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 انًغزخهض:
: ٚٓذف انتؼز انٗ ةٛاٌ دٔس يخاؽش الأعًال انًانٛج يٍ خلال يخاؽش الائذًااٌ  ْذف انجؾش

يخاؽش انغٕٛنج  ٔيخاؽش انذغٛش فٙ أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج  ٔاَعكااط رنات دؼغاٍٛ 

 انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج. 

: اعذًذ انتؼز عهاٗ ياذخم دؼهٛام انًؼذإٖ فاٙ فؼاض انذقااسٚش انغإُٚج انزظًٛى ٔانًُٓغٛخ

( ششكج يغاًْج غٛش يانٛج يقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج خالال انتذاشث )ياٍ 87نعُٛج يكَٕج يٍ )

( يشااْذث  لاخذتااس فاشع 867و(  ٔةهغخ عذد انًشااْذاح )8182و ٔػذٗ عاو 8107عاو 

نًانٛااجو ٔاَعكاعاآا عهااٙ دؼغااٍٛ انًقااذسث انتؼااز ٔانااز٘ ٚعكااظ ةٛاااٌ أسااش يخاااؽش الأعًااال ا

 انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج. 

دشااٛش َذااائض انذساعااج انااٗ أَااّ لا ٕٚطااذ دااؤسٛش رٔ دلانااج اػظااائٛج نااذٔس  انُزااب ظ ٔانزٕطااٛبد:

ٔاعزُبدًا انٗ رنك يخاؽش الأعًال انًانٛجو فٙ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج  

سث الاْذًاو يٍ قتم يُشآح الأعًال ٔاقُاع انظٓاح انذُتٛزٚاج  انًذًشهاج ةؼشٔرٕطٙ انذساعخ 

فااٙ ااداسث انعهٛااا ٔنظاااٌ انًشاطعااج نهًُشااآح ةشااكم أكشااش اٚظاةٛااج نلاْذًاااو ةذؼغااٍٛ انًقااذسث 

  ياٍ قتام يُشاآح أٔطذ انذساعاخ ثؼاشٔسح اتْزًابو ٔأخٛشًاانذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج  

عًااال انًانٛااج  ٔدشطًذٓااا عًهٛيااا ٔدؼذٚااذْا ٔدقًٛٛٓااا سااى كٛتٛاااج الأعًااال  ةاابداسث يخاااؽش الأ

  الاعذظاةج نٓا ٔانعًم عهٗ انؼذ يُٓا ٔدذَٛذٓا نهًغذٕٖ انًقتٕل.

 انًقذيخ: -1
يع دطٕس انٕعائم انذكُٕنٕطٛج ٔدعذد انًخاؽش انذٙ ًُٚكٍ أٌ دٕاطٓٓا يُشآح الأعًال ٔادغاع 

آح عإا  كاَاخ دهات انًخااؽش داخهٛاج أٔ ػظًٓا ٔدعذد فشٔعٓا صادح يخاؽش الأعًاال نهًُشا

خاسطٛااج  ٔفااٙ لاام انذغٛااشاح انًذلاػقااج ٔانًذذاةعااج انذااٙ ٚشاآذْا انعااانى أطااتؼخ يُشاااآح 

الأعًال يؼتٕفج ةانكشٛش يٍ انًخاؽش ٔانذٙ يٍ انًًكٍ أٌ دئسش عهاٗ ياذٖ قاذسث انًُشاؤث فاٙ 

ح انًُشآح يٕاطٓج دهت عٕق انًُافغج عهٙ )انتقا   انًُٕ  ااعذًشاس(  نزنت ٚظب عهٗ اداسا

انًخاؽش ٔيؼأناج انؼاذ يُٓاا ٔياٍ هساسْاا انغاهتٛج ٔدعضٚاض يًاسعااح اداسث يخااؽش الأعًاال 

 ٔدطٕٚشْا ٔٔػع اؽاس نٓا ٔٚذُأل انتاػز يخاؽش الأعًال ٔااداسث انشايهج نٓا. 

 َٔذٛظاج نهذغٛاشاح ٔانذؼااذٚاح انذكُٕنٕطٛاج ٔلاشٔف عااذو انذؤكاذ ٔانًخااؽشث انذااٙ دؼاٛؾ ةتٛ ااج

  فاابٌ انذؼااذ٘ انااز٘ ٕٚاطااّ انًُشااآح ٚذًشاام فااٙ (Kadhim, et al., 2022:158)الأعًااال

يغااذٕٖ انًخاااؽش انذااٙ ًُٚكااٍ قتٕنٓااا  ٔٚااذى انذعاياام يعٓااا دؼقٛقيااا نهقًٛااج انًؼااافج نهشااشكج 

ٔنهًذعااايهٍٛ يعٓااا ٔأطااؼاا انًظااانغ  اػااافج ن ٓاإس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج انًؼاعااتٛج 

ي دٕاطاذ اداسث شاايهج انًشدتطج ةانذطٕساح انذكُٕنٕطٛج فٙ ةٛ ج الأعًال انشقًٛج  ٔ أطتغ نضاياا

نهًخاؽش دغُاعذ عهٗ دعضٚض فشص يٕاطٓذٓا ٔيعانظذٓا فٙ لم اَذشاس يتٕٓو اداسث انًخاؽش 

داخم انًُشآح   يًا ٚذشدب عهّٛ دؼغٍٛ أدا  انًُشآح  َذٛظاج دًكُٓاا ياٍ دختاٛغ اػذًاالاح 

 .(Ebrahim, N. R., 2020: 11)ػذٔر انًخاؽش  ٔدظُب هساسْا انعكغٛج 

نقذ اَعكغخ اْذًاياح انًُشاآح فاٙ أَٜاج الأخٛاشث فاٙ ةٛ اج الأعًاال ياٍ خالال دٔسْاا فاٙ ٔ

يُغاعذث ااداسث عهٗ يٕاطٓج ٔدقٛٛى يخاؽش الأعًاال انًانٛاج ٔانذاٙ دذؼاًٍ يخااؽش الأعًاال 

  فًاٍ انطتٛعاٙ أٌ لا د ام انًًاسعااح انًُٓٛاج نالاداسث (Betti et al., 2021: 881)انًانٛج 

عاطاش أكشاش ياٍ أ٘ انشايهج نًخا ًُ ؽش الأعًال ةًعضل عٍ انًغذظذاح انذٙ ٚتشػٓا انٕاقاع ان

ا نذؼقٛق ٔدهتٛج اػذٛاطاح ٔيذطهتاح أطاؼاا انًظاانغ  يً ٔقخ يؼٗ  ػٛز نى ٚعُذ كافٛيا ٔيلائ

انًخذهتج  يًاا أدٖ اناٗ دٕعاٛع َطااق ٔأْاذاف انًغااًْج فاٙ دؼغاٍٛ عًهٛااح اداسث انًخااؽش 

انذااٙ داذعى يااٍ قاذسث ااداسث عهااٗ ادخاار انقااشاساح انذاٙ دؼقااق  ٔانؼٕكًاج ٔداإفٛش انًعهٕيااح
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(  ةًاااا ٚاااُعكظ عهاااٗ دؼغاااٍٛ طااإدث ٔيؼذاااإٖ 88: 8181أْاااذاف انًُشاااؤث )عتاااذانشػٛى  

انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج انًتظااغ عُٓااا ةانذقاااسٚش انذاخهٛااج لأغااشاع خذيااج يذخااز٘ انقااشاساح 

 ةٓذف اػافج انقًٛج نهًُشآح.

ث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج يااٍ طاَااب انتاػااز خاطااج يااع كًااا دضاٚااذ الاْذًاااو ةانًقااذس

انضٚااادث انظْٕشٚااج ٔانذؼاإل ةشااكم كتٛااش انااٗ اقذظاااد انًعشفااج فااانقشٌ انؼااانٙ ٚذغااى ةانًعشفااج 

(  نزنت فبٌ أطؼاا انًظانغ فٙ ػاطاج 8-2: 8180ٔانًعهٕياح ٔااةذكاس )عهٙ ٔهخشٌٔ  

ْٔٙ دهت انًعهٕياح انذاٙ دغااعذ فاٙ  Value Relevanceانٗ يعهٕياح راح يقذسث دقًٛٛٛج 

انذُتاائ ةالأػااذار انًغااذقتهٛج  ٔدغاااعذ عهااٗ دظااؼٛغ أٔ دؤكٛااذ انذٕقعاااح انًغااتقج )انظااتا   

( ٔدذٕافش فٙ انذٕقٛخ انًُاعب قتم أٌ دتقذ ْزِ انًعهٕيااح قاذسدٓا عهاٗ انذاؤسٛش 854: 8180

الأخٛشث يٍ ػٛز كًٛاج َٕٔعٛاج فٙ انقشاساح  ٔنٓزا فقذ دطٕسح انذقاسٚش انًانٛج فٙ انغُٕاح 

انًعهٕياح انًتظغ عُٓا  ٔؽشق عشع انًعهٕياح  ٔدٕقٛخ َشش ْزِ انًعهٕياح  ٔلٓشح 

انؼاطج انٗ أًْٛج انًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔاعذتاسْا راح يقذسث دقًٛٛٛاج ناذ٘ يذخاز٘ انقاشاساح 

ٌٕ انًعهٕيااح فٙ انذعشف عهٗ انًشكض انًانٙ نهًُشؤث َٔذٛظج َشاؽٓا عٍ فذشث يانٛج ػذٗ دكا

 انًؼاعتٛج راح فائذث أكتش

ٔةُا ي عهٗ يا عتق فبٌ يخاؽش الأعًال انًانٛج انذاٙ دٕاطٓٓاا انًُشاآح  فاٙ ػاطاج ياعاج اناٗ 

اداسث ٔاعٛج ٔقادسث عهٗ يٕاطٓج ْزِ انًخاؽش ٔدتادٚٓاا ٔقاذسدٓا عهاٗ دؼقٛاق أْاذافٓا ةكتاا ث 

نذعضٚض اعاذشادٛظٛج اداسث يخااؽش الأعًاال ٔفعانٛج  ةااػافج انٗ انؼاطج انًاعج ٔانؼشٔسٚج 

(و فؼلاي عٍ أَٓا دقذو 80-81: 8181انًانٛج يٍ خلال هنٛاح ٔأؽش ػٕكًج انًُشآح )خهٛم  

ا فٙ يذ ااداسث انعهٛا ةانًعهٕياح انًؼاعتٛج انؼشٔسٚج  ٔانذٙ دذظا  ةخظائظآا  يً ا يٓ دٔسي

تٓى  ٔانقاةهٛج نهًقاسَج  ٔانًلا يج لادخاار انُٕعٛج الأعاعٛج انًذًشهج فٙ )انًٕسٕقٛج  ٔانقاةهٛج نه

انقشاساح انلاصيج(  ٔرنت ةاعذتاسْا أػاذ يؼاذداح انقٛااط نظإدث انًشاطعاج انذاخهٛاج ةاعاذٛتا  

انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج نخاطااٛذٙ انًلا يااج ٔانذًشٛاام انظااادق  ٔٚعذتااش رناات يااٍ انًذطهتاااح 

ا نكافا ج انذغٛاشاح  ٔانذاٙ قاذ دؼاذر كًقٛااط الأعاعٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج نكٙ دعُطٙ دتغاٛشي

 The Valueنقًٛااج انًُشااؤث ْٔاإ يااا ٚطُهااق عهٛااّ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج

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

ٔثزنك رزؼؼ أًْٛخ انجؾش انؾبنٙ يٍ خلال رقذًّٚ أدنخ عًهٛخ يٍ انجٛئخ انًظشٚخ عٍ دٔس 

يخبؽش الأعًبل انًبنٛاخ ياٍ يخابؽش ات زًابٌخ ٔيخابؽش عإٛنخخ ٔيخابؽش انزأٛاش فاٙ أعاعبس 

 0طشف انعًلاد الأعُجٛخ ٔرنك نزؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ

 يشكهخ ٔرغبإتد انجؾش: -2
شاآذ يظااال انذُ ٛااش انًؼاعااتٙ انكشٛااش يااٍ طٓاإد انتؼااز انعهًااٙ الأكااادًٚٙ نظااٛاغج ااؽاااس 

ًٛٙ نًخااااؽش الأعًااال انًانٛاااج أٔ عهااٗ انًغاااذٕٖ انذظشٚتااٙ أٔ انذطتٛقاااٙ نذؼذٚااذ أْاااى انًتاااْ

ا دٔسْا فٙ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج .  انعٕايم انًئسشث عهٛٓا  ٔأٚؼي

ٔاَطلاقيا يًا عتق دذؼغ يشكهج انتؼز فٙ انذٔس انز٘ دًُاسعّ يخاؽش الأعًال انًانٛاج كؤػاذ 

عاطاش نااداسث انشاايهج كُشااؽ يُؼاٛ  نهقًٛاج فاٙ لام الادظااِ َؼإ دطتٛااق يؼاأس اناذٔس ا ًُ ن

ػٕكًج انًُشآح  ٔانذاٙ دٓاذف اناٗ اداسث انًخااؽش ٔيإاؽٍ انؼاع  ٔانذظاأصاح ٔيؼأناج 

انذغهب عهٛٓا ٔانؼذ يُٓا  ٔاعذاد دقاسٚش داخهٛج عٍ فعانٛاج اداسث انًخااؽش لأغاشاع دٕطاٛم 

؛ 860-861: 8182ظااااانغ ٔيظهااااظ ااداسث )عٛااااذ  انًعهٕياااااح انًؼاعااااتٛج لأطااااؼاا انً

Abdolhi et al., 2020:738.) 
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كااٍ طااٛبكخ يشااكهخ انجؾاش نرعبثااخ َيشٚاًاب ٔعًهٛاًاب عهاٗ انزغاابإل انقب اام: يااب ْاإ دٔس  نازا ٚمً

يخبؽش الأعًبل انًبنٛاخ ياٍ يخابؽش ات زًابٌخ ٔيخابؽش عإٛنخخ ٔيخابؽش انزأٛاش فاٙ أعاعبس 

 طشف انعًلاد الأعُجٛخ ٔاَعكبط رنك فٙ رؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ؟

 ْذف انجؾش: -3
ٚٓااذف انتؼااز انااٗ داإفٛش دنٛاام دطتٛقااٙ نااذٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج فااٙ دؼغااٍٛ انًقااذسث 

 ج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.انذقًٛٛٛ

 أًْٛخ ٔدٔافع انجؾش: -4
دُتع أًْٛج انتؼز يٍ دُأنّ نقؼٛج ةؼشٛاج ػٕٛٚاج ٔيعاطاشث ْٔاٗ ةٛااٌ أساش يخااؽش الأعًاال 

ٔياٍ صاى انًانٛج فٙ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج فٙ ةٛ ج الأعًال انًظاشٚجو 

  -:رزًضم أًْٛخ انجؾش انعهًٛخ ٔانعًهٛخ فٙ

 -الأًْٛخ انعهًٛخ: - أ

  يُٕاكتاج انذطاإساح انؼذٚشااج فااٙ يظااال انتؼإر انًؼاعااتٛج كًشدكااض اْذًاااو انتاػااز داخاام

ٔالأٔعاااؽ انًُٓٛااج عهااٗ دٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج ٔانًذًشهااج فااٙ يخاااؽش الائذًاااٌ  

يخاؽش انغٕٛنج  ٔيخاؽش انذغٛش فٙ أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج فٙ دؼغٍٛ انًقاذسث 

نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج داخاام ةٛ ااج الأعًااال انًظااشٚج ةغااتب قؼااٛج يًُاسعاااح انذقًٛٛٛااج 

 ااداسث انًذعهقج ةانغش فٙ انقٕائى انًانٛج.

  ٙعاذو ٔطاإد يعٛاااس يُؼاعااتٙ يظااش٘ ٚعكااظ دٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج ٔانًذًشهااج فاا

يخاؽش الائذًاٌ  يخاؽش انغٕٛنج  ٔيخاؽش انذغٛش فاٙ أعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج 

ٙ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  داخام ةٛ اج الأعًاال انًظاشٚج ٔاناز٘ ف

 ًُٚشم دافعيا هخش نٓزا انتؼز.

 -الأًْٛخ انعًهٛخ: - ة

  دقااذٚى يعهٕياااح نهقااائًٍٛ عهااٗ يُٓااج انًؼاعااتج ٔانًشاطعااج دغُاااعذْى فااٙ ةُااا  ٔدطاإٚش

ًشهااج فااٙ يخاااؽش الائذًاااٌ  انًعاااٚٛش انلاصيااج نذتعٛاام دٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج ٔانًذ

يخاؽش انغٕٛنج  ٔيخاؽش انذغٛش فٙ أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج فٙ دؼغٍٛ انًقاذسث 

 انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج .

  كااٍ أٌ دغُاااعذ َذااائض انتؼااز فااٙ دعًٛااق فٓااى انًغاائٔنٍٛ ٔانًُشااآح ةؼااشٔسث يُشاعاااث ًُ ٚ

ٛااج فااٙ دؼغااٍٛ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج انعٕاياام انًؼااذدث نهااذٔس انتعااال نًخاااؽش الأعًااال انًان

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

  ٙداإفٛش دنٛاام دطتٛقااٙ عهااٗ ػااشٔسث دتعٛاام دٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج ٔانًذًشهااج فاا

يخاؽش الائذًاٌ  يخاؽش انغٕٛنج  ٔيخاؽش انذغٛش فاٙ أعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج 

 الأعًال انًظشٚج. فٙ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج داخم ةٛ ج 

كٍ ثهٕسح أْى دٔافع انجؾش فٙ رؼٛق فغٕح انجؾش الأكبدًٚٙ فٙ ْزا انًغبل, خبطخ فٙ  ٔٚمً

ظام لهااخ انذساعاابد انًؾبعااجٛخ انزااٙ رااشثؾ ثااٍٛ يخاابؽش الأعًاابل انًبنٛااخ ٔانًقااذسح انزقًٛٛٛااخ 

نزطجٛاق نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخخ ثبلإػبفخ انٗ اٚغبد دنٛم عهٗ انعلالخ يؾم انجؾش يٍ خالال ا

 عهٗ انًُشآد  انًقٛذح فٙ انجٕسطخ انًظشٚخ.
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 يُٓظ ٔأعهٕة انجؾش -5
اعذًااذ انتاػااز عهااٗ انًاآُض الاعااذقشائٙ فااٙ يشاطعااج الأدا انًؼاعااتٙ انًذعهااق ةااااداسث 

انشايهج نًخاؽش الاعًال ةٓذف الاعذتادث يُّ فٙ طٛاغج ااؽااس انُ اش٘ نهتؼازو ٔانًآُض 

يخااابؽش الأعًااابل انًبنٛاااخ ٔانًقاااذسح انزقًٛٛٛاااخ الاعاااذُتاؽٙ لاعذكشااااف ؽتٛعاااج انعلاقاااج 

قاو انتاػز ةذساعج دطتٛقٛج ةاعذخذاو أعهٕا دؼهٛم انًؼذٕٖ فٙ  و كًانهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ

فؼااض انقاإائى ٔانذقاااسٚش انغاإُٚج نعُٛااج يااٍ انًُشااآح انًقٛااذث ةانتٕسطااج انًظااشٚجو ٔرناات 

ةغااشع دطاإٚش ًَااارص قٛاااط أسااش نًخاااؽش الأعًااال انًانٛااج فااٙ دؼغااٍٛ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج 

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔاخذتاس فشع انتؼز.

