽشح ٌٍٙبرف اٌّؾّٛياٌفٛار١ش اٌ،  sms  حُٔيكٞػخص ػٖ ؽ٣َن حَُٓخثَ حُوظ٤َس 

  ( .FinConet, 2016اػخكش ا٠ُ ٓلخكع حُٜخطق حُٔلٍٔٞ حَُه٤ٔش ) 

ٟ٘ ( أٚ اٌّؾفظخ الإٌىزش١ٔٚخ)حُٔللظش حَُه٤ٔش  :  Digital Wallets  اٌّسبفع اٌشل١ّخ  .ج 

رخُٔٔظوي٤ٖٓ ًِٝٔخص  ٔظبَ لبئُ ػٍٝ اٌجشاِظ ٠مَٛ ثزخض٠ٓ ِؼٍِٛبد اٌذفغ اٌخبفخ

 أىص 4ٕٓٓفّٕز ػبَ . ٌٍؼذ٠ذ ِٓ هشق اٌذفغ ٚاٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ  أٖٓ  حٍَُٔٝ رشٌَ

. حلارظٌخٍحص ك٢ ٓلخكع حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ٝحَُه٤ٔش ا٠ُ حٗظشخٍ ٗٔخًؽ ٝكٍِٞ حُٔلخكع 

ٚرمذ٠ُ اٌؼشٚك ٚرم١ًٍ . ٚالاعزفبدح ِٓ اٌج١بٔبد. حُٔٔظِٜي إٌٝ رؾغ١ٓ ساؽخ  طٜيف  ٚوٍٙب

ِجزىشٞ   حُٔخ٤ُش أٍٝ  حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ بٔذ ؽشوبدو. أٚ خفل رىٍفخ اٌّذفٛػبد. الاؽزىبن 

ك٤ٔخ ٢ِ٣ رؼغ أٗٞحع حُٔلخكع ،  ( US-Payments-Forum, 2018)اٌّؾفظخ 

 ً  ,Kurniawan, Wahyuni, & Valentina)حلإٌُظ٤َٗٝش حُٔشٍٜٞس ػخ٤ُٔخ

2019 ) 

 PayPal :  َٞٛإٌىزشٟٚٔ ٠ؾً ِؾً اٌّؼبِلاد اٌزم١ٍذ٠خ فٟ ؽىً   ىكغ  ٔظب

ِضً أْ ٌذ٠ه ؽغبثبً ػجش الإٔزشٔذ   PayPal  اِزلان. ٚرؾ٠ٛلاد أِٛايؽ١ىبد 

ح٣ٌُٖ ُي٣ْٜ  ٍ ٖٓ حلأشوخص٠ّىٓ اعزخذاِٗ ٌؾشاء إٌّزغبد ٚرٍمٟ الأِٛا

 .أٚ ثطبلخ ائزّبْ  PayPal  كٔخد 

 Google Pay  :  ٠ؼذ هش٠مخ عش٠ؼخ ٚعٍٙخ لإعشاء ػ١ٍّبد اٌذفغ ػجش

 .الإٔزشٔذ

 Apple Pay  ػجش اٌٙبرف اٌّؾّٛي ِٚؾفظخ سل١ّخ رمذِٙب : ٠ٛ هيٓش ىكغ

ػٍٝ . ُِٔٔظوي٤ٖٓ اؿَحء ٓيكٞػخص ٓزخشَس  ٚاٌزٟ رز١ؼ  Apple Inc   ؽشوخ

 iPhone    ٝ Apple   ٘زا اٌزطج١ك ِذػَٛ ػٍٝ. ٚا٠ٌٛت  IOS  رطج١مبد

Watch  ٚ   iPad  . 
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حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ىكغ طؼٞى أِب ف١ّب ٠خص أثش اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ػٍٝ أداء اٌجٕٛن فمذ 

ٝهيٓخص حُيكغ حَُه٤ٔش طخٗؼ٢ ح٤ُٔخٓخص ا٠ُ ىٍحٓش كٞحثيٛخ حُٔلظِٔش ُِظ٤ٔ٘ش ٝحلآظوَحٍ 

 Risman et ) حُٔخ٢ُ، رخلإػخكش ا٠ُ حُٔوخؽَ حَُٔطزطش رٜخ ٝحُلخؿش ا٠ُ حُظ٘ظ٤ْ حُٔ٘خٓذ

al., 2021 )  ٝػ٠ِ ٝؿٚ حُظلي٣ي، كوي أػخكٞح حَُحكش ٖٓ هلاٍ ط٤ٌٖٔ حُٔؼخٓلاص ح٣َُٔؼش

، ٝطل٤ٖٔ حُظظزغ، ، ٝطؼ٣ِِ حلأٓخٕ رخٓظويحّ حُظشل٤َ ٝحَُِٓ( Bank, 2021 ) ريٕٝ ٗوي

 ، ٣ُٝخىس حُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ ) ٝهلغ حُظٌخ٤ُق ٓوخٍٗش رخُٔؼخٓلاص حُ٘وي٣ش حلإؿٔخ٤ُش

( Demirgüç-Kunt et al., 2022  طؼُي حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٣ٍَٝش لاهظظخى ح٤ُ ،ّٞ

ٌّٖ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ ٖٓ حُظلٌْ ػٖ رؼُي ك٢ حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ٝحٓظويحٜٓخ، ر٤٘ٔخ طٔخػي  ك٤غ طُٔ

 حُز٘ٞى ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ هلغ حُظٌخ٤ُق ٝحُللخظ ػ٠ِ ٍػخ حُؼٔلاء

( Ramayanti et al., 2024 ) ٝرخُظخ٢ُ ط٤ٓٞغ ٗطخم حُٞطٍٞ ا٠ُ حُويٓخص حُٔخ٤ُش ،

إٔ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش  Wang et al., 2017 ٌُِٔخٕ ؿ٤َ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓغ حُز٘ٞى ، ٝأكخى

خ ك٢ طؼ٣ِِ ًٔ ح ٜٓ ًٍ يٓخص حُيكغ ، ٓش٣َ٤ٖ ا٠ُ إٔ ه ُظـخٍس حُي٤ُٝشح ػزَ حُليٝى طِؼذ ىٝ

حَُه٢ٔ حُٔ٘ظٔش ٓظيكغ طٌخَٓ حُٔيكٞػخص ٝحُظ٣ٞٔخص حَُه٤ٔش ك٢ ٓ٘طوش آ٤ٓخ ٝحُٔل٤ؾ 

 .حُٜخىة، رَ ٝٓخٛٔض كظ٠ ك٢ حُظ٘ٞع حُٔٔظَٔ ٝٗٔٞ أٓٞحم حُٔشظ٣َٖ ك٢ ؿ٘ٞد شَم آ٤ٓخ

َّٜ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش حُٔؼخٓلاص حُظـخ٣ٍش، ٝطظ٤ق ُِٔٔظوي٤ٖٓ ىكغ ػٖٔ حُٔ٘ظـخص ًٔخ  طُٔ

ح ُِٔح٣خٛخ حُزخٍُس، لا ٣ٌٖٔ ٝحُوي ًَ ٓخص ػزَ ه٘ٞحص حُيكغ ٌٛٙ ٓظ٠ ٝأ٣٘ٔخ حهظخٍٝح. ٝٗظ

طلو٤ن ٌٛٙ حُِٔح٣خ رخٌُخَٓ ىٕٝ حٓظويحٜٓخ ٖٓ هزَِ حُٔٔظوي٤ٖٓ. ُٝظلو٤ن ٓٔظٟٞ حُ٘ـخف 

حُٔظٞهغ ك٢ ططز٤ن حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ٖٓ حُْٜٔ اه٘خع حلأكَحى ربؿَحء أٗشطش حُيكغ ح٤ٓٞ٤ُش 

 ُٓ ٌُُي، ٖٓ  (Jadil et al., 2021) وخٍٗشً رخُيكغ حُظو٤ِي١، ٓؼَ حٓظويحّ حُ٘ويٖٓ هلاُٜخ، 

طزو٢ّ ٌٛٙ حلأٗظٔش، طلي٣ي ٝكْٜ  ُٓ حُْٜٔ ؿيحً ُظخٗؼ٢ حُوَحٍ، ٓؼَ حُلٌٞٓخص ٝحُز٘ٞى ٝ

 حُؼٞحَٓ حُٔئػَس حُظ٢ ٓظُْٜٔ رشٌَ ًز٤َ ك٢ حٓظويحّ حلأكَحى/ حُؼٔلاء ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش 

(Giovanis et al., 2019)  ،ٝ ٠ّىٓ رٛض١ر رٍه الأثبس  ثؼذح خٛأت سئ١غ١خ أّ٘ٙب: 

 طٔخػي حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٢ طو٤َِ حلاػظٔخى ػ٠ِ  :ص٠بدح اٌىفبءح ٚرم١ًٍ اٌزىب١ٌف

حُٔؼخٓلاص حُ٘وي٣ش حُظو٤ِي٣ش، ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ حُظٌخ٤ُق حُظشـ٤ِ٤ش ٣ِ٣ٝي ٖٓ ًلخءس حُؼ٤ِٔخص 

 .حُز٤ٌ٘ش

 ؼٔلاء ٖٓ اؿَحء حُٔؼخٓلاص رَٔػش ُٜٝٓٞش ػزَ ط٤ٌٖٔ حُ :رسغ١ٓ خذِخ اٌؼّلاء

 .حلإٗظَٗض ٝططز٤وخص حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ٣ؼُِ ٍػخ حُؼٔلاء ٣ٝئى١ ا٠ُ ؿٌد ػٔلاء ؿيى

 ٓغ ٣ُخىس كـْ حُٔؼخٓلاص حَُه٤ٔش، طزَُ كَص ٣ُِخىس حلإ٣َحىحص ٖٓ  :رؼض٠ض الإ٠شاداد

 .هلاٍ ٍّٓٞ حُٔؼخٓلاص ٝحُويٓخص حَُه٤ٔش

 حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش حُز٘ٞى ػ٠ِ حُٔ٘خكٔش ٓغ شًَخص طٔخػي  :ِٛاخٙخ إٌّبفغخ

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝشًَخص حُيكغ ؿ٤َ حُٔظَك٤ش، ٓٔخ ٣يكغ حُز٘ٞى ُظط٣َٞ هيٓخطٜخ 

 .حَُه٤ٔش

 طٞحؿٚ حُز٘ٞى طلي٣خص ٓظؼِوش رخُلٔخ٣ش ٖٓ حلاكظ٤خٍ ٝحلاهظَحهخص  :رسذ٠بد أ١ِٕخ ٚرم١ٕخ

 .حلأ٤٘ٓشحلأ٤٘ٓش، ٓٔخ ٣ظطِذ حٓظؼٔخٍحص ك٢ حُظو٤٘خص 

 ٌٟهي ٣ئى١ حلاٗظوخٍ ا٠ُ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ا٠ُ طل٤ٖٔ ٓؼيلاص  :رسٛي فٟ الأداء اٌّب

 .حَُرق ٝىػْ حُ٘ٔٞ حُٔٔظيحّ ُِز٘ي اًح ٓخ طْ اىحٍس حُظلٍٞ رشٌَ حٓظَحط٤ـ٢

، ٝطظٍٞحص ٠ٚزأثش اػزّبد أٔظّخ اٌذفغ اٌشل١ّخ ثؼٛاًِ اخزّبػ١خ ٚالزصبد٠خ ِخزٍفخ

 .Gokilavani et al ويٓش. ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، ٗخهشحُٔٔظ٤ٌِٜٖ، ًٝلخءس حُ

(2018) ; Kotecha (2018)  ٤ًق ٣شٌَ حُٞػغ حلاؿظٔخػ٢ ٝحلاهظظخى١ حُظظٍٞحص

ُٜٓٞش حلآظويحّ  Teoh et al. (2013) ٝك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، كيى .طـخٙ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531925000248#b91
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531925000248#b91
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531925000248#b12
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531925000248#b29
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531925000248#b88
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/international-trade
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/international-trade
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2451958824001507#bib32
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2451958824001507#bib32
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2451958824001507#bib53
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٝحٌُلخءس حٌُحط٤ش ًؼخ٤ِٖٓ كخ٤ٖٔٓ ٣ئػَحٕ ػ٠ِ طز٢٘ حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ ك٢ ٓخ٣ِ٤ُخ. ٝٓغ ًُي، 

ً ٝؿٞى ػلاهش ٓؼويس ر٤ٖ حُؼو ش ٝٓوخٝف حلأٖٓ. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، طئػَ كوي لاكظٞح أ٣ؼخ

حُوظخثض حُي٣ٔٞؿَحك٤ش، ٓؼَ ٓٔظٟٞ حُظؼ٤ِْ ٝحُؼَٔ، رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ طز٢٘ حُيكغ حَُه٢ٔ، 

 & Singh & Rana (2017), Vally  ٣ويّ ٌُٖٝ حُ٘ظخثؾ حُٔظؼِوش رظؤػ٤َٛخ ٓظزخ٣٘ش، ر٤٘ٔخ

Divya (2018), Eswaran (2019) ؤػ٤َ ٌٛٙ حُؼٞحَٓ ٝؿٜخص ٗظَ ٓظزخ٣٘ش كٍٞ ٤ًل٤ش ط

 & Chakraborty & Mitra (2018) حُي٣ٔٞؿَحك٤ش ػ٠ِ طز٢٘ حُيكغ حَُه٢ٔ، ٣ٝئًي

Kavitha & Kumar (2018)  َػ٠ِ أ٤ٔٛش كْٜ ىٍٝ حُؼٞحَٓ حُي٣ٔٞؿَحك٤ش ك٢ حُظؤػ٤

 .ػ٠ِ طز٢٘ حُٔٔظِٜي لأٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش

٣ظُّ٘ق حُز٘ي حُي٢ُٝ ػٞحثن حُيكغ حَُه٢ٔ ا٠ُ  ،  Klapper & Singer (2014)ٝٝكوًخ

. ٣ٞحؿٚ ؿخٗذ  demand-side ٝؿخٗذ حُطِذ delivery-sideؿخٗز٤ٖ: ؿخٗذ حُظ٤ِْٔ 

حُظ٤ِْٔ، أ١ آ٤ُش ٓؼخُـش حُٔؼخٓلاص، طلي٣خص ػي٣يس، ٜٓ٘خ ٓخ ٣ظؼِن رخُٔلآش ٝحلأٖٓ 

ش حلأٓخ٤ٓش. ٝرخُٔؼَ، طشَٔ ٝحُٔٞػٞه٤ش ٝحُظٞحكو٤ش ٝطٞحكَ َٓحكن حٓظلاّ حُ٘وي ٝحُز٤٘ش حُظلظ٤

ػٞحثن طز٢٘ هيٓخص حُيكغ حَُه٢ٔ ٖٓ ؿخٗذ حُطِذ: حٗؼيحّ حُؼوش ك٢ حُويٓخص حَُه٤ٔش، 

ٝػؼق حُؼوخكش حُٔخ٤ُش، ٝحُويٍس ػ٠ِ طلَٔ حُظٌخ٤ُق، ُٜٝٓٞش حلآظويحّ، ٝحلأٓخٕ، ٝحُظلخٝص 

إٔ   Pal et al. (2020)ر٤ٖ حُـ٤ٖٔ٘ ك٢ ٤ٌِٓش حُٜٞحطق حُٔلُٔٞش، ٝهي لاكع حُزخكؼٕٞ

هخىٍس ػ٠ِ طؼ٣ِِ حلآظؼٔخٍ حُٔخ٢ُ ك٢  (m-paymentsحُٔيكٞػخص ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ )

حُيٍٝ حُ٘خشجش. ٝٓغ ًُي، طظ٤ِٔ حُيٍٝ ٓ٘ولؼش حُيهَ روظخثض ٤ِٔٓس، طشَٔ كٔخ٤ٓش 

حلأٓؼخٍ، ٝحٗولخع ٓؼيٍ حٗظشخٍ حُويٓخص حَُه٤ٔش، ٝحٍطلخع ٓوخؽَ حُلشَ، ٝط٘خك٤ٔش 

ًِٜٝخ ػٞحَٓ طئػَ ػ٠ِ طز٢٘ هيٓخص حُيكغ حَُه٢ٔ. ٝهي ىٍٓٞح ٓـٔٞػش  حلأٓٞحم حُ٘خشجش،

ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٔئػَس )ٓؼَ ٤ِٓس حُٔؼَ، ٝحُظؤػ٤َحص حُوخٍؿ٤ش ُِشزٌش، ٝحُؼوش، ٝحُؼخىس( 

ٝحُؼٞحثن )ٓؼَ حُٔوخؽَ، ٝٗوض حُظَٝف ح٤َُٔٔس، ٝحُو٤ٞى حُظشـ٤ِ٤ش( حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ ٤ٗش 

  .ُٔلٍٔٞحٓظويحّ حُٔيكٞػخص ػزَ حُٜخطق ح

ٝأػ٘خء ىٍحٓش حُظلي٣خص ٝحُٔشخًَ حُظ٢ طٞحؿٚ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ك٢ طؼ٣ِِ حُظ٣َٞٔ 

حُؼٞء ػ٠ِ ػيى ٖٓ  Ediagbonya & Tioluwani (2023)حُٔخ٢ُ،ِٓطض ىٍحٓش  

حُٔوخٝف، رٔخ ك٢ ًُي حلأ٤ٓش، ٝػيّ ًلخ٣ش حُز٤٘ش حُظلظ٤ش، ٝػيّ حٗظظخّ آيحىحص حٌَُٜرخء، 

طق حُٔلٍٔٞ ك٢ حُٔ٘خؽن حُ٘خث٤ش، ٝحلأػطخٍ حُٔظٌٍَس ك٢ شزٌخص ٝػؼق حٓظوزخٍ حُٜخ

حُز٘ٞى، ٝحَُّٓٞ ؿ٤َ حُؼ٣ٍَٝش، ٝحُظلخٝص ك٢ حُٔؼِٞٓخص، َٝٓهش حُز٤خٗخص. رخلإػخكش ا٠ُ 

إٔ حُؼوخكش حَُه٤ٔش، ٝٓوخٝٓش   Elhajjar and Ouaida (2020)ًُي،حًظشق رخكؼٕٞ

ًش، ٝه٤ٔش  ٍَ ي ُٔ ًش، ػٞحَٓ ٍث٤ٔ٤ش طئػَ ػ٠ِ ، ٝحPEOU حُظـ٤٤َ، ٝحُٔوخؽَ حُ ٍَ ي ُٔ ُلخثيس حُ

ٓٞحهق حُؼٔلاء حُِز٘خ٤٤ٖٗ طـخٙ طز٢٘ حُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ. ك٢ حُيٍحٓش 

كُيِىّص طٌخ٤ُق حلآظويحّ، ٝحُظؼو٤يحص، ٝحُظَىى ك٢    Kajol et al. (2022)حُظ٢ أؿَحٛخ

ٍس، ٝهؼخ٣خ حُوظٞط٤ش، ًؼوز َّٞ ظظ ُٔ خص ٍث٤ٔ٤ش أٓخّ طز٢٘ حُٔؼخٓلاص حُظ٤ٌق، ٝحُٔوخؽَ حُ

ؿِي إٔ حٗؼيحّ حُؼوش، ٝحُٔوخٝٓش، ٝحُوِن حُظٌُ٘ٞٞؿ٢،  ُٝ حُٔخ٤ُش حَُه٤ٔش. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، 

ٝكٞحؿِ حُٔوخؽَ، ٝػيّ حُظٞحكن حُظٌُ٘ٞٞؿ٢، ٝحُظؼو٤ي، ٝٓشخًَ حُز٤٘ش حُظلظ٤ش/حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش، 

ٝح٤ُٖ٘ٔٔ ػٖ طز٢٘ حُيكغ ػزَ ٖٓ ر٤ٖ ػٞحَٓ أهَٟ، طؼ٢ُ٘ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ ٝحُظـخٍ حُٔخ٤٣ِ٤ُٖ 

ػلاػش ٓلخٍٝ   Sampat et al. (2024)حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ، ر٤٘ٔخ كيى رخكؼٕٞ آهَٕٝ

ٍث٤ٔ٤ش: حُؼـِ حُظٌُ٘ٞٞؿ٢، ٝػيّ حُٔٔئ٤ُٝش حُظ٘ظ٤ٔ٤ش، ٝػؼق حُٔٔظويّ. ًٔخ أشخٍٝح ا٠ُ 

َ ػؼق حُز٤٘ش إٔ حُؼٞحثن حُظ٢ طلٍٞ ىٕٝ حُظ٘ل٤ٌ ح٣َُٔغ ُِظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ك٢ ٤ٗـ٣َ٤خ طشٔ

حُظلظ٤ش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُلخ٤ُش ُِزلاى، ٝطؼٞرش اىحٍس حُز٤خٗخص، ٝطو٤٤ي حُٞطٍٞ ا٠ُ حُز٤خٗخص، 

ٝهِش حٓظويحّ حُٜٞحطق ح٤ًٌُش. اػخكشً ا٠ُ ًُي، ٣ئػَ حُٞػغ حلاؿظٔخػ٢ ٝحُي٣ٔٞؿَحك٢ 
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ُِٔٔظويّ )حُـْ٘، ٝحُؼَٔ، ٝحُيهَ، ٝحُٞظ٤لش( رشٌَ ٓوظِق ػ٠ِ حٓظويحٓٚ ُِيكغ ػزَ 

 . (Hellemans et al., 2023) حُٜخطق حُٔلٍٔٞ 

ٌَّ ٖٓ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ  اٌزؼ١ًٍُٔخ ٣زَُ  ًؼخَٓ ٍث٢ٔ٤ ك٢ حلآظيحٓش حَُه٤ٔش، ٝهي أًي ً

ٝحُٔظَك٤٤ٖ ػ٠ِ حُيٍٝ حُٔل١ٍٞ ُِظؼ٤ِْ ك٢ طز٢٘ ٝحٓظويحّ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش. ٝطش٤َ 

خ ٝحلأ٤٤ٖٓ ٣ـيٕٝ طؼٞرش ك٢ كْٜ ٝحٓظويحّ  ًٔ ر٤خٗخص حُٔوخرلاص ا٠ُ إٔ حلأكَحى حلأهَ طؼ٤ِ

حَُه٤ٔش، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ طَىىْٛ ك٢ طز٤ٜ٘خ. ك٢ حُٔوخرَ، ٣ـي  أكيع حُظو٤٘خص، ٓؼَ أٗظٔش حُيكغ

حلأكَحى حُٔظؼِٕٔٞ ُٜٓٞش أًزَ ك٢ كْٜ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش حُٔزظٌَس، ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٕٞٗٞ أًؼَ 

خ ٝحٓظؼيحىحً ُظـَرظٜخ. ٌٝٛح ٣ئًي أ٤ٔٛش حُظؼ٤ِْ حٌُخك٢ ك٢ حًظٔخد حُٔؼَكش حَُه٤ٔش  ًٓ حٛظٔخ

ًؼخ٢ٗ  اٌّٛلغ اٌدغشاف٣ٟؼي ٝ، Ali et al. (2020) ٤ٔش رلؼخ٤ُشٝحٓظويحّ أٗظٔش حُيكغ حَُه

أًؼَ حُؼٞحَٓ ش٤ٞػًخ ر٤ٖ حُٔشخ٤ًٍٖ ك٢ حُٔوخرلاص، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ أ٤ٔٛظٚ ك٢ ٓلٍٞ حُظ٤ٔ٘ش 

حُٔٔظيحٓش ٝطؤػ٤َٙ ػ٠ِ طز٢٘ هيٓخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ. ًًَٝ حُٔٔظٌِٜٕٞ إٔ حلإهخٓش ك٢ 

 حُٔ٘خؽن ح٣َُل٤ش طئػَ ػ٠ِ طز٤ْٜ٘ أٝ حٓظويحْٜٓ ُويٓخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ، ٓٔخ ٣زَُُ ٝؿٞى

طلخٝص ٓوخٍٗشً ر٘ظَحثْٜ ك٢ حُٔ٘خؽن حُلؼ٣َش. ٝطشَٔ أٓزخد ٓليٝى٣ش طز٢٘ ٝحٓظويحّ 

هيٓخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ ك٢ حُٔ٘خؽن ح٣َُل٤ش ٗوض حُٞطٍٞ ا٠ُ حلإٗظَٗض، ٝحُزؼي ػٖ كَٝع 

 Afroze & Rista, 2022; Gupta )حُز٘ٞى، ٝحٗولخع ٓٔظٟٞ حُظؼ٤ِْ ر٤ٖ حُٔشخ٤ًٍٖ 

& Kanungo, 2022 . ) 

خ ك٢ طشـ٤غ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔشًٔ ًٔ ح كخٓ ًٍ  .خ طِؼذ ح٤ُٔخٓخص ٝحُٔزخىٍحص حُل٤ٌٓٞش أ٣ؼًخ ىٝ

حُؼٞء ػ٠ِ طؤػ٤َ  Carbo-Valverde et al., 2020 طِٔؾ حُيٍحٓش حُظ٢ أؿَحٛخ

 Das & Das حُٔزخىٍحص حُل٤ٌٓٞش ػ٠ِ حػظٔخى حُٔٔظ٤ٌِٜٖ ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش. ٣ٝئًي

٢ٌٓٞ ٝآ٤ُخص ح٤ُٔخٓش ك٢ طؼ٣ِِ ػوش حُٔٔظِٜي ك٢ أٗظٔش حُيكغ ػ٠ِ أ٤ٔٛش حُيػْ حُل (2020)

خ ٣ئػَ ػ٠ِ ػوش حُٔٔظِٜي  ًٔ حَُه٤ٔش. رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، لا طِحٍ حُٔوخٝف حلأ٤٘ٓش ػخٓلاً ٜٓ

 Ardiansah et al. (2020) ; Johnson et ٗخهشك٤غ ٝحػظٔخىٙ ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش. 

al. (2018) ُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ر٤٘ٔخ ٣ئًيحُٔوخؽَ حُٔظظٍٞس حَُٔطزطش رخRathore 

ػ٠ِ أ٤ٔٛش حلأٓخٕ ك٢ حػظٔخى حُٔلخكع حَُه٤ٔش. ٣ظْ حلآظلخىس رشٌَ ٓظِح٣ي ٖٓ  (2016)

، ُظؼ٣ِِ حلأٖٓ ٝػوش حُٔٔظويّ ك٢ حُٔؼخٓلاص   Blockchain حُظطٍٞحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش، ٓؼَ

٤َس، ٣َٝؿغ ًُي ك٢ حُٔوخّ ، ًٔخ إٔ طز٢٘ ؽَم حُيكغ حلإٌُظ٤َٗٝش ٣ٞحؿٚ طلي٣خص ًز  حَُه٤ٔش

حلأٍٝ ا٠ُ حُٔوخٝف رشؤٕ طٌخ٤ُق حُٔؼخٓلاص ٝحُٔلآش ٝحُوزٍٞ حُؼخّ ُطَم حُيكغ حَُه٤ٔش 

، ٝهي طْ طل٤َِ ًُي  ( Chen et al., 2017; Yoo, 2017)ُٜٝٓٞش اىحٍس ٌٛٙ حُٔؼخٓلاص 

، ح٣ٌُِٖ أًيح ػ٠ِ إٔ ٌٛٙ ػوزخص كخٓٔش ك٢ Adil & Hatekar (2020) ك٢ ىٍحٓش 

حُوزٍٞ حُٞحٓغ ُِٔيكٞػخص حلإٌُظ٤َٗٝش ،ا٠ُ ؿخٗذ ًُي كبٕ ٓؼخُـش ػخَٓ حُظٌِلش أَٓ ك١ٞ٤ 

ُظـخٍ حُظـِثش ُيٓؾ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش رشٌَ أًؼَ كؼخ٤ُش ك٢ ٗٔخًؽ أػٔخُْٜ. ٝهي 

حُؼٞء ػ٠ِ ٌٛح حُـخٗذ رشٌَ هخص ، ك٤غ أشخٍٝح ا٠ُ إٔ  Tiwari et al. (2019) ِٓؾ

 .Karsen et al حُظٌِلش ػخَٓ كخْٓ ك٢ طز٢٘ حُٔلخكع حَُه٤ٔش. رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، كيى

حُؼٞحَٓ حُشوظ٤ش ٝحُظو٤٘ش ٝحُز٤ج٤ش رخػظزخٍٛخ ٓئػَس ك٢ طش٤ٌَ حػظٔخى ٝحٓظويحّ  (2019)

 .حُٔلٍٔٞأٗظٔش حُيكغ ػزَ حُٜخطق 

كوي حهظخٍص حُلٌٞٓش حُٔظ٣َش حُظٞٓغ ك٢ حٓظويحّ  الذفع الالكتروني في مصرٚف١ّب ٠خص 

اٌّذِش ؽأٔٙب ؽأْ   COVID-19  حُٔيكٞػخص حلإٌُظ٤َٗٝش هلاٍ كظَس طلش٢ ؿخثلش ك٤َّٝ

 ؽَم ك٢ ريح٣ش حُٞرخء، ٝؿيص ٓظَ ٗلٜٔخ ػ٘ي ٓلظَمؽ١ش  ،اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ فٟ اٌؼبٌُ

 ثؾز١ّخ اٌزجبػذ الاعزّبػٟ ارخزد خطٛاد ِجذئ١خ ٔؾٛ اٌّض٠ذ ِٓ اٌؾٛوّخ اٌّب١ٌخفجزم١١ذ٘ب 

حُٔيػٞٓش رخُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٝهخطش ك٤ٔخ ٣وض رَحٓؾ حُٔٔخػيس حلاؿظٔخػ٤ش حُظ٢ ٣٘ظ٢ٔ 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2451958824001507#bib1
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ٚلأٚي ِشح رُ رغ١ٍُ . ا٠ُ حُش٣َلش حُظ٢ لا طظؼخَٓ ٓغ حُز٘ٞى حُٔٔظل٤يٕٝ ٜٓ٘خ ا٠ُ كي ًز٤َ

ًُي حُٔلخكع حلإٌُظ٤َٗٝش حُظ٢ أطخكض  ِلاد غ١ش إٌمذ٠خ ثّب فٟاٌّغبػذاد ػٓ هش٠ك اٌّؼب

  ٗوخؽ  هلاٍ ُِٔٔظوي٤ٖٓ حُٞطٍٞ ا٠ُ ٍط٤يْٛ حُ٘وي١ حُٔظخف لإؿَحء ػ٤ِٔخص حُيكغ ٖٓ

 .  "(QR code)  أٚ سِٛص  points of sell (POS)   اٌج١غ

ٞ رخٚ ،ٚفٛسٞ ٝهي أىهِض ٓظَ رخُلؼَ رؼغ ه٤خٍحص ؽَم حُيكغ حلأهَٟ ٓؼَ اٗٔظخ رخ١،

ٚلذ رُ ". رخ١ ٝؿ٤َٛخ ٖٓ ٝٓخثَ حُيكغ حُٔوظِلش ط٤ٜٔيحً ُِظؼخَٓ حلإٌُظ٢َٗٝ ٚعىبٞ ،ِٛة

فٟ اٌجلاد ٚاٌّؾبوً اٌّشرجطخ   ”حلأٓٞحٍ حُٔٞىحء"  رٕف١ز ٘زٖ اٌخطٛح ثٙذف اٌؾذ ِٓ رذاٚي

ٓظَ ٗلٞ حلاهظظخى ؿ٤َ  ُٔلخٝلاص حُظ٢ أٝػلض ٓي١ حطـخٙٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ ٘زٖ ا. ثٙب

ًخَٓ  ٌٚىٕٙب لذ رىْٛ ػ١ٍّخ ه٠ٍٛخ ٌغٕٛاد ٌزقجؼ الزقبداً غ١ش ٔمذٞ حُ٘وي١ رَٔػش ًز٤َس،

  أهَ .  أٝ حهظظخىح ٗوي٣خ رشٌَ

 ٝهي طِح٣يص أٗظٔش حُيكغ حَُه٢ٔ ٓئهَحً هخطش رؼي ؿخثلش ًٍٞٝٗخ حُظ٢ ؿِص حُؼخُْ أؿٔغ،

ٌٚزٌه  لإٌُظ٢َٗٝ،حػطَص ؿخُز٤ش حُيٍٝ ٜٝٓ٘خ ٓظَ ا٠ُ أٗظٔش حُيكغ ح ٚاٌزٟ ػٍٝ إصش٘ب

 ه٢ٓٞ ٤ُظْ ٖٓ هلاُٚ طش٤ٌَ حُز٤٘ش حُظلظ٤ش حُٔخ٤ُش ُِزلاى، أعغذ اٌؾىِٛخ اٌّقش٠خ ٔظبَ دفغ

حُٔظخٍف ٓؼَ حلاٗظَٗض ر٘ي ٝحُيكغ ٖٓ هلاٍ  اٌذفغ اٌّمذِخ ِٓ  هيٓخص  ؽ١ش أٔٗ ٠ؾًّ وً

ٚظبئف اٌجٕه   أكي  ٝحُيكغ حَُه٢ٔ .ٚوً خذِبد اٌزؾق١ً ٚدفغ اٌفٛار١ش حُٜخطق حُو١ِٞ،

ٝطلي٣ي ٝططز٤ن  حُز٘ٞى،اٌّشوضٞ اٌزٟ ٚمؼٙب ثٕه اٌزغ٠ٛخ اٌذ١ٌٚخ ثغبٔت الإؽشاف ػٍٟ 

 ػٍٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ ِقش الإؽشاف ػٍٟ ٔظبَ ٣ٝٔظٞؿذ ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ك٢ حُيُٝش،

ً ُِٔخىس ٍهْ   أٗشخء  ٚلذ لبَ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثبٌفؼً فٟ،  ٕٕٓٓ ٌؼبَ 6ٗٔ حُيكغ حُٞؽ٢٘ ؽزوخ

 ُ٘ظخّ حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ حُو٢ٓٞ ُِٔٔخٛٔش ك٢ ٣ُخىس حُظيكن حُ٘وي١ ك٢ حُزلاى، الأػّذح الأعبع١خ

 ٚرٕظ١ُ الأعٛاق ٚخٍك رٌُي ٤ُؼٖٔ ػوش حلأكَحى ٝكٔخ٣ظْٜ، ٚلاثذ ِٓ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ

ًلخءطٜخ ٝحُٔٔخٛٔش ك٢ ٝػغ اؽخٍ هخ٢ٗٞٗ  ٚ رط٠ٛش أٔظّخ اٌذفغ ٚرؼض٠ض أٓٞحم ط٘خك٤ٔش،

 -: ٣ٌٖٔ ؽَكٜخ ًخُظخ٢ُ هي هخّ حُز٘ي ح١ًَُِٔ رؼيس ٓلخٝلاص ك٢ ٌٛٙ حلإؽخٍ ٝحُظ٢ُٜخء ٝ

 ؛   ٕٕٗٓ) محمد ، 

 ٍِٞٛجبدسح اٌذفغ ثٛاعطخ اٌٙبرف اٌخ
1
ثبٌزؼبْٚ ِغ    ٖٕٔٓرُ إهلاق رٍه اٌّجبدسح ػبَ:  

ٖٓ حُز٘ي حلأ٢ِٛ حُٔظ١َ ٝشًَش ٓخٓظَ ًخٍى ٖٓ هلاٍ  ٚصاسح الارقبلاد ٚوً

 .حُو١ِٞ ٠ؼذ ثٛاثخ دفغ سلّٟ ػجش اٌٙبرفاٌزٞ  "فٍٛط"

  ٝحُـي٣َ رخًٌَُ إٔ أٍٝ ٖٓ أؽِن ٌٛٙ حُٔزخىٍس ٢ٛ شًَش ر٘ٞى ٓظَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُظ٢

شًَش حطظخلاص حُيكغ حَُه٢ٔ ُؼٔلاء ٗلْ حُشزٌش ػزَ حُٜخطق  ٓٔلض ُٔٔظوي٤ٖٓ

ٝٓٞر٤٘٤َ ٗلْ حُٔزخىٍحص ٓغ ر٢ٌ٘ ر٘ي  ٚأهٍمزب وً ِٓ ؽشوزٟ فٛدافْٛ. حُو١ِٞ

 ."‖ٚثٕه الإِبساد دثٟ حلإٌٓخٕ ٝحُظؼ٤َٔ،

 ْحُٔـِْ حُو٢ٓٞ اٌزٟ رٕـ ػٍٟ إٔؾبء  ٕٕٓٓ   ٌؼبَ 6ٗٔ ٓخْٛ ك٢ اطيحٍ حُوخٕٗٞ ٍه

ُِٔيكٞػخص
ٕ

ٚسلبثزٙب ٚػًّ إهبس  ،ٚرط٠ٛش٘ب  ٣ٔؼ٢ ٣ُِٔي ٖٓ أٗظٔش حُيكغ،  ، ٝحٌُٟ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ ػنٛ ِؾبفع   ٣ٝؼي  حَُهخر٤ش، لبٟٔٛٔ ٌٕظُ اٌذفغ ٠ؾزًّ ػٍٟ وبفخ اٌٍٛائؼ

   -حلأط٠ :  أعبعٟ فٟ ٘زا اٌّغٍظ ٚلذ ؽمك اٌّغٍظ

ِّ ٌٛمغ   6ٕٔٓ ٌؼبَ  2ٔ  إفذاس لبْٔٛ سلُ .أ  ِْ ِ ُٓ اؽخٍ ػَٔ أٗظٔش حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ 

 .ُِـ٤ٔغ

                                                             
 

1
services/payment-services/payment-and-systems-https://www.cbe.org.eg/ar/payment-للمزيد أنظر 

acceptance-payment-acceptance/mobile  

 
2

payments-services/national-and-systems-https://www.cbe.org.eg/ar/payment-للمزيد من التفاصيل  

npc-council  

https://www.cbe.org.eg/ar/payment-systems-and-services/payment-services/payment-acceptance/mobile-payment-acceptance
https://www.cbe.org.eg/ar/payment-systems-and-services/payment-services/payment-acceptance/mobile-payment-acceptance
https://www.cbe.org.eg/ar/payment-systems-and-services/payment-services/payment-acceptance/mobile-payment-acceptance
https://www.cbe.org.eg/ar/payment-systems-and-services/national-payments-council-npc
https://www.cbe.org.eg/ar/payment-systems-and-services/national-payments-council-npc
https://www.cbe.org.eg/ar/payment-systems-and-services/national-payments-council-npc
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 4  ُظَف َٓطزخص حُؼخ٤ِٖٓ رخُيُٝش ٝح١ٌُ ٣زِؾ ػيىْٛطؤ٤ْٓ ٓ٘ظٞٓش ىكغ " ٤ِٓس "  .ة 

ٖٓ  ٤ِٕٓٞ ٓٞحؽٖ رخلاػخكٚ ح٠ُ أطلخد حُٔؼخشخص ٝؿ٤َْٛ ٖٓٔ ٣ظِوٕٞ ىػْ 

ٓغ حُويٍس ػ٢ِ طِو٢   حُزلاى  ٖٓٔ ٣ظِو٠ ٓيكٞػخص  حُلٌٞٓش ك٢ شٌَ اػخٗخص،

  حُظل٣ٞلاص حُٔخ٤ُش ىحهَ حُزلاى ٝهخٍؿٜخ .

