
 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
   

 
     

  

201 

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

1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هـ6446 –م 2025

 

 

 

انذٔس انٕعٛؾ نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو 

دنٛم يٍ انششكبد  –رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح 

 انًمٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ 

 اػذاد

 انؾهٛىأؽًذ ؽبيذ يؾًٕد ػجذ / أ.د

 أعزبر انًؾبعجخ انًبنٛخ

  عبيؼخ ثُٓب –كهٛخ انزغبسح 

 سعت محمد ػًشاٌد/ 

 يذسط ثمغى انًؾبعجخ ٔانًشاعؼخ

 عبيؼخ يذُٚخ انغبداد –كهٛخ انزغبسح

 ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/ 

 يؾبعت لبََٕٙ
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 يغزخهض:

حُزلغ ا٠ُ طٞك٤َ ى٤َُ ططز٤و٢ ػ٠ِ أػَ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ : ٣ٜيف ْذف انجؾش

٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ 

 حُٔظ٣َش.

حُٔيٍؿش ك٢  حُٔٔخٛٔش ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُشًَخص ٕٞ: حػظٔي حُزخكؼانزظًٛى ٔانًُٓغٛخ

( شًَش ؿ٤َ ٓخ٤ُش ٓؤٔش ػ٠ِ 77 )ٔظ٣َش شِٔض ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُ

ٓ٘ٞحص  5( ٓشخٛيس هلاٍ ِِٓٔش ٤ُ٘ٓش هيٍٛخ 264( هطخػخص ربؿٔخ٢ُ ػيى ٓشخٛيحص )8)

شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ ٝح١ٌُ ٣ٞػق ىٍٝ ّ. ، لاهظزخٍ كَع حُزلغ 4142ا٠ُ  4108ٖٓ ػخّ 

  ًٌخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس.حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حُ

: طش٤َ ٗظخثؾ حُزلغ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞؿي أػَ ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ انُزبئظ ٔانزٕطٛبد

٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس"، ك٤غ أػزظض 

ط٘خػ٢ ٝكـْ ٌٓظذ حُيٍحٓش إٔ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش طيػْ أػَ طو٤٘خص حًٌُخء حلاط

حَُٔحؿؼش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ أ٤ٔٛش حلاػظٔخى ػ٠ِ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص ك٢ طوي٣َ ه٤ٔش 

حُزخكؼٕٞ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحَُهخر٤ش ا٠ُ ٔاعزُبدًا انٗ رنك ٕٚطٙ حُٔ٘شؤس ريهش ػخ٤ُش ، 

لآظويحّ طلي٣غ حلأؽَ حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓز٤ش ُظظؼٖٔ اٍشخىحص ٝحػلش رشؤٕ ح

حُٔٔئٍٝ ٝحُشلخف ُظو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، طشـ٤غ ٓ٘شآص 

، ٓيػٞٓش رخلأىُش ٝحُظل٤ِلاص ح٤ًٌُش،  حلأػٔخٍ ػ٠ِ طوي٣ْ طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش أًؼَ شلخك٤ش ٝطلظ٤لاا

 رٔخ ٣ْٜٔ ك٢ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝطو٣ٞش ح٤ُِٔس حُظ٘خك٤ٔش ُِٔ٘شؤس.   

 يمذيخ -2

ح ك٣ٞ٤اخ ك٢ ط٤ٔ٘ش  اٍ طؼي ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٖٓ أْٛ حٌُٔٞٗخص حلاهظظخى٣ش حُظ٢ طٔؼَ ىٝ

حلاهظظخى ٝطلو٤ن حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ ًٜٞٗخ أكي حُؼٞحَٓ حَُث٤ٔ٤ش ُظلل٤ِ حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١ 

ك٤غ طؼُِ ٖٓ طٞك٤َ كَص حٓظؼٔخ٣ٍش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝطْٜٔ ك٢ طٞؿ٤ٚ حُظيكوخص حُٔخ٤ُش ٗلٞ 

ٔوظِلش ًٔخ طؼَٔ ػ٠ِ ط٣َٞٔ حلآظؼٔخٍحص، ٝطظ٤ِٔ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُوطخػخص حُ

رخُظوِزخص ح٣َُٔؼش ٝحُظـ٤َحص ك٢ حلأٓؼخٍ ٗظَح لآظَحط٤ـ٤ش حُظيحٍٝ حُظ٢ ٣ظزؼٜخ حُٔٔظؼَٔ 

ٝٓيٟ هيٍطٚ ػ٠ِ طلَٔ حُٔوخؽَ ًٌُٝي طٞحكَ حُٔؼِٞٓخص ٝحُظوخ٣ٍَ ك٤غ إٔ ح٤ُِٔس 

٢ٛ حُيحكغ حلأٍٝ لاطوخً هَحٍ حلآظؼٔخٍ)طزل٢ Informational advantage حُٔؼِٞٓخط٤ش 

ٝهي شٜيص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼي٣ي ٖٓ حلأُٓخص ٝأُظ٢ أىص ا٠ُ ح٤ٜٗخٍ  (.4144:69، 

أٓؼخٍ حلأْٜٓ ُِؼي٣ي ٖٓ حُٔ٘شآص ٗظَح ُلاكظ٤خٍ ٝحُظلاػذ ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٓٔخ أىٟ ا٠ُ 

حلإىح٣ٍش ٝحَُهخر٤ش ٝحُٔلخٓز٤ش ٓٔخ ىكغ ا٠ُ حُزلغ ك٢ ٓيٟ ىهش كويحٕ حُؼوش ك٢ حلأٗظٔش 

 (.4142:4ٝشخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ُظِي حُٔ٘شآص )حُٔؼيٟ، 

  

ح ك٣ٞ٤اخ لأ١ ٓ٘شخس، ك٤غ طؼٌْ ٌٛٙ حُظوخ٣ٍَ حُٞػغ  اَ ٌُح طٔؼَ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش أٓ

٣َٖٔ ٝحُـٜخص حَُهخر٤ش ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُِٔ٘شخس ٝطٞكَ ٓؼِٞٓخص ٛخٓش ٝىه٤وش ُِٔٔظؼ

( ، ًٔخ ٓخٛٔض حلأُٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش حلأه٤َس ك٢ Asyik et al.,2023:390ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش )

طلٍٞ ؿ١ٌٍ ُ٘ظَس حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ ٓٔظٟٞ شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٞحٍىس رخُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 
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ٖٓ ك٤غ أػزظض أؿٞحء حلأُٓش حٗولخع ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ٝٛٞ ٓخ أٍطزؾ ربػخٍس حُؼي٣ي 

حُظٔخإلاص كٍٞ ٓزَ طل٤ٖٔ شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص ٤ًٝل٤ش حُلي ٖٓ حًظلخء حُٔ٘شآص رٔـَى 

 (.     4140:519حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ك٢ ظَ ٓٔظٟٞ شلخك٤ش ٓ٘ولغ )حلأٍػ٢، 

  

ٝٓغ طِح٣ي كـْ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝطؼو٤يحص حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، أطزق ٖٓ حُظؼذ كْٜ ٝطل٤َِ  

ٙ حُظوخ٣ٍَ رشٌَ ًخَٓ ًُٝي ٗظَح ُؼيّ ٝؿٞى ٓؼخ٤٣َ ٝحػلش ُظلي٣ي ٝه٤خّ ٓيٟ شلخك٤ش ٌٛ

ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ حهظلاف ك٢ طو٤٤ْ ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ر٤ٖ 

حُٔئٓٔخص ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٌُح ٝؿذ ػ٠ِ حُٔ٘شآص ط٣ِٝي أطلخد حُٔظخُق رٔؼِٞٓخص كي٣ؼش 

شـ٢ِ٤ ٝحُٔخ٢ُ، ًٌُٝي ح٤ُٔخٓخص حُٔلخٓز٤ش حُٔطزوش ًٝخك٤ش كٍٞ ًَِٓٛخ حُٔخ٢ُ، حلأىحء حُظ

ٍٍ ٖٓ حُشلخك٤ش ػ٘يٓخ ٣ؼٖٔ حُظو٣ََ حُٔخ٢ُ كٜٔخا  ىحهَ حُٔ٘شؤس ك٤غ حٗٚ ٣ظْ حُٞكخء رٔٔظٟٞ ػخ

ا ُِٞحهغ حلاهظظخى١ ُِٔ٘شخس   .(Parascan, 2022 :49)ٝحػلخ

 

حُظؼز٤َ ػٖ ًلخءس حلأىحء ٝٛٞ ٓخ ٣٘ؼٌْ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شخس ًٕٞ حُشلخك٤ش ُٜخ أ٤ٔٛش رخُـش ك٢ 

حُٔخ٢ُ ٝحلإىح١ٍ ٝحُؼخثي حُٔظٞهغ ٖٓ حلآظؼٔخٍحص ٝطٞؿٚ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝؿ٤َْٛ ٖٓ أطلخد 

حُٔظخُق ا٠ُ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُٔئشَحص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤َ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ طٔخػيْٛ ك٢ حطوخً هَحٍحص 

لآظؼٔخٍ ك٢ حلأْٜٓ حٓظؼٔخ٣ٍش أٝ ط٤ِ٣ٞٔش رشٌَ أكؼَ ٓٔخ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ طلي٣ي حُو٤ٔش حُؼخىُش ُ

ر٘خء ػ٢ِ طٞهؼخطْٜ كٍٞ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُٔٔظوز٤ِش رخُٔ٘شؤس ٝػٞحثيٛخ، حُلٌْ ٝحُظو٤٤ْ حُشخَٓ 

لأىحء حُٔ٘شخس حُظخ٣ٍو٢ ٝحُلخ٢ُ، حُظ٘زئ رؤىحثٜخ حُٔٔظوز٢ِ، هيٍطٜخ حلآظَٔح٣ٍش 

 (.4144:561حُط٣َٞ )ٕٛ٘ٞ ٝآهَٕٝ ، حُٔيٟ ػ٠ِ

 

طو٤٘خص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ططٍٞ ٛخثَ ك٢ ػخُْ حُٔخٍ ٝحلأػٔخٍ ٝٓغ حُظطٍٞ حُٔظلاكن أكيػض 

ٓٔخ ٓخػي حُٔئٓٔخص ٝحُٔ٘شآص ػ٠ِ حُظلٍٞ ٖٓ حُ٘ظْ حُظو٤ِي٣ش ٝحلاػظٔخى ػ٠ِ ٍهٔ٘ٚ 

حُٔؼخٓلاص ٝأطٔظش حُؼ٤ِٔخص حُٔلخٓز٤ش ٣ٝؼي حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ أكي أرَُ طِي حُظو٤٘خص، ٣ٌٖٔ 

ػٍٞس ك٢ حُظ٘خػش حُٔخ٤ُش رٔزذ حُِٔح٣خ حُؼي٣يس حُظ٢ ُظو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ إٔ طليع 

طويٜٓخ ٜٝٓ٘خ طٞك٤َ حلأطٔظش رٌلخءس ػخ٤ُش ، حُلي ٖٓ حُـَحثْ حُٔخ٤ُش ، ًشق حلاكظ٤خٍ حُٔخ٢ُ 

 (Halder, 2022:3). ٝحُلي ٓ٘ٚ ٝطل٤ٖٔ حُشلخك٤ش 

 

ًٔخ إٔ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ هي طْٜٔ رشٌَ ًز٤َ ك٢ طؼ٣ِِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، 

ك٤غ ٣ٌٖٔ ٌُٜٙ حُظو٤٘خص طل٤ٖٔ حُظلٌْ ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُٔخ٤ُش ٝآٌخ٤ٗش ٍإ٣ش حلأىحء 

Performance Insight  هلاٍ طظزغ ًَ ػ٤ِٔش ٝطٔـ٤ِٜخ رشٌَ ًخَٓ ٓٔخ ٣َٜٔ ػ٤ِٔخص ٖٓ

ِي حُؼ٤ِٔخص، طل٤َِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رشٌَ أًؼَ ىهش ٝكؼخ٤ُش، حٌُشق ػٖ حَُٔحؿؼش حُي٣ٍٝش ُظ

حُٔؼِٞٓخص حُٜخٓش حُظ٢ ٣ظؼذ حًظشخكٜخ رخُطَم حُظو٤ِي٣ش ًخُـش حُٔخ٢ُ ٝحُظلاػذ رخُز٤خٗخص 

حُٔخ٤ُش، ٝطل٤َِ حلأٗٔخؽ ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طش٤َ ا٠ُ ٓوخُلخص ٝرٌُي ٣ٌٖٔ ُِٔئٓٔخص طل٤ٖٔ 

ٍحص حُٔخ٤ُش حُظل٤لش ٣ُٝخىس حُؼوش ر٤ٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔئٓٔخص هيٍطٜخ ػ٠ِ حطوخً حُوَح

 .Jedrzejka,2019:141)حَُهخر٤ش ٝحُظ٤ِ٣ٞٔش ٓٔخ ٣ؼُِ ٖٓ ه٤ٔش حُٔ٘شخس )

 

 

 

 

https://www.researchgate.net/profile/Rupa-Halder
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 يشكهخ انجؾش   -1

رَُص أ٤ٔٛش شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٜٞٗخ طٌٖٔ أطلخد حُٔظخُق ٖٓ حطوخً هَحٍحص ك٤ٌٔش 

حٍطزخؽخطْٜ ٓغ ٤ًخٗخص ٓؼ٤٘ش ك٤غ ٣ٌْٜٔ٘ اؿَحء طو٤٤ْ ىه٤ن ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخٓظؼٔخٍحطْٜ أٝ 

ُِٔوخؽَ حُٔلظِٔش حُظ٢ ٣٘ط١ٞ ػ٤ِٜخ طوظ٤ض حُٔٞحٍى ٝحلأٓٞحٍ ُٔ٘شخس ٓؼ٤٘ش، ٝرخُظخ٢ُ 

(. ًٔخ ٣ئى١ حلاكظوخٍ Joshi, 2021,:2139ٓٔخٍٓش حُل٤طش ٝحُؼ٘خ٣ش حُٞحؿزش لاطوخً حُوَحٍ )

٘شآص ا٠ُ طو٤٤ْ ػؼ٤ق ُٜخ ٝحٗولخع ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش ا٠ُ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش لإكيٟ حُٔ

٣ُخىس حُٔوخؽَ، حٍطلخع  ٝػؼق ًَِٓٛخ حُظ٘خك٢ٔ ٣ُٝخىس ػيّ حُظؤًي ٝح١ٌُ ريٍٝٙ ٣ئى١ ا٠ُ

 (. (Aminifard et al.,2022:78طٌخ٤ُق حُظ٣َٞٔ ٝٗوض ح٤ُُٔٞش 

 

كَػض ٗلٜٔخ ٝٓغ ط٘خ٢ٓ حُؼٍٞس حُظ٘خػ٤ش حَُحرؼش ظَٜص طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝحُظ٢ 

ُٔخ طٌِٔٚ ٖٓ آٌخ٤ٗخص ٛخثِش لا طظٞحكَ رخُ٘ظْ حُظو٤ِي٣ش ك٤غ طْ حٓظويحٜٓخ ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ 

ح ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، أطٔظش حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش، حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ٝحُظ٘زئ  اَ ك٢ حلأػٔخٍ حُٔخ٤ُش ٓئه

ُٔخ٢ُ ، طل٤َِ حُز٤خٗخص رخلاطـخٛخص حُٔخ٤ُش، طل٤َِ حُٔلظ١ٞ ُلْٜ ٤ًل٤ش طوي٣ْ حُشًَخص لأىحثٜخ ح

. ٓٔخ ػُِ حًظشخف حُٔوخُلخص (Jin et al,2022:571)حُؼؤش ٝحٌُشق حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش 

ٝحلأٗشطش حلاكظ٤خ٤ُش ًُٝي ٖٓ هلاٍ حَُٔحهزش ٝحُظل٤َِ حُٔٔظَٔ ُِز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ًٔخ ٣ٌٖٔ 

وخؽَ ُلأٗظٔش حُظ٢ طؼَٔ رخًٌُخء حلاطط٘خػ٢ طلي٣ي حُظ٘خهؼخص رَٔػش، ٝحُلي ٖٓ حُٔ

ٝػٔخٕ ٓلآش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. ٌٝٛح ُٚ آػخٍ ػ٤ٔوش ػ٠ِ حلآظؼخٍ حُظ٘ظ٢ٔ٤، كًٞٔش 

 (.Jejeniwa et al.,2024:1032حُشًَخص ٝطؼ٣ِِ حُشلخك٤ش )

ٔػهٙ رنك ًُٚكٍ طٛبغخ يشكهخ انجؾش نلإعبثخ َظشًٚب ٔػًهًٛب ػهٗ انزغبإل انشئٛظ: يب ْٕ 

ؾ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبء أصش شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ كًزغٛش ٔعٛ

 الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح فٙ ثٛئخ الأػًبل انًظشٚخ ؟ 

 ْذف انجؾش -1

٣ٜيف حُزلغ ا٠ُ طٞك٤َ ى٤َُ ططز٤و٢ ػ٠ِ أػَ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ 

 حُٔظ٣َش.حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ 

 أًْٛخ ٔدٔافغ انجؾش -1

ط٘زغ أ٤ٔٛش حُزلغ ٖٓ ط٘خُٝٚ ُوؼ٤ش رلؼ٤ش ك٣ٞ٤ش ٝٓؼخطَس ٢ٛٝ ر٤خٕ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ك٢ ر٤جش 

   -فٙ:ٔيٍ صى رزًضم أًْٛخ انجؾش انؼهًٛخ ٔانؼًهٛخ حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش ، 

 الأًْٛخ انؼهًٛخ: - أ

طِح٣ي حػظٔخى حُشًَخص ػ٠ِ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٖٝٓ ٛ٘خ طظؼق أ٤ٔٛش حُزلغ ك٢  -

ٓؼَكش أػَ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝر٤خٕ ٓؼٞهخص 

 ٝٓوخؽَ ططز٤وٜخ.



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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لي٣خص ٓظِح٣يس ك٢ حُظؼخَٓ طط٣َٞ حُٔؼخ٤٣َ ح٤ُٜ٘ٔش: ك٤غ ٣ٞحؿٚ حُٔلخٓز٤ٖ ٝحَُٔحؿؼ٤ٖ ط -

ٓغ طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝطؤػ٤َٛخ ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٌُٜٝح ٗلخٍٝ 

 طل٤َِ ٝكْٜ ٌٛح حُظؤػ٤َ ٝطو٤٤ْ ٓيٟ طؤػ٤َٙ ػ٠ِ حُٔؼخ٤٣َ ح٤ُٜ٘ٔش حُلخ٤ُش.

ٝٓؼخُـش حُِـش  طؤط٤َ ؽز٤ؼش ٝآ٤ُش ػَٔ حُشزٌخص حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش، حُظؼِْ ح٠ُ٥ -

 ٤ؼ٤ش ًؤكي طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ ر٤جش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حَُه٤ٔش.حُطز

حلإػَحء حُ٘ظ١َ: ٣ْٜٔ حُزلغ ك٢ اػَحء حُٔؼَكش حُؼ٤ِٔش كٍٞ ٤ًل٤ش طل٤ٖٔ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ  -

 حُٔخ٤ُش رخٓظويحّ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝأػَ ًُي ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شخس.

 الأًْٛخ انؼًهٛخ: - ة

ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش: طشظَٔ حُؼي٣ي ٖٓ حُشَٝؽ حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش حلآظؼخٍ ُِٔظطِزخص حُوخ٤ٗٞٗش  -

 ػ٠ِ ٓظطِزخص طخٍٓش ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش.

( ٝح٤ُٜجخص حُي٤ُٝش 4121حٛظٔخّ حُلٌٞٓش حُٔظ٣َش ٝكوخ ُوطش حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ) -

 ٝحُٔ٘ظٔخص ح٤ُٜ٘ٔش رظو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝطؤػ٤َحطٜخ حُٔوظِلش ػ٠ِ ًخكش حُٔـخلاص.

طٞكَ حُيٍحٓش ى٤َُ ػ٢ِٔ ػ٠ِ طؤػ٤َ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ  -

 حُٔخ٤ُش ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس.

طٞك٤َ ى٤َُ ططز٤و٢ ػٖ أػَ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ  -

حُٔخ٤ُش ُِشًَخص رٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش ٓٔخ ٣ؼُِ حُؼوش ٝحُٔظيحه٤ش ك٢ 

 ؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش حُٔويٓش ٖٓ طِي حُشًَخص.حُٔ

 يُٓظ ٔأعهٕة انجؾش -5

حػظٔي حُزخكؼٕٞ ػ٠ِ حُٜٔ٘ؾ حلآظوَحث٢ ك٢ َٓحؿؼش حلأىر٤خص حُٔلخٓز٤ش ًحص حُظِش 

رخٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝىٍٝٛخ ك٢ ىػْ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝطؼ٣ِِ ه٤ٔش 

ء حلإؽخٍ حُ٘ظ١َ ُِزلغ. ًٔخ طْ حٓظويحّ حُٜٔ٘ؾ حُٔ٘شؤس، ًُٝي رٜيف حلآظلخىس ٜٓ٘خ ك٢ ر٘خ

حلآظ٘زخؽ٢ لآظٌشخف ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش 

حُٔ٘شؤس، ٓغ حهظزخٍ حُيٍٝ ح٤ُٓٞؾ ح١ٌُ هي طِؼزٚ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ك٢ ٌٛٙ حُؼلاهش. ٝهي 

٤َِ حُٔلظٟٞ ُللض حُوٞحثْ ٝحُظوخ٣ٍَ أؿَٟ حُزخكؼٕٞ ىٍحٓش ططز٤و٤ش ٓٔظوي٤ٖٓ أِٓٞد طل

ح٣ُٞ٘ٔش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حُٔيٍؿش ك٢ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش، رٜيف ه٤خّ أػَ طو٤٘خص حًٌُخء 

حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس  ك٢ ظَ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ، ٝحهظزخٍ 

 كَٝع حُزلغ.

  خطخ انجؾش -1

ٓٞف ٣ظْ حٓظٌٔخٍ  ،لأٛيحكٚ ٝحلإؿخرش ػ٠ِ طٔخإلاطٚ حُزلؼ٤شحٗطلاهاخ ٖٓ أ٤ٔٛش حُزلغ ٝطلو٤واخ 

 حُزلغ ػ٠ِ حُ٘لٞ ح٥ط٢:

 حُيٍحٓخص حُٔخروش ٝطط٣َٞ كَٝع حُزلغ.- 6/0

ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ُِيٍٝ ح٤ُٓٞؾ ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ك٢ ظَ حٓظويحّ  -6/4

 طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢.

 حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش. - 6/2 

 طل٤َِ ٗظخثؾ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ٝحهظزخٍ حُلَٝع. - 6/2

 حُ٘ظخثؾ ٝحُظٞط٤خص ٝحُظٞؿٜخص حُزلؼ٤ش حُٔٔظوز٤ِش. - 6/5



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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 انذساعبد انغبثمخ ٔرطٕٚش فشع انجؾش: -1/2
٣ؼَع حُزخكؼٕٞ ك٢ ٌٛح حُـِء رؼغ حُيٍحٓخص حُظ٢ حؽِؼٞح ػ٤ِٜخ ، ٝحَُٔطزطش رٔٞػٞع 

ٝحلآظلخىس ٜٓ٘خ ك٢ حٓظٌٔخٍ ؿٞحٗذ حُزلغ  ،ُِٞهٞف ػ٠ِ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ ٖٓ ٗظخثؾ حُزلغ، 

ك٢ ٌٛح حُٔٞػٞع، رٔخ ٣لون حُظٞحطَ ٝحُظٌخَٓ ر٤ٖ حُيٍحٓخص حُزلؼ٤ش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ، ًُٝي 

 ػ٠ِ حُ٘لٞ ح٥ط٢:

انذساعبد انزٙ رُبٔنذ انذٔس انٕعٛؾ نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ  -1/2/2

  اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح:

كؼخ٤ُش حُظؼِْ ح٢ُ٥ ك٢ ؿٔغ حُز٤خٗخص  Osamor et al. (2020)اخزجشد دساعخ 

ٝطٔـ٤ِٜخ ٝطظ٤٘لٜخ ٝحٌُشق ػٖ ػ٤ٔخص حلاكظ٤خٍ ك٢ حُٔؼخٓلاص حُٔلخٓز٤ش ٝػٖ طؤػ٤َ 

 ٣ٌٖٝٔ حُظلون ٜٓ٘خ. حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ اٗظخؽ ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ًحص طِش هخرِش ُِٔوخٍٗش

ٝشًَش  KPMGَٓحؿغ كٔخرخص ٖٓ شًَش  252ًُٝي ٖٓ هلاٍ حٓظز٤خٕ ٓ٘ظْ شَٔ 

PwC ٍطْ طل٤َِ ٗظخثـٚ رخٓظويحّ طل٤َِ حلاٗليح OLS .ا٠ُ ٝؿٞى اػَ  ٔرٕطهذ انذساعخ

ا٣ـخر٢ ُِظؼِْ ح٢ُ٥ ػ٠ِ ػ٤ِٔش اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٣ْٜٔ ك٢ اٗظخؽ 

 ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ًحص طِش ٝٓٔؼِش رؤٓخٗش ٝهخرِش ُِٔوخٍٗش ٣ٌٖٝٔ حُظلون ٜٓ٘خ. 

ػٖ أػَ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ه٤ٔش  Quintiliani( 2019)ٔيٍ ْزا انًُطهك كشفذ دساعخ 

شًَش طـ٤َس ٝٓظٞٓطش  048حُظـ٤َس ٝحُٔظٞٓطش. ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ  حُٔ٘شآص

شًَش  048. ٖٝٓ ر٤ٖ 4108ا٠ُ  4102. هلاٍ حُلظَس ٖٓ AIM Italiaٓيٍؿش ك٢ 

خهظذ  % ٖٓ حُؼ٤٘ش.91ٜٓ٘خ طشٌَ  005طـ٤َس ٝٓظٞٓطش ٓٔظٜيكش ٓيٍؿش، طْ طل٤َِ 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ طل٤ٖٔ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝطؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘شآص ك٤غ  انذساعخ

طٌٖٔ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش حُٔ٘شآص حُظـ٤َس ٝحُٔظٞٓطش ٖٓ حُلي ٖٓ ػيّ ط٘خٓن حُٔؼِٞٓخص 

 ٝطل٤ٖٔ ٤ٌَٛ ٍأّ حُٔخٍ. 