 انجؾش خطخ  -6
اَطلاقيا يٍ أًْٛج انتؼز ٔدؼقٛقيا لأْذافّ ٔااطاةج عهٗ دغاإلادّ انتؼشٛجو عإف ٚاذى اعاذكًال 

 انتؼز عهٗ انُؼٕ اٜدٙ:

 انذساعاح انغاةقج ٔدطٕٚش فشٔع انتؼز. 6/0

دٔس يخاؽش الأعًال انًانٛاج ياٍ يخااؽش ائذًااٌ  يخااؽش عإٛنج  ٔيخااؽش انذغٛاش فاٙ  6/8

  انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج فٙ دؼغٍٛ طُتٛجأععاس طشف انعًلاح الأ

 انذساعج انذطتٛقٛج. 6/2

 دؼهٛم َذائض انذساعج انذطتٛقٛج ٔاخذتاس انتشٔع. 6/8

 انُذائض ٔانذٕطٛاح ٔانذٕطٓاح انتؼشٛج انًغذقتهٛج. 6/5

 انذساعبد انغبثقخ ٔرطٕٚش فشٔع انجؾش: 6/1
انذٙ دى الاؽلاع عهٛٓا  ٔانًشدتطاج ةًٕػإع  ٚعشع انتاػز فٙ ْزا انظض  ةعغ انذساعاح

انتؼزو نهٕقٕف عهٗ يا دٕطهخ انّٛ يٍ َذائض  ٔالاعاذتادث يُٓاا فاٙ اعاذكًال طٕاَاب انتؼاز 

فٙ ْزا انًٕػٕعو ٔةًا ٚؼقق انذٕاطم ٔانذكايم ةٍٛ انذساعاح انتؼشٛج فٙ ْزا انًظالو ٔرنت 

 عهٙ انُؼٕ اٜدٙ:

 اعزقشاء انذساعبد انغبثقخ: 6/1/1

اناٗ اخذتااس ياذٖ يلا ياج انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح  Ramadan (2018)دساعاخ ْذفذ 

انًؼاعااتٛج  لأغااشاع قٛاااط انقًٛااج نهًُشااآح انًقٛااذث فااٙ انتٕسطااج انًظااشٚج  ٔيااذٖ دااؤسٛش 

يخااؽش الأعًاال انًانٛاج نعُاطاش الأطإل غٛاش انًهًٕعاجو ٔاخذتااس انضٚاادث انؼذٚاج فاٙ انقإث 

نًؼاعتٛج انُادظج عٍ الاعذشاف ةالأطٕل غٛش انًهًٕعجو ٔكٛا  ًُٚكاٍ انذتغٛشٚج نهًعهٕياح ا

نٓٛكام يهكٛاج انًُشاؤث أٌ ٚائسش عهاٗ اناذٔس انذقًٛٛاٙ نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  يذؼاًُج فاٙ رنات 

عُظش انخطاش نعُاطاش غٛاش يهًٕعاجو ٔاعذًاذح انذساعاج فاٙ يُٓظٛذٓاا عهاٗ اعاذخذاو عُٛاج 

اناٗ  8102ٕق انتٕسطاج انًظاشٚج نهتذاشث ياٍ ( يُشؤث يظشٚج يقٛذث فٙ ع285دكَٕخ يٍ )

ٔطإد داؤسٛش اٚظاااةٙ يعُإ٘ ن سةااع عهااٗ أعاعاس الأعاآى  ٔرٕطاهذ انذساعاخ انااٗ  وو8106

ٔرناات فًٛااا ٚذعهااق ةًلا يااج انااذٔس انذقًٛٛااٙ نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج فااٙ لاام يخاااؽش الأعًااال 

عكغاٛج ةاٍٛ دسطاج  اناٗ ٔطإد علاقاج اسدتااؽ كًاب راى انزٕطام انًانٛج  ٔانذٙ دخض الأسةااعو

دشكااض عُظااش انخطااش انًااانٙ نٓٛكاام يهكٛااج انًُشااؤث  ٔةااٍٛ يااذٖ يلا يااج انًقااذسث انذقًٛٛٛااج 

نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛجو عااذو اةااشاص أًْٛااج الأطاإل غٛااش انًهًٕعااج أٔ صٚااادث قااذسدٓا انذؤسٛشٚااج 

 نعُاطش يخاؽش الأعًال انًانٛج عهاٗ يلا ياج انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج لأغاشاع قٛااط انقًٛاج 

ا أٔ يشذذيا.   فٙ لم ْٛكم انًهكٛج  عٕا  كاٌ يشكضي

اخذتاس ٔيقاسَج يلا ياج انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح Badwy (2019)دساعخ  ثًُٛب رُبٔنذ

انًؼاعتٛج  ٔانًذًشهج فٙ الأسةااع انًؼاعاتٛج  ٔةاٍٛ انقًٛاج انذفذشٚاج نؼقإق انًهكٛاج ٔانذاذفقاح 
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انُقذٚااج انذشااغٛهٛج  لأغااشاع قٛاااط انقًٛااج نهشااشكاح انًقٛااذث فااٙ ةٕسطااذٙ الأٔساق انًانٛااج 

انًظااشٚج ٔانغااعٕدٚج ٔاداسث انًخاااؽش انًانٛااجو ٔدًشهااخ فااشٔع انذساعااج فااٙ ٔطاإد فااشٔق 

يعُٕٚاج ةاٍٛ يلا يااج انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج لأغااشاع قٛااط انقًٛاج ةااٍٛ انشاشكاح انًقٛاذث فااٙ 

انًقٛااذث فااٙ انتٕسطااج انغااعٕدٚج  ٔقايااخ انذساعااج ةذطاإٚش سلاسااج  انتٕسطااج انًظااشٚج  ٔدهاات

اعاذخذاو عُٛاج ٔاعزًذد انذساعخ فٙ يُٓغٛزٓب عهٗ ًَارص اَؼذاس لاخذتاس فشٔع انذساعج  

يشااْذث ياٍ  210( يشاْذث يغظهج فاٙ عإق انتٕسطاج انًظاشٚج  ٔكازنت 886دكَٕخ يٍ )

ٔرٕطاهذ َزاب ظ انذساعاخ  و8108اناٗ  8105ةٕسطج الأٔساق انًانٛج انغعٕدٚج  نهتذاشث ياٍ 

يلا يج انًعهٕياح انًؼاعتٛج لأغشاع انؼذ يٍ يخاؽش الأعًال فاٙ ػإ  قٛااط انقًٛاج انٗ 

نهًُشااآح انًظااشٚج ٔانغااعٕدٚج ةظااتج عايااجو الا أٌ يلا يااج انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج لأغااشاع 

دٚج عُٓا فٙ انؼذ يٍ يخاؽش الأعًال فٙ ػٕ  قٛاط انقًٛج  طا ح أعهٗ فٙ انًُشآح انغعٕ

انًُشاآح انًظاشٚج؛ ػٛااز دشكاض اْذًاااو انًغاذشًشٍٚ فااٙ انًُشاآح انًظااشٚج ةانقًٛاج انذفذشٚااج 

نؼقٕق انًهكٛج فٙ انًقاو الأٔل نغشع دقٛٛى أععاس أعآى انًُشاآح فاٙ لام انؼاذ ياٍ يخااؽش 

 الأعًالو ةًُٛا ٚٓذى انًغذشًشٌٔ فٙ انًُشآح انغعٕدٚج ةشةؼٛج انغٓى نُتظ انغشع. 

دؼهٛام انعلاقاج ةاٍٛ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج Xing X. and Yan (2019)ُبٔناذ دساعاخ أٚؼًاب ر

ٔاعزًاااذد انذساعاااخ فاااٙ نهًعهٕيااااح انًؼاعاااتٛج ٔيُٓظٛاااج اداسث يخااااؽش الأعًاااال انًانٛاااج  

عهااٗ اطااشا  دساعااج ٔدؼهٛاام ةٛاَاااح عُٛااج يااٍ انشااشكاح انًقٛااذث ةقاعااذث ةٛاَاااح  يُٓغٛزٓااب

Compusta ٍٔرٕطاهذ َزاب ظ انذساعاخ انااٗ   8108ٔػذااٗ  0468  ٔرنات خالال انتذاشث يا

ٔطإد علاقااج ةاٍٛ انقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕيااح انًؼاعااتٛج ٔةااٍٛ َ ااو اداسث يخاااؽش الأعًااال؛ 

ػٛااز دغُاااْى انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج فااٙ اَختاااع يغااذٕٖ انًخاااؽش انذااٙ 

عهاٗ قااشاساح اافظاااع انعاااو دٕاطٓٓاا انًُشااآح  فؼاالاي عاٍ أَٓااا دغُاااْى فاٙ انذااؤسٛش انًتاشااش 

 ٔاداسث انًؼافظ الاعذشًاسٚج ٔعًهٛاح انذغعٛش.

يعشفااج دااؤسٛش انًهكٛااج انًئعغااٛج نًخاااؽش  Omran, Taha (2020)عااخ دسااعاازٓذفذ 

انًُشؤث ٔاَعكاعٓا عهٗ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج نهًُشؤث  ػٛز دى اطشا  دساعاج 

انذؼهٛهااٙ  يااٍ خاالال دؼهٛاام انقاإائى ٔانذقاااسٚش انًانٛااج  دطتٛقٛااج اعااذخذيخ انًاآُض انٕطااتٙ

قٛااذث ةتٕسطاج انكٕٚاخ  فااٙ انتذاشث يااٍ  55انًُشإسث فاٙ  ًُ يُشااؤث ياٍ انًُشاآح غٛااش انًانٛاج ان

ٔطاإد أسااش اٚظاااةٙ نؼقاإق انًهكٛااج ٔانقًٛااج  ٔرٕطااهذ َزااب ظ انذساعااخ انااٗو  8105-8107

ا عهااٗ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انذفذشٚااج نًخاااؽش الأعًااال انًؼٛطااج ةانًُشااؤث ٔاَعكاعاآ

انًؼاعتٛج  يًاا ٚشاٛش اناٗ ًَإ الأطإل فًٛاا ٚذعهاق ةؤعاعاس الأعآى  دٌٔ ٔطإد داؤسٛش ٚازكش 

 نؼظى الأسةاع عهٗ انًقذسث انذقًٛٛٛج نذهت انًعهٕياح.

انذعاااشف عهاااٗ داااؤسٛش اافظااااع عاااٍ انًخااااؽش  (2021عجاااذ اناااشؽٛى   دساعاااخٔاعااازٓذفذ 

الأدا  انًااانٙ نهتُاإت انذظاسٚااج فااٙ ةٛ ااج الأعًااال انًظااشٚج  ٔدًشاام الائذًاَٛااج عهااٗ دؼغااٍٛ 

ةُكيا  ٔفقياا نذقشٚاش انتُات انًشكاض٘ انًظاش٘  ٔقاذ داى اخذٛااس عُٛاج ( 28يظذًع انذساعج يٍ )

( ةُٕت دظاسٚج دعًم فٙ ةٛ ج الأعًاال انًظاشٚج  خالال انتذاشث 7ؽتقٛج يٍ ْزِ انتُٕت ةهغخ )

ٔرنات فاٙ عاتٛم دؼقٛاق ْاذف انذساعاج نقٛااط أساش اافظااع عاٍ (و 8107 - 8105انضيُٛج )

انًخاؽش الائذًاَٛج  يٍ خلال َغتج انقاشٔع انًذعشاشث  َغاتج يخظظااح خغاائش انقاشٔع  

َغااتج انقااشٔع ٔانغااهتٛاح نهًاإاسد انخاسطٛااج ٔانزادٛااج  َغااتج ػقاإق انًغاااًٍْٛ انااٗ اطًااانٙ 

انكتاا ث انًانٛاج  َغاتج كتاٚاج سأط انًاال  انقشٔع  َغتج انغٕٛنج  َغاتج انشافعاج انًانٛاج َغاتج 

ٔػظى انتُات  فؼالا عاٍ قٛااط الأدا  انًاانٙ ياٍ خالال يعاذل انعائاذ عهاٗ الأطإل  ٔيعاذل 

ٔطإد أساش رٔ  ٔلذ رٕطهذ انذساعخ انٗانعائذ عهٗ ػقٕق انًهكٛج  ٔيعذل انعائذ عهٗ انغٓى  
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ٔدؼغٍٛ الأدا  انًاانٙ نهتُإت دلانج اػظائٛج ةٍٛ اافظاع عٍ انًخاؽش الائذًاَٛج انًظشفٛج 

 انذظاسٚج فٙ ةٛ ج الأعًال انًظشٚج.

يعشفج يا ارا كاَخ انًعهٕياح انًؼاعتٛج  Rahman, et al., (2021)دساعخ أٚؼًب رُبٔنذ 

انًُشااإسث دااإفش يعهٕيااااح يتٛاااذث ٔراح يقاااذسث دقًٛٛٛاااج نًغاااذخذيٙ انًعهٕيااااح انًؼاعاااتٛج 

  ٔخاطج انًغذشًشٍٚ؛ ػٛز دقاذو ْازِ انًعهٕيااح انًشدتطج ةًخاؽش انذغٛش فٙ أععاس الأعٓى

سإٚج عٍ يا ارا كاَخ ْزِ انًعهٕياح دًُكُٓى يٍ الاعذتادث يٍ الأعٓى انذاٙ اشاذشْٔا  ٔكازنت 

انٕػاااع انًاااانٙ نهًُشاااآح  ٔاناااز٘ ٚعُاااذ أػاااذ انًعهٕيااااح انشئٛغاااٛج انذاااٙ ٚظاااب أٌ ٚعشفٓاااا 

  فااٙ Aالأعاآى  يااٍ انت ااج عهااٗ ةٛاااٌ عاإق  ٔاعزًااذد انذساعااخ فااٙ يُٓغٛزٓاابانًغاذشًشٌٔ  

يُشؤث يذسطج  ٔدى طًع انتٛاَاح يٍ  0888ةٕسطذٙ شُغٓا٘ ٔشُذشٍ ن ٔساق انًانٛج نعذد 

(  ٔكااازنت أعاااعاس الأعااآى 8107 – 8117انذقشٚاااش انغااإُ٘ نشاااشكاح يخذااااسث فاااٙ انتذاااشث )

ٔطاإد أدنااج  ٔرٕطااهذ انذساعااخ انااٗ َزااب ظ رًضهااذ فااٙ(  8104-8114انخذايٛااج فااٙ انتذااشث )

ٛج ةؤٌ انًعهٕياح انًؼاعتٛج يشدتطاج ةخطاش انذغٛاش فاٙ عاعش انغآى ٔدئعاظ نًعهٕيااح اػاف

أكشش شًٕنٛج  فؼلاي عٍ ٔطإد داؤسٛشاح راح أًْٛاج نتٓاى ياذٖ اسدتااؽ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج 

 .Aةًخاؽش انذغٛش فٙ أععاس الأعٓى ةغٕق الأعٓى انظُٛٛج يٍ انت ج 

اناٗ يعشفاج ياا ارا كااٌ اافظااع Elshandidy and Zeng (2021)دساعاخ  كًاب عاعذ

انًذعهااق ةانًخاااؽش انكهٛااج را أًْٛااج ٔيقااذسث دقًٛٛٛااج ةانُغااتج نهًغااذشًشٍٚ فااٙ عاإق انًًهكااج 

و نهًُشآح غٛش انًانٛج انًقٛذث فاٙ يئشاش 0480انًذؼذث؛ ػٛز دى الاعذُاد انٗ يلاػ اح عاو 

FTse All- Shar
(*)

  فؼلاي عٍ أًْٛاج انقًٛاج نًعهٕيااح انًخااؽش  ٔانذاٙ دُ ٓاش اخذلافااح 

اناٗ ٔطإد داؤسٛش اٚظااةٙ نافظااع  ٔلاذ رٕطاهذ انذساعاخيششٔؽج ةًُٕ انًُشآح ٔسةؼٛذٓا  

عٍ انقًٛج انذقًٛٛٛج نهًخاؽش عهٗ صٚاادث ٔاَختااع أعاعاس الأعآى ةشاكم كتٛاش  كًاا دٕطاهخ 

ا اناٗ ٔطإد داؤسٛش اٚظااةٙ لأًْٛاج  انقًٛاج انذقًٛٛٛاج  طاعٕديا ْٔتٕؽياا نهًُشاآح راح انًُإ أٚؼي

انًشدتع ٔنٛظ نزاح انًُإ انًاُختغ  ٔٔطإد داؤسٛش اٚظااةٙ لأًْٛاج انقًٛاج انذقًٛٛٛاج ٔااةالا  

عٍ انًخاؽش يٍ خلال دقذٚى أدنج طذٚذث  ػٕل ياذٖ أًْٛاج انظًاع ةاٍٛ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج 

 ؽش(؛ نًلاػ ج أًْٛج انقًٛج ٔكٛتٛج دؼقٛق رنت.ٔانًعهٕياح غٛش انًؼاعتٛج )يعهٕياح انًخا

ةابداسث انًخااؽش انًانٛاج نهًشاشٔعاح انظاغٛشث Tan, Y., (2022)دساعاخ فٙ ؽاٍٛ اْزًاذ 

ٔانًذٕعطج  ٔخظائض انًخااؽش انًانٛاج فاٙ ةٛ اج ااَذشَاخ ةانظاٍٛ  ٔقاذ ةهاك عاذد شاشكاح 

نتٕسطااج انظااُٛٛج فااٙ ( شااشكج يااٍ انشااشكاح انًانٛااج انًقٛااذث ةا61عُٛااج انذساعااج عهااٗ عااذد )

أٌ يخاااؽش انغإق ياٍ أكشااش  ٔرٕطاهذ انذساعاخ اناٗ  8180و اناٗ انتذااشث 8108انتذاشث ياٍ 

% ٚهٛٓاا يخااؽش الائذًااٌ 85انًخاؽش انذٙ دٕاطّ انًشاشٔعاح انظاغٛشث ٔانًذٕعاطج ةُغاتج 

%  ػٛز دعااَٙ 06%  سى يخاؽش انغٕٛنج ةُغتج 07%  ٔانًخاؽش انذشغٛهٛج ةُغتج88ةُغتج 

شااشٔعاح يااٍ الأعااط انذقُااٙ انؼااعٛ  ٔاداسث انًخااؽش ةطشٚقااج يخذهتااج ٔانغٛاعاااح دهات انً

ٔانهإائغ غٛاش انًكذًهااج  ٔالأعااط انقااإََٙ اداسث انًخااؽش انًانٛاج ٚؼذاااص نهذؼغاٍٛ  ٔكاازنت 

 عٛاعج انشقاةج عهٗ انُقذ الأطُتٙ  ٔصٚادث خطٕسث انذتادل انذظاس٘.