رم١ًٍ اٌشعَٛ اٌخبفخ ثأٔظّخ اٌذفغ اٌشلّٟ ػجش اٌٙبرف اٌّؾّٛي فٟ عج١ً رؾغ١غ  .ج 

 .حُيكغ حَُه٢ٔ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأفشاد ػٍٝ

إٔؾبء ٔظبَ اٌذفغ اٌٍؾظٟ .د 
3

 Instant‗   ٚاٌّؼشٚف ثئٔغزب ثبٞ ٕٕٕٓ   ػبَ 

Payment Network"  ٌُٟاٌّب١ٌخ اٌجٕى١خ حُظل٣ٞلاص   ُظ٘ل٤ٌ ًَ ػ٤ِٔخص ٠غؼٟ، ٝح

حُيكغ حُٔوظِلش ٝرشٌَ  ث١ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ أٔظّخ  ٓظَ  ِقشف داخً  ٕ٘  لأوضش ِٓ

 .ٝك٢ أ١ ٝهض هلاٍ أ٣خّ حلأٓزٞع ٖٓ هلاٍ حُٜخطق حُٔلٍٔٞك١ٍٞ ؛ 

  Real Time Gross Settlement System   ٔظُ اٌذفغ اٌٛه١ٕخ وٕظبَ طط٣َٞ .ٖ 

٤ُشَٔ ط٣ٞٔش حُٔيكٞػخص حُٔخ٤ُش ر٤ٖ حُز٘ٞى ك٢ ٓظَ   (RTGS)  حُلخ٤ُش  حُظ٣ٞٔش

طو٤َِ طٌِلش ٓٔخ ٣ٔخػي ك٢  رشٌَ ك١ٍٞ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش رـخٗذ حُـ٤٘ٚ حُٔظ١َ،

ً  حُظل٣ٞلاص حُٔخ٤ُش رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝطو٤َِ حُٞهض حُوخص رظ٘ل٤ٌ حُؼ٤ِٔش، ٗظخّ  ٚأ٠نب

اٌفٛس٠خ  ُِظ٣ٞٔش  Cheque Clearing House (CCH)  حُٔوخطش حَُه٢ٔ ُِش٤ٌخص 

 .رخُيٝلاٍ ح٤ٍُٞٝ رـخٗذ حُـ٤٘ٚ حُٔظ١َ اٌشلّٟ ٌٍؾ١ىبد

ثبٌزؼبْٚ ِغ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اػزّبد ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ  .ٚ 

 .حلاهظلاّ اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ مذ ِخبهش

 Tap on)   إهلاق ِجبدسح اٌذفغ اٌشلّٟ ِٓ خلاي اٌٙٛارف أٚ الأعٙضح اٌزو١خ .ص 

Phone)  ٓحٓظلاّ حُٔيكٞػخص حُٔخ٤ُش رشٌَ ٓزخشَ ٖٓ حُٜخطق أٝ  ٚاٌزٟ رز١ؼ ٌٍجبئؼ١

 .شحلأؿِٜس ح٤ًٌُش ريٕٝ أ١ أؿِٜس اػخك٤

ِغبّ٘خ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ ٔؾش اٌخذِبد اٌشل١ّخ فٟ اٌجٕٛن ِٓ خلاي إهلالٗ  .ذ 

ّٚٔٛ   فٟ وً أٔؾبء اٌجلادح٠ُ٥  أؿِٜس حُظَحف وض٠بدح ،ٌٍىض١ش ِٓ اٌّجبدساد

 حُشًَخص حُظ٢ طٔظؼ٤ٖ رويٓخص حُظلظ٤َ حَُه٢ٔ، ٗظ٤ـش ٣ُخىس اٌزغبسح الإٌىزش١ٔٚخ

حلاهظظخى ؿ٤َ حُ٘وي١ ك٢  ٝحُظ٢ طٔؼ٠ ا١٠ُ حُٔظؼيىس ٚأزؾبس لٕٛاد اٌذفغ اٌشلُ

 .لاؽك  ؿِء  ٓظَ ك٢

 لذ رُ عٓ لبْٔٛ لاعزخذاَ   :  اٌّب١ٌخ  ٚف١ّب ٠خص الاطبس اٌزشش٠ؼٟ ٌذػُ اٌزىٌٕٛٛخ١ب

ٌىً اٌمطبػبد ٕٕٓٓ  ٌؼبَ  44ٙٔ  ٝحُوخٕٗٞ ٍهْ 6ٕٔٓ  ٌؼبَ  2ٔ  ٍهْ أٔظّخ اٌذفغ اٌشل١ّخ

حُـٜٞى حُٔزٌُٝش ٗلٞ حهظظخى ؿ٤َ ٗوي١ ٓؼَ ُيػْ  ٣ٍؼ٤شٚعٓ ػذح أهش رؼ ،ثبٌذٌٚخ

 .كٔخ٣ش حُز٤خٗخص حُشوظ٤ش ٚلبْٔٛ ،ٚلبْٔٛ اٌزٛل١غ اٌشلّٟ هخٕٗٞ ٌٓخكلش حُـَحثْ،

 6ٗ  ٚ٘زٖ إٌّقخ خبفخ ثؼشك:  ٕٕٓٓٓ٘ش إٔشبء ِٕصخ ِصش ٌٍخذِبد اٌشل١ّخ  

ِٓ ٚغ١ش٘ب  حلاؿظٔخػ٢، ٚالإعىبْ ،ٚاٌقؾخ ،ٚاٌزٛص١كحٍَُٔٝ  خذِخ سل١ّخ فٟ ِغبي

عغً ػٍٝ إٌّقخ ، ٝهي  ٕٕٕٓ خذِخ ػبَ ٖٓٓ ٚاٌّغزٙذف رمذ٠ُ ،اٌخذِبد

  . ٕٕٔٓأًظٞرَ  ١ٍِْٛ ِؼبٍِخ ؽزٝ ٙ.ٔٔ ٚلذ رُ رمذ٠ُ ، ١ٍِْٛ ِغزخذَ  ٘.ٖ  ؽٛاٌٟ

 إٔؾبء ِؾشٚع : ٝك٤ٔخ ٣وض حُز٤٘ش حُظلظ٤ش ُلاهظظخى حُـ٤َ ٗوي١ ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش

ٚرنّٓ ِجٕٝ  ،فذاْ  ٕٔٔ ثّغبؽخ  ٕٔٔٓ  ٓ٘شحلإىح٣ٍش  حُٔؼَكش رخُؼخطٔش ِذ٠ٕخ

ٚاٌّؼٙذ اٌمِٟٛ  ١ًٝ حلإػخهش، ٚأوبد١ّ٠خ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٌلأؽخبؿ ،الاثزىبس
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 . ٕٕٔٓ   عٕخ حلأ٢ُٝٚرّذ اٌّشؽٍخ  ،ٌلارقبلاد ِٚؼٙذ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد

  هخّ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ٝحٓظٌٔخلاً ُِ٘وطش حُٔخروش ك٤ٔخ ٣وض حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝحلارظٌخٍ كوي

رغؼٟ ٌغؼً ِقش ِشوض ٌقٕبػخ اٌزىٌٕٛٛع١ب  6ٕٔٓ   ٓخٍّ رٞػغ آظَحط٤ـ٤ش ك٢

فمذ  ػ٘ظَ أٓخ٢ٓ ك٢ طِي حلإٓظَحط٤ـ٤ش، ٠ّٚب أْ اٌز٠ًّٛ ،ثأوٍّٗ حلإه٤ِْاٌّب١ٌخ فٟ 

١ٍِْٛ دٚلاس  ٓ٘ٔ اٌٛفٛي إٌٝرٜيف  ٕٕٕٓ  فٟ ِبسط  "حٌِٗٞى"  فٕذٚق  طؤ٤ْٓ  رُ

 ٚرٌه ٌلاعزضّبس فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ِغبّ٘خ اٌؼذ٠ذ  وشأط ِبي ٌٍقٕذٚق

ِقش   ٝر٘ي  ٖٓ حُز٘ٞى ٝحُشًَخص ك٢ ٓظَ ًخُز٘ي حلأ٢ِٛ حُٔظ١َ؛ ٝر٘ي حُوخَٛس؛

 . وبسد ِٚبعزش ٚؽشوخ ثٕٛن ِقش ُلآظؼٔخٍ حُٔخ٢ُ ٝحَُه٢ٔ، ِٚغّٛػخ إٞ فب٠ٕبٔظ

 رظؤ٤ْٓ هطخع هخص ُلأٖٓ  ٝك٤ٔخ ٣وض حلأٖٓ ح٤ُٔزَح٢ٗ كوي هخّ حُز٘ي ح١ًَُِٔ

ٝحُٔٔخٍٓخص ُِللخظ ػ٠ِ حُٔٔظوي٤ٖٓ ىحهَ حُوطخع حُٔخ٢ُ  ح٤ُٔزَح٢ٗ ٣ٞػغ حُٔزخىة

رخُلٞحىع حلأ٤٘ٓش هزَ كيٝػٜخ  ٚرٌه ػجش اٌزٕجؤ  حلاٗظَٗض  ٝحُٔظَك٢ ٖٓ ٓـ٢َٓ

ٝحُظول٤ق ٖٓ كيطٜخ ٝاىٍحؽ أكؼَ حُٔؼخ٤٣َ حُي٤ُٝش ػٖٔ حُٔ٘ظٞٓش حَُهخر٤ش ُِز٘ٞى 

إٌٝ ر١ّٕخ لذساد اٌؼب١ٍِٓ ثبٌمطبع اٌّقشفٟ ؽ١ش ٠زُ رٛف١ش دٚساد ٚٚسػ ثبلإمبفخ 

حلأٖٓ ح٤ُٔزَح٢ٗ رٔوظِق حُظطز٤وخص حُٔخ٤ُش ُؼٔخٕ حلاُظِحّ رخُٔؼخ٤٣َ  ٚاػزّبد ،رذس٠ج١خ

ٝحلاػظٔخىحص حُؼ٣ٍَٝش لإطيحٍ حُظطز٤وخص  حُو٤خ٤ٓش هزَ حُلظٍٞ ػ٢ِ حُظَحه٤ض

 . ٝحُؼَٔ رٜخ ٖٓ هزَ حُٔٔظوي٤ٖٓ

ِصشبواباث الذفع الإلكتروني في أِب ػٓ أُ٘ 
4

كٜ٘خى حُؼي٣ي ٖٓ رٞحرخص حُيكغ حَُه٢ٔ ك٢  

  -: ٜٓ٘خ ػ٢ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ ٓظَ ٣ٌٖٝٔ ًًَ رؼغ

 ٞأْٛ حُشًَخص ك٢ ٓـخٍ حُيكغ حَُه٢ٔ ك٢ ٓظَ ٌٓ٘ طؤ٤ٜٓٔخ  رؼذ فٛسٞ ِٓ: خذِخ فٛس

ِٛلغ  ٕٕٓٓٓ٘فٟ أوضش ِٓرٛفش خذِخ اٌذفغ اٌشلّٟ   ك٤غ ٓؼَ آٓخٕ، ِضٍٙب  2ٕٓٓ ػخّ

ٚرزاوش  ،ٚوزٌه اٌّشافك  حَُه٢ٔ ُلٞحط٤َ حُٜخطق ٤ِٕٓٞ ٓٔظويّ ُظ٤َٜٔ حُيكغ ٓ٘ي 

ٓـِٜس رٔخ٤ً٘ش ٓشخرٜٚ  ه٘ٞحص ػي٣يس ٚرٌه ػجش ،اٌغفش ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّذفٛػبد اٌّب١ٌخ

ً طوزَ حُيكغ رل٤ِح ،  ،١ِٚضح ُٔخ٤ً٘ش حُيكغ حُوخطش رزطخهش حلاثظٔخٕ حُٔظَك٤ش؛ ٢ٛٝ أ٣ؼخ

 .ٝٓخٓظَ ًخٍى

 ٞٚوبْ رشو١ض٘ب ػٍٝ اٌؼّلاء   ٕٓٔٓ  رأعغذ ِقبسٞ ٌٍذفغ اٌشلّٟ ػبَ: خذِٗ ِصبس

ٝرشَٔ  ،"ِقبسٞ' ٖٓ%   2.2ٗ  ػٍٝ"اثزىبس"٣ٝٔظلًٞ ط٘يٝم  .غ١ش اٌّقشف١١ٓ

هيٓش ٓظخ١ٍ ٖٓ هلاٍ حُظطز٤ن ح٢ًٌُ أٝ  ٠ّٚىٓ اعزخذاَ  ر٤غ  أٌف ٔمطخ  4ٓ  كٞح٢ُ

 .حُٔٞهغ حلاٌُظ٢َٗٝ

  ِٞٛةثب   :Paymob  إر ثٍغ ؽغُ اٌزؼبًِ ٕ٘ٔٓ  ِٛة ٌٍذفغ اٌشلّٟ ػبَ  رخٟ  رأعغذ

حُٔلخكع  رز١ّض اٌخذِخ ثئربؽخ اٌذفغ ثبٌزمغ١و ِٓ خلاي ؿ٤٘ٚ، ٤ِٓخٍ ٙأوضش ِٓ 

 PCI (PCI-DSS)  أٜٗخ ٓؼظٔيس ٖٓ ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش حلإٌُظ٤َٗٝش أٝ ًَٝص حلاثظٔخٕ،

Data Security Standard   حلإٌُظ٢َٗٝ ثبٌزأوذ ِٓ ٌنّبْ وشٚد اٌذفغاٌخبفخ. 

 فبث١ٍٛط Vapulus :َٚرزٕبعت ثؾىً أعبعٟ  ٕٙٔٓ رأعغذ فبث١ٍٛط ٌٍذفغ اٌشلّٟ ػب

ً أٝ ِغ دفغ ً رشٌَ ى١ٍٝ ش٣َٜخ ً   حُلٞحط٤َ أٝطٞٓخط٤ٌ٤خ ٚرؾزٙش ٘زٖ إٌّقخ ػب١ٌّبً   ٣ٞ٘ٓخ

  ٙٗٔ  حُظؼخَٓ ك٢ كٞح٢ُك٢ ٓؼظْ ىٍٝ حُؼخُْ ك٤غ ٣ظْ  ػٍّخ ٖ٘ٔ ؽ١ش ٠زُ اٌزؼبًِ ثٗ

 .دٌٚخ

 وبش١ش   :Kashier  ربثؼخ  ،ٌذفغ اٌفٛار١ش ثؾىً دٚسٞ 6ٕٔٓ ػبَ وبؽ١ش طؤٓٔض ٟ٘ٚ

ٟٚ٘ ؽشوخ ِزخققخ فٟ ِغبي  Elements Technologies   Financial  ي
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٚرز١ّض إٌّقخ ثٕظبَ  طلظخؽ ٍّٓٞ طشـ٤َ ش٣َٜش ، اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚرز١ّض إٌّقخ ثىٛٔٙب لا

 .اٌفٛار١شلٛٞ لإػذاد 

 إ٠ضٞ وبػ Easy kash  :"َٚلذ رُ إعشاء ِب ٠زغبٚص اي   6ٕٔٓ رأعغذ إٌّقخ ػب 

ٝحُـي٣َ رخًٌَُ إٔ حُٔ٘ظش طظؼخَٓ ٓغ ػ٤ِٔخص حُظل٣َٞ رلي  ،١ٍِْٛ ػ١ٍّخ دفغ ٕٓٓ

 .كوؾ ع١ٕٗ؛ ٚاٌذفغ ٠ىْٛ ثبٌغ١ٕٗ اٌّقشٞٓٓ٘   أى٢ٗ

 ٞوبٚثب  Caw pay  :ّاٌشلّٟ ِٓ خلاي ٔمبه اٌج١غ أٌٍٚذفغ  6ٕٔٓ  طؤٓٔض حُٔ٘ظش ػخ 

حُٔ٘ظش ُِشًَخص ىٓؾ حُٔ٘ظش ٓغ حُٔٞهغ حلإٌُظ٢َٗٝ ػزَ  ٚرز١ؼ ،اٌجطبلبد اٌجٕى١خ

 .ٝحؿٜش ٍه٤ٔش ُظٌخَٓ حُظطز٤وخص

 ِٕصخ و١ٍه رٛ شٛة   Click2Shop  : ٣ؼَع حُز٘ي حُؼَر٢ حلأك٣َو٢ ٓ٘ظش ُِيكغ

ِٚغ ع١ّغ اٌؼّلاد  حُٔظَك٤ش،حُٔ٘ظش ٓغ ؿ٤ٔغ حُزطخهخص  حَُه٢ٔ ك٢ ٓظَ ٝ طظؼخَٓ

طيكغ َٓس ٝحكيس كوؾ ك٢ ريح٣ش  دٚلاس  ٕٓ٘ؽٛي اٌؼبٌُ ثّقبس٠ف رؾغ١ً ؽٛاٌٟ

 .ىٝلاٍ ٖٓ حلآظويحّ ػْ طٌِلش ش٣َٜش

 ِٕٞصخ أٚ ثب OPay : أؽذس ِٕقخ دفغ سلّٟ فٟ ِقش ؽ١ش رُ   أٝ رخ١ ِٕقخ

  ػوش  عزة ثؼذِب ٔغؾذ فٟ رخُظؼخٕٝ ٓغ ػيس ر٘ٞى ٓظ٣َش، ٕٕٔٓ   رأع١غٙب ػبَ

١ٍِْٛ ِغزخذَ ِٓ   ٕ٘  حُٔٔظوي٤ٖٓ كٞح٢ُ ٠جٍغ ػذد  ك٤غ  ،اٌّغزخذ١ِٓ فٟ ١ٔغ١ش٠ب

  رـخٗذ  ٓغ حُزطخهخص حُز٤ٌ٘ش  ١ٍِْٛ ِٛاهٓ فٟ ١ٔغ١ش٠ب ٚرزؼبًِ إٌّقخ  ٕٓٓ  إعّبٌٟ

 ٣َٝٔعٚخذِخ هٍت اٌزؾ٠ًٛ ِّب ٠غًٙ  ،(   (QR Code   سِض الاعزغبثخ اٌغش٠غ

 .رخُ٘ٔزش ُِٔٔظويّػ٤ِٔش حُظل٣َٞ 

 Egyptian) :ِٕٙب، ٚرٛاخٗ اٌجٕٛن اٌّصش٠خ ػذح رسذ٠بد فٟ رجٕٟ اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ

Cybersecurity Report, 2023 ;  CBE Regulations, 2023.)   

 حُظٜي٣يحص حلإٌُظ٤َٗٝش، ٓؼَ حلاكظ٤خٍ ٝحلاهظَحهخص، طظطِذ حٓظؼٔخٍحص  :الأِبْ ٚاٌسّب٠خ

 .ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حلأ٤٘ٓشًز٤َس ك٢ أٗظٔش حُلٔخ٣ش 

 ٗوض حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔظطٍٞس أٝ ػؼق حُشزٌخص هي ٣ؼٞم طوي٣ْ  :اٌج١ٕخ اٌزسز١خ اٌزم١ٕخ

 .هيٓخص حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش رشٌَ كؼخٍ

 ػيّ ٝػ٢ حُؼٔلاء ٝكويحٕ حُؼوش ك٢ حلأٓخٕ ٝحُوظٞط٤ش هي ٣لي  :ٔمص اٌزٛػ١خ ٚاٌثمخ

 .ٖٓ حػظٔخىْٛ ػ٠ِ حُلٍِٞ حَُه٤ٔش

 ٕػيّ ٝػٞف أٝ ػؼق حُوٞح٤ٖٗ حُوخطش رخلأٓخٕ حُٔخ٢ُ، ٓٔخ ٣ؼ٤ن  :ظ١ّبداٌٍٛائر ٚاٌز

 .ططز٤ن حُلٍِٞ حَُه٤ٔش رشٌَ هخ٢ٗٞٗ ِْٝٓ

 طٌخ٤ُق طط٣َٞ ٝطلي٣غ حلأٗظٔش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش، ٝحُظي٣ٍذ، ٝحُظ٣ٞٔن  :اٌزىٍفخ اٌؼب١ٌخ

 .ُِويٓخص حَُه٤ٔش

 أٝ ٍكغ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٖٓ حلاػظ٤خى ػ٠ِ حُظؼخَٓ ٗوي٣خً  :اٌّؼٛلبد اٌثمبف١خ ٚالاخزّبػ١خ

 .رؼغ شَحثق حُٔـظٔغ

 ٓوخٝٓش حُظـ٤٤َ ىحهَ حُٔئٓٔش، ٝطؼٞرش حُظ٤ٌق ٓغ ٗٔخًؽ حُؼَٔ  :اٌزسٛي ٚاٌّٛاءِخ

 .حُـي٣يس

ٌٛٙ حُظلي٣خص طظطِذ حٓظَحط٤ـ٤خص ٓظٌخِٓش، طشَٔ طؼ٣ِِ حلأٖٓ، طٞػ٤ش حُؼٔلاء، ٝطط٣َٞ 

سغ١ٓ الأداء فٟ ظً اٌّذفٛػبد ٌزحُظش٣َؼخص، ُؼٔخٕ ٗـخف طز٢٘ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ، ٝ

 ;  Chakraborty et al., 2022 :، طظزغ حُز٘ٞى ػيس حٓظَحط٤ـ٤خص ٜٓٔش، ٜٓ٘خ)اٌشل١ّخ

Le, 2022 )  

 ًِحػظٔخى حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُلي٣ؼش ُظل٤ٖٔ حُؼ٤ِٔخص حُٔظَك٤ش ٝطوي٣ْ  :اٌزسٛي اٌشلّٟ اٌىب

 .هيٓخص اٌُظ٤َٗٝش ِٜٓش ٣َٓٝؼش ُِؼٔلاء



 
 

.............اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّذفٛػبد  

 اٌؼظ١ُ اٌدج١ٌٍٚٝذ ع١ّش ػجذ د/                                                                      
   

 
     

  

315 

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

2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 حلآظؼٔخٍ ك٢ حُزَٓـ٤خص ٝحلأٗظٔش ح٥ٓ٘ش ُظؼ٣ِِ  :اٌزىٌٕٛٛخ١خ رط٠ٛش اٌج١ٕخ اٌزسز١خ

 .ًلخءس حُٔؼخٓلاص ٝطو٤َِ حلأهطخء

 اؽلام ططز٤وخص ٓلُٔٞش ٝهيٓخص ػزَ حلإٗظَٗض،  :اٌزٛعغ فٟ رمذ٠ُ اٌخذِبد اٌشل١ّخ

 .ٝط٤َٜٔ ػ٤ِٔخص حُيكغ ٝحُظل٣َٞ حلإٌُظ٢َٗٝ

 ُٟٔلٔخ٣ش حُز٤خٗخص ٝحُٔؼخٓلاص ٖٓ ططز٤ن كٍِٞ أ٤٘ٓش ٓظويٓش  :رؼض٠ض الأِبْ اٌغ١جشا

 .حلاهظَحهخص

 طظ٤ْٔ ٓ٘ظـخص ٓخ٤ُش ٓزظٌَس طظٞحكن ٓغ حطـخٛخص  :رط٠ٛش إٌّزدبد ٚاٌخذِبد اٌشل١ّخ

 .حُٔٞم حَُه٢ٔ، ٓؼَ حُوَٝع حلإٌُظ٤َٗٝش ٝحُزطخهخص ح٤ًٌُش

 ٓطي٣ٍذ حٌُٞحىٍ ػ٠ِ حُظو٤٘خص حُـي٣يس ٝحُٔٔخٍٓخص حَُه٤ٔش  :رؼض٠ض لذساد اٌّٛظف١

 .حُظلخػَ حُلؼّخٍ ٓغ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُلي٣ؼشُؼٔخٕ 

 اٌششاوخ ِغ ششوبد اٌزىٌٕٛٛخ١ب اٌّب١ٌخ (Fintech): حُظؼخٕٝ ٓغ شًَخص Fintech 

 .ُظٞك٤َ هيٓخص ٓزظٌَس ٝطل٤ٖٔ طـَرش حُؼٔلاء

 حٓظويحّ حُز٤خٗخص حُؼؤش ٝطل٤ِِٜخ ُلْٜ حكظ٤خؿخص حُؼٔلاء ٝطوظ٤ض  :رس١ًٍ اٌج١بٔبد

 .حُؼَٝع ٝحُويٓخص

 -: ٔظش٠ٗ اٌٛوبٌخ : 2/1/2

طظ٤ِٔ حُز٘ٞى حُٔؼخطَس، ٝهخطشً حُؼخٓش ٜٓ٘خ، رظشظض ٤ٌِٓش حُٔٔخ٤ٖٔٛ. طؼْ ٌٛٙ حُز٘ٞى ػيس 

 Grantٓٔخ٤ٖٔٛ، ٝطوغ ٓٔئ٤ُٝش حطوخً حُوَحٍحص ػ٠ِ ػخطن حُٔي٣َ٣ٖ ، ك٤غ ٝؿي 

إٔ حُٔخ٤ٌُٖ ٣ٜيكٕٞ رخُيٍؿش حلأ٠ُٝ ا٠ُ طؼظ٤ْ ٓظخُلْٜ، ر٤٘ٔخ ٣ٜيف حُٔيٍحء   (2003)

ُظ٘ل٣ٌ٤ٕٞ رخُيٍؿش حلأ٠ُٝ ا٠ُ ط٤ٓٞغ ٝط٤ٔ٘ش حُٔئٓٔش، ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ا٣ـخرخً ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ح

ٌٝٓخكآطْٜ. ٣ؼظوي ٓئ٣يٝ ٗظ٣َش حًُٞخُش إٔ آ٤ُخص حُلًٞٔش ح٤ُِٔٔش ٣ٌٖٔ إٔ طوَِ ٖٓ طؼخٍد 

أ١ كظَ  -، كبٕ ح٤ٌُِٔش ٝح٤ُٔطَس ٚٚفمًب ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخحُٔظخُق ك٢ حُٔئٓٔخص حُلي٣ؼش. 

 هي ٣ئى٣خٕ ا٠ُ ٗشٞء ٓشخًَ ك٢ حًُٞخُش ر٤ٖ حُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔخ٤ٌُٖ -ىحٍس ػٖ ح٤ُُٖٞٔٔ حلإ

(Jensen and Meckling, 1976)  طٜيف ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ا٠ُ حُظٞك٤ن ر٤ٖ حُٔظخُق ،

حُٔظؼخٍرش ر٤ٖ حُٔخ٤ٌُٖ ٝحلإىحٍس ٖٓ هلاٍ طلي٣ي حٓظَحط٤ـ٤خص، ٓؼَ ٓ٘ق حًُٞلاء حُٔٔج٤ُٖٞ 

حطوخً حُوَحٍحص. ٝط٘ض ٗظ٣َش حًُٞخُش ػ٠ِ إٔ حُز٘ٞى هخىٍس ػ٠ِ ػٖ اىحٍس حُٔئٓٔش ِٓطش 

ح ُظؼخٍد أٛيحف حُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔخ٤ٌُٖ، هي ٣٘ظَ  ًَ طل٤ٖٔ أىحثٜخ حُٔخ٢ُ رؤهَ حُظٌخ٤ُق. ٝٗظ

 ,Jensen & Meckling) حُٔٔخٕٛٔٞ ا٠ُ طٌِلش حًُٞخُش ػ٠ِ أٜٗخ هٔخٍس ك٢ حُو٤ٔش 

٤ٖ ٝحًُٞلاء هي ٣ٞكوٕٞ ر٤ٖ ٓظخُلْٜ طش٤َ ٗظ٣َش حًُٞخُش ا٠ُ إٔ حًُِٔٞ  ( 1976

٣ٝولؼٕٞ طٌخ٤ُق حًُٞخُش حُٔظؼِوش رٔؼؼِش حًَُٔٞ ٝح٤ًَُٞ ٖٓ هلاٍ ططز٤ن أٓخ٤ُذ ٓؼ٤٘ش. 