َٓحؿؼش شخِٓش ٝٓوخٍٗش اكظخث٤ش ُٔظش ٗٔخًؽ  Zhang et al. (2019) ثًُٛب أعشد دساعخ

ُِظؼِْ ح٢ُ٥ ٢ٛٝ: أهَد ؿخٍ، شـَس حُوَحٍ، حُش ٓظـٚ حُيػْ، حُشزٌخص حُؼظز٤ش 

حلاطط٘خػ٤ش، حُظؼ٣ِِ حُظ٤ٌل٢ ٝحُـخرش حُؼشٞحث٤ش ك٢ حُظ٘زئ رو٤ٔش شًَخص حُ٘لؾ ٝحُطخهش. 

أٗٚ رخُ٘ٔزش  اعخٔعذد انذسػ٘ظَ حٗيٓخؽ ٝحٓظلٞحً،  5111حٓظ٘خىاح ا٠ُ ٓخ ٣وَد ٖٓ 

ُظ٘خػظ٢ حُ٘لؾ ٝحُطخهش، كبٕ هطؤ حُظ٘زئ ك٢ حُشزٌخص حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش ٛٞ حلأهَ ك٢ 

ؿ٤ٔغ ٓظطِلخص حُو٤خّ حُؼلاػش. طؼَٔ حُشزٌخص حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش رشٌَ أكؼَ ٖٓ 

: ػ٠ِ حلأهَ ُظ٘خػش حُ٘لؾ، ٝطظلٞم ػ٠ِ 08ٗٔخًؽ حُظؼِْ ح٢ُ٥ حُؤٔش حلأهَٟ ر٘ٔزش 

: ُظ٘خػش حُطخهش. ًٔخ طٞػق إٔ ٗٔخًؽ حُشزٌخص حُؼظز٤ش 09حلأهَٟ ر٘ٔزش حُ٘ٔخًؽ 

حلاطط٘خػ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ط٘ظؾ ٗظخثؾ ط٘زئ ىه٤وش ٝٓلٜٞٓش رشٌَ ٓؼوٍٞ، ٣ٌٖٔ ططز٤ن حُشزٌخص 

حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ هَحٍحص حلاٗيٓخؽ ٝحلآظلٞحً ٝطو٤٤ْ حُو٤ٔش 

 ُشًَخص حُطخهش.

ا٠ُ كلض ٓخ اًح ًخٗض ؽ٣َوش  Riany et al. (2021)عؼذ دساعخ ٔفٙ راد انغٛبق 

( هخىٍس ػ٠ِ حًظشخف حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حلاكظ٤خ٤ُش ٝٓخ اًح ANNحُشزٌش حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش )

شًَش  516ًخٗض حُشًَخص ٓئِٛش لاٍطٌخد طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش حكظ٤خ٤ُش. رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ُؼيى 

ٝحُشًَخص  4109شِٔض ٓـٔٞػش ٖٓ حُشًَخص حُٔيٍؿش ك٢ رٍٞطش اٗي٤ٔ٤ٗٝخ ك٢ ػخّ 

ا٠ُ إٔ ًٗٔٞؽ حُشزٌخص حُؼظز٤ش  انذساعخٔاَزٓذ حُظ٢ ػزض اػيحىٛخ طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش حكظ٤خ٤ُش،. 

 حلاطط٘خػ٤ش حُٔظطٍٞ ٣ٌٔ٘ٚ حًظشخف حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حلاكظ٤خ٤ُش ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش. 

أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ شلخك٤ش حلإكظخف رخُظوخ٣ٍَ  (1012اخزجشد دساعخ انمضاص )لذ ٔ

شًَش هلاٍ  61ٗش ٖٓ حُٔخ٤ُش ُِشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔظ٣َش، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞ
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حٓظويّ حُزخكغ ًٗٔٞؽ ٤ٌَٛ حلاٗليحٍ حُوط٢  4108كظ٠ ػخّ  4104حُلظَس ٖٓ ػخّ 

( ك٢ حهظزخٍ حُؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش  ٝشلخك٤ش multiple linear regression modelحُٔظؼيى )

حلإكظخف ٝهي طؼٖٔ حًُ٘ٔٞؽ هْٔ ٓظـ٤َحص ٓٔظوِش )طًَِ ح٤ٌُِٔش، ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش، 

ش حلإىح٣ٍش، ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ،ح٤ٌُِٔش حُؼخث٤ِش(، ٝ ػلاػش ٓظـ٤َحص ػخرطش )كـْ حُشًَش ح٤ٌُِٔ

ح٢ُ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ  ٔرٕطهذ انذساعخ،حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ( . 

)طًَِ ح٤ٌُِٔش، ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش، ح٤ٌُِٔش حلإىح٣ٍش، كـْ حُشًَش( ٝشلخك٤ش حلإكظخف ٝػيّ 

 ر٤ٖ رخه٢ ٓظـ٤َحص حًُ٘ٔٞؽ ٝشلخك٤ش حلإكظخف.ٝؿٞى ػلاهش 

ػٖ أػَ حلاُظِحّ رخُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓز٤ش ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ  Joshi (2021)ٔكشفذ دساعخ 

حُٔخ٤ُش أظَٜص حُيٍحٓش ٓيٟ أ٤ٔٛش حُشلخك٤ش ٝحُٔٔخءُش ك٢ حُللخظ ػ٠ِ ػوش حُـٍٜٔٞ ٝطؼ٣ِِ 

ٔ٘ظٔخص حُٔوظِلش ػزَ حُيٍٝ ٓٔخ ٣ٌٖٔ ًلخءس أٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ ًٌُٝي ُٜٓٞش حُٔوخٍٗش ر٤ٖ حُ

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأطلخد حُٔظِلش ٖٓ حطوخً هَحٍحص ٓٔظ٤َ٘س ٝطوي٣ْ ٗظَس ػخٓش ىه٤وش ػٖ أىحء 

ح٢ُ حُؼوزخص حُٔلظِٔش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَخص ك٢ حُظ٘ل٤ٌ  أشبسد كًبحُشًَش ٝه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش. 

خص طؼو٤ي حُٔؼخ٤٣َ ٝحُظٌخ٤ُق حُٔخ٤ُش حُلؼخٍ ُٔؼخ٤٣َ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ شِٔض ٌٛٙ حُظلي٣

 حَُٔطزطش رخلآظؼخٍ ٝٓظطِزخص حُوزَس ح٤ُٜ٘ٔش لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. 

ػٖ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔؼِٞٓخص كٍٞ  Salvi et al.  (2021) ٔيٍ َطبق أشًم كشفذ دساعخ

حُشًَخص حَُهٔ٘ش ٝه٤ٔش حُشًَش. ٖٓ هلاٍ طل٤َِ طؤػ٤َ حُٔؼِٞٓخص كٍٞ حَُهٔ٘ش حُظ٢ طويٜٓخ 

أؿ٣َض حُيٍحٓش  رشٌَ ٓزخشَ أٝ ؿ٤َ ٓزخشَ ػزَ ٓٞهؼٜخ ػ٠ِ حلإٗظَٗض ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش.

شًَش طْ حهظ٤خٍٛخ ػشٞحث٤اخ ٖٓ هخثٔش حُشًَخص حُظ٢ ططزن حُظوخ٣ٍَ  002ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

 ،(IIRC، ًٔخ ٛٞ ٓيٍؽ ػ٠ِ ٓٞهغ ٓـِْ حُظوخ٣ٍَ حُٔظٌخِٓش حُي٢ُٝ )4108حُٔظٌخِٓش ك٢

ٝؿٞى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حَُهٔ٘ش ٝه٤ٔش حُشًَش، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ  لاَؾذاسٚظُٓش رؾهٛم ا

 حُٔؼِٞٓخص كٍٞ حَُهٔ٘ش ٢ٛ ٤ِٓٝش ُِشًَخص ٣ُِخىس ه٤ٔظٜخ.

ح٢ُ ر٤خٕ أػَ ططز٤ن طو٤٘خص حًٌُخء  Kim et al. (2022)ٔفٙ راد انغٛبق ْذفذ دساعخ 

طْ اؿَحء ىٍحٓش ططز٤و٤ش  ، حُظٌِلشحلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ أىحء ٝه٤ٔش حُشًَش ًٌُٝي أٍرخف ٤ٛٝخًَ 

 شًَش ٓيٍؿش ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس طز٘ض طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ 015ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ه٣ٞش ر٤ٖ طز٢٘  خهظذ انذساعخ .4102ا٠ُ  4118هلاٍ حُلظَس ٖٓ 

ا٣ـخر٤ش ػ٠ِ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُشًَش، حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ُٜخ طؤػ٤َحص ًز٤َس ٝ

٤ٌَٛ طٌخ٤ُق حُشًَش، لا ٣ٞؿي ى٤َُ ػ٠ِ طؤػ٤َ ٣ُخىس حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ ٤ٛخًَ أٍرخف 

 حُشًَش ٝطٌخ٤ُلٜخ.

ػٖ ٤ًل٤ش حٓظويحّ ػٞحَٓ ٍأّ حُٔخٍ  Luo et al. (2022) دساعخفٙ ؽٍٛ كشفذ 

شًَش ٓ٘شٍٞس ػ٠ِ  55ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ُظؼ٣ِِ ه٤ٔش حُشًَخص. ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

حلإٌُظ٢َٗٝ ٝطٔظويّ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ حلأػٔخٍ ٝحلأٗشطش حُظشـ٤ِ٤ش  Flushٓٞهغ 

أّ حُٔخٍ إٔ ٍ أٔػؾذ انذساعخ. 4109ٝكظ٠  4106ٝحُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش هلاٍ حُلظَس ٖٓ 

ح ٍحثياح ك٢ آ٤ُش طؼ٣ِِ ه٤ٔش حُشًَش، طؼ٣ِِ ٍأّ حُٔخٍ ٛٞ حلأًؼَ ٓ٘طو٤ش ٣ُِخىس  اٍ ٣شٌَ ىٝ

ه٤ٔش حُشًَخص ك٢ حلأٓي حُو٣َذ. ٝٓغ ًُي، ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ، ٝٓغ طـ٤َ ىٍٝس حلأػٔخٍ 

ه٤ٔش ٝحُز٤جش حُوخٍؿ٤ش، كبٕ ػ٘ظَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٣شٌَ هٞس ىحكؼش لا ٣ٌٖٔ حلآظٜخٗش رٜخ ُظؼ٣ِِ 

 حُٔ٘شخس.

ٌُشق ػٖ حلاكظ٤خٍ ك٢ حانٗ  Faccia et al. (2022) ٔنزؼضٚض انشفبفٛخ عؼذ دساعخ

(، NLPحُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رخٓظويحّ طو٤٘ش طل٤َِ حُٔلظ١ٞ حكي١ طو٤٘خص ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش )

طش٤َ هي  ُظل٤َِ حُز٤خٗخص حُ٘ظ٤ش ىحهَ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. رٜيف طلي٣ي حلأٗٔخؽ ٝحُشًٌٝ حُظ٢

ٖٓ هلاٍ  ٝٓ٘ؼٜخ ا٠ُ أٗشطش حكظ٤خ٤ُش ٖٓ هلاٍ كلض حُِـش ٝحُٔلظ١ٞ حُٔؼزَ ػٜ٘خ ػزَ
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؛ Wirecardاؿَحء ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػلاع شًَخص ٓؼَٝكش رخلاكظ٤خٍ ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش 

Tesco ؛Under Armour.  ٖٓ يٍ َزبئظ ٔ. 4108كظ٠  4100ًُٝي هلاٍ حُلظَس

لا ٣ٌٔ٘ٚ حٌُشق رشٌَ هخؽغ ػٖ حلاكظ٤خٍ ك٢ حُز٤خٗخص إٔ طل٤َِ حُٔلظ١ٞ ٝكيٙ  انذساعخ

 .حُٔخ٤ُش لأٗٚ ٣ًَِ ػ٠ِ حُ٘زَس حُ٘ظ٤ش ريلاا ٖٓ حُظ٘خهؼخص حُؼيى٣ش أٝ حُٔوخُلخص حُٔلخٓز٤ش

 ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ رٔؼخرش أىحس ط٤ِ٤ٌٔش ُِطَم حُظو٤ِي٣ش ٌُِشق ػٖ حلاكظ٤خٍ حُٔخ٢ُ. 

خٍ ٓلخٓز٢ ُو٤خّ أػَ حٓظويحّ حُظو٤٘خص ا٠ُ طوي٣ْ اؽ (1011ٔرطشلذ دساعخ ػجذ انًؼطٙ )

حُلي٣ؼش ػ٠ِ أىحء ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٖٓ هلاٍ ه٤خّ طؤػ٤َ ٓـٔٞػٚ ٖٓ طِي حُظو٤٘خص ٓؼَ حًٌُخء 

(، ٓلآَ حٌُظَ، اٗظَٗض حلأش٤خء BDA(، طل٤ِلاص حُز٤خٗخص حُؼؤش )AIحلاطط٘خػ٢ )

(IOT( حُٞحهغ حلاكظَحػ٢ ،)VR ػ٠ِ ػ٘خطَ حُ٘ظخّ حُٔلخٓز٢ ٢ٛٝ: حُٔٔظ٘يحص )

حُٔلخٓز٤ش، ٝحُيكخطَ ٝحُٔـلاص حُٔلخٓز٤ش، ٝٗظخثؾ حلأػٔخٍ، ٝحُظوخ٣ٍَ ٝحُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، 

ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ٝحُظشـ٢ِ٤، ٝه٤ٔش حُشًَش. ٖٓ هلاٍ اؿَحء ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

ا٠ُ أٗٚ اَزٓذ انذساعخ خص حُلي٣ؼش. ػش٣َٖ شًَش ٓو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ططزن طِي حُظو٤٘

 ٣ٞؿي أػَ ا٣ـخر٢ ُِظو٤٘خص حُلي٣ؼش ػ٠ِ حىحء ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس.

طوي٣ْ ًٗٔٞؽ ٓوظَف ٣ُِخىس ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٖٓ  ا٠ُ (1011ثًُٛب ْذفذ دساعخ محمد )

( Machine Leamingهلاٍ ططز٤ن طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػٖ ؽ٣َن أِٓٞد )

( ٝحُٔ٘طن حُؼزخر٢ ANNطو٤٘خص ٝٛٔخ حُشزٌخص حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش )ٝرخٓظويحّ ػلاع 

(FL( ْٝآُش ٓظـٚ حُيػ )SVM رـَع حُظ٘زئ رخُظيكوخص حُ٘وي٣ش ٖٓ حلأٗشطش حُظشـ٤ِ٤ش ،)

حُٔٔظوز٤ِش ٖٓ هلاٍ اؿَحء ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش 

ح٢ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ  رٕطهذ انذساعخ .هظظخى١هطخع ح 04شًَش ٓٔؼِش ٖٓ  71حُٔظ٣َش ػيىٛخ 

( ًؤكي طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ طل٤ٖٔ ىهش Neuro Fuzzyٓؼ١ٞ٘ ُظطز٤ن ًٗٔٞؽ )

حُظ٘زئ رخُظيكوخص حُ٘وي٣ش ٖٓ حلأٗشطش حُظشـ٤ِ٤ش، ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ططز٤ن طو٤٘ش آُش ٓظـٚ 

 طل٤ٖٔ ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. حُيػْ ٝر٤ٖ ىهش حُظ٘زئ رخُظيكوخص حُ٘وي٣ش، ٓٔخ ٣ٔخْٛ ك٢

ٓي كـٞس حُٔؼَكش ٖٓ انٗ  Kuswara et al. (2024)ٔفٙ راد انغٛبق عؼذ دساعخ 

هلاٍ حٓظٌشخف ٤ًق ٣ٌٖٔ ًٌُِخء حلاطط٘خػ٢ طؼ٣ِِ شلخك٤ش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝطؼ٣ِِ ٓٔؼش 

حَُٔحؿؼ٤ٖ. ٖٓ هلاٍ حٓظويحّ ٜٓ٘ؾ ٝطل٢ طل٢ِ٤ِ ٓغ ٜٗؾ ٓؼ٤خ١ٍ طـ٣َز٢ ،طْ ؿٔغ 

إٔ ىٓؾ  كشفذ انذساعخ .حُز٤خٗخص ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٖٓ هلاٍ َٓحؿؼش حلأىر٤خص ًٌُٝي حُظٞػ٤ن

حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٣ٔخْٛ رشٌَ ًز٤َ ك٢ طل٤ٖٔ شلخك٤ش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش، 

ٝطَٜٔ ه٤خّ حَُٔحؿؼ٤ٖ ربؿَحء طل٤ِلاص أًؼَ ػٔواخ ٝىهش، ٝطؼُِ ٓٔؼش حُٔلخٓز٤ٖ ك٢ ٗظَ 

ح حٓظَحط٤ـ٤اخ ك٢  أطلخد اٍ خ ىٝ حُٔظِلش ًٔخ طئًي حُ٘ظخثؾ إٔ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٣ٔؼَ أ٣ؼا

 .ر٘خء حُؼوش ٝحُِ٘حٛش ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

(، MLا٠ُ ىٓؾ طو٤٘خص حُظؼِْ ح٢ُ٥) Ssetimba, et al. (2024) ثًُٛب ْذفذ دساعخ

(، ُظؼ٣ِِ حلآظؼخٍ حُظ٘ظ٢ٔ٤ AI( ٝحًٌُخء حلاطط٘خػ٢ )NLPٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش )

ٝحًظشخف حلأٗشطش حلاكظ٤خ٤ُش رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ حُشًَخص شِٔض هطخع حُويٓخص حُٔخ٤ُش، 

ح٢ُ ىٓؾ هٞح٤ٍُٓخص حُظؼِْ ح٢ُ٥  خهظذ انذساعخحَُػخ٣ش حُظل٤ش ٝحُظـخٍس حلإٌُظ٤َٗٝش. 

: ٠ُ95 : ا65أىٟ ا٠ُ طلٖٔ ًز٤َ ك٢ ٓؼيلاص حًظشخف حلاكظ٤خٍ، ك٤غ حٍطلؼض ٖٓ 

:.، ِٜٓض ٗٔخًؽ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ حطزخع 5: ا٠ُ 05ٝهلغ ٓؼيلاص حلإرلاؽ حٌُخًرش ٖٓ 

% 61ٜٗؾ حٓظزخه٢ ُٔ٘غ حلاكظ٤خٍ، ٓٔخ أىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ٓؼيٍ ٗـخف حُظول٤ق ٖٓ حلاكظ٤خٍ ٖٓ 

ٓخػخص، أىٟ ططز٤ن  6ٓخػش ا٠ُ  04%، ٖٓ 51% ٝهلغ ٝهض حلآظـخرش ر٘ٔزش 80ا٠ُ 

:، 21ـش حُطز٤ؼ٤ش لأطٔظش طل٤َِ حُٔٔظ٘يحص ا٠ُ طو٤َِ ٝهض حُٔؼخُـش ر٘ٔزش طو٤٘خص ٓؼخُـش حُِ



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
   

 
     

  

220 

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

1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

:. طؼٖٔ ٌٛٙ 5: ا٠ُ 04ٓخػخص ٌَُ ٓٔظ٘ي، ٝهلغ ٓؼيٍ حُوطؤ ٖٓ  9ٓخػش ا٠ُ  05ٖٓ 

 حلأطٔظش حلاُظِحّ رخُٔظطِزخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ ٝرشٌَ أًؼَ ىهش. 

ح٢ُ اٗشخء "ٓئشَ ُِشلخك٤ش حُٔخ٤ُش  Panda et al(. 2024)فٙ ؽٍٛ ْذفذ دساعخ 

. ٖٓ هلاٍ طل٤َِ حُؼلاهش Standard & Poorٝحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص" ٓز٢٘ ػ٠ِ ٓئشَ

ًُٝي ٖٓ هلاٍ  ر٤ٖ حُشلخك٤ش ٝحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝحلأىحء حُٔخ٢ُ ُِشًَخص حُٜ٘ي٣ش

ٓذ ٔاَز. 4144ا٠ُ  4107، هلاٍ حُلظَس ٖٓ Nifty 200حُظطز٤ن ػ٠ِ شًَخص ٓئشَ 

ح٢ُ ٝؿٞى ػلاهش ؿ٤َ ٓزخشَس ر٤ٖ ٓئشَ حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝحُؼخثي ػ٠ِ  انذساعخ

كوٞم ح٤ٌُِٔش، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حلإكظخف حُٔلَؽ هي ٣َٛن حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٣ش٤َ حُظؤػ٤َ 

( ػ٠ِ حُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش ا٠ُ إٔ حُشلخك٤ش FTIحلإ٣ـخر٢ ُٔئشَ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش )

ح ا٣ـخر٤اخ ُٔٔخٍٓخص حُشلخك٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔخ٤ُش حُو٣ٞش طؼ اَ ُِ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٛ٘خى طؤػ٤

 حُشًَش.

 يُبلشخ ٔرؾهٛم انذساعبد انغبثمخ -1/2/1
فٙ ػٕء دساعخ ٔرؾهٛم انجبؽضٍٛ نهذساعبد انغبثمخ, ًُٚكٍ الإشبسح انٗ ثؼغ انذلالاد ٔيب 

 رزًٛض ثّ انجؾش انؾبنٙ ٔرنك ػهٗ انُؾٕ اٜرٙ:

  ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش ػٖ حُيٍٝ حُٔل١ٍٞ ُظو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ طط٣َٞ ًشلض حُؼي٣ي

أػٔخٍ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ك٤غ هيٓض رؼغ حُيٍحٓخص أىُش ططز٤و٤ش ػ٠ِ طو٤٘خص حًٌُخء 

حلاطط٘خػ٢ ك٢ حطٔظٚ حُز٤خٗخص ،حُلي ٖٓ حلأٗشطش حلاكظ٤خ٤ُش ٝطل٤ٖٔ حلآظؼخٍ حُظ٘ظ٢ٔ٤ 

 ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ :

ح ُِظؼِْ ح٢ُ٥ ك٢ ػ٤ِٔخص ؿٔغ ٝطظ٤٘ق حُز٤خٗخص ٝحٌُشق ػٖ أظَٜص أػ - اَ ح ا٣ـخر٤اخ ٓزخش اَ
حلاكظ٤خٍ حُٔلخٓز٢، ٝأًيص ػ٠ِ إٔ ٌٛٙ حُظو٤٘ش طْٜٔ ك٢ اٗظخؽ ر٤خٗخص ٓخ٤ُش أًؼَ طِش 

 ٝٓٞػٞه٤ش، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼُِ ٖٓ ىهش  ٝشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. 

شق ػٖ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حلاكظ٤خ٤ُش، طؤ٤ًي هيٍس حُشزٌخص حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش ػ٠ِ حٌُ -

ٓش٤َس ا٠ُ إٔ ٌٛٙ حُ٘ٔخًؽ هخىٍس ػ٠ِ حُظؼَف ػ٠ِ حلأٗٔخؽ حلاكظ٤خ٤ُش ريهش ٖٓ هلاٍ طل٤َِ 

 ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ػؤش، ٝٛٞ ٓخ ٣ُْٜٔ ك٢ حُلي ٖٓ حُظلاػذ ٝطل٤ٖٔ ؿٞىس حلإكظخف حُٔخ٢ُ.

( ك٢ NLPِـش حُطز٤ؼ٤ش )ر٤ّ٘ض رؼغ حُيٍحٓخص حلإٌٓخٗخص حُظ٢ طٞكَّٛخ طو٤٘خص ٓؼخُـش حُ -

طل٤َِ ٓلظٟٞ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحٌُشق ػٖ حلاكظ٤خٍ، ٝأٝػلض إٔ ٌٛٙ حلأىٝحص رلخؿش ا٠ُ 

٤ش ٌُِشق حُلؼّخٍ ػٖ حُشًٌٝ ٝحُظلاػذ ّٔ  حُظٌخَٓ ٓغ أٓخ٤ُذ أهَٟ ٍه٤ٔش ًٝ

  ًٍِص رؼغ حُيٍحٓخص ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٝشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝه٤ٔش حُشًَش، ك٤غ ر٤٘ض

ٖ حُٔ٘شآص حُظـ٤َس ٝحُٔظٞٓطش ٖٓ حُلي ٖٓ كـٞس حُٔؼِٞٓخص ٝطل٤ٖٔ  إٔ ٌِّ حُشلخك٤ش طُٔ

( ٤ٛ4140ٌَ ٍأّ حُٔخٍ، ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ا٣ـخراخ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس. ًٔخ ىػٔض ىٍحٓش )حُوِحُ، 

ٌٛح حُظٞؿٚ ٖٓ هلاٍ طٞػ٤ق حلأػَ حلإ٣ـخر٢ ُزؼغ ٌٓٞٗخص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ شلخك٤ش 

يس أ٤ٔٛش طٞحكَ ٤ٛخًَ كًٞٔش ٍش٤يس طؼُِ ٖٓ ٓظيحه٤ش حُٔؼِٞٓخص حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٓئً

 حُٔلخٓز٤ش.

  ،أظَٜص حُيٍحٓخص أ٤ٔٛش حلاُظِحّ رخُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓز٤ش ك٢ طؼ٣ِِ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝحُٔٔخءُش

ٍؿْ ٓخ ٣ٞحؿٚ حُظطز٤ن حُؼ٢ِٔ ٖٓ ػوزخص، أرَُٛخ طؼو٤ي حُٔؼخ٤٣َ ٝطٌخ٤ُق حلآظؼخٍ 
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٤ش، ٝٛٞ ٓخ ٣يػٞ ا٠ُ ػٍَٝس طٞك٤َ ر٤جش ط٘ظ٤ٔ٤ش ىحػٔش ٝحػظٔخى ٝٓظطِزخص حٌُلخءس حُٜٔ٘

 أىٝحص طو٤٘ش ُظ٤ٔ٤َ حلآظؼخٍ ٝطؼ٣ِِ حُٔٞػٞه٤ش.