ةذؼهٛااام انعلاقاااج ةاااٍٛ انقاااذسث ااداسٚاااج  (2022ذساعاااخ انطااإخٙخ عجذانغاااًٛع  ثًُٛاااب اْزًز

نهًاااذٚشٍٚ ٔةاااٍٛ طااإدث اافظااااع عاااٍ انًخااااؽش ٔأسشْاااا عهاااٗ اناااذٔس انذقًٛٛاااٙ نهًعهٕيااااح 

( شااشكج يغاااًْج ٔيقٛااذث ةانتٕسطااج 50انًؼاعااتٛج  ةااانذطتٛق عهااٗ عُٛااج يكَٕااج يااٍ عااذد )

  و(8181و( ػذاااٗ )8107( يشااااْذث  خااالال انتذاااشث ياااٍ )052انًظاااشٚج  ةبطًاااانٙ عاااذد )

                                                             
(*)FTse- All – Shar منشأة ممٌدة فً بورصة  011: هو مؤشر سوق الأسهم البرٌطانٌة الرئٌس، وٌشمل أكبر

مؤشر معترف به، وٌهدف إلى لٌاس ، وهو FTse ،Russellلندن من حٌث المٌمة السولٌة، وتدٌره منشأة 

 التغٌرات فً أسعار الأسهم وتحلٌلها لفهم الاتجاهات والتملبات فً الالتصاد والأسواق المالٌة عمومًا.
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: دااشدتؾ انقاذسث ااداسٚااج نهًاذٚشٍٚ ةعلاقااج اسدتاااؽ ٔرٕطاهذ انذساعااخ اناٗ عااذح َزاب ظخ أًْٓااب

يٕطتج راح دلانج اػظائٛج ةظٕدث اافظااع عاٍ انًخااؽش  كًاا دٕطاذ علاقاج اسدتااؽ ؽشدٚاج 

غٛاش دانااج اػظااائٛيا ةاٍٛ انقااذسث ااداسٚااج ٔةاٍٛ انااذٔس انذقًٛٛااٙ نهًعهٕيااح انًؼاعااتٛج  ٔكاازنت 

علاقااج اسدتاااؽ ؽشدٚااج  راح دلانااج اػظااائٛج ةااٍٛ طاإدث اافظاااع عااٍ انًخاااؽش ٔةااٍٛ دٕطااذ 

ا دٕطااذ علاقااج اسدتاااؽ ؽشدٚااج قٕٚااج راح دلانااج  انااذٔس انذقًٛٛااٙ نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  ٔأخٛااشي

اػظائٛج ةٍٛ الأسش انذتاعهٙ نهقذسث ااداسٚج  ٔةٍٛ طإدث اافظااع عاٍ انًخااؽش عهاٗ اناذٔس 

 .انًؼاعتٛجانذقًٛٛٙ نهًعهٕياح 

دؼهٛم دٔس اافظاع عٍ يخاؽش الائذًاٌ ٔانغٕٛنج ( 2023ٔرُبٔنذ دساعخ صاٚذ ٔآخشٍٚخ  

ةانتُٕت انذقهٛذٚج ٔااعلايٛج فٙ دؼغٍٛ يُتعج انًعهٕياح انًؼاعتٛج  يٍ خلال اطاشا  يقاسَاج 

ٍ كامٍٍّ ةٍٛ كمٍ يٍ انتُٕت انذقهٛذٚج ٔااعلايٛج نذؼذٚذ أٔطّ الاخذلافاح فٙ يغذٕٖ اافظاع ع

يٍ يخاؽش الائذًاٌ ٔانغٕٛنج ةانتُٕت انذقهٛذٚج ٔااعلايٛج  ٔكزنت دؼذٚاذ ياذٖ داؤسٛش يغاذٕٖ 

اافظاع عٍ يخاؽش الائذًااٌ ٔانغإٛنج عهاٗ دؼغاٍ يُتعاج انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  ةاانذطتٛق 

ا ةانتٕسطااج انًظااشٚج  خاالال انتذااشث  00عهااٗ عُٛااج يكَٕااج يااٍ  ةُكيااا دقهٛااذٚيا ٔاعاالايٛيا يااذسطي

ٔطٕد فشٔق راح دلاناج اػظاائٛج ةاٍٛ كامٍ ياٍ  ٔرٕطهذ َزب ظ انذساعخ انٗ  8105-8180

انتُٕت انذقهٛذٚج ٔااعلايٛج  فًٛا ٚذعهق ةاافظاع عٍ يخاؽش الائذًاٌ  ةًُٛاا لا دٕطاذ فاشٔق 

راح دلانج اػظائٛج ةٍٛ كمٍ يٍ انتُٕت انذقهٛذٚج ٔااعلايٛج فًٛا ٚذعهق ةاافظاع عٍ يخااؽش 

ا ٔطٕد فشٔق راح دلانج اػظائٛج ةٍٛ كمٍ يٍ انتُٕت انذقهٛذٚج ٔااعلايٛج فًٛاا انغٕٛنج   ٔأٚؼي

ٚذعهق ةًغاذٕٖ طإدث ٔيُتعاج انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  ٔكازنت ٔطإد داؤسٛش رٔ دلاناج اػظاائٛج 

 نافظاع عٍ يخاؽش الائذًاٌ ٔانغٕٛنج عهٗ دؼغٍٛ يُتعج انًعهٕياح انًؼاعتٛج.

دؤسٛش ٔلٛتج انًشاطعاج انذاخهٛاج عهاٗ Nyakamwa, et. al., (2023)دساعخ ثًُٛب رُبٔنذ 

يخاؽش انذغٛش فٙ أعاعاس أعآى انشاشكاح ياٍ خالال دساعاج ػاناج عهاٗ انٓٛ اج انٕؽُٛاج نعهإو 

(  ٔاعاذٓذفخ دؼذٚاذ أساش ٔلٛتاج انًشاطعاج 8188-8107انتؼا  فٙ صًٚتااةٕ٘  فاٙ انتذاشث )

انًُشاآح  ٔدًشهاخ يُٓظٛاج انذساعاج فاٙ  انذاخهٛج عهٗ يخاؽش دغٛش أٔ دقهب أععاس الأعٓى فٙ

الاعذًاد عهٗ انًآُض انكًاٙ؛ ػٛاز داى طًاع انتٛاَااح ةاعاذخذاو الاعاذتٛاٌ  ٔاناز٘ شااست فاٙ 

علاقاج اٚظاةٛاج  ٔرٕطهذ َزب ظ انذساعاخ اناٗ ٔعإد( يشاسكيا نؼظى انعُٛج  25انذساعج عذد )

س الأعآى  كًاا أٌ انًشاطعاج كتٛشث ةٍٛ انًشاطعج انذاخهٛج  ٔةاٍٛ دذَٛاج خطاش انذغٛاش فاٙ أعاعا

ا فٙ دعضٚض انؼٕكًج انظٛذث يع اداسث انذقهتاح نًخااؽش انذغٛاش فاٙ  يً ا ػاع انذاخهٛج دًاسط دٔسي

  ٔأٌ عٕايام كتاا ث فشٚاق انًشاطعاج انذاخهٛاج ٔاعاذقلانٛج NSSAأععاس الأعٓى نهًُشآح فاٙ 

انذاخهٛاج ًُٚشام علاقاج   ٔطإدث انًشاطعاج IAFانًشاطعٍٛ اناذاخهٍٛٛ  ٔاناذعى ااداس٘ لأدٔاس 

 اٚظاةٛج كتٛشث ةٍٛ انؼٕكًج انظٛذث نهًُشآح ٔاداسث انًخاؽش انًؼٛطج ٔانًشاطعج انذاخهٛج.

يؼااذداح انذعااشع نًخاااؽش دقهتاااح أعااعاس طااشف ( 2023يؾًاإد   دساعااخكًااب اخزجااشد 

انعًلاح الأطُتٛج  كًا قاياخ ةاخذتااس داؤسٛش يخااؽش دقهتااح أعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج 

ٗ دكهتج سأط انًال نهًُشآح يٍ يُ ٕس يؼاعاتٙ  ٔرنات ةاانذطتٛق عهاٗ أػاذ أعإاق سأط عه

  ةعاذ 8188ػذاٗ  8108انًال انُاش ج  ْٕٔ عإق سأط انًاال انًظاش٘  خالال انتذاشث ياٍ 

ادخار انؼكٕيج انًظشٚج قشاس دعٕٚى أععاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج  ٔرنات ةاعاذخذاو عُٛاج 

ٔطٕد داؤسٛش يعُإ٘ نكام ياٍ  ٔلذ رٕطهذ انذساعخ انٗنًظشٚج  انًُشآح انًقٛذث ةانتٕسطج ا

ػظى انًُشؤث ٔانًعايلاح ةعًهج أطُتٛج  ٔكازنت اعاذخذاو انًُشاؤث لاعاذشادٛظٛاح انذؼإؽ عهاٗ 

دعااشع انًُشااآح نًخاااؽش دقهتاااح أعااعاس انظااشف نهعًاالاح الأطُتٛااج  ٔٔطاإد دااؤسٛش اٚظاااةٙ 

 ُتٛج عهٗ دكهتج سأط انًال نهًُشآح.ٔيعُٕ٘ نًخاؽش دقهتاح أععاس طشف انعًلاح الأط
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أسش اافظاع عاٍ يخااؽش انذغٛاشاح انًُاخٛاج عهاٗ ( 2023دساعخ فشط   فٙ ؽٍٛ اعزٓذفذ

انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج  ٔنذؼقٛاق ْازا انٓاذف داى اعاذاد دساعاج دطتٛقٛاج ةٓاذف 

ًعهٕيااح انًذعهقاج أٌ اافظااع عاٍ انٔرٕطهذ َزب ظ انذساعخ اناٗ دؼقٛق أغشاع انذساعج  

ا  ٔدقهٛام دسطاج عاذو  ةًخاؽش انذغٛش انًُاخٙ ٚغاعذ فٙ طعم انًخاؽش انًؼذًهج أكشش ٔػٕػي

دًاسم انًعهٕياح ةشكم فعال  ٔصٚادث فشع ااداسث نلاْذًااو ةاانؼهٕل انًًكُاج ٔاعطاا  اَازاس 

يتكااااش فًٛااااا ٚذعهااااق ةذهاااات انًخاااااؽش  أ٘ اٌ اافظاااااع عااااٍ انذغٛااااشاح انًُاخٛااااج انًشدتطااااج 

%( ياااٍ انذغٛاااش انؼاطاام فاااٙ انًقاااذسث انذقًٛٛٛاااج 6و81ةالاعااذشادٛظٛاح قاااادسث عهاااٗ دتغااٛش )

 نهًعهٕياح  ٔانتاقٙ ٚشطع نعٕايم أخشٖ.

ئشاااش انًظاااش٘ نهؼٕكًاااج ( 2023دساعاااخ عٛاااذخ  ثًُٛاااب رُبٔناااذ  ًُ أساااش ادساص انًُشاااؤث ةان

نهًقاااذسث ( ٔيخااااؽش أعاااعاس الأعااآى كًذغٛاااش يعاااذل EGSٔانًغااا ٕنٛج الاطذًاعٛاااج ٔانتٛ ٛاااج )

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج فاٙ انعلاقاج ةاٍٛ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  Value Relevance انذقًٛٛٛج

ٔيخاؽش انذغٛش فٙ أععاس الأعٓى  أٚؼا دى دساعج دؤسٛش ةعاغ خظاائض انًُشاؤث كًذغٛاشاح 

  يااٍ خاالال انذساعااج انُ شٚااج انذؼهٛهٛااج لااذ اعزًااذد فااٙ يُٓغٛزٓاابسقاةٛااجو الا أٌ انذساعااج 

يُشؤث يقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج  خالال انتذاشث ياٍ عااو  65ج  عهٗ عُٛج يكَٕج يٍ ٔانذطتٛقٛ

ٔطإد ٔرٕطاهذ َزاب ظ انذساعاخ اناٗ  يشااْذث عإُٚج  822  نعذد 8188ٔػذٙ عاو  8106

دؤسٛش يعُٕ٘ ةشكم طضئٙ  ادساص انًُشآح ةًئشش انًغا ٕنٛج الاطذًاعٛاج  عهاٗ انعلاقاج ةاٍٛ 

 غٛش فٙ أععاس الأعٓى كًئشش نقًٛج انًُشؤث.انًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔخطش انذ

قٛاااط أسااش دقهتاااح أعااعاس طااشف انعًاالاح ( 2024لًاإصِ ٔآخااشٍٚ   دساعااخ أٚؼًااب رُبٔنااذ

الأطُتٛااج عهااٗ قًٛااج انًُشااؤث انًظااشفٛج  فااٙ ٔطاإد كاام يااٍ الأدا  انًااانٙ ٔطاإدث انًؼت ااج 

ظاسٚاااج انًقٛاااذث الائذًاَٛاااج  كًذغٛاااشاح ٔعاااٛطج  ياااٍ خااالال دساعاااج دطتٛقٛاااج عهاااٗ انتُااإت انذ

ةانتٕسطج انًظشٚج  ٔفٙ عتٛم دؼقٛق ْذف انذساعج فقذ اعذًذح انذساعج عهٗ يذخم دؼهٛام 

( ةُاإت دظاسٚااج يقٛااذث ةانتٕسطااج 8انًؼذاإٖ فااٙ فؼااض انذقاااسٚش انغاإُٚج نعُٛااج يكَٕااج يااٍ )

و ٔػذااٗ عاااو 8106( عاإُاح دتااذأ يااٍ عاااو 7انًظااشٚج  خاالال عهغااهج صيُٛااج يكَٕااج يااٍ )

 خذاو يظًٕعج يٍ الأعاانٛب ااػظاائٛج انًُاعاتج لاخذتااس فاشٔع انذساعاج   ٔدى اعذ8182

: أٌ دقهتااح أعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج ٔرٕطهذ َزب ظ انذساعخ انٗ َزاب ظخ ياٍ أًْٓاب

دائد٘ انااٗ صٚااادث انقاشٔع انًذعشااشث  يااٍ خاالال دؤسٛشْاا عهااٗ قااذسث عًالا  انتُاات عهااٗ عااذاد 

ت اج الائذًاَٛاج نهتُات. أٌ دؼغاٍٛ طإدث انًؼت اج قشٔػٓى  ْٕٔ ياا ٚاُعكظ عهاٗ طإدث انًؼ

كًاب رٕطاهذ الائذًاَٛج ٚئد٘ انٗ دعضٚاض كتاا ث انتُات ٔسةؼٛذاّ  ٔياٍ ساى دؼغاٍٛ قًٛاج انتُات  

أٌ دقهتاح أععاس طشف انعًالاح الأطُتٛاج َغاتج أقام ياٍ انذغٛاشاح فاٙ كام ياٍ  انذساعخ انٗ

طافٙ انعائاذ عهاٗ يذٕعاؾ الأطإل  ٔطاافٙ انعائاذ عهاٗ يذٕعاؾ ػقإق انًهكٛاج  انقاشٔع 

غٛش انًُذ ًج اطًانٙ انقشٔع  يخظض انقشٔع نهقشٔع غٛش انًُذ ًاج  ٔٔطإد داؤسٛش 

نعًلاح الأطُتٛج عهٗ قًٛج انًُشؤث انًظشفٛج ػعٛ  رٔ دلانج يعُٕٚج نذقهتاح أععاس طشف ا

فااٙ لاام ٔطاإد طااافٙ انعائااذ عهااٗ يذٕعااؾ الأطاإل  ٔطااافٙ انعائااذ عهااٗ يذٕعااؾ ػقاإق 

انًهكٛااج  انقااشٔع غٛااش انًُذ ًااج اطًااانٙ انقااشٔع  يخظااض انقااشٔع نهقااشٔع غٛااش 

 انًُذ ًج.