ٝرخُظخ٢ُ، كبٕ حلإىحٍس حُلؼخُّش ُظٌخ٤ُق حًُٞخُش ٣ٌٖٔ إٔ ط٣ِي ٖٓ ه٤ٔش حلأْٜٓ، ٓٔخ ٣ؼُِ حُ٘ـخف 

ًَخص طخ٣ٍو٤خً ح٣ُِٔي ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، حُٔخ٢ُ حلإؿٔخ٢ُ. ٝهي حٓظوطزض حُلًٞٔش حَُش٤يس ُِش

ٓٔخ ٣ل٤ُي أىحء حُز٘ٞى ك٢ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ، ٣ٌٖٔ ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش إٔ ٣ليّ ٖٓ طٌخ٤ُق حًُٞخُش، 

ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ٓؼخٍػش رؼغ حلأؽَحف ُٚ. ط٘ض ٗظ٣َش حًُٞخُش ػ٠ِ إٔ "ٓزيأ حُظ٣ٌٖٞ" 

ص اػخك٤ش كٍٞ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ ٓوخ٤٣ْ حلأىحء َٓطزطش رؼوٞى طؼ٣ٞغ طظؼٖٔ ٓؼِٞٓخ

  ( Ittner et al., 1997)حلإؿَحءحص حُظ٢ ٣َؿذ حُٔٔخٕٛٔٞ ك٢ إٔ ٣وّٞ رٜخ حُٔي٣َٕٝ 

 .٣ٜٝيف ٌٛح ا٠ُ ٣ُخىس ه٤ٔش حُٔ٘ظٔش

،٣ٌٖٔ لإؽخٍ ٗظ١َ كؼخٍّ إٔ ٤ُّٔ٣ِ ٣ُٝٞػّق حُؼلاهش  Sekaran & Bougie (2016) ٝكوًخ

َطزطش رٔشٌِش حُيٍحٓش. ٣ٜيف  ُٔ ٌظشلش ٖٓ هلاٍ طلي٣ي حُؼٞحَٓ حلأٓخ٤ٓش حُ ُٔ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُ

ٌٛح حُزلغ ا٠ُ طٞك٤َ كْٜ أػٔن لآظويحّ طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص، لا ٤ٓٔخ ك٢ ٝٓخثَ حُيكغ 

ْ. ٝطَطٌِ ٌٛٙ حُيٍحٓش ػ٠ِ إٔ حٓظويحّ ٝٓخثَ حَُه٤ٔش، ٝطلي٣يحً رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُوظ
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ظطِذّ ٖٓ حُؼٔلاء، ٓٔخ ٣ئُػَّ  ُٔ حُيكغ حَُه٤ٔش، ًخُيكغ رخُزطخهش، ٣وَُِّ رشٌَ ًز٤َ ٖٓ حُـٜي حُ

 -ٖٝٓ أشَٜ ٗٔخًؽ ٝطق حُؼلاهش حُٔخروش : .ا٣ـخرخً ػ٠ِ حلأىحء حُؼخّ ُِز٘ٞى

 & DeLone ٍٞٙ ( ح١ٌُ ؽ ( IS success modelّٔٛرج ٔدبذ ٔظُ اٌّؼٍِٛبد .أ 

Mclean (2003)   ٓظٞحكن ٓغ أٛيحف حُيٍحٓش ٤ٓٝخهٜخ لإٔ حُٔظـ٤َحص حُظخرؼش ٞٛٝ

ًُِ٘ٔٞؽ ُٜخ ػلاهش ٝػ٤وش رخُٔوخٝف حُؼ٤ِٔش حُظ٢ ط٘خُٝظٜخ حُؤْ حُٔخرن، ٝهخطش طِي 

ََّٔ ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ: ٣ٌٖٔ حٓظويحّ ؿٞىس  .حُٔظؼِوش رخلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى ٣لُ

ٔؼِٞٓخص ٝحُ٘ظخّ ٝحُويٓش ُظو٤٤ْ أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص. طئػَ ٌٛٙ حُٔٔخص ػ٠ِ حٓظويحّ حُ

أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ. ٤ٓ٘ظؾ ػٖ حٓظويحّ حُ٘ظخّ ِٓح٣خ ٓؼ٤٘ش. ٌُُي، ٣ؼُيّ 

حػظٔخى أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ ٓئش٣َٖ أٓخ٤٤ٖٓ ػ٠ِ ِٓح٣خٛخ حُظخك٤ش ك٢ 

ٞهض ٗلٔٚ، ٣ؼُظوي إٔ حلآظويحّ ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ ٛٔخ ٗظخؽ حُوطخع حُٔظَك٢. ك٢ حُ

ػ٘خطَ ؿٞىس أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص حُشخِٓش. ٣ؼَُع ًٗٔٞؽ ٗـخف أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص 

 .( أهَٔ)  حُشٌَ ٍهْ ك٢

 
 IS success model( ّٔٛرج 1اٌشىً سلُ )

 DeLone & Mclean (2003)حُٔظيٍ : ٗولاً ػٖ 

ٛ٘خى أىُش طيػْ كٌَس إٔ ٓٔظوي٢ٓ أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص ٣ٌْٜٔ٘ حُٔٔخػيس ك٢ ػٔخٕ ٗـخف 

ططز٤وٜخ. حلآظويحّ ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ ٛٔخ حُؼخٓلإ حَُث٤ٔ٤خٕ حٌُِحٕ ٣ليىحٕ كؼخ٤ُش ٗشَ 

٣ظؼ٤ٖ ػ٠ِ حُٔٔظوي٤ٖٓ حُٜ٘خث٤٤ٖ    DeLone & Mclean (2003)أٗظٔش حُٔؼِٞٓخص 

 .وٚ لإٗظخؽ ٗظخثؾ ٓل٤يسطز٢٘ حُ٘ظخّ ٝط٤٤ٌلٚ ٝططز٤

ك٢ ٤ٓخم ٌٛٙ حُيٍحٓش، ٣َٟ حُزخكغ أٗٚ ٣ٌُٖٔ ُِظـخٍد حلإ٣ـخر٤ش ك٢ حٓظويحّ حُٔيكٞػخص 

حَُه٤ٔش إٔ ط٣ِي ٖٓ حُلٞحثي حُظخك٤ش حُٔظٞهؼش، ٝحُؼٌْ طل٤ق. ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ، هي ٣ش٤َ 

حٗولخع حٓظويحّ حُؼٔلاء ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ا٠ُ ػيّ طلون حُِٔح٣خ حُٔظٞهؼش ٜٓ٘خ. ٣ظَُٜ 

يحّ حُؼٔلاء ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػؼلًخ ك٢ هزٍٞ حُ٘ظخّ، ٓٔخ هي ٣ؼَُ رخلأىحء حٗولخع حٓظو

حُٔخ٢ُ ُِز٘ي. ك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، ٣ٌُٖٔ ُيٍؿش حٓظويحّ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ ُِ٘ظخّ إٔ طؼُُِ حُلٞحثي 

حُظخك٤ش حُٔظٞهؼش اًح حػظويٝح إٔ ؿٞىس حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ؿ٤يس. ًٔخ ٣ٌُٖٔ إٔ ٣ؼُُِ حٍطلخع 

ىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى، ٓٔخ ٣ؼُُِ ريٍٝٙ حلأىحء حُؼخّ ُِز٘ٞى ، ك٤غ طؼُزض ٗظخثؾ حلآظويحّ حلأ

( Coffie et al., 2021; Loh et al., 2022; Divya et al., 2023)حلأرلخع حُٔخروش 

ً ُظز٢٘ طو٤٘خص حُيكغ حَُه٢ٔ حُظ٢ ٣ٌُٖٔ إٔ طلُون  ً طـ٣َز٤خ ويٓشً ىػٔخ ُٓ ٌٛٙ حُلـش ٝطؼُُِٛخ، 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#F_IJBM-01-2024-0062001
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#F_IJBM-01-2024-0062001
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ء ٝحُز٘ٞى ػ٠ِ كي ٓٞحء. ػلاٝسً ػ٠ِ ًُي، ٣٘زغ حلأػَ حلإ٣ـخر٢ ػ٠ِ أىحء كٞحثي ِٓٔٞٓش ُِؼٔلا

ٌظٔزش ٖٓ هلاٍ أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش.  ُٔ حُز٘ٞى ٖٓ طل٤ٖٔ طـخٍد حُؼٔلاء ٝحٌُلخءس حُظشـ٤ِ٤ش حُ

٣ٌُٖٔ إٔ طئُى١ أطٔظش حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ٍٝهٔ٘ظٜخ ا٠ُ طٞك٤َ حُظٌخ٤ُق ُِز٘ٞى، ٝطل٤ٖٔ 

 .رٔخ طؼ٣ِِ حلأىحء حُٔخ٢ُ حُؼخّطوظ٤ض حُٔٞحٍى، ٍٝ

   innovation resistance theory( IRT)ٔظش٠خ ِمبِٚخ الاثزىبس .ة 

ك٢ ك٤ٖ إٔ رؼغ حُ٘خّ ٣يحكؼٕٞ ػٖ حلارظٌخٍ، كبٕ حٌُؼ٣َ٤ٖ ٣وخٝٓٞٗٚ. هي ط٘زغ ٓوخٝٓش 

َُٔػ٢ أٝ طظؼخٍع ٓغ حُٔؼظويحص حُلخ٤ُش  Ram and) حلارظٌخٍ ٖٓ حُٞػغ حَُحٖٛ حُ

Sheth, 1989) ط٢ ًَ حرظٌخٍ ٓغ ىٍؿش ٖٓ حُظـ٤٤َ ك٢ ؽ٣َوش حُؼَٔ حُلخ٤ُش. هي ٣ـي ٣ؤ

حلأشوخص حَُحػٕٞ ػٖ ػخىحص ػِْٜٔ حُلخ٤ُش طؼٞرش ك٢ حُظ٤ٌق ٓغ حُظـ٤٤َحص حَُٔطزطش 

رخلارظٌخٍ. ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، هي ٣ـي ٓي٣َٝ حُوَٝع ك٢ أكي حُز٘ٞى، ح٣ٌُٖ حػظخىٝح ػ٠ِ 

ؼٞرش ك٢ حُظ٤ٌق ٓغ ٗظخّ هَحٍحص حُوَٝع ٓؼخُـش ؽِزخص هَٝع حُؼٔلاء ٣ي٣ٝخً، ط

حُوٞح٢ٍُٓ. َٓس أهَٟ، ٣ظَُٜ حلأشوخص أ٣ؼًخ ٓوخٝٓش ُلارظٌخٍ اًح طؼخٍػض ٤ٛخًَ 

ٓؼظويحطْٜ ٓغ حلارظٌخٍ.ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، هي ٣َٟ ٓي٣َٝ حُوَٝع إٔ هَحٍحص حُوَٝع طوغ 

ٍ ٓيٟ ػٖٔ ٗطخم حهظظخص حُزشَ، ٤ُْٝ حُوٞح٤ٍُٓخص. ٣ليى ِٓٞى ٓوخٝٓش حلارظٌخ

َٓػش طز٢٘ حلارظٌخٍ. ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، ٣ظزق حُلَى ح١ٌُ لا ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ ٓوخٝٓش ٖٓ أٝحثَ 

حُٔظز٤ٖ٘ ر٤٘ٔخ ٣ظزق حُلَى ًٝ حُٔوخٝٓش حُؼخ٤ُش ٓظوِلخً. ٣ٌٖٔ إٔ طظَحٝف حُٔوخٝٓش ٖٓ ٓوخٝٓش 

ِٓز٤ش ا٠ُ ٓوخٝٓش ٗشطش ُِـخ٣ش. طليع حُٔوخٝٓش حُِٔز٤ش ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ حُ٘خّ ػ٠ِ ىٍح٣ش 

خلارظٌخٍ ٌُْٜٝ٘ ؿ٤َ ٜٓظ٤ٖٔ رظز٤٘ٚ. طليع حُٔوخٝٓش حُ٘شطش ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ حُ٘خّ ؿ٤َ ٓظؤًي٣ٖ ر

ٖٓ كؼخ٤ُش حلارظٌخٍ ٣ٝشؼَٕٝ رؼيّ حلأٓخٕ، ٝرخُظخ٢ُ ٣ئؿِٕٞ حُظز٢٘. طليع حُٔوخٝٓش حُ٘شطش 

 . ُِـخ٣ش ػ٘يٓخ لا ٣ؼخٍع حُ٘خّ حلارظٌخٍ كلٔذ، رَ ٣ٜخؿٔٞٗٚ أ٣ؼخً 

ػ٠ِ أٗٚ  أػ٘خء ط٤ٓٞغ ًٗٔٞؽ هزٍٞ   Bhuiyan et al. (2024)أًيص ىٍحٓش ٝهي 

يٍى ٝحلارظٌخٍ حُشوظ٢ ٌُِشق ػٖ (TAM) حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ُٔ ، طْ ىٓؾ ٓظـ٤َحص حلأٓخٕ حُ

ٝهي ًشق رلؼْٜ إٔ ُٜٓٞش  (DPS) ػٞحَٓ ٓوظِلش طئػَ ػ٠ِ طز٢٘ كٍِٞ حُيكغ حَُه٤ٔش 

يًٍش ُٜ ُٔ يًٍش، ٝحلارظٌخٍ حُشوظ٢، ٝحُلخثيس حُ ُٔ خ طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ آٍحء حُؼٔلاء حلآظويحّ حُ

اؽخٍحً   Kamboj et al. (2024)طـخٙ طز٢٘ كٍِٞ حُيكغ حَُه٤ٔش ، ك٤ٔخ ٝػؼض ىٍحٓش 

ً ػ٠ِ ًٗٔٞؽ حلاػظوخى حُظل٢ ٝٗظ٣َش حٗظشخٍ حلارظٌخٍ، ًُٝي ُظلي٣ي ٓخ اًح  ً هخثٔخ ٓلخ٤ٔ٤ٛخ

ٍس، ٝحٌُلخءس حٌُحط٤ش، ٝحُٔٔخص حُشوظ٤ش طئػَ ػ٠ِ هَحٍ حُؼ٤َٔ  َّٞ ظظ ُٔ ًخٗض حُٔوخؽَ حُ

 mobile payment servicesرخٓظويحّ هيٓخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ 

 (MPSs)  ٍٍس، ٝحٌُلخءس حٌُحط٤ش، ٝحلارظٌخ َّٞ ُٔظظ ٤ًٝل٤ش طؤػ٤َٛخ. ًٝشلض ٗظخثـْٜ إٔ حُشيس حُ

ّٖ رشٌَ ِٓلٞظ  ِٔ حُشوظ٢، ٝحُٔؼَكش رخُٔيكٞػخص حلإٌُظ٤َٗٝش، ٢ٛ حُؼٞحَٓ حُٞك٤يس حُظ٢ طلُ

ٍس  َّٞ ظظ ُٔ ٤َٓ حُؼٔلاء لآظويحّ هيٓخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ. ٝٓغ ًُي، أك٤ُي رؤٕ طؤػ٤َ حُوخر٤ِش حُ

 .ػ٠ِ ٤َٓ حُؼٔلاء لآظويحّ هيٓخص حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ ًخٕ ػج٤لًا 

اٌسٛاخض اٌٛظ١ف١خ ٚاٌسٛاخض ٣ٝظْ طـ٤ٔغ حُؼٞحَٓ حُظ٢ طؼ٤َ ٓوخٝٓش حلارظٌخٍ ك٢ كجظ٤ٖ ٛٔخ 

ح  اٌسٛاخض اٌٛظ١ف١خطليع  (  Leong et al., 2020 ) إٌفغ١خ ًَ ػ٘يٓخ ٣يٍى حُ٘خّ طـ٤٤

ح رٔزذ طز٢٘ حلارظٌخٍ، ػ٠ِ ٓز ًَ ٤َ حُٔؼخٍ، حُلٞحؿِ حُٔظؼِوش رخلآظويحّ ٝحُو٤ٔش ًز٤

ػ٘يٓخ طظؼخٍع ٓؼظويحص حُ٘خّ حُلخ٤ُش ٓغ  اٌسٛاخض إٌفغ١خٝحُٔوخؽَ. ك٢ حُٔوخرَ، طليع 

 Arif et)) طز٢٘ حلارظٌخٍ. طش٤َ حُلٞحؿِ حُ٘ل٤ٔش ا٠ُ حُلٞحؿِ حُٔظؼِوش رخُظوخ٤ُي ٝحُظٍٞس

al., 2020  ٌخٍ"، ح١ٌُ ٣لظَع إٔ حلارظٌخٍحص ؿ٤يس ٣ٝـذ حٗطلاهخً ٖٓ "حُظل٤ِ حُٔئ٣ي ُلارظ

 ,Leong et al., 2020; Ma and Lee ) ، ًٍِص حلأرلخع حُٔخروش إٔ ٣ظز٘خٛخ حُـ٤ٔغ

رشٌَ أٓخ٢ٓ ػ٠ِ كلض حُؼٞحَٓ حُظ٢ طللِ طز٢٘ حلارظٌخٍ ريلاً ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢  ( 2018
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 ,.Arif et al., 2020; Claudy et alك٤غ طش٤َ حلأرلخع )   طوِن كٞحؿِ أٓخّ حُظز٢٘

2015; Leong et al., 2020; Ma and Lee, 2018  )  ا٠ُ أٗٚ ُلْٜ حُٔزذ حَُث٢ٔ٤

ُلشَ حلارظٌخٍ، ٣ـذ ػ٠ِ حَُٔء إٔ ٣لْٜ ٓخ ٣وِن كٞحؿِ أٓخّ حُظز٢٘ ريلاً ٖٓ ٓخ ٣للِ حُلَى 

٤ن ٌُُي، ٣ٞط٢ حُؼِٔخء رؤٕ ٣ًَِ حُزخكؼٕٞ ٝحُٔٔخٍٕٓٞ رشٌَ أًزَ ػ٠ِ حُظلو ، ػ٠ِ حُظز٢٘

 ,.Antioco & Kleijnen, 2010 ; Arif et al ك٢ ِٓٞى حُٔوخٝٓش طـخٙ حلارظٌخٍ )

حُو٤خٍ حُٔلؼَ ُيٟ حُزخكؼ٤ٖ ُِظلو٤ن ك٢ ِٓٞى  IRT ك٢ ٌٛٙ حُلخُش، ٣ؼُظزَ(   2020

خَٛ اٗٚ ٣ٞػق ًلخءس طل٣َ٤ٔش ُٔزذ طـ ( Kaur et al., 2020 ) حُٔوخٝٓش ُيٟ حُلَى

ً طل٤َٔ ؿ٤ٔغ  IRT ٣ٌٖٔ ُـ(   Kushwah et al., 2019 ) حلأكَحى ُلارظٌخٍحص أ٣ؼخ

ٌُُي، حٓظويٓض حلأىر٤خص  حلأٓزخد حَُث٤ٔ٤ش ُِلٞحؿِ ك٢ شٌَ كٞحؿِ ٝظ٤ل٤ش ٝٗل٤ٔش

ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ُلْٜ ِٓٞى    (Lian and Yen, 2014  ;Kaur et al., 2020)حُٔخروش

حُٔوخٝٓش ُلأكَحى ك٢ هزٍٞ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُـي٣يس، ٓؼَ حُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حلإٗظَٗض، 

، ٝحُظـخٍس ػزَ  ٝحُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ، ٝحلأُؼخد ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ

،  ، ٝحُظٔٞم ػزَ حلإٗظَٗضظٞكش ػزَ حلإٗظَٗضٝحُيٍٝحص حُظي٣ٍز٤ش حُٔل ، حُٜخطق حُٔلٍٔٞ

، ٝطظز٠٘ حُيٍحٓش ٌٛٙ IRT ٝح٤ُٔخكش حلإٌُظ٤َٗٝش ، ٝرخُٔؼَ، رخُ٘ظَ ا٠ُ حُطز٤ؼش حُشخِٓش ُـ

 حُ٘ظ٣َش ُشَف حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى .

 : رط٠ٛش اٌفشض١بد 2/2

  -: اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ٚأداء اٌجٕٛن : 2/2/1

ُوي أكيػض حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ػٍٞس ك٢ ٗٔخًؽ حلأػٔخٍ حُظو٤ِي٣ش ٝػُِص حلارظٌخٍ حُٔخ٢ُ ٖٓ 

 هلاٍ حلآظلخىس ٖٓ حُظطٍٞحص حَُه٤ٔش ٣ُٝخىس حُلؼخ٤ُش حُظشـ٤ِ٤ش ٝطل٤ٖٔ طـخٍد حُؼٔلاء

(Agarwal & Zhang, 2020)  ، ًٌـٝكوخHuang and Lee (2022)   ٌٕٞطظ ،

ٖٓ رَٓـ٤خص ٝهٞح٤ٍُٓخص ٝططز٤وخص ٝأؿِٜس ُٔ٘ظخص ٓظؼيىس، ٓؼَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش 

حلإٗظَٗض ٝحلأؿِٜس حُٔلُٔٞش ٝحلأؿِٜس حُوخرِش ُلاٍطيحء ٝحُٞحهغ حلاكظَحػ٢، ٓٔخ ٣ظ٤ق حُؼي٣ي 

ٖٓ حُويٓخص ًحص حُو٤ٔش حُٔؼخكش، ٓؼَ ىكغ كٞحط٤َ حُويٓخص حُؼخٓش، ٝحُظٔٞم ػزَ حلإٗظَٗض، 

ٍٝٝرٞطخص حُيٍىشش، ٝحلآظؼٔخٍ. ٝٓغ ًُي، لا طِحٍ حُؼوش طُٔؼَ ٝطوي٣ْ حُويٓخص حلآظشخ٣ٍش، 

هؼ٤ش ٍث٤ٔ٤ش ك٢ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش، رٔخ ك٢ ًُي أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش، ك٤غ طؼُيّ حُٔوخٝف 

، ػوش  (Dorfleitner et al., 2023) حلأ٤٘ٓش ٝكٔخ٣ش حُز٤خٗخص ٖٓ حلأ٣ُٞٝخص حُوظٟٞ

ء أٝ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ رشؤٕ هيٍطْٜ ػ٠ِ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُٔٔظِٜي طؼَُف رؤٜٗخ طٞهؼخص حُؼٔلا

 & Jaspers) ٓٔٞه٢ هٞحػي حُز٤خٗخص ك٢ حُظؼخَٓ ٓغ ٓؼِٞٓخطْٜ حُشوظ٤ش رشٌَ ػخىٍ

Pearson, 2022)  خ ُ٘ـخف ٓ٘ظخص حُيكغ حَُه٤ٔش حُظ٢ طويٜٓخ شًَخص ًٔ ٣ؼي ٌٛح حلأَٓ ٜٓ

حىع حُٞطٍٞ ؿ٤َ حُٔظَف حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝحُويٓخص حُٔظَك٤ش، الا إٔ حُوَٝهخص ٝكٞ

هي ٣ؼٞى ًُي ا٠ُ إٔ أٗظٔش حُيكغ  (Chakraborty et al., 2022) . رٚ لا طِحٍ ٓظٌٍَس

حَُه٤ٔش طؼُظزَ رطز٤ؼظٜخ ػَػش ُلاهظَحم ٝحُٞطٍٞ ؿ٤َ حُٔظَف رٚ. ٌٝٛح ٣زَُُ ٓٔؤُش حُؼوش 

 ,Gerber et al., 2018; Jaspers and Pearson )ٝػيّ حُؼوش ك٢ حُويٓش ٝٓويٜٓخ 

2022 . ) 

ً٘خ. ػ٠ِ حُـخٗذ حلإ٣ـخر٢، ٝك٢  ًخٕ طؤػ٤َ حُِٞحثق ٝح٤ُٔخٓخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ٓظزخ٣

اؽخٍ حٓظٌشخف طؤػ٤َ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش ػ٠ِ حلأىحء حُظشـ٢ِ٤ ُِز٘ٞى 

إٔ ًُي ٣ئػَ ا٣ـخرخً ػ٠ِ حلأىحء حُظشـ٢ِ٤  Kassem (2023) ٝٝؿيص ىٍحٓش حُٔظ٣َش،

ٝٛٞ ٓخ ٣٘ؼٌْ ك٤٘خً ك٢ حلأىحء ُِز٘ٞى حُٔظ٣َش ٖٓ هلاٍ طؼ٣ِِ حُويٓخص حُٔظَك٤ش، 

طؤػ٤َ حُظلٍٞ حَُه٢ٔ رخٓظويحّ طط٣َٞ   Lee et al. (2021)كَِ حُزخكؼٕٞ  .حُظشـ٢ِ٤ ُِز٘ٞى

ط٘خػش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ًلخءس حُظٌِلش ٝطز٢٘ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ك٢ حُوطخع حُٔظَك٢ 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162523003268#bb0010
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162523003268#bb0015
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162523003268#bb0015
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162523003268#bb0320
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162523003268#bb0355
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/massive-open-online-course
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/massive-open-online-course
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ُٔخ٤ُش ٖٓ هلاٍ . ٝٝؿيٝح إٔ طط٣َٞ ط٘خػش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ح4ٕٔٓٝ ٖٕٓٓحُظ٢٘٤ ر٤ٖ ػخ٢ٓ 

ّٖٔ ًلخءس حُظٌِلش ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ك٢ حُز٘ٞى ًٔخ إٔ ىٍحٓخص حُظ٠ أؿ٣َُض ك٠   .حرظٌخٍحطٜخ ٣لُ

حُٔخػ٠ طلُّ٘ي حلاىػخء حُوخثَ رؤٕ ُِظلٍٞ حَُه٢ٔ طؤػ٤َح ِٓز٤خ ػ٠ِ حلأىحء ػ٠ِ حُٔٔظ٤٣ٖٞ ح٢ٌُِ 

ًّي رؼغ حُيٍحٓخص ٝؿٞى حٍطزخؽ ا٣ـخر٢ ر٤ٖ هيٓخص حُيػْ حُٔخ٢ُ ٝأىحء  ٝحُـِث٢. ٝر٤٘ٔخ طئُ

ًّي ًُي ّٕ ىٍحٓخص أهَٟ لا طئُ ػ٘يٓخ ٣ظْ اىحٍس ،   Dedrick et al. (2003) حُز٘ٞى، كب

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش رشٌَ حٓظَحط٤ـ٢، كوي ٣ئى١ ًُي ا٠ُ طو٤َِ ٓشخًَ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ 

ٖٝٓ هلاٍ حٓظويحّ    (Merello et al., 2022)حُٔظٌخكجش ٝطؼ٣ِِ حُلؼخ٤ُش ٝحٌُلخءس 

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش، طويّ حُز٘ٞى ه٤ٔش ُٔوظِق كجخص أطلخد حُٔظِلش ٣ُِخىس حُويٍس حُظ٘خك٤ٔش 

ٝطل٤ٖٔ حَُرل٤ش. ًٔخ ٣ٌٖٔ إٔ ط٘ظؾ هيٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش طؤػ٤َحً  ُِظ٣ٞ٘غ، ٓٔخ ٣ٔخْٛ ك٢ 

 ,Wang & Cao) طل٤ٖٔ ًلخءس اىحٍس حُٔوخؽَ حُٔظَك٤ش ٣ٝئى١ ا٠ُ طؼ٣ِِ ٌٓخٗش حُٔٞم 

، ٝٓٔخ لا شي ك٤ٚ إٔ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش طؼُِ هِن حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٓغ (2022

  . آٌخ٤ٗش ط٤ٓٞغ هخػيس ػٔلاء حُز٘ٞى

ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس  ٝهي طؼَٔ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ طؼ٣ِِ ه٤ٔش حُٞىحثغ حُٔظَك٤ش

٤غ ٣ظزق حُٔٞىػٕٞ ٓؼَػ٤ٖ حكظٔخ٤ُش ٗشٞء طَحػخص ر٤ٖ حًُٞخلاص ٝكخ٢ِٓ حُي٣ٕٞ، ك

رشيس ُوطَ حلاهظ٤خٍ حُٔؼخًْ ٝحُٔوخؽَ حلأهلاه٤ش ٖٓ ؿخٗذ ٓٔخ٢ٔٛ حُز٘ٞى. ٝػلاٝس ػ٠ِ 

ٝحُظ٣َٞٔ حُـٔخػ٢، ػ٠ِ طٌؼ٤ق  P2P ًُي، هي طؼَٔ ٗٔخًؽ أػٔخٍ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش، ٓؼَ

ًٌَ. حُٔ٘خكٔش ِٝٓق ٓوخؽَ حُوَٝع، ٓغ ػٞحهذ ِٓز٤ش ػ٠ِ ٓٔخ٢ٔٛ حُز٘ٞى ٝحُٔـظٔغ 

رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، طـِذ هيٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش كخُش ٓظِح٣يس ٖٓ ػيّ ح٤ُو٤ٖ رشؤٕ 

حُِٞحثق، ٝهخطش ػ٘يٓخ ٣ظْ طوي٣ٜٔخ رخٓظويحّ حُظؼخٕٝ حُوخٍؿ٢ ٓغ شًَخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

ًًخ  Hew et )حُٔخ٤ُش، ٝحُظ٢ لا طظلَٔ حُظٌِلش حُؼخرظش ُلاكظلخظ رَأّ حُٔخٍ، ىٕٝ إٔ طٌٕٞ ر٘ٞ

al., 2019)  . 

لاً ٗلٞ ٝ ّٞ ٣ؼي حُ٘وي ح٤ُِٓٞش حلأٓخ٤ٓش ُِٔؼخٓلاص ك٢ ٓؼظْ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ، الا إٔ ٛ٘خى طل

حُيكغ ػزَ حُزيحثَ حَُه٤ٔش. ك٢ ػظَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُلي٣غ، ٣ٔظويّ حُ٘خّ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ك٢ 

ٗٔٞحً ؿ٤ٔغ ؿٞحٗذ حُل٤خس، رٔخ ك٢ ًُي حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش. ٝهي شٜيص حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش 

 ,.Hou et alِٓلٞظخً، ٓٔخ ؿ٤َّ ؽ٣َوش ٓيحى حُ٘خّ ُِٔيكٞػخص ٝػخىحطْٜ حلآظٜلا٤ًش )

طؼُظزَ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش أًؼَ ٓظؼشً ٖٓ حُٔيكٞػخص حُ٘وي٣ش، اً ط٘ط١ٞ ػ٠ِ طٌخ٤ُق . ( 2021

إٔ حُ٘خّ ٣٘لوٕٞ أًؼَ  Soman (2001)أػ٠ِ ٝؿٜي أًزَ ٝطٔظـَم ٝهظخً أؽٍٞ. ٌُُي أشخٍ 

أكخى رؤٕ حُ٘خّ ٣ٔظل٤يٕٝ ٖٓ .ظويحّ حُٞٓخثَ حَُه٤ٔش ٓوخٍٗشً رخُٔيكٞػخص حُ٘وي٣شػ٘ي حٓ

حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ُْ كوؾ ٓوخرَ حُِٔغ حُظ٢ ٣شظَٜٝٗخ أٝ حُويٓخص حُظ٢ ٣ٔظؤؿَٜٝٗخ، رَ 

أ٣ؼًخ ٖٓ هلاٍ ه٤ٔش حُٔؼخٓلاص. ًٔخ طلُؼَّ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ُُٜٔٞظٜخ ٝكؼخ٤ُظٜخ ٖٓ ك٤غ 

 ءطٜخ ك٢ طٞك٤َ ٝهض حُظٔٞم ُِٔٔظ٤ٌِٜٖ.حُظٌِلش ًٝلخ

٣ٌٖٝٔ ُِؼٔلاء حٓظويحّ ٝٓخثَ حُيكغ حَُه٤ٔش لإؿَحء حُٔيكٞػخص ػزَ حلإٗظَٗض ريلاً ٖٓ 

حٓظويحّ حُؼٔلاص حُظو٤ِي٣ش ًخُ٘وي أٝ حُش٤ٌخص. ٖٝٓ ٌٛٙ حُٞٓخثَ حٓظويحّ رطخهخص حلاثظٔخٕ أٝ 

ح طو٣َز٤خً ٓل٤يحً ُِز٘ٞى ُظل٤ٖٔ حُوظْ. ٝطؼُظزَ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ  ًَ ٓئش

، ٝطيػْ حلأرلخع حُٔخروش كٌَس إٔ حُٔيكٞػخص  (Shaikh & Anwar, 2023) أىحثٜخ

ػ٠ِ ٝؿٚ حُوظٞص، ٣ئػَ  (Arena et al., 2023) حَُه٤ٔش طؼَٔ ػ٠ِ طل٤ٖٔ حلأىحء

حُظٌخ٤ُق. حٓظويحّ حُوطخع حُٔظَك٢ ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ حٌُلخءس ٝطٞك٤َ 

٣ش٤َُ طو٣ََ ا٠ُ إٔ حُٔيكٞػخص ؿ٤َ حُ٘وي٣ش هي طوَُِ ٖٓ  Bhuiyan et al. (2024) ٝكوًخ

كخلاص حُظَٜد حُؼ٣َز٢ ٝحُٔؼخٓلاص حُلخٓيس. طئػَ ٝٓخثَ حُيكغ حَُه٤ٔش، ٓؼَ رطخهخص 
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حلاثظٔخٕ ٝحُوظْ، ػ٠ِ حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش، رٔخ ك٢ ًُي ػ٤ِٔخص حُٔلذ ٝحلإ٣يحع ٝحُظل٣َٞ 

 .كٞػخص. ٌٝٛح ٣وَُِ ٖٓ حكظٔخ٤ُش كيٝع هطؤ رش١َ، ٓٔخ ٣ئػَ ريٍٝٙ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُٝحُٔي

ريٍحٓش طؤػ٤َ طز٢٘ حُٔـظٔغ ُلاطظخلاص حُٔخ٤ُش ر٤ٖ حُز٘ٞى ك٢  Scott et al. (2017) هخّ

 -ٝحًظشلض حُيٍحٓش  إٔ :. ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى  (SWIFT) ؿ٤ٔغ أٗلخء حُؼخُْ

  ّحػظٔخى ٗظخSWIFT ً َز٤َ ػ٠ِ حَُرل٤ش ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ؛ُٚ طؤػ٤ 

   طظؤػَ حُز٘ٞى حُظـ٤َس رٌٜٙ حُظؤػ٤َحص حَُرل٤ش أًؼَ ٖٓ حُز٘ٞى حٌُز٤َس؛ 

 .ٛ٘خى طؤػ٤َحص ِٓلٞظش ُِشزٌش ػ٠ِ حلأىحء 

ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ٍرل٤ش  Sujud & Hashem (2017)رلؼض ىٍحٓش  ػلاٝس ػ٠ِ ًُي،

 (ROA) حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُِز٘خ٤ٗش ٝؽ٣َوش حُٔؼخٓلاص حَُه٤ٔش. ٝٝؿيٝح إٔ ػخثي حلأطٍٞ

ؼض ىٍحٓش ر٤ٔ٘خ رل .٣ظؤػَ ا٣ـخر٤ًخ رٔؼخٓلاص رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُوظْ رشٌَ ًز٤َ اكظخث٤ًخ

Orji et al. (2018)  ٤ًل٤ش طؤػ٤َ طو٤٘خص حُويٓخص حُٔظَك٤ش حلإٌُظ٤َٗٝش، ٓؼَ ٗوخؽ حُز٤غ

ٝحُٜٞحطق حُٔلُٔٞش ٝأؿِٜس حُظَحف ح٢ُ٥، ػ٠ِ أىحء ٓظش ر٘ٞى ٤ٗـ٣َ٤ش. ٝأظَٜص حُ٘ظخثؾ 

إٔ ٗـخف حُز٘ٞى حُـي٣يس ٝحُوي٣ٔش ك٢ ٤ٗـ٣َ٤خ ٣ظؤػَ رخُظطٍٞحص حُٜٔٔش ك٢ ٓـخٍ حُويٓخص 

ُٔظَك٤ش حلإٌُظ٤َٗٝش، ٓؼَ حُويٓخص حُٔظَك٤ش ػزَ حُٜخطق حُٔلٍٔٞ، ٝٗوخؽ حُز٤غ، ٝأؿِٜس ح

 .حُظَحف ح٢ُ٥

ريٍحٓش أىحء حُز٘ٞى  Frank and Binaebi (2019)ػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ، هخٓض ىٍحٓش 

حُظـخ٣ٍش ح٤ُ٘ـ٣َ٤ش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؤٗظٔش حُيكغ حلإٌُظ٢َٗٝ. أظَٜص ٗظخثؾ حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش 

ر٤ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ حٓظويحّ أؿِٜس حُظَحف ح٢ُ٥ ٝهٞحػي أطٍٞ حُز٘ٞى ا٣ـخ

٣ظ٘خٍٝ ٤ًل٤ش   (Shaikh & Anwar, 2023)حُظـخ٣ٍش ح٤ُ٘ـ٣َ٤ش. ىٍحٓش كي٣ؼش أؿَحٛخ 

طؤػ٤َ حُٔؼخٓلاص حُٔظَك٤ش حَُه٤ٔش ػ٠ِ ػ٤ِٔخص حُز٘ٞى حُٜ٘ي٣ش. ٝٝكوخً ُِيٍحٓش، كوي أػَص 

ٓؼخٓلاص رطخهخص حلاثظٔخٕ رشٌَ ا٣ـخر٢ ٝٛخّ اكظخث٤ًخ ػ٠ِ ػخثي حلأطٍٞ، ٝط٘خُٝض ىٍحٓش 

Siam (2006) ٗ٤ش، ٤ًل٤ش طؤػ٤َ حُويٓخص حُٔظَك٤ش حلإٌُظ٤َٗٝش ػ٠ِ ٍرل٤ش حُز٘ٞى حلأٍى

 Vijayalakshmi et ًٝشلض ػٖ طؤػ٤َ ِٓز٢ هظ٤َ حُٔيٟ. ٝكوخً ُزلغ أؿَحٙ 

al.(2019) ; Murunga (2018)   رخَُرل٤ش حُظشـ٤ِ٤ش ً ،طَطزؾ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ِٓزخ

، ٝٓئٓٔش حلاثظٔخٕ حُظ٘خػ٢ (SBI) ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ح٤٘٤ٌُش، ٝر٘ي حُيُٝش حُٜ٘ي١ 

 .Cuadros-Solas et alس ػ٠ِ ًُي،٣ـُخىٍ حُزؼغ ػلاٝ (ICICI) ٝحلآظؼٔخٍ حُٜ٘ي٣ش

رؤٕ حلاثظٔخٕ حَُه٢ٔ ح١ٌُ طوُيٓٚ حُشًَخص حَُه٤ٔش ٣ئُى١ ا٠ُ حٗولخع ٗٔز٢ ك٢   (2023)

 ا٣َحىحص حُز٘ٞى. ٝرخُظخ٢ُ، ٣ئُػَ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حلاثظٔخٕ حَُه٢ٔ ِٓزخً ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى. 