  ،ًشلض حُيٍحٓخص ػٖ أػَ طز٢٘ حَُهٔ٘ش ٝحًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ طؼ٣ِِ ه٤ٔش حُشًَخص

٤ن ٝأشخٍص ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حلإكظخف حَُه٢ٔ ٝه٤ٔش حُشًَش، ًٌُٝي ر٤ٖ ططز

 طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝطل٤ٖٔ ٤ٌَٛ حُظٌخ٤ُق. 

  ٓؼض رؼغ حُيٍحٓخص ح٢ُ طط٣َٞ ٓئشَ ُِشلخك٤ش حُٔخ٤ُش أظَٜ ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حُشلخك٤ش

حُٔخ٤ُش حُو٣ٞش ٝػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٍؿْ حُظل٣ٌَ ٖٓ حلإكظخف حُٔلَؽ ح١ٌُ هي ٣ئى١ ا٠ُ ٗظخثؾ 

ُ أ٤ٔٛش حُظٞحُٕ ر٤ٖ حلإكظخف ٝٓليىحص ػ٤ٌٔش ػ٠ِ رؼغ حُٔئشَحص حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣زَُ

 حُٔلاءٓش.

ٔػهّٛ، ٚؼُذ ْزا انجؾش ايزذادًا ٔاعزكًبلًا نلأدثٛبد انًؾبعجٛخ انزٙ رُبٔنذ انؼلالخ ثٍٛ رجُّٙ   

رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ ٔرؼضٚض لًٛخ انًُشآد، يغ انزشكٛض ػهٗ شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ 

انجبؽضٌٕ يٍ خلال ْزِ انذساعخ انٗ رٕػٛؼ  كًزغٛش ٔعٛؾ فٙ ْزِ انؼلالخ. ٔٚغؼٗ

انًُبفغ انًزشرجخ ػهٗ رفؼٛم اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ فٙ انجٛئخ انًؾبعجٛخ، ٔيب 

ُٚزظ ػُٓب يٍ رؾغٍٛ يغزٕٖ انشفبفٛخ فٙ انزمبسٚش انًبنٛخ، ثًب ٚغٓى فٙ رؼظٛى لًٛخ 

نششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخ انًُشؤح. ٔرغزُذ انذساعخ انٗ رؾهٛم رطجٛمٙ ػهٗ ػُٛخ يٍ ا

ٍ يٍ رمذٚى دنٛم ػًهٙ ٚؼضص يٍ انفٓى انُظش٘ ٔانزطجٛمٙ نٓزا انزشاثؾ  انًظشٚخ، ثًب ًُٚكِّّ

 فٙ انجٛئخ انًظشٚخ.

 رطٕٚش فشع انجؾش:  -1/2/1
أخ ػ٠ِ ٓخ ٓزن ٝك٢ ػٞء حُيٍحٓخص حُٔخروش حَُٔطزطش رٔٞػٞع حُزلغ ٝطلو٤واخ ُٜيف  طؤ٤ٓ

ٌٖ ط٤خؿش ٝحهظزخٍ حُلَع حَُث٤ْ حُظخ٢ُ:حُزلغ ٝٓؼ٤اخ ٗلٞ حُظـِذ  ُٔ  ػ٠ِ ٓشٌِش حُزلغ, ٣

 

  ٕٚعذ أصش نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ كًزغٛش ٔعٛؾ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبء

 الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح.

دساعخ رؾهٛهٛخ نهذٔس انٕعٛؾ نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ ػهٗ لًٛخ انًُشؤح فٙ ظم  -1/1

 رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ:اعزخذاو 

 :رطٕس انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ ظم اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ -1/1/0

ط٤ِٔ حُظطٍٞ حُظخ٣ٍو٢ لأػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش رخُظلٍٞ حُظي٣ٍـ٢ ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُز٤ٔطش 

 Mah etا٠ُ حُظوخ٣ٍَ حُشخِٓش، رٔخ ك٢ ًُي حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤َ حُٔخ٤ُش )

al.,2022:186 ًٝخٕ حُيحكغ ٍٝحء ٌٛح حُظـ٤٤َ ٛٞ حُلخؿش ا٠ُ هيٍ أًزَ ٖٓ حُشلخك٤ش .)

ٝحُٔٔخءُش ٝاشَحى أطلخد حُٔظخُق ًٌُٝي حلاُظِحّ رخُٔظطِزخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحَُهخر٤ش. ٓغ 

ظٍٜٞ ٓخ ٣ؼَف رخُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش طؤػَ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش رشٌَ ٓظِح٣ي رٌٜح حُظويّ 

 Oyeniyi  etًُي حُظـ٤َحص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحُظٞهؼخص حُٔـظٔؼ٤ش )ٝٓخػي ػ٠ِ 

al.,2024:680 ك٤غ أػخى حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ طش٤ٌَ حُٔشٜي حُٔخ٢ُ رشٌَ ؿ١ٌٍ ٝأكيع .)

ػٍٞس ك٢ حُط٣َوش حُظ٢ طي٣َ رٜخ حُٔ٘شآص ر٤خٗخطٜخ حُٔخ٤ُش. ٝهي أىٟ ظٍٜٞ حُظو٤٘خص حُٔظطٍٞس، 

ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش ٝطل٤ِلاص حُز٤خٗخص حُؼؤش،  ٓؼَ حُشزٌخص حُؼظز٤ش، ٝحُظؼِْ ح٢ُ٥،

ا٠ُ ىهٍٞ ػظَ ؿي٣ي ٖٓ حٌُلخءس ٝحُيهش ٝحُشلخك٤ش ك٢ ػ٤ِٔخص اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٖٓ 

هلاٍ أطٔظش ؿٔغ حُز٤خٗخص ٝاىهخُٜخ ٝٓوخٍٗظٜخ، ٓٔخ هَِ ٖٓ حُوطؤ حُزش١َ ٝػُِ َٓػش 

ُظطٍٞ حُٔٔظَٔ طْ طط٣َٞ اطيحٍحص (. ٝٓغ حAsikpo, 2024:41اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش )



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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ٍه٤ٔش ٝأىٝحص ؿي٣يس ٓؼَ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حَُه٤ٔش حُظ٢ ٓخٛٔض ك٢ طٞط٤َ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش 

رشٌَ ٓزٔؾ ٖٓ هلاٍ حُظٔؼ٤َ حَُٔث٢ ُِز٤خٗخص ٝٗظْ حُٔلخًخس ٓٔخ أىٟ ا٠ُ طـ٤٤َ حُيٍٝ ؿ٤َ 

ٌٖٓ ط٘خع حُوَحٍ ٖٓ حُ٘شؾ لأطلخد حُٔظِلش حُوخٍؿ٤٤ٖ ا٠ُ ٓشخًٍش أًؼَ ٗشخؽاخ ٝ

 (.Moghadam et al.,2022:742حُلظٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص ىه٤وش ٝك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ )

  ٔيٍ أثشص رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ انًغزخذيخ فٙ اػذاد انزمبسٚش انًبنٛخ:

 : Machine Learning انزؼهى اٜنٙ .أ 

٣ؼُي حُظؼِْ ح٢ُ٥
(*)

ح، ٝهي أطزق ٖٓ أكي أرَُ كَٝع حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝأًؼَٛخ   اٍ ططٞ

حُظو٤٘خص حَُحثيس حُظ٢ طلُيع طلٞلاص ؿ٣ٌٍش ك٢ ٓوظِق حُوطخػخص ك٤غ ٣ظ٤ِٔ رويٍطٚ ػ٠ِ 

حُظؼِْ ٖٓ حُز٤خٗخص، حُظؼَف ػ٠ِ حلأٗٔخؽ ٝحطوخً هَحٍحص أٝ طوي٣ْ ط٘زئحص ىه٤وش ىٕٝ حُلخؿش 

حلارظٌخٍ ا٠ُ طؼ٤ِٔخص رَٓـ٤ش ط٣َلش. ٌٛٙ حُويٍس طـؼَ ٓ٘ٚ أىحس ٓل٣ٍٞش ك٢ ىكغ ػـِش 

 (.Cao et al., 2024:9حَُه٢ٔ ٝطؼ٣ِِ حٌُلخءس ك٢ طل٤َِ حُز٤خٗخص ٝحطوخً حُوَحٍحص ح٤ًٌُش)

ػ٘يٓخ أؿ١َ لأٍٝ َٓس ٣0992َؿغ حٓظويحّ طو٤٘خص حُظؼِْ ح٢ُ٥ ك٢ حُٔـخٍ حُٔخ٢ُ ٌٓ٘ ػخّ 

ٍ ٖٓ هلا رلؼاخ ػٖ حُظ٘زئ رؤٓؼخٍ حلأْٜٓ ٌٝٓ٘ ًُي حُل٤ٖ طْ حلآظلخىس ٖٓ  حُظؼِْ ح٢ُ٥

حٓظويحٓٚ ًط٣َوش ُِلظٍٞ ػ٠ِ ٍإٟ ٖٓ ٤ًٔخص ًز٤َس ٖٓ حُز٤خٗخص ؿ٤َ حُٔ٘ظٔش، 

(Schlaubitz, 2021:1 ك٤غ طظ٤ق ٌٛٙ حُظو٤٘ش طل٤َِ ٤ًٔخص ٛخثِش ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش .)

رَٔػخص ٝىهش ؿ٤َ ٓٔزٞهش ًٌُٝي حٌُشق ػٖ حلاكظ٤خٍ ٝطو٤٤ْ حُٔوخؽَ ٝحُظ٘زئ، ٓٔخ ٣ٞكَ 

لو٤وٜخ ٖٓ هزَ رخٓظويحّ حلأٓخ٤ُذ حُظو٤ِي٣ش ك٤غ طؼَٔ ٌٛٙ ٍإٟ ُْ ٣ٌٖ ٖٓ حٌُٖٔٔ ط

حُوٞح٤ٍُٓخص رخٓظَٔحٍ ػ٠ِ طل٤ٖٔ ىهظٜخ ًٝلخءطٜخ أػ٘خء ٓؼخُـش حُز٤خٗخص، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ 

طل٤ِلاص ٓخ٤ُش أًؼَ ىهش ٝٓٞػٞه٤ش. ٓٔخ ٣ٔؼَ طلٍٞ ًز٤َ ك٢ ػ٤ِٔش اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

(Odonkor et al.,2024:173.) ٚ ًكٍ رٕػٛؼ الأًْٛخ انكجٛشح نهزؼهى اٜنٙ فٙ ٔيٍ صى

 رُفٛز انًٓبو انزبنٛخ:

 

 :طٔخػي هٞح٤ٍُٓخص حُظؼِْ ح٢ُ٥ ك٢ ط٘ل٤ٌ حُٜٔخّ حَُٝط٤٘٤ش حُظ٢  أرًزخ انًٓبو انًزكشسح

طٔظِٜي حُٞهض رشٌَ طِوخث٢، ٓٔخ ٣ظ٤ق طوظ٤ض حُـٜٞى حُزش٣َش ُِظ٤ًَِ ػ٠ِ حُٜٔخّ 

 ( . Adeyelu et al., 2024:1202حلآظَحط٤ـ٤ش ٝحلإريحػ٤ش )

 :هلاٍ ىٍحٓش ٝطل٤َِ حُز٤خٗخص حُظخ٣ٍو٤ش، طظٌٖٔ ٗٔخًؽ حُظؼِْ ح٢ُ٥ انزؾهٛلاد الاعزجبلٛخ ٖٓ 

ٖٓ حُظ٘زئ رخلاطـخٛخص حُٔٔظوز٤ِش، ٓٔخ ٣يػْ ػ٤ِٔخص حطوخً حُوَحٍحص حلآظزخه٤ش ك٢ ٓـخلاص 

 .(Malik et al., 2024:139) ٓؼَ اىحٍس حُٔوخؽَ ٝط٣ُٞغ حُٔٞحٍى رًٌخء.

 :طْٜٔ طو٤٘خص حُظؼِْ ح٢ُ٥ ك٢ طو٤َِ حكظٔخ٤ُش ٝهٞع حهطخء حُؼخَٓ حُزش١َ،  رؼضٚض انذلخ

 Santos etهخطش ػ٘ي حُظؼخَٓ ٓغ ٤ًٔخص ٛخثِش ٖٓ حُز٤خٗخص أٝ اؿَحء حُؼ٤ِٔخص حُٔؼويس)

al., 2024 8375:  .) 

 :طظ٤ِٔ أٗظٔش حُظؼِْ ح٢ُ٥ رويٍطٜخ ػ٠ِ ٓؼخُـش ٤ًٔخص ػؤش ٖٓ  انكفبءح ٔلبثهٛخ انزٕعغ

حُز٤خٗخص ٝحُظ٤ٌق ٓغ ٓظطِزخص حُؼَٔ حُٔظـ٤َس، ٓٔخ ٣ـؼِٜخ شي٣يس حُلؼخ٤ُش ك٢ حُز٤جخص حُظ٢ 

 (.Wu et al., 2024:648طظْٔ رخُي٣٘خ٤ٌ٤ٓش )

                                                             
( ٣ًَِ ػ٠ِ طط٣َٞ AI( ٛٞ ٓـخٍ كَػ٢ ٖٓ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ )ML: حُظؼِْ ح٢ُ٥ )Machine Learning( انزؼهى اٜنٙ *)

حُوٞح٤ٍُٓخص ٝحُ٘ٔخًؽ حلإكظخث٤ش حُظ٢ طٔٔق لأٗظٔش حٌُٔز٤ٞطَ رظل٤ٖٔ أىحثٜخ طِوخث٤اخ ٖٓ هلاٍ حُوزَس ٝحٓظويحّ حُز٤خٗخص 

(Artem, 2023:135 .) 



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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 :Artificial neural networksانشجكبد انؼظجٛخ الاططُبػٛخ  .ة 

اكيٟ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢  (*( )ANNحُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش )طؼي حُشزٌخص 

حُٔظٔٔش ُٔلخًخس حُط٣َوش حُظ٢ ٣ئى١ رٜخ حُيٓخؽ حُزش١َ ٜٓخّ ٓليىس ٖٓ هلاٍ ٓؼخُـش 

ٓظٞح٣ُش ٝحٓؼش حُ٘طخم رخٓظويحّ هلا٣خ ػظز٤ش أٝ ػ٘ظَ كٔخر٢ ٢ٔٔ٣ حُؼويس )محمد، 

(، طظٌٕٞ حُشزٌش حُؼظز٤ش ٖٓ ٓـٔٞػش ٓظَحرطش ٖٓ حُولا٣خ حُؼظز٤ش 22، ص.4140

طط٘خػ٤ش ٢ٛٝ طؼخُؾ حُٔؼِٞٓخص رخٓظويحّ ٜٗؾ حطظخ٢ُ ك٢ حُلٞٓزش. ًَ ٖٓ ٌٛٙ حُولا٣خ حلا

حُؼظز٤ش ُٜخ ًحًَطٜخ حُوخطش، ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ ٗوَ حُٔؼِٞٓخص ٝحلاطظخلاص ٓغ حُولا٣خ حُؼظز٤ش 

رزًٛض انشجكبد ، (004، ص.4142حلأهَٟ ٖٓ هلاٍ ه٘ٞحص اشخٍس أكخى٣ش حلاطـخٙ )كٖٔ، 

 خ ثبنمذسح ػهٗ أداء انًٓبو الارٛخ: انؼظجٛخ الاططُبػٛ

 

  ٓؼخُـش حُؼي٣ي ٖٓ حُٔشخًَ حُظؼزش حُظ٢ ُْ طظٌٖٔ حؿِٜ حٌُٔز٤ٞطَ ٖٓ كِٜخ ٝرلؼَ هيٍطٜخ

حٌُِٔٛش ػ٠ِ حٓظولاص حُٔؼ٠٘ ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔؼويس أٝ ؿ٤َ حُيه٤وش، ٣ٌٖٔ حٓظويحّ حُشزٌخص 

٠ حُزشَ أٝ طو٤٘خص حٌُٔز٤ٞطَ حُؼظز٤ش لآظوَحؽ حلأٗٔخؽ ٝطلي٣ي حلاطـخٛخص حُظ٢ ٣ظؼذ ػِ

  (.Sadanand, et al.,2023:299) حلأهَٟ حُظؼَف ػ٤ِٜخ

  ،حُويٍس ػ٠ِ حُظ٘زئ ريهش حُظ٘زئ ػخ٤ُش، كظ٠ ُٞ ًخٗض حُز٤خٗخص ؿخٓؼش أٝ ؿ٤َ ًخِٓش )٤ٓي

 (.42، ص.4144

  َحُويٍس ػ٠ِ حُظؼِْ ٝحُظ٘ظ٤ْ حٌُحط٢: طٔظط٤غ حُشزٌش حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش ط٘ظ٤ْ ٝطٔؼ٤

حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طلظَ ػ٤ِٜخ أػ٘خء حُظؼِْ رٔلَىٛخ رخلإػخكش ح٢ُ ٤ًل٤ش حُو٤خّ رخُٜٔخّ ر٘خءا ػ٠ِ 

 (.Qamar, et al.,2023:125) حُز٤خٗخص حُٔويٓش ُِظي٣ٍذ أٝ حُوزَحص حُٔخروش

  َطْٜٔ حلأٗظٔش حُي٣٘خ٤ٌ٤ٓش ُِشزٌش حُؼظز٤ش ك٢ طلي٣ي ٝحًظشخف حلأهطخء رخلإػخكش ح٢ُ، ر

خ ُٔخ رؼي حُوطؤ ُِٔؼخُؾ ح٢ُ٥. ٣ٌٖٔ حٓظويحّ ًٗٔٞؽ ٓخ رؼي حُوطؤ ٌٛح اٜٗخ طٞكَ أ٣ؼا  خ  ًٗٔٞؿا

 (.Sharkawy, 2020:10رلؼخ٤ُش ُؼٍِ حُوطؤ ٝطلي٣يٙ،  ٝحٕ أٌٖٓ حٓظ٤ؼخرٚ )

 

 :Natural Languageيؼبنغخ انهغخ انطجٛؼٛخ  .ط 

)*( ك٢ حُو٤٘٤ٔٔخص ٖٓ حُوَٕ حُؼش٣َٖ  (NLP)رَُص ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش 

( NLPرخػظزخٍٛخ طوخؽؼاخ ر٤ٖ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝحُِـ٣ٞخص. ًخٗض ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش )

ك٢ حلأطَ ٓوظِلش ػٖ حٓظَؿخع حُٔؼِٞٓخص حُ٘ظ٤ش، ٝحُظ٢ طٔظويّ طو٤٘خص اكظخث٤ش هخرِش 

ٜخ رٌلخءس حُِـ٣ٞخص ُِظط٣َٞ ريٍؿش ػخ٤ُش ُلَٜٓش ٤ًٔخص ًز٤َس ٖٓ حُ٘ظٞص ٝحُزلغ ك٤

( NLP(، ًخٕ ُظط٣َٞ ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش )Faccia, et al.,2022:118حُلخٓٞر٤ش )

( NLPحُؼي٣ي ٖٓ حَُٔحكَ ك٤غ ظَٜص حَُٔكِش حلأ٠ُٝ ٖٓ طخ٣ٍن ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش )

( ٝٓغ MTرشٌَ أٓخ٢ٓ ك٢ حُو٤٘٤ٔٔخص ٝأٝحثَ حُٔظ٤٘٤خص ًٍِٝص ػ٠ِ حُظَؿٔش ح٤ُ٥ش )

حُؼٔخ٤٘٤ٗخص ٝططٍٞ أؿِٜس حٌُٔز٤ٞطَ ططٍٞص ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش، ٝطْ حٓظويحّ ريح٣ش 

حلأٓخ٤ُذ حلإكظخث٤ش ُظٌِٔش حُؼ٤ِٔخص حُ٘ل٣ٞش ٝحُيلا٤ُش، ٝرلؼَ حُظطٍٞحص ك٢ حُظؼِْ ح٢ُ٥ 

ٝحُشزٌخص حُؼظز٤ش، أطزلض أٗظٔش ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش هخىٍس ػ٠ِ ط٤ُٞي ٗظٞص ٣ظؼذ 

ٔيٍ (.Kumar et al.,2024:46ي ػٖ حُ٘ظٞص حُظ٢ ٣ٌظزٜخ حُزشَ )ط٤٤ِٔٛخ رشٌَ ٓظِح٣

 صى رى اعزخذايٓب نهمٛبو ثبنؼذٚذ يٍ انًٓبو ٔيٍ أثشصْب:

                                                             
(*

٢ٛ ٗٞع ٖٓ حُ٘ظخّ حلاطط٘خػ٢ ح١ٌُ ٣ٌٔ٘ٚ ٓلخًخس :    Artificial neural networksانشجكبد انؼظجٛخ الاططُبػٛخ  (

ٝظ٤لش حُـٜخُ حُؼظز٢ ك٢ حُيٓخؽ حُزش١َ ٖٓ هلاٍ ٌٗٔؿش ٝطٞط٤َ حُٞكيس حلأٓخ٤ٓش ُِولا٣خ حُؼظز٤ش ك٢ حُيٓخؽ حُزش١َ، ٝطط٣َٞ 

  (.Li et al.,2021:100ٓؼَ حُظؼِْ ٝحُظَحرؾ ٝحٌُحًَس ٝحُظؼَف ػ٠ِ حلأٗٔخؽ)ٗٞع ٖٓ ٝظ٤لش ٓؼخُـش حُٔؼِٞٓخص ح٤ًٌُش 
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  :٣ٌٖٔ اؿَحء طل٤ِلاص آ٤ُش ٝحٓؼش حُ٘طخم ػ٠ِ ٤ًٔش ًز٤َس ٖٓ حُز٤خٗخص  -رؾهٛم انُض

حلإٗظخؿ٤ش، طو٤َِ حُٔ٘ظٔش حٝ حُـ٤َ ٓ٘ظٔش ٝلأ١ ٓٔظ٘ي، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس ًز٤َس ك٢ 

 Faccia et) حلأٗشطش حُٔظٌٍَس حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ حُزشَ، ٣ُخىس ًلخءس حُؼ٤ِٔخص

al.,2022:119.) 

  :ٖٕ٣ظْ ٖٓ هلاُٚ طظ٤٘ق ح٥ٍحء حُٔٔظ٘يس ا٠ُ حُ٘ض هٞح٤ٍُٓاخ، ًُٝي رشٌَ  -رؾهٛم انًؾز

٣ظْ طظ٤٘ق أٓخ٢ٓ ُظلي٣ي ٓخ اًح ًخٕ ٓٞػغ حُٔلظٟٞ ا٣ـخر٤اخ أّ ِٓز٤اخ أّ ٓلخ٣ياح. ك٤غ 

حٌُِٔخص أٝ حُـَٔ ك٢ حُ٘ض ا٠ُ كجخص أًؼَ طوظظخ، ٓؼَ حُِٔز٤ش ٝحلإ٣ـخر٤ش ٝػيّ ح٤ُو٤ٖ 

ٝحُظ٤ؾ حُو٣ٞش حٝ حُؼؼ٤لش أٝ حُٔليٝىس، ٣ٌٖٔ طو٤ْٔ حُؼ٤ِٔش حُٔؼويس ُظل٤َِ حُٔلظ١ٞ ا٠ُ 

هْٔ هطٞحص ٓوظِلش ٢ٛٝ: ػ٤ِٔش ؿٔغ حُز٤خٗخص، ٝاػيحى حُ٘ض، طؼ٣َق حُٔلظٟٞ، طظ٤٘ق 

 .Schlaubitz, 2021:5)) ٟٞ ٝػَع حُ٘ظخثؾحُٔلظ

  :٢ٛٝ ٜٓٔش كَػ٤ش لآظوَحؽ حُٔؼِٞٓخص ٝطٜيف ا٠ُ طلي٣ي حُيلالاص ك٢  -رؾذٚذ انكٛبَبد

 Konstantinidis etحُز٤خٗخص ؿ٤َ حُٔ٘ظٔش ٝحٓظوَحؽ حٌُٔٞٗخص ًحص حُظِش )

al.,2023:1  .) 