عاس طاشف دساعاج ٔاخذتااس أساش دؼشٚاش أعا (2025ٔأخٛشًا اعزٓذفذ دساعاخ محمد ٔآخاشٍٚ  

انعًالاح الأطُتٛاج  عهاٗ انًقااذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعااتٛج انغإُٚج ٔانًشػهٛاج انًذعهقااج 

ةشةؼٛج انغٓى ٔانقًٛج انذفذشٚج نّ عهٗ أععاس الأعآى  ٔاخذتااس اناذٔس انًعاذل نذؼشٚاش أعاعاس 

ث طااشف انعًاالاح الأطُتٛااج )دعاإٚى انظُٛااّ انًظااش٘(  عهااٗ انعلاقااج انذؤسٛشٚااج ةااٍٛ انًقااذس

انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج انغُٕٚج ٔانًشػهٛج انًذعهقج ةانقًٛج انذفذشٚج نهغٓى  ٔةٍٛ أععاس 
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ةاانذطتٛق عهاٗ عُٛاج ياٍ انًُشاآح ٔاعزًذد انذساعخ فٙ يُٓغٛزٓب أعٓى انًُشآح انًظشٚج  

و( ٔانًكَٕااج يااٍ 8104 -و8102غٛااش انًانٛااج ٔانًقٛااذث ةانتٕسطااج انًظااشٚج خاالال انتذااشث )

( 8486يشاْذث يٍ انقٕائى انًانٛاج انغإُٚج  ةااػاافج اناٗ عُٛاج أخاشٖ يكَٕاج ياٍ )( 888)

يشاْذث يٍ انقٕائى انًانٛاج انًشػهٛاج انشةاع عإُٚج  ٔرنات ةاعاذخذاو ًَإرص انغاعش اناز٘ قذياّ 

(Ohlson, 1995)   ٔرٕطاهذ انذساعاخ اناٗ نقٛااط انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج

أدنج عًهٛج عهٗ أٌ انًعهٕياح انًؼاعاتٛج انغإُٚج ٔانًشػهٛاج انًذعهقاج  ٔطٕد َزب ظ رًضهذ فٙ

ةشةؼٛج انغٓى ٔقًٛذّ انذفذشٚج نٓا دؤسٛش اٚظاةٙ ٔيعُٕ٘ عهٗ أععاس أعآى انًُشاآح انًظاشٚج 

اا ٔطإد أدناج عًهٛاج  كتذٚم نهًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج انغإُٚج ٔانًشػهٛاج  ٔأٚؼي

شف انعًالاح الأطُتٛاج نٓاا داؤسٛش اٚظااةٙ غٛاش يعُإ٘ عهاٗ انعلاقاج عهٗ أٌ دؼشٚش أععاس ط

انذؤسٛشٚج ةٍٛ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج انغإُٚج ٔانًشػهٛاج انًذعهقاج ةشةؼٛاج انغآى ٔأعاعاس أعآى 

ا دٕطهخ انٗ أٌ َذائض اخذتاس انؼغاعٛج قذ ادتقخ يع َذائض انذؼهٛام  انًُشآح انًظشٚج  ٔأخٛشي

نذقًٛٛٛج انًتاششث نذؼشٚش أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛاج ٔػظاى الأعاعٙ فٙ ٔطٕد انًقذسث ا

 انششكج  ٔانشافعج انًانٛج.

 يُبلشخ ٔرؾهٛم انذساعبد انغبثقخ: 6/1/2

كٍ الإشابسح اناٗ ثعاغ اناذتتد ٔياب  فٙ ػٕء دساعخ ٔرؾهٛم انجبؽش نهذساعبد انغبثقخ, ٚمً

 رزًٛض ثّ انجؾش انؾبنٙ ٔرنك عهٗ انُؾٕ اٜرٙ:

 عاةقج دُأنخ يخاؽش الأعًال انًانٛج ةم ٔػًذٓا فاٙ يؼت اج ٔاػاذث ةقظاذ  ُْات دساعاح

عااذو اغتااال أ٘ يُٓااا ٔنكُٓااا نااى دٕػااغ كٛتٛااج انذعاياام يااع ْاازِ انًخاااؽش ٔانؼااذ يُٓاااو ٔنااى 

دذعااشع نذتعٛاام دٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج فااٙ دؼغااٍٛ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح 

 انًؼاعتٛج اػافج انقًٛج. 

  دُأنااخ يع ااى انذساعاااح أًْٛااج دٔس يخاااؽش الأعًااال انًانٛااج ٔرناات لأغااشاع انًشاطعااج

انخاسطٛجو ٔنى دذطشق ْزِ انذساعاح اناٗ دتعٛام دٔس يخااؽش الأعًاال انًانٛاج ياٍ يخااؽش 

ائذًاٌ  يخاؽش عٕٛنج  ٔيخااؽش انذغٛاش فاٙ أعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج فاٙ دؼغاٍٛ 

 ًؼاعتٛج اػافج انقًٛج انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح ان

  ٍسكضح ةعغ انذساعاح انغاةقج عهٗ أٌ انًعهٕياح انًؼاعتٛج أطتؼخ عشػاج نهعذٚاذ يا

انًخاؽش انذٙ دُٓذد طؼج ٔيٕسٕقٛج ٔيظذاقٛج ٔعشٚج ٔدكايم ٔياذٖ اداػاج ٔيلا ياج دهات 

انًعهٕياااح انًؼاعااتٛجو ناازنت َااادح ةؼااشٔسث دؼقٛااق انظاإدث ٔدقٛااٛى يااذ٘ كتااا ث ٔفعانٛااج 

شااسكج فاٙ عًهٛاج دطإٚش ٔدتعٛام اناُ ى انًؼاعاتٛج انتٕسٚاج  انٕعائ ًُ م انشقاةٛج ٔلاةذُ ياٍ ان

ةااػافج انٗ عذو انتٓى انكايم نهًخاؽش انشئٛغاٛج انُاشا ج عاٍ اعاذخذاو الأعًاال نهؼاذ ياٍ 

ْزِ انًخاؽش فاٙ ػإ  يتاادة انؼٕكًاج ٚذطهاب ػاشٔسث دؼغاٍٛ ٔدطإٚش الأدا  فاٙ ةٛ اج 

اا الأعًالو فؼلاي عٍ أٌ هن ا ْايي ٛاح ػٕكًاج انًُشاآح  ٔخاطاج يظهاظ ااداسثو دائد٘ دٔسي

فٙ دطتٛق ٔفعانٛج يخااؽش الأعًاال انًانٛاج ياٍ يخااؽش ائذًااٌ  يخااؽش عإٛنج  ٔيخااؽش 

انذغٛاااش فاااٙ أعاااعاس طاااشف انعًااالاح الأطُتٛاااج فاااٙ دؼغاااٍٛ انًقاااذسث انذقًٛٛٛاااج نهًعهٕيااااح 

 انًؼاعتٛج.

 ةٛاااح انًؼاعااتٛج انذااٙ دُأنااخ قؼااٛج دٔس يخاااؽش ٚعُااذ ْاازا انتؼااز ايذااذاديا ٔاعااذكًالاي ن د

انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  ٔٚؤياام انتاػااز أٌ دغُاااعذ فااٙ دؼغااٍٛ  الأعًااال

يخااؽش الأعًاال انًانٛاج ياٍ يخااؽش َذائظّ عهٗ دٕػاٛغ انًُاافع انُاطًاج عاٍ دتعٛام دٔس 

طُتٛاج فاٙ دؼغاٍٛ ائذًاٌ  يخاؽش عٕٛنج  ٔيخااؽش انذغٛاش فاٙ أعاعاس طاشف انعًالاح الأ

انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  ٔرناات ةااانذطتٛق عهااٗ عُٛااج يااٍ انًُشااآح  انًقٛااذث 

 انًانٛج انًظش٘. ةغٕق الأٔساق
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 رطٕٚش فشع انجؾش: 6/1/3

رؤعٛغًاب عهااٗ يااب عااجق ٔفاٙ ػاإء انذساعاابد انغاابثقخ انًشرجطاخ ثًٕػاإع انجؾااش ٔرؾقٛقاًاب 

كٍ طٛبكخ ٔاخزجبس انفشع انش ٛظ نٓذف انجؾش ٔععًٛب َؾٕ انزأهت  مً عهٗ يشكهخ انجؾش, ٚ

 انزبنٙ:

  نًخاااؽش الأعًااال عهااٗ دؼغااٍٛ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج لا ُٕٚطااذ دااؤسٛش رٔ دلانااج اػظااائٛج

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج

 دٔس يخبؽش الأعًبل فٙ رؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ 6/2

 ؽجٛعخ يخبؽش الأعًبل انًبنٛخ: 6/2/1

دعاشف يخااؽش الأعًاال ةؤَٓااا دعُاشع انًُشاؤث اناٗ عٕاياام ياٍ شاؤَٓا أٌ دختاغ أسةاػٓااا أٔ 

دئد٘ فشهٓا ٔأ٘ شٙ  ٚٓذد قذسث انًُشؤث عهٗ دؼقٛاق أْاذافٓا انًانٛاج ٚعذتاش يخااؽش الأعًاال 

ي نخهق يخاؽش الأعًال  ٔفاٙ ةعاغ  الا أٌ ُْات انعذٚذ يٍ انعٕايم انذٙ ًٚكٍ أٌ دذكاد  يعا

ب انقٛادث أٔ ااداسث انعهٛا نهًُشاؤث فاٙ خهاق يٕاقا  دعاشع انًُشاؤث اناٗ يغاذٕٖ الأػٛاٌ دذغت

يخااؽش  (Carcello, 2020: 62)(  كًاا عاشف 54-58: 8180يخاؽش أكتش )انظاٛشافٙ  

الأعًااال ةؤَٓااا فشاام انًُشااؤث فااٙ دؼقٛااق أْااذافٓا ٔاعااذشادٛظٛادٓا ةشااكم فعااال َذٛظااج نه ااشٔف 

( ةؤَٓااا عًهٛااج يذظااذدث ٔيغااذًشث ػغااب 78: 8188محمد  انذاخهٛااج ٔانخاسطٛااج   كًااا عشفٓااا )

ان شٔف ٔالأػذار انذٙ دًش ةٓاا انًُشاؤث ٔدٓاذف اناٗ يؼأناج اخؼااع دهات ان اشٔف اداسث 

انًُشؤث نهغٛطشث عهٛٓا أٔ دقهٛم الأساس انغهتٛج انُادظج عُٓا ةًاا ٚذُاعاب ياع أْاذاف ٔايكاَٛااح 

 ٔاعذشادٛظٛاح انًُشؤث.

 الأعًبل:إَٔاع يخبؽش  6/2/1/1

 :(Strategic Risks)انًخبؽش اتعزشارٛغٛخ  -أ

ٔٚقظذ ةٓا انًخاؽش انذٙ دُشؤ عُذيا لا دعًم انًُشؤث ٔفقيا نًُٕرص أٔ خطج أعًانٓاا  لأٌ رنات 

ٚقُهاام يااٍ فعانٛااج اعااذشادٛظٛج انًُشااؤث يااع يااشٔس انٕقااخ ٔدعُااٙ انظااعٕةج فااٙ دؼقٛااق أْااذافٓا 

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

 :(Compliance Risks)يخبؽش اتيزضبل  -ة

ٔد ٓش يخاؽش الايذشال ةظتج أعاعٛج فٙ انظُاعاح ٔانقطاعاح راح انقٕاٍَٛ انظاسيج طاذاي 

أٔ انشقاةاج انًشدتعاج  كًاا د ٓاش عُااذيا دتشام علاياج دظاسٚاج يااا فاٙ فٓاى انًذطهتااح انقإََٛااج 

ؽش انعلايج انذظاسٚاج ةاؤٌ دظاتغ غٛاش انتشدٚج فٙ انذٔنج انذٙ دعًم فٛٓا  ٔفٙ دهت انؼانج  دخا

 .(Almaleeh, 2021 :13-15)يًذه ج ةقٕاٍَٛ انذٕصٚع 

 :(Opertional Risks)انًخبؽش انزشأٛهٛخ  -ط

ٔدُشؤ انًخاؽش انذشغٛهٛج داخم انًُشؤث َتغٓا خاطج عُذيا دتشم انعًهٛاح انٕٛيٛج فٙ انًُشاؤث 

 .(Abdulai, L., 2021:10)فٙ دؼقٛق الأدا  انًطهٕا يُٓا 

 (Reputational Risks)يخبؽش انغًعخ  -د

ْٙ انًخاؽش انذٙ دُشؤ كهًا دعشػخ عًعج انًُشؤث نغٕ   عٕا  ةغتب ػذر يعٍٛ َاادض عاٍ 

يخااؽش أعًاال عااةقج  أٔ لأ٘ عاتب أخاش  ٔدذعاشع انًُشاؤث نخطاش فقاذاٌ انعًالا  ٔاْذااضاص 

كايام لأَٓاا غٛاش يذٕقعاج   انٕلا  نعلايذٓا انذظاسٚج  ٔلا ًٚكٍ دظُاب يخااؽش الأعًاال ةشاكم

ٔنكٍ ٕٚطذ انعذٚذ يٍ الاعذشادٛظٛاح انذٙ دغذخذيٓا انًُشآح نهذختٛ  يٍ داؤسٛش طًٛاع أَإاع 

 يخاؽش الأعًال.
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 رظُٛفبد يخبؽش الأعًبل: 6/2/1/2

 يفٕٓو رظُٛف يخبؽش الأعًبل: -أ

ٚعُااشف دظااُٛ  ةؤَااّ يقٛاااط سقًااٙ نذسطااج عااذو انٛقااٍٛ انًشدتطااج ةبعااذشًاس الأعًااال ًُٔٚكااٍ 

اػذًااااال انخغاااااسث ٔشااااذث انخغاااااسث ٔالأسااااش انًااااانٙ انذعتٛااااش عااااٍ انذظااااُٛ  يااااٍ ػٛااااز 

  ٔدغاذخذو انًُشاآح انًانٛاج دظاُٛ  يخااؽش (Jillian, Jollineau, 2020: 733)انًؼذًام

الأعًال نذقٛٛى انظذاسث الأئذًاَٛج نهًُشؤث  كًا دغذخذو ٔكالاح انذظُٛ  يظًٕعج يذُٕعج ياٍ 

ٔانذٕقعاح انًغذقتهٛج  ًُٔٚكٍ اٚؼااع الأعانٛب نؼغاا انذظُٛ  ةًا فٙ رنت الأدا  انذاسٚخٙ 

 رنت يٍ خلال انشكم انذانٙ:

 
 (Jillian, Jollineau, 2020: 733-735)( إَٔاع رظُٛفبد يخبؽش الأعًبل 1شكم  

 فٕا ذ ٔرظُٛف يخبؽش الأعًبل: -ة

ُْات انعذٚذ يٍ انتٕائذ انذٙ دغُذخذو نذظُٛ  يخاؽش الأعًال عُذ اداسث انًُشاؤث ٔانذاٙ ًُٚكاٍ 

دغاعذ ةذظُٛ  انًخاؽش فٙ دؼذٚذ انًخاؽش انًؼذًهج ٔادخار انقشاساح انًُاعاتج نهذختٛا  أٌ 

يُٓا يٍ خلال فٓى انًخااؽش انًشدتطاج ةًشاشٔع دظااس٘ يعاٍٛ  ػٛاز ًُٚكاٍ نهًُشاآح دشكٛاض 

يٕاسدْا عهاٗ أْاى انًخااؽش ٔدظُاب اػااعج ٔاْاذاس انٕقاخ ٔانًاال عهاٗ انًخااؽش انذاٙ ياٍ 

دااؤسٛش عااهتٙ  ًُٔٚكااٍ اعااذخذاو دظااُٛ  انًخاااؽش ةعااذث ؽااشق  غٛااش انًؼذًاام أٌ ٚكاإٌ نٓااا

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

دؼذٚااااذ أٔنٕٚاااااح انًخاااااؽش انذااااٙ ٚظااااب  .8 دؼذٚذ انًخاؽش انذٙ ٚظب دؼًهٓا  .0

 يعانظذٓا

دؼذٚااااذ أٔنٕٚاااااح انًخاااااؽش انذااااٙ ٚظااااب  .8 دخظٛض انًٕاسد نهذختٛ  يٍ انًخاؽش  .2

 يعانظذٓا

 اسعا  انًعاٚٛش الأخلاقٛج فٙ انًُشؤث .6 يغا نج ااداسث عٍ دختٛ  انًخاؽش  .5

ػًاٚااج انًهكٛااج انتكشٚااج ٔدعضٚااض اَذاطٛااج  .8

 انًٕلتٍٛ

 صٚادث قًٛج انًغاًٍْٛ ٔاسػا  انعًلا  .7

انًؼاف اااااج عهاااااٗ سأط انًاااااال ٔادخاااااار  .4

 قشاساح أفؼم عُذ اَتاقّ

انؼتاااااال عهاااااٗ عاااااشٚج انًعهٕيااااااح  .01

 انخاػعج نؼقٕق انًهكٛج.

 دظُٛ  انًخاؽش انًانٛج 
ٚقٛظ خطٕسث انخغائش انًانٛج 

 انًؼذًهج 

 دظُٛ  يخاؽش انذشغٛم  
ٚقٛظ اػذًانٛج انخغاسث ةغتب ااختاقاح 

 انذشغٛهٛج 

 دظُٛ  يخاؽش الأعًال 
ٚقٛظ اػذًانٛج ٔشذث ٔدؤسٛش انخغائش انذظاسٚج 

 انًؼذًهج 
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 How to calculate Businessات أٌ ُْاب  رغابإل ؽإل رظاُٛف يخابؽش الأعًابل؟؟ 

Risk Rating?? 

 :(BRR)كٛفٛخ ؽغبة رظُٛف يخبؽش الأعًبل -ط

ْاإ َ اااو ٚغُاااعذ انًُشااآح عهااٗ دؼذٚااذ يخاااؽش الأعًااال  (BRR)دظااُٛ  يخاااؽش الأعًااال

انًشدتطااج ةقااشاساح يؼااذدث  كًااا أَٓااا أداث كًٛااج ًُٚكااٍ اعااذخذايٓا فااٙ دؼهٛاام انقااشاس ٔدقٛااٛى 

ٔٚاااذى  (Almaleeh, 2021:16-18)انًخااااؽش ٔأَٓاااا دذكااإٌ ياااٍ عاااتعج يكَٕااااح سئٛغاااٛج 

 دٕػٛؼٓا يٍ خلال انشكم انذانٙ:

 
 

 ,Almaleeh)( ٕٚػؼ كٛفٛخ ؽغبة رظُٛف يخبؽش الأعًبل يع رظشف انجبؽش 2شكم  

2021:21) 

 اعزخذايبد رظُٛفبد يخبؽش الأعًبل: -د

دظاااُٛ  يخااااؽش الأعًاااال ةؤَٓاااا عًهٛاااج دغاااذخذيٓا انًُشاااآح نذقاااذٚش ٔدقٛاااٛى ٔاداسث يخااااؽش 

الأعًااال انًشدتطااج ةتااشص ٔيخاااؽش يؼااذدث ٔيااٍ ااعااذخذاياح الأعاعااٛج نذظااُٛ  يخاااؽش 

 :(Putra, E., 2022:211-214)الأعًال يا ٚهٙ 

 ٔرشرٛت أٔنٕٚبد انفشص انزغبسٚخ:رؾذٚذ  

يااٍ أطاام دؼذٚااذ انتااشص انذظاااس٘ ٔدشدٛتٓااا ػغااب الأٔنٕٚااج دغُااذخذو انًُشااآح عااادث أدٔاح 

دظُٛ  انًخاؽش نذؼذٚذ انًكافآح ٔانًخاؽش انًؼذًهج ٔانًشدتطج ةااعذشًاساح انًخذهتاج ساى 

 ٙ ٚظب يذاةعذٓا.ٚذى اعذخذاو ْزِ انًعهٕياح نًغاعذث طاَعٙ انقشاس عهٗ دؼذٚذ انتشص انذ

 

 

 Financial Riskانًخاؽش انًانٛج 
ٚقغى ْزا انًكٌٕ انذؤسٛش انًانٙ انًؼذًم نقشاساح 
انعًم عهٗ انًُ ًج ٔٚؤخز فٙ الاعذتاس انًخاؽش 

 قظٛشث الأطم  ؽٕٚهج الأطم.