 :ٌُح، ٗطَف حُلَػ٤ش حُظخ٤ُش

 حص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٝأىحء حُز٘ٞىطٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ً

  -: اٌٍّى١خ الأخٕج١خ ٚأداء اٌجٕٛن : 2/2/2

،  (Randoy & Goel,2003)٣ٝوخٍ إٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش طـؼَ حَُهخرش حلإىح٣ٍش أَٜٓ 

ك٤غ ٣ٞكَ حُٔٔظؼَٕٔٝ حلأؿخٗذ ٖٓ هلاٍ ٤ٌِٓظْٜ ُلأْٜٓ، ٍأّ حُٔخٍ ٝحُوزَس حلإىح٣ٍش. 

ّٖٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ك٢ حلاهظظخىحص حُ٘خشجش أىحء حُز٘ٞى. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي،  ٝرخُظخ٢ُ، هي طلُ

٣شُـغ ٝؿٞى حُٔٔخ٤ٖٔٛ حلأؿخٗذ ػ٠ِ طؼ٣ِِ ٓٔظ٣ٞخص حُشلخك٤ش ٝحُلًٞٔش حُٔئ٤ٔٓش، ٓٔخ 

ظيحه٤ش حُز٘ٞى ٝحٓظوَحٍٛخ حُٔخ٢ُ ك٢ حلأٓٞحم حُ٘خشجش. ٝٓغ ًُي، كبٕ ٝؿٞى ٣ؼُُِ ٓ

ٓٔظؼ٣َٖٔ ٓئ٤٤ٖٔٓ أؿخٗذ ًزخٍ ٣ظخرؼٕٞ هَحٍحص حلإىحٍس ػٖ ًؼذ ٣ُٔخػي ػ٠ِ هلغ طٌِلش 

، ٝطش٤َ حُيٍحٓخص   (Ferreira & Matos, 2008)حُظ٣َٞٔ ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش

٤ق حًُٞخُش ٛٞ ٗظ٤ـش ُٞؿٞى حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ إٔ حٗولخع طٌخُ  (Stulz, 1999)حُٔخروش

، ًٔخ ٣ـُٞ ُِز٘ٞى أٝ حُشًَخص ًحص ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش حٌُز٤َس ططز٤ن  حُٔئ٤٤ٖٔٓ حلأؿخٗذ
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اؿَحءحص ٍهخر٤ش ٓؼ٤٘ش، ٓؼَ أٗظٔش حُظوخ٣ٍَ حُي٣ٍٝش ٝػ٤ِٔخص حُظيه٤ن. ٖٓ شؤٕ ٌٛٙ 

ّٖٔ أىحء حُز٘ٞى  .حُوطٞحص إٔ طوُلّغ ٗلوخص حًُٞخلاص، ٓٔخ ٣لُ

-Iwasaki & Mizobata, 2018; Aguilera & Crespi))خىٍ حُزؼغ ٣ـ

Cladera, 2016   ٌَُرؤٕ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش طُٞكَ حُؼ٘خطَ حلأٓخ٤ٓش ُِلًٞٔش حُلؼخُش، ٝطش

ٗوطش حٗطلام ُظطز٤ن حٓظَحط٤ـ٤خص أكؼَ، ٓؼَ َٓحهزش حُِٔطش حُظوي٣َ٣ش حلإىح٣ٍش، ٝطوي٣ْ 

أشخٍص رؼغ حلأرلخع حُٔخروش ا٠ُ إٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش  حُٔشٍٞس، ٝحُٔؼَكش ٝحُوزَس. ٝرخُٔؼَ،

،  (Bentivogli and Mirenda, 2017) طئُػَ ا٣ـخرًخ ػ٠ِ حٌُلخءس حُظشـ٤ِ٤ش ُِشًَش

ك٤غ ٣ٌٜٔ٘خ حُظول٤ق ٖٓ طوِزخص ػٞحثي حلأْٜٓ ُٝؼذ ىٍٝ حلآظوَحٍ أٝ حَُٔحهزش ك٢ أٓٞحم 

ً ٓخ ٣ٞحؿٜٕٞ ػيّ ، ٖٝٓ ٗخك٤ش أ  (Li et al., 2015) حلأْٜٓ حُ٘خشجش هَٟ، كبْٜٗ ؿخُزخ

حُظٔخػَ ك٢ حُٔؼِٞٓخص ٓوخٍٗش رخُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔل٤٤ِٖ حُٔٔظو٤ِٖ ح٥ه٣َٖ رٔزذ حُٔٔخكش 

حُــَحك٤ش ٖٓ حُٔوَ حَُث٢ٔ٤ ُِشًَش، ٓٔخ ٣ُٞي طٌخ٤ُق اشَحك٤ش ًز٤َس ك٤غ طظزق ح٣ُِخٍحص 

ً ؽ٣ٞلاً، ٝرخُظخ٢ُ ح٤ُٔيح٤ٗش ٝكؼٍٞ حؿظٔخػخص ٓـِْ حلإىحٍس أًؼَ طؼو٤يحً ٝطٔظـَم ٝ هظخ

 طو٣ٞغ هيٍطْٜ ػ٠ِ ؿٔغ حُٔؼِٞٓخص َٝٓحهزش حلإىحٍس ػٖ ًؼذ ٝحُلٞحكِ حُلآُش ٌُُي

(Masulis et al., 2012)  ًٔخ أْٜٗ هي ٣لخُٕٝٞ حُٔ٘خٍٝس رٜخ ٖٓ هلاٍ َٓحهزش حلإىحٍس

٢ حُؼ٤ِخ رؼ٘خ٣ش ٝحُظؼز٤َ ػِ٘خً ػٖ آٍحثْٜ )"حُظٞص"( كٍٞ كخُش أٗظٔش كًٞٔش حُشًَخص ك

رخُ٘ظَ ا٠ُ حُلٞحثي  (Baines and Hager, 2022; Boachie, 2021) حُشًَش

ٝحُظٌخ٤ُق حَُٔطزطش رخ٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش، كبٕ طؤػ٤َٛخ حُظخك٢ ػ٠ِ كؼخ٤ُش ٓـِْ حلإىحٍس رشٌَ 

ً ٓؼ٤َحً ُلاٛظٔخّ. ٌُح، ٣ؼظٔي  ػخّ، ٝط٘غ حُوَحٍ ك٢ حُشًَخص، ٝأىحثٜخ، ٣ٔؼَ ٓئحلًا طـ٣َز٤خ

رشٌَ ٍث٢ٔ٤ ػ٠ِ ٗظ٣َش حًُٞخُش ٝٓلّٜٞ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُٔٞحٍى، حُوخثَ  حكظَحػ٘خ حُ٘ظ١َ

رؤٕ ٓـخُْ حلإىحٍس ُي٣ٜخ كٞحكِ ٝهيٍحص ٤ِٔٓس َُٔحهزش حلإىحٍس، ك٤غ طٔٔق ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش 

ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حلأؿخٗذ حُٜٔظ٤ٖٔ رخُٔٔخ٤ٖٔٛ رلٔخ٣ش ٓظخُلْٜ، ٝهخطشً ٖٓ هلاٍ طلؼ٤َ ِٓٞى 

ٓؼَ حُؼـؾ ػ٠ِ حُشًَخص ُلإكظخف  (Dsender et al., 2016) َٓحهزش ٓـِْ حلإىحٍس

ػٖ ٓؼِٞٓخص ٓلخٓز٤ش أًؼَ اكخىس ُظو٤َِ ػيّ حُظٔخػَ حُٔؼِٞٓخط٢ ٓغ حُٔٞم، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ 

  (Park et al., 2016) طل٤ٖٔ شلخك٤ش حُلٔخرخص 

   Li et al. (2015) ; Love and Rachinsky (2015)ٝؿي حُزؼغ ػلاٝس ػ٠ِ ًُي،

إٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش هي طُْٜٔ ك٢ حُلي ٖٓ طوِزخص ػٞحثي حلأْٜٓ. ًٔخ أٜٗخ هي طُْٜٔ ك٢ حٓظوَحٍ 

 ٣Boachieش٤َ أٓٞحم حلأْٜٓ حُ٘خشجش أٝ َٓحهزظٜخ، ٓغ طل٤ٖٔ أىحء حُز٘ٞى. ك٢ حُٔوخرَ،

 ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ِٓز٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝأىحء حُز٘ٞى.   (2023)

ٞى حًُِٔٔٞش لأؿخٗذ هي طٌٕٞ أًؼَ ػَػش ُِٔوخؽَ ح٤ُٔخ٤ٓش ٣َٟٝ حُزخكغ إٔ حُز٘

ٝحلاهظظخى٣ش ك٢ حُزِي حُٔؼ٤ق. ٣ٌٖٝٔ إٔ طئػَ حُظـ٤٤َحص ك٢ ح٤ُٔخٓخص حُل٤ٌٓٞش، أٝ 

حُز٤جخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش، أٝ حُظَٝف حلاهظظخى٣ش ػ٠ِ ػ٤ِٔخص حُز٘ي ٝأىحثٚ حُٔخ٢ُ. رخلإػخكش ا٠ُ 

ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش   Aslam and Haron (2021)ًُي ، ٝؿيص ىٍحٓش 

ٝحلأىحء. ٣ٝـخىُٕٞ رؤٕ أػؼخء ٓـخُْ حلإىحٍس حلأؿخٗذ أهَ ىٍح٣ش رخ٤ُٔخهخص ح٤ُٔخ٤ٓش 

ٝحلاهظظخى٣ش ٝحُل٤ٌٓٞش ٝحُؼوخك٤ش ُزِيحْٜٗ حُٔؼ٤لش. ٌُح، ططَُف حُلَػ٤ش حُظخ٤ُش ك٢ ػٞء 

 :حُلـؾ حًٌٍُٔٞس أػلاٙ

 ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝأىحء حُز٘ٞىطٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش 
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  -: : اٌٍّى١خ اٌّؤعغ١خ ٚأداء اٌجٕه 2/2/3

٣ظق ٓظطِق "حُٔخ٤ٌُٖ حُٔئ٤٤ٖٔٓ" ًزخٍ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ًخُشًَخص ٝحُز٘ٞى. ٗظ٣ًَخ، ٣ئػَ 

ً ػ٠ِ كًٞٔش حُشًَخص ك٢ حُز٘ٞى، ٓٔخ ٣ـؼِْٜ أىحس ه٤ّٔش لإىحٍس  حُٔلاى حُٔئٕٓٔٞ ا٣ـخرخ

هؼخ٣خ حًُٞخُش ٝحُيكخع ػٖ ٓظخُق حُٔٔظؼ٣َٖٔ. ٝرخُظخ٢ُ، هي طئى١ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ا٠ُ 

ص ٍرل٤ش ٓخ٤ُش ػخ٤ُش رلؼَ اىحٍطٜخ ػخ٤ُش حُـٞىس، ٝكَطٜخ حُؼي٣يس، ٝهيٍطٜخ طلو٤ن حُٔئٓٔخ

ػ٠ِ َٓحهزش ٌٛٙ حُٔئٓٔخص، ٝهزَطٜخ حُو٤ّٔش ك٢ هلغ حُ٘لوخص. ٝٓغ ًُي، كوي ىكؼض ٗظخثؾ 

حُيٍحٓخص حُٔخروش كٍٞ ٌٛح حُٔٞػٞع كٌَس إٔ حلأىحء حلأػ٠ِ ٣َطزؾ ر٣ِخىس ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش 

(Tomar and Bino, 2012; Iwasaki et al., 2022; Boachie, 2023 )   ،

إٔ حُز٘ٞى ًحص حُٔٔخ٤ٖٔٛ حُٔل٤٤ِٖ   Saghi-Zedek (2016)رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، أًظشق 

حلأًزَ طلون ٍرل٤ش أػ٠ِ رلؼَ حلإٌٓخٗخص حلإػخك٤ش حُظ٢ ٣ٞكَٛخ ٛئلاء حُٔٔخٕٛٔٞ لإىحٍس 

 .Amoako-Tuffour et alحٓش طظَُٜ ىٍ ط٣ٞ٘غ حلأٗشطش ٝحهظظخى٣خص حُؼخثي. ٝرخُٔؼَ،

ٍَ رخُؼوش. ٝطوظَف   (2022) َّٕ حُز٘ٞى حًُِٔٔٞش ُِٔئٓٔخص هخىٍسٌ ػ٠ِ اظٜخٍ أىحءٍ حثظٔخ٢ٍٗ ؿي٣ أ

َّٕ أطلخد حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٣طزوٕٞ ٗظخّ ٤ٌِٓشٍ اىح٣ٍشٍ ٣َرؾ حلأؿَ رخلإٗظخؽ.   حُيٍحٓش أ

 ;AlFadhli & AlAli, 2021; Kirimi et al., 2022 أظَٜص حُيٍحٓخص حُٔظٞكَس

Tran et al., 2019)  إٔ كـْ حُز٘ي ٝكخُظٚ حُٔيٍؿش ٝكخُش ح٤ٌُِٔش طئػَ ػ٠ِ حلأىحء )

ٓوخٍٗشً رخُز٘ٞى حُظـ٤َس، طٔظط٤غ حُز٘ٞى حٌُز٤َس حٓظؼٔخٍ ح٣ُِٔي ك٢ حَُهٔ٘ش  حُٔخ٢ُ ُِز٘ي

ح لآظلاًٜخ ػيىحً أًزَ ٖٓ حُلَٝع ٝحُؼٔلاء ٝحُٔٞحٍى. ٌٝٛح ٣ئُػَ ا٣ـخرخً ػ ًَ  ٠ِ أىحثٜخٗظ

إٔ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش هي طؼَ رخلأىحء   Lin and Fu (2017)ٝٓغ ًُي، كوي ُػْ ، حُٔخ٢ُ

 Sohail  رٔزذ طؼخٍد حُٔظخُق حُٔلظَٔ، ٓٔخ ٣ـؼَ ىٍْٝٛ حَُهخر٢ ؿ٤َ كؼخٍ، ر٤٘ٔخ ٣َٟ

et al. (2017)  إ ٤ٛخًَ ح٤ٌُِٔش لا طئػَ ًؼ٤َحً ػ٠ِ أىحء حُز٘ي، لإٔ ٓظخُق حُٔٔخ٤ٖٔٛ ك٢

٤ٌِش حُٔئ٤ٔٓش لا طظٞحكن ٓغ ٓظخُق اىحٍس حُز٘ي. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ػزض إٔ ح٤ٌُِٔش حُٔ

  Hutchinson et al. (2015)حُٔئ٤ٔٓش طئػَ ِٓزًخ ػ٠ِ حلأىحء ػ٘ي ط٤ًَِٛخ؛ ٌُُٝي ٣َٟ

اًح أٍحى حُٔٔظؼَٕٔٝ حُٔئٕٓٔٞ طل٤ٖٔ أىحء شًَش ٓخ، كلا ٣٘زـ٢ ُْٜ حٓظلاى كظش ًز٤َس ٖٓ 

 أٜٜٓٔخ. 

 :ٓخ ٓزن، ططَُف حُلَػ٤ش حُظخ٤ُش ر٘خءً ػ٠ِ

 طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٝأىحء حُز٘ٞى

 ٍّى١خ اٌؼبئٍخ ٚأداء اٌجٕه: اٌ 2/2/4

٣ش٤َ ٓلّٜٞ ٤ٌُِِٔش حُؼخث٤ِش طلي٣يحً ا٠ُ كخُش طٔظِي ك٤ٜخ حُؼخثِش ؿ٤ٔغ أْٜٓ حُشًَش. حُشًَش 

حُؼخث٤ِش ٢ٛ شٌَ ٖٓ أشٌخٍ ح٤ٌُِٔش، ك٤غ ٣ٔظِي أكَحى حُؼخثِش ٓؼظْ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٝحلإىحٍس 

ٍ حُشًَخص حُؼخث٤ِش  ( Minh Ha et al., 2022 )ٝحُظشـ٤َ ك٢ حُشًَش  َّٞ ، ؿخُزخً ٓخ طظُ

٠ِ أٜٗخ طلظوَ ا٠ُ حلآظولا٤ُش ك٢ حطوخً حُوَحٍحص، اً طئػَ ٓظخُق أكَحى حُؼخثِش ػ٠ِ ػ

هَحٍحطٜخ. ٝرخُٔؼَ، ٣ؼُظوي إٔ حُشًَخص حُؼخث٤ِش طظ٤ِٔ ريٍؿش ػخ٤ُش ٖٓ ط٤ًَِ حُِٔطش ر٤ٖ أكَحى 

حُؼخثِش. ًٔخ هي ٣ٌٕٞ ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔخ٤٤ُٖ حٌُزخٍ كٞحكِ ٓخ٤ُش أًزَ ُظـ٘ذ طؼخٍد 

خ، هي .  (Claessens et al., 2002a, 2002b)خُق ٝطل٤ٖٔ أىحء حُشًَش حُٔظ ًٓ ػٔٞ

ً ٖٓ حُظِحّ أكَحىٛخ ؽ٣َٞ  طٔظل٤ي حُشًَخص )حُٔظخٍف( حُظ٢ طٔظِي ك٤ٜخ حُؼخثلاص كظظخ

حلأٓي رظط٣َٞ حُشًَش )ٝح١ٌُ هي ٣ٔظَٔ لأؿ٤خٍ(. ٝٓغ ًُي، هي طُٔزذ ٌٛٙ حُؼلاهش حُؼخث٤ِش 

حُٔؼويس طؼخٍرخِ ك٢ حُٔظخُق ٝطؼَُ رٔٔؼش حُشًَش ُيٟ حُؼٔلاء ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ ح٥ه٣َٖ. 

ظخ٢ُ، طظَُٜ ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش هظخثض ٓٞؿٞىس ك٢ ٗظ٣َخص حًُٞخُش ٝحُٞطخ٣ش، ٓٔخ ٣ُْٜٔ ٝرخُ

ٍ ٗظ٣َش حلإىحٍس   Madison et al. (2016)ك٢ ٗظخثؾ أىحثٜخ  ّٞ ػ٠ِ ٝؿٚ حُوظٞص، طظُ

ًِّ أًؼَ ػ٠ِ  حُٔي٣َ٣ٖ ٖٓ ٓ٘ظٍٞ ٢ًِٞٓ ٝك٢ٌٓٞ، ػ٠ِ ػٌْ ٗظ٣َش حًُٞخُش حُظ٢ طَُ
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ٖٓ حُطز٤ؼ٢ إٔ ٣ظٞحكن حُٔي٣َٕٝ ٓغ ٓظخُق حُٔزخىة ٖٓ ٓ٘ظٍٞ حُٔ٘ظٍٞ حلاهظظخى١. ٌُُي، 

ٌّٖ ؿخٗذ حُلًٞٔش ِٓٞى حلإىحٍس ٖٓ ط٤َٜٔ  ٗظ٣َش حلإىحٍس ح٢ًُِٞٔ. ك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، ٣ُٔ

 Duong حُظٞحكن حُٔٔظَٔ ُِٔظخُق، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ِٓٞى ىحػْ ُِٔ٘ظٔش ٣ُٝخىس أىحء حُشًَش

et al. (2023)  . 

ح لاٗوَحؽ ٓخ٤ٌُٜخ ػخىسً طظلٞم حُز٘ٞى حُؼخث٤ِش  ًَ ك٢ طٞك٤َ حُٔؼِٞٓخص ٝحُوزَحص حُظـخ٣ٍش، ٗظ

ك٢ حُشًَش ٌٓ٘ طؤ٤ٜٓٔخ. ٝٓغ ًُي، كبٕ ػيّ ٝػٞف حُٞحؿزخص ر٤ٖ حُٔخ٤ٌُٖ ٝحلإىحٍس هي ٣ُِلن 

٘ظـش  ُٔ حُؼٍَ رخُز٘ٞى حُؼخث٤ِش. ك٢ ٌٛٙ حُلخُش، طظلٞم ه٤خٍحص حُٔخ٤ٌُٖ ؿ٤َ حُلؼخُش ٝؿ٤َ حُ

ّ حًُٞخُش، ٓٔخ ٣لٍٞ ىٕٝ طؼظ٤ْ ػٞحثي حُٔٔخ٤ٖٔٛ. ٖٝٓ ؿ٤َ حُٞحػق ػ٠ِ كٞحثي طـ٘ذ ٍٓٞ

٤ًق ٣٘زـ٢ إٔ طؼَٔ حُز٘ٞى حُؼخث٤ِش ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ. ُيٟ حُؼخثلاص كٞحكِ ه٣ٞش ُلآظلٞحً ػ٠ِ 

 & Shleifer)حُؼَٝحص ٖٓ هلاٍ اػطخء حلأ٣ُٞٝش ُٔظخُلٜخ ػ٠ِ ٓظخُق ٓٔخ٢ٔٛ حلأه٤ِش 

Vishny, 1997)  . 

حُٔٔخ٤ٖٔٛ حلأه٤ِش أًؼَ  -ٕ حُظَحع ػ٠ِ ًٝخُش حُٔٔخ٤ٖٔٛ ح٤ُٔٔط٣َٖ ٝرخُظخ٢ُ، هي ٣ٌٞ

حُٔٔخْٛ  -ش٤ٞػًخ ك٢ حُٔ٘ظٔخص حُظ٢ ط٤ٔطَ ػ٤ِٜخ حُؼخثِش ٓوخٍٗش روؼ٤ش ًٝخُش حُٔي٣َ 

 San Ong & Ganٝؿيص ىٍحٓشٌ  .  (Setia-Atmaja et al., 2009)حُٔؼظخىس

حُؼخثلاص. ٝأظَٜص حُ٘ظخثؾ إٔ حُشًَخص ػلاهشً ا٣ـخر٤شً ر٤ٖ أىحء حُز٘ٞى ٤ٌِٓٝش   (2013)

إٔ ط٤ًَِ   Mateev et al. (2021)حًظشق ىٍحٓش   .حُؼخث٤ِش ػخىسً ٓخ طلون أىحءً أكؼَ

ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ٣ئػَ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ ٍرل٤ش حُز٘ٞى رخُظِحٖٓ ٓغ حَُهخرش حُوخطش ، ٣لظَع 

ظلاكخص ك٢ ٤ٌِٓش إٔ حلاه Che & Langlis (2015) ; Asmild et al. (2021)حُزؼغ 

حُز٘ٞى ُٜخ طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ ط٤خؿش ٗٔخًؽ حلأػٔخٍ ٝٓٔخٍٓخص حلإىحٍس، ٝرخُظخ٢ُ ٓٔخٍٓش 

 .طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ي

إٔ حٍطلخع ٗٔزش أكَحى حُؼخثِش ك٢   Saidat et al. (2022)لاكع،  ٝػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ ًُي

َِِّ ٖٓ كؼخ٤ُش حَُهخرش،  ٓـِْ حلإىحٍس، ح٣ٌُٖ ٣وٍَٕٝ ٖٓ ٣ؼ٤َُّٖ ٣ٝلُظَ ًٔي٣َ هخٍؿ٢، ٣وُ

إٔ حُز٘ٞى  Saghi-Zedek (2016)ٝحًظشلض ىٍحٓش  ٝرخُظخ٢ُ ٣ئُػَِّ ِٓزخً ػ٠ِ حلأىحء ، 

حُؼخث٤ِش هي طٞحؿٚ طلي٣خص ك٢ ؿ٤خد اىحٍس ٤ٜ٘ٓش. ك٢ رؼغ حُلخلاص، هي ٣لظوَ أكَحى حُؼخثِش 

ا٠ُ حُوزَس أٝ حُظـَرش حُلآُش ك٢ حُوطخع حُٔخ٢ُ، ٓٔخ هي ٣ئػَ ػ٠ِ ػ٤ِٔخص حطوخً حُوَحٍ ك٢ 

 :حُظخ٤ُشٖٝٓ ػْ ٗطَف حُلَػ٤ش . (    Alshirah et al., 2022) حُز٘ي ٝأىحثٚ حُؼخّ

 طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ٝأىحء حُز٘ٞى

 : اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ 2/2/5

ٝكوخً ُ٘ظ٣َش حًُٞخُش، طؼُيّ ٓـخُْ حلإىحٍس أىحسً أٓخ٤ٓشً ُلًٞٔش حُشًَخص ُلٔخ٣ش ٓظخُق 

ىحٍس رشٌَ هخص ػ٠ِ ٝؿٞى أػؼخء حُٔٔخ٤ٖٔٛ. ٣ٝؼظٔي حلأىحء حُلؼخٍّ ُٔـِْ حلإ

، طْ طز٣ََ ٣ُخىس ػيى أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس   (Fama and Jensen, 1983)ٓٔظو٤ِٖ

حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ ٓـِْ اىحٍس حُز٘ي ٤ًِٓٞش ُظلو٤ن ٛيف حُز٘ي حُٔظٔؼَ ك٢ طؼ٣ِِ ػَٝس 

س حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝطل٤ٖٔ ًلخءس أٓٞحم حلأْٜٓ. طظٔؼَ حُٞظ٤لش حَُث٤ٔ٤ش لأػؼخء ٓـِْ حلإىحٍ

حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ طؼ٣ِِ حلاُظِحّ رخُِٞحثق ٝطول٤ق كيس ٓشخًَ حًُٞخُش. ٌُُي، ٖٓ ؿ٤َ حَُٔؿق إٔ 

،   (Jensen, 1993)٣ظظَف أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ؿ٤َ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ ػي ٓظخُق حُٔٔخ٤ٖٔٛ

إٔ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ؿ٤َ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ ٣ُٜٕٔٔٞ ك٢ هزَس ٓـِْ   ٣Boachie (2023)ئًي

حلإىحٍس، ٣ٝوُِِٕٞ ٖٓ كٞحكِ ط٤َٓن حلإىحٍس، ٣ٝؼُُِٕٝ ٓٞػٞػ٤ظٚ. طوُلق ٌٛٙ حُِٔح٣خ ٖٓ 

ّٖٔ أىحء حُز٘ي. ٣ُِٝػْ إٔ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ٣ٞحؿٜٕٞ  ٓشخًَ حًُٞخُش ٝطلُ

كوي حٍطزؾ   Farag et al. (2018) طَحػخص أهَ ٓغ حلإىحٍس ػ٘ي أىحء ٓٔئ٤ُٝخطْٜ، ٝكوخً

ٝؿٞى أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ؿ٤َ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ ك٢ حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش رويٍس ٓـِْ 
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 ;Mollah et al., 2017) حلإىحٍس ػ٠ِ حطوخً هَحٍحص أكؼَ رشؤٕ أىحء حُز٘ي حُظخرغ ُٚ 

Farag et al., 2018; Hussien et al., 2013; Shukla et al., 2020 )  ٝٓغ ،

ًُي، ٝؿيص أرلخع أهَٟ حٍطزخؽخً ِٓز٤خً ك٤غ إٔ حُٔي٣َ٣ٖ حُوخٍؿ٤٤ٖ ٣وؼؼٕٞ ُِظؤػ٤َ ٖٓ 

خ ػ٠ِ َٓحهزش ٝحؿزخطْٜ ٝأىحثٜخ رشٌَ ٓٔظوَ  ًٔ  Abu et )ِٓطخص ٓظؼيىس ٤ُٝٔٞح هخى٣ٍٖ ىحث

al., 2016; Rashid et al., 2020; Abdulnafea et al., 2022; El-Chaarani 

et al., 2022  َٝهي ىػٔض ٌٛٙ حُيٍحٓخص حلاىػخء حُوخثَ رؤٕ حُٔي٣َ٣ٖ ؿ٤َ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ أًؼ )

 .ه٤ٔش ُِز٘ي ٖٓ حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ رٔزذ حٓظولا٤ُظْٜ ػٖ اىحٍس حُز٘ي

كن ك٢ ح٥ٍحء رشؤٕ حُظؤػ٤َ حُلو٤و٢ ُِٔي٣َ٣ٖ ُْٝ طظٞطَ حلأىر٤خص حلأًخى٤ٔ٣ش ا٠ُ طٞح

 حُٔٔظو٤ِٖ ػ٠ِ حلارظٌخٍ. ٝهِض رؼغ حُٔئُل٤ٖ ا٠ُ أٗٚ هي طٌٕٞ ٛ٘خى ػلاهش ا٣ـخر٤ش 

(Aragon  et al., 2007)  ُِْٜئلاء حُٔئُل٤ٖ، كبٕ طزخىٍ حُٔؼَكش ىحهَ ٓـ ً ، ٝٝكوخ

ٜخّ حلأكٌخٍ حُـي٣يس حُظ٢ طؼَٔ حلإىحٍس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئػَ ػ٠ِ هيٍس حُشًَش ػ٠ِ حلارظٌخٍ ٝىػْ ٝاُ

ػ٠ِ طل٤ٖٔ حُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ُِٔـظٔؼخص. ٣ٌٖٝٔ لأػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُوخٍؿ٤٤ٖ 

ٝحُٔٔظو٤ِٖ "حُظل٤ٌَ رل٣َش أًزَ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؤٛيحف حُشًَش" ٝهي ٣ؼُِٕٝ حُظ٘ٞع حُٔؼَك٢ 

 (  Van Essen et al., 2012 ُؼ٤ِٔش ط٘غ حُوَحٍ، ٓٔخ ٣ؼُِ حلارظٌخٍحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش )

ٝٝكوخً ُٜ٘ؾ ٗظ٣َش حًُٞخُش، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ ٝؿٞى ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ٣َطزؾ 

 .حٍطزخؽًخ ا٣ـخر٤ًخ رخلارظٌخٍ

ٝٓغ ًُي، كوي أظَٜص ىٍحٓخص أهَٟ إٔ حُظ٘ٞع حُٔؼَك٢ ك٢ ٓـخُْ حلإىحٍس ٣ليع ػ٘يٓخ 

لاف ًٝ كي٣ٖ" لإٓظَحط٤ـ٤ش طِىحى ٗٔزش حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ، ٝٛٞ ٓخ ٣ٌٖٔ طل٣ِٞٚ ا٠ُ "ٓ

إٔ حُظزخ٣ٖ حُٔؼَك٢ هي ٣ظٔزذ ك٢ ط٘خكْ   (Michie et al., 2016)، ٣َٟ   حرظٌخٍ ٗخؿلش

ٓوظَ ك٢ حُٔ٘خطذ حُؼ٤ِخ ٝحٗولخع ك٢ ٓٔظٟٞ حُٔؼَكش ، ٌُُي هي ٣ٌٕٞ ٖٓ حلأًؼَ طؼو٤يحً 

ٝحٓظ٘خىحً ا٠ُ  ٍحُظٞطَ ا٠ُ طٞحكن ك٢ ح٥ٍحء رشؤٕ رؼغ حلآظَحط٤ـ٤خص حُٔؼويس، ٓؼَ حلارظٌخ

ٝؿٞى  (Yoo & Sung, 2015 )حُلـؾ حًٌٍُٔٞس أػلاٙ ٝٗظ٣َش حلإىحٍس، ٣وظَف رؼغ 

ٌٛٙ حُؼلاهش ، ٣ٌٖٝٔ طل٤َٔ  حٍطزخؽ ِٓز٢ ر٤ٖ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ٝحلارظٌخٍ

حُِٔز٤ش ػ٠ِ أٜٗخ كو٤وش إٔ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ٤ُْ ُي٣ْٜ ٓؼِٞٓخص ًخك٤ش كٍٞ هؼخ٣خ حُظشـ٤َ 

ً ٌُٜٙ حلاكظَحػخص، كبٕ  حُظ٘خػش ك٢ أٝ حُظو٤٘خص حَُٔطزطش ٓزخشَس رؤػٔخٍ حُشًَش ، ٝٝكوخ

خ ا٣ـخر٤ش ُلارظٌخٍ ًٔ ٝحلآظؼٔخٍ  حلآظشخٍحص ٝحُظلٌْ حًُِٔٞش ا٠ُ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ٤ُٔض ىحث

 ُٞحهغ ػ٠ِ ح٤ُٔخم حُٔليى ٌَُ شًَش. ، ٝهي طؼظٔي ك٢ ح ك٢ حُزلغ ٝحُظط٣َٞ

ٌَ ٤ِٔٓ ػ٠ِ حلارظٌخٍ  ك٢ حُشًَخص حُؼخث٤ِش، هي ٣ٌٕٞ لأػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ طؤػ٤

، ٌُٖٝ ٌٛح حُظؤػ٤َ   (Corbetta & Salvato, 2014b)ٝحٓظؼٔخٍحص حُزلغ ٝحُظط٣َٞ

٢ كخُش حُشًَخص ٤ُْ رخُؼٍَٝس ٓٔخػلاً ُٔخ هي ٣ٌٕٞ ػ٤ِٚ ك٢ حُشًَخص ؿ٤َ حُؼخث٤ِش. ك

ٌَ أًزَ  حُؼخث٤ِش، ٣َٟ رؼغ حُزخكؼ٤ٖ إٔ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ هي ٣ٌٕٞ ُْٜ طؤػ٤

ح لاهظلاف حُٔظخُق ًَ ٝحٗولخع  (Gonzales-Bustos et al., 2017 ) ػ٠ِ حلارظٌخٍ ٗظ

حُؼخث٢ِ ،ٝٓغ ًُي، كوي هظض حُو٤َِ ُظل٤َِ طؤػ٤َ ٌٛح  رخلإ٣ؼخٍ طٌخ٤ُق حًُٞخُش ك٤ٔخ ٣ظؼِن

٤ش. حهظَف رؼغ حُٔئُل٤ٖ، حٓظ٘خىحً ا٠ُ حُ٘ٞع ٖٓ حُٔي٣َ٣ٖ ػ٠ِ حلارظٌخٍ ك٢ حُشًَخص حُؼخثِ

ٗظ٣َش حًُٞخُش، أٗٚ هي طٌٕٞ ٛ٘خى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ ٗٔزش أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ 

، كبٕ حُويٍحص حُزش٣َش ٝحُٔخ٤ُش ُِٔي٣َ٣ٖ  (Matzler et al., 2015)ٝٝكوخً  ٝحلارظٌخٍ،

ٝأًؼَ حٓظؼيحىحً ُِٔشخًٍش ك٢ حلأٗشطش حُٔٔظو٤ِٖ طٔٔق ُِشًَش حُؼخث٤ِش رؤٕ طٌٕٞ أًؼَ هيٍس 

، ٣ٌٖٝٔ حُؼؼٍٞ ػ٠ِ  ، رخلإػخكش ا٠ُ ط٤ٓٞغ ٗطخم حلارظٌخٍ ح١ٌُ هخٓٞح رٚ رخُلؼَ حُٔزظٌَس

رؼغ حُظل٤َٔحص حُٔلظِٔش ٌُٜٙ حُ٘ظخثؾ ك٢ كو٤وش إٔ ٓشخًٍش ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُٔي٣َ٣ٖ طَٜٔ 

يٍس حُشًَش ػ٠ِ حلارظٌخٍ، ٝهخطش طزخىٍ حُٔؼَكش ىحهَ حُٔ٘ظٔش حُؼخث٤ِش، ٓٔخ هي ٣ئػَ ػ٠ِ ه

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844020318235#bib107
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/industry
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/industry
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/altruism
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/altruism
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ًٔخ ٝحُظ٢ ط٤ٜٖٔ  ك٢ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُٔ٘ظٔخص حُظ٢ ط٤َٔ ا٠ُ حُلظٍٞ ػ٠ِ ٗظخثق أًؼَ طـخٗ

 .  (  Aragon et al., 2017)ػ٤ِٜخ أكٌخٍ ٓؼ٤٘ش ُِؼخثِش

ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش، طوظَف إٔ أىحء حُز٘ي لا ٣ظلون كوؾ ٖٓ هلاٍ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش. ٌٝٛح ٣ش٤َ ا٠ُ 

رؤٕ    Sekaran & Bougie (2016)حَٓ اػخك٤ش طؼُُِ أىحء حُز٘ي، ك٤غ طَفٝؿٞى ػٞ

حُٔظـ٤َ حُؼخُغ ٣ؼُظوي أٗٚ ٣ؼيٍ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ ػ٘يٓخ ٣ؼظٔي 

، ر٘خءً ػ٠ِ (  Dawson, 2014; Sekaran & Bougie, 2016حلاٍطزخؽ ر٤ٜ٘ٔخ ػ٤ِٚ ) 

ّٓغ ٗطخم حُيٍحٓ ٘ظِّْ لأػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ٌٛٙ حُلـؾ، ُٗٞ ُٔ خص حُظـ٣َز٤ش حُٔظؼِوش رخُيٍٝ حُ

حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ أىحء حُز٘ي ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش. ٝٗظ٤ـشً ٌُُي، طش٤َُ رؼغ حُيٍحٓخص 

ٝطظٞهغ  .ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ أىحء حُز٘ي ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش  Alshirah et al.(2022)حُٔخروش 

ّٕٔ٘ٞ حُؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء  ٌٛٙ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ٣ُل

 حُز٘ي.