 

ضٚض شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ اَؼكبعبد اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ ػهٗ رؼ -1/1/1

 :ٔلًٛخ انًُشبح

اَؼكبعبد اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ ػهٗ رؼضٚض شفبفٛخ انزمبسٚش  -1/1/1/2

  :انًبنٛخ

ٓؼَ ططٍٞ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ك٢ ػظَ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ طلٞلاا ؿ٣ٌٍاخ ك٢ حُط٣َوش حُظ٢ 

طؼ٣َق ٓؼخُـش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝطل٤ِِٜخ ٝحلإكظخف حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝحػخى حُٔ٘شآص طُٞي رٜخ 

ػٜ٘خ. ٗظَح ُويٍطٚ ػ٠ِ طوي٣ْ ٍإٟ ٝطل٤ِلاص ك٢ حُٞهض حُلؼ٢ِ ػ٠ِ ػٌْ حلأٓخ٤ُذ 

 Odonkorحُظو٤ِي٣ش، حُظ٢ ؿخُزاخ ٓخ طظؼٖٔ كخٍهاخ ٤ُ٘ٓاخ ر٤ٖ اىهخٍ حُز٤خٗخص ٝاٗشخء حُظوخ٣ٍَ )

et al.,2024:176) ٣ؼي رٔؼخرش كـَ حُِح٣ٝش ك٢ حُظٞحطَ حُشلخف ، إٔ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

حُٔ٘شآص ٝهي شٜيص  (.Asikpo, 2024:34) ٝحُٔٞػٞم ر٤ٖ حُٔ٘شؤس ٝأطلخد حُٔظِلش

 Antwi.et)حُظ٢ ىٓـض حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ ػ٤ِٔخطٜخ حُٔخ٤ُش كٞحثي ًز٤َس. ٝكوخ ُيٍحٓش 

al.,2022:208)  إٔ حٓظويحّ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُٔخ٤ُش ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخع

%. ٝك٢ حٌُشق ػٖ حلاكظ٤خٍ، أػزض حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ 27أهطخء حلإىهخٍ ر٘ٔزش طظَ ا٠ُ 

خ ك٢ كخلاص حلاكظ٤خٍ حُٔـُٜٞش ر٘ٔزش حُٔ٘شآص كؼخ٤ُظٚ حُؼخ٤ُش، ك٤غ شٜيص رؼغ  حٗولخػا

 انزكبء ػهٗ انزمبسٚش انًبنٛخ:ٛش ثؼغ يٍ رمُٛبد ٔفًٛب ٚهٙ عُزؤٔل رؤص%. 51طظَ ا٠ُ 

 ٙانزؼهى اٜن: 

طظؼٖٔ ػ٤ِٔش اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُؼي٣ي ٖٓ حَُٔحكَ ٝطؼي ػ٤ِٔش اىهخٍ حُز٤خٗخص حُوطٞس 

آٌخ٤ٗخص طو٤٘خص حُظؼِْ ح٢ُ٥ ٖٝٓ ػْ ظَٜص  ،حلأ٠ُٝ لأػيحى طوخ٣ٍَ ىه٤وش ٝهخ٤ُش ٖٓ حلأهطخء

ز٤خٗخص ٣ٌٖٔ ٌُٜٙ حُوٞح٤ٍُٓخص اىهخٍ حُز٤خٗخص رَٔػش ٝىهش ٖٓ ك٢ أطٔظش ػ٤ِٔش اىهخٍ حُ

ٓظخىٍ ٓوظِلش ريٕٝ حُلخؿش ا٠ُ حُظيهَ ح٤ُي١ٝ رخلإػخكش ح٢ُ طلٞهٜخ ك٢ طظ٤٘ق حُٔؼخٓلاص 

ٖٓ هلاٍ حُظؼِْ ٖٓ حُز٤خٗخص ٝحلأٗٔخؽ حُظخ٣ٍو٤ش. ٓٔخ ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ طؼ٤٤ٖ حلإىهخٍ رشٌَ ٓٔظوَ 

اَ ك٢ ُِلٔخرخص حُٔ٘خٓزش ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ػِ ٠ طو٤َِ حُٞهض حُٔٔظـَم ًٌُٝي طلو٤ن حٗولخعا ًز٤

حكظٔخ٤ُش كيٝع حلأهطخء ٓٔخ شٌَ حلأٓخّ لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُٔٞػٞهش ٝحُوخ٤ُش ٖٓ 

( Muftah, 2022 :41). ك٤غ ًشلض ىٍحٓش (Jejeniwa et al.,2024:1033حلأهطخء )

ػٖ هيٍحص حُظؼِْ ح٢ُ٥ ك٢ كلض حُز٤خٗخص رخٌُخَٓ ريلاا ٖٓ حُؼ٤٘خص كوؾ، ٓوخٍٗش ٓـٔٞػخص 

حُز٤خٗخص حُؼؤش، طلي٣ي حُظ٘خهؼخص ٝٓطخروش حُلٔخرخص طِوخث٤اخ. ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، ٣ٌٖٔ ُِظؼِْ 
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 ح٢ُ٥ طلي٣ي حُٔؼخٓلاص ؿ٤َ حُؼخى٣ش حُظ٢ ط٘لَف ػٖ حلأٗٔخؽ حَُحٓوش، ٓٔخ ٣يكغ ح٢ُ ٣ِٓياح

ػ٠ِ ٖٓ حَُٔحؿؼش ٝحُظيه٤ن ٝرخُظ٢ ٣ٞكَ ٍإ٣ش أًؼَ شٔٞلاا ُِٔٞهق حُٔخ٢ُ ُِٔ٘شخس. ػلاٝس 

ًُي، طظلٖٔ هٞح٤ٍُٓخص حُظؼِْ ح٢ُ٥ رٍَٔٝ حُٞهض ٓغ طؼَػٜخ ٣ُِٔي ٖٓ حُز٤خٗخص طؼٖٔ 

حُويٍس ػ٠ِ حُظ٤ٌق ٝحُظؼِْ ٖٓ حلأٗٔخؽ حُٔظطٍٞس إٔ ٣ظَ حُظظ٤٘ق ىه٤واخ كظ٠ ك٢ ٓٞحؿٜش 

(. ٓٔخ ػُِ ٖٓ حًظشخف حلاكظ٤خٍ Artem, 2023:136حُٔؼخٓلاص حُٔظـ٤َس )ى٣٘خ٤ٌ٤ٓخص 

(. ٣ويّ حُظؼِْ ح٢ُ٥ كِٞلاا ه٣ٞش لاًظشخف حلاكظ٤خٍ حُٔخ٢ُ Parimi, 2018 :18ٝكوخ ُيٍحٓش )

 ٖٓ هلاٍ طو٤٘خص حُظؼِْ حُوخػغ ُلإشَحف ٝؿ٤َ حُوخػغ ُلإشَحف:

٠ حُز٤خٗخص حُظخ٣ٍو٤ش حُٔظ٘لش ٣ظْ طي٣ٍذ حُوٞح٤ٍُٓخص ػِانزؼهى انخبػغ نلإششاف:  .0

 ُظظ٤٘ق حُٔؼخٓلاص ػ٠ِ أٜٗخ حكظ٤خ٤ُش أٝ شَػ٤ش. طظؼٖٔ حُوٞح٤ٍُٓخص حُشخثؼش:

  ًٕٞ حلاٗليحٍ حُِٞؿٔظ٢: ٓ٘خٓذ ُٜٔخّ حُظظ٤٘ق حُؼ٘خث٢، ك٤غ ٣وّٞ رٌ٘ٔؿش حكظٔخ٤ُش

 حُٔؼخِٓش حكظ٤خ٤ُش ر٘خءا ػ٠ِ ٤ِٓحص ٓؼَ ٓزِؾ حُٔؼخِٓش ٝحُٔٞهغ ٝحُٞهض.

 َحٍ: طؤْ ٌٛٙ حُ٘ٔخًؽ حُز٤خٗخص ا٠ُ ٤ٛخًَ ٤َٓٛش ُظظ٤٘ق حُٔؼخٓلاص، ٓٔخ ٣ـؼِٜخ أشـخٍ حُو

 هخرِش ُِظل٤َٔ ٝكؼخُش ٌُِشق ػٖ حلاكظ٤خٍ.

 ( ْآُش ٓظـٚ حُيػSVM طلظَ حُٔؼخٓلاص ا٠ُ كجخص ٓوظِلش ٖٓ هلاٍ ا٣ـخى كيٝى ٗوخؽ :)

 حُز٤خٗخص حُطز٤ؼ٤ش ٣ٝليى حُو٤ْ حُٔظطَكش حُظ٢ طوغ هخٍؽ ٌٛٙ حُليٝى.

طٌظشق طو٤٘خص حُظؼِْ ؿ٤َ حُوخػغ ُلإشَحف حُشًٌٝ أٝ حُو٤ْ انزؼهى غٛش انخبػغ نلإششاف:  .4

حُٔظطَكش ك٢ حُز٤خٗخص ىٕٝ ط٤ٔٔخص ٓٔزوش، ٓٔخ ٣ـؼِٜخ رخٍػش ك٢ طلي٣ي أٗٔخؽ حلاكظ٤خٍ 

 حُـي٣يس:

  ؿخرش حُؼُِش: طؼٍِ ٌٛٙ حُوٞح٤ٍُٓش حُشًٌٝ ػٖ ؽ٣َن طو٤ْٔ ٗوخؽ حُز٤خٗخص ػشٞحث٤اخ ا٠ُ

 خٍ ػٍِ، ٓٔخ ٣ـؼِٜخ كؼخُش ك٢ حًظشخف حُو٤ْ حُٔظطَكش.أشـ

 ( ػخَٓ حُو٤ْ حُٔظطَكش حُٔل٤ِشLOF ْ٣و٤ :)LOF  حلاٗلَحف حُٔل٢ِ ٌُؼخكش ٗوطش ر٤خٗخص

 ك٤ٔخ ٣ظؼِن رـ٤َحٜٗخ، ٝطلي٣ي حُو٤ْ حُٔظطَكش ر٘خءا ػ٠ِ ػُِٜخ حُ٘ٔز٢.

  هٞح٤ٍُٓخص حُظـ٤ٔغ: ٣ٌٖٔ ُظو٤٘خص ٓؼَ حُظـ٤ٔغ رخٓظويحّ ؽ٣َوشk-means  طـ٤ٔغ

 حُٔؼخٓلاص ك٢ ٓـٔٞػخص ٝطلي٣ي حُو٤ْ حُٔظطَكش ًٔـٔٞػخص شخًس.

 :انشجكبد انؼظجٛخ الاططُبػٛخ 

( طلٞهض حُشزٌخص حُؼظز٤ش ػ٠ِ حُطَم حُظو٤ِي٣ش ك٢ Liu   et al.,2022:2ٝكوخ ُيٍحٓش )

حلأُٝحٕ حُيحه٤ِش حًظشخف حلاكظ٤خٍ حُٔخ٢ُ ٝحلإٌٗحٍ حُٔزٌَ رٚ لآظويحٜٓخ حُظؼِْ حٌُحط٢ ُظؼي٣َ 

ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ٗظخثؾ طلي٣ي ىه٤وش، طظ٤ق حُظو٣ِٖ حُلا١ًَِٓ ُِٔئشَحص حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ؼُِ ٖٓ 

ًلخءس طلي٣ي ٓوخؽَ حلاكظ٤خٍ رخلإػخكش ا٠ُ ٗظخثؾ حُظؼ٣َق حُظِوخث٢ ُلإٌٗحٍ حُٔزٌَ. ٝك٢ ًحص 

٤ش حُظلاك٤ل٤ش ( ػٖ آٌخ٤ٗخص حُشزٌخص حُؼظزGrissa et  al.,2024:2ح٤ُٔخم ًشلض ىٍحٓش )

Convolutional Neural Network (CNNs  ٝحُشزٌخص حُؼظز٤ش حُٔظٌٍَس )

Recurrent neural network (RNNs ك٢ حًظشخف حلاكظ٤خٍ، ٝحلآظلخىس ٖٓ هيٍطٜخ )

ػ٠ِ طلي٣ي حُؼلاهخص حُٔؼويس ٝؿ٤َ حُوط٤ش ىحهَ حُز٤خٗخص، حُظ٤ٌق ٓغ حلأٗٔخؽ حُٔظـ٤َس ٓٔخ 

ًٝ ٝطلي٣ي حلاٗلَحكخص ػٖ حلأٗٔخؽ أٝ ح٤ًُِٞٔخص حُطز٤ؼ٤ش ىحهَ ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ حًظشخف حُشٌ

حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش. ٝأٝػلض حٕ ٗٔخًؽ حًظشخف حُشًٌٝ طظؼِْ ٖٓ حُوظخثض حُٔظؤطِش 

اًخ ؿ٤َ ػخى١.  ُِٔؼخٓلاص حُٔشَٝػش ٝطليى حُو٤ْ حُٔظطَكش حُظ٢ طظَٜ ِٓٞ
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  :يؼبنغخ انهغخ انطجٛؼٛخ 

( ريٍٝ ٛخّ ك٢ طؼ٣ِِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ك٤غ رَُص NLPطْٜٔ ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش )

ًؼخَٓ طـ٤٤َ ك٢ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٜٞٗخ طظ٤ِٔ رٔؼخُـش ٝكْٜ حُِـش حُزش٣َش، ٓٔخ ٌٖٓ 

حُٔئٓٔخص ٖٓ حٓظولاص ٍإٟ ًحص ٓـِٟ ٖٓ ٓظخىٍ حُز٤خٗخص ؿ٤َ حُٔ٘ظٔش ٝحُظ٢ طلظ١ٞ 

ح ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُو٤ٔش. ٣ٞك اَ َ حُظل٤َِ حُوخثْ ػ٠ِ ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش ٍإ٣ش ػ٠ِ هيٍ ًز٤

شخِٓش ُِؼٞحَٓ حُظ٢ طشٌَ حُ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش ٓٔخ ٣ٞى١ ح٢ُ طل٤َِ أػٔن لاطـخٛخص حُٔٞم 

ٝحُٔؼِٞٓخص حُ٘ٞػ٤ش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٢ُ، ٓٔخ ٣ؼُِ ػَحء ٝػٔن حُظوخ٣ٍَ 

لاعزفبدح يٍ رمُٛبد يؼبنغخ انهغخ ًٔٚكٍ ا (.Jejeniwa, et al.,2024:1039حُٔخ٤ُش )

 انزمبسٚش انًبنٛخ كبلارٙ:اػذاد انطجٛؼٛخ فٙ 

 :رؾهٛم انُظٕص انًبنٛخ 

طؼي حُ٘ظٞص حُٞطل٤ش ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٓؼَ حُٔلاكظخص ٝحُظؼ٤ِوخص، ٖٓ حُٔظخىٍ 

ك٢ طل٤َِ ٌٛٙ حُ٘ظٞص لآظوَحؽ حُٔؼِٞٓخص  NLPحلأٓخ٤ٓش ُِٔؼِٞٓخص. طٔخػي طو٤٘خص 

حلأٓخ٤ٓش ٝطٞػ٤ق حُ٘وخؽ ؿ٤َ حُٞحػلش ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، ٣ٌٖٔ حٓظويحّ طو٤٘خص حُظل٤َِ 

 ,Xu, Y) حُِـ١ٞ لاًظشخف حُظلخط٤َ حُٜٔٔش ٝحلاطـخٛخص حَُث٤ٔ٤ش ك٢ حُ٘ظٞص

2024:802.) 

 :اعزخشاط انًؼهٕيبد انٓبيخ 

ٗخص حُٔٔٔخس لآظوَحؽ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حلأٓخ٤ٓش ٓؼَ طٔظويّ طو٤٘خص حُظؼَف ػ٠ِ ح٤ٌُخ

حلأٍهخّ ٝحلأكيحع حَُث٤ٔ٤ش ٖٓ حُلٞحط٤َ ٝحُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ ػ٤ِٔخص حلإىهخٍ 

 ح٤ُي١ٝ ُِز٤خٗخص ٣ٝٔخػي ػ٠ِ أطٔظش حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ٝرخُظ٢ حُلي ٖٓ أهطخء حلإىهخٍ

(Jejeniwa, et al.,2024:1033.) 

  انًؾزٕ٘ ٔانزٕعٓبد:رؾهٛم 

٣ٌٖٔ حٓظويحّ طل٤َِ حُٔلظ١ٞ ُلْٜ ٤ًل٤ش طوي٣ْ حُشًَخص لأىحثٜخ حُٔخ٢ُ، ٓٔخ ٣ٞكَ ٍإٟ 

اػخك٤ش كٍٞ ٓٞهلٜخ، إٔ ٣ٌشق ػٖ طٞؿٜخص ا٣ـخر٤ش أٝ ِٓز٤ش ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٓٔخ 

 (.٣Odonkor et al.,2024:174ٔخػي ك٢ طو٤٤ْ حُٔوخؽَ ٝحُلَص )

 ًؼهٕيبد:رغٓٛم انٕطٕل انٗ ان 

٣ٔخػي حُظِو٤ض حُظِوخث٢ ك٢ طوي٣ْ ِٓوظخص ىه٤وش ُِظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُٔؼويس. ٌٛح ٣وَِ ٖٓ حُـٜي 

حُٔطِٞد ُلْٜ حُظلخط٤َ ٣ٝٞكَ ٗظَس شخِٓش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔل٤ِِٖ ٓٔخ ٣ْٜٔ ك٢ طل٤ٖٔ 

 (.Oyewole et al.,2024:577ًلخءس ػ٤ِٔش طل٤َِ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش )

  ٔرؾهٛم انًخبؽش:كشف الاؽزٛبل  

رخٓظويحّ طل٤َِ حُٔلظ١ٞ ٣ٌٖٔ حٌُشق ػٖ حُشًٌٝ ٝحلأٗٔخؽ ىحهَ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش، ٝحُظ٢ هي 

طش٤َ ا٠ُ أٗشطش حكظ٤خ٤ُش. ٖٓ هلاٍ طل٤َِ هطز٤ش ًٝحط٤ش حُز٤خٗخص حُ٘ظ٤ش ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، 

خ ىه٤واخ ُِٔشخػَ حلأٓخ٤ٓش، ٣ٌَٝٔ أٓخ٤ُذ  أ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ح٢ٌُٔ ٣ويّ طل٤َِ حُٔلظ١ٞ كٜ

ػٖ  .Mah et al( 2022ًشلض ىٍحٓش )ر٤٘ٔخ  (.Lewis, et al.,2019:596حُظو٤ِي٣ش )

حػظٔخى حُز٘ٞى ٝحُٔئٓٔخص حُظـخ٣ٍش ٝحلآظؼٔخ٣ٍش ػ٠ِ ًٗٔٞؽ طل٤َِ ُِٔوخؽَ ٣ؼظٔي ػ٠ِ 

طو٤٘خص ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش ك٢ ػ٤ِٔش َٓحؿؼش ؽِزخص حُوَٝع ٝطو٤٤ْ حُٔوخؽَ ٖٓ هلاٍ 

حٓظوَحؽ حُٔؼِٞٓخص ًحص حُظِش ٖٓ ٓٔظ٘يحص حُؼٔلاء رخٓظويحّ ٗظخّ حُظؼَف ػ٠ِ ح٤ٌُخٗخص 

حُٔٔٔخس. طظؼٖٔ ٝػخثن حُطِذ حلأٓخ٤ٓش ُظل٤َِ حُٔوخؽَ حُظ٢ ٣ظْ كلظٜخ ٖٓ هلاٍ حُ٘ظخّ 

طخ٣ٍن كٔخد ٓويّ حُطِذ، حُظخ٣ٍن حلاثظٔخ٢ٗ ُٔويّ حُطِذ، ٝظ٤لش ٓويّ حُطِذ ٝحُٔٔظ١ٞ 

ػْ ٣وّٞ ٗظخّ طل٤َِ حُٔوخؽَ رللض ِٓق حُؼ٤َٔ ٖٓ ك٤غ ٓوخؽَ حُوَٝع حُظؼ٢ٔ٤ِ. ٖٝٓ 

حُٔٔظ٘يحص ٝحُٔؼخ٤٣َ  ر٘خءا ػ٠ِ حلأكٌخٍ حٌُٔظٔزش ٖٓ هلاٍ ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش ٝطظ٤٘ق
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حُٔليىس ُظو٤٤ْ حُٔوخؽَ ٝرخُظخ٢ُ ٣ٔخػي ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ػ٠ِ ٍرؾ ػ٤ِٔش حُظل٤َِ ٝطٞك٤َ طٍٞس 

 ُؼ٤َٔ.أًزَ ٝٗطخم أًزَ ُِظو٤٤ْ ح

 اَؼكبعبد رؾغٍٛ شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ ػهٗ رؼظٛى لًٛخ انًُشبح: -1/1/1/1

طَطٌِ حُٔزخىة حلأٓخ٤ٓش ُلأٗظٔش حُلخًٔش ُٔٞم ٍأّ حُٔخٍ ػ٠ِ كٔخ٣ش ٌٛٙ حلأٓٞحم ٖٓ 

هلاٍ طٞك٤َ ر٤جش طظْٔ رخُشلخك٤ش ٝحُٔظيحه٤ش، ٓغ حلاٛظٔخّ رخُللخظ ػ٠ِ كوٞم حُٔٔخ٤ٖٔٛ 

حُٔلاثْ ٝط٘ظ٤ْ حُٔٞم رظٍٞس شخِٓش. ٣ش٤َ حلإكظخف ا٠ُ ط٤ٌٖٔ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٝػٔخٕ حلإكظخف 

ك٢ حُٔٞم ٖٓ حلاؽلاع ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص حُٔ٘شآص ك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ، رؤِٓٞد ػخىٍ ٝٝحػق 

َٜٝٓ حُلْٜ. ك٢ ٌٛح حلإؽخٍ، ٣ؼُي ط٣ِٝي حُـٍٜٔٞ رخُٔؼِٞٓخص ًحص حُظِش رط٣َوش ٓلاثٔش 

ح أٓخ٤ٓاخ ٣ئػَ ػ٠ِ ػ٤ِٔش ط اَ لي٣ي حلأٓؼخٍ ك٢ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ. رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، ػ٘ظ

أطزق ٗشَ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص رلؼخ٤ُش ؿخٗزاخ ٓل٣ٍٞاخ ٣ؼُِ ٖٓ ىهش حطوخً حُوَحٍحص ٣ٝلٖٔ ًلخءس 

( ٓٔخ ٓؼَ أ٤ٔٛش رخُـش ٤ُٔخٓش حلإكظخف ٝٓٔظٟٞ Temiz, 2021 :1061حلأىحء حُٔٞه٢. )

ح٢ُ اىٍحى حُٔٔظؼ٣َٖٔ حٕ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش  حُشلخك٤ش ك٢ طلي٣ي ه٤ٔش حُٔ٘شخس ك٢ حُٔٞم  ٝأى١

خ ك٢ طو٤٤ٜٔخ حُ٘وي١. ) أ (. ك٤غ طؼظٔي حُشلخك٤ش Rawal et al.,2022:1ُِٔ٘شخس لا ط٘ؼٌْ ىحث

ك٢ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ حُٔؼِٞٓخص ٓظخكش رل٣َش لأطلخد حُٔظخُق ًٝخك٤ش 

ٖٓ هلاٍ ٤ًٔش ٝٗٞػ٤ش حُٔؼِٞٓخص، كبٕ ُلٜٜٔخ َٝٓحهزظٜخ. ٗظَح لإ هَحٍ حلآظؼٔخٍ ٣ظليى 

شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٣ٌٖٔ إٔ طـ٤َ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُلخ٤ُش ٝحُٔٔظوز٤ِش ٖٓ هلاٍ حُظؤػ٤َ 

( ٣َٝؿغ ًُي ا٠ُ Firmansyah et al., 2023 :24ػ٠ِ ػ٤ِٔخص حطوخً هَحٍ حلآظؼٔخٍ )

حُظ٢ طوّٞ رٜخ حُٔ٘شخس هزَ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُٞهض حُلخػَ ٣٘ظَٕٝ ا٠ُ ؿ٤ٔغ حلأٗشطش 

(، ٣ٌٖٔ ٓلاكظش أكي حَُٝحرؾ حُٜٔٔش Parvareh et al.,2025:50حطوخً هَحٍ حلآظؼٔخٍ )

ر٤ٖ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحطوخً حُٔٔظؼ٣َٖٔ ُِوَحٍحص ك٢ أكـخّ طيحٍٝ حلأْٜٓ. كؼ٘يٓخ 

ٍٍ ٖٓ حُشلخك٤ش ٖٓ هلاٍ حلإكظخكخص حُٔخ٤ُ ش حُٞحػلش طلخكع ٓ٘شخس ٓخ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ػخ

ا ُظيحٍٝ أْٜٓ حُٔ٘شخس ، ٓٔخ  ا ٓخ طِىحى ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ٝظزلٕٞ أًؼَ حٓظؼيحىح ٝحُشخِٓش، ؿخُزخ

٣ئى١ ا٠ُ حٍطلخع أكـخّ حُظيحٍٝ ٣ُٝخىس حُطِذ ػ٠ِ حُْٜٔ ٝرخُظخ٢ُ ٣ُخىس حُظيكوخص حُ٘وي٣ش 

( Berdiyarovich, 2024.:94ٝٝكوخ ُيٍحٓش ) (.Prekazi, 2024 :95ٝطؼظ٤ْ حلأٍرخف )

طظٔظغ حُشًَخص حُٔؼَٝكش رخٍطلخع ٓٔظ٣ٞخص شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ ٝػ٤ِٔخص حُظيه٤ن حُٔ٘ظظٔش رظو٤٤ْ 

% ٖٓ حُشًَخص حُظ٢ طلظوَ حُشلخك٤ش. ٝلأٗ٘خ ك٢ 21ٓٞه٢ أػ٠ِ، ٝػخىس ٓخ ٣ٌٕٞ أػ٠ِ ر٘ٔزش 

ػظَ حهظظخى حُٔؼِٞٓخص كبٕ حلاكظوخٍ ا٠ُ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٛٞ أكي حُؼٞحَٓ حُٔٔخٛٔش ك٢ 

حُٔ٘شآص حُظ٢ طلشَ ك٢ حُٞكخء رخُشلخك٤ش ؼظْ كخلاص كشَ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ حلأه٤َس، ًٕٞ ٓ

طوخؽَ ربُلخم أػَحٍ ؿ٤ٔٔش رٔظيحه٤ش حلإىحٍس. ٝك٢ أٓٞأ حلأكٞحٍ طٞحؿٚ حُٔ٘شآص طآًلاا 

، ٓٔخ هي ٣ئى١ ريٍٝٙ ا٠ُ ح٢ُ  (Aminifard et al., 2022. :79) ك٢ ػوش حُٔٔخ٤ٖٔٛ

خم حُؼٍَ رخُظظ٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ ٤ُٓٝٞش حُٔ٘شخس حلإ٣َحىحص ٝاُلحٗولخع 

(Chattopadhyay et al., 2023.:3 ٓٔخ ٣ٔؼَ ػوزش أٓخّ حُٔ٘شخس ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ .)

حُظ٣َٞٔ حُلاُّ رخلإػخكش ح٢ُ حٍطلخع طٌِلش حُظ٣َٞٔ ٓٔخ ٣ئػَ ٖٓ ػ٠ِ ػ٤ِٔش ٗٔٞ حُٔ٘شخس 

(Iballi et al., 2022 :40 .) 