 

 Intellectual propertyيخاؽش انًهكٛج انتكشٚج 
Risk: 

ٚقٛى ْزا انًكٌٕ انًخاؽش انذٙ دذعشع نٓا أطٕل 

 انًهكٛج انتكشٚج انخاطج ةانًُشؤث

 

 : Technical Riskانًخاؽش انذقُٛج 
ٚقٛى ْزا انًكٌٕ انًخاؽش انذٙ دذعشع انتُٛج انذؼذٛج 

انذكُٕنٕطٛج نهًُشؤث يٍ يظادس يخذهتج ةًا فٙ رنت 
 انٓظًاح اانكذشَٔٛج ٔانًُذظاح انًعٛتج.

 

  Over Riskانًخاؽش انشايهج 
ٚظًع ْزا انًكٌٕ َذائض انًكَٕاح انغذج انغاةقج 

دظُٛ  شايم نًخاؽش الأعًال.نهٕطٕل انٗ   

 

 : Operational Riskيخاؽش انذشغٛم 
ٚقُٛى ْزا انًكٌٕ انذٓذٚذاح انًؼذًهج نعًهٛاح 

انًُشؤث يٍ انذؤسٛشاح انخاسطٛج يشم )انؼٕادر  

 الاػذٛال  انذخشٚب(.

 

 Social Riskانًخاؽش الاطذًاعٛج 
ٚقُٛى ْزا انًكٌٕ انًخاؽش انذٙ دذعشع نٓا انًُشؤث 

انعًلا  ٔانًٕلتٍٛ   -قتم )أطؼاا انًظانغ يٍ 
 ٔانًٕسدٍٚ  ٔانًُافغٛج

 

 Environmental Riskانًخاؽش انتٛ ٛج 
ٚقٕو ْزا انًكٌٕ ةذقٛٛى انًخاؽش انذٙ دذعشع نٓا 

 انتٛ ج 

 يٍ خلال عًهٛاح انًُشؤث ٔانًغذٓهكٍٛ.
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 رغذٚذ ٔرقٛٛى يخبؽش الأعًبل انًشرجطخ ثفشص يؾذدح: 

يٍ أطم دؼذٚذ ٔدقٛٛى يخااؽش الأعًاال انًشدتطاج ةتاشص يؼاذدث فابٌ انًُشاآح دغاذخذو 

أدٔاح دظُٛ  انًخاؽش انًغاعذث فٙ انذٕقع ٔانًشاقتج ٔالاعاذظاةج نهذغٛاشاح فاٙ انتٛ اج 

 انذٙ ًُٚكٍ أٌ دئسش عهٗ سةؼٛج أعًانٓى.

 اداسح يخبؽش الأعًبل انًشرجطخ ثفشص يؾذدح: 

يٍ أطم اداسث يخااؽش الأعًاال انًشدتطاج ةتاشص يؼاذدث فابٌ انًُشاآح دغاذخذو أدٔاح 

دظُٛ  انًخاؽش نذؼذٚذ انًكافاآح ٔانًخااؽش انًؼذًهاج ةبعاذشادٛظٛاح انعًام انًخذهتاج  

ادٛظٛاح انذاٙ سى ٚذى اعذخذاو ْزِ انًعهٕياح نًغاعذث طاَعٙ انقشاس عهٗ دؼذٚاذ الاعاذش

 دتُٛٓا ٔأفؼم ؽشٚقج نهذختٛ  يٍ انًخاؽش.

 انزؾذٚبد انؾبنٛخ فٙ رطجٛق رظُٛف يخبؽش الأعًبل: -ْـ

ًُٚشم دطتٛق دظُٛ  يخاؽش الأعًال فاٙ انٕقاخ اناشاٍْ ةعاغ انذؼاذٚاح ٔانذاٙ ٚظاب أخازْا 

 :(Al-Shahaden et al., 2022: 10-12)فٙ ااعذتاس ةشكم فعال يا ٚهٙ 

: ْٕٔ أٌ انًُشآح انًخذهتج عٛكٌٕ نٓا دعشٚتاح يخذهتج نًخااؽش الأعًاال انزؾذ٘ الأٔل 

عهااٗ عااتٛم انًشااال فقااذ دُ ااش انًُشااؤث انذااٙ دظااُع انًُذظاااح اانكذشَٔٛااج انااٗ انًخاااؽش 

 ةشكم يخذهتج عٍ انًُشؤث انذٙ دقذو خذياح انذؤيٍٛ.

داؤسٛشاح يخذهتاج : ْٕٔ أٌ يخااؽش الأعًاال انًخذهتاج ًُٚكاٍ أٌ ٚكإٌ نٓاا انزؾذ٘ انضبَٙ 

عهااٗ انًُشااؤث عهااٗ عااتٛم انًشااال فقااذ دذااؤسش انًُشااؤث انذااٙ دظااُع انًُذظاااح اانكذشَٔٛااج 

 ةًخاؽش دذعهق ةظٕدث يُذظادٓا أكشش يٍ انًُشؤث انذٙ دقذو خذياح انذؤيٍٛ.

: ْٔاإ أٌ يخاااؽش الأعًااال ًُٚكااٍ أٌ دذغٛااش ةًااشٔس انٕقااخ عهااٗ عااٛتم انزؾااذ٘ انضبنااش 

ث انذااٙ دظااُع انًُذظاااح اانكذشَٔٛااج يخاااؽش دذعهااق ةظاإدث انًشااال فقااذ دٕاطااّ انًُشااؤ

يُذظادٓا فٙ انًغذقتم  ٔنكٍ ْازا انخطاش قاذ لا ٚكإٌ ناّ داؤسٛش عهاٗ انًُشاؤث فاٙ انٕقاخ 

 انؼاػش.

ي عهاٗ عاتٛم انزؾذ٘ انشاثع  : ْٕٔ أٌ يخاؽش الأعًانقذ ٚكٌٕ ياٍ انظاعب دؼذٚاذْا كًٛاا

انكذشَٔٛاج قاادسث عهاٗ دؼذٚاذ انًخااؽش انًشال فقذ دكٌٕ انًُشؤث انذاٙ دظاُع انًُذظااح ا

انًذعهقااج ةظاإدث يُذظادٓااا  ٔنكُٓااا قااذ دكاإٌ غٛااش قااادسث عهااٗ دؼذٚااذ انًخاااؽش انًذعهقااج 

 ةغعش يُذظادٓا.

: ْٔإ أَاّ قاذ ٚكإٌ ياٍ انظاعب انذُتائ ةًخااؽش الأعًاال عهاٗ عاتٛم انزؾذ٘ انخابيظ 

سث عهاٗ انذُتائ ةانًخااؽش انًشال  قذ دكٌٕ انًُشؤث انذٙ دظُع انًُذظااح اانكذشَٔٛاج قااد

انًذعهقااج ةغااعش يُذظادٓااا  ٔنكُٓااا قااذ دكاإٌ غٛااش قااادسث عهااٗ انذُتاائ ةانًخاااؽش انًذعهقااج 

 ةظٕدث يُذظادٓا.

 اعزشارٛغٛبد انزُفٛز انُبعؼ نزظُٛف يخبؽش الأعًبل: -ٔ

دًشم اعذشادٛظٛاح انذُتٛز انُااطغ نذظاُٛ  يخااؽش الأعًاال َ ااو ٚعاٍٛ قًٛاج عذدٚاج اػذًاال 

اةلا  طاَعٙ انقشاس ةؼظاى  BRRػذر ٔعٕاقتّ انًانٛج انًؼذًهج ػٛز ًُٚكٍ اعذخذاؤقٕع 

-Molele&Mukuddem, 2020: 173)ٔدااؤسٛش انًخاااؽش انًؼذًهااج انًشدتطااج ةؤعًااانٓى 

 : BRR  ُْٔات سلاسج إَٔاع يٍ (174

: ْاإ ؽشٚقااج نذقٛااٛى اػذًانٛااج ٔقاإع ػااذر خطااش (PRA)رقٛااٛى انًخاابؽش اتؽزًبنٛااخ  

 ٕاقتّ انًانٛج انًؼذًهج.ٔدقذٚش ع

: ْاٙ ؽشٚقاج نهاذؼكى فاٙ يخااؽش (HACCP)رؾهٛم انًخبؽش َٔقطخ انازؾكى انؾشعاخ  

 علايج الأعًال.
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: ْٕؽشٚقاج نذقٛاٛى انعٕاقاب انًانٛاج انًؼذًهاج نهذغٛاشاح فااٙ (BIA)رؾهٛام راؤصٛش الأعًابل 

 انعًهٛاح انذظاسٚج.

ثُغاابػ داخاام  BRRٔثُاابء عهااٗ يااب عااجق ٔفًٛااب ٚهااٙ خًااظ اعاازشارٛغٛبد نزُفٛااز 

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

ٔانذااٙ دذطهااب فٓااى انًخاااؽش انذااٙ  BRR: قتاام انتااذ  فااٙ دُتٛااز BRRرؾذٚااذ َطبلااخ  -أ 

ٚذعشع نٓا انعًام داخام انًُشاؤث ةظاتج عاياج ًٔٚكاٍ انقٛااو ةازنت ياٍ خالال دقٛاٛى ةٛ اج 

 انعًم ٔانًُذظاح ٔانخذياح ٔانعًلا  داخم انًُشؤث.

: ْٔٙ أٌ ٚكٌٕ ُْات فٓى طٛذ نهًخاؽش انذٙ دخض انعًم داخام انًُشاؤث ًخبؽشرقٛٛى ان -ا 

ػٛااز ٚقاإو فشٚااق انًشاطعااج ةذقٛااٛى انًخاااؽش انًؼذًهااج انؼااذٔر يشاام يخاااؽش انغاإق  

يخاؽش الاعذشًاس  يخاؽش الائذًاٌ  ٔغٛشْا يٍ يخاؽش الأعًال انًؼذًم أٌ دذعشع 

)دقٛاٛى انًخااؽش الاػذًانٛاج( أٔ ياٍ  PRAنٓا عًهٛج انًشاطعج  ٔٚذى دقًٛٛٓا ياٍ خالال 

)دؼهٛم دؤسٛش الأعًال( ٔرنت نذؼهٛم يخاؽش اٜفاح ْٕٔ َٓض كًٙ ٚغذخذو  BIAخلال 

كًاا أَاّ BIAًَارص سٚاػٛج نذقذٚش ااػذًانٛج ٔانعٕاقب انًانٛاج انًؼذًهاج نؼاذر خطاش 

انًخااؽش  َٓض أكشش طٕدث ٚغذخذو انًعهٕياح يٍ انًقاةلاح ٔالاعذطلاعاح نذؼذٚذ دؤسٛش

 عهٗ انعًم داخم انًُشؤث.

: ػٛااز ةعااذ انقٛاااو ةذقٛااٛى طًٛااع انًخاااؽش ٚااذى دؼذٚااذ رؾذٚااذ أٔنٕٚاابد انًخاابؽش ٔرعُٛٛٓااب -ص 

الأٔنٕٚج ٔدؼذٚاذ دظاُٛ  انًخااؽش نٓاا ًٔٚكاٍ أٌ دغاذُذ انذقًٛٛااح اناٗ شاذث انخطاش أٔ 

 اػذًانٛج انؼذٔر أٔ كهًٛٓا.

ةًظاشد دظاُٛ  انًخااؽش نكام خطاش  فابٌ : ػٛاز أَاّ يشالجخ انًخبؽش ٔاتعزغبثخ نٓب -د 

انًخاؽش ٚذى يشاقتذٓا ٔادخار ااطشا اح انًُاعتج عُذيا دضٚذ انًخااؽش عاٍ ػاذٔدْا أٔ 

 اػذًانٛج ػذٔسٓا فبٌ رنت ٚغذهضو دُتٛز اطشا اح أياٌ طذٚذث.

: ػٛز يع دغٛش الأعًال فبٌ انًخاؽش انقٛبو ثًشاععخ انزقًٛٛبد نهًخبؽش ؽغت انؾبعخ -ِ 

ي انًخااؽش انذاٙ دشاكهٓا انعٕايام انخاسطٛاج أٔ انعٕايام انذاخهٛاج ياٍ أطام قذ دذغٛش  أٚؼاا

 يٕاكتج ْزِ انذغٛشاح فبٌ الأيش ٚؼذاص دؼذٚز دقًٛٛاح انًخاؽش ٔالاعذًشاس فٙ رنت.

 اداسح يخبؽش الأعًبل: 6/2/1/3

 يفٕٓو اداسح يخبؽش الأعًبل: -أ

عًااال عهااٗ اخااذلاف إَٔاعٓااا فااٙ يًااا لا شاات فٛااّ أٌ كشااشث انذؼااذٚاح انذااٙ دٕاطااّ يُشااآح الأ

انٕقخ انشاٍْ دعشع يُشآح الأعًال نهعذٚذ يٍ يخاؽش الأعًال  ٔقذ اعاذذتع رنات ػاشٔسث 

انذظاذ٘ نٓاازِ انًخاااؽش قتام أٌ دااضداد ٔداائسش عهاٗ قااذسث انًُشااآح فاٙ دؼقٛااق أْااذافٓا ةكتااا ث 

شث يخاااؽش ٔفعانٛااج ٔعهااٗ قااذسدٓا عهااٗ انتقااا  ٔالاعااذًشاس فااٙ يضأنااج َشاااؽٓا  َٔ ااشاي نكشاا

الأعًااال ٔدُٕعٓااا ٔادغاااع َطاقٓااا نذشااًم قطاااع كتٛااش يااٍ انًُشااآح فااٙ انٕقااخ انؼااانٙ فقااذ 

ي ةعاذ ٚاإو  ٔنازنت فقااذ دعاذدح انًتاااْٛى اداسث  اصدادح أًْٛاج عهاى اداسث يخاااؽش الأعًاال ٕٚيااا

يخاؽش الأعًال ٔيٍ خالال اعاذقشا  انعذٚاذ ياٍ انذساعااح ٔااطاذاساح انًُٓٛاج فاٙ انًظاال 

 (:818-078: 8181انذٕطم انٗ يا ٚهٙ )يٛهٕد  فقذ دى 

  أٌ يخااؽش الأعًاال دعُاذ عًهٛاج َ ايٛاج نذظاًٛى ٔدُتٛاز ٔيذاةعاج الأَشاطج انلاصياج نذؼذٚاذ

ٔدشدٛب ٔدؼهٛم انًخاؽش سى دقذٚى ااعذظاةاح انًُاعتج ٔاخذٛااس أفؼاهٓا ساى دُتٛازْا ةٓاذف 

 .(Bhuiyan, B., U, 2020: 239)اداسث ْزِ انًخاؽش 

 اؽش الأعًال عًهٛج اداسٚج دذكٌٕ يٍ دخطاٛؾ ٔدؼهٛام ٔدقٛاٛى ٔٔػاع اعاذشادٛظٛاح أٌ يخ

-Chang., Li)نذقهٛام انخغاائش انُادظاج عاٍ الأػاذار انًؼذًهاج اناٗ أدَاٙ يغاذٕ٘ يًكاٍ 

Min, 2020 :5) 
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  ٔدعُذ يخاؽش الأعًال عهى ٔفٍ اداسث انًخاؽش انذٙ قذ دٕاطٓٓا انًُشؤث يٍ خلال دظُتٓاا أ

ْا ةبعذخذاو انطشق ٔالأعانٛب انعهًٛج ٔةااعذًاد عهاٗ انًذخظظاٍٛ  ٔفاٙ انؼذ يٍ دؤسٛش

لم دٕافش قاعذث ةٛاَاح يذكايهج َٔ ى ادظال فعانج َٔ او سقاةاج داخهاٙ كا    ٔرنات ياٍ 

أطاام انذقهٛاام ةقااذس اايكاااٌ يااٍ اٜساااس انغااهتٛج نًخاااؽش الأعًااال انااٗ أدَااٙ دسطااج يًكُااج  

 ,Cio Bu, Stela)عًاال اناٗ أعهاٗ دسطاج يًكُاج ٔدع اٛى اٜسااس ااٚظاةٛاج نًخااؽش الأ

2020:24-25). 