ػؼض حُلَػ٤خص حُظخ٤ُش  ُٝ  :ٌُُي، 

ٛخّ ًٝ ىلاُش اكظخث٤ش ٤ٌُِِٔش حلأؿ٘ز٤ش ك٠ أىحء حُز٘ٞى رٞؿٞى حُيٍٝ حُٔؼيٍ  ٣ٞؿي أػَ ح٣ـخر٢

 لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظوِٕٞ .

٣ٞؿي أػَ ح٣ـخر٢ ٛخّ ًٝ ىلاُش اكظخث٤ش ٤ٌُِِٔش حُٔئ٤ٔٓش ك٠ أىحء حُز٘ٞى رٞؿٞى حُيٍٝ 

 حُٔؼيٍ لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظوِٕٞ .

اكظخث٤ش ٤ٌُِِٔش حُؼخث٤ِش ك٠ أىحء حُز٘ٞى رٞؿٞى حُيٍٝ حُٔؼيٍ ٣ٞؿي أػَ ح٣ـخر٢ ٛخّ ًٝ ىلاُش 

 لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظوِٕٞ .

 

  -اٌمغُ اٌثبٌث : إٌّٙد١خ ّٚٔٛرج اٌذساعخ :

 -: ِٕٙح اٌذساعخ : 3/1
ٜٓ٘ؾ حُيٍحٓش ٛٞ حُط٣َوش حُظ٢ ٣ظزؼٜخ حُزخكغ ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗظخثؾ طظؼِن رخُٔٞػٞع ٓلَ 

ك٢ حُـخٗذ اٌٛصفٟ اٌزس١ٍٍٟ( حُزخكغ ػ٠ِ حُٜٔ٘ؾ حلآظوَحث٢ حُٞطل٢ )حُيٍحٓش. ٝهي حػظٔي 
حُ٘ظ١َ ٖٓ حُيٍحٓش )ح١ٌُ ٣وّٞ ػ٠ِ ٝطق هظخثض ظخَٛس ٓؼ٤٘ش ٝؿٔغ ٓؼِٞٓخص ػٜ٘خ 
ىٕٝ طل٤ِ ( ٖٓ هلاٍ أِٓٞد طل٤َِ حُٔلظٟٞ ٖٓ أؿَ طل٤َِ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ حَُٔى١ 

ًُٝي رـَع حُظٞطَ ا٠ُ ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٞحٍى ك٢ حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ُشًَخص حُؼ٤٘ش، 
إٌّٙح اٌىّٟ ػٓ طش٠ك حلاهظ٤خ١ٍ ٌَُ شًَش، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُـخٗذ حُظطز٤و٢ كظْ حٓظويحّ 

ٝحُظ٢ طٔؼَ  Panel Data) ر٤خٗخص حُٔلآَ ح٤ُِ٘ٓش حُٔوطؼ٤ش ( )اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ )
ٝحهغ ٓـلاص رٍٞطش حلأٍٝحم  ر٤خٗخص ػٖ ٓـٔٞػش ٖٓ حُز٘ٞى هلاٍ كظَس ٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش ٖٓ

حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش ، ٝرَٔحؿؼش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُوخطش رخُشًَخص ػٖٔ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) ػيى 
( ، ٖٝٓ ٝحهغ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٍٞس ٖٓ هزَ ٌٛٙ حُز٘ٞى حُٞحهؼش هلاٍ ثٕه ِذسخخ ٕٔ

كظخث٢ . ًُٝي رخٓظويحّ حُزَٗخٓؾ حلا ٖٕٕٓ/ٕٔ/ٖٔٝكظ٠  ٕٓٔٓ/ٕٔ/ٖٔحُلظَس ٖٓ 
(Eviews . ) 

ك٤غ طْ  :ُٝوي طْ حٓظويّ ٓظخىٍ حُز٤خٗخص حُؼخ٣ٞٗش ٖٓ أؿَ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُلآُش

طظٔؼَ ك٢ حٌُظذ  ٖٓ هلاٍ حُزلغ ك٢ ٓظيٍ حُز٤خٗخص حُؼخ٣ٞٗش ٝحُظ٢ ٓؼخُـش حلإؽخٍ حُ٘ظ١َ

رلخع ٝحلأ ٝحُي٣ٍٝخص ٝحُٔوخلاص ٝحُظوخ٣ٍَ ٝحَُٔحؿغ حُؼَر٤ش ٝحلأؿ٘ز٤ش ًحص حُؼلاهش،

حلإٗظَٗض  ٝحُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض ٓٞػٞع حُيحٍٓش، ٝحُزلغ ٝحُٔطخُؼش ك٢ ٓٞحهغ

حُلآُش  حُٔوظِلش، ُٝٔؼخُـش حُـٞحٗذ حُظل٤ِ٤ِش ُٔٞػٞع حُيٍحٓش طْ حُِـٞء ا٠ُ ؿٔغ حُز٤خٗخص

حُٔخ٤ُش حُظ٢ ط٘شَٛخ حُشًَخص حُٔيٍؿش ك٢ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ٖٓ هلاٍ حُوٞحثْ

ٜٓ٘خ ًٌُٝي حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ح٣ُٞ٘ٔش  ٝطـ٤ٔؼٜخ ٝأهٌ حُز٤خٗخص حُلآُش ًَ ٓ٘ش، شحُٔظ٣َ

 . ٝحَُٔك٤ِش

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#ref011
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 -ٚل١بط اٌّزغ١شاد :: ِٛاصفبد ّٔٛرج الأسذاس 3/2

طُٔظويّ حُٔؼخىلاص حُٔيٍؿش أىٗخٙ ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش ُظلي٣ي حُؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش، 

ولق لأػؼخء ٓـِْ ٝحُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ٝأىحء حُز٘ٞى. ًٔخ  ُٔ طُٔظويّ ُظلي٣ي حُظؤػ٤َ حُ

حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى ، ك٤غ ٣ؼُي حٓظويحّ ٌٛٙ 

ح ُويٍطٜخ ػ٠ِ حٓظ٘زخؽ  ًَ ح ُِـخ٣ش، ًٔخ ٣ظؼق ٖٓ حُيٍحٓخص حُلي٣ؼش، ٗظ ًُ حُٔؼخىلاص رخٍ

  (Hitt et al., 1998)ػيّ حُظـخْٗ حُظؤػ٤َحص حُلَى٣ش ٝح٤ُِ٘ٓش ُِز٤خٗخص، ٝط٘ظ٤ْ ٓشٌِش

ٖٝٓ ػْ، طؼُظزَ أٓخ٤ُذ ر٤خٗخص حُِٞكش ٓظلٞهش ػ٠ِ حُ٘ٔخًؽ حُٔوطؼ٤ش ٝٗٔخًؽ حُٔلآَ ح٤ُِ٘ٓش. 

 .لاهظزخٍ حُلَػ٤خص ك٢ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش (OLS) ٣ُٝٔظويّ حٗليحٍ حَُٔرؼخص حُظـَٟ حُؼخى٣ش

TQit = β0+β1 DP it + β2Forgn it + β3 Instownit + β4Fowit + β5 INDit 

+ β6 B_Ageit+ β7B_ Sizeit + β8C_ Ratioit + β9M_ Capit + β10TD_ 

TAit + εit ………(1) 

 

ح طخرؼخً، ر٤٘ٔخ ٣ؼُي ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝحُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش  TQ ك٠ حُٔؼخىُش حُٔخروش:  ٗؼظزَ ًَ ٓظـ٤

 ٓظـ٤َحص طٞػ٤ل٤ش

TQit = β0+β1 DPit + β2Forgnit + β3 Instownit + β4Fowit + β5 INDit + 

β6 IND * Forgnit+ β7 IND * Instownit + β8 IND * Fowit + + β9 

B_Ageit+ β10 B_Sizeit + β11C_ Ratioit + β12M_ Capit + β13TD_ TAit 

+ εit ………(2) 
ا٠ُ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ لاهظزخٍ طؤػ٤َٙ ػ٠ِ ٓٞحطلخص حُٔؼخىُش  INDit ٣ؼخف ٛ٘خ حُٔظـ٤َ 

،  OLS regression ( . ٌُُي، هزَ ط٘ل٤ٌ حٗليحٍ حَُٔرؼخص حُظـَٟ حُؼخى٣شٔحٌُخِٓش ) ٍهْ 

٣ـذ طؤ٤ًي ػيس حكظَحػخص )ٓؼَ ػيّ حلاٍطزخؽ حٌُحط٢، ٝػيّ طـخْٗ حُظزخ٣ٖ، ٝحُظؼيى 

ق حلاٍطزخؽ حٌُحط ٢ ٝػيّ طـخْٗ حُظزخ٣ٖ ٖٓ هلاٍ اؿَحء هطؤ حُوط٢(. ٝرخُظخ٢ُ، ٣ظُلَّ

ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، كبٕ حلاٍطزخؽخص حُِٝؿ٤ش طؼزض ػيّ  ،   (Huber, 1967)ٓؼ٤خ١ٍ ٗشؾ

 طؼيى حلاٍطزخؽ حُوط٢ ُٔظـ٤َحص حُيٍحٓش .

-ك٤غ إٔ :  

 t  TQitفٝ اٌغٕخ  iِؼبدٌخ رٛث١ٓ ٌم١بط الأداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕه  

 t DP itفٝ اٌغٕخ  iاٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ٌٍجٕه  

 t Forgn itفٝ اٌغٕخ  iاٌٍّى١خ الأخٕج١خ ٌٍجٕه  

 t Instownitفٝ اٌغٕخ  iاٌٍّى١خ اٌّؤعغ١خ ٌٍجٕه  

 t Fowitفٝ اٌغٕخ  iاٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٌٍجٕه  

 t INDitفٝ اٌغٕخ  iأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ ٌٍجٕه  

 t B_Ageitفٝ اٌغٕخ  iػّش اٌجٕه  

 t B_ Sizeitفٝ اٌغٕخ  iزدُ اٌجٕه  

 t C_ Ratioitفٝ اٌغٕخ  iٔغجخ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌٍجٕه  

 t M_ Capitفٝ اٌغٕخ  iاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه  



 
 

.............اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّذفٛػبد  

 اٌؼظ١ُ اٌدج١ٌٍٚٝذ ع١ّش ػجذ د/                                                                      
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 t TD_ TAitفٝ اٌغٕخ  iإخّبٌٟ اٌٛدائغ إٌٝ إخّبٌٟ الأصٛي ٌٍجٕه  

 

 اٌّزغ١شاد اٌّؼذٌخ ٌٍؼلالخ 

IND * Forgnit 

IND * Instownit 

IND * Fowit 

 εit اٌخطبء اٌؼشٛائٝ 

ثبثذ إٌّٛرج ٠ٚؼىظ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٝ زبٌخ أؼذاَ ل١ُ اٌّزغ١شاد 

 اٌّغزمً ٚاٌضبثطخ 

β0 

ِؼًّ الأسذاس ٠ٚؼىظ ِمذاس اٌزغ١ش فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ أرا رغ١ش ل١ّخ 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً ثٛزذح ٚازذح  

Β1 2 …13 

  -: ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚطشق ل١بعٙب : 3/3

 ) الأداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن (  -اٌّزغ١ش اٌزبثغ : -1

رشٌَ شخثغ ُو٤خّ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى لأٗٚ ٣و٤ْ حُؼلاهش ر٤ٖ  Tobin’s Q ٣ُٔظويّ ٓئشَ

ٓؼَ ْٜٓ حُز٘ي ك٢ حُٔٞم ٝه٤ٔش أطُٞٚ ، كخٍطلخع ه٤ٔش حُٔئشَ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ ٓؼَ ْٜٓ حُز٘ي 

ه٤ٔش أطُٞٚ، ٓٔخ هي ٣ؼٌْ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ أىحء حُز٘ي ٝآٌخٗخطٚ حُٔٔظوز٤ِش. ًٔخ أػ٠ِ ٖٓ 

ًٓخ  Tobin’s Q ٣ظ٤ق حُٔئشَ طو٤٤ْ ه٤ٔش حُشًَش ٝكؼخ٤ُش اىحٍس حُٔوخؽَ. ٣ؼظزَ ٓؼخَٓ ٓو٤خ

خ ك٢ حلأرلخع حُٔظؼِوش رظو٤٤ْ حُشًَخص ، أ١ حٕ  ًٔ ٜٓ Tobin’s Q  ٣ؼٌْ ػوش ٓٔظوي٢ٓ

٣ؼٌْ ػوش أػ٠ِ  Tobin’s Q ٤ش ك٢ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش، كخٍطلخع حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز

ُو٤خّ ه٤ٔش حُز٘ٞى  Tobin’s Qرٔؼ٠٘ آهَ، طٔظويّ حُيٍحٓش  ُِٔٔظوي٤ٖٓ ك٢ أىحء حُز٘ي.

ٝح١ٌُ ٛٞ كخطَ حُلَم ر٤ٖ ٓـٔٞع حلأطٍٞ ٝحُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ٓؼخكخ ُٜخ 

 ػ٠ِ ٓـٔٞع حلأطٍٞ . حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ٝحُ٘ظ٤ـش طؤْ

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ) اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ، ١٘ىً اٌٍّى١خ (   -2

  -اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ : .أ 

٣ٔظويّ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ُو٤ٔش ٓؼخٓلاص رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُوظْ ك٢ ه٤خّ حُٔيكٞػخص 

 :حَُه٤ٔش ، ٣َٝؿغ ا٠ُ ػيس أٓزخد ٜٓٔش

 هخص طظلخٝص رشٌَ ًز٤َ، كخُٔؼخٓلاص ٓؼخٓلاص حُزطخ :رثج١ظ الاخزلافبد اٌىج١شح

حُظـ٤َس ٝحٌُز٤َس ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ حُز٤خٗخص. رخُِـٞء ا٠ُ حُِٞؿخ٣ٍظْ 

 .حُطز٤ؼ٢، ٣ظْ طو٤َِ طؤػ٤َ حُو٤ْ حٌُز٤َس ٝؿؼَ حُز٤خٗخص أًؼَ حٓظوَحٍحً ٝطل٤ِلاً 

 ٓخ طٌٕٞ ػلاهش حُٔيكٞػخص حُ :اٌزس١ًٍ اٌخطٟ ٌٍج١بٔبد غ١ش اٌخط١خ ً َه٤ٔش ٓغ ؿخُزخ

ح ؿ٤َ هط٤ش، ٝحُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ٣ٔخػي ك٢ طل٣َٞ حُؼلاهخص ؿ٤َ  ًَ أًؼَ حُؼٞحَٓ طؤػ٤

 .حُوط٤ش ا٠ُ ػلاهخص هط٤ش، ٓٔخ ٣َٜٔ طل٤ِِٜخ ٝطل٤َٔٛخ

 حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ٣ٞكَ ٗٔزش حُظـ٤َحص، ك٤غ ٣ٌٖٔ طل٤َٔ  :رغ١ًٙ اٌزفغ١ش

٣ش، ٓٔخ ٣ؼُِ ٖٓ كْٜ حُز٤خٗخص حُظـ٤٤َحص ك٢ حُو٤ْ حُِٞؿخ٣ٍظ٤ٔش ػ٠ِ أٜٗخ ٗٔذ ٓجٞ

 .ٝطل٤ِِٜخ

 ٟحٌُؼ٤َ ٖٓ حلأىٝحص ٝحُ٘ٔخًؽ حلإكظخث٤ش طظطِذ  :رسغ١ٓ ّٔبرج اٌزس١ًٍ الإزصبئ

ر٤خٗخص ًحص ط٣ُٞغ ؽز٤ؼ٢، ٝحٓظويحّ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ٣ٔخػي ك٢ طو٣َذ حُز٤خٗخص 

 ا٠ُ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، ٓخ ٣ؼُِ ىهش حُظل٤َِ

 -ٌّؤعغ١خ ، اٌؼبئ١ٍخ ( :١٘ىً اٌٍّى١خ ) الأخٕج١خ ، ا .ة 

٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ىحهَ حُز٘ٞى حُٔظ٣َش ٣ظ٘ٞع ٣ٝشَٔ ػيس أؽَحف، ٣ٝؼٌْ ط٣ُٞغ حُٔٔخ٤ٖٔٛ 

 :٤ٓٝطَس حُـٜخص حُٔوظِلش ػ٠ِ ٌٛٙ حُز٘ٞى. رشٌَ ػخّ، ٣ٌُٖٔ طظ٤٘لٚ ًخُظخ٢ُ



 
 

.............اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّذفٛػبد  

 اٌؼظ١ُ اٌدج١ٌٍٚٝذ ع١ّش ػجذ د/                                                                      
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 طٞؿي ٓٔخٛٔخص ٖٓ ر٘ٞى أٝ شًَخص ؿ٤َ ٓظ٣َش، هخطش ك٢  :اٌٍّى١خ الأخٕج١خ

كَٝع ى٤ُٝش أٝ طظشخٍى ٓغ ٓئٓٔخص أؿ٘ز٤ش، ٝؿخُزخً طٌٕٞ ٗٔذ حُز٘ٞى حُظ٢ ُٜخ 

حُٔٔخٛٔش ه٤ِِش ٝطظطِذ حلإكظخف ػٜ٘خ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ ر٘ٔزش ٤ٌِٓش حلأؿخٗذ ك٢ 

 أْٜٓ حُز٘ي .

 طش٤َ ا٠ُ ٤ٓطَس ػخثِش ٓؼ٤٘ش ػ٠ِ ٤ًٔش ًز٤َس ٖٓ أْٜٓ شًَش أٝ  اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ

ح ك٢ ح ًَ ح ًز٤ ًَ طوخً حُوَحٍحص حلإىح٣ٍش ٝحلإٓظَحط٤ـ٤ش. ٝطظ٤ِٔ ؿخُزًخ ر٘ي، ٓٔخ ٣ٔ٘لٜخ طؤػ٤

رظ٤ًَِ ح٤ٌُِٔش ٝحُظلٌْ حُٔٔظَٔ ػزَ حلأؿ٤خٍ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ ر٘ٔزش ٤ٌِٓش أْٜٓ 

 حُؼخثِش ك٢ حُز٘ي .

 طش٤َ ا٠ُ ح٤ُٔطَس حُظ٢ طٔظٌِٜخ حُٔئٓٔخص أٝ حُشًَخص حلأهَٟ  اٌٍّى١خ اٌّؤعغخ

٤ٌِٓش حلأْٜٓ أٝ حُلظض، ٝطٔظويّ ػخىس ُظو٤٤ْ ػ٠ِ شًَش ٓؼ٤٘ش، ٝؿخُزخً طٌٕٞ ػزَ 

ٓيٟ طؤػ٤َ حُـٜخص حُٔئ٤ٔٓش ػ٠ِ هَحٍحص حُشًَش ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ ر٘ٔزش ٤ٌِٓش 

 حُٔئٓٔخص ك٢ أْٜٓ حُز٘ي .

  -اٌّزغ١ش اٌّؼذي ) أػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ ( : -3

٠ حلإىحٍس حُظ٘ل٣ٌ٤ش، أػؼخء حُٔـِْ حُٔٔظو٤ِٖ ٣ُٜٕٔٔٞ ك٢ طؼ٣ِِ حُشلخك٤ش ٝحلإشَحف ػِ

٣ٝؼِٕٔٞ ٤ًٓٞؾ ر٤ٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝأطلخد حُٔظخُق حُٔوظِلش. ٝؿٞى ٗٔزش ػخ٤ُش ٖٓ 

حلأػؼخء حُٔٔظو٤ِٖ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وَِ ٖٓ طؤػ٤َ هٞس ح٤ٌُِٔش أٝ حُظ٤ًَِ، ٣ٝلُٖٔ ٖٓ كًٞٔش حُز٘ي، 

ػخ٤ُش،  ٓٔخ ٣ئػَ رشٌَ ٓزخشَ ػ٠ِ أىحء حُز٘ي ، كؼ٘يٓخ طٌٕٞ ٗٔزش أػؼخء حُٔـِْ حُٔٔظو٤ِٖ

٣ٌٖٔ إٔ طؼُِ حُلًٞٔش ٝطوَِ ٖٓ طؤػ٤َ ح٤ُٔطَس حُٔلَؽش ُِٔخ٤ٌُٖ، ٓٔخ ٣ئى١ ؿخُزخً ا٠ُ 

ً طل٤ق، ك٤غ إٔ ػؼق ٓٔظٟٞ حلآظولا٤ُش هي  طل٤ٖٔ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ي ، ٝحُؼٌْ أ٣ؼخ

٣ؼؼق كؼخ٤ُش حَُهخرش ٣ٝئػَ ػ٠ِ حلأىحء، ٣ٌٖٝٔ ه٤خٓٚ ر٘ٔزش أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس 

 هَ اىحٍس حُز٘ي .حُٔٔظو٤ِٖ ىح

 ٚاٌدذٚي اٌزبٌٝ ٠ٛضر ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚطش٠مخ ل١بعٙب. 

 ( ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚو١ف١خ ل١بعٙب 1خذٚي )

ٔٛع  اٌّزغ١ش 

 اٌّزغ١ش 

 طش٠مخ اٌم١بط  اٌشِض

الأداء اٌّبٌٝ 

 ٌٍجٕٛن 

كخطَ حُلَم ر٤ٖ ٓـٔٞع حلأطٍٞ  TQ ربثغ

ٝحُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ٓؼخكخ ُٜخ 

حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ٝحُ٘ظ٤ـش 

 طؤْ ػ٠ِ ٓـٔٞع حلأطٍٞ .

اٌّذفٛػبد 

 اٌشل١ّخ

حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ُو٤ٔش ٓؼخٓلاص   DP ِغزمً

 رطخهخص حلاثظٔخٕ ٝحُوظْ

 ٗٔزش ٤ٌِٓش حلأؿخٗذ ك٢ أْٜٓ حُز٘ي  Forgn ِغزمً اٌٍّى١خ الأخٕج١خ 

اٌٍّى١خ 

 اٌّؤعغ١خ 

 حُٔئٓٔخص ك٢ أْٜٓ حُز٘يٗٔزش ٤ٌِٓش  Instown ِغزمً

 ٗٔزش ٤ٌِٓش أْٜٓ حُؼخثِش ك٢ حُز٘ي Fow ِغزمً اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ 

أػضبء ِدٍظ 

الاداسح 

 اٌّغزم١ٍٓ

 ٗٔزش أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ IND ِؼذي 

 اؿٔخ٢ُ حُٔ٘ٞحص ٌٓ٘ طؤ٤ْٓ حُز٘ي B_Age  ػّش اٌجٕه
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 لإؿٔخ٢ُ حلأطٍٞحُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢  B_ Size ضبثظ  زدُ اٌجٕه

)حُ٘وي + ٓخ ٣ؼخىُٚ ٗويحً( / حلاُظِحٓخص  C_ Ratioit ضبثظ ٔغجخ إٌمذ٠خ

 حُٔظيحُٝش

سأط اٌّبي  

 اٌغٛلٟ 

 حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ َُأّ حُٔخٍ حُٔٞه٢ M_ Cap ضبثظ

ِزٛعظ ٔغجخ 

 اٌغ١ٌٛخ اٌثبثزخ

 TD_ TA ضبثظ
 اؿٔخ٢ُ حُٞىحثغ/اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ

 اٌّصذس : إػذاد اٌجبزث 

   -: ّٔٛرج اٌذساعخ : 3/4

٣ٜيف ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ح٠ُ طلي٣ي حُؼلاهش حُظ٠ طَرؾ حُٔظـ٤َحص رؼؼٜخ حُزؼغ ٝحُظ٠ طْ 

حٓظولاطٜخ ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش ، ٝطظٔؼَ حُٔظـ٤َحص حلأٓخ٤ٓش ك٠ ) حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ، 

، ر٤٘ٔخ ٣ؼظزَ  اٌزبثغاٌّزغ١ش ، )حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى ( ٠ٛ وّزغ١شاد ِغزمٍخ ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ( 

ُِؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ، ٤ٌَٛٝ ِزغ١ش ِؼذي )أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ( 

ثبٌّزغ١ش ح٤ٌُِٔش ) حلأؿ٘ز٤ش ، حُٔئ٤ٔٓش ، حُؼخث٤ِش (   ، حٌُٟ ٣يػْ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ك٠ ػلاهظٚ 

ً ،  اٌزبثغ لخع حُٔخروش ٝحُٔلخ٤ْٛ حٓظ٘خىحً ا٠ُ حلأر ٝٓشٌِظٜخ، حُيٍحٓش أٛيحف ٓغ ٝحٗٔـخٓخ

 .I.Sحُ٘ظ٣َش، ٣ٔظ٘ي ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ا٠ُ ٗظ٣َش حًُٞخُش ًٝٗٔٞؽ ٗـخف ٗظْ حُٔؼِٞٓخص 

success model (2003) : ك٤غ .-  

  ْطَطٌِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٝأىحء حُز٘ٞى رشٌَ ًخَٓ ػ٠ِ ًٗٔٞؽ ٗـخف ٗظ

 حُٔؼِٞٓخص،

  ٛ ٖ٤ٌَ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى.ر٤٘ٔخ طؼُُِ ٗظ٣َش حًُٞخُش حُظِش ر٤ 

ٝحٓظ٘خىحً ا٠ُ ٛيف حُيٍحٓش، طْ حٓظزؼخى رؼغ حُـٞحٗذ، ٓؼَ ؿٞىس حُويٓش ٝؿٞىس حُٔؼِٞٓخص  

ً ُظو٤٤ْ كٞحثي  ٍٝػخ حُٔٔظويّ، ٖٓ حًُ٘ٔٞؽ حُٔوظَف. ٝٓغ ًُي، ٣ظَ حًُ٘ٔٞؽ ٓؼخ٤ُخ

 حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٢ ح٤ُٔخم حُٔظَٟ .
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 :حُظخ٢ُ حُشٌَ هلاٍ ٖٓ حُيٍحٓش ٓظـ٤َحص ٣ٔؼَ ًٗٔٞؽ ط٤خؿش طٔض ٝهي

 
 
 

 H5a 
 H5b H5c 

  
 H1   

 H2 
 H3 

 H4 
 

 
  

  
 

 

 ( نموذج الدراسة2الشكل رقم )
  المصدر : إعداد الباحث

 

  إٌّٙد١خ اٌزدش٠ج١خ لإثجبد اٌؼلالخ اٌغبثمخ 

 -ك٢ حُوطٞحص حُظخ٤ُش : حُٔخرن٣ٌٖٔ حهظزخٍ حُظؤػ٤َ 

 : ٌٝٚ٤ٌَٛ  –ٗوّٞ رظل٤َِ طؤػ٤َ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ) حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش   -اٌخطٛح الأ

 .ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ حُيحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى  ح٤ٌُِٔش (

  : ظلش ٗوّٞ رظل٤َِ طؤػ٤َ حلاػظيحٍ لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ر -اٌخطٛح اٌثب١ٔخ

هخطش ٖٓ هلاٍ طؼ٤ٖٔ حُظلخػَ ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ) حلأؿ٘ز٤ش ، حُٔئ٤ٔٓش ، حُؼخث٤ِش ( 

خ ًٔ  . "٣ظْ ىػْ كَػ٤ش حُٔؼيٍ اًح ًخٕ حُظلخػَ ٜٓ

 : ٗؼ٤ق أػؼخء  ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ )حُٔظـ٤َ  -اٌخطٛح اٌثبٌثخIND   ٍِّؼَي ُٔ ً )

 ًُِ٘ٔٞؽ حلأه٤َ.

،هخٓض حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش رظل٤َِ ًَ ٓظـ٤َ  Buchanan et al. (2018) ٝٝكوخ ُيٍحٓش

،  (Wang et al., 2018) % ٓؼِٔخ ٍٝى ك٢ ىٍحٓش 6٘% ،  ٔٓٔظَٔ ػ٘ي حُ٘ٔذ حُٔج٣ٞش 

ٝطش٤َ حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔ حهظ٤خٍ حُشًَخص حُظ٢ طويّ طوخ٣ٍَ اُِح٤ٓش ُْ ٣ٌٖ ػشٞحث٤خً، ٝرخُظخ٢ُ لا 

ش. ُٝظول٤ق ٌٛح حُوِن، هخٓض حُيٍحٓش ٣ٌٖٔ حػظزخٍ ٌٛح حلإػيحى ٟٓٞ طـَرش شزٚ ؽز٤ؼ٤

 .رظؼ٤ٖٔ طؤػ٤َحص ػخرظش ُِشًَش ُِظلٌْ ك٢ طؤػ٤َ هظخثض حُشًَش حُؼخرظش رٍَٔٝ حُٞهض

 

 المتغير المعدل 

 المتغير التابع 
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 أعضاء مجلس الادارة المستقلين
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 الملكية المؤسسية

 الملكية الأجنبية

 المدفوعات الرقمية
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  التحكمرات يغمت
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

  -اٌمغُ اٌشاثغ : اٌذساعخ اٌزطج١م١خ :

 حُيٍحٓش ك٢ ٌٛح حُـِء ٖٓ حُيٍحٓش  ربؿَحء حُظل٤َِ حُٞطل٢ ُٔظـ٤َحص حُيٍحٓش، لبِذ   

ح٣ًَُِٔش ك٤غ حٓظويٓض حُٔظٞٓؾ حُلٔخر٢ ٝحلإٗلَحف  إٌضػخٚرٌه ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ 

 ٓلاثٔشإخزجبس  ٝ. ٝأى٠ٗ ه٤ٔش ُز٤خٗخص حُيٍحٓش حُٔؼ٤خ١ٍ ، رخلإػخكش ح٠ُ ا٣ـخى أػ٠ِ ه٤ٔش

ًُٝي ٖٓ هلاٍ اهظزخٍ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ُٔظـ٤َحص حُيٍحٓش  اٌج١بٔبد ٌّٕٛرط اٌذساعخ اٌّمزشػ

ِٚٓ صُ ( اٌغىْٛ)هظزخٍ حٓظوَح٣ٍش ر٤خٗخص حُيٍحٓش ٝا ٝاهظزخٍ حلإٍطزخؽ حُوط٢ حُٔظؼيى

طل٤َِ حلإٗليحٍ حُوط٢ حُٔظؼيى ُللض أػَ  ؽ١ش اعزخذِذ اٌذساعخ ،إخزجبس اٌفشم١بد

حُيٍحٓش أ٣ؼخ أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش  وّب فؾقذ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ي ،

ػْ ٣ظْ اىهخٍ حُٔظـ٤َ حُٔؼيٍ ) حلأؿ٘ز٤ش ، حُٔئٓٔش ، حُؼخث٤ِش ( ػ٠ِ حُيحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ي ، 

ًٔخ حُٔظٔؼَ ك٠ ٝؿٞى أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ُزلغ أػَٙ ػ٠ِ طِي حُؼلاهش  ، 

طل٤َِ  ٚرٌه ِٓ خلاي ٣ظؼٖٔ ٌٛح حُـِء ػَػخً ُظل٤َِ حُز٤خٗخص ٝحهظزخٍ كَػ٤خص حُيٍحٓش،

ػ٠ِ  حُز٤خٗخص حُظ٢ طْ حُلظٍٞ ػ٤ِٜخ ٝحٓظؼَحع أرَُ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ ٝحُٞهٞف

 ٌزا رُ إعشاء اٌّؼبٌغبد الإؽقبئ١خ ٌٍج١بٔبد ِغزّؼخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش،

 ي ػٌٍٍٝؾقٛ (E-VIEWS)ًُٝي رخٓظويحّ رَٗخٓؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢  ٖٕٕٓ - ٕٓٔٓ

 .ٗظخثؾ حُيٍحٓش حُظ٢ طْ ػَػٜخ ٝطل٤ِِٜخ ك٢ ٌٛح حُٔلٍٞ ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ طلظ٤َ ًُي

 -: ِدزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ : 4/1
طوظخٍ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حُوطخع حُٔخ٢ُ )حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

(  ٝحٌُٟ ِٔٓلن  رٌ٘خً ٓيٍؿخً ك٢ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔظ٣َش ) ٕٔحُٔظ٣َش (، ٝح١ٌُ ٣ؼْ 

% ٖٓ ٍأّ حُٔخ٠ُ حُٔٞه٠ ىحهَ حُزٍٞطش ، طظٌٕٞ ػ٤ّ٘ظ٘خ ٖٓ ؿ٤ٔغ حُز٘ٞى 6ٙ.٣ٕٔٔؼَ 

ا٠ُ  ٕٓٔٓحُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٢ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش ، ٝطـط٢ حُلظَس ٖٓ 

ّ . ٝهي طْ حهظ٤خٍ كظَس حُيٍحٓش ٌٛٙ ٗظَ ُظٞحكَ حُز٤خٗخص هلاٍ طِي حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش. طِظِٖٕٕٓ

حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش رٔيٝٗخص كًٞٔش حُشًَخص حُظخىٍس ػٖ حُز٘ي ح١ًَُِٔ حُٔظَٟ  ، ٖٓ 

ٗخك٤ش أهَٟ، طظ٤ِٔ حُشًَخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش روظخثض ك٢ ػِٜٔخ طوظِق حهظلاكخً ِٓلٞظًخ ػٖ 

ح لإطيحٍ ٤ٛجش  ًَ طِي حُٔٞؿٞىس ك٢ ػ٤ِٔخص حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش، ًٔخ أٜٗخ ؿخثزش ػٖ حُيٍحٓش ٗظ