 أصش اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ لًٛخ انًُشبح:  -1/1/1/1

٣ؼظٔي ٗـخف حُٔ٘شخس ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ حُظلَٔ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ كـْ َٝٓػش حٓظـخرظٜخ ُِظ٤ٌق ٓغ  

حُظـ٤َحص حَُث٤ٔ٤ش حُِٔلٞظش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُلي٣ؼش، ٝهخطش ك٢ ظَ حُظطٍٞ ح٣َُٔغ 

ى٣٘خ٤ٌ٤ٓش ٝٓظـ٤َس رخٓظَٔحٍ ٖٝٓ ٗخك٤ش  ُظو٤٘خص حلأػٔخٍ ك٤غ أطزلض ر٤جش حلأػٔخٍ أًؼَ

أهَٟ طؼي طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٖٓ حلأىٝحص حلأٓخ٤ٓش حُظ٢ طؼَٔ ػ٠ِ طل٤ٖٔ حلأىحء 
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 Wamba-Taguimdje, et(. ٝكوخ ُيٍحٓش )5، ص.4109ٝحُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ُِٔ٘شخس )محمد، 

al.,2020:1897ً ،ٞٗش ٣ْٜٔ ك٢ ٣ُخىس ( إٔ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػخَٓ ٗٔٞ ٍث٢ٔ٤ ُِٔ٘شخس

ًلخءس حُؼ٤ِٔخص، طل٤ٖٔ طـَرش حُؼٔلاء، طل٤ٖٔ حُٔ٘ظـخص ٝحُويٓخص، طل٤ٖٔ حُظ٤ٌق ح٣َُٔغ 

ٝحُظِوخث٢ ٓغ ظَٝف حُٔٞم حُٔظـ٤َس ٝطل٤ٖٔ ػ٤ِٔش حُٔز٤ؼخص. ٝهي حًيص ىٍحٓش 

(Alzeghoul et al., 2024 :2 إٔ حُٔ٘شؤص حُظ٢ طيٓؾ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ ػ٤ِٔخطٜخ )

ٔيٍ  .4125: ك٢ حَُرل٤ش رلٍِٞ ػخّ 28خىس ك٢ حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝطٞهغ ٣ُخىس ر٘ٔزش طلون ٣ُ

 صى ًٚكٍ رهخٛض انزؤصٛشاد انشئٛغٛخ نهزكبء الاططُبػٙ ػهٗ لًٛخ انًُشبح:

 :رؾغٍٛ اعزشارٛغٛخ طُغ انمشاس 

طظ٤ق هٞح٤ٍُٓخص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ اؿَحء طل٤َِ ىه٤ن ٣َٓٝغ ٤ٌُٔخص ػؤش ٖٓ 

ٌشق ػٖ أٗٔخؽ ٝحطـخٛخص ٍٝإٟ هي لا طٌٕٞ ٓظخكش ػزَ حلأٓخ٤ُذ حُظو٤ِي٣ش. حُز٤خٗخص، ٓٔخ ٣

ٖٓ هلاٍ حٓظوَحؽ ٓؼِٞٓخص هخرِش ُِظطز٤ن ٖٓ ٓظخىٍ ر٤خٗخص ٓظ٘ٞػش، ٓٞحء ًخٗض ٓ٘ظٔش 

ٌّٖ طو٤٘خص حُظل٤َِ حُظ٘زج٢ حُٔيػٞٓش رخًٌُخء حلاطط٘خػ٢ حُٔئٓٔخص ٖٓ  أٝ ؿ٤َ ٓ٘ظٔش، طُٔ

ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ؼُِ هيٍطٜخ ػ٠ِ طٞهغ حطـخٛخص حُٔٞم، ٝكْٜ ِٓٞى  حُظ٘زئ رخُ٘ظخثؾ حُٔٔظوز٤ِش.

حُؼٔلاء، ٝطو٤٤ْ ٓوخؽَ حلأػٔخٍ. ًٔخ ٣ٔ٘لٜخ آٌخ٤ٗش طؼي٣َ حٓظَحط٤ـ٤خطٜخ رشٌَ حٓظزخه٢ 

 (. Antwi, et al.,2024:207ُظو٤َِ حُٔوخؽَ ٝحلآظلخىس ٖٓ حُلَص حُـي٣يس )

 

 :كفبءح انؼًهٛبد 

حُظشـ٤ِ٤ش رشٌَ ِٓلٞظ ٖٓ هلاٍ طٞظ٤ق طو٤٘خص حًٌُخء ٣ٌٖٔ ُِٔئٓٔخص طؼ٣ِِ ًلخءطٜخ 

حلاطط٘خػ٢ ك٢ طز٤ٔؾ حُؼ٤ِٔخص حلإٗظخؿ٤ش ٝأطٔظش حُٜٔخّ حَُٝط٤٘٤ش. ٣ٔخْٛ حًٌُخء 

حلاطط٘خػ٢، رلؼَ هيٍطٚ ػ٠ِ طو٤َِ ٗٔذ حلأهطخء ٝطل٤ٖٔ َٓػش حلآظـخرش، ك٢ ط٣َٔغ 

لإطٔخّ حُؼ٤ِٔخص حُل٣ٞ٤ش ىحهَ ر٤جش  اٗـخُ حُٜٔخّ حلأٓخ٤ٓش، ٓٔخ ٣وِّض حُٔيس ح٤ُِ٘ٓش حُٔطِٞرش

م حًٌُخء  ّٞ حلأػٔخٍ. ٌٛح حُظل٤ٖٔ ك٢ حٌُلخءس ٣٘ؼٌْ ا٣ـخر٤اخ ػ٠ِ ٓؼيلاص حلإٗظخؿ٤ش، ك٤غ ٣ظل

 Tairov, etحلاطط٘خػ٢ ك٢ أىحء حُؼي٣ي ٖٓ حُٜٔخّ ٓوخٍٗش رخُويٍحص حُزش٣َش )

al.,2024:59.) 

 

 :رؼضٚض خذيخ انؼًلاء 

ا٠ُ ح٥ػخٍ حلإ٣ـخر٤ش ُلاػظٔخى ػ٠ِ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢  (Luo, 2023: 202أشخٍص ىٍحٓش )

ك٢ طل٤ٖٔ طـخٍد حُؼٔلاء، ك٤غ ِٓطض حُؼٞء ػ٠ِ ٤ًل٤ش طز٢٘ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔئٓٔخص ٌُٜٙ 

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ُظل٤ٖٔ حُظؼخَٓ ٓغ حُؼٔلاء ٝطلو٤ن ٓٔظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ حَُػخ ٖٓ هلاٍ 

 شٌَ حُظخ٢ُ:حٓظؼَحع ططز٤وٜخ ك٢ هطخػخص ٓظ٘ٞػش ٝٓـخلاص ٓظؼيىس رخُ

 لطبع انزبيٍٛ: .أ 

ك٤غ حػظٔيص شًَش حُظؤ٤ٖٓ حُز٣َطخ٤ٗش "٣ٍُٞم" طو٤٘ش حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ُٔؼخُـش 

ٝطو٤٘ش ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش، هخٓض  ٓطخُزخص حُظؤ٤ٖٓ. ٖٝٓ هلاٍ هٞح٤ٍُٓخص حُظؼِْ ح٠ُ٥

خ ٖٓ ٓؼيلاص حُشًَش رؤطٔظش ٓؼخُـش حُٔطخُزخص، ٓٔخ لا ٣ِ٣ي ٖٓ حٌُلخءس كلٔذ، رَ ٣وَُِ  أ٣ؼا

ٍَ ًز٤َ. ًٔخ ؽٍٞص "٣ٍُٞم" ٗظخّ ًًخء حطط٘خػ٢ ٠ُٔٔ٣ "ػوَ ٣ٍُٞم"،  حلأهطخء رشٌ

ُٓوظظش.  ٝح١ٌُ ٣لَُِ ر٤خٗخص ِٓٞى حُؼٔلاء ٝٓوخؽَ حُظؤ٤ٖٓ ُظوي٣ْ حٓظشخٍحص طؤ٤٘٤ٓش 

 انمطبع انًظشفٙ: .ة 

خء ( ٗظخّ هيٓش ػٔلاء هخثْ ػ٠ِ حICBCًٌُأؽِن حُز٘ي حُظ٘خػ٢ ٝحُظـخ١ٍ حُظ٢٘٤ )

حلاطط٘خػ٢ ٠ُٔٔ٣ "حُويٓخص حُٔظَك٤ش ح٤ًٌُش". ٣ٔظويّ ٌٛح حُ٘ظخّ طو٤٘ش ٓؼخُـش حُِـش 



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
   

 
     

  

221 

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

1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

حُطز٤ؼ٤ش ٝهٞح٤ٍُٓخص حُظؼِْ ح٠ُ٥ ُٔؼخُـش أٓجِش حُؼٔلاء ٝٓوخٝكْٜ رَٔػش، ٓٔخ ٣ؼُُِ 

ٍػخْٛ. رخلإػخكش ا٠ُ ًُي، ٣ٌُٖٔ ُ٘ظخّ حُويٓخص حُٔظَك٤ش ح٤ًٌُش حُظٞط٤ش رخُٔ٘ظـخص 

٘خٓزش ر٘خءا ػ٠ِ ر٤خٗخص ٓؼخٓلاص حُؼٔلاء حُظخ٣ٍو٤ش ٝأٗٔخؽ ًِْٜٓٞ، ٓٔخ ٝحُويٓخص حُٔخ ُٔ ٤ُش حُ

 ٣ؼُُِ ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔطخف ا٣َحىحص حُز٘ي.

 لطبع انزغضئخ: .ط 

خ ك٢ طل٤ٖٔ ؿٞىس هيٓش حُؼٔلاء،  آ ح ٛخ اٍ ك٢ هطخع حُظـِثش، ٓؼَ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ىٝ

ٓ٘ظش "ط٢ ٍٓٞ" حُظخرؼش ُشًَش ًٝلخءطٜخ، ٝٓز٤ؼخطٜخ، ٍٝػخٛخ. ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، ؽٍٞص 

خ ػ٠ِ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٠ُٔٔ٣ "هيٓش حُؼٔلاء ح٤ًٌُش". ٣ـ٤ُذ ٌٛح  أ خ هخث آ "ػ٢ِ رخرخ"، ٗظخ

حُ٘ظخّ طِوخث٤اخ ػ٠ِ حٓظلٔخٍحص حُؼٔلاء، ٣ٝٞط٢ رخُٔ٘ظـخص، ٣ٝؼخُؾ ٓشخًَ ٓخ رؼي حُز٤غ، ٓٔخ 

ّٖٔ ٍػخْٛ. ك ٢ حُٞهض ٗلٔٚ، طٔظويّ ٣وُلق ػذء حُؼَٔ ػ٠ِ ٓٔؼ٢ِ هيٓش حُؼٔلاء ٣ٝلُ

ٓـلاص ٓشظ٣َخص حُٔٔظوي٤ٖٓ حُظخ٣ٍو٤ش ٤ًِٞٓٝخص حُزلغ  Tmall and Taobaoٓ٘ظظخ 

ُي٣ْٜ ُِظٞط٤ش رٔ٘ظـخص ٝهيٓخص شوظ٤ش، ٓٔخ ٣ِ٣ي حُٔز٤ؼخص. ػلاٝس ػ٠ِ ًُي، طٔظويّ 

ٌٛٙ حُٔ٘ظخص هٞح٤ٍُٓخص حُظؼِْ ح٠ُ٥ ُظلي٣ي حلأش٤خء ٝحلأُٞحٕ ك٢ طٍٞ حُٔ٘ظـخص طِوخث٤اخ، 

 ٓٔخ ٣ٔخػي حُظـخٍ ػ٠ِ ػَع ٓ٘ظـخطْٜ رشٌَ أكؼَ ٝؿٌد حُؼٔلاء.

 انذساعخ انزطجٛمٛخ  - 1/1
 يغزًغ ٔػُٛخ انجؾش -1/1/2

ٓٞم حلأٍٝحم  ٣ظٔؼَ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ك٢ ٓـٔٞػش ٖٓ حُشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔيٍؿش ك٢

ا ُِشَٝؽ 4142 -4108ّحُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش هلاٍ حُلظَس  ّ، ٝهي طْ حهظ٤خٍ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٝكوخ

 حُظخ٤ُش:

ح لاهظلاف  .0 اَ طْ حٓظزؼخى شًَخص هطخػ٢ حُز٘ٞى، ٝحُويٓخص حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حُٔظَك٤ش، ٗظ

 ؽز٤ؼش أٗشطظٜخ ٝحُوٞحػي حَُهخر٤ش ٝحُل٤ًٔٞش ك٤ٜخ ٓوخٍٗش رخُشًَخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش.

حٓظَٔحٍ ه٤ي ٝطيحٍٝ أْٜٓ حُشًَخص ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش هلاٍ كظَس  .4

 حُيٍحٓش لإٌٓخ٤ٗش حُلظٍٞ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔٞه٤ش حُوخطش رٔظـ٤َحص حُيٍحٓش. 

ّ ا٠ُ ػخّ 4108طٞحكَ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝؿ٤َ حُٔخ٤ُش ُِشًَخص هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ  .2

4142.ّ 

ٝحُشًَخص حُظ٢ طؼَع طوخ٣ٍَٛخ  20/04ٔخ٤ُش رظخ٣ٍن حُشًَخص حُظ٢ طؼي طوخ٣ٍَٛخ حُ .2

 حُٔخ٤ُش رخُـ٤٘ش حُٔظ١َ.

( شًَخص، 6رؼي ططز٤ن حُٔؼخ٤٣َ حُٔخروش طْ حٓظزؼخى حُوطخػخص ٝحُظ٢ طظؼٖٔ أهَ ٖٓ ) .5

 ًُٝي ػٖٔ ٓظطِزخص كٔخد حلآظلوخهخص حلاهظ٤خ٣ٍش ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُوطخػ٢. 

( 8( شًَش ؿ٤َ ٓخ٤ُش ٓؤٔش ػ٠ِ )77٘ش )ٝرظطز٤ن حُشَٝؽ حُٔخروش رِؾ ػيى شًَخص حُؼ٤

 ( ٓشخٛيس.264هطخػخص ربؿٔخ٢ُ ػيى ٓشخٛيحص )
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 ( ٓـظٔغ ٝػ٤٘ش حُيٍحٓش ٝكواخ ُِظظ٤٘ق حُوطخػ٣ٝ0:٢ٞػق حُـيٍٝ ٍهْ )

 (2عذٔل )

 يغزًغ ٔػُٛخ انذساعخ ٔفمًب نهزظُٛف انمطبػٙ

َغجخ انًغبًْخ
)*(
 

)%( 

ػذد 

 انًشبْذاد

ششكبد 

 انؼُٛخ
 و انمطبعاعى 

 0 حُؼوخٍحص 45 051 24.2%

 4 حؿ٣ٌش ٝٓشَٝرخص ٝطزؾ 02 82 08%

 2 ٓٞحى حُز٘خء 5 21 6.5%

 2 ٓٞحٍى أٓخ٤ٓش 9 52 00.7%

 5 ٍػخ٣ش طل٤ش ٝأى٣ٝش 01 61 02%

 6 ٤ٓخكش ٝطَك٤ٚ 6 26 8%

2.9% 08 2 
حطظخلاص ٝحػلاّ ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

 ٓؼِٞٓخص
7 

6.5% 21 5 
هيٓخص ٝٓ٘ظـخص ط٘خػ٤ش 

 ٤ٓٝخٍحص
8 

 حلإؿٔخ٢ُ 77 264 011

 
 يظبدس انؾظٕل ػهٗ انجٛبَبد: - 1/1/1

حػظٔي حُزخكؼٕٞ  ك٢ ؿٔغ  حُز٤خٗخص حُوخطش رخُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ُِزلغ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش 
ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝطوخ٣ٍَ حُٔٔئ٤ُٝش  حُزلغٝؿ٤َ حُٔخ٤ُش ُِشًَخص ٓلَ 

 -حلاؿظٔخػ٤ش ٝطوخ٣ٍَ حُلًٞٔش ٝحُٔلظق ػٜ٘خ ػ٠ِ ػٜ٘خ ػ٠ِ حُٔٞحهغ حُظخ٤ُش:
 http://www.egx.com.egٓٞهغ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش  -0
 https://www.mubasher.infoٓٞهغ ٓزخشَ  -4
 Investinghttps://www.investing.comٓٞهغ   -2
 يزغٛشاد انجؾش ٔؽشق لٛبعٓب: رزًضم يزغٛشاد انجؾش فًٛب ٚهٙ -1/1/1

 : رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ -انًزغٛش انًغزمم .أ 
طْ ه٤خٓٚ رٔظـ٤َ ٢ٔٛٝ ك٤غ اًح اكظلض حُشًَخص ػٖ حلأطٍٞ حَُه٤ٔش طؤهٌ حُو٤ٔش )ٝحكي( 

 ٝرولاف ًُي )طلَ(.
 لًٛخ انًُشؤح: -انًزغٛش انزبثغ .ة 

حُٔئشَ حلأًؼَ كخػ٤ِش ُو٤خّ ه٤ٔش حُٔ٘شخس، لأٗٚ ٣ِوض حُٔؼِٞٓخص ٣Tobin’s Qؼي ٓئشَ  
ػ٠ِ ًُي، كبٗٚ ٣ٞكَ ٓؼِٞٓخص كٍٞ طظٍٞ حُٔٔظوز٤ِش ًحص حُظِش روَحٍ حلآظؼٔخٍ. ٝػلاٝس 

(. Asyik et al.,2023:393حُٔٞم ُظو٤٤ْ حُٔ٘شخس ٖٓ حُؼي٣ي ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٔوظِلش )
 ٝطٞػلٚ حُٔؼخىُش ح٥ط٤ش:

ٓؼَ اهلخٍ حُْٜٔ ك٢ × ػِٔخ رخٕ: حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش = ػيى حلأْٜٓ حُٔظيحُٝش 

 ٜٗخ٣ش حُٔ٘ش حُٔخ٤ُش.

 

                                                             
 اعًبنٙ ػذد ششكبد انؼُٛخ÷ (    َغجخ انًغبًْخ = ػذد ششكبد انؼُٛخ داخم كم لطبع *)

Tobin’s  Q = 
 انمًٛخ انغٕلٛخ نؾمٕق انًهكٛخ + انمًٛخ انذفزشٚخ لإعًبنٙ الانزضايبد

 انمًٛخ انذفزشٚخ لأعًبنٙ الأطٕل

http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
https://www.investing.com/
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1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ: -انًزغٛش انٕعٛؾ  .ط 

ٛ٘خى حُؼي٣ي ٖٓ حُٔئشَحص حُظ٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ هلاُٜخ ه٤خّ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٜٝٓ٘خ، 

ٓئشَحص طْ طط٣َٞٛخ رٞحٓطش حُٔئٓٔخص ح٤ُٜ٘ٔش ٓؼَ :ٓئشَ ًَِٓ حُظل٤َِ ٝحلأرلخع 

(CIFAR)حُٔخ٤ُش حُي٤ُٝش 
 (*)

(VBR)، ٓئشَ اىحٍس حلأػٔخٍ حلأُٔخ٢ٗ 
 (*)

، ٓئشَ طظ٤٘ق  

(IDTRS)حُشلخك٤ش حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝ
 (*)

 T&Dحُشلخك٤ش ٝحلإكظخف ٝٓئشَ   

Index  ؼَيُّ رٞحٓطش ٓئٓٔش ُٔ ٝحهظخٍ حُزخكؼٕٞ حلاػظٔخى ػ٤ِٚ ٌٛح  Poor’s&Standardحُ

حُٔئشَ ًٞٗش حلاٝٓغ حٗظشخٍح ك٤غ حػظٔيص ػ٤ِش حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍحٓخص حلاًخى٤ٔ٣ش 

 4114اطيحٍ حُٔئشَ ػخّ . طْ ) Temiz, 2021 :1066؛ 4144؛٤ٓي،   4142)حُوخػ٢،

، ٣ٝظٌٕٞ ٖٓ ػٔخ٤ٗش ٝطٔؼ٤ٖ ػ٘ظَ ػ٠ِ ػلاع أهٔخّ ًٔخ ٢ِ٣: ٓؼِٞٓخص ػٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش 

ٝكوٞم حُٔٔخ٤ٖٔٛ، حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝٓؼِٞٓخص ػٖ ٤ٌَٛ ٓـِْ 

 ( ر٘ٞى حُٔئشَ:4حلإىحٍس ٝحلإؿَحءحص. ٣ٝؼَع حُـيٍٝ )

 (1عذٔل )

 (Standard & Poor's S&P)يئشش 

 انجُٕد  انًئشش 

 ْٛكم انًهكٛخ ٔؽمٕق انًغبًٍْٛ 

 

 

 

 

 شفبفٛخ انًهكٛخ

 طٞكَ حُشًَش ٝطلخ ُلجخص حلأْٜٓ ؟ َٛ 

 طْ حلإكظخف ػٖ  حُٔٔخ٤ٖٔٛ كٔذ حُ٘ٞع؟ َٛ 

   طلظق حُشًَش ػٖ ػيى حلأْٜٓ حُؼخى٣ش حُٔظيٍس ٝحُٔظَف َٛ

 رٜخ ؟ 

  ْٜٓحلأهَٟ  حُٔظيٍس َٛ طلظق حُشًَش ػٖ ػيى حلأ

 ٝحُٔظَف رٜخ ؟

  ْٜٓطلظق حُشًَش ػيى حلأْٜٓ حُٔظيٍس ٝحُٔظَف رٜخ ُلأ َٛ

 حُٔٔظخُس، ٝؿ٤َ حُوخرِش ُِظظ٣ٞض، ٝحُلجخص حلأهَٟ؟ 

  طٞكَ حُشًَش حُو٤ٔش حلا٤ٔٓش ُلأْٜٓ حُؼخى٣ش حُٔظيٍس َٛ

 ٝحُٔظَف ؟ 

  طٞكَ حُشًَش حُو٤ٔش حلا٤ٔٓش ُلأْٜٓ حُٔظيٍس ٝحُٔظَف رٜخ َٛ

 ْٜٓ حُٔٔظخُس، ٝؿ٤َ حُوخرِش ُِظظ٣ٞض، ٝحُلجخص حلأهَٟ؟ ُلأ

 طلظق حُشًَش ػٖ كوٞم حُظظ٣ٞض ٌَُ كجش ٖٓ حلأْٜٓ؟ َٛ 

                                                             
 حُٔئشَحص أًؼَ ٖٓ ٝحكياح ٣ٝؼُي0995ػخّ ك٢ اػيحىٙ طْ :(CIFAR)( يئشش يشكض انزؾهٛم ٔالأثؾبس انًبنٛخ انذٔنٛخ *)

خ آ  حُظخ٤ُش: حُـٞحٗذ طـط٢ حُظ٢ حُٔلخٍٝ ٖٓ ر٘ياحُٓٞػشػ٠ِ ٓـٔٞػش85ٖٓ  ٣ظؤُق حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. شلخك٤ش ٓٔظٟٞ ُو٤خّ حٓظويح

 كِٔش حلأْٜٓ، ػٖ حُيهَ، ح٤ُٔخٓخص حُٔلخٓز٤ش، ٓؼِٞٓخص هخثٔش ٓؼِٞٓخص ػٖ حُٔخ٢ُ، حًَُِٔ هخثٔش طلخط٤َ حُٔؼِٞٓخص حُؼخٓش،

     (.4140:521)حلأٍػ٢،   حُ٘وي٣ش حُظيكوخص ا٠ُ ر٤خٗخص اػخكش

ًٝحى طلض 4114ٌٛح حُٔئشَ رٞحٓطش ٓ٘ظٔش اىحٍس حلأػٔخٍ حلأُٔخ٤ٗش رٔ٘شأؽِن : (VBR( يئشش اداسح الأػًبل الأنًبَٙ)*)

طوي٣ْ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ  VBRٗوطش، ٣ٝطٔق ٓئشَ  ٣ٝ278ظؤُق ٌٛح حُٔئشَ ٖٓ  Value Based Reporting (VBR) -ط٤ٔٔش

حُٔخ٤ُش حُظ٢ طئى١ ا٠ُ طو٤َِ حُلـٞس ر٤ٖ حُو٤ٔظ٤ٖ حُٔٞه٤ش ٝحُيكظ٣َش ُِشًَش، اػخكش لإػطخء ٓؼِٞٓخص ػٖ ٓئشَحص حلأىحء حلأٓخ٤ٓش 

ًخص حُو٤ٔش ىحه٤ِاخ ٝهخٍؿ٤اخ، ٣ٝظؤُق ٌٛح حُٔئشَ ٖٓ أٍرغ ٓـٔٞػخص ًٔخ ٢ِ٣ : ٓؼِٞٓخص ػٖ طو٤٤ْ حلأطٍٞ  َّ ٗوطش،  46ٝٓل

 021ٓؼِٞٓخص ػٖ طٞهؼخص حلأىحء رخُٔٔظوزَ: 2ٗوطش، 82ٗوطش، ٓؼِٞٓخص ػٖ طو٤٤ْ حلأىحء:  048ٞٓخص ػٖ ٤ًل٤ش طلون حُو٤ٔش: ٓؼِ

     (.4140:521)حلأٍػ٢،  ٗوطش

ٖٓ هزَ ٓؼٜي حلآظؼٔخٍحص حُٔخ٤ُش  4112: أُٗشت ػخّ (IDTRS( يئشش رظُٛف الإفظبػ ػٍ انًؼهٕيبد ٔانشفبفٛخ )*) 

رؼ٘خطَ حلإكظخف حلإُِح٢ٓ، أٓجِش  حلاُظِحّٓئحٍ ُٓٞػش ػ٠ِ هْٔ ٓـٔٞػخص: أٓجِش كٍٞ ٓيٟ  002ؤُق ٖٓ ٝحُٔٔظوزَ ٣ٝظ

كٍٞ طٞه٤ض اطخكش حُٔؼِٞٓخص، أٓجِش ػٖ حلإكظخف ػٖ حُظٞهؼخص حُٔخ٤ُش، أٓجِش ػٖ حلإكظخف ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُي٣ٍٝش أٓجِش ػٖ 

  (.4145:469، ٣ٞٓقحلإكظخف رٔٞهغ حُشًَش حلإٌُظ٢َٗٝ)



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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 انجُٕد  انًئشش 