ٔيًب عجق ٚزؼؼ نهجبؽش أٌ يفٕٓو اداسح يخبؽش الأعًبل ٔانزٙ رًضهذ فٙ انزُجئ ثبنًخابؽش 

انًبنٛاخ انزاٙ رٕاعااّ انًُشاؤح صااى رقشٚاش ْازِ انًخاابؽش ٔرؾهٛهٓاب نزؾذٚااذ اتعازغبثخ انًُبعااجخ 

س أفؼم انٕعب م نزؾقٛق انٓاذف انًطهإة ًٔٚكاٍ لإداسح ْزِ انًخبؽش ٔيٕاعٓزٓب يع اخزٛب

 ( انزبنٙ:3انزٕػٛؼ أٚؼًب يٍ خلال انشكم سلى  

 
 

 اعذاد انجبؽش –( ٕٚػؼ خطٕاد عًهٛخ اداسح يخبؽش الأعًبل3شكم  

 يضاٚب اداسح يخبؽش الأعًبل: -ة

  8182دذًشم انًضاٚا انًذعذدث اداسث يخاؽش الأعًال ٔانذٙ دذؼقق فًٛا ٚهٙ )أععذ ٔٚعقٕا  

0-8  :) 

 دٕفٛش دخطٛؾ أكشش ٔاقعٛج ٔالأعًال انًشدتطج ةّ. -0

 دُتٛز الأَشطج فٙ دٕقٛخ يُاعب نذكٌٕ أكشش فعانٛج. -8

 صٚادث انذؤكذ يٍ دؼقق أْذاف الأَشطج ٔانًششٔع. -2

 انتشص انًشةؼج.دقذٚش ٔعشعج اعذغلال طًٛع  -8

 دؼغٍٛ انشقاةج عهٗ انخغائش ٔكزنت دكانٛ  الأَشطج ٔانًششٔع. -5

 صٚادث انًشَٔج عٍ ؽشٚق ادسات كافج الاخذتاساح ٔيخاؽش الأعًال انًشدتطج ةٓا. -6

 دؼقٛق أقم دكهتج يٍ خلال انذخطٛؾ ةشتافٛج ٔفعانٛج. -8

خالال يضاٚاْاا  كًا ٚذؼغ نهتاػز أًْٛج انذؤكٛذ عهٗ يضاٚا اداسث يخاؽش الأعًال ياٍ

نًخذها  الأؽاشاف انًذعايهاج ياع انًُشاؤث ٔياا دشةطٓااا ياٍ يظاانغ يعُٛاج دذًشام فاٙ )عًااشٔ  

8180 :8-00:) 

 

  

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

 خ 

اطر  دارة  المخ  عة  لأ  اب  المث 

لال   من  خ 

اطر  دارة  المخ  عة  ا  مراج 

ق   ي  حق 
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مر 
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ة   ات  خ 
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درة    المق 
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ي  
مالأت  ف  احج 
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لال  اطر من  خ  ل المخ  خلث 
 ت 

مال حدوت  كل  احج 

رت ب   ر المي  ي  ا ت  طر والث 
خ 

ة   علي 

اطر من   اف  المخ  ش  اكت 

لال   خ 

ة   وهرت  اطر الح  د المخ  حدت 
ت 

ة   ي  ق  ا ة  وكي  ش  للمت 

لها  ث  سح 
ب 

 

يوضح خطوات ( 3)شكل 
عملية إدارة مخاطر 

 إعداد الباحث –الأعمال
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 ( الأؽشاف انخبسعٛخ2  ( الأؽشاف انذاخهٛخ1 

ٔدذؼًٍ طًٛع الأفاشاد انعاايهٍٛ فاٙ انًُشاؤث  

َٔظاااع اداسث يخااااؽش الأعًاااال ٚؼاااًٍ ةقاااا  

ٚؼاًٍ اعاذًشاس انًُشؤث ٔاعاذًشاسْا ٔكازنت 

انعًام فااٙ انًُشاؤث ٔةانذتعٛااج ػاًاٌ اعااذًشاس 

 يظذس سصق الأفشاد ةانًُشؤث.

دذؼاًٍ انعذٚاذ ياٍ عًالا  ٔيإسدٍٚ انًُشااؤث 

ٔةعااااغ انظٓاااااح انؼكٕيٛااااج يشاااام يظااااهؼج 

انؼااشائب ٔغٛشْااا يااٍ انظٓاااح راح انعلاقااج 

ٔأٌ َظاااااع اداسث يخاااااؽش الأعًااااال ةكتااااا ث 

سااى  ٔفعانٛااج ٚؼااًٍ اعااذًشاسٚج انًُشااؤث ٔيااٍ

اعااااذًشاس علاقااااج ٔاعااااذتادث الأؽااااشاف يااااٍ 

 انًُشؤث.

 دٔس اداسح يخبؽش الأعًبل فٙ دعى انًُشآد: -ط

ػٛز دٓذف اداسث يخاؽش الأعًال انٗ دقذٚى انؼًاٚج ٔاػافج قًٛج نهًُشؤث ن ؽاشاف الأخاشٖ 

أطؼاا انًظانغ يٍ خلال انذعى انكايم لأْذاف انًُشؤث ٔانز٘ ٚذؼقق يٍ خالال )انطؼاأ٘ 

 (:280-208: 8188ٔهخشٌٔ: 

دقااذٚى اؽاااس عًاام نهًُشااؤث ةغااشع دعااى دُتٛااز الأَشااطج انًغااذقتهٛج ةؤعااهٕا يذُاعااق  -0

 ٔخاػع نهشقاةج.

دطٕٚش أعانٛب ادخار انقشاس ٔانذخطٛؾ ٔدؼذٚذ الأٔنٕٚاح عٍ ؽشٚق اادسات انشاايم  -8

 ٔانًُ ى لأَشطج انًُشؤث ٔانذغٛشاح ٔانتشص ٔانذٓذٚذاح انًذاػج.

انقٛاااو ةااعااذخذاو انكاا   نااشأط انًااال ٔانذخظااض انًلائااى ٔانكاا    انًغاااعذث فااٙ -2

 نهًٕاسد انًذاػج نهًُشؤث.

 دختٛغ ااَتاق عهٗ الأَشطج غٛش انؼشٔسٚج. -8

 انًؼاف ج عهٗ عًعج انًُشؤث ٔدٕفٛش انؼًاٚج انلاصيج لأطٕنٓا. -5

 دعى انقٕٖ انتششٚج فٙ انًُشؤث ٔدطٕٚش قاعذث انًعهٕياح انخاطج ةانًُشؤث. -6

 انكتا ث انذشغٛهٛج ٔةٛاٌ يشدٔدْا داخم يُشآح الأعًال. دع ٛى -8

ااب ؽقٛقٛاًاب  ًً ضاام دع ٔيًااب عااجق ٚغاازُزظ انجبؽااش أٌ اداسح يخاابؽش الأعًاابل داخاام انًُشااآد ٚمً

نهًُشآد عهٗ كبفخ الأٔعّ ٔانعًهٛبد ثٓذف انجقبء ٔالإعزًشاسٚخ ٔرؾقٛق أكجش انعٕا ذ انزٙ 

كااٍ رؾقٛقٓاابخ ْٔاإ يااب ت ٚقاام أًْٛااخ عااٍ ثعاا غ الإعااشاءاد الأخااشٖ ٔانًزًضهااخ فااٙ نغاابٌ ٚمً

 انًشاععخ ٔيجبدئ انؾٕكًخ.

 دٔس ٔيغئٕنٛخ اداسح يخبؽش الأعًبل: -د

ًُٚشم يذخم اداسث يخاؽش الأعًال دٕصٚع ن دٔاس ٔانًغ ٕنٛاح عهٗ الأؽشاف انًخذهتج داخام 

  . (Gong & Wang, 2021:973-978)يُشآح الأعًال ًُٔٚكٍ عشع رنت فٙ انظذٔل

 ( ٕٚػؼ دٔس ٔيغئٕنٛخ اداسح يخبؽش الأعًبل1سلى  عذٔل 

 الأؽشاف انًخزهفخ يٍ ؽٛش دٔس ٔيغئٕنٛخ كم ؽشف

)اعذًاد اعذشادٛظٛج اداسث يخاؽش الأعًال ةانًُشآح أٔ انًٕافقاج انشعاًٛج  يغهظ الإداسح

عهٛٓا  اعذتاس يخاؽش الأعًال طض اي ياٍ كام انقاشاساح  ٔعًام يشاطعاج 

 دشدٛتاح انًُشؤث اداسث يخاؽش الأعًال(.عُٕٚج نذعاقذاح أٔ 

نغُااااااااااااااااااخ اداسح 

 يخبؽش الأعًبل

)انذؤكااذ يااٍ أٌ انًُشااؤث دااذٚش انخطااش ةتعانٛااج يااٍ خاالال اعااذشادٛظٛج اداسث 

يخاااؽش الأعًااال ٔدقااذٚى دقشٚااش عاإُ٘ نًظهااظ ااداسث  ٔكاازنت دعشٚاا  

انًخاااؽش الاعااذشادٛظٛج انذااٙ دٕاطااّ انًُشااؤث ٔدقااذٚى انذٕطااٛاح نًظهااظ 

 ااداسث عٍ انطشق انذٙ ًُٚكٍ اعذخذايٓا اداسث يخاؽش الأعًال(.

)انذؤكذ يٍ أٌ يخاؽش الأعًال دى اداسدٓا ةتعانٛج فٙ كام ٔلٛتاج ٔانذقشٚاش يااااااااذٚش٘ اداساد 
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عاااٍ رنااات نهظُاااج اداسث يخااااؽش الأعًاااال  ٔانذؤكاااذ ياااٍ أٌ انًخااااؽش داااى  يخبؽش الأعًبل

أدٔاح انشقاةاج انًُاعاتج  دغظٛهٓا فٙ عظم يخاؽش الأعًال ٔأَّ دى ٔػاع

اداسث ْزِ انًخاؽش  ٔيذاةعج يغاذًشث نكتاا ث ٔفعانٛاج كام أدٔاح انشقاةاج 

انًغاااذخذيج ٔانذقشٚاااش عاااٍ رنااات نهظُاااج اداسث يخااااؽش الأعًاااال  ٔعًااام 

يشاطعج سعًٛج نكم دعاقاذاح اداسث انًخااؽش انذاٙ دٕاطاّ أَشاطج انًُشاؤث 

ي(.  عهٙ الأقم يشث عُٕٚا

يقااااااااااااااااااااااااااااذيٙ 

ُاخ الإسشابداد نهغ

اداسح يخاااااااااااابؽش 

 الأعًبل

)يًاسعااج أعًااانٓى فااٙ ػاإ  اسشاااداح نظُااج اداسث يخاااؽش الأعًااال يااع 

الانذاااضاو ةكااام أدٔاح انشقاةاااج انًؼاااذدث  ٔانذقشٚاااش عاااٍ انًخااااؽش انذاااٙ 

 دٕاطٓٓى انٗ يذٚشٚٓى(.

يزبثعااااخ ٔفؾااااض 

اداسح يخاااااااااااابؽش 

 الأعًبل

ٔأَاّ داى )يذاةعج ٔفؼض يا ارا كاَخ يخااؽش الأعًاال داى دعشٚتٓاا ةكتاا ث 

دغظٛهٓا فٙ عاظم اداسث يخااؽش الأعًاال  ٔيذاةعاج كتاٚاج ٔفعانٛاج أدٔاح 

انشقاةاج انًغاذخذيج  ٔدقاذٚى انُظاائغ ٔانذٕطاٛاح نهًاذٚشٍٚ ٔنهظُااج اداسث 

 يخاؽش الأعًال ٔيظهظ ااداسث ػغب انؼاطج(.

 (Gong & Wang, 2021:973-978)  يع رظشف انجبؽشخ 

ٌ اعذًااااد يظهاااظ ااداسث لاعاااذشادٛظٛج اداسث يخااااؽش ٚذؼاااغ نهتاػاااز ياااٍ انظاااذٔل انغااااةق أ

الأعًال ةانًُشؤث ةبعذتاسْا ٔسٛقج أٔ ةشَاايض عًام نٓاا  ٚذؤعاظ عهٛاّ كام طٓإد انًُشاآح فاٙ 

اداسث انًخاؽش  سى ٚؤدٙ دٔس نظُج اداسث يخااؽش الأعًاال ٔاناز٘ ٚذًشام فاٙ دعشٚا  انًخااؽش 

دااذٚش يخاااؽش الأعًااال ةتعانٛااج يااٍ خاالال  الاعااذشادٛظٛج انذااٙ دٕاطااّ انًُشااؤث ٔانذؤكااذ يااٍ أَٓااا

الاعذشادٛظٛج انًعذًاذث ٔدقاذٚى انذٕطاٛاح انًلائًاج  كًاا أٌ نًاذٚش٘ اداساح يخااؽش الأعًاال 

ي يٍ خلال انذؤكذ يٍ أٌ انًخاؽش دى اداسدٓا ةتعانٛج فٙ كام انٕلاائ  ٔانذقشٚاش عاٍ  دٔساي يًٓا

اداسث يخاااؽش الأعًااال يًاسعااج رناات نهظُااج اداسث انًخاااؽش ٔعهااٙ يقااذيٙ الأسشاااداح نهظُااج 

أعًانٓى فٛؼٕ  اسشاداح نظُج اداسث انًخاؽش ٔانذقشٚش عٍ انًخاؽش انذٙ دإاطٓٓى  ساى ٚاؤدٙ 

دٔس يذاةعااج ٔفؼااض اداسث يخاااؽش الأعًااال ٔانااز٘ ٚذًشاام فااٙ يذاةعااج ٔفؼااض اداسث يخاااؽش 

انُظاااائغ الأعًاااال ٔانذؤكاااذ ياااٍ ياااذ٘ كتاٚاااج ٔفعانٛاااج الأدٔاح انشقاةٛاااج انًغاااذخذيج ٔدقاااذٚى 

 ٔانذٕطٛاح نكافج الأؽشاف انًعُٛج ةبداسث انًخاؽش داخم انًُشؤث.

 يئششاد يخبؽش الأعًبل: -ْـ

ٚعُذ الأْذًاو انًذضاٚذ ةًخاؽش الأعًال انًذعذدث ٔرنت نًاا نٓاا ياٍ يئشاشاح َذٛظاج انذغٛاش فاٙ 

 Ismail, & Hussin., 2022)انتٛ ج انذشغٛهٛج ٔانذٙ ًُٚكٍ عشػٓا يٍ خالال انذقٛاٛى انذاانٙ

21-23): 

 يخبؽش الأعًبل راد انًئششاد انذاخهٛخ: -ٔ

 ْٙ يئششاح يٍ داخم انًُشؤث يع ايكاَٛج انذؼكى فٛٓا ٔرنت عهٗ عتٛم انًشال:

 أيضهخ يخبؽش الأعًبل راد انًئششاد انذاخهٛخ

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

يغًٕع 

أْذاف 

 انًُشؤح

فقذ أؽذ 

انعًبل 

رٔ٘ 

 انخجشح

عذو 

َضاْخ 

ثعغ 

 انعبيهٍٛ

ػعف 

أَيًخ 

انشلبثخ 

 انذاخهٛخ

عذو رٕافش 

انخجشح انكبفٛخ 

انًعشٔفخ نذٖ 

أعؼبء يغبنظ 

 الإداساد

عشعخ رؾذٚضبد 

انزأٛشاد 

انزكُٕنٕعٛخ 

انًزلاؽقخ 

 ٔانًغزًشح

َقض 

انًزؾظلاد 

يٍ َبرظ 

 الأسثبػ
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 يخبؽش الأعًبل راد انًئششاد انخبسعٛخ: -ص

خاسطٛااج ٔلا ًُٚكاٍ انغااٛطشث عهٛٓاا أٔ ايكاَٛااج اناذؼكى فٛٓااا ْٔاٙ يئشااشاح دُاذض يااٍ يظاادس 

 ٔيٍ أًْٓا عهٗ عتٛم انًشال:

 أيضهخ يخبؽش الأعًبل راد انًئششاد انخبسعٛخ

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

أعًال 

 انًُافغٍٛ

دغٛش 

أرٔاق 

 انعًلا 

شكأ٘ 

 انعًلا 

انذغٛش فٙ انعلاقاح 

 يع انًٕسدٍٚ

دغٛش الأقذظاد 

 انعانًٙ

الأعذقشاس عذو 

 انغٛاعٙ

ٔٚذؼااااغ نهتاػااااز أٌ انًئشااااشاح انخاسطٛااااج نًخاااااؽش الأعًااااال يااااٍ أْااااى انشكااااائض انٓايااااج 

ٔانؼشٔسٚج ٔدؼذاص انٗ طٓذ كتٛش ًُٔٚكٍ نهًُشآح انذؼكى انُغتٙ فٛٓا أٔ انؼذ يُٓا أٔ داذَٛٓا 

انٗ أقم قاذس يًكاٍ ٔانًشاال عهاٗ رنات انذغٛاش فاٙ انعلاقااح ياع انًإسدٍٚ  فٛظاب انتؼاز فاٙ 

أعتاا انذغٛش فٙ ْزِ انعلاقاح ٔيعشفج عتب ْزا انذغٛش ٔانذٕطم انٗ ػهٕل يًكُج ٔيُاعاتج  

ي شكأ٘ انعًلا   ػٛز ٚظب عهٗ اداسث انًُشؤث دؼهٛم انشكأ٘ ٔانذعشف عهاٗ الأعاتاا  أٚؼا

انشئٛغٛج فٙ رنت ٔايكاَٛج انذغهب عهٗ ْزِ الأعتاا يٍ أطم دقاذٚى انؼهإل انًُاعاتج ٔايكاَٛاج 

أكتش يعذل يٍ انشػا نهعًلا   ٔكزنت انذغٛش انذكُٕنإطٙ فٛظاب عهاٗ انًُشاؤث يٕاكتاج دؼقٛق 

انذطٕساح ةؼٛز ًُٚكاٍ اداػاج فاشص انتٛاع َٔغاب انًغااًْاح انغإقٛج انًُاعاتج  كازنت دغٛاش 

أرٔاق انعًلا  ػٛز دذطهب عهاٗ انًُشاؤث ةؼاز ٔدؼهٛام انغإق طٛاذاي ةًاا ٚذُاعاب ياع الأرٔاق 

 ٛج.انغائذث نكم فذشث صيُ

 الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: 6/1/2/4

دعذتاش ااداسث انشااايهج نًخااؽش الأعًااال اايذااذاد اداسث انًخااؽش نذشااًم كام انًُشااآح  فٓااٙ 

عتااااسث عاااٍ عًهٛاااج ْٛكهٛاااج  يذٕافقاااج ٔيغاااذًشث عتاااش انًُشاااؤث ككااام نذؼذٚاااذ ٔدقاااذٚش ٔدقشٚاااش 

دااائسش عهاااٙ دؼقٛاااق انًُشاااؤث  ااعاااذظاةاح انًلائًاااج ٔانذقشٚاااش عاااٍ انتاااشص ٔانذٓذٚاااذاح انذاااٙ

 (.80-25: 8182لأْذافٓا: )انغٛذ  

 يبْٛخ الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: -أ

( يتٓاإو ناااداسث انشااايهج COSOػااذدح نظُااج سعاٚااج انًُ ًاااح انذاةعااج نهظُااج دااشادٔا٘ )

 نًخاؽش الأعًال:

  ٔةشااكم "ْااٙ عًهٛااج ٚقاإو ةٓااا يظهااظ اداسث انًُشااؤث ٔأشااخاص هخااشٍٚ نهقٛاااو ةانذُتٛااز

اعذشادٛظٙ عهٙ كم أطضا  انًُشاؤث  ٔٚاذى دظاًًٛٓا نذؼذٚاذ الأػاذار انًؼذًهاج ٔانذاٙ 

ًُٚكٍ أٌ دئسش عهٗ انًُشؤث  ٔاداسث انًخااؽش نذظاتغ داخام ػاذٔد يغاذٕ٘ انًخااؽش 

 انًقتٕل ٔرنت نذقذٚى انذؤكٛذ انًقتٕل ةخظٕص دؼقٛق أْذاف انًُشؤث ".