 ش حُٔظ٣َش  ُٔيٝٗخص كًٞٔش حُشًَخص حُوخطش رٜخ.حلأٍٝحم حُٔخ٤ُ

ص حُيٍحٓش. طظؼٖٔ ر٤خٗخص حُؼ٤٘ش ٣ؼَع ٌٛح حُزلغ ؿ٤ٔغ حلإكظخءحص حُٞطل٤ش ُٔظـ٤َح

ً ك٢ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش  ٖٓ ػخّ  ٕٔٓلاكظش ُـ  2ٙٔ ًٌخ طـخ٣ٍخً ٓيٍؿخ ر٘

 .( ٣ظق حهظ٤خٍ حُؼ٤٘ش ٣ِٝوض ط٣ٌٜٞ٘خ ٕ. حُـيٍٝ ٍهْ )ٖٕٕٓا٠ُ ػخّ  ٕٓٔٓ

 ( ٚصف اٌؼ١ٕخ 2اٌدذٚي سلُ )

 ػذد اٌجٕٛن اٌؼ١ٕخ

 12 اٌؼ١ٕخ الأص١ٍخ

 0 اٌزمبس٠ش اٌّفمٛدح  (−) 

 0 ث١بٔبد ِفمٛدح  (−)

 12 اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ

 اٌّصذس: إػذاد اٌجبزث
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 -: أدٚاد ٚإخشاءاد اٌذساعخ : 4/2
 حػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُلؼ٤ِش حُٞحٍىس رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحلإ٣ؼخكخص أدٚاد اٌذساعخ ،

حُٔظٔٔش ُز٘ٞى حُؼ٤٘ش، حُٔظخكش ػ٠ِ حُٔٞهغ حلإٌُظ٢َٗٝ ٓزخشَس ُِٔؼِٞٓخص 
٘

، ٝرخلإػخكش  

ا٠ُ حلآظؼخٗش رخُز٤خٗخص حُٔظخكش ػ٠ِ حُٔٞهغ حلإٌُظ٢َٗٝ حُوخص رخُشًَش ٗلٜٔخ ُِلظٍٞ 

خ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ، ٝلإٔ حُزخكؼ٤ٖ حُٔخرو٤ٖ ُػٔٞح إٔ حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ػ٠ِ حُز٤خٗخص ٖٓ حُظو

٢ٛ حُٔظيٍ حلأًؼَ أ٤ٔٛش ُِٔؼِٞٓخص كٍٞ أٗشطش حُز٘ٞى ٝ"٣ٌٖٔ هزُٜٞخ ًٔظيٍ 

ٓ٘خٓذ ُِز٤خٗخص ، ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، لا ط٘شَ ٟٓٞ ػيى ه٤َِ ٖٓ حُز٘ٞى حُٔظ٣َش 

 Garanina and) ح٣ُٞ٘ٔش)حُٔيٍؿش ك٢ حُزٍٞطش أ١ طوخ٣ٍَ هخٍؿ٤ش رولاف حُظوخ٣ٍَ 

Aray, 2021; Garanina and Kim, 2023  ًٌُٝي طْ حلاػظٔخى ػ٠ِ أكي ،

ٝهي هخٓض حُزخكغ رظـ٤ِٜ  investingحُظطز٤وخص حُـخِٛس ُِٜخطق حُٔلٍٔٞ ٝٛٞ ططز٤ن 

 .حُز٤خٗخص حُٔطِٞرش لاكظٔخد ًَ ٓظـ٤َ ٖٓ ٓظـ٤َحص  حُيٍحٓش

 ًٌخ طـخ٣ًٍخ ٓيٍؿًخ ك٢ رٍٞطش  ٕٔص ٖٓ ، حٓظويٓض حُيٍحٓش ر٤خٗخإخشاءاد اٌذساعخ ر٘

. ٝطؼظٔي ٌٛٙ حٍُٞهش ػ٠ِ ٖٕٕٓا٠ُ  ٕٓٔٓحلأٍٝحم حُٔظ٣َش  ، طـط٢ حُلظَس ٖٓ 

حُظل٤َِ حُو٤خ٢ٓ حلاهظظخى١ ُز٤خٗخص حُؼ٤٘ش ، رٔخ ك٢ ًُي حٗليحٍ حَُٔرؼخص حُظـَٟ 

ًٜٔ٘ؾ أٓخ٢ٓ، رخلإػخكش ا٠ُ ؽ٣َوش حُؼِّٝ حُٔؼٔٔش، ٝؽ٣َوش  (OLS) حُؼخى٣ش

( ، ٝحًُ٘ٔٞؽ حُي٣٘خ٢ٌ٤ٓ، ًُٝي ُٔؼخُـش  (22SLSَُٔرؼخص حُظـَٟ ػ٘خث٤ش حَُٔكِظ٤ٖ ح

 .هؼخ٣خ حُٔزز٤ش ٝحُيحه٤ِش ك٢ حُٔؼخىلاص حُٔوظَكش. ٌٝٛح ٣ؼٖٔ طلش حُ٘ظخثؾ

  -: الإزصبء اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ : 4/3

ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش هزَ حُزيء رظل٤َِ حُز٤خٗخص ٝحهظزخٍ حُلَػ٤خص، لا ري ٖٓ ٝطق ر٤خٗخص 

ٝطٞػ٤ق ٓؼخُٜٔخ حَُث٤ٔش، ًُٝي رخٓظويحّ أٓخ٤ُذ حُظل٤َِ حُٞطل٢ حلإكظخث٢ حلأًؼَ ش٤ٞػخ  

 ٢ٛٝ حُٞٓؾ حُلٔخر٢ ٝحلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ٝأهَ ٝأػ٠ِ ه٤ٔش.

 (3ٚاٌدذٚي سلُ ) 

 ٔزبئح الإزصبء اٌٛصفٟ ٌٍّزغ١شاد اٌذساعخ .

Variables Mean Median SD Min Max 

TQ 0.991 0.980 0.076 0.868 1.269 

DP 15.067 15.790 1.888 9.656 17.923 

Forgn % 25.858 19.862 24.250 0 84.200 

Instown% 16.445 9.650 24.170 0 86.891 

Fow% 11.756 8.128 12.906 0 44.232 

IND 0.376 0.362 0.109 0.1 0.860 

B_Age 38.083 36 18.737 15 93 

B_ Size 21.336 21.437 2.480 4.403 24.041 

C_ Ratio 0.280 0.274 0.079 0.118 0.497 

M_ Cap 8.421 8.325 0.374 7.880 9.421 

TD_ TA% 74.610 74.658 4.776 58.531 83.679 

                                                             
5
  https://www.Mubasher.info/markets/EGX/stocks/COMI/financial-.statments  

https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/COMI/financial-.statments
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/COMI/financial-.statments
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

   -ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن ٣ٌٖٔ ٓلاكظش إٔ :

  ٓؼخَٓ ٓظٞٓؾTOBIN Q  ح١ٌُ ٗٔظويٓٚ ًٔو٤خّ ُلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش

( ، ك٠ ك٤ٖ رِؼض أػ٠ِ ه٤ٔش  4ٙٓ.ٓ( ، رخٗلَحف ٓؼ٤خٍٟ هيٍس )  66ٔ.ٓٛٞ ) 

( ،  ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٖٓ حُز٘ٞى طظْٔ  2ٙ2.ٓ( ٝأى٠ٗ ه٤ٔش )  6ٕٙ.ٔ)

طزخ٣ٖ ٓليٝى ك٢ حلأىحء ر٤ٖ حُز٘ٞى ،  ؿخُزخً رؤىحء ٓخ٢ُ ٓوخٍد ُو٤ٔش حلأطٍٞ حُلو٤و٤ش، ٓغ

 . (Saidat et al., 2022)ٝٛٞ ٓخ ٣ظٞحكن ٓغ حُيٍحٓخص حُٔخروش 

 ُٝرو٤َِ ، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ طِح٣ي اهزخٍ ٘ٔحٓظويحّ حُزطخهخص حَُه٤ٔش  ٗٔزشٓظٞٓؾ  ٣ظـخ %

حلأكَحى ػ٠ِ حٓظويحّ حُزطخهخص حَُه٤ٔش ٝؽَم حُٔيكٞػخص حُ٘وي٣ش حَُه٤ٔش ، ٓٔخ ٣ؼٌْ 

لٞلاً ؿ٣ٌٍخً ك٢ ٤ًل٤ش اؿَحء حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ك٢ ٓظَ. ٣ٝش٤َ حلاػظٔخى حُٔظِح٣ي ػ٠ِ ط

٣ش٤َُ ا٠ُ اىٍحى ِٓح٣خ ٌٛٙ  حُزطخهخص حَُه٤ٔش ا٠ُ حُظو٢ِ ػٖ ؽَم حُيكغ حُظو٤ِي٣ش، ٓٔخ

 .حُط٣َوش حُلي٣ؼش ٝحُلؼخُّش لإؿَحء حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش

  ِْ(  ٝٛٞ 4ٖٙ.ٓحلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ( ٣زِؾ ) ٓظٞٓؾ ٓؼخَٓ حُٔظـ٤َ حُٔؼيٍ ) أػؼخء ٓـ

خ ٗلٞ ططز٤ن ٓٔخٍٓخص كًٞٔش ٙ.4ٖٓخ ٣ؼ٠٘ ٝؿٞى ٗٔزش  ًٜ % ٣ؼُي ؿ٤يحً ٣ٝؼٌُْ طٞؿ

ؿ٤يس، رل٤غ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى طٞحُٕ ر٤ٖ حلأػؼخء ؿ٤َ حُٔٔظو٤ِٖ ٝحُٔٔظو٤ِٖ ُؼٔخٕ حَُهخرش 

ظيٍ ُلأػؼخء ٝحُل٤خى٣ش ، ًٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ حُز٘ٞى ك٢ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ُي٣ٚ طٔؼ٤َ ٗٔز٢ ٓؼ

 .حُٔٔظو٤ِٖ، ٓٔخ ٣ؼُِ حُلٔخ٣ش ُِٔٔخ٤ٖٔٛ ٣ٝو١ٞ ػ٤ِٔخص حَُهخرش ٝحلإشَحف ػ٠ِ حلإىحٍس

خ رظٞظ٤ق ٓؼخ٤٣َ حُشلخك٤ش ٝحلآظولا٤ُش ك٢ ٓـِْ حلإىحٍس،  ًٓ ًٔخ ٣ُٞػق إٔ ٛ٘خى حٛظٔخ

ً ُٔزخىة حُلًٞٔش حُٔظ٣َش ، ٣شُـغ حُي٤َُ ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ ُيٟ حُز٘ٞى أٝ حُشًَخص  ٝٝكوخ

ؿ٤يس ٖٓ حلأػؼخء حُٔٔظو٤ِٖ، ُؼٔخٕ طٞحُٕ ك٢ ط٘غ حُوَحٍ ٝطؼ٣ِِ حُشلخك٤ش ،  ٗٔزش

% ٖٓ أػؼخء ٓ٘% ا٠ُ ٕٓػخىسً، ٣ُ٘ظق رؤٕ طظَحٝف ٗٔزش حلأػؼخء حُٔٔظو٤ِٖ ر٤ٖ 

 .حُٔـِْ، كٔذ كـْ حُشًَش ٝؽز٤ؼش ػِٜٔخ

 ا٠ُ % (  ، ٓٔخ ٣ش2٘٤.ٕ٘ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش )  ك٤ٔخ ٣ظؼِن ر٤ٌَٜ ح٤ٌُِٔش، ٣زِؾ ٓظٞٓؾ َ

إٔ حُز٘ٞى حُٔظ٣َش  طظٔظغ رٔٔظٟٞ ؿ٤ي ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حلأؿخٗذ. ك٢ حُٞحهغ، هي ٣ئى١ 

طيكن ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ا٠ُ ط٘ٞع ك٢ ٝؿٜخص حُ٘ظَ ٝٓٔخٍٓخص ٓخ٤ُش ٓظويٓش، ٓٔخ هي ٣ُْٜٔ 

طِي  ( Saidat et al., 2022) ىٍحٓش  ك٢ طي٣َٝ حُوطخع حُٔظَك٢ حُٔظَٟ ٝهي أًي

  حُ٘ظخثؾ  .

 ُ٤ٌِٓش حُؼخثلاص ك٢ حُز٘ٞى حُٔظ٣َش ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) ٞهض ٗلٔٚ، ٣ُٔـَ ٓظٞٓؾ ك٢ ح

%( ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ حٗولخع ٗٔزش ٤ٌِٓش حُؼخثلاص ٣ش٤َُ ا٠ُ حرظؼخى ػٖ ح٤ُٜخًَ 4٘ٙ.ٔٔ

 حُٔظَك٤ش حُظو٤ِي٣ش ًحص حُـٌٍٝ حُؼخث٤ِش .

 َٓٔخ ٣ش٤َُ ا٠ُ إٔ %( ، ٘ٗٗ.ٙٔٓظٞٓطًخ هيٍٙ ) ٓؼخَٓ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٝرخُٔؼَ، ٣ُٔـ

 .حُز٘ٞى حُٔظ٣َش طظٔظغ رٔٔظٟٞ ؿ٤ي ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ

 خ ًلي أى٠ٗ ٝ ٘ٔحُز٘ٞى ر٤ٖ  أػٔخٍ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔظـ٤َحص حُؼزؾ، طَحٝكض ًٓ خ  6ٖػخ ًٓ ػخ

خ. 2ٖػَٔ ًلي أهظ٠، رٔظٞٓؾ  ًٓ  ػخ

  اؿٔخ٢ُ أطُٜٞخ.( ، ر٘خءً ػ٠ِ ه٤ٔش ٖٖٙ.ٕٔ كـْ حُز٘ٞى ) ك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، رِؾ ٓظٞٓؾ 

   ٌٝٛح ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حُز٘ٞى حُٔظ٣َش ػ٤٘ش  ( 2ٕٓ.ٓ)  ٗٔزش ح٤ُُٔٞشًٔخ رِؾ ٓظٞٓؾ

حُيٍحٓش  ٣ـذ إٔ طٌٕٞ هخىٍس ػ٠ِ حُللخظ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ؿ٤ي ٖٓ حُ٘وي ُظـط٤ش حُظِحٓخطٜخ 

 ػ٠ِ حُٔيٟ حُوظ٤َ.
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

  ٍأّ حُٔخٍ حُٔٞه٢ رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، رِؾ ٓظٞٓؾ (M_Cap) ُِٞؿخ٣ٍظْ ، حُٔوخّ رخ

 . ( ،ٕٔٗ.2حُطز٤ؼ٢) 

  ح٤ُُٔٞش حُؼخرظش  ٗٔزشٝرِؾ ٓظٞٓؾ(TD_TA)   ( 4ٗرـ.ٙٔٓ )  ٖٝطؼزَ  ٌٛٙ حُ٘ٔزش ػ

 .ٓيٟ ىػْ حلأطٍٞ رـِء ٖٓ حُٞى٣ؼش حُؼخرظش

 -: ِصفٛفخ الاسرجبط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد : 4/4
ًخكش حُٔظـ٤َحص ٓلَ  هخّ حُزخكغ هزَ اؿَحء طل٤َِ حلاٗليحٍ، رب٣ـخى ٓظلٞكش حلاٍطزخؽ ر٤ٖ

حُيٍحٓش ، ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلاٍطزخؽ ر٤ٖ حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ي ًٔظـ٤َ طخرغ  ٝحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ) 

ػَٔ حُز٘ي ، كـْ حُز٘ي ،ٓظٞٓؾ ح٤ُُٔٞش حُؼخرظش ، ٍأّ حُٔخٍ حُٔٞه٠ (  ٝحُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش 

َ حُٔؼيٍ ُِؼلاهش ر٤ْٜ٘ ) ٝؿٞى حُٔئػَ ػ٤ِٚ ) حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ،٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش  ( ، ٝحُٔظـ٤

أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ( ، ًُٝي ُِظؤًي ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٓشٌِش حلاٍطزخؽ حُوط٠ 

ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص ، ٝاػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ  Multicollinearityحُٔظؼيى  

Pearson ُظخ٠ُ ًُي لآظٌشخف ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ حُٔزيث٤ش ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص ، ٣ٝٞػق حُـيٍٝ ح 

 ( ٗحُـيٍٝ ٍهْ )

 ٌّزغ١شاد اٌذساعخ Pearsonٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ 
Variable

s 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10

) 

TQ 1          

DP 0.354* 1         

Forgn  0.318* 0.424* 1        

Instown -0.008 −0.545

* 

−0.549

* 

1       

Fow 0.128 0.356* −0.363

* 

-0.059 1      

B_Age −0.357

* 

−0.269

* 

0.166* −0.336

* 

−0.252

* 

1     

B_ Size −0.282

* 

-0.022 0.235* −0.164

* 

-0.040 0.426

* 

1    

C_ Ratio 0.044 -0.087 0.143 −0.335

* 

-0.076 0.346

* 

0.207

* 

1   

M_ Cap 0.420* 0.175* 0.662* −0.466

* 

−0.268

* 

0.400

* 

0.370

* 

0.527

* 

1  

TD_ TA 0.333* 0.028 0.294* -0.091 -0.084 0.204

* 

0.083 0.062 0.267

* 

 1 

Note(s): *p < 0.1 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

 -ِٓ اٌدذٚي اٌغبثك ٠ّىٓ ِلازظخ ِب ٠ٍٝ :

  ٕإسرجبه ث١شعْٛ  ٓؼخَٓ  ل١ّخطظَٜ ٗظخثؾ ٓظلٞكش اٍطزخؽ ر٤َٕٓٞ أ ( Pearson 

Correlation   )  ٖلإٗليحٍ، اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّؼذٌخ ٚاٌنبثطخ فٟ ّٔٛرط ار٤

ِؤؽشًا ػٍٝ ٚعٛد (  2ٓ.ٓ) ح١ٌُ ٣ظَ ح٠ُ أػ٠ِ ٖٓ  ٠ؼزجش ِؼبًِ الإسرجبهك٤غ 

أػلاٙ إٔ ؿ٤ٔغ ٓؼخٓلاص  ٠ٚلاؽع ِٓ اٌغذٚي ،ظب٘شح الإسرجبه اٌخطٟ اٌّزؼذد

 عذم وجود ظاهرة الإرتباط الخطيٚ٘زا ِؤؽش ػٍٝ  % 2ٓحلإٍطزخؽ ًخٗض حهَ ٖٓ 

ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌضبثطخ ٚػٍٝ أؼذاَ اٌخط١خ اٌزبِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ 

 .ّٔٛرج الإٔسذاس

  إٖٔٓ حُـيٍٝ حُٔخرن ٣ٌٖٔ ٓلاكظش TQ ٝDP   َْٓطزطخٕ حٍطزخؽخً ا٣ـخر٤خً ٝٛخٓخً. ه٤

ٓؼخٓلاص حُٔظـ٤َحص حلأهَٟ ٤ُٔض َٓطلؼش رشٌَ ِٓلٞظ، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى 

 .طؼيى هط٢
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ٌٍّزغ١شاد   (VIF)  رنخُ اٌزجب٠ٓ   ٓؼخَٓ ٓظيحه٤ش حُ٘ظخثؾ حُٔخروش كوي طْ ا٣ـخى ٌٍٚزأوذ ِٓ

حُوط٢ ٓٞؿٞىس اًح ُحىص ه٤ٔش ٓؼخَٓ طؼوْ حُظزخ٣ٖ ػٖ حُؼيى  ؽ١ش رؼزجش ظب٘شح اٌزؼذد

(٘  ) (Guajarati,2004 )  حُظخ٠ُ :ك٢ حُـيٍٝ  وّب ٘ٛ ِٛمؼ- 

  (  5 )اٌدذٚي سلُ 

 الإرتباط الخطي المتعذد  VIF)  إخزجبس )

Variable VIF Tolerance 

TQ 2.96 0.935 

DP 3.71 0.515 

Forgn  2.92 0.816 

Instown 1.95 0.865 

Fow 2.20 0.738 

B_Age 1.39 0.960 

B_ Size 1.79 0.897 

C_ Ratio 3.02 0.551 

M_ Cap 1.19 0.856 

TD_ TA 2.96 0.549 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

 -٠ش١ش اٌدذٚي أػلاٖ أْ : 

  ٖه٤ٔش ٓؼخَٓ طؼوْ حُظزخ٣ (VIF)   ٓ(  6ٔ.ٔح٠ُ 4ٔ.ٖ)ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد رشاٚؽذ ث١ 

اٌزجب٠ٓ اٌزٞ   ٓؼخَٓ  إخزجبس  ه٤ٔش  ًٔخ ٣ظَٜ حُـيٍٝ أػلاٙ إٔ( ،  ٘(٢ٛٝ ؿ٤ٔؼٜخ حهَ ٖٓ 

( ، ٝؿ٤ٔؼٜخ  6ٙٓ.ٓح٠ُ  ٘ٔ٘.ٓ)ُِٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ٝحُؼخرطش طَحٝكض ر٤ٖ  ٠غّؼ ثٗ

ِصفٛفخ الإسرجبط ػذَ ٚخٛد ظب٘شح ثبلإضبفخ اٌٝ ٔزبئح  ِّب ٠ذي ،( % ٕ.ٓأًزَ ٖٓ ) 

 .ّٔٛرج الإٔسذاس الإسرجبط اٌخطٟ اٌّزؼذد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ

  -ٔزبئح اخزجبس اٌفشض : -: 4/5

  -: ٔزبئح الأسذاس الأعبعٟ ٚاخزجبس اٌفشض الأٚي ، اٌثبٔٝ ، اٌثبٌث : 4/5/1

َٟ حُؼخى٣ش، ٝحُظ٢ ٤ٓظْ ٣ؼظٔي حهظزخٍ حُلَػ٤خص حُٔوظَف ػ٠ِ ٗظخثؾ حٗليحٍ حَُٔرؼخص حُظـ

 ط٘خُٜٝخ ك٢ حُـيٍٝ  حُظخ٢ُ

 (ٙحُـيٍٝ ٍهْ ) 

OLS regression results 
 ٔزبئح أسذاس اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبد٠خ

TQ (1) (2) 

DP 

 

0.007*** 0.006**  

 (3.13) (2.42) 

Forgn 0 0 

(0.89) (0.27) 

Instown 0.001*** −0 

 (6.57) (−0.12) 

FOW 

 

0.001*** −0 

 (7.30) (−0.04) 

IND*Forgn  0 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
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(0.07) 

IND*Instown  0.003** 

 (2.24) 

IND*FOW  0.004 

 (1.00) 

IND  −0.074* 

 (−1.61) 

B_Age −0.001*** −0.001*** 

 (−6.71) (−6.00) 

B_ Size −0.012*** −0.012*** 

 (−14.87)  (−14.37) 

C_ Ratio −0.069* −0.063 

 (−1.70)  (−1.52) 

M_ Cap 0.169***  0.165*** 

(12.38)  (10.95) 

TD_ TA 0.004*** 0.003***  

 (4.22) (4.30) 

Constant −0.541*** −0.46***  

 (−3.72) (−3.07) 

R-Squared 0.764 0.776 

F test 93.333 63.766 

Prob>F 0.0000 0.0000 

Number of obs 168 168 

Note  : The values in parentheses t-value; ***p < 0.01; **p < 0.05; *p < 0.1 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

  -ِٓ اٌدذٚي اٌغبثك ٠ّىٓ ِلازظخ :

   ( ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘شp < 0.01 ( ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ) β = 0.007 ر٤ٖ حُٔيكٞػخص )

( ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُؼز٤َ TQ( ٝأىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ )DP حَُه٤ٔش ) 

كَع حُيٍحٓش حلأٍٝ  صسخػٜ٘خ رؤٜٗخ ػلاهش ح٣ـخر٤ش ) ؽَى٣ش (  ٝٛخٓش ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض 

(H1  َحُوخث ) رٛخذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ إزصبئ١خ ث١ٓ اٌّذفٛػبد اٌشل١ّخ ٚأداء

 ;Shaikh & Anwar, 2023) ٝطظلن ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ حُيٍحٓخص حُٔخروش،  اٌجٕٛن

Orji et al., 2018)  ٌٖٔحُظ٢ طلظَع إٔ ىٓؾ ٝٓخثَ حُيكغ حَُه٤ٔش، ٓؼَ حُزطخهخص، ٣،

إٔ ٣ولق رشٌَ ًز٤َ ٖٓ حُـٜي حُٔطِٞد ٖٓ حُؼٔلاء، ٓٔخ ٣ئػَ ا٣ـخرخً ػ٠ِ حٌُلخءس 

حُؼخٓش ُِؼ٤ِٔخص حُٔظَك٤ش. ٣ٝش٤َ ٌٛح أ٣ؼًخ ا٠ُ هيٍس حُوطخع حُٔظَك٢ ػ٠ِ حلآظلخىس 

ص حَُه٤ٔش، أ١ ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس حُيهَ ٖٓ حَُّٓٞ، ٓٔخ ٖٓ حلآظويحّ حُٔظِح٣ي ُِٔيكٞػخ

ً ىٍحٓش  إٔ  ٣Scott et al. (2017)ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس حَُرل٤ش ، ٝٛٞ طٞطِض ا٤ُٚ أ٣ؼخ

حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ُٜخ طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ طـ٤٤َ أٓخ٤ٓخص حُٔٞم ٝطل٤ٖٔ حلاهظظخى. ك٢ 

ظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش، رٔخ ك٢ ًُي ػٞء ًُي، طٔؼ٠ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ا٠ُ حلآظلخىس ٖٓ ِٓح٣خ أٗ

٣ُخىس حَُرل٤ش ٝحلإٗظخؿ٤ش. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ٣ٌٖٔ ٌُلخءس أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش ؿٌد 

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ هِن كَص ػَٔ ؿي٣يس، ٓٔخ ٣ؼُِ حلاهظظخى. ٝٓغ 

٣خٛخ ًُي، ٣ؼُيّ حػظٔخى أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ ٓئش٣َٖ كخ٤ٖٔٓ ػ٠ِ ِٓح

ّٖٔ ػٞحَٓ أٗظٔش حُيكغ، ٓؼَ  حُظخك٤ش ك٢ حُوطخع حُٔظَك٢. ك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، طلُ

ٌّٖ ٖٓ حطوخً  حلآظويحّ ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ، حٌُلخءس حُظشـ٤ِ٤ش، ٝطؼُِ هيٓش حُؼٔلاء، ٝطٔ
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هَحٍحص أكؼَ. طٔخْٛ ٌٛٙ حُؼ٘خطَ ك٢ طل٤ٖٔ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى. رشٌَ ػخّ، ٣لَٔ 

ً رظؼ٣ِِ حلآظوَحٍ حلاهظظخى١،  حُظلٍٞ ٗلٞ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ، ٝػيح

 .ٝط٣َٔغ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظظخى٣ش حُٔٔظيحٓش، ٝطشـ٤غ حلارظٌخٍ

   ( ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘شp < 0.1 ( ًحص ىلاُش ؿ٤َ اكظخث٤ش ) β = 0.00 ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش )

( ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُؼز٤َ TQحُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ )ٝأىحء  (Forgn ) حلأؿ٘ز٤ش

كَع  ػذَ صسخحٍطزخؽ ٓٞؿذ ٝؿ٤َ ١ً ىلاُش اكظخث٤ش ، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض ػٜ٘خ رؤٜٗخ 

رٛخذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ إزصبئ١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ حُوخثَ "  (H2حُيٍحٓش حُؼخ٠ٗ )

 Aslam andىٍحٓش ،ٌٝٛٙ حُ٘ظ٤ـش ػٌْ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ  الأخٕج١خ ٚأداء اٌجٕٛن

Haron (2021)   حُظ٠ ٝؿيص ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝحلأىحء. ٝىٍحٓش

Boachie (2023)   ، حُظ٠ ٝؿيص ػلاهش ِٓز٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝأىحء حُز٘ٞى

 Ben Slama & Boulila Taktakٌُٜٝ٘خ ٓظٔوش ٓغ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ ىٍحٓش 

ز٤ش ٝأىحء حُز٘ٞى. ٝٓغ حُظ٠ ٣ش٤َُ ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ حلآظؼٔخٍحص حلأؿ٘  (2014)

ًُي، هي ططُزّن حُز٘ٞى ًحص حُ٘ٔزش حٌُز٤َس ٖٓ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش أٗظٔش طوخ٣ٍَ ى٣ٍٝش 

ٝػ٤ِٔخص طيه٤ن ًبؿَحءحص ٍهخر٤ش. ٖٓ شؤٕ ٌٛٙ حُوطٞحص إٔ طوُلّغ ٗلوخص حًُٞخلاص، 

ّٖٔ ريٍٝٙ أىحء حُز٘ٞى. ٖٓ حُ٘خك٤ش حلاهظظخى٣ش، ٣ظٔخش٠ حػظٔخى ٌٛٙ حلإؿَحء حص ٓٔخ ٣لُ

حَُهخر٤ش ٓغ ٓزخىة كًٞٔش حُشًَخص ٝحُشلخك٤ش ٝحُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ُِز٘ٞى، ٓٔخ ٣ئػَ ا٣ـخرًخ 

 ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى. 

 ( ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘شp < 0.001 ( ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ) β = 0.001 ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش )

 ( ، ٝحُظ٠ TQٌٖٔ٣( ٝأىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ )Instown حُٔئ٤ٔٓش ) 

كَع حُيٍحٓش  صسخحُؼز٤َ ػٜ٘خ رؤٜٗخ ػلاهش ح٣ـخر٤ش ) ؽَى٣ش (  ٝٛخٓش ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض 

رٛخذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ إزصبئ١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّؤعغ١خ "   ( حُوخثH3َحُؼخُغ )

حُظ٠ ٝؿيص    Lin and Fu (2017)،ٝٛٞ ػٌْ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ ىٍحٓش  ٚأداء اٌجٕٛن

إٔ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش هي طؼَ رخلأىحء رٔزذ طؼخٍد حُٔظخُق حُٔلظَٔ، ٓٔخ ٣ـؼَ 

حُظ٠ طٞطِض ح٠ُ إ  Sohail et al. (2017)  ىٍْٝٛ حَُهخر٢ ؿ٤َ كؼخٍ، ٝىٍحٓش

 .٤ٛHutchinson et alخًَ ح٤ٌُِٔش لا طئػَ ًؼ٤َحً ػ٠ِ أىحء حُز٘ي ، ؛ ٝىٍحٓش 

٠ّٚىٓ ٤ش حُٔئ٤ٔٓش طئػَ ِٓزخً ػ٠ِ حلأىحء ػ٘ي ط٤ًَِٛخ، حُظ٠ أػزظض إٔ حٌُِٔ   (2015)

٣ؼُيّ حُٔلاى حُٔئٕٓٔٞ أىحس ه٤ّٔش ُلًٞٔش حُشًَخص لإىحٍس هؼخ٣خ ك٤غ   رفغ١ش رٌه

ح ُظؤػ٤َْٛ حلإ٣ـخر٢ ػ٠ِ كًٞٔش حُشًَخص  ًَ حًُٞخُش ٝحُيكخع ػٖ ٓظخُق حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٗظ

٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ ٣شخًٍٕٞ رشٌَ ك٢ حُز٘ي. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ٣ش٤َُ ٌٛح ا٠ُ إٔ حُٔٔظؼ

ٓظٌٍَ ٝكؼخٍ ك٢ كًٞٔش حُشًَخص. ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئى١ ٝؿٞىْٛ ا٠ُ طل٤ٖٔ حَُهخرش ػ٠ِ 

هَحٍحص حلإىحٍس ٝحُظوط٤ؾ حلآظَحط٤ـ٢ ٝٓٔخٍٓخص حلإىحٍس حُلؼخُش، ٓٔخ ٣ُْٜٔ ك٢ حلأىحء 

ئ٤ٔٓش ػوش حُؼخّ ُِز٘ي. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ٣ٌٖٔ إٔ طؼُُِ حُٔٔظ٣ٞخص حُؼخ٤ُش ٖٓ ح٤ٌُِٔش حُٔ

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝطؼُِ ٓٔؼش حُز٘ي ك٢ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش. ٝهي طئى١ ٌٛٙ حُؼوش حُٔظِح٣يس ا٠ُ 

حٍطلخع أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝحٗولخع طٌخ٤ُق حلاهظَحع، ٝطل٤ٖٔ كَص حُٞطٍٞ ا٠ُ ٍأّ 

 .حُٔخٍ، ًَٝ ًُي ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣ئػَ رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ أىحء حُز٘ي

  ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش (p < 0.01 ) ىلاُش اكظخث٤ش  ًحص( β = 0.001)  ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش

( ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُؼز٤َ TQ( ٝأىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ )Fow حُؼخث٤ِش ) 

كَع حُيٍحٓش حَُحرغ  صسخػٜ٘خ رؤٜٗخ ػلاهش ح٣ـخر٤ش ) ؽَى٣ش ( ٝٛخٓش ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض 

(H4َحُوخث )   " رٛخذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ إزصبئ١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ  ٚأداء

 ; Mateev et al. (2021)ٝطظٞحكن ٗظخثؾ حُظ٠ طٞطِ٘خ ا٤ُٜخ ٓغ ٗظخثؾ ىٍحٓشاٌجٕٛن ، 
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Che & Langlis (2015)  حُظ٠ ط٤ِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ حُؼلاهش حلإ٣ـخر٤ش ر٤ٖ ٤ٌِٓش،

 ً ،ط٤َٔ ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ا٠ُ طز٢٘  Alshirah et al. (2022) حُؼخثِش ٝأىحء حُز٘ي. ٝكوخ

ٓ٘ظٍٞ ؽ٣َٞ حلأؿَ لأىحء حُز٘ي؛ ٌٝٛح حُظٞؿٚ ؽ٣َٞ حلأؿَ ٣ؼُِ حُ٘ٔٞ حُٔٔظوَ، 

ٝحلإىحٍس حُل٤ٌٔش ُِٔوخؽَ، ٝاػخىس حلآظؼٔخٍ حُٔٔظَٔ ك٢ حلأٗشطش حَُث٤ٔ٤ش ُِز٘ي. 