َٛ طْ حلإكظخف ػٖ ػيى حلأْٜٓ حلأهَٟ حُٔظَف رٜخ، ٌُٖٝ   رشكض انًهكٛخ

 ؿ٤َ ٓظيٍٙ أٝ ٓيكٞػش؟

  ، طْ حلإكظخف ػٖ حُو٤ٔش حلأ٤ٔٓش ُلأْٜٓ حُؼخى٣ش حُٔظَف رٜخ َٛ

 ؿ٤َ ٓظيٍٙ ٝٓيكٞػش؟ٌُٖٝ 

  طْ حلإكظخف ػٖ حُو٤ٔش حلأ٤ٔٓش ُلأْٜٓ حلأهَٟ حُٔظَف َٛ

 رٜخ، ٌُٖٝ ؿ٤َ ٓظيٍٙ ٝٓيكٞػش؟

  ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أًزَ ٓٔخ٤ٖٔٛ ؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أًزَ ػلاػش ٓٔخ٤ٖٔٛ؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أًزَ هٔٔش ٓٔخ٤ٖٔٛ؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أًزَ ػشَس ٓٔخ٤ٖٔٛ؟ َٛ 

  ْ؟2حلإكظخف ػٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ح٣ٌُٖ ٣ٔظٌِٕٞ أًؼَ ٖٓ َٛ ٣ظ% 

  ٖٓ َ؟5َٛ ٣ظْ حلإكظخف ػٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ح٣ٌُٖ ٣ٔظٌِٕٞ أًؼ % 

  ٖٓ َ؟01َٛ ٣ظْ حلإكظخف ػٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ح٣ٌُٖ ٣ٔظٌِٕٞ أًؼ % 

 طلظق حُشًَش ػٖ ٗٔزش حُظِٔي حُٔظزخىٍ ُلأْٜٓ؟ َٛ 

اعشاءاد انزظٕٚذ 

ٔاعزًبػبد 

 انًغبًٍْٛ

 ُ ٍٝ٢٘ٓ ُلأكيحع حُٜخٓش ُِٔٔخ٤ٖٔٛ؟َٛ ٣ٞؿي ؿي 

  َ٣ظْ َٓحؿؼش حؿظٔخػخص حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٓؼلاا ٖٓ هلاٍ ٓلخػ َٛ

 حلاؿظٔخػخص؟

  ٣ظْ ٝطق اؿَحءحص طوي٣ْ حُٔوظَكخص ك٢ حؿظٔخػخص َٛ

 حُٔٔخ٤ٖٔٛ؟

 ٤ًق ٣ٌٖٔ ُِٔٔخ٤ٖٔٛ حُيػٞس ا٠ُ حؿظٔخع ػخّ ؿ٤َ ػخى١؟ 

 ٤ًق ٣ٌٖٔ ُِٔٔخ٤ٖٔٛ طَش٤ق أػؼخء حُٔـِْ حلإىحٍس ؟ 

  َٛ٣ظْ ٝطق ػ٤ِٔش طوي٣ْ حلآظلٔخٍحص ا٠ُ ٓـِْ حلإىحٍس؟ 

  َطْ حلاكظخف أٝ ٗشَ ٤ٓؼخم كًٞٔش حُشًَخص أٝ ٤ٓؼخم أكؼ َٛ

 حُٔٔخٍٓخص؟ 

  طْ حلاكظخف  ػٖ ٓلظ٣ٞخص ٤ٓؼخم كًٞٔش حُشًَخص أٝ ٤ٓؼخم َٛ

 أكؼَ حُٔٔخٍٓخص؟ 

 ٣ظْ ٗشَ حُ٘ظخّ حلأٓخ٢ٓ ُِشًَش؟ َٛ 

 

 ًؼهٕيبدانشفبفٛخ انًبنٛخ ٔالإفظبػ ػٍ ان

 َٛ ٛ٘خى ٓ٘خهشش لآظَحط٤ـ٤ش حُشًَش ؟  رشكٛض الأػًبل

 ٣ظْ حلإرلاؽ ػٖ طلخط٤َ ٗٞع حُ٘شخؽ ح١ٌُ طؼَٔ ك٤ٚ حُشًَش؟ َٛ 

  َٔطٞكَ حُشًَش ٗظَس ػخٓش كٍٞ حطـخٛخص حُوطخع ح١ٌُ طؼ َٛ

 ك٤ٚ ؟

  ٣ظْ حلإرلاؽ ػٖ طلخط٤َ حُٔ٘ظـخص أٝ حُويٓخص حُظ٢ طويٜٓخ َٛ

 حُشًَش؟

 طل٤ِلا ُِوطخػخص ٓؤٔخ كٔذ هؾ حلأػٔخٍ؟ َٛ طٞكَ حُشًَش 

 طلظق حُشًَش ػٖ كظظٜخ حُٔٞه٤ش ك٢ أ١ ٖٓ أػٔخُٜخ؟ َٛ 

 طويّ حُشًَش طٞهؼخص أٍرخف أٓخ٤ٓش رؤ١ شٌَ؟ َٛ 



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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 انجُٕد  انًئشش 

  طويّ حُشًَش طٞهؼخص أٍرخف أٓخ٤ٓش رخُظلظ٤َ؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ حلإٗظخؽ رٞكيحص ٓخى٣ش؟ َٛ 

 طويّ حُشًَش أ١ طٞهؼخص ُلإٗظخؽ ؟ َٛ 

 َٛ طٞكَ حُشًَش هظخثض حلأطٍٞ حُٔٔظويٓش ؟ 

  ٍٞطٞكَ حُشًَش ٓئشَحص حٌُلخءس ٓؼَ حُؼخثي ػ٠ِ حلأط َٛ

 حُؼخثي ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش، ٝٓخ ا٠ُ ًُي؟

 طٞكَ حُشًَش أ١ ٗٔذ ٓخ٤ُش هخطش رخُوطخع ؟ َٛ 

 طلظق حُشًَش ػٖ هططٜخ حلآظؼٔخ٣ٍش ُلأػٞحّ حُوخىٓش؟ َٛ 

 ٓظؼٔخ٣ٍش حُٔٔظوز٤ِش؟َٛ طٞكَ حُشًَش طلخط٤َ هططٜخ حلا 

   

يشاعؼخ انغٛبعبد 

 انًؾبعجٛخ
 طويّ حُشًَش ٓؼِٞٓخص ٓخ٤ُش ػ٠ِ أٓخّ ٍرغ ١ٞ٘ٓ؟ َٛ 

 طلظق حُشًَش ػٖ  ح٤ُٔخ٤ٓش حُٔلخٓز٤ش ؟ َٛ 

  طلظق حُشًَش ػٖ حُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓز٤ش حُظ٢ طٔظويٜٓخ ك٢ َٛ

 ر٤خٗخطٜخ حُٔخ٤ُش ؟

  َحُٔلخٓز٤ش حُٔل٤ِش؟َٛ طويّ حُشًَش كٔخرخطٜخ ٝكواخ ُِٔؼخ٤٣ 

  طويّ حُشًَش كٔخرخطٜخ ٝكوخ ُطَم ٓلخٓز٤ش ى٤ُٝش ٓؼظَف رٜخ َٛ

 ؟ 

 ٝكوخ ٌُٜٙ حُطَم؟  َٛ طويّ ح٤ُِٔح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش 

 َٝكوخ ٌُٜٙ حُطَم؟  َٛ طويّ هخثٔش حُيه 

 طويّ هخثٔش حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ٝكوخ ٌُٜٙ حُطَم؟ َٛ  

  ٝحُطَم حُٔلخٓز٤ش َٛ طٞكَ حُشًَش طٞحكوخ ر٤ٖ كٔخرخطٜخ حُٔل٤ِش

 حُٔؼظَف رٜخ ى٤ُٝخ؟

رفبطٛم انغٛبعخ 

 انًؾبعجٛخ
 طلظق حُشًَش ػٖ ؽَم طو٤٤ْ حلأطٍٞ ؟ َٛ 

 طلظق حُشًَش ػٖ ؽَم اٛلاى حلأطٍٞ حُؼخرظش ؟ َٛ 

 طويّ حُشًَش ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ٓٞكيس؟ َٛ 

ْٛكم الأؽشاف راد 

 انؼلالخ ٔانًؼبيلاد
  حُظ٢ طٔظِي ك٤ٜخ كظش َٛ طٞكَ حُشًَش هخثٔش رخُشًَخص حُظخرؼش

 أه٤ِش؟

 طلظق حُشًَش ػٖ ٤ٌَٛ ٤ٌِٓش حُشًَخص حُظخرؼش؟ َٛ 

 ٣ٞؿي ٓـَ أٝ هخثٔش رخُٔؼخٓلاص ٓغ حلأؽَحف ًحص حُؼلاهش؟ َٛ 

 ٣ٞؿي ٓـَ أٝ هخثٔش رخُٔؼخٓلاص ىحهَ حُٔـٔٞػش؟ َٛ 

يؼهٕيبد ػٍ 

 انًشاعؼٍٛ
 طلظق حُشًَش ػٖ حْٓ شًَش حَُٔحؿؼش؟ َٛ 

  َطو٣ََ حَُٔحؿؼ٤ٖ؟َٛ طؼ٤ي حُشًَش ٗش 

 طلظق حُشًَش ػٖ ه٤ٔش حلأطؼخد حُٔيكٞػش َُِٔحؿغ؟ َٛ 

  طلظق حُشًَش ػٖ أ١ أطؼخد ؿ٤َ ٓظؼِوش رخَُٔحؿؼش ٓيكٞػش َٛ

 َُِٔحؿغ؟

 ْٛكم يغهظ الإداسح ٔػًهٛخ انؾٕكًخ



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 انجُٕد  انًئشش 

 َٛ ٣ظْ حلإكظخف ػٖ ٍث٤ْ ٓـِْ حلإىحٍس؟  ْٛكم انًغهظ ٔركُّٕٚ

  ِْحلإىحٍس )رولاف حلآْ َٛ ٣ظْ طوي٣ْ طلخط٤َ ػٖ ٍث٤ْ ٓـ

 ٝحُِوذ( ؟

 ٣ظْ طوي٣ْ هخثٔش رؤػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس )أٓٔخء(؟ َٛ 

  ْٓ٣ظْ طوي٣ْ طلخط٤َ ػٖ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس )رولاف حلا َٛ

 ٝحُِوذ(؟

  ِْ٣ظْ طوي٣ْ طلخط٤َ كٍٞ حُٞظخثق حُلخ٤ُش لأػؼخء ٓـ َٛ

 حلإىحٍس؟

  ِْ٣ظْ طوي٣ْ طلخط٤َ كٍٞ حُٞظخثق حُٔخروش لأػؼخء ٓـ َٛ

 حلإىحٍس؟

  ِْ٣ظْ حلإكظخف ػٖ طخ٣ٍن حٗؼٔخّ ًَ ػؼٞ ا٠ُ ٓـ َٛ

 حلإىحٍس؟

 ٣ظْ طظ٤٘ق أػؼخء حُٔـِْ ا٠ُ ط٘ل٤٣ٌ٤ٖ أٝ ؿ٤َ ط٘ل٤٣ٌ٤ٖ؟ َٛ 

 َٛ ٣ظْ طوي٣ْ طلخط٤َ كٍٞ ىٍٝ ٓـِْ حلإىحٍس ك٢ حُشًَش؟  دٔس يغهظ الإداسح

  ِْ٣ظْ حلإكظخف ػٖ هخثٔش حُٔٞػٞػخص حُٔلـُٞس ُٔـ َٛ

 حلإىحٍس؟

  ْطوي٣ْ هخثٔش رِـخٕ ٓـِْ حلإىحٍس؟َٛ ٣ظ 

  َ٣ظْ َٓحؿؼش آهَ حؿظٔخع حُٔـِْ حلإىحٍس ٓؼَ ٓلخػ َٛ

 حلاؿظٔخػخص(؟

 ٣ٞؿي ُـ٘ش َٓحؿؼش؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أٓٔخء أػؼخء ُـ٘ش حَُٔحؿؼش؟ َٛ 

 ٣ٞؿي ُـ٘ش طؼ٣ٞؼخص / ٌٓخكآص؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أٓٔخء أػؼخء ُـ٘ش حُظؼ٣ٞؼخص/ حٌُٔخكآص؟ َٛ 

  ُـ٘ش طَش٤لخص؟َٛ ٣ٞؿي 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أٓٔخء أػؼخء ُـ٘ش حُظَش٤لخص؟ َٛ 

 طٞؿي ٝظ٤لش طيه٤ن ىحه٢ِ ؿ٤َ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش؟ َٛ 

 ٣ٞؿي ُـ٘ش حٓظؼٔخٍ / ٓخ٤ُش / حٓظَحط٤ـ٤ش ؟ َٛ 

 

 

رذسٚت ٔرؼٕٚؼبد 

 أػؼبء يغهظ الإداسح

  ٣ظْ حلإكظخف ػٔخ اًح ًخٗض حُشًَش طٞكَ طي٣ٍزخ لأػؼخء َٛ

 ٓـِْ حلإىحٍس ؟

  ِْ٣ظْ حلإكظخف ػٖ ػيى حلأْٜٓ حُظ٢ ٣ٔظٌِٜخ أػؼخء ٓـ َٛ

 حلإىحٍس ك٢ حُشًَش؟

  ٣ظْ ٓ٘خهشش ػ٤ِٔش حطوخً حُوَحٍ حُوخطش رَٝحطذ أػؼخء َٛ

 ٓـِْ حلإىحٍس؟ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ طلخط٤َ ٍٝحطذ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس؟ َٛ 

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ شٌَ ٍٝحطذ أػؼخء ٓـِْ حلإىحٍس؟ َٛ 

 ٖطلخط٤َ حٌُٔخكآص حَُٔطزطش رخلأىحء لأػؼخء  َٛ ٣ظْ حلإكظخف ػ

 ٓـِْ حلإىحٍس؟



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
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1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 انجُٕد  انًئشش 

رؼٕٚغ انزُفٛزٍٚٛ 

 ٔرمًٛٛٓى

  ِْ٣ظْ طوي٣ْ هخثٔش رخُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ ؿ٤َ أػؼخء ٓـ َٛ

 حلإىحٍس(؟

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ حُوِل٤خص ح٤ُٜ٘ٔش ُِٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ؟ َٛ 

  َٕٝ٣ظْ حلإكظخف ػٖ ػيى حلأْٜٓ حُظ٢ ٣ٔظٌِٜخ حُٔي٣ َٛ

 حُظ٘ل٣ٌ٤ٕٞ؟

  َٕٝ٣ظْ حلإكظخف ػٖ ػيى حلأْٜٓ حُظ٢ ٣ٔظٌِٜخ حُٔي٣ َٛ

 حُظ٘ل٣ٌ٤ٕٞ ك٢ حُشًَخص حُظخرؼش؟

  ٖ٣ظْ ٓ٘خهشش ػ٤ِٔش حطوخً حُوَحٍ حُوخطش رَٝحطذ حُٔي٣َ٣ َٛ

 حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ؟

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ أٍهخّ ٍٝحطذ حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ؟ َٛ 

 ٤٣ٌٖ؟َٛ ٣ظْ حلإكظخف ػٖ شٌَ ٍٝحطذ حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤ 

  ٣ظْ حلإكظخف ػٖ طلخط٤َ حٌُٔخكآص حَُٔطزطش رخلأىحء َٛ

 ُِٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ؟

 ٣ظْ حلإكظخف ػٖ طلخط٤َ ػوي حَُث٤ْ حُظ٘ل١ٌ٤؟ َٛ 

 

 انًزغٛشاد انؾبكًخ: .د 

(، ٓـٔٞػش ٖٓ حُؼٞحَٓ 2طظؼٖٔ حُٔظـ٤َحص حُلخًٔش ، ًٔخ ٣ظَٜ ٖٓ طل٤َِ حُـيٍٝ ٍهْ )

ح ٖٓ ٗطخم حُيٍحٓش حُلخ٤ُش.  أٝ حُٔظـ٤َحص حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ، ٌُٜ٘خ ٤ُٔض ؿِءا

ٝطْ اىٍحؽ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص رٜيف ػزؾ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ، رٔخ ٣ْٜٔ 

( أرَُ ٌٛٙ ٣2ِ ىهش حُ٘ظخثؾ ٝطلو٤ن ٓٞػٞػ٤ش حُظل٤َِ. ٣ؼَع حُـيٍٝ ٍهْ )ك٢ طؼِ

حُٔظـ٤َحص ، ٣ٝٞػق ٜٓ٘ـ٤ش ه٤خٜٓخ حٓظ٘خىاح ا٠ُ حلأىر٤خص ٝحُيٍحٓخص حُٔخروش، ًُٝي ػ٠ِ 

  حُ٘لٞ حُٔز٤ٖ أىٗخٙ:

 (1عذٔل سلى )

 ٕٚػؼ انًزغٛشاد انشلبثٛخ ٔؽشٚمخ لٛبعٓب

 ؽشٚمخ انمٛبط انًزغٛش انشيض

SIZE حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼخّ )ػزي حُل٤ِْ  كـْ حُٔ٘شؤس

 ،ٍَٝٓٝ4142.) 

LEV 
حَُحكؼش 

 حُٔخ٤ُش

٣و٤ْ ٌٛح حُٔظـ٤َ ٓي١ هيٍس حُٔ٘شخس ػ٠ِ حُٞكخء رخُظِحٓخطٜخ ، 

٣ٝلٔذ ر٘خءا ػ٠ِ حُٔؼخىُش: اؿٔخ٢ُ حلاُظِحٓخص/ اؿٔخ٢ُ 

 (.Yondrichs et al. 2021:1504)حلأطٍٞ

ROA 

ٓؼيٍ حُؼخثي 

ػ٠ِ 

 حلأطٍٞ

ٓيٟ كؼخ٤ُش حُٔ٘شخس ك٢ حٓظويحّ أطُٜٞخ ُظلو٤ن حلأٍرخف هلاٍ 

كظَس ٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش ٣ٝليى ٓيٟ اٗظخؿ٤ش حُٔ٘شخس ٓوخٍٗش رـ٤ٔغ 

أطُٜٞخ ٣ٝلٔذ ٝكوخ ُِٔؼخىُش: طخك٢ حَُرق رؼي حُؼ٣َزش / 

 (.Kwarteng, 2022 :578)ٓظٞٓؾ اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ

GROTH 
ٓؼيٍ ٗٔٞ 

 ؼخصحُٔز٤

طْٜٔ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ك٢ ٣ُخىس ٗظ٤ذ حُْٜٔ ٖٓ حلأٍرخف ٓٔخ ٣٘ؼٌْ 

ػ٠ِ هَحٍحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ رخَُؿزش ك٢ حلآظؼٔخٍ رخُٔ٘شخس ٓٔخ 

٣ئى١ ح٢ُ ٣ُخىس ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش ، ٣ٝلٔذ ٝكوخ ُِٔؼخىُش : حُلَم 

ا ػ٠ِ  ر٤ٖ اؿٔخ٢ُ حُٔز٤ؼخص ك٢ حُٔ٘ش حُلخ٤ُش ٝحُٔ٘ش حُٔخروش ٓؤٞٓخ
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1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 ؽشٚمخ انمٛبط انًزغٛش انشيض

 (.212: 4100حُٔز٤ؼخص ك٢ حُٔ٘ش حُٔخروش)حُؼ٤ٖ، اؿٔخ٢ُ 

BIG4 
كـْ ٌٓظذ 

 حَُٔحؿؼش

اًح طٔض َٓحؿؼش حُشًَش ٔاؽذ طْ ه٤خٓٚ ًٔظـ٤َ ٢ٔٛٝ ٣ؤهٌ حُو٤ٔش 

 رولاف ًُي طفشٖٓ هزَ أكي ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حٌُزَٟ أٝ 

 (.577: 4142)ٓلٔٞى، 

 

 ًَبرط انذساعخ انزطجٛمٛخ: - 1/1/1

ر٘خءا ػ٠ِ ٓخ طْ ػَػٚ ٖٓ هلاٍ ٓشٌِش حُزلغ ٝأٛيحكٚ،  ٝكَٝػٚ طْٔ حُزخكؼٕٞ ًٗٔٞؽ 

 ( حُظخ0:٢ًُٔخ ٣ظَٜ ك٢ حُشٌَ ٍهْ ) ،حُيٍحٓش 

 

 ( اؽبس انجؾش ًَٔبرط انؼلالخ ثٍٛ انًزغٛشاد2شكم سلى )

 

 

 

 

 

انًغزمم انًزغٛش  انًزغٛش انزبثغ 

رمُٛبد انزكبء 

 الاططُبػٙ

 

 شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ

 لًٛخ انًُشبح

 انًزغٛش انٕعٛؾ

أطٔظش حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش.  

ٍطلي٣ي ٓوخؽَ حلاكظ٤خ.   

طل٤ٖٔ ر٤جش حَُهخرش حُيحه٤ِش. 

 حًظشااااااخف حُظلخطاااااا٤َ حُٜٔٔااااااش

ٝحلاطـخٛااااااخص حَُث٤ٔاااااا٤ش كاااااا٢ 

  .حُ٘ظٞص

 َحَُٔث٢ ُِز٤خٗخص حُٔخ٤ُشحُظٔؼ٤. 

H1 

  انًزغٛشاد انؾبكًخ

كـْ حُشًَش 

حَُحكؼش حُٔخ٤ُش 

 ٓؼااااااااايٍ حُؼخثاااااااااي ػِااااااااا٠

 حلأطٍٞ.

.ٓؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص 

كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش. 
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1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 رؾهٛم َزبئظ انذساعخ انزطجٛمٛخ ٔاخزجبس انفشٔع - 1/1
 الإؽظبء انٕطفٙ نًزغٛشاد انذساعخ -1/1/2

 ( حلإكظخء حُٞطل٢ ُٔظـ٤َحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.٣2ٞػق حُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٍهْ )

 Descriptive    الإؽظبء انٕطفٙ نهًزغٛشاد ثبنششكبد يؾم انذساعخ  (1عذٔل )

Statistics 

 الإؽظبء انٕطفٙ نهًزغٛشاد انًزظهخ

Variable Obs Mean Std. 

Dev. 

Min Max 

 TQ 462 1.523 1.832 -6.723 8.514  ه٤ٔش حُٔ٘شؤس

حلإكظخف ػٖ ٤ٌَٛ 

ح٤ٌُِٔش ٝكوٞم 

 حُٔٔخ٤ٖٔٛ

 Z1 462 0.573 0.069 0.435 0.696 

حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش 

ٝحلإكظخف ػٖ 

 حُٔؼِٞٓخص

 Z2 462 0.759 0.079 0.581 0.839 

٤ٌَٛ ٓـِْ حلإىحٍس 

 ٝحُؼ٤ِٔخص

 Z3 462 0.691 0.062 0.571 0.743 

 Z 462 0.674 0.052 0.548 0.759  شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

 SIZE 462 21.153 2.039 17.196 26.032  كـْ حُشًَش

حُٔخ٤ُشحَُحكؼش    LEV 462 0.501 0.286 0.009 3.177 

 ROA 462 0.041 0.11 -1.316 0.377  حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ

- Growth 462 0.441 2.337 ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص

11.452 

31.199 

 الإؽظبء انٕطفٙ نهًزغٛشاد انًزمطؼخ

   Freq. Percent   

طو٤٘خص حًٌُخء 

 حلاطط٘خػ٢

 

 

 

AI 

0 293 63.420   

1 169 36.580   

Total 462 100   

 

 كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش

BIG4 0 306 66.230   

1 156 33.770   

Total 462 100   

 

  :( أ1ٌٔرظٓش َزبئظ الإؽظبء انٕطفٙ كًب ْٕ يٕػؼ فٙ انغذٔل )

(، 1.532ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش ) (Tobin's Q)رِؾ ٓظٞٓؾ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ  -

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ 1.832(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )8.514ٝ ) (6.723-)ٝرٔيٟ ٣ظَحٝف ر٤ٖ 

 ٛ٘خى طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ر٤ٖ طِي حُشًَخص.
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رِؾ ٓظٞٓؾ ٓٔظ١ٞ حلإكظخف ػٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝكوٞم حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص  -

(، 0.069لَحف ٓؼ٤خ١ٍ )(، ٝح0.696ٗٝ ) (0.435)، ٝرٔيٟ ٣ظَحٝف ر٤ٖ (0.573)حُؼ٤٘ش 

ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ حلإكظخف ػٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝكوٞم حُٔٔظؼ٣َٖٔ ر٤ٖ 

 طِي حُشًَخص.

رِؾ ٓظٞٓؾ ٓٔظ١ٞ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش  -

(، ٓٔخ 0.079(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )0.839ٝ ) (0.581)(، ٝرٔيٟ ٣ظَحٝف ر٤ٖ 0.759)

٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ طِي 

 حُشًَخص.

(، ٝرٔيٟ 0.691رِؾ ٓظٞٓؾ ٤ٌَٛ ٓـِْ حلإىحٍس ٝحُؼ٤ِٔخص ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش ) -

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى 0.062(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )0.743ٝ ) (0.571)٣ظَحٝف ر٤ٖ 

 ًز٤َ ك٢ ٤ٌَٛ ٓـِْ حلإىحٍس ٝحُؼ٤ِٔخص ر٤ٖ طِي حُشًَخص.طزخ٣ٖ 

(، ٝرٔيٟ 0.674رِؾ ٓظٞٓؾ ٓٔظ١ٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش ) -

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى 0.052(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )0.759ٝ ) (0.548)٣ظَحٝف ر٤ٖ 

 حُشًَخص. طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ ٓٔظٟٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ر٤ٖ طِي

رِؾ ٓظٞٓؾ كـْ حُشًَش ٓوخٓش رخُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص  -

(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ 26.032ٝ ) (17.196)(، ٝرٔيٟ ٣ظَحٝف ر٤ٖ 21.153حُؼ٤٘ش )

 (، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ كـْ حُشًَش ر٤ٖ طِي حُشًَخص.2.039)

(، ٝرٔيٟ ٣ظَحٝف ر٤ٖ ٠ِ0.501 ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش )رِؾ ٓظٞٓؾ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ػ -

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ 0.286(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )3.177ٝ ) (0.009)

 حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ر٤ٖ طِي حُشًَخص.