 يُشاؤث  ٔانذاٙ دذتعٓاا انًُشاآح ةشاكم ْٙ طض  أعاعٙ ياٍ الاداسث الاعاذشادٛظٛج لأ ٘

يُ ى نًٕاطٓج يخاؽش الأعًال انًظاػتج لأَشطذٓا ةٓاذف دؼقٛاق انًضاٚاا انًغاذذايج 

 يٍ كُشاؽ عهٙ ػذِ ٔنكم الأَشطج يظذًعج.

 يكَٕبد الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: -ة

 :Köse and Ağdeniz, 2019دذؼًٍ يكَٕاح ااداسث انشاايهج نًخااؽش الأعًاال ياا ٚهاٙ)

512-513:) 

 دشُكم ػٕكًج انًخاؽش ٔانشقافج يعياا أعاعياا نظًٛاع انًكَٕااح ؽٕكًخ انًخبؽش ٔانضقبفخ :

الأخشٖ اؽاس ااداسث انشايهج نهًخاؽش  ٔدؼُذد ػٕكًج انًخااؽش انًتاادة انذاٙ دذتُاْاا 

ٔداُااذعًٓا انًُشاااؤث  يعاااضصث ةااازنت أًْٛاااج ااداسث انشاااايهج نًخااااؽش الأعًاااال ٔدؼذٚاااذ 

نٛاح ااشااشاف عهٛٓااا  ٔدذعهااق انشقافاااج ةااانقٛى الأخلاقٛااج ٔانغااهٕكٛاح انًشغٕةاااج يغاا ٕ
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ن فشاد ٔانذاٙ دذاؤسش ٔدذتاعام ياع انًخااؽش انذاٙ دذعاشع نٓاا انًُشاؤث  ٔداُعكظ انشقافاج 

 عهٙ ادخار انقشاساح.

 ٚظااب انعًاام عهااٙ انًؼاااراث ةااٍٛ ااداسث انًخاابؽش ٔاتعاازشارٛغٛخخ ٔٔػااع الأْااذاف :

ش ٔانخطااؾ الاعااذشادٛظٛج انذااٙ دذتُاْااا انًُشااؤث يااٍ خاالال عًهٛااج دؼذٚااذ انشااايهج نهًخاااؽ

ٔٔػع أْذاف انعًم انشئٛغٛج ٔفٓى ٔدؼهٛم يؼذٕ٘ الأعًاال ٔدؼذٚاذ اعاذشادٛظٛج اداسث 

انًخاؽش انًلا يج نزنت  ًٔٚكٍ انًُشؤث انؼظٕل عهٗ يعهٕياح عاٍ انعٕايام انذاخهٛاج 

انشاااشكج يغاااذٕ٘ انًخااااؽش انًقتٕناااج ٔانخاسطٛاااج ٔدؤسٛشادٓاااا عهاااٗ انًخااااؽش  ٔدؼُاااذد 

ةاانذضايٍ ياع ٔػاع الاعاذشادٛظٛج  ٔدغاًغ أْاذاف انعًام ةٕػاع الاعاذشادٛظٛج يٕػااع 

انذُتٛز ٔدشكٛم انعًهٛاح ٔالأٔنٕٚاح انٕٛيٛج نهًُشؤث  ٔدغذخذو كؤعاط نذؼذٚاذ انًخااؽش 

 ٔدقًٛٛٓا ٔالاعذظاةج نٓا.

 انًخاؽش انذٙ دئسش عهٗ قذسدٓا عهٗ : دقٕو انًُشؤث ةذؼذٚذ ٔدؼهٛم ٔدقٛٛى يخبؽش انزُفٛز

دؼقٛااق اعااذشادٛظٛذٓا ٔأْااذافٓا  ٔدؼذٚااذ أٔنٕٚاااح انًخاااؽش ٔفقيااا نذسطااج شااذث خطٕسدٓااا 

  ٔدقاإو ةعااذ رناات ةاخذٛاااس Risk Appetiteٔفااٙ ػاإ  انًغااذٕ٘ انًقتاإل نهًخاااؽش 

اعااذشادٛظٛاح الاعااذظاةج نهًخاااؽش ٔدشاقااب انذغٛااشاح انذااٙ دؼااذر فااٙ الأدا   ٔةٓااازِ 

 Portfolio Viewانطشٚقااج دقاإو انًُشااؤث ةذطاإٚش ؽشٚقااج عااشع يؼت ااج انًخاااؽش

نًغااذٕ٘ انًخاااؽش انذااٙ دذعااشع نٓااا انًُشااؤث عُااذ انغااعٙ ٔسا  دؼقٛااق اعااذشادٛظٛذٓا 

ٔأْذافٓا  ٔٚذى ااةلا  عٍ َذائض ْزِ انعًهٛاح ةظٕسث يُذ ًاج ٔيغاذًشث اناٗ أطاؼاا 

 .انؼقٕق ٔانًظانغ فٙ يظال انذعايم يع انًخاؽش

 دذطهااب ااداسث انشااايهج انًعهٕياابد انًزعهقااخ ثبنًخاابؽشخ ٔاترظاابتد ٔالإثاالا  عُٓااب :

نًخااااؽش الأعًاااال اطاااشا  عًهٛااااح يغاااذًشث نهؼظااإل عهاااٗ انًعهٕيااااح انؼاااشٔسٚج 

ٔيشاسكذٓا فٙ كافج أَؼا  انًُشؤث. ٔدغاذخذو ااداسث انًعهٕيااح انًلا ياج ٔراح انظاهج 

خاسطٛااج ٔانذااٙ ٚظااب أٌ دذااذفق انااٙ أعهااٗ ٔأعااتم ٔانًغاذًذث يااٍ انًظااادس انذاخهٛااج ٔان

عتااش انًغااذٕٚاح ااداسٚااج انًخذهتااج نااذعى يًاسعاااح ااداسث انشااايهج نًخاااؽش الأعًااال. 

ٔدغااذتٛذ انشااشكج يااٍ َ ااى انًعهٕياااح يااٍ خاالال انؼظاإل عهااٙ انتٛاَاااح ٔانًعهٕياااح 

ااؽاااس  ٔيعانظذٓاا ٔاداسدٓااا. ٔةاعااذخذاو انًعهٕيااح انذااٙ دُطتااق عهاٗ طًٛااع يكَٕاااح 

 دقٕو انششكج ةااةلا  عٍ انًخاؽش ٔانشقافج ٔالأدا  انظٓاح انًعُٛج.

 يااٍ خاالال يشاقتااج أدا  ااداسث انشااايهج يشالجااخ أداء الإداسح انشاابيهخ نًخاابؽش الأعًاابل :

نهًخاااؽش  كًااا ًُٚكااٍ نهًُشااؤث أٌ دُ ااش فااٙ يااذٖ كتااا ث ٔفعانٛااج عًاام يكَٕاااح ااداسث 

ش اناضيٍ ٔفاٙ ػإ  انذغٛاشاح انظْٕشٚاج ٔانذُقٛؼااح انشايهج نًخاؽش الأعًاال عهاٗ يا

 انلاصيج.

 خظب ض الإداسح انشبيهخ يخبؽش الأعًبل ٔاداسح يخبؽش الأعًبل: -ط

ٕٚػغ انظذٔل انذانٙ أٔطّ انذشاةّ ٔالاخاذلاف ةاٍٛ ااداسث انشاايهج نًخااؽش الأعًاال ٔاداسث 

 :(Li, y., & Gkampeta,2020:102-106)يخاؽش الأعًال انُقذٚج كًا ٚهٙ 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 ( ٕٚػؼ خظب ض الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل ٔاداسح يخبؽش 2عذٔل  

 الأعًبل انزقهٛذٚخ

 اداسح يخبؽش الأعًبل انزقهٛذٚخ الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل

انشإٚاااج: دعاااشع انااآُض انًذكايااام نهًخااااؽش  

ٔٚذى انذعايم يع انًخاؽش ةشكم كهٙ  ٕٔٚطاذ 

انًخاؽش انذاٙ ٚاذى دؼهٛهٓاا دشاةؾ ٔاسدتاؽ ةٍٛ 

ٔانعًم عهٙ فًٓٓا  ٔدذؼًٍ أعانٛب انذؼٕؽ 

انطتٛعٛاااج انًعذاااشف ةٓاااا ٔانًغاااذغهج  ٔدؼاااذد 

انذغٛشاح انذاخهٛج ٔانخاسطٛج عُذ دقٛاٛى عاظم 

 يخاؽش انًُشؤث.

انشإٚااج: دعااشع اناآُض الاَعضانااٙ نهًخاااؽش  

ٔٚذى انذعايم يع انًخااؽش ةشاكم يغاذقم  ٔلا 

اةؾ ٔالاسدتااااؽ ةاااٍٛ ٕٚطاااذ فٓاااى يُٓظاااٙ نهذاااش

 انًخاؽش.

داااذسط ياااذٖ قاااذسث يقااااٚٛظ انًخااااؽش ناااذٖ 

انًُشاااااااؤث ٔسغتذٓاااااااا فاااااااٙ دقٛاااااااٛى انتاااااااذائم 

الاعذشادٛظٛج عهٙ دؼقٛاق الأْاذاف  ٔٚشاذشت 

 كلا يٍ

راح َطااااااق أٔ َتااااإر اعاااااذشادٛظٙ يؼاااااذٔد  

ٔدعذًاااااذ عهاااااٙ دقُٛااااااح ٔدكذٛكااااااح نٛغاااااخ 

 اعذشادٛظٛج  ٔلا دعذتش اداسث انًخاؽش

ٔااداسث انعهٛااااااااااا ٔااداسث يظهااااااااااظ ااداسث 

انذُتٛزٚااج فااٙ ااداسث انشااايهج نهًخاااؽش ٔانذااٙ 

ا فٙ ػٕكًج انًُشآح  ٔدعذتاش  ا ْايي دهعب دٔسي

اداسث انًخاؽش ياٍ الأيإس انٓاياج عُاذ ادخاار 

 انقشاساح الاعذشادٛظٛج.

ااا فااٙ ادخااار انقااشاساح يااٍ قتاام  ا ْايي عُظااشي

يظهااظ ااداسث ٔااداسث انعهٛااا ٔلا دعذتااش راح 

ًْٛااج فااٙ ػٕكًااج انشااشكاح  ْٔااٙ ٔلٛتااج أ

 ااداسث انذُتٛزٚج.

اٚظاةٛج  دغذُذ اناٙ انقًٛاج ٔدشكاض عهاٙ َطااق 

ٔاعااااع  ٔلا دااااشدتؾ اداسث انًخاااااؽش فقطااااب 

انظٕاَااااب انغااااهتٛج انًؼذًهااااج  ٔنكااااٍ ًٚكااااٍ 

اعذخذايٓا لاعذغلال انتشص انًذاػج يٍ أطم 

 خهق انقًٛج.

 عهتٛج  قائًج عهٗ انذكهتج ٔدشكض ةشاكم ػاٛق

 عهٗ انظٕاَب انغهتٛج فقؾ.

كافاااج انًخااااؽش دغاااُذ اناااٙ ياااٍ ٚذااإنٙ صيااااو 

أيٕسْاااا ٔٚخؼاااع نهًغاااا نج. ٔدعذًاااذ ْاااٛكلا 

ٔاػااااذيا شااااايلا نهًخاااااؽش ٔانشقافااااج انلاصيااااج 

نهذعاياام يااع طًٛااع أَاإاع انًخاااؽش لا عاااًٛا 

دؼذٚاااذ ٔدشدٛاااب أٔنٕٚااااح انًخااااؽش انؼشطاااج 

 ٔفٓى أعتاةٓا انظزسٚج.

ش انقاةهاج نهقٛااط  ُٚظب انذشكٛض عهٗ انًخاؽ

يشام انًخاااؽش انًانٛااج  فاٙ ػااٍٛ أٌ انًخاااؽش 

انذشاااغٛهٛج أٔ الاعاااذشادٛظٛج غٛاااش يُؼاااذدث ٔلا 

دؤخااااز فااااٙ انؼغااااتاٌ  يشاااام يخاااااؽش عهغااااهج 

انذٕسٚااااذ ٔانًخاااااؽش اانكذشَٔٛااااج ٔيخاااااؽش 

انغااًعج انذااٙ ًٚكااٍ الاعذااشاف ةٓااا ٔنكااٍ ٚااذى 

 دظاْهٓا.

 اعزشارٛغٛبد اداسح يخبؽش الأعًبل: -د

دذُأل الاعذظاةج نهًخااؽش كٛا  دغاذظٛب انًُشاؤث نه اشٔف انًعاكغاج ارا ػاذسخ ةانتعام  ٚعذ 

ٔدذؼًٍ الاعذظاةاح عٛاعاح ٔاطشا اح ااداسث نهذخهض يٍ انًخاؽش انًؼاذدث أٔ دختٛؼآا 

أٔ دعٕٚؼاااآا ػٛااااز دٕطااااذ ؽااااشق ٔٔعااااائم عذٚااااذث نًٕاطٓااااج انًخاااااؽش ًٚكااااٍ اٚظاصْااااا 

(Koutoupis,et al,2020:138-139)  :ٙكًا ٚه- 

 ٔدقٕو ْزِ انطشٚقج عهاٙ أعااط يُاع انخطاش كهٛاا أٌ أيكاٍ اعزشارٛغٛخ انٕلبٚخ ٔانًُع :

أٔ انؼذ يٍ انخغائش انُادظج اٌ ٔقع ْزا انخطش  ٔرنت يٍ خلال اعذخذاو ٔعائم انٕقاٚج 

 ٔانؼذ يٍ انخغاسث نذقهٛم أعتا  انخطش.
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 انذظضئااج ٔانذُٕٚااع كؤعااهٕا : ٔٚقظااذ ةغٛاعااج أٔ ؽشٚقااج اعاازشارٛغٛخ انزغض ااخ ٔانزُٕٚااع

نًٕاطٓج انخطش أٌ دذى دظضئج انشٙ  انًعشع نهخطش ةشكم ٚؼًٍ عذو دعشع طًٛع 

 الأطضا  فٙ ٔقخ ٔاػذ نذؼقق يُغتب انخطش.

 ةًقذؼٙ ْزِ انطشٚقج فبَّ ٚذى يٕاطٓاج انخطاش ةذؼٕٚهاّ اناٙ اعزشارٛغٛخ رؾٕٚم انخطش :

ػب الأطام يٕػإع انخطاش ؽشف هخش َ ٛش دفع يقاةم نٓزا انطشف ياع اػذتاال طاا

الأطهٙ ةًهكٛذاّ نٓازا الأطام  ٔٚعذتاش انذاؤيٍٛ ياٍ أْاى ٔعاائم دؼٕٚام انخطاش ٔأكششْاا 

ا  ٔعادث يا دذتع ْزِ انٕعٛهج فٙ يٕاطٓج الأخطاس انذٙ دكٌٕ فٛٓا دسطاج اػذًاال  اَذشاسي

 ػذٔر ْزا انخطش ػ ٛهج ةًُٛا دكٌٕ انخغائش انُاش ج َذٛظج ػذٔر ْزا انخطش كتٛشث.

 ٔٚقظذ ةٓزِ الاعذشادٛظٛج قٛاو طاػب انخطش)يذٚش انخطش(  شارٛغٛخ رؾًم انخطش:اعز

ةالاعذًاد عهٙ َتغّ فٙ يٕاطٓج اٜساس انًذشدتج عهاٗ دؼقٛاق يُغاتب انخطاش فاٙ طإسث 

.ػاادر. ٔدذتاع ْازِ الاعاذشادٛظٛج ارا كاَاخ انخغاائش انًذٕقعاج طاغٛشث ياع دإفش انقااذسث 

ٔ فااٙ ػانااج عااذو ٔطاإد عٛاعاااح أخااش٘ ًٚكااٍ انًادٚااج عهااٙ يٕاطٓااج ْاازِ انخغااائش أ

 نظاػب انًخاؽش ادتاعٓا.

 أْذاف الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: -ْـ

( أْااذاف ااداسث انشااايهج COSOػااذدح نظُااج سعاٚااج انًُ ًاااح انذاةعااج نهظُااج دااشاد ٔا٘ )

 :(Burns, S., 2023, PP, 802-806)نًخاؽش الأعًال ْٔٙ

فاااٙ الأْاااذاف ؽٕٚهاااج الأطااام ٔانًشدتطاااج ةًغاااذٕٚاح الأْااذاف الاعاااذشادٛظٛج: دذًشااام  -

 ااداسث انعهٛا.