كٔخ٣ش ٓظخُلْٜ  ٝطئًي حُظٞهؼخص حُ٘ظ٣َش إٔ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ك٢ حُز٘ٞى حُؼخث٤ِش هخىٍٕٝ ػ٠ِ

رشٌَ أكؼَ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخع ح٤ًُِٞٔخص حلاٗظٜخ٣ُش ٖٓ ؿخٗذ حلإىحٍس، ٣ُٝخىس 

  (Sheikh et al., 2018) طٞحكن حُٔظخُق، ٝطل٤ٖٔ حلأىحء 

  -( اٌغبثك :٠6ظُٙش اٌدذٚي سلُ )  ثبلأزمبي إٌٝ اٌزأث١ش اٌّؼزذي،

 ٖإٔ حُظلخػَ ر٤ٖ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِ ( IND) ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ( Forgn)  ْ٠ؤثشا

ً ٚثلا دلاٌخ إزصبئ١خ ، ك٤غ  ( TQٓؼزَحً ػٜ٘خ )ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش  إ٠دبث١ب

، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض ػيّ طلش كَع  (( p > 0.1 ؛β = 0.000 ) ) ٓؼخَٓ حُظلخػَ ٛٞ 

٠ٛخذ أثش ا٠دبثٟ رٚ دلاٌخ إزصبئ١خ ٌٍٍّى١خ الأخٕج١خ فٝ ( حُوخثَ H5aحُيٍحٓش حُوخْٓ )

٣ش٤َ ٌٛح ، ك٤غ أداء اٌجٕٛن ثٛخٛد اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزمٍْٛ 

ؼيٍ لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس  حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ  ُٔ حلاٍطزخؽ ا٠ُ حُيٍٝ ؿ٤َ حُ

َ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝأىحء حُز٘ي. رٔؼ٠٘ آهَ، ٣زو٠ طؤػ٤

؛ ٝرخُظخ٢ُ، كبٕ ٓٔخٛٔخطْٜ ك٢ دْٚ رغ١١ش أٚ رأثش ثبٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ  ػ٤٘ش حُيٍحٓش

حَُهخرش ٝحطوخً حُوَحٍحص لا طؼُُِ أٝ طوَُِ ٖٓ طؤػ٤َ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ أىحء حُز٘ي. ٝٛٞ 

 Love & Rachinsky (2015) ػٌْ ٓخ  طٞطِض ا٤ُٚ ىٍحٓخص ٓخروش ٓؼَ ىٍحٓش

حُظ٠ طٞطِض ح٠ُ إٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش هي طُْٜٔ ك٢ طو٤َِ طوِزخص ػٞحثي حلأْٜٓ. ًٔخ أٜٗخ هي 

 وَحٍ أٓٞحم حلأْٜٓ حُ٘خشجش أٝ َٓحهزظٜخ، ٓغ طل٤ٖٔ أىحء حُز٘ٞى.طُْٜٔ ك٢ حٓظ

  َحٕ حُظلخػَ ر٤ٖ حُٔي٣َ حُٔٔظو( IND)  ( ٝح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓشInstown)  ُٚ رأث١ش

( ، TQٓؼزَحً ػٜ٘خ )ًٝ ىلاُش اكظخث٤ش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش  إ٠دبثٟ ٚ٘بَ

، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حُٔي٣َ  (( p < 0.05 ؛ β = 0.003 )) ك٤غ رِؾ ٓؼخَٓ حُظلخػَ 

حُٔٔظوَ ٣وُلق ٖٓ كيس حلاٍطزخؽ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٝأىحء حُز٘ي، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض طلش 

٠ٛخذ أثش ا٠دبثٟ رٚ دلاٌخ إزصبئ١خ ٌٍٍّى١خ ( حُوخثَ H5bكَع حُيٍحٓش حُوخْٓ )

 ٍْٛاٌّؤعغ١خ فٝ أداء اٌجٕٛن ثٛخٛد اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم

 ; Shukla et al. (2020) ،طظٞحكن ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ كـش حُظ٤َٓن حُظ٢ ؽَكٜخ 

Amoako-Tuffour et al. (2022) ٓخ ٞٛٝ ،  ًًَٙ Waheed and Malik 

طوُلق ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٖٓ ٓشخًَ حًُٞخُش ٝطش٤َُ ا٠ُ حُٞػغ حُٔخ٢ُ ُِز٘ي،   (2021)

ً ٝرخٍُحً ك٢ ٣ٌٖٝٔ طل٤َٔ ًُي ك٤غ ٣ِؼذ أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍ س حُٔٔظو٤ِٖ ىٍٝحً ك٣ٞ٤خ

طؼ٣ِِ طؤػ٤َ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ػ٠ِ أىحء حُز٘ي. إ اشَحكْٜ ٝحُظِحْٜٓ رٔزخىة كًٞٔش 

حُشًَخص ٣ؼُِحٕ حلاٍطزخؽ حلإ٣ـخر٢ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش، ٓٔخ ٣ؼٌْ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، 

 حلإ٣ـخر٢ ُِز٘ي .ٝحلإىحٍس حُلؼخُش ٝحُوَحٍحص حلإٓظَحط٤ـ٤ش حُظ٢ طُْٜٔ ك٢ حلأىحء 

 ٖطٌشق حُيٍحٓش إٔ حُظلخػَ ر٤ٖ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِ( IND)  ٝح٤ٌُِٔش

ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش  ٌٗ رأث١ش إ٠دبثٟ ٚغ١ش رٞ دلاٌخ إزصبئ١خ ( FOWحُؼخث٤ِش ) 

،  ( p > 0.1) ؛β = 0.004 ))  ( ، ك٤غ رِؾ ٓؼخَٓ حُظلخػَ TQٓؼزَحً ػٜ٘خ )حُيٍحٓش 

٠ٛخذ أثش ا٠دبثٟ رٚ ( حُوخثَ H5Cٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض ػيّ طلش كَع حُيٍحٓش حُوخْٓ )

دلاٌخ إزصبئ١خ ٌٍٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ فٝ أداء اٌجٕٛن ثٛخٛد اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ 

، ك٤غ إٔ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ لا ٣وُللٞح رشٌَ كؼخٍ ٖٓ  الاداسح اٌّغزمٍْٛ

ث٤ِش ٝأىحء حُز٘ي. ٝٝكوخً ُ٘ظ٣َش حًُٞخُش، هي ٣٘شؤ طؼخٍد ك٢ حلاٍطزخؽ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُؼخ

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#ref057
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حُٔظخُق ر٤ٖ ٓخ٢ٌُ حُشًَخص حُؼخث٤ِش ح٤ُٔٔطَس، ح٣ٌُٖ هي ٣ؼُطٕٞ حلأ٣ُٞٝش ُٔظخُلْٜ 

ًٌُي، ك٢ ؿ٤خد  ( Shleifer & Vishny, 1997 ) ػ٠ِ كٔخد حُٔٔخ٤ٖٔٛ حلأه٤ِش

حَُهخرش حُلؼخُش ٖٓ ؿخٗذ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ، ح٣ٌُٖ ٣ظُٞهغ ْٜٓ٘ حُؼَٔ رٔخ ٣ويّ ٓظخُق 

 ؿ٤ٔغ حُٔٔخ٤ٖٔٛ، هي طٔظَٔ طؼخٍرخص حًُٞخلاص حُٔلظِٔش حَُٔطزطش رخ٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش.

ح٣ٌُٖ ٣ـيٕٝ إٔ   Bhatia and Srivastava (2017) ٝطظٞحكن ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ كـش

أطلخد حُشًَخص حُؼخث٤ِش ػخىسً ٓخ ٣ًَِٕٝ ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ، ٣ٝؼطٕٞ حلأ٣ُٞٝش 

 لآظيحٓش حُٔئٓٔش ػ٠ِ حلأىحء هظ٤َ حُٔيٟ. 

 -خّغخ ِزغ١شاد رسىُ. رش١ش إٌزبئح إٌٝ أْ : (  6اٌدذٚي سلُ ) ٚأخ١شًا، ٠ؼشض

 ػَٔ حُز٘ي ( B_Age ) ٚٔٝكـ (B_Size)  ح٤ُُٔٞش ٝٗٔزش ( C_Ratio )  َِٓزًخ طئػ

 . (  TQػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ ) ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى

  ٌَ ٝٗٔزش اؿٔخ٢ُ حُٞىحثغ ا٠ُ ،   (M_Cap )ٖٓ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ك٢ حُٔوخرَ، ٣ظَُٜ ً

ح ا٣ـخر٤خً ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى  ( TD_TA ) اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ ًَ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ  طؤػ٤

(TQ  ). 

 Additional analysis : رس١ًٍ إضبفٟ   4/6
ٖٓ حُٔٔخٍٓخص حُشخثؼش ح٥ٕ ك٢ حُيٍحٓخص حُظـ٣َز٤ش "حهظزخٍ حُٔظخٗش"، ك٤غ ٣للض حُزخكغ 

٤ًل٤ش طظَف طوي٣َحص ٓؼخَٓ حلاٗليحٍ "حلأٓخ٤ٓش" ػ٘ي طؼي٣َ ٓٞحطلخص حلاٗليحٍ رط٣َوش 

روٞس ػٖ ٌٛح حُ٘ٞع  Leamer (1983)ٓخ، ػخىسً ربػخكش أٝ اُحُش ػٞحَٓ حلاٗليحٍ. ٝهي ىحكغ 

حُيٍحٓخص، ٓـخىلًا رؤٕ "ٛشخشش" طوي٣َحص ٓؼخَٓ حلاٗليحٍ ٓئشَ ػ٠ِ ٝؿٞى هطؤ ك٢ ٖٓ 

حُٔٞحطلخص، ٝأٗٚ ٣٘زـ٢ اؿَحء طل٤ِلاص حُلٔخ٤ٓش )أ١ حهظزخٍحص حُٔظخٗش( رشٌَ ٍٝط٢٘٤ 

لاعزٕزبج عججٟ صس١ر،  ضشٚس٠خ اٌّزبٔخ.ُِٔٔخػيس ك٢ طشو٤ض حلأهطخء ك٢ حُٔٞحطلخص

اٌّزغ١شاد الأعبع١خ اٌسشخخ غ١ش زغبعخ لإضبفخ أٚ ززف ز١ث ٠دت أْ رىْٛ ِؼبِلاد 

 .اٌّزغ١شاد، فٟ ظً ظشٚف ِٕبعجخ

ك٢ ٌٛح حُؤْ، طـَُٟ طل٤ِلاص اػخك٤ش ُظلي٣ي ٓظخٗش حُ٘ظخثؾ حَُث٤ٔ٤ش حًٌٍُٔٞس أػلاٙ ٝطزؼ٤ظٜخ. 

ً ُلاػظيحٍ لإػخىس حُ٘ظَ ك٢ ٗظخثؾ حُيٍحٓش. ٝك٢  ك٢ حَُٔكِش حلأ٠ُٝ، ٗـ١َُ طلخػلاً كَػ٤خ

 .َٔكِش حلأه٤َس، ٗظ٘خٍٝ طزؼ٤خص حُيٍحٓش ٝٓز٤ظٜخحُ

  interaction of moderating-Sub: اٌزفبػً اٌفشػٟ ٌلاػزذاي  4/6/1

 ( ٕ)  حُٔؼخىُش ٣وّٞ ٌٛح حُؤْ رظ٤ٓٞغ ٗطخم طلو٤و٘خ ٖٓ هلاٍ طط٣َٞ

TQit = β0+β1 DPit + β2Forgnit + β3 Instownit + β4Fowit + β5 INDit + 

β6 IND * Forgnit+ β7 IND * Instownit + β8 IND * Fowit + + β9 

B_Ageit+ β10 B_Sizeit + β11C_ Ratioit + β12M_ Capit + β13TD_ TAit 

+ εit ………(2) 

 

 ا٠ُ ٓؼخىلاص كَػ٤ش، 

TQit = β0+β1 DPit + β2Forgnit + β3 Instownit + β4Fowit + β5 INDit + 

β6 IND * Forgnit +  β7 B_Ageit+ β8 B_Sizeit + β9C_ Ratioit + β10M_ 

Capit + β11TD_ TAit + εit ………(3) 

TQit = β0+β1 DPit + β2Forgnit + β3 Instownit + β4Fowit + β5 INDit + 

β6 IND * Instownit + β7 B_Ageit+ β8 B_Sizeit + β9C_ Ratioit + 

β10M_ Capit + β11TD_ TAit + εit ………(4) 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#ref079
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn2
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TQit = β0+β1 DPit + β2Forgnit + β3 Instownit + β4Fowit + β5 INDit + 

β6 IND * Fowit + + β7 B_Ageit+ β8 B_Sizeit + β9C_ Ratioit + β10M_ 

Capit + β11TD_ TAit + εit ………(5) 

( حُظخ٠ُ ، ك٤غ ٣ٜيف ٌٛح حُظٔي٣ي حلإؿَحث٢ ا٠ُ طو٤٤ْ  4ًٔخ ٛٞ ٓلظَ ك٢ حُـيٍٝ ٍهْ ) 

ن ٜٓ٘خ رشٌَ شخَٓ، ك٤غ ٣ٔخْٛ ٌٛح حلآظٌشخف حلاٍطزخؽخص حُِٔلٞظش ك٢ طل٤ِِ٘خ ٝحُظلو

حُيه٤ن ٝحُظؤ٤ًي حُلاكن ٖٓ هلاٍ حُٔؼخىلاص حُلَػ٤ش ك٢ كْٜ شخَٓ ُلاٍطزخؽخص ٖٓ هلاٍ 

 .طٞك٤َ ٓٔظ٣ٞخص اػخك٤ش ٖٓ حُؼوش ك٢ ٓٞػٞه٤ش ٝحطٔخم ٗظخثؾ ٍٝهظ٘خ

 (4حُـيٍٝ ٍهْ ) 

OLS regression results of sub-equation 2 
The sub-equation 2 

 TQ TQ TQ 

DP 

 

0.007*** 0.005** 0.007*** 

 (3.09)  (2.40)  (3.01) 

Forgn 0.001 0  0 

 (1.02) (1.03) 0.62) 

Instown 0.001*** 0 0.001*** 

 (6.11) (0.12)  (6.63) 

FOW 

 

0.001*** 0.001*** 0 

 (6.99)  (7.25) (0.21) 

IND*Forgn −0.002   

 (−0.76) 

IND*Instown  0.003 *  

(1.72) 

IND*FOW   0.003 

 (0.69) 

IND 0.085 −0.01 0.00 

 (1.02)  (−0.34)  (0.001) 

B_Age −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−6.59)  (−7.31)  (−5.47) 

B_ Size −0.013***  −0.012***  −0.012*** 

(−14.35) (−14.87)  (−14.40) 

C_ Ratio −0.073* −0.073  −0.077* 

 (−1.77) (−1.59) (−1.85) 

M_ Cap 0.17***  0.169*** 0.171***  

(11.77)  (12.14) (12.41) 

TD_ TA 0.004*** 0.004 *** 0.004***  

 (4.17) (4.19) (4.12) 

Constant −0.571*** −0.509*** −0.561***  

 (−3.62)  (−3.32) (−3.75) 

R-Squared 0.769 0.773 0.768 

F test 71.111 77.694 76.870 

Prob>F 0.000 0.000 0.000 

Number of obs 168 168 168 
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value; ***p < 0.01; **p < 0.05; *p < 0.1-: The values in parentheses t  Note 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

ٝحُـي٣َ رخًٌَُ إٔ طل٤ِِ٘خ حُٔخرن  ٣ٌشق ػٖ ٓظخٗش حُ٘ظخثؾ، ٝٛٞ ٓخ ٣ظٞحكن ٓغ حُ٘ظخثؾ  

 ( ( 4حُٔخرن ٍهْ ) حُـيٍٝ  حُٔٔظٔيس ٖٓ طل٤َِ حلاٗليحٍ حُٔخرن )حٗظَ

 Endogeneity concern: الا٘زّبَ ثبٌخصبئص اٌزار١خ  4/6/2

ًؤىحس ُِظؼخَٓ ٓغ ٓشٌِش حٌُحط٤ش ك٢ حُز٤خٗخص، ك٤غ طٜيف ٌٛٙ حُط٣َوش  GMM طٔظويّ ؽ٣َوش

حُؼ٤٘ش ٓغ ُلظخص حٌُٔخٕ. ٣ش٤َ حُزلغ أ٣ؼًخ ا٠ُ طو٤َِ ىحُش حُٔؼ٤خٍ ُؼٔخٕ طٞحكن ُلظخص 

ا٠ُ كؼخ٤ُش ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ ك٢ طوي٣َ حُؼلاهخص ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص، ٓغ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ أٓخ٤ُذ ٓؼَ 

 .حُو٤ٔش حُٔليىس ٝٓظـ٤َحص حلأىٝحص ُِظـِذ ػ٠ِ طلي٣خص حُظؼ٣َق حُٔزز٢

  -١خ فٟ اٌج١بٔبد :وأداح ٌٍزؼبًِ ِغ ِشىٍخ اٌزار GMM الأعجبة اٌشئ١غ١خ لاعزخذاَ طش٠مخ

 طٜيف ؽ٣َوش GMM  ا٠ُ طو٤َِ ىحُش حُٔؼ٤خٍ ُؼٔخٕ حُظٞحكن ر٤ٖ ُلظخص حُؼ٤٘ش

 .ٝحٌُٔخٕ

 َ٣ؼُظز GMM  حُو٤خٍ حُؼخ٢ٗ حلأكؼَ ٓوخٍٗش رٜ٘ؾ حُٔظـ٤َحص ح٤ُ٥ش ك٢ كخُش حٌُحط٤ش

 .ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش

  ُّؼٔخٕ طلي٣ي حُؼلاهش طٔظويّ طو٤٘خص ٓؼَ طل٤َِ حُو٤ٔش حُٔليىس ًٝٗٔٞؽ حُٔظـ٤َ حُؼخ

 .حُٔزز٤ش

  خ ُظوي٣َ حُؼلاهخص ر٤ٖ ٓظـ٤َ طخرغ ًٓ ٣ؼي طل٤َِ حلاٗليحٍ ٖٓ حلأٓخ٤ُذ حلأًؼَ حٓظويح

 .ٝٓظـ٤َحص طل٣َ٤ٔش

 ّ٣ُٔظوي GMM ُظـ٘ذ ٓشخًَ حُظؼ٣َق حُٔزز٢ ٝػٔخٕ ٓٞػٞه٤ش حُ٘ظخثؾ. 

 طل٤َِ حلاٗليحٍ ٣ٔخػي ك٢ طو٤٤ْ هٞس حُؼلاهخص ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص. 

،ا٠ُ ؿخٗذ حُٔؼخىلاص  (ٕ( ٝ )ٔحُٔؼخىُظ٤ٖ ) ٍحٓش، ٗظ٘خٍٝ هؼ٤ش حٌُحط٤ش ك٢ك٢ ٌٛٙ حُي

، ك٤غ طُٔظويّ حُيٍحٓش ػلاع طو٤٘خص  (٘( ، )ٗ( ، )٠ٖٛٝ ) (ٕرخُٔؼخىُش ) حُلَػ٤ش حَُٔطزطش

 طل٤َِ:

   ٖؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ ػ٘خث٤ش حَُٔكِظ٤Two-stage least square 

(2SLS) 

  ٝؽ٣َوش حُؼِّٝ حُٔؼٔٔش (GMM)  generalised method of moments   

  .طؤهَ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ُٖٓٝlag of dependent variable 

 )٣ُٔخػي ٌٛح ػ٠ِ حُظـِذ ػ٠ِ ٓشخًَ حُٔ٘شؤ حُيحه٢ِ حُشخثؼش ك٢ أىر٤خص حُٔظخٍف ٝحُظ٣َٞٔ 

Dasilas & Karanović, 2023  )  ٣ٞكَ ًٗٔٞؽ  ، ك٢ حُٞحهغ GMM  روطٞس ٝحكيس

٣ٌٕٞ ك٤ٜخ كـْ حُؼ٤٘ش ٓليٝىحً، ٓٔخ ٣ؼٖٔ ؽ٣َوش طوي٣َ ػ٤ِٔش ٝٓٞػٞهش ك٢ حُيٍحٓخص حُظ٢ 

 Hayakawa, 2007; Soto, 2009; Ledhem et ) ٗظخثؾ طوي٣َ٣ش ؿ٤َ ٓظل٤ِس ٝه٣ٞش 

al., 2021 . ) 

  generalised method of moments  (GMM) طش٠مخ اٌؼضَٚ اٌّؼّّخ 

ً ُٔخ ٍٝى ك٠ حلأرلخع حُٔخروش  ُلاهظزخٍ  GMM ٗطزن ًٗٔٞؽ (  (Arioglu, 2020ٝكوخ

، ٣ظْ طوي٣ْ حهظزخٍحص طشو٤ظ٤ش ٓوظِلش، ػ٠ِ ٓز٤َ  GMM حٌُحط٤ش . أػ٘خء ططز٤ن ٗٔخًؽ

ُلاٍطزخؽ ٖٓ حُيٍؿش حلأ٠ُٝ ٝحُؼخ٤ٗش ك٢ حُزوخ٣خ ًحص   AR (1) ٚAR (2) حُٔؼخٍ ه٤ْ حهظزخٍ

حُلَٝم حلأ٠ُٝ، ٓغ كَػ٤ش حُؼيّ حُظ٢ ط٘ض ػ٠ِ ػيّ ٝؿٞى حٍطزخؽ ط٢ِِٔٔ. ٌُُي، كبٕ 

 حُـيٍٝ حُٔخرن ٣ؼٌْ أٗٚ لا طٞؿي ٓشٌِش . حُٔؼَٝػش ك٢حُ٘ظخثؾ 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn1%20eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn1%20eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#ref030
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إ حلإٓظَحط٤ـ٤ش حُزي٣ِش حُظ٢ طؼخُؾ هؼ٤ش حٌُحط٤ش ٝطؼٖٔ طلش حُ٘ظخثؾ حلأ٤ُٝش حُظ٢ طْ حلإرلاؽ 

 . GMM  (Alfawareh et al., 2023) ػٜ٘خ ٓخروخً ٢ٛ ٓويٍ

 (2حُـيٍٝ ٍهْ ) 

One-step system GMM regression 

 ُ٘ظخّ حُوطٞس حُٞحكيس  GMM حٗليحٍ ًٗٔٞؽ
TQ (1) (2) 

Lag_TQ 

 

0.138** 0.308*** 

 (2.21)  (5.35) 

DP 

 

0.012***  0.006** 

(3.79)  (2.31) 

Forgn 0  0 

(1.27)  (0.13) 

Instown 0.001*** −0 

 (5.90)  (−0.22) 

FOW 

 

0.001***  −0.001 

(3.74)  (−0.58) 

IND*Forgn  0 

 (0.17) 

IND*Instown  0.003 ** 

(2.01) 

IND*FOW  0.005*  

(1.62) 

IND  −0.05  

(−0.63) 

B_Age −0.001*** −0.001*** 

 (−2.90)  (−2.68) 

B_ Size −0.013***  −0.01*** 

(−7.28)  (−7.83) 

C_ Ratio 0.006 −0.035  

 (0.09) (−0.74) 

M_ Cap 0.133***  0.128*** 

(7.80)  (8.39) 

TD_ TA 0.003*** 0.003*** 

 (3.62)  (3.79) 

Constant −0.427**** −0.433*** 

 (−3.20)  (−3.58) 

AR (1) _p-value 0.001 0.000 

AR (2) _p-value 0.939 0.477 

Sargan test _ p-value 0.469 0.101 

Number of obs 156 156 

 ( Eviewsاٌجشٔبِح الازصبئٟ )اٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد 
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 (6حُـيٍٝ ٍهْ ) 

One-step system GMM regression of subequation 2 
 ُٕ٘ظخّ حُوطٞس حُٞحكيس ُِٔؼخىُش حُلَػ٤ش   (GMM)حٗليحٍ ًٗٔٞؽ 

The sub- equation 2 

 TQ TQ TQ 

Lag_TQ 

 

0.3*** 0.308***  0.325*** 

 (5.11) (5.31)  (5.62) 

DP 

 

0.006**  0.005* 0.006 ** 

(2.48)  (1.91) (2.31) 

Forgn 0.001 −0 −0 

 (1.52)  (−0.25) (−0.40) 

Instown 0.001*** 0 0.001*** 

 (4.09)  (0.09)  (3.99) 

FOW 

 

0.001*** 0.001*** 0.001** 

 (3.82)  (3.84)  (1.99) 

IND*Forgn −0.003*   

 (−1.81) 

IND*Instown  0.002*  

(1.81) 

IND*FOW   0 

(0.41) 

IND 0.116*** 0.022 0.057** 

 (2.89) (0.68)  (2.18) 

B_Age −0.001*** −0.001***  −0.001*** 

 (−3.74) (−3.88)  (−3.53) 

B_ Size −0.01***  −0.01*** −0.01*** 

(−7.93)  (−7.76)  (−7.74) 

C_ Ratio −0.071 −0.076* −0.088*  

 (−1.55)  (−1.68) (−1.94) 

M_ Cap 0.132*** 0.138*** 9.19*** 

 (8.65)  (9.22) (0.138) 

TD_ TA 0.003*** 0.003*** 0.003*** 

 (4.36)  (4.10) (4.10) 

Constant −0.541***  −0.532***  −0.58*** 

(−4.63) (−4.49) (−4.99) 

AR (1) _p-value 0.000 0.000 0.000 

AR (2) _p-value 0.508 0.410 0.538 

Sargan test _ p-value 0.070 0.076 0.066 

Number of obs 156 156 156 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

 -(  :6( ) 2ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن ٍهْ ) 

  َحُظوي٣َحص ا٠ُ طظَٜ حُ٘ظخثؾ ػيّ ٝؿٞى ٓشٌِش حٍطزخؽ ط٢ِِٔٔ ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش. ًٔخ طش٤ُ

أكخى٣ش  GMM ك٢ ػٞء ًُي، طؼُيّ ؽ٣َوش GMM طلش ٝكؼخ٤ُش حُٔظـ٤َ ح٢ُ٥

 حُوطٞس حلأًؼَ حٓظويحٓخً ُلَ ٌٛٙ حُٔشٌِش.
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  ٍّوي ُٓ حلأٗٔذ ُِؼ٤٘خص حُظـ٤َس   The dynamic panel systemر٘ظخّ  GMM ٣ؼُيّ 

ويٍّحص ٝحُٔليٝىس ٗظَحً ُٔٞػٞه٤ظٚ حُؼخ٤ُش ٝحٗل٤خُٙ حُٔ٘ولغ ٓوخٍٗشً رـ٤ٔ ُٔ غ حُ

 .  (Hayakawa, 2007)حلأهَٟ

  ّ٣ٞػق حُـيٍٝ حُٔخرن  ٤ًق إٔ ٗظخثؾ ٗظخ GMM  حٌُٕٔٞ ٖٓ هطٞس ٝحكيس طشزٚ ا٠ُ

 ( حُٔخرن . 2) حُـيٍٝ ٍهْ كي ًز٤َ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلأٓخ٢ٓ حُٔويٓش ك٢

  (  طظٞحكن ٓغ طِي 6ٍهْ )  حُـيٍٝ ك٢ ٕػلاٝس ػ٠ِ ًُي، كبٕ حُ٘ظخثؾ ُِٔؼخىُش حُلَػ٤ش

٣ش٤َ ٌٛح ا٠ُ إٔ ٗظخثؾ حُٔؼخىُش حُلَػ٤ش ُٔويٍّ ًٗٔٞؽ . ) (  حُـيٍٝ ٍهْ حُٔٞؿٞىس ك٢

ً ُ٘ظخثؾ طل٤ِِ٘خ حَُث٤ٔ٤ش. رٔؼ٠٘ آهَ، ٣ش٤َُ  (GMM) حُٔظـ٤َ حُؼخّ ً ه٣ٞخ ٌَّ ىػٔخ طشُ

حُ٘ظخثؾ ا٠ُ حُظظل٤ق حُلؼخٍ ُٔشخًَ حُؼٞحَٓ حُيحه٤ِش حُٔلظِٔش، ٓٔخ ٣ؼُُِ طٞحكن ٌٛٙ 

 .ٓظيحه٤ش ىٍحٓظ٘خ

  -( : (2SLS: طش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ ثٕبئ١خ اٌّشزٍز١ٓ  4/6/3

طٔظويّ ٌٛٙ حُيٍحٓش أِٓٞد  (  (٣2SLSٌٖٔ حُظـِذ ػ٠ِ ٓشٌلاص حٌُحط٤ش ٖٓ هلاٍ حٗليحٍ 

ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش،    a lagged value techniqueحُو٤ٔش حُٔظؤهَس 

ٝح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ًٔظـ٤َحص أٓخ٤ٓش ُِٔظـ٤َحص حٌُحط٤ش حُظ٢ طؼُظزَ آ٤ُش )ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش(، ٓٔخ 

 ٣وُلق ٖٓ كيس ٓشٌلاص حٌُحط٤ش حُٔلظِٔش.

 ( ٓٔحُـيٍٝ ٍهْ ) 

2SLS regression results 
TQ (1) (2) 

DP 

 

0.009*** 0.008** 

 (3.38)  (2.33) 

Forgn −0 0 

 (−0.44)  (0.12) 

Instown 0***  −0 

(4.69)  (−0.10) 

FOW 

 

0.001*** −0.001 

 (3.67)  (−0.19) 

IND*Forgn  −0 

 (−0.01) 

IND*Instown  0.003* 

 (1.84) 

IND*FOW  0.006 

 (0.52) 

IND  −0.092 

 (−0.41) 

B_Age −0.001*** −0.001*** 

 (−5.23)  (−3.98) 

B_ Size −0.012*** −0.012 

 (−8.80)  (−8.09) 

C_ Ratio −0.081 −0.048  

 (−1.48) (−0.83) 

M_ Cap 0.18***  0.166*** 

(12.33)  (9.37) 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl8
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl8
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

TD_ TA 0.004*** 0.004*** 

 (5.63)  (5.60) 

Constant −0.659*** −0.485*** 

 (−5.23)  (−2.77) 

Tests of endogeneity Chi-sq (1) 0.9162 0.9162 

Test of overidentifing 0.6530 0.6530 

R-squared 0.770 0.788 

Chi-square 525.615 579.810 

Prob > chi2 0.0000 0.0000 

Number of obs 156 156 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

 -( حُٔخرو٤ٖ ا٠ُ : ٓٔ( ٝحُـيٍٝ ٍهْ ) 6ٍهْ ) حُـي٣ٍٝش٤َ 

  ٖح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش. ٝرخُظخ٢ُ، ُْ طٌُظشق ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ىحه٤ِش ر٤

 أ١ ٓشٌِش ىحه٤ِش.

  ًٔخ طْ كلض طلاك٤ش ٗٔخًؽ حلأىحس حُٔوظَكش رخٓظويحّ حهظزخٍحص حُظلي٣ي حُٔلَؽ over 

identification tests ٝهي طؤًيص طلاك٤ش حلأىٝحص ك٢ ٌٛح حُزلغ روزٍٞ حُلَػ٤ش .

إٔ  حُـيٝلإ  ، ٝرخُظخ٢ُ، ٣ٞػق (u) خَٓ هطؤ حلاٗليحٍحُظل٣َش ٝػيّ حٍطزخؽٜخ رٔؼ

 ( حُٔخرن ٓٔ)  حُـيٍٝ ٍهْ ٓظٞحكوش ٓغ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حَُث٢ٔ٤ ك٢  2SLSٗظخثؾ 

  .ّ2ك٢ حٗليحٍ ٣ش٤َ ٌٛح حلاطٔخم ا٠ُ إٔ ٜٗؾ حُٔظـ٤َ ح٢ُ٥ حُٔٔظوي -SLS   ٌَ٣ؼخُؾ رش

ًخفٍ أ١ ٓوخٝف ٓلظِٔش طظؼِن رخُظؤػ٤َحص حٌُحط٤ش ك٢ حُظل٤َِ حَُث٢ٔ٤. رظؤ٤ًي حُ٘ظخثؾ 

ػ٠ِ هٞس حلآظ٘ظخؿخص حُٔٔظوِظش   2SLS،ٝطئًي ٗظخثؾ   ٓٔٝ 6حُـي٤ُٖٝ  حُٞحٍىس ك٢

 . ( ٓٔ)  حُـيٍٝ ٍهْ ك٢

 The dynamic models: إٌّبرج اٌذ٠ٕب١ِى١خ  4/6/4

طظز٠٘ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٜٓ٘ؾ حُظؤهَ ُللض ٓظخٗش حُ٘ظخثؾ رشٌَ أػٔن. ًٝٔخ أٝػلٚ 

(Brammer & Pavelin (2006   حَُٔؿق إٔ ٣ُٔخػي ٜٓ٘ؾ حُظؤهَ ك٢ طٞػ٤ق ٖٓ ،

لظِٔش طظؼِن رخُٔزز٤ش". ٝرخُظخ٢ُ، حٓظوُيٓض ٌٛٙ حُظو٤٘ش ك٢ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش  ُٓ وِوش  ُٓ "أ١ ٓٔخثَ 

ٖٓ هلاٍ ىٓؾ طؤهَ ُٔيس ػخّ ٝحكي ُِٔظـ٤َ حُظخرغ ُظول٤ق حُوِن رشؤٕ حُؼٞحَٓ حٌُحط٤ش ك٤ٔخ 

ٔ ُٓ   ظويّ ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ك٢ حُيٍحٓخص حُظـ٣َز٤ش حُٔخروش٣ظؼِن رخُٔزز٤ش حُؼ٤ٌٔش، ًٔخ ٛٞ 

(Alfawareh et al., 2023)   . 