(، ٝرٔيٟ 0.041رِؾ ٓظٞٓؾ ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلاطٍٞ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش ) -

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى 0.11(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )0.377ٝ ) (1.316-)٣ظَحٝف ر٤ٖ 

 طزخ٣ٖ ًز٤َ ك٢ ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلاطٍٞ ر٤ٖ طِي حُشًَخص.

-)(، ٝرٔيٟ ٣ظَحٝف ر0.441ٖ٤رِؾ ٓظٞٓؾ ٓؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش ) -

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٛ٘خى طزخ٣ٖ ًز٤َ 2.337(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ )31.199ٝ ) (11.452

 ٓؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ر٤ٖ طِي حُشًَخص. ك٢

( شًَش ر٘ٔزش 169رِـض ػيى ٓشخٛيحص طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ُؼ٤٘ش حُيٍحٓش ) -

 ( ٖٓ اؿٔخ٢ُ ػيى ٓشخٛيحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.36.580)

( 33.770( شًَش ر٘ٔزش )156رِـض ػيى ٓشخٛيحص كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ُؼ٤٘ش حُيٍحٓش ) -

 ُيٍحٓش.ٖٓ اؿٔخ٢ُ ػيى ٓشخٛيحص ػ٤٘ش ح

 انزٕصٚغ انطجٛؼٙ نهًزغٛشاد انًزظهخ  - 1/1/1

رللض ٓيٟ طزؼ٤ش ٓظـ٤َحص  لاهظزخٍ طلاك٤ش حُز٤خٗخص ُِظل٤َِ حلإكظخث٢، هخٓض حُيٍحٓش

، ٝٝكواخ ٌُُي كبٕ  Shapiro-Wilk W testحُيٍحٓش ُِظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ رخلاػظٔخى ػ٠ِ حهظزخٍ

، 0.05أًزَ ٖٓ  (Prob>z)حُٔظـ٤َحص طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ اًح ًخٗض ه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش حلاهظزخٍ 

 :( ٗظخثؾ حهظزخٍ ٓيٟ طزؼ٤ش حُٔظـ٤َحص ُِظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٣ٝ5٢ٞػق حُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٍهْ )
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 (5عذٔل )

 َزبئظ اخزجبس يذٖ رجؼٛخ يزغٛشاد انذساعخ نهزٕصٚغ انطجٛؼٙ

Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs W V Z Prob>z 

 TQ  462 0.865 42.384 8.974 0.000 ه٤ٔش حُٔ٘شؤس

حلإكظخف ػٖ ٤ٌَٛ 

ح٤ٌُِٔش ٝكوٞم 

 حُٔٔظؼ٣َٖٔ

Z1  462 0.993 2.125 1.805 0.036 

حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝحلإكظخف 

 ػٖ حُٔؼِٞٓخص

Z2  462 0.970 9.488 5.390 0.000 

حلإىحٍس ٤ٌَٛ ٓـِْ 

 ٝحُؼ٤ِٔخص

Z3  462 0.985 4.701 3.707 0.000 

 Z  462 0.979 6.631 4.531 0.000 شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

 SIZE  462 0.977 7.082 4.689 0.000 كـْ حُشًَش

 LEV  462 0.897 2.172 8.314 0.000 حَُحكؼش حُٔخ٤ُش

 ROA  462 0.733 83.708 10.605 0.000 حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ

 Growth  462 0.351 202.964 12.725 0.000 ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص

( ُـ٤ٔغ 0.05أهَ ٖٓ ) Prob>z( ُٞكع إٔ ه٤ْ حُٔؼ٣ٞ٘ش 5ٝرللض ٗظخثؾ حُـيٍٝ ٍهْ )

حُٔظـ٤َحص ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ػيّ طزؼ٤ش ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ُِظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، الا إٔ كـْ حُؼ٤٘ش 

( ٓشخٛيس، ٝرخُظخ٢ُ كلا 462حُٔشخٛيحص ) ٓلَىس ك٤غ رِؾ ػيى( 30ٖٓ ) ٓلَ حُيٍحٓش أًزَ

 ٣ٞؿي طؤػ٤َ ُؼيّ طزؼ٤ش ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ُِظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ػ٠ِ ٓيٟ ىهش ٗٔخًؽ حُيٍحٓش.

 رؾهٛم يظفٕفخ اسرجبؽ عجٛشيبٌ نًزغٛشاد انذساعخ  .أ 

ُِظلون ٖٓ ٝؿٞى ٓشٌِش حلاُىٝحؽ حُوط٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طْ كٔخد ٓؼخٓلاص 

ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش اًح  ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش، ٝح١ٌُ ٣يٍ إٔ ٛ٘خى حٍطزخؽ هط٢حلاٍطزخؽ ر٤ٖ 

( ٗظخثؾ طل٤َِ 6( ٝأًؼَ. ٣ٝٞػق حُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٍهْ )%80ًخٕ ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ ٣ٔخ١ٝ )

 ك٢ حُشًَخص ٓلَ حُيٍحٓش. حلاٍطزخؽ ٝٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ُِٔظـ٤َحص

 (1عذٔل )

 يزغٛشاد انذساعخَزبئظ رؾهٛم اسرجبؽ عجٛشيبٌ ثٍٛ 

Varia

bles 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11

) 

(1) 

TQ 

1.00

0 

          

            

(2) Z 0.42

5 

1.00

0 

         

 (0.0

00) 

          

(3) 0.24 0.55 1.00         
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Z1 9 3 0 

 (0.0

00) 

(0.0

00) 

         

(4) 

Z2 

0.44

7 

0.88

0 

0.20

4 

1.00

0 

       

 (0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.0

00) 

        

(5) 

Z3 

0.21

4 

0.75

9 

0.00

8 

0.69

4 

1.00

0 

      

 (0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.8

67) 

(0.0

00) 

       

(6) AI 0.29

2 

0.37

9 

0.27

8 

0.32

4 

0.22

3 

1.00

0 

     

 (0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.0

00) 

      

(7) 

SIZE 

0.24

4 

0.18

2 

-

0.00

2 

0.20

3 

0.19

8 

0.11

4 

1.00

0 

    

 (0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.9

66) 

(0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.0

14) 

     

(8) 

LEV 

-

0.07

1 

0.02

5 

-

0.05

4 

0.03

2 

0.08

2 

-

0.06

1 

0.49

6 

1.00

0 

   

 (0.1

26) 

(0.5

91) 

(0.2

46) 

(0.4

97) 

(0.0

77) 

(0.1

93) 

(0.0

00) 

    

(9) 

ROA 

0.27

9 

0.09

8 

0.06

5 

0.09

1 

0.05

7 

0.10

2 

0.15

3 

-

0.40

6 

1.00

0 

  

 (0.0

00) 

(0.0

34) 

(0.1

61) 

(0.0

51) 

(0.2

19) 

(0.0

29) 

(0.0

01) 

(0.0

00) 

   

(10) 

Grow

th 

-

0.03

0 

0.01

9 

-

0.02

9 

0.05

6 

0.00

7 

-

0.02

2 

0.00

0 

-

0.00

1 

0.03

3 

1.00

0 

 

 (0.5

22) 

(0.6

92) 

(0.5

37) 

(0.2

34) 

(0.8

74) 

(0.6

43) 

(0.9

97) 

(0.9

78) 

(0.4

80) 

  

(11) 

Big4 

0.18

2 

-

0.00

3 

-

0.13

3 

0.05

3 

0.07

4 

-

0.04

3 

0.47

9 

0.25

7 

0.09

2 

-

0.02

5 

1.0

00 

 (0.0

00) 

(0.9

53) 

(0.0

04) 

(0.2

53) 

(0.1

13) 

(0.3

62) 

(0.0

00) 

(0.0

00) 

(0.0

48) 

(0.5

99) 
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 ( يب ٚهٙ: 1ٔٚزؼؼ يٍ انغذٔل )

ػيّ ٝؿٞى ٓشٌِش حٍطزخؽ هط٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ك٤غ إ حُو٤ْ حُٔطِوش ُٔؼخٓلاص  -

 % ٣ٝيٍ ًُي ػ٠ِ ٓلآش حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ ٓشٌِش حلاٍطزخؽ حُوط81.٢( أهَ ٖٓ Rحلاٍطزخؽ )

ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٝطو٤٘خص حًٌُخء  P–Value < 0.05)ٝؿٞى حٍطزخؽ ؽَى١ ٝٓؼ١ٞ٘ ) -

 حلاطط٘خػ٢.

ر٤ٖ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢  P–Value < 0.05)ٝؿٞى حٍطزخؽ ؽَى١ ٝٓؼ١ٞ٘ ) -

 ٝٓٔظ١ٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش.

ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٝٓٔظ١ٞ شلخك٤ش  P–Value < 0.05)ٝؿٞى حٍطزخؽ ؽَى١ ٝٓؼ١ٞ٘ ) -

 حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش.

 انزؾهٛم الإؽظبئٙ لاخزجبس فشٔع انجؾش  -1/1/1

ٔلاءٓش ُظل٤َِ حُز٤خٗخص حػظٔيص حُيٍحٓش ك٢ حهظزخٍ كَع حُيٍحٓش ػ٠ِ حُ٘ٔخًؽ حلإكظخث٤ش حُ

ٝحُظ٢ طـٔغ ، Stata/IC 15رخٓظويحّ حُزَٗخٓؾ حلإكظخث٢  Panel Dataح٤ُِ٘ٓش حُٔظوطؼش 

ٝأِٓٞد ر٤خٗخص حُٔلآَ ح٤ُِ٘ٓش  Cross sectional Dataر٤ٖ أِٓٞد حُز٤خٗخص حُوطخػ٤ش 

Time Series Data :٣ٝظْ ًُي ٖٓ هلاٍ ططز٤ن حُوطٞحص حُظخ٤ُش 

ُظلي٣ي حُظؤػ٤َ حُٔويٍ، ٝطو٤٤ْ ؿٞىس  OLSخص حُظـَٟ حلاػظ٤خى٣ش ططز٤ن ًٗٔٞؽ حَُٔرؼ -

ػ٠ِ ػيى  OLSٝطلاك٤ش حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ، ك٤غ طوّٞ ؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ حلاػظ٤خى٣ش 

ٖٓ حلاكظَحػخص ٝاًح ٓخ طلووض ٌٛٙ حلاكظَحػخص كبٗ٘خ ٗلظَ ػ٠ِ طوي٣َحص ؿ٤َ ٓظل٤ِس 

هَٟ(. ٝػ٠ِ ًُي كبٕ ٓوخُلش ٝحكي أٝ أًؼَ ٝٓظٔوش ًٝلئس )أهَ طزخ٣ٖ ٓوخٍٗش رخُطَم حلأ

ٜٓ٘خ ٤ٓئى١ ا٠ُ حُٞطٍٞ ا٠ُ ٗظخثؾ لا طظ٘خٓذ ٓغ حُز٤خٗخص حلأط٤ِش ًُِ٘ٔٞؽ ٝلا ٓغ حُ٘ظ٣َش 

حلاهظظخى٣ش ٝٓ٘طوٜخ ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حٓظويحّ حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ُِٞطق ٝحُظل٤َٔ ٝحُظل٤َِ ٝحُظ٘زئ 

٣ش هخؽجش حلأَٓ ح١ٌُ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ هي ٣ؼط٢ ٗظخثؾ ٓؼِِش ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ هَحٍحص حهظظخى

ػٍَٝس اىهخٍ طؼي٣لاص ٜٓٔش ػ٠ِ حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ أٝ حٓظويحّ ؽَم اكظخث٤ش أهَٟ أًؼَ 

ىهش. ٝطظٔؼَ حُٔشخًَ حَُث٤ٔ٤ش لآظويحّ ؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ حلاػظ٤خى٣ش ك٢ حُظوي٣َ؛ 

ص كي حُوطؤ، ٝٓشٌِش ٓشٌِش حُظيحهَ حُوط٢، ٓشٌِش حلاٍطزخؽ حٌُحط٢، ٓشٌِش ػيّ ػزخص طزخ٣٘خ

 ػيّ طزؼ٤ش كي حُوطؤ ُِظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢. 

ك٢ كخُش ػيّ ٝؿٞى ٓشخًَ طظؼِن رخكظَحػخص ؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ حلاػظ٤خى٣ش، ٣ظْ  -
ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢؛ ًٗٔٞؽ حُظؤػ٤َحص  Panel Dataحلاػظٔخى ػ٠ِ حُ٘ٔخًؽ حُٔٔظويٓش ُظل٤َِ حُـ 

ُِز٤خٗخص ػ٠ِ أٜٗخ ٓشخٛيحص ُشًَخص ٓوظِلش  ٝح١ٌُ ٣٘ظَ Fixed Effects Modelحُؼخرظش 
ٝرخُظخ٢ُ ٣ؤهٌ ك٢ حلاػظزخٍ حُلَٝم ر٤ٖ حُشًَخص ٌُ٘ٚ لا ٣ؤهٌ حلاهظلاكخص ػزَ حُِٔٔش 

 Random Effect Modelح٤ُِ٘ٓش ُِز٤خٗخص ك٢ حُلٔزخٕ، ًٝٗٔٞؽ حُظؤػ٤َحص حُؼشٞحث٤ش 
لاهظلاكخص ػزَ حُِٖٓ. ٌٝٛح حًُ٘ٔٞؽ ٣ؤهٌ ك٢ حػظزخٍٙ حلاهظلاكخص ر٤ٖ حُشًَخص ًٌُٝي ح

٣ٝظْ طلي٣ي حًُ٘ٔٞؽ حلأٓؼَ ُظٔؼ٤َ حُز٤خٗخص ٖٓ ًٗٔٞؿ٢ حُظؤػ٤َحص حُؼخرظش ٝحُظؤػ٤َحص حُؼشٞحث٤ش 
، ك٤غ ٣ٌٕٞ ًٗٔٞؽ حُظؤػ٤َحص حُؼخرظش ٛٞ حلأكؼَ اًح Hausman Testر٘خءا ػ٠ِ حهظزخٍ 

 ( ٝحُؼٌْ طل٤ق.P Value<  (0.05ًخٗض 

ك٢ كخُش ػيّ طلون ٝحكي أٝ أًؼَ ٖٓ حكظَحػخص ؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ حلاػظ٤خى٣ش ٤ٓظْ  -
حٓظويحّ ؽَم اكظخث٤ش أهَٟ أًؼَ ىهش، ٝطؼي ؽ٣َوش حَُٔرؼخص حُظـَٟ حُٔؼٔٔش 

Generalized Least Squares (GLS) .ًَأكي حُلٍِٞ حٌُٔٔ٘ش ُِظؼخَٓ ٓغ طِي حُٔشخ 
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 َزبئظ اخزجبس فشٔع انجؾش -1/1/1

لاهظزخٍ أػَ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء 

حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٣ظْ حُظلون ٖٓ ٓيٟ طلش حُلَع حُوخْٓ حُوخثَ رؤٗٚ "٣ٞؿي أػَ 

ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ 

 SOMAحُٔ٘شؤس"، ٝهي حػظٔيص حُيٍحٓش ػ٠ِ أِٓٞد طل٤َِ حُٔٔخٍ رخٓظويحّ رَٗخٓؾ ٝه٤ٔش 

لاهظزخٍ أػَ شلخك٤ش  AMOSٓيٟ طلش ٌٛح حُلَع، ٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق ٗظخثؾ ًٗٔٞؽ  لاهظزخٍ

حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش 

 ( حُظخ٢ُ: 7) حُٔ٘شؤس ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ ٍهْ

 (1عذٔل سلى )

أصش شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ كًزغٛش ٔعٛؾ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبء 

 الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح

انًزغٛش 

 انزبثغ

 انًزغٛشاد انًغزمهخ
يؼبيم 

 انزؾذٚذ

يؼبيم 

 الاَؾذاس

انزؤصٛش 

 انًجبشش
 انزؤصٛش غٛش يجبشش

انزؤصٛش 

 انكهٙ

يغزٕ٘ 

سيض  انًؼُٕٚخ

 انًزغٛش
 انًزغٛش

Z 

AI 

طو٤٘خص 

حًٌُخء 
 حلاطط٘خػ٢

0.211 

 0.000 0.056 ـــــــــــــــــــــــــــ 0.056 0.056

BIG4 
كـْ ٌٓظذ 

 حَُٔحؿؼش
 0.716 0.002- ـــــــــــــــــــــــــــ 0.002- 0.002-

SIZE 0.704 0.002 ـــــــــــــــــــــــــــ 0.002 0.002 كـْ حُٔ٘شؤس 

LEV 
حَُحكؼش 

 حُٔخ٤ُش
 0.931 0.002 ـــــــــــــــــــــــــــ 0.002 0.002

ROA 
حُؼخثي ػ٠ِ 

 حلأطٍٞ
 0.897 0.005 ـــــــــــــــــــــــــــ 0.005 0.005

Growth ُٞٔ٘0.429 0.001 ـــــــــــــــــــــــــــ 0.001 0.001 ٓؼيٍ ح 

Y 

AI 

طو٤٘خص 

حًٌُخء 

 حلاطط٘خػ٢

0.247 

0.654 0.654 0.602 1.257 0.001 

BIG4 
كـْ ٌٓظذ 
 حَُٔحؿؼش

0.577 0.577 -0.025 0.552 0.011 

SIZE 0.499 0.114 0.017 0.097 0.097 كـْ حُٔ٘شؤس 

LEV 
حَُحكؼش 

 حُٔخ٤ُش
-0.696 -0.696 0.021 -0.675 0.389 

ROA 
حُؼخثي ػ٠ِ 

 حلأطٍٞ
2.483 2.483 0.052 2.535 0.062 

Growth ُٞٔ٘0.407 0.018- 0.007 0.026- 0.026- ٓؼيٍ ح 

Z 

شلخك٤ش 

حُظوخ٣ٍَ 
 حُٔخ٤ُش

 0.000 10.693 ـــــــــــــــــــــــــــ 10.693 10.693
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( ُٞكع ٝؿٞى طؤػ٤َ ح٣ـخر٢ ُظو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ 7رللض ر٤خٗخص حُـيٍٝ ٍهْ )

( ػ٠ِ 1.156شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٗظَحا لاٍطلخع ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخَٓ حلاٗليحٍ ك٤غ رِؾ )

(، ر٤٘ٔخ ُٞكع ػيّ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ 1.111حُظَط٤ذ ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش رِؾ )

كـْ حُٔ٘شؤس، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ، ٝٓؼيٍ حُ٘ٔٞ( )كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش، 

ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٗظَحا ُؼيّ ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخٓلاص حلاٗليحٍ ك٤غ رِؾ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

 ( ػ٠ِ حُظَط٤ذ. 1.249، 1.897، 1.920، 1.712، 1.706)

ًٔخ ُٞكع ٝؿٞى طؤػ٤َ ح٣ـخر٢ ٌَُ ٖٓ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢، كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش، 

شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٗظَحا لاٍطلخع ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخٓلاص 

( ػ٠ِ حُظَط٤ذ ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش رِؾ 01.692، 1.577، 1.652حلاٗليحٍ ك٤غ رِـض )

ػ٠ِ حُظَط٤ذ، ك٢ ك٤ٖ ُٞكع ػيّ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ ( 1.111، 1.100، 1.110)

)كـْ حُٔ٘شؤس، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ، ٝٓؼيٍ حُ٘ٔٞ( ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٗظَحا 

، 1.164، 1.289، 1.299ُؼيّ ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخٓلاص حلاٗليحٍ ك٤غ رِؾ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش )

 ( ػ٠ِ حُظَط٤ذ. 1.217

طخروش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش رخلاػظٔخى ػ٠ِ حُٔوخ٤٣ْ حُظخ٤ُش ٣ٌٖٝٔ طو٤٤ْ ٓيٟ ؿٞىس ٓ

(Green, et al., 2003; Tabachnick & Fidell, 2007:) 

( ُو٤خّ ٓويحٍ حُظزخ٣ٖ ك٢ ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ك٤غ (GFIٓئشَ ؿٞىس حُٔلاءٓش أٝ حُٔطخروش  -0

٣Rوخرَ ٌٛح حُٔئشَ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 
2
٣ش٤َ حٍطلخع ( ك٢ طل٤َِ حلاٗليحٍ حُٔظؼيى، ٝ(

 ه٤ٔش ٌٛح حُٔئشَ ا٠ُ حٍطلخع ؿٞىس ٓطخروش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓغ ر٤خٗخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.

( ٣ٝوخرَ ٌٛٙ حُو٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي حُٔؼيٍ ك٢ طل٤َِ AGFIٓئشَ ؿٞىس حُٔلاءٓش حُٔؼيٍ ) -4

حلاٗليحٍ حُٔظؼيى، ًِٝٔخ حٍطلؼض ه٤ٔش ٌٛح حُٔئشَ ًِٔخ حٍطلؼض ؿٞىس ٓطخروش ًٗٔٞؽ 

 ُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓغ ر٤خٗخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.ح

ك٤غ ٣ش٤َ حٍطلخع ه٤ٔش ٌٛح حُٔئشَ ا٠ُ حٍطلخع ؿٞىس  ((CFIٓئشَ حُٔطخروش حُٔوخٍٕ  -2

 ٓطخروش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓغ ر٤خٗخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.

ُو٤خّ ٓؼ٣ٞ٘ش أػَ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ  Sobelحهظزخٍ  -2

( Zحٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس، ٣ٝؼظٔي ٌٛح حلاهظزخٍ ػ٠ِ ه٤ٔش )

( ا٠ُ ٝؿٞى أػَ كو٤و٢ ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ 0.96ك٤غ ٣ش٤َ حٍطلخع حُو٤ٔش ػٖ )

ويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس. ٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظ

 ( حُظخ8:٢ُٗظخثؾ طو٤٤ْ ٓيٟ ؿٞىس ٓطخروش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ ٍهْ )

 (1عذٔل سلى )

 َزبئظ رمٛٛى يذٖ عٕدح يطبثمخ ًَٕرط انذساعخ انؾبنٛخ

 يمبٚٛظ رمٛٛى عٕدح يطبثمخ انًُٕرط

 Goodness of Fit (GFI)ٓئشَ ؿٞىس حُٔلاءٓش حٝ حُٔطخروش 

Index 
0.833 

 Adjusted Goodness of (AGFI)ٓئشَ ؿٞىس حُٔلاءٓش حُٔؼيٍ 

Fit Index 
0.600 

 Comparative Fit Index 0.245 (CFI)ٓئشَ حُٔطخروش حُٔوخٍٕ 

 Z)) 307.210 ه٤ٔش

 (sig.) حُٔؼ٣ٞ٘ش    0.000 
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( ُٞكع ٝؿٞى أػَ ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ 8رخٓظوَحء ر٤خٗخص حُـيٍٝ ٍهْ )

حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓئشَ ؿٞىس 

حُٔلاءٓش أٝ حُٔطخروش، ه٤ٔش ٓئشَ ؿٞىس حُٔلاءٓش حُٔؼيٍ، ٝه٤ٔش ٓئشَ حُٔطخروش حُٔوخٍٕ 

 Sobelُ٘ظخثؾ حهظزخٍ  Z( ػ٠ِ حُظَط٤ذ، ًٔخ رِـض ه٤ٔش 1.425، 1.611 ،1.822)

( ػ٘ي ٓٔظٟٞ ػخ٢ُ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى أػَ ًٝ ىلاُش حكظخث٤ش ًُ٘ٔٞؽ 217.401)

 حُيٍحٓش حُلخ٤ُش.    

٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق ٓؼخٓلاص حلاٗليحٍ لأػَ ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ 

 ( حُظخ٢ُ: 4حّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٖٓ هلاٍ حُشٌَ ٍهْ )حٓظوي

 
 (1شكم سلى )

أصش شفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ كًزغٛش ٔعٛؾ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبء 

 الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح

ا  ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٣ُظؼق ٓٔخ ٓزن ٝؿٞى طؤػ٤َحا ٓؼ٣ٞ٘خ

حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس، ك٤غ كون ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ٗٔزش طل٤َٔ 

(، 1.427%( ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي )42.7ػخ٤ُش ُِظـ٤َ ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس رِـض )

.%( ٖٓ حُظـ٤َ ك٢ 40.0ًٔخ ٓخٛٔض شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ طل٤َٔ )

 (.1.400طـ٤َحص ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي )

"ٕٚعذ أصش نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ كًزغٛش حُوخثَ رؤٗٚ انفشع  لجٕل٣ظز٤ٖ ٓٔخ ٓزن أٗٚ ٣ٌٖٔ 

ك٤غ أػزظض  ،ٔعٛؾ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبء الاططُبػٙ ٔلًٛخ انًُشؤح"

ش طيػْ أػَ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝكـْ ٌٓظذ حُيٍحٓش إٔ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُ

حَُٔحؿؼش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ أ٤ٔٛش حلاػظٔخى ػ٠ِ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص ك٢ طوي٣َ ه٤ٔش 

 حُٔ٘شؤس ريهش ػخ٤ُش ك٢ ػٞء شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ.    
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 انُزبئظ ٔانزٕطٛبد ٔانزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزمجهٛخ - 1/5
ػٞء ٓخ أٓلَ ػ٘ٚ حُزلغ ح١ٌُ هخّ رٜخ حُزخكؼٕٞ رشو٤ٚ حُ٘ظ١َ ٝحُظطز٤و٢، ٣وِض ك٢ 

حُزخكؼٕٞ ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ حُ٘ظخثؾ ٝحُظٞط٤خص، رخلإػخكش لاهظَحف رؼغ ٓـخلاص حُزلغ حُظ٢ 

ٌٖ ط٘خُٜٝخ ٖٓ ؿخٗذ حُزخكؼ٤ٖ، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ: ُٔ ٣ 

 َزبئظ انجؾش: -1/5/2
 دلالاد َظشٚخ - أ

حلاطط٘خػ٢ طش٤ٌَ حُٔشٜي حُٔخ٢ُ رشٌَ ؿ١ٌٍ ٝأكيع ػٍٞس ك٢ حُط٣َوش أػخى حًٌُخء  -

حُظ٢ طي٣َ رٜخ حُٔ٘شآص ر٤خٗخطٜخ حُٔخ٤ُش. ٝهي أىٟ ظٍٜٞ حُظو٤٘خص حُٔظطٍٞس، ٓؼَ حُشزٌخص 

حُؼظز٤ش، ٝحُظؼِْ ح٢ُ٥، ٝٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤ش ا٠ُ ىهٍٞ ػظَ ؿي٣ي ٖٓ حٌُلخءس ٝحُيهش 

ُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٖٓ هلاٍ أطٔظش ؿٔغ حُز٤خٗخص ٝاىهخُٜخ ٝحُشلخك٤ش ك٢ ػ٤ِٔخص اػيحى ح

 ٝٓوخٍٗظٜخ، ٓٔخ هَِ ٖٓ حُوطؤ حُزش١َ ٝػُِ َٓػش اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش .

طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ أٜٓٔض ك٢ كؼخ٤ُش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حَُه٤ٔش ك٢ طٞط٤َ  -

ٝٗظْ حُٔلخًخس ٓٔخ أىٟ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش رشٌَ ٓزٔؾ ٖٓ هلاٍ حُظٔؼ٤َ حَُٔث٢ ُِز٤خٗخص 

ا٠ُ طـ٤٤َ حُيٍٝ ؿ٤َ حُ٘شؾ لأطلخد حُٔظِلش حُوخٍؿ٤٤ٖ ا٠ُ ٓشخًٍش أًؼَ ٗشخؽاخ 

 ٌٖٝٓ ط٘خع حُوَحٍ ٖٓ حُلظٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص ىه٤وش ٝك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ.

ٛ٘خى رؼيحٕ ُو٤خّ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٣ظؼخَٓ حُزؼي حلأٍٝ ٓغ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش  -

حُٔٞم أٝ حُيُٝش ػٖ ؽ٣َن ه٤خّ ٓويحٍ حُشلخك٤ش حُٔلَٝػش ػ٠ِ هٟٞ  ػ٠ِ ٓٔظٟٞ

حُٔٞم ٣ٝظؼِن روٞحػي حُو٤خّ رخُوٞح٤ٖٗ ٝحُظؼ٤ِٔخص حُٔلَٝػش ٖٓ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش 

ٝحَُهخر٤ش حُزؼي حُؼخ٢ٗ ٣ظؼِن رشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُٔ٘شآص ٜٝٓ٘خ، 

٤٘ش ٓؼَ :ٓئشَ ًَِٓ حُظل٤َِ ٝحلأرلخع ٓئشَحص طْ طط٣َٞٛخ رٞحٓطش حُٔئٓٔخص حُٜٔ

(، ٓئشَ طظ٤٘ق VBR(، ٓئشَ اىحٍس حلأػٔخٍ حلأُٔخ٢ٗ)CIFARحُٔخ٤ُش حُي٤ُٝش )

 T&D Index( ٓئشَ حُشلخك٤ش ٝحلإكظخف IDTRSحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝحُشلخك٤ش )

ؼَيُّ رٞحٓطش ٓئٓٔش  ُٔ  .Poor’s &Standardحُ

ص شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ ٝػ٤ِٔخص حُظيه٤ن حُٔ٘ظظٔش طظٔظغ حُشًَخص حُٔؼَٝكش رخٍطلخع ٓٔظ٣ٞخ -

 % ٖٓ حُشًَخص حُظ٢ طلظوَ حُشلخك٤ش.21رظو٤٤ْ ٓٞه٢ أػ٠ِ، ٝػخىس ٓخ ٣ٌٕٞ أػ٠ِ ر٘ٔزش 

ٗوض حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٛٞ أكي حُؼٞحَٓ حُٔٔخٛٔش ك٢ ٓؼظْ كخلاص كشَ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ  -

ح٢ُ حٗولخع حلإ٣َحىحص  حلأه٤َس، ٗظَح لاٗولخع ػوش حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٓٔخ هي ٣ئى١ ريٍٝٙ ا٠ُ

رخلإػخكش ح٢ُ أػَس حُٔزخشَ ك٢ ػ٠ِ هلغ حُظظ٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ ٓٔخ ٣ٔؼَ ػوزش أٓخّ حُٔ٘شخس 

ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُلاُّ رخلإػخكش ح٢ُ حٍطلخع طٌِلش حُظ٣َٞٔ ٓٔخ ٣ئػَ ٖٓ ػ٠ِ 

 .ػ٤ِٔش ٗٔٞ حُٔ٘شخس

ٝطؼظ٤ْ حَُرق ا٠ُ ٛيف أٝٓغ طـ٤َ حُٜيف ح١ٌُ طٔؼ٠ ا٤ُٚ حُٔ٘شؤس ٖٓ هلغ حُظٌِلش  -

ٝأشَٔ ٝٛٞ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ًٜيف حٓظَحط٤ـ٢ ًُٝي ُظؼ٣ِِ ح٤ُِٔس حُظ٘خك٤ٔش ٣ُٝخىس 

 حُلظش حُٔٞه٤ش.

طؼٌْ ه٤ٔش حُٔ٘شخس آٌخٗخص حُظطٍٞ حُٔٔظوز٢ِ ُِٔ٘شخس، ٓؼَ ٓئشَحص آٌخٗخص ٗٔٞ  -

طوخً هَحٍ حُز٤غ، حُشًَش ٝٓوخٝٓش حُٔوخؽَ، ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طٔخػي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ ح

حُشَحء، حلاكظلخظ رخلأْٜٓ، ط٣ٌٖٞ ٓللظش حٓظؼٔخ٣ٍش أٝ اؿَحء حًظظخد ػخّ، ٝٓٔخػيس 

حُٔوَػ٤ٖ ػ٠ِ حطوخً هَحٍحص حلإهَحع ٖٓ هلاٍ طو٤٤ْ هخر٤ِش حُشًَش ُلآظَٔحٍ ك٢ 

 حُٔٔظوزَ ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ ٓيحى ى٣ٜٞٗخ ػ٘ي حٓظلوخهٜخ .
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وخً حُوَحٍحص حلإىح٣ٍش ٝحلآظؼٔخ٣ٍش ٝحُظ٤ِ٣ٞٔش طلي٣ي ه٤ٔش حُٔ٘شخس ٣ٔخػي حلإىحٍس ك٢ حط -

ٝك٢ حطوخً هَحٍحص حلاٗيٓخؽ ٝحلآظلٞحً ٖٓ هلاٍ حهظ٤خٍ أكؼَ حُلَص حلآظؼٔخ٣ٍش 

 ٝأكؼَ ٓظخىٍ حُظ٣َٞٔ ٓ٘ولغ حُظٌِلش حُظ٢ ٖٓ شؤٜٗخ ٣ُخىس ا٣َحىحص حُٔ٘شخس ٝه٤ٔظٜخ.

 َزبئظ انذساعخ انزطجٛمٛخ - ة

ٍَ ٖٓ )طو٤٘خص حًٌُخء 0ٓؼ٣ٞ٘ش ٝؿٞى طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ )ٓٔظٟٞ  - % كؤهَ( ٌُ

( ػ٠ِ ه٤ٔش ROA، ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ Size، كـْ حُشًَش AIحلاطط٘خػ٢ 

% 5، ر٤٘ٔخ ٣ٞؿي طؤػ٤َ ح٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘)ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش Tobin's Qحُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ 

، ك٢ ك٤ٖ Tobin's Qػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ  BIG4كؤهَ( ُلـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش 

ػ٠ِ ه٤ٔش  LEV% كؤهَ( َُِحكؼش حُٔخ٤ُش ٣5ٞؿي طؤػ٤َ ِٓز٢ ٝٓؼ١ٞ٘)ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

ػ٠ِ  Growth، ٌٛح ٝلا ٣ٞؿي طؤػ٤َ ُٔؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص Tobin's Qحُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ 

 .Tobin's Qه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ 

ٍَ ٖٓ )طو٤٘خص حًٌُخء 0ٝؿٞى طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ )ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  - % كؤهَ( ٌُ

( ػ٠ِ ٓٔظ١ٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٓوخٓش رٔئشَ Size، كـْ حُشًَش AIلاطط٘خػ٢ ح

(Standard & Poor's) ٍٞر٤٘ٔخ لا ٣ٞؿي طؤػ٤َ ٌَُ ٖٓ )ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأط ،

ROA حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ،LEV ُلـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ،BIG4  ٝٓؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ،

Growth َػ٠ِ ٓٔظ١ٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٓوخٓش رٔئش )(Standard & Poor's). 

ٍَ ٖٓ )ٓٔظ١ٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ 0ٝؿٞى طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ )ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  - % كؤهَ( ٌُ

، ٝٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ BIG4، كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش Size، كـْ حُشًَش Zحُٔخ٤ُش 

، ك٢ ك٤ٖ ٣ٞؿي طؤػ٤َ ِٓز٢ Tobin's Q( ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ ROAحلأطٍٞ 

ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ  LEV% كؤهَ( َُِحكؼش حُٔخ٤ُش 5ٝٓؼ١ٞ٘)ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

Tobin's Q ٌٛح ٝلا ٣ٞؿي طؤػ٤َ ُٔؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ،Growth  ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش

 .Tobin's Qرـ 

ٍَ 0ٖٓٝؿٞى طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ )ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  - )٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝكوٞم  % كؤهَ( ٌُ

، Size، كـْ حُشًَش Z2، حُشلخك٤ش حُٔخ٤ُش ٝحلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص Z1حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

( ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ROA، ٝٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ BIG4كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش 

% كؤهَ( 0، ك٢ ك٤ٖ ٣ٞؿي طؤػ٤َ ِٓز٢ ٝٓؼ١ٞ٘)ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش Tobin's Qٓوخٓش رـ 

( ػ٠ِ ه٤ٔش LEV، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش Z3حلاىحٍس ٝػ٤ِٔش حُلًٞٔش  ٌَُ ٖٓ ) ٤ٌَٛ ٓـِْ

ػ٠ِ  Growth، ٌٛح ٝلا ٣ٞؿي طؤػ٤َ ُٔؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص Tobin's Qحُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ 

 .Tobin's Qه٤ٔش حُٔ٘شؤس ٓوخٓش رـ 

ا ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص  - ٝؿٞى طؤػ٤َحا ٓؼ٣ٞ٘خ

حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس، ك٤غ كون ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ٗٔزش طل٤َٔ ػخ٤ُش ُِظـ٤َ ك٢ 

(، ًٔخ ٓخٛٔض 1.427%( ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي )42.7ه٤ٔش حُٔ٘شؤس رِـض )

.%( ٖٓ حُظـ٤َ ك٢ طـ٤َحص ه٤ٔش 40.0شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ طل٤َٔ )

(. ٝػ٢ِ ًُي أػزظض حُيٍحٓش إٔ شلخك٤ش 1.400ؼخَٓ حُظلي٣ي )حُٔ٘شؤس ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش ٓ

حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش طيػْ أػَ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ٝكـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ػ٠ِ ه٤ٔش 

حُٔ٘شؤس، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ أ٤ٔٛش حلاػظٔخى ػ٠ِ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص ك٢ طوي٣َ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس ريهش 

 ٤َ ٤ٓٝؾ.ػخ٤ُش ك٢ ػٞء شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًٔظـ



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 

    ْٛضى عًٛم محمد ػجذ انمبدسأ/  – سعت محمد ػًشاٌ د/–أؽًذ ؽبيذ يؾًٕد أ.د/ 
   

 
     

  

211 

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

1015انؼذد انغبدط .. َٕٕٚٛ انًغهذ انضبَٗ ..   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 انزٕطٛبد : - 1/5/1
فٙ ػٕء انُزبئظ انزٙ رٕطهذ انٛٓب انذساعخ، ٔانزٙ أظٓشد ٔعٕد أصش يجبشش ٔيٕعت 

نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ ػهٗ رؼظٛى لًٛخ انًُشؤح، فؼلًا ػٍ انزؤصٛش الإٚغبثٙ نزمُٛبد 

رمذو انذساعخ انزكبء الاططُبػٙ فٙ رؼضٚض يغزٕٖ انشفبفٛخ ٔثبنزبنٙ دػى لًٛخ انًُشؤح، 

 انزٕطٛبد انزبنٛخ:

  ػٍَٝس طز٢٘ حُٔ٘شآص ُظو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ك٢ اػيحى ٝطل٤َِ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ُٔخ

ُٜخ ٖٓ ىٍٝ ٓل١ٍٞ ك٢ طؼ٣ِِ ؿٞىس ٝىهش حلإكظخف حُٔخ٢ُ، رٔخ ٣ْٜٔ ك٢ طل٤ٖٔ 

 .ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ٣ُٝخىس ػوش أطلخد حُٔظخُق

  ٓلخٓز٤ش ٤ًًش طؼظٔي ػ٠ِ أىٝحص حُظل٤َِ حُظ٘زج٢ ٝحُظؼِْ حُؼَٔ ػ٠ِ طط٣َٞ ٗظْ ٓؼِٞٓخص

ح٢ُ٥، رٔخ ٣يػْ حطوخً حُوَحٍحص حلآظَحط٤ـ٤ش ٣ٝؼُِ ٖٓ هيٍس حُٔ٘شؤس ػ٠ِ هِن ه٤ٔش 

 ٓٔظيحٓش.

  أ٤ٔٛش طي٣ٍذ ٝطؤ٤َٛ حٌُٞحىٍ حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخٓز٤ش ػ٠ِ حٓظويحّ ططز٤وخص حًٌُخء

حُظو٤٘خص ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخٓز٤ش،  حلاطط٘خػ٢، رٔخ ٣ؼٖٔ حلآظويحّ حُلؼخٍّ ٌُٜٙ

 ٣ٝليّ ٖٓ حُٔوخؽَ حَُٔطزطش رٔٞء حلآظويحّ.

  ىػٞس حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحَُهخر٤ش ا٠ُ طلي٣غ حلأؽَ حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓز٤ش

ُظظؼٖٔ اٍشخىحص ٝحػلش رشؤٕ حلآظويحّ حُٔٔئٍٝ ٝحُشلخف ُظو٤٘خص حًٌُخء 

 حُٔخ٤ُش. حلاطط٘خػ٢ ك٢ اػيحى حُظوخ٣ٍَ

  ٓيػٞٓش رخلأىُش ، طشـ٤غ ٓ٘شآص حلأػٔخٍ ػ٠ِ طوي٣ْ طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش أًؼَ شلخك٤ش ٝطلظ٤لاا

 ٝحُظل٤ِلاص ح٤ًٌُش، رٔخ ٣ْٜٔ ك٢ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝطو٣ٞش ح٤ُِٔس حُظ٘خك٤ٔش ُِٔ٘شؤس.

  كغّ حُزخكؼ٤ٖ ػ٠ِ اؿَحء ىٍحٓخص ٓٔظوز٤ِش طظ٘خٍٝ حُؼلاهش ر٤ٖ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢

ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ك٢ هطخػخص حهظظخى٣ش ٓوظِلش، ٓغ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ حُؼٞحَٓ ٝشلخك٤

 ح٤ُٓٞطش ٝحُٔؼيُّش حُظ٢ هي طئػَ ك٢ ٌٛٙ حُؼلاهش.

  حُظؤ٤ًي ػ٠ِ ىٍٝ حُشلخك٤ش ًؼخَٓ ٤ٓٝؾ ؿ١َٛٞ ر٤ٖ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢

ٟٞ حُشلخك٤ش ًؤ٣ُٞٝش ٝطؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس، رٔخ ٣زَُ أ٤ٔٛش طٞؿ٤ٚ حُـٜٞى ٗلٞ طؼ٣ِِ ٓٔظ

 حٓظَحط٤ـ٤ش.

 انزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزمجهٛخ - 1/5/1
كٍ  ًُ ٚشٖ انجبؽضٌٕ فٙ ػٕء يب رى انزٕطم انّٛ يٍ َزبئظ ٔعٕد انؼذٚذ يٍ انًغبلاد انزٙ ٚ

 أٌ رشكم أعبعًب نجؾٕس يغزمجهٛخ ٔيٍ أًْٓب يب ٚهٙ:

 (أػَ حٓظويحّ طو٤٘ش حُظؼِْ ح٢ُ٥Machine Learning ػ٢ِ ).طل٤ٖٔ ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

 ( طل٤َِ أػَ حٓظويحّ حَُٝرٞطخص حُٔلخٓز٤شRPA.ػ٠ِ طو٤َِ حلأهطخء ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ) 

 ( حٓظويحّ طو٤٘خص ٓؼخُـش حُِـش حُطز٤ؼ٤شNLP ك٢ طل٤َِ حلإكظخكخص حُٔخ٤ُش ؿ٤َ ح٤ٌُٔش )

 ٝأػَٛخ ػ٠ِ حطوخً حُوَحٍ.

 ُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش رخٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ك٢ ح

 ٝىٍؿش حُؼوش ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ.

  حُيٍٝ ح٤ُٓٞؾ  -طؤػ٤َ ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ حلآظيحٓش ػ٠ِ ؿٞىس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش

 ُشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش: ى٤َُ ٖٓ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش

 ه٤خّ ٓيٟ طؤػ٤َ طز٢٘ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ( ٤ُشFinTech ٝحًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ هِن ه٤ٔش )

 ٓؼخكش ُِٔئٓٔخص.



 
 

        .............نشفبفٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ اعزخذاو رمُٛبد انزكبءانذٔس انٕعٛؾ 
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 انًشاعغ

 انًشاعغ ثبنهغخ انؼشثٛخ:
(. ىٍحٓش حُؼلاهش حُظؤػ٣َ٤ش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ٍأّ حُٔخٍ ٝكـْ 4100حُؼ٤ٖ، ػلاء محمد ػزي الله. )

حُشَکش ٝٓؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ٝطؼظ٤ْ ه٤ٔش حُشَکش ىٍحٓش ططز٤و٤ش. ٓـِش حُظـخٍس 

 . 247-497( ،4)20ٝحُظ٣َٞٔ،

ٍٝكغ ( ٓئشَ حُشلخك٤ش ًٔيهَ ُيػْ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 4140حلاٍػ٢، محمد ٝىحى )

ٓٔظٟٞ كٔخ٣ش حُٔٔخ٤ٖٔٛ رٔٞم حُٔخٍ حُٔظ١َ ىٍحٓش حهظزخ٣ٍش. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش 

 .574-517(، 2)50ُلاهظظخى ٝحُظـخٍس، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش كِٞحٕ، 

(. أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شلخك٤ش حلإكظخف رخُظوخ٣ٍَ 4140حُوِحُ، ح٤ُٔي ؿٔخٍ محمد. )

ٓـِش حُلٌَ حُٔلخٓز٢، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ  حُٔخ٤ُش ُِشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔظ٣َش.

 .52-0(، 0، )45شْٔ، حُٔـِي 

(. ه٤خّ أػَ ؿٞىس 4144طزل٢، كِٔس ػ٢ِ، أرٞؽخُذ، أكٔي محمد، كخٓي، كٖٔ ػزيحُؼخٍ. )

حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ػٞحثي حٓظَحط٤ـ٤ش حُو٤ٔش ُِظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش. حُٔـِش 

 82-68(، 2)4حُظـخ٣ٍش حُٔؼخطَس، حلأًخى٤ٔ٣ش ُِزلٞع 

(. ه٤خّ 4142حُٔؼيٟ، ػظخّ ك٤ٖٔ محمد كٖٔ، حُو٢ُٞ، ٛخُش ػزي الله، ًٔخٍ، أ٤َٓس محمد. )

أػَ حُويٍس حلإىح٣ٍش ػ٠ِ ٓوخؽَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ: ٖٓ ٓ٘ظٍٞ هخر٤ِش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

 . 24-0(، 0)2ُِوَحءس. حُٔـِش حلأًخى٤ٔ٣ش ُِزلٞع حُظـخ٣ٍش حُٔؼخطَس، 

(. أػَ ططز٤ن طو٤٘خص ٗظْ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ شلخك٤ش 4142حُوخػ٢، ٣ًَْ محمد كخكع. )

حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ك٢ ػٞء حلإطيحٍحص ح٤ُٜ٘ٔش حُٔؼخطَس. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص 

 .0126-0117(، 4)2ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝحُظـخ٣ٍش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ؽ٘طخ، 

(. اؽخٍ ٓلخٓز٢ ُو٤خّ أػَ حٓظويحّ حُظو٤٘خص 4142زي حُٜٔي١. )ػزي حُٔؼط٢، ٛي٣َ ٣ل٢ ػ

حُلي٣ؼش ػ٠ِ أىحء ٝه٤ٔش حُٔ٘شؤس. ٍٓخُش ىًظٍٞحس ك٢ حُٔلخٓزش ؿ٤َ ٓ٘شٍٞس، ٤ًِش 

 هْٔ حُٔلخٓزش. -حُظـــــــخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ 

خف (. ه٤خّ أػَ حلإكظ4142ػزي حُل٤ِْ ،كخٓي ٓلٔٞى ، ٍَٓٝ، ػز٤َ ػزي ح٣ٌَُْ ارَح٤ْٛ. )

حُٔلخٓز٢ ُظوخ٣ٍَ حلأػٔخٍ حُٔظٌخِٓش ػ٠ِ حُويٍس حُظ٘زئ٣ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش ٝه٤ٔش 

حُشًَش: ى٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ ٓٞم حلأْٜٓ حُٔؼٞى١. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش 

 .244-212( ، 0)02ٝحُز٤ج٤ش، 

٠ أىُش (. أػَ طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ4142ِكٖٔ، أٓٔخء ح٤ُٔي ٓؼٞع محمد. )

حلاػزخص ك٢ حَُٔحؿؼش "ىٍحٓش ٤ٓيح٤ٗش". ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ ك٢ حُٔلخٓزش ؿ٤َ ٓ٘شٍٞس، 

 هْٔ حُٔلخٓزش. -٤ًِش حُظـــــــخٍس، ؿخٓؼش ًلَ حُش٤ن 

(. ىٍٝ حُشزٌخص حُؼظز٤ش حلاطط٘خػ٤ش ك٢ طلو٤ن ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ ٤ٓ4144ي، حكٔي ٤ٓي ؽٚ. )

خ٤ُش حُٔظ٣َش "ىٍحٓش ططز٤و٤ش". ٍٓخُش حُٔخ٤ُش ُِشًَخص حُٔو٤يس ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔ

 -ٓخؿٔظ٤َ ك٢ حُٔلخٓزش ؿ٤َ ٓ٘شٍٞس، ٤ًِش حُظـــــــخٍس ٝاىحٍس حلأػٔخٍ، ؿخٓؼش كِٞحٕ 

 هْٔ حُٔلخٓزش.

ػ٠ِ طل٤ٖٔ ٓٔظٟٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ  COVID-09(. أػَ ٤ٓ4144ي، ٤ٓي ػزي حُلظخف. )

(، 02)8خٍس، ؿخٓؼش ًلَ حُش٤ن، حُيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش حُٔؼخطَس، ٤ًِش حُظـ حُٔخ٤ُش. ٓـِش

202-254. 

(. ٓيٟ كؼخ٤ُش حٓظويحّ ٗٔخًؽ حُشزٌخص حُؼظز٤ش 4109محمد، محمد ٓظطل٠ ؿٔؼش ه٤ْٔ. )

ىٍحٓش كخُش.  –حلاطط٘خػ٤ش ًؤكي حلأىٝحص حُٔوظَكش ُظل٤ٖٔ ىهش حُظ٘زئ رظٌخ٤ُق حلإٗظخؽ

 .25-0( ،2)2ٓـِش حلإٌٓ٘ي٣ٍش ُِزلٞع حُٔلخٓز٤ش، 
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( حٓظويحّ ٗٔخًؽ حُشزٌخص حُؼظز٤ش ك٢ اػيحى حُظيكوخص 4140ػزي ح٣ٌَُْ )محمد، ٗٔٔش ػٞع 

حُ٘وي٣ش حُٔٔظوز٤ِش ٝأػَٛخ ػ٠ِ طَش٤ي هَحٍحص حلآظؼٔخٍ، ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ ك٢ حُٔلخٓزش 

 هْٔ حُٔلخٓزش. -ؿ٤َ ٓ٘شٍٞس، ٤ًِش حُؼِّٞ حلإىح٣ٍش، أًخى٤ٔ٣ش حُٔخىحص ُِؼِّٞ حلإىح٣ٍش 

ًٗٔٞؽ ُو٤خّ أػَ حٓظويحّ طو٤٘خص حًٌُخء حلاطط٘خػ٢ ػ٠ِ ( 4142محمد، أكٔي طلاف ٤ٓي )

ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حَُه٤ٔش. ٍٓخُش ىًظٍٞحس ك٢ حُٔلخٓزش ؿ٤َ ٓ٘شٍٞس، ٤ًِش 

 هْٔ حُٔلخٓزش. -حُظـــــــخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ 

( أػَ كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ٝحُظ٤ًَِ حُٔٞه٢ َُِٔحؿؼش ػ٠ِ 4142ٓلٔٞى، كٖٔ شِوخ٢ٓ )

ٗش حُٞهض ك٢ ػٞ طي٣َٝ َٓحهذ حُلٔخرخص ٝحَُٔحؿؼش حُٔشظًَش ػـٞؽ ٓٞحُ

ًٔظـ٣َ٤ٖ ٓؼي٤ُٖ: ى٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ حُشًَخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش 

،حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝحُظـخ٣ٍش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ى٤ٓخؽ 

 .609 -4،569( ؽ4)5

(. 4144ُ، ٓظطل٠ ػ٢ِ ٓلٔٞى، ؿخ٢ُ، أشَف أكٔي محمد. )ٕٛ٘ٞ، أٓخ٢ٗ ٓلٔٞى محمد، حُزخ

أػَ حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔٔظوز٤ِش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘شؤس: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ ٓٞم 

 - 558( ،2)02حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٣َش. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش ٝحُز٤ج٤ش، 

595. 

ض ًلاا ٖٓ ٓـِْ حلإىحٍس ُٝـ٘ش حَُٔحؿؼش (. أػَ هظخث4145) .٣ٞٓق، رٔخّ كئحى محمد ح٤ُٔي

ػ٠ِ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔو٤يس رخُزٍٞطش 

 .249-456( ،4)7حُٔظ٣َش. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص حُٔلخٓز٤ش، 
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