 الأْذاف انذشغٛهٛج: انذٙ دشدتؾ ةتعانٛج ٔكتا ث عًهٛاح انٕػذث. -

 أْذاف انذقشٚش: انذٙ دشدتؾ ةتعانٛج انذقشٚش نذ٘ انٕػذث. -

 أْذاف الانذضاو: انذٙ دشدتؾ ةًذ٘ انذضاو انٕػذث ةانقٕاٍَٛ ٔانذششٚعاح انًلائًج. -

جبؽش أٌ الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل ْٙ عًهٛخ ٚقٕو يٍ خلانٓب انقب ًٍٛ عهٙ ٚزؼؼ نه

اداسح انًُشبح ثٕػع انغٛبعبد ٔاتعشاءاد انلاصيخ نزؾذٚذ يخبؽش الأعًبل انًؾٛطاخ ثكبفاخ 

أَشطزٓبخ ٔيٍ صى لٛبعٓب ٔرقٛٛى أصبسْب انًخزهفخخ ٔانزعبيم يعٓب ٔالإعازغبثخ نٓاب ياٍ خالال 

 نزقهٛم يٍ أصبسْب انٙ انؾذ انًقجٕل يٍ لجم الإداسح انعهٛب ٔيغهظ الإداسح.انؾذ يُٓب أٔ ا

 انًغئٕنٛخ عٍ الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: -ٔ

دعًام ااداسث انشااايهج نًخاااؽش الأعًاال عُااذ يغااذٕٖ ااداسث انعهٛاا ٔيظهااظ ااداسث  ٔقااذيخ 

ذؼقٛاااق يٛاااضث اعاااذشادٛظٛج" دقشٚاااشاي ةعُااإاٌ "دعضٚاااض اداسث يخااااؽش انًُشاااؤث ن (Coso)نظُاااج 

أٔػؼخ فّٛ انًغ ٕنٛج انشئٛغاٛج نًظهاظ ااداسث ةشاؤٌ ااداسث انشاايهج نًخااؽش الأعًاال ياٍ 

خاالال يُاقشااج فهغااتج اداسث انًخاااؽش ٔدختٛؼاآا يااع كافااج يغااذٕٚاح انًُشااؤث  فٓااى يًاسعاااح 

انًذاةعاج اداسث يخاؽش الأعًاال ٔدؼذٚاذ انًخااؽش انظْٕشٚاج  ٔكٛتٛاج يٕاطٓذٓاا  ٔٚذًشام دٔس 

ٔانتؼض يٍ قتم اداسث يخاؽش الأعًال فٙ اكذشاف انًخاؽش قتام ٔقٕعٓاا ٔدقاذٚى اقذشاػااح 

ةشؤٌ انذعايم يعٓا عُذ ٔقٕعٓا  ٔدؼذٚذ ااطشا اح انلاصيج ن ؽشاف انًغ ٕنج عُٓا ٔدٕفٛش 

ث دؤكٛذ يعقٕل عٍ فعانٛج دُتٛز اؽاس يشاقتج اداسث انًخاؽش نكم يٍ يظهاظ ااداسث ٔنظُاج اداس

يخااؽش الأعًاال  نازا فابٌ ااداسث انشاايهج نًخااؽش الأعًاال نٛغاخ يغا ٕنٛج فشدٚاج دقاع عهاٗ 

 ,.Ng, J)عاادق اداسث ةعُٛٓاا ةام ْاٙ يغا ٕنٛج دؼاايُٛج نكافاج انًغاذٕٚاح ااداسٚاج نهًُشاؤث 

Juwenni, M., 2022 :650). 

 

 



 
 

    .............دٔس يخبؽش الأعًبل انًبنٛخ فٙ رؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ

محمد ؽغٍ خهٛم ٕٚعفأ/                
   

 
     

  

316 

عة
ج
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

ق
 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..

 

2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 أَشطخ الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: -ص

اخهٍٛٛ ةٛاٌ ٕٚػغ الأَشطج انذٙ دذؼًُٓا ااداسث انشايهج نًخاؽش أطذس يعٓذ انًشاطعٍٛ انذ

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

 دؼذٚذ أْذاف انًُشؤث. -0

 دؼذٚذ يغذٕٖ يخاؽش الأعًال انًقتٕنج. -8

 دكٍٕٚ ةٛ ج داخهٛج يلائًج شايهج. -2

 دؼذٚذ انًخاؽش انذٙ دٕاطّ انًُشؤث. -8

 دقذٚش يخاؽش الأعًال. -5

 اخذٛاس ٔدُتٛز ااعذظاةاح انًلائًج نًخاؽش الأعًال. -6

 دٕطٛم انًعهٕياح عٍ انًخاؽش ةطشٚقج يُاعتج نكم انًغذٕٚاح داخم انًُشؤث. -8

 يذاةعج يشكضٚج ٔدُغٛق نعًهٛاح ااداسث انشايهج نًخاؽش الأعًال ٔيخشطادٓا. -7

 دقذٚى دؤكٛذ عٍ يذ٘ فعانٛج ااداسث انشايهج نًخاؽش الأعًال. -4

بؽااش أٌ انًغاائٕنٛخ الأعبعااٛخ رقااع عهااٗ الإداسح فااٙ رؾذٚااذ ياآُظ الإداسح انشاابيهخ ٚزؼااؼ نهج

نًخبؽش الأعًبل ؽٛش رجذأ ثزؾذٚذ أْذاف انًُشؤح ٔيغزٕٚبد انخطش انًقجٕنخ انزاٙ ت رعإ  

انًُشآد فٙ رؾقٛق أْذافٓبخ صى رؾذٚذ انًخبؽش انزٙ لذ رٕاعّ انًُشؤح ٔانزٙ لذ رًضم فشص 

كٍ اكزُبيٓاب أٔ ر ٓذٚاذاد ٚغات يٕاعٓزٓابخ ٔفاٙ عًٛاع الأؽإال ٚغات عهاٗ اداسح يخابؽش ٚمً

الأعًبل رؾذٚذ الإعزغبثبد انًُبعجخ ٔرُفٛزْب ٔانزؤكذ يٍ فعبنٛزٓب ٔانزقشٚش عٍ رنك نًغهظ 

 الإداسح.

 يضاٚب الإداسح انشبيهخ نًخبؽش الأعًبل: -ػ

شايهج نًخاؽش الأعًال ٕٚػغ ةٛاٌ يعٓذ انًشاطعٍٛ انذاخهٍٛٛ انغاةق يذٖ يغاًْج ااداسث ان

ةشكم كتٛش فٙ اداسث انًخاؽش ٔدؼقٛق أْذافٓا ٔدذًشم انًضاٚا انًذشدتاج عهاٗ رنات فاٙ )طاعاى  

8182  054-062:) 

 صٚادث اػذًال دؼقٛق انًُشؤث لأْذافٓا. -

 انقذسث عهٗ قتٕل انًخاؽش انًشدتعج نذؼقٛق يكاعب كتٛشث. -

 صٚادث دشكٛض ااداسث عهٗ انًشاكم الأكشش أًْٛج. -

 انًشاسكج فٙ اطذٛاص يخاؽش الأعًال. -

 انذقهٛم يٍ انًتاطآح ٔالأصياح. -

 دقذٚى دقشٚش شايم ٔيٕػذ عٍ انًخاؽش. -

 انذشكٛض عهٗ أدا  الأشٛا  ةطشٚقج طؼٛؼج. -

 يعشفج أكشش ةانًخاؽش انًقتٕنج ٔادخار انقشاس. -

لأ٘ يًااب عااجق ٚزؼااؼ نهجبؽااش أٌ الإداسح انشاابيهخ نًخاابؽش الأعًاابل رعزجااش سكٛااضح أعبعااٛخ 

يُشااؤح نزؾقااق أْااذافٓب عهااٗ عًٛااع انًغاازٕٚبد ٔيااٍ خلانٓااب ًٚكااٍ نهًُشااؤح رؾذٚااذ يخاابؽش 

الأعًبل انزٙ رٕاعٓٓب ٔرؾذٚاذ اتعازغبثبد انًلا ًاخ يًاب ٚؼاٛف نٓاب لًٛاخخ كًاب أٌ يخابؽش 

كٍ أٌ رضداد ثغجت انزأٛشاد انزٙ رؾذس فاٙ انجٛئاخ انزشاأٛهٛخ أٔ ثغاجت انعابيهٍٛ  الأعًبل ٚمً

انًُٕ انغشٚع أٔ ٔعإد أَيًاخ يعهٕيابد عذٚاذح أٔ يغاذدحخ ٔرغاذس الإشابسح  انغذد أٔ ثغجت

كٍ نرداسح يعشفزٓب ٔرؾذٚٓبخ ٔثعؼٓب ت  انٗ أٌ يعيى انًظبدس انذاخهٛخ نًخبؽش الأعًبل ٚمً

كااٍ يعشفزٓااب ات عااٍ ؽشٚااق انغٓاابد انذاخهٛااخ يضاام يغهااظ الإداسح أٔ نغُااخ اداسح يخاابؽش  ٚمً

 الأعًبل.
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 زقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ يفٕٓيٓب ٔأًْٛزٓب:انًقذسح ان 6/2/2

عهٗ انشغى يٍ أًْٛج دساعج ٔفٓى انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج ةشاكم يغاذًش لأَٓاا 

دٕفش َ اشث ساقتاج ػإل ياا ارا كاَاخ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج راح طاهج ةًاا ْإ طذٚاذ فاٙ عاانى 

ذى الادتااق فًٛاا ةاٍٛ انتاػاز عهاٗ دعشٚا    الا أَّ ناى ٚا (Barth et al, 2022:127)الأعًال

 شايم نٓا.

انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج ٚعُذ يتٕٓو  (Roca, 2021:159)ػٛز دُأنخ دساعج 

يؼاعااتٙ ٔانااز٘ ٚعُااٙ انًعهٕياااح انُادظااج يااٍ انُ اااو داائسش ةشااكم ْااادف فااٙ عًهٛااج ادخااار 

ٔس ػاإل يؼذاإٖ انًعهٕياااح انقااشاساح يااٍ خاالال يغااذخذيٙ انًعهٕياااح. ٔأٌ انًتٓاإو ٚااذ

انًؼاعاااتٙ ٔٔقذٛٓاااا ػٛاااز أٌ يلا ياااج ٔٔقذٛاااج انًعهٕيااااح دااائسش ةشاااكم كتٛاااش فاااٙ انقاااشاساح 

الاقذظادٚج. أ٘ أٌ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج دُتاع ياٍ قاذسدٓا عهاٗ اػاذار دغٛاش 

 فٙ قشاساح انًغذخذيٍٛ.

ي دساعاج  ٌ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج نكإٌ أ (Balagobei, 2018:113-126)كًا دُأنخ أٚؼاا

نٓا قذسث دقًٛٛٛج ارا اعذطاعخ دؼذٚذ ٔدهخٛض قًٛاج انًُشاؤث ٔياٍ ساى ٚاُعكظ رنات عهاٗ عاعش 

 انغٓى نهًُشؤث.

ػٛز أٔػؼخ انذساعج ةؤٌ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعاتٛج دذؼقاق عُاذيا ٚكإٌ ناذٚٓا 

 اسدتاؽ يذٕقع يع انقًٛج انغٕقٛج ن عٓى.

انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح  (Ferguson et al., 2020:802-825)ساعاج ٔكزنت عشفخ د

انًؼاعتٛج عهٗ أَٓا قذسث انًعهٕياح انًؼاعتٛج عهٗ دهخٛض أدا  انًُشؤث ٔاَعكااط رنات عهاٗ 

عااعش انغاآى انغاإقٙ  ٔيااٍ سااى دظااتغ انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج أْااى يااذخلاح ادخااار قااشاساح 

يع ْزا انطاشع ػٛاز  (Abdollhi et al., 2020: 721-739)انًغذشًشٍٚ  كًا دذتق دساعج 

دُأنخ انًعهٕياح انًؼاعتٛج ةؤَٓا نذٚٓا يقذسث دقًٛٛٛج عُذيا ٚكٌٕ نغٕق انًال سد فعم عُذيا 

ي عُااذ  ٚااذى اطااذاس انقاإائى انًانٛااج  أ٘ أٌ انًغااذشًشٍٚ ٚغااذخذيٌٕ انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج فعهٛااا

ٍ خالال ْازِ انقاشاساح  ةااػاافج اناٗ أَاّ ٚاذى ادخار انقشاساح ٔةانذاانٙ ٚذؼاذد عاعش انغآى يا

انُ ااش نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج أٌ نااذٚٓا يقااذسث دقًٛٛٛااج ارا كاَااخ نٓااا قًٛااج دُتئٚااج ةؼٛااز ٚااذى 

 اعذخذاو ْزِ انًعهٕياح كٕعٛهج نهذُتئ ةالأسةاع ٔأععاس الأعٓى.

عاتٛج ٔياا ( انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼا512-858: 8180ٔدُأنخ دساعج )انظتا   

دشٛش انٗ يذٖ دٕافش انخظائض انُٕعٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج فٙ ْزِ انًعهٕيااح ٔانذاٙ ياٍ 

شؤَٓا أٌ دظعهٓا قادسث عهاٗ انذاؤسٛش انًعُإ٘ عهاٗ قًٛاج انًُشاؤث  كًاا دُأناخ دساعاج )انغاٛذ  

( انًقذسث انذقًٛٛٛج ٔياا أشااسح انٛاّ انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج فاٙ انذاؤسٛش 0508-0568: 8180

انًتاشاش عهااٗ أعاعاس الأعاآى ٔأَٓااا دغااعذ فااٙ دؼذٚااذ انقًٛاج انغاإقٛج نهًُشااؤث  كًاا أَٓااا قااذسث 

انًعهٕياح انذٙ ٚذى اافظاع عُٓا ةانذقاسٚش انًانٛج عهٗ دظٕٚش ٔدهخٛض قًٛج انًُشاؤث ٔةُاا  

عهٗ رنت ًُٚكٍ انقإل ةاؤٌ انذساعاج عشفاخ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج عهاٗ أَٓاا 

ذسث انًؼاعااتج عهااٗ دهخااٛض أسقاااو انًعهٕياااح انكايُااج ٔسا  أعااعاس الأعاآى ٔةانذااانٙ ٚااذى "قاا

ااشاسث انٗ قًٛج ٔأًْٛج انًعهٕياح انًؼاعتٛج يٍ الاسدتاؽ ةٍٛ انًعهٕياح انًانٛج ٔأعاعاس أٔ 

 عٕائذ الأعٓى.

ٔيًااا عااتق ٚذؼااغ نهتاػااز أٌ انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج دكاإٌ نااذٚٓا انًقااذسث انذقًٛٛٛااج ارا كاَااخ 

قاادسث عهاٗ اػاذار دغٛاش فاٙ قاشاساح انًغاذشًشٍٚ ٔاناذائٍُٛ ٔغٛاشْى ياٍ أطاؼاا انًظاانغ 

ٔيااذٖ اَعكاااط عااعش الأعاآى عهااٗ انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  أ٘ أٌ انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج نٓااا 

هٗ أععاس الأعآى ةؼٛاز دغُااعذ انًغاذشًش فاٙ يعشفاج الأسةااع ٔانخغاائش انقذسث عهٗ انذؤسٛش ع
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فاٙ انٕقااخ انًُاعااب  كًااا دعكاظ قًٛااج انًُشااؤث ةشااكم عاادل  ٔيااٍ سااى ارا اعذقااذ انًغااذشًش أٌ 

 انًعهٕياح انًؼاعتٛج لا دعكظ قًٛج انًُشؤث فبَّ عٕف ٚتؼز عٍ يظادس أخشٖ نهًعهٕياح.

نذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج دُتااع يااٍ قااذسدٓا عهااٗ كًااا ٚذؼااغ نهتاػااز يًااا عااتق انًقااذسث ا

دؼذٚذ أٔ الٓاس قًٛج انًُشؤث ةشكم ًُٚكٍ يغذخذيٙ انًعهٕياح انًؼاعتٛج يٍ ادخار انقشاساح 

ي يع ى انذساعاح انذاٙ دُأناخ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح  ةشكم عهٛى  ٔٚذؼغ نهتاػز أٚؼا

أشاسح اناٗ قًٛاج ػقإق انًهكٛاج نهًُشاؤث ٔانًذًشهاج انًؼاعتٛج اسدتطخ يع َ شٚج انقًٛج ٔانذٙ 

 فٙ انقًٛج انؼانٛج نظًٛع انذٕصٚعاح انًغذقتهٛج أٔ انذذفق انُقذ٘ انؼش نهًهكٛج.

ااا ةاام ٔٚذتااق يااع أَااّ لا ٕٚطااذ دعشٚاا  يؼااذد ٔٔاػااغ ٔشااايم ٔكاياام  ٔٚغااذُذض انتاػااز أٚؼي

و نهًقاذسث انذقًٛٛٛاج ياٍ خالال انًعشفج نًتٕٓو انًقذسث انذقًٛٛٛج نزا ًُٚكٍ نهتاػز طاٛاغج يتٓإ

الاعذقشا  انُ ش٘ ْٔإ ةاؤٌ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج يتٓإو دُٚاايٛكٙ قاائى عهاٗ يظًٕعاج انعُاطاش 

انًذكايهااج ٔانًذًشهااج فااٙ كتااا ث عاإق الأٔساق انًانٛااج  انًؼذاإ٘ انًعهٕيااادٙ نهقاإائى انًانٛااج  

نضيُٛاج  فعانٛاج ًَإرص نقٛااط انُٕاػٙ انغهٕكٛج نهًذعايهٍٛ فٙ عإق الأٔساق انًانٛاج  انتذاشث ا

انًغذخذو ةااػافج انٗ دٕافش انخظائض انُٕعٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج  ٔانذاٙ ياٍ شاؤَٓا أٌ 

ي فاٙ قًٛاج انًُشاؤث  ٔأٌ قاذسث أ٘  دظعم انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج راح يقاذسث عهاٗ انذاؤسٛش يعُٕٚاا

ذقاااسٚش انًانٛااج يااٍ يعهٕيااج يؼاعااتٛج يٕطاإدث فااٙ انذقاااسٚش انًانٛااج ةؼٛااز دًكااٍ يغااذخذيٙ ان

 دؼذٚذ قًٛج ٔأدا  انًُشؤث  ٔدذًشم انخظائض انُٕعٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج فٙ:

يٍ خلال اعزٛفبء انخظاب ض  Faithful Representationخبطٛخ انزًضٛم انظبد   (1

 انضلاصخ انزبنٛخ:

ٔرناات فااٙ ػانااج ارا اشااذًم عهااٗ طًٛااع  Complete: أٌ ٚكاإٌ انذًشٛاام انظااادق كااايلاي الأٔل

 انًعهٕياح انلاصيج نهًغذخذو نتٓى ان اْشث انذٙ ٚذى ٔطتٓا.

ي انضبَٙ ٔرنت يٍ ػٛز كَّٕ ٚخهٕ ياٍ انذؼٛاض فاٙ  Neutral: أٌ ٚكٌٕ انذًشٛم انظادق ػٛادٚا

 اخذٛاس أٔ عشع انًعهٕياح  ٔعذو انًؼاةاث أٔ انذلاعب.

ي يٍ انخطؤ  :انضبنش يٍ ػٛز ااشاسث اناٗ  Free from Errorأٌ ٚكٌٕ انذًشٛم انظادق خانٛا

 عذو ٔطٕد أخطا  أٔ اغتال فٙ ٔط  ان اْشث.

 :Relevanceخبطٛخ انًلا ًخ  (2

ٔانذٙ دؼقق عُذيا دكٌٕ انًعهٕياح انًانٛج قادسث عهٗ ا ػذار دغٛش فٙ قاشاساح انًغاذخذيٍٛ 

ٔرنات