 (ٔٔحُـيٍٝ ٍهْ ) 

Lag regression 
 حلاٗليحٍ حُٔظؤهَ ُِٔظـ٤َ حُظخرغ ) حُظؤهَ ُٔ٘ش ٝحكيس (

Lag_TQ (1) (2) 

DP 

 

0.009** 0.007** 

 (2.56)  (2.02) 

Forgn 0 0 

 (1.00)  (0.18) 

Instown 0.001***  −0 

(4.10)  (−0.40) 

FOW 

 

0.001***  −0 

(2.69)  (−0.27) 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl9
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl9%20tbl10
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl9%20tbl10
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl9%20tbl10
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl9%20tbl10
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

IND*Forgn  0.001 

 (0.27) 

IND*Instown  0.004** 

 (2.04) 

IND*FOW  0.004 

 (0.95) 

IND  −0.134 

 (−1.18) 

B_Age −0.001*** −0.001*** 

 (−4.59)  (−4.46) 

B_ Size −0.008*** −0.008*** 

 (−4.78)  (−4.47) 

C_ Ratio 0.009  0.032 

(0.13)  (0.46) 

M_ Cap 0.139***  0.130*** 

(7.99)  (6.91) 

TD_ TA 0.004*** 0.004***  

 (4.79) (4.61) 

Constant −0.428*** −0.286* 

 (−2.88)  (−1.68) 

R-Squared 0.654 0.667 

F test 30.684 21.839 

Prob>F 0.000 0.000 

Number of obs 156 156 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

 ( ٕٔحُـيٍٝ)

Lag regression of sub-equation 2 

 ٕحلاٗليحٍ حُٔظؤهَ ُِٔؼخىُش حُلَػ٤ش 
The sub-equation 2 

 Lag_TQ Lag_TQ Lag_TQ 

DP 

 

0.009*** 0.007** 0.009 *** 

(3.18) (2.53) (3.11) 

Forgn 0.001 0 0 

(1.21) (1.45) (1.08) 

Instown 0.001*** −0 0.001*** 

(4.09) (−0.24) (4.14) 

FOW 

 

0.001*** 0.001*** 0 

(3.15) (3.17) (0.03) 

IND*Forgn −0.002   

(−0.82) 

IND*Instown  0.004 **  

(2.58) 

IND*FOW   0.003 

(0.68) 
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

IND 0.047 −0.056 −0.032 

(0.80) (−1.43) (−0.53) 

B_Age −0.001*** −0.002*** −0.002*** 

(−4.72) (−2.97) (−4.31) 

B_ Size −0.008*** −0.008*** −0.008*** 

(−3.12) (−2.97) (−3.06) 

C_ Ratio 0.019 0.023 0.014 

(0.31) (0.39) (0.24) 

M_ Cap 0.135*** 0.133*** 0.136 *** 

(6.52)  (7.03) (6.82) 

TD_ TA 0.004*** 0.004*** 0.004*** 

(3.62) (3.64) (3.58) 

Constant −0.417** −0.335* −0.406** 

(−2.31) (−1.85) (−2.25) 

R-Squared 0.656 0.664 0.655 

F test 39.112 38.289 37.634 

Prob>F 0.000 0.000 0.000 

Number of obs 156 156 156 

 ( Eviewsاٌّصذس : إػذاد اٌجبزث ِخشخبد اٌجشٔبِح الازصبئٟ )

 حُـيٍٝ ٍهْ ك٢ (ٕٝ ) (ٔ) ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن ٣ٌٖٔ ٓلاكظش إٔ حلاٗليحٍ حُٔظؤهَ ُِٔؼخىُظ٤ٖ

رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، حُ٘ظخثؾ ُِٔؼخىُش . ٙحُـيٍٝ  ( حُٔخرن  ٣ظٞحكن ٓغ حُ٘ظ٤ـش حَُث٤ٔ٤ش ك11٢) 

،ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ  ٙحُـيٍٝ  ( طظٞحكن ٓغ طِي حُٔٞؿٞىس ك٢ ٕٔحُـيٍٝ ٍهْ )  ك٢ ٕحُلَػ٤ش 

ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ٓزز٤ش ػ٤ٌٔش ك٢ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ٣ش٤َ حُظٞحكن ر٤ٖ 

حٗليحٍ حُظؤهَ ٝحُظل٤َِ حَُث٢ٔ٤ ا٠ُ إٔ حٗليحٍ حُظؤهَ حُٔوظخٍ ُِٔؼخىلاص طل٤ق ًٝٝ طِش، 

 .ٓٔخ ٣ِ٣ي حُؼوش ك٢ ٓٞػٞه٤ش حُ٘ظ٤ـش حَُث٤ٔ٤ش ُِيٍحٓش

 غُ اٌخبِظ : إٌزبئح ٚاٌزٛص١بد ٚاٌزٛخٙبد اٌجسث١خ اٌّغزمج١ٍخ  اٌم
طٜيف حُيٍحٓش  ا٠ُ ىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى ، 

حًٌٍُٔٞس ك٢ حُؼلاهش  لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓكؼلاً ػٖ حُظلو٤ن ك٢ حُيٍٝ حُٔؼيٍ 

ً ، ك٤غ  ك٣َيحً ٖٓ هلاٍ ط٤ِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ حُٔيكٞػخص ٣ويّ ٌٛح حُزلغ كٜٔخ

حَُه٤ٔش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى. ًٔخ ٣لظق آكخهخً لأرلخع ٓٔظوز٤ِش طظ٘خٍٝ ٌٛح حُٔـخٍ 

حُزلؼ٢ حُٜخّ ، ٓغ حُظ٤ًَِ رشٌَ هخص ػ٠ِ ٓظَ. ٣ؼُي ٌٛح حُزلغ ٖٓ ر٤ٖ حُيٍحٓخص حلأ٤ُٝش 

حُؼلاهخص. ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُ٘ظ١َ، ٣ؼ٤ُق ٌٛح حُزلغ ك٢ ٓظَ حُظ٢ طٜيف ا٠ُ طٞػ٤ق ٌٛٙ 

٣يس كٍٞ ى٣٘خ٤ٌ٤ٓخص حُوطخع ا٠ُ ٗظ٣َش حًُٞخُش ًٝٗٔٞؽ ٗظْ حُٔؼِٞٓخص، ٣ٝوُيّ ٍإٟ ؿي

 حُٔظَك٢ ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش .

  -: ٔزبئح اٌذساعخ : 5/1

  -: إٌزبئح إٌظش٠خ ) الاعزٕزبخبد ( : 5/1/1

 حُز٘ي لآظؼٔخٍحص حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٝأىحثٜخ.  ٣ئػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ ٗظَس

ً ٜٓ٘خ ُظلو٤ن ػٞحثي  طٔؼ٠ حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٢ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ، ٓؼ٤خ

٣َٓؼش، ا٠ُ طز٢٘ حُظو٤٘خص حَُه٤ٔش ُِللخظ ػ٠ِ هيٍطٜخ حُظ٘خك٤ٔش ُٝظلو٤ن ا٣َحىحص ٓخ٤ُش 

٘ـخف حُٔٔظيحّ ٝحلأىحء حُٔٔظيحّ ك٣ٍٞش ، ٝٓٞحًزش حُظـ٤َحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش رٜٔخٍس، ٝطؼ٣ِِ حُ

ك٢ حُٔشٜي حُٔخ٢ُ حُٔظطٍٞ ك٢ ػظَ حُظلٍٞ، ًُٝي رخٓظويحّ ر٤خٗخص ٖٓ حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش 

 .ٖٕٕٓا٠ُ ػخّ  ٕٓٔٓحُٔظ٣َش ٖٓ ػخّ 

https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn1%20eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#eqn1%20eqn2
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl11
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl11
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
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https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl12
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl12
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
https://0c10bjjaf-1105-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/ijbm-01-2024-0062/full/html#tbl5
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2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

  ٤ٌِٜش ؿ٤يحً ك٢ طؼ٣ِِ َٓٝٗش ُٔ طئًُي حُ٘ظخثؾ ػ٠ِ حُيٍٝ حُلخْٓ ح١ٌُ طِؼزٚ حُِٞحثق حُٔخ٤ُش حُ

 ٓٔخ ٣ُْٜٔ ك٢ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظظخى٣ش حُشخِٓش ُِزلاى.  ًٝلخءس حُز٘ٞى حُٔظ٣َش،

  ٍٞك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، ٣وُيّ حُزلغ ٝؿٜخص ٗظَ ػ٤ِٔش ُٔوظِق أطلخد حُٔظِلش ك

حُـٞحٗذ حُٔظؼيىس ُلًٞٔش حُشًَخص، رٔخ ك٢ ًُي ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش. ٢ٌُٝ ٣ظٌٔ٘ٞح ٖٓ ط٤خؿش 

ي ٖٓ أطلخد حُٔظِلش، ح٤ُٔخٓخص ٝحطوخً حُو٤خٍحص حُٔ٘خٓزش، طٔخػي ٌٛٙ حُيٍحٓش حُؼي٣

ٝهخطش حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٖٓ هلاٍ ط٤ِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ 

 .حُـٞحٗذ حُٔوظِلش ُِلًٞٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى

 -: إٌزبئح اٌزطج١م١خ : 5/1/2

 ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش )  ًشلض حُ٘ظخثؾ ػٖ ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش 

DPُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٜ٘خ رؤٜٗخ ػلاهش ح٣ـخر٤ش ) ؽَى٣ش ( ٝأىحء ح

٣ؼُيّ حػظٔخى أٗظٔش حُيكغ حَُه٤ٔش ٍٝػخ حُٔٔظوي٤ٖٓ ٓئش٣َٖ كخ٤ٖٔٓ (  ٝٛخٓش ، ك٤غ 

ّٖٔ ػٞحَٓ أٗظٔش حُيكغ،  ػ٠ِ ِٓح٣خٛخ حُظخك٤ش ك٢ حُوطخع حُٔظَك٢. ك٢ حُٞهض ٗلٔٚ، طلُ

ٌّٖ ٖٓ ٓؼَ حلآظويحّ ٍٝػخ حُٔٔظوي ٤ٖٓ، حٌُلخءس حُظشـ٤ِ٤ش، ٝطؼُِ هيٓش حُؼٔلاء، ٝطٔ

حطوخً هَحٍحص أكؼَ. طٔخْٛ ٌٛٙ حُؼ٘خطَ ك٢ طل٤ٖٔ حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى. رشٌَ ػخّ، 

٣لَٔ حُظلٍٞ ٗلٞ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ، ٝػيحً رظؼ٣ِِ حلآظوَحٍ 

 .ٝطشـ٤غ حلارظٌخٍحلاهظظخى١، ٝط٣َٔغ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظظخى٣ش حُٔٔظيحٓش، 

  ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤شًٔخ ًشلض ػٖ ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش ؿ٤َ اكظخث٤ش 

( Forgn)  اسرجبط ِٛخت حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٜ٘خ رؤٜٗخ ٝأىحء

 Ben Slama & Boulila، ٝٛٞ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ ىٍحٓش  ٚغ١ش رٞ دلاٌخ إزصبئ١خ

Taktak (2014)  حُظ٠ ٣ش٤َُ ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ حلآظؼٔخٍحص حلأؿ٘ز٤ش ٝأىحء

حُز٘ٞى. ٝٓغ ًُي، هي ططُزّن حُز٘ٞى ًحص حُ٘ٔزش حٌُز٤َس ٖٓ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش أٗظٔش طوخ٣ٍَ 

ى٣ٍٝش ٝػ٤ِٔخص طيه٤ن ًبؿَحءحص ٍهخر٤ش. ٖٓ شؤٕ ٌٛٙ حُوطٞحص إٔ طوُلّغ ٗلوخص 

ّٖٔ ريٍٝٙ أىحء حُز٘ ٞى. ٖٓ حُ٘خك٤ش حلاهظظخى٣ش، ٣ظٔخش٠ حػظٔخى ٌٛٙ حًُٞخلاص، ٓٔخ ٣لُ

حلإؿَحءحص حَُهخر٤ش ٓغ ٓزخىة كًٞٔش حُشًَخص ٝحُشلخك٤ش ٝحُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ُِز٘ٞى، ٓٔخ 

 ٣ئػَ ا٣ـخرخً ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى. 

  ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش )  ًٝشلض ػٖ ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش 

Instownػلالخ ا٠دبث١خ ) ُيٍحٓش ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٜ٘خ رؤٜٗخ ( ٝأىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش ح

٣ؼُيّ حُٔلاى حُٔئٕٓٔٞ أىحس ه٤ّٔش ُلًٞٔش ك٤غ   ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه،  طشد٠خ ( ٚ٘بِخ

ح ُظؤػ٤َْٛ حلإ٣ـخر٢  ًَ حُشًَخص لإىحٍس هؼخ٣خ حًُٞخُش ٝحُيكخع ػٖ ٓظخُق حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٗظ

٣ش٤َُ ٌٛح ا٠ُ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ  ػ٠ِ كًٞٔش حُشًَخص ك٢ حُز٘ي. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي،

حُٔئ٤٤ٖٔٓ ٣شخًٍٕٞ رشٌَ ٓظٌٍَ ٝكؼخٍ ك٢ كًٞٔش حُشًَخص. ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئى١ ٝؿٞىْٛ 

ا٠ُ طل٤ٖٔ حَُهخرش ػ٠ِ هَحٍحص حلإىحٍس ٝحُظوط٤ؾ حلآظَحط٤ـ٢ ٝٓٔخٍٓخص حلإىحٍس 

ص حُلؼخُش، ٓٔخ ٣ُْٜٔ ك٢ حلأىحء حُؼخّ ُِز٘ي. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، ٣ٌٖٔ إٔ طؼُُِ حُٔٔظ٣ٞخ

حُؼخ٤ُش ٖٓ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝطؼُِ ٓٔؼش حُز٘ي ك٢ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش. ٝهي 

طئى١ ٌٛٙ حُؼوش حُٔظِح٣يس ا٠ُ حٍطلخع أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝحٗولخع طٌخ٤ُق حلاهظَحع، 

ٝطل٤ٖٔ كَص حُٞطٍٞ ا٠ُ ٍأّ حُٔخٍ، ًَٝ ًُي ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣ئػَ رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ 

 .أىحء حُز٘ي

 ٍحٓش ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ٝٝؿيص حُي ( ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش Fow ٝأىحء )

ك٤غ ، ػلالخ ا٠دبث١خ ) طشد٠خ (حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٜ٘خ رؤٜٗخ 

ط٤َٔ ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ا٠ُ طز٢٘ ٓ٘ظٍٞ ؽ٣َٞ حلأؿَ لأىحء حُز٘ي ؛ ٌٝٛح حُظٞؿٚ ؽ٣َٞ 
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ٝحلإىحٍس حُل٤ٌٔش ُِٔوخؽَ، ٝاػخىس حلآظؼٔخٍ حُٔٔظَٔ ك٢ حلأؿَ ٣ؼُِ حُ٘ٔٞ حُٔٔظوَ، 

حلأٗشطش حَُث٤ٔ٤ش ُِز٘ي. ٝطئًي حُظٞهؼخص حُ٘ظ٣َش إٔ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ك٢ حُز٘ٞى حُؼخث٤ِش 

هخىٍٕٝ ػ٠ِ كٔخ٣ش ٓظخُلْٜ رشٌَ أكؼَ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخع ح٤ًُِٞٔخص 

 حلأىحء .حلاٗظٜخ٣ُش ٖٓ ؿخٗذ حلإىحٍس، ٣ُٝخىس طٞحكن حُٔظخُق، ٝطل٤ٖٔ 

 ٖإٔ حُظلخػَ ر٤ٖ أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِ ( IND) ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

( Forgn) ٚثلا دلاٌخ إزصبئ١خ ً ك٤غ ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش   ٠ؤثشاْ إ٠دبث١ب

ؼيٍ لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس  حُٔٔظو٤ِٖ ك٢ حُؼلاهش  ُٔ ٣ش٤َ ٌٛح حلاٍطزخؽ ا٠ُ حُيٍٝ ؿ٤َ حُ

حلأؿ٘ز٤ش ٝأىحء حُز٘ي. رٔؼ٠٘ آهَ، ٣زو٠ طؤػ٤َ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ أىحء ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش 

؛ ٝرخُظخ٢ُ، كبٕ ٓٔخٛٔخطْٜ دْٚ رغ١١ش أٚ رأثش ثبٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ  حُز٘ٞى ػ٤٘ش حُيٍحٓش

 ك٢ حَُهخرش ٝحطوخً حُوَحٍحص لا طؼُُِ أٝ طوَُِ ٖٓ طؤػ٤َ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ أىحء حُز٘ي. 

  ٖحٕ حُظلخػَ ر٤ٖ أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِ ( IND)  ( ٝح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش

Instown)  َُٚىلاُش اكظخث٤ش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش ، ٓٔخ ٣ش٤َ  رأث١ش إ٠دبثٟ ٚ٘ب ًٝ

ا٠ُ إٔ حُٔي٣َ حُٔٔظوَ ٣وُلق ٖٓ كيس حلاٍطزخؽ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٝأىحء حُز٘ي، ك٤غ 

طوُلق ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ٖٓ ٓشخًَ حًُٞخُش ٝطش٤َُ ا٠ُ حُٞػغ حُٔخ٢ُ ُِز٘ي ،٣ٌٖٝٔ 

ً ٝرخٍُحً ك٢ طؼ٣ِِ  طل٤َٔ ًُي ك٤غ ٣ِؼذ أػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ىٍٝحً ك٣ٞ٤خ

طؤػ٤َ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ػ٠ِ أىحء حُز٘ي. إ اشَحكْٜ ٝحُظِحْٜٓ رٔزخىة كًٞٔش حُشًَخص 

٣ؼُِحٕ حلاٍطزخؽ حلإ٣ـخر٢ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش، ٓٔخ ٣ؼٌْ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝحلإىحٍس 

 ز٘ي حُلؼخُش ٝحُوَحٍحص حلإٓظَحط٤ـ٤ش حُظ٢ طُْٜٔ ك٢ حلأىحء حلإ٣ـخر٢ ُِ

 ٖطٌشق حُيٍحٓش إٔ حُظلخػَ ر٤ٖ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِ( IND)  ٝح٤ٌُِٔش

ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ػ٤٘ش  ٌٗ رأث١ش إ٠دبثٟ ٚغ١ش رٞ دلاٌخ إزصبئ١خ ( FOWحُؼخث٤ِش ) 

ك٤غ إٔ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ لا ٣وُللٞح رشٌَ كؼخٍ ٖٓ حلاٍطزخؽ ، حُيٍحٓش 

حء حُز٘ي. ٝٝكوخً ُ٘ظ٣َش حًُٞخُش، هي ٣٘شؤ طؼخٍد ك٢ حُٔظخُق ر٤ٖ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش ٝأى

ٓخ٢ٌُ حُشًَخص حُؼخث٤ِش ح٤ُٔٔطَس، ح٣ٌُٖ هي ٣ؼُطٕٞ حلأ٣ُٞٝش ُٔظخُلْٜ ػ٠ِ كٔخد 

حُٔٔخ٤ٖٔٛ حلأه٤ِش ، ًٌُي ك٢ ؿ٤خد حَُهخرش حُلؼخُش ٖٓ ؿخٗذ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ، ح٣ٌُٖ 

٤غ حُٔٔخ٤ٖٔٛ، هي طٔظَٔ طؼخٍرخص حًُٞخلاص ٣ظُٞهغ ْٜٓ٘ حُؼَٔ رٔخ ٣ويّ ٓظخُق ؿٔ

 حُٔلظِٔش حَُٔطزطش رخ٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش. 

 ػَٔ حُز٘ي ( B_Age ) ٚٔٝكـ (B_Size)  ح٤ُُٔٞش ٝٗٔزش ( C_Ratio )  طئػَ ِٓزًخ

 . (  TQػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ ) ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى

  ٌَ ٝٗٔزش اؿٔخ٢ُ حُٞىحثغ ا٠ُ ،   (M_Cap )ٖٓ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ك٢ حُٔوخرَ، ٣ظَُٜ ً

ح ا٣ـخر٤خً ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى  ( TD_TA ) اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ ًَ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٓؼزَحً ػٜ٘خ  طؤػ٤

(TQ  ). 

 : رفغ١ش إٌزبئح اٌزطج١م١خ ثبعزخذاَ إٌظش٠بد اٌؼ١ٍّخ   5/1/3

  ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظؤػ٤َ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى  ٔظش٠خ اٌٛوبٌخطيػْ ٗظخثؾ حُيٍحٓش

حلأٍى٤ٗش. ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ ٓٔخٍٓخص كًٞٔش حُشًَخص ك٢ حُز٘ٞى حُٔظ٣َش حُٔيٍؿش طظٞحكن 

ٓغ حُ٘ظ٣َش، حُظ٢ طئًي إٔ حٍطلخع ٗٔزش حُٔي٣َ٣ٖ حُٔٔظو٤ِٖ ٝط٣ُٞغ ح٤ٌُِٔش حلأػ٠ِ ر٤ٖ 

ػ٠ِ ٓشخًَ حًُٞخُش، ٓٔخ ٣ئى١  حُٔٔخ٤ٖٔٛ )ؿ٤َ ح٣ًَُِٖٔ( ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔخػي ك٢ حُظـِذ

 ا٠ُ أىحء أكؼَ. 

  ك٤غ هي ٣ش٤َ حٗولخع حٓظويحّ حُؼٔلاء  ّٔٛرج ٔدبذ ٔظُ اٌّؼٍِٛبدطيػْ حُيٍحٓش

ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ا٠ُ ػيّ طلون حُِٔح٣خ حُٔظٞهؼش ٜٓ٘خ. ٣ظَُٜ حٗولخع حٓظويحّ حُؼٔلاء 

ىحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ي. ك٢ حُٞهض ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ػؼلخً ك٢ هزٍٞ حُ٘ظخّ، ٓٔخ هي ٣ؼَُ رخلأ



 
 

.............اٌذٚس اٌّؼذي لأػضبء ِدٍظ الاداسح اٌّغزم١ٍٓ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّذفٛػبد  

 اٌؼظ١ُ اٌدج١ٌٍٚٝذ ع١ّش ػجذ د/                                                                      
   

 
     

  

350 

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

2025اٌّدٍذ اٌثبٔٝ .. اٌؼذد الأٚي .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٗلٔٚ، ٣ٌُٖٔ ُيٍؿش حٓظويحّ حُٔٔظ٤ٌِٜٖ ُِ٘ظخّ إٔ طؼُُِ حُلٞحثي حُظخك٤ش حُٔظٞهؼش اًح 

حػظويٝح إٔ ؿٞىس حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ؿ٤يس. ًٔخ ٣ٌُٖٔ إٔ ٣ؼُُِ حٍطلخع حلآظويحّ حلأىحء 

 حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى، ٓٔخ ٣ؼُُِ ريٍٝٙ حلأىحء حُؼخّ ُِز٘ٞى

 -ص١بد اٌذساعخ :: رٛ 5/2
 ِٚب رٛفٍذ إ١ٌٗ ، ِٚب خٍقذ إ١ٌٗ اٌذساعخ إٌظش٠خ ك٢ ػٞء ٛيف حُيٍحٓش ٝأ٤ٔٛظٜخ،

 :٠ٛفٟ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٟ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش،

  -: رٛص١بد ٌّغئٌٛٝ اٌجٕٛن : 5/2/1

  ٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُز٘ٞى ٝػغ هطؾ آظَحط٤ـ٤ش ؽ٣ِٞش حلأؿَ ُظل٤ٖٔ حُظ٘ل٤ٌ ٝاُحُش حُؼٞحثن

 ىٕٝ ٗٔٞ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش.حُظ٢ طلٍٞ 

  ٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُز٘ٞى حطوخً حلإؿَحءحص حُٔ٘خٓزش ٝحُظ٤ًَِ رشٌَ أًزَ ػ٠ِ آ٤ُش ططز٤ن

 هيٓخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش. 

  ٗوظَف إٔ طيُٓؾ حُز٘ٞى رلؼخ٤ُش آ٤ُخص كًٞٔش حُشًَخص ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ُظٞك٤َ ٤ِٓس

٘ٞى طؼ٣ِِ حٓظؼٔخٍحطٜخ ك٢ ططز٤ن أٗظٔش حُيكغ ط٘خك٤ٔش طؼُُِ حلأىحء حُٔخ٢ُ. ٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُز

حلإٌُظ٢َٗٝ ٝحُظ٤ًَِ ػ٠ِ طؼو٤ق حُـٍٜٔٞ كٍٞ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش، ٝطؼ٣ِِ حُٞػ٢ 

 رلٞحثيٛخ ٝأكؼَ حُٔٔخٍٓخص ٝحُٔوخؽَ. 

  ٖ٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُز٘ٞى حُظوط٤ؾ ُلٔلاص طٞػ٤ش رخُويٓخص حَُه٤ٔش ُظوي٣ْ هيٓخطٜخ ُِٔٔظ٤ٌِٜ

 ُٜٝٓٞش اؿَحء حُٔؼخٓلاص ؿ٤َ حُ٘وي٣ش. ٝط٤ِٔؾ حُؼٞء ػ٠ِ رٔخؽش

  -: رٛص١بد ٌٍسىِٛخ ٚصبٔؼٝ اٌغ١بعبد : 5/2/2

  طُ٘ظق حُلٌٞٓش رظ٤ٓٞغ حُز٤٘ش حُظلظ٤ش ُلإٗظَٗض ك٢ حُزلاى ُِٞطٍٞ ا٠ُ حُٔ٘خؽن ح٣َُل٤ش

 ٝطؼ٣ِِ حُشٍٔٞ حُٔخ٢ُ ٖٓ هلاٍ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش .

 ح٤ُٔزَح٢ٗ ُلٔخ٣ش ٓ٘ظخص ٣٘زـ٠ ػ٠ِ طخٗؼ٢ ح٤ُٔخٓخص ططز٤ن ٤ٓخٓخص ه٣ٞش ُلأ ٖٓ

 حُيكغ حَُه٤ٔش ٝكٔخ٣ش حُٔٔظوي٤ٖٓ ٖٓ حلاكظ٤خٍ ٝحُظٜي٣يحص ح٤ُٔزَح٤ٗش.

  طوُيّ حُ٘ظخثؾ أ٣ؼخً ٓؼِٞٓخص ٓل٤يس ُظخٗؼ٢ حُوَحٍ ٝحُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُٔٔجُٞش ػٖ أٗظٔش

حُيكغ ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش، ٝهخطشً طِي حُظ٢ ططُزن أٗظٔش ٓظَك٤ش ِٓىٝؿش، ٓلخىٛخ إٔ 

 ُ٘ٔٞ حُلخ٢ُ ُِٔيكٞػخص حَُه٤ٔش لا ٣ُٜيى حٓظوَحٍ حُز٘ٞى حُظو٤ِي٣ش.ح

 طؼ٣ِِ ىٍٝ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ك٢ ط٣َٞٔ حُشًَخص حُ٘خشجش ك٢ ٓـخٍ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش 

ٝهيٓخص حُيكغ ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس حُظٞػ٤ش رلٞحثي اىٍحؽ طِي حُشًَخص رخُزٍٞطش، ًٌُٝي 

 .ًخص ػ٠ِ حٓظ٤لخء ٓظطِزخص حُو٤يٝػغ آظَحط٤ـ٤ش طٜيف ُٔٔخػيس طِي حُشَ

  طؼ٣ِِ حُظؼخٕٝ ر٤ٖ حُز٘ي ح١ًَُِٔ رظلظٚ حُـٜش حَُهخر٤ش ػ٠ِ شًَخص ٓوي٢ٓ هيٓخص

حُيكغ ٤ٛٝجش حَُهخرش حُٔخ٤ُش ك٢ ٓـخٍ ٍهخرش شًَخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ك٤غ طظ٘ٞع أٗشطش 

 .طِي حُشًَخص ٌٝٛح حُظ٘ٞع ٣ـؼِٜخ ػَػٚ َُِهخرش ٖٓ أًؼَ ٖٓ ؿٜش ٍهخر٤ش

  حلآظلخىس ٖٓ حُ٘ٔٞ ك٠ هخػيس حُٔٔظل٤ي٣ٖ ٖٓ هيٓخص حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ك٢ حُؼَٔ ػ٠ِ

 ىٓـْٜ ٓخ٤ُخً طؼ٣ِِحً ُِشٍٔٞ حُٔخ٢ُ ٓٔخ ٣ٔخْٛ ك٢ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظظخى٣ش .

  َّٔ ػٍَٝس ٝػغ هطش ٓٔظوز٤ِش لإٓظَحط٤ـ٤ش ؽ٣ِٞش حلأؿَ ٝػغ ٤ٓخٓخص طشُـغ ٝط٤ُ

َه٤ٔش ُؼٔخٕ ٗٔٞ ٝحٓظوَحٍ ٓٔظيح٤ٖٓ ك٢ ٌٛٙ حلآظؼٔخٍحص ك٢ طط٣َٞ ٝٓخثَ حُيكغ حُ

 حُظ٘خػش. 

  ػٍَٝس ط٤ًَِ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ك٢ ٤ٛجش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝرٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

ّٔن  ؼ ُٔ حُٔظ٣َش  ػ٠ِ ٝظ٤لش ٤ٌَٛ كًٞٔش حُشًَخص ٝكؼخ٤ُش حُِٞحثق. ٤ٓٔخػي حُلْٜ حُ
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حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ك٢ حطوخً حُوَحٍحص ُيٍٝ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ حُٔٔظو٤ِٖ حُـٜخص 

 ُظظ٤ْٔ أؽَ كًٞٔش حُشًَخص رلؼخ٤ُش.

   ٖٓ ٣ٌُٖٔ ُِـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش طظ٤ْٔ ٤ٓخٓخص ُٝٞحثق طؼُُِ ٤ٛخًَ كًٞٔش حُشًَخص

هلاٍ حلآظلخىس ٖٓ ٓٔخٍٓخص حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝأػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ٝكؼخ٤ُظْٜ. 

ح ٝحٓظيحٓشً ٝر٤جش أػٔخٍ ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ٌُٖٔ إٔ ٣ئُى١ ا٠ُ ٗٔٞ حهظظخى١ أً ًٍ ؼَ حٓظوَح

 ؿخًرش ك٢ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش ٓؼَ ٓظَ.

 -:  ٌٍجبزث١ٓ ٚاٌدبِؼبد : 5/2/3

  ٌَاؿَحء ٣ِٓي ٖٓ حُزلٞع حُٔٔـظوز٤ِش لاهظزخٍ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٤ٛٝ

و٣ََ ح٤ٌُِٔش ٝأٓؼخٍ حلأْٜٓ ُِز٘ٞى حُظـخ٣ٍش أٝ ىٍحٓش أػَ طز٠٘ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ط

حَُٔحؿؼش ٝأطؼخد حَُٔحؿغ أٝ اؿَحء ىٍحٓش طظ٘خٍٝ ٓظـ٤َحص ٓٔظوِش ٍٝهخر٤ش أه١َ ُْ 

 طظ٘خُٜٝخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٣ٝظْ ػ٠ِ هطخع أه١َ ٝك٢ كظَحص ٓوظِلش .

  ػٍَٝس طؼ٤ٖٔ ٓوٍَحص حُٔلخٓزش حُٔخ٤ُش ٝحَُٔحؿؼش رخُـخٓؼخص حُٔظ٣َش ريٍحٓش

ٝحٗؼٌخٓخطٜخ حُٔلخٓز٤ش ٝح٤ُٜ٘ٔش ، ٓغ طط٣َٞ حلأػٔخٍ حُٔؼخطَس  حُٔٔظـيحص ك٢ ر٤جش

 حُظلٍٞ حَُهْ ٝحلآظلخىس ٖٓ حلارظٌخٍحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش . حُٔوٍَحص حُيٍح٤ٓش رٔخ ٣ؼٖٔ

  ػوي ٓئطَٔحص ػ٤ِٔش لأهٔخّ حُٔلخٓزش رخُـخٓؼخص حُٔظ٣َش ُِٞهٞف ػ٠ِ أْٛ حُٔٔظـيحص

حُٔٔظـيحص ا٠ُ حُـٜخص حُٔٔخٍٓش ٝطوي٣ْ طٞط٤خص شخِٓش ُِظؼخَٓ ٓغ طِي  ك٢ ر٤جش

 .ٝحَُٔحؿؼش حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ُٜٔ٘ش حُٔلخٓزش

  -: اٌزٛخٙبد اٌجسث١خ اٌّغزمج١ٍخ : 5/3

ط٘خُٝض حُيٍحٓش حُظؤػ٤َ حُٔؼيٍ لأػؼخء ٓـِْ حلاىحٍس حُٔٔظو٤ِٖ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص 

 ٣َش ،حَُه٤ٔش ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُِز٘ٞى حُٔظ٣َش حُٔيٍؿش ك٠ رٍٞطش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ

ُٔظـ٤َحص رط٣َوش أٚ رُ ل١بط ا  أهَٟ ٌٚىٓ ٘زا الأصش لذ ٠خزٍف إرا رُ رن١ّٓ ِزغ١شاد

ٝحٓظيحىحً ُظِي حُيٍحٓش ٣وظَف حُزخكغ ٓـٔٞػش ٖٓ ٓـخلاص حُزلغ حُٔٔظوز٤ِش ك٢ ر٤جش  أهَٟ،

 -حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش :

 ٍٞ٣ٌٖٔ إٔ  طٔظويّ حُيٍحٓخص حُٔٔظوز٤ِش ٓئشَحص ٓؼَ حُؼخثي ػ٠ِ حلأط (ROA) 

 ًٔوخ٤٣ْ لأىحء حُز٘ي. (EPS) ، ٝحلأٍرخف ٌَُ ْٜٓ  (ROE) ٝحُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش

  ًٟٞٔخ ٣ٌٖٔ ُِيٍحٓخص حُٔٔظوز٤ِش ىٍحٓش طؤػ٤َ ػٞحَٓ ٓؼَ طظٍٞحص حُؼٔلاء، ٝٓٔظ

 حُظؼ٤ِْ، ٝحُوزَس، ٝحُؼوش ػ٠ِ أىحء حُز٘ٞى ، ٝآػخٍ ط٤ًَِ ح٤ٌُِٔش ٤ٌِٓٝش حُيُٝش.

 ٌٙٛ ؼَيٍِّ ُِظ٘ظ٤ْ حَُه٢ٔ أٝ ط٘ظ٤ْ  ٣ٌٖٔ ط٤ٓٞغ ٗطخم ُٔ حُيٍحٓش ُظشَٔ حُظؤػ٤َ حُ

 حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ٝأىحء حُز٘ٞى أٝ حٓظوَحٍٛخ.

  ٌَؼَيٍِّ ر٤ٖ ٤ٛ ُٓ ًٔخ ٣ٌٖٔ ُِيٍحٓخص حُٔٔظوز٤ِش حٓظويحّ حُٔيكٞػخص حَُه٤ٔش ًؼخَٓ 

 ح٤ٌُِٔش ٝأىحء حُز٘ٞى.

 ٓح، ٣ٌٖٔ ح ًَ ظويحّ حًُ٘ٔٞؽ ٗلٔٚ ا٠ُ ؿخٗذ ٓلخ٤ْٛ أهَٟ ٓؼَ حُٔيكٞػخص ػزَ ٝأه٤

 .حُٜخطق حُٔلٍٔٞ ٝحُٔلخكع حلإٌُظ٤َٗٝش
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 -ِشاخغ اٌذساعخ :

  -أٚلا : اٌّشاخغ اٌؼشث١خ :
 . ٕٕ٘ٓ/ٙ/٘حُٔيكٞػخص حُِلظ٤ش طْ حلاؽلاع ك٠ ؽجىخ حُز٘ي حًَُِٟٔ حُٔظَٟ ، 

ؿ٤خ حُٔخ٤ُش ُيػْ حلارظٌخٍ طْ حلاؽلاع ك٠ اٌزىٌٕٛٛفٕذٚق حُز٘ي حًَُِٟٔ حُٔظَٟ ، 

2/ٙ/ٕٕٓ٘ . 

 . ٕٕ٘ٓ/ٙ/ٙطْ حلاؽلاع ك٠  ٔظُ ٚخذِبد اٌذفغحُز٘ي حًَُِٟٔ حُٔظَٟ ، 

 . ٕٕ٘ٓ/ٙ/ٔحُز٘ي حًَُِٟٔ حُٔظَٟ ، حُٔـِْ حُو٠ٓٞ ُِٔيكٞػخص طْ حلاؽلاع ك٠ 

طْ حلاؽلاع ك٠   حُز٘ي حًَُِٟٔ حُٔظَٟ ، ح٤ٌَُٜ حُظ٘ظ٠ٔ٤ ُوطخع حلأٖٓ ح٤ُٔزَح٠ٗ

ٔ/٘/ٕٕٓ٘ . 

 EasyKash.net- Your Online، ٖٓ حُٔٞهغ  ٕٕ٘ٓحلاؽلاع حر٣ََ إ٠ضٞ وبػ رُ  

Payment Gateway 

 CowPay.me/Home Page، ٖٓ حُٔٞهغ  ٕٕ٘ٓحلاؽلاع حر٣ََ رُ  ًخٝرخٟ 

 . opayeg.com/Home Page، ٖٓ حُٔٞهغ  ٕٕ٘ٓحلاؽلاع حر٣ََ رُ  حٝرخٟ 
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 رخُيٝلاٍ -ر٘ي ك٤ظَ حُٔظ١َ 

 حُز٘ي حُٔظ١َ حُو٤ِـ٢

 حُز٘ي حُٔظ١َ ُظ٤ٔ٘ش حُظخىٍحص

 ر٘ي ك٤ظَ حُٔظ٣َش رخُـ٤٘ش

 ر٘ي هطَ حُٞؽ٢٘

 ٓظَ )٠ٓ حٟ ر٠ (-حُز٘ي حُظـخ١ٍ حُي٢ُٝ 

 ٓظَ -ٓظَف أرٞ ظز٢ 

 ر٘ي حُظؼ٤َٔ ٝحلإٌٓخٕ

 

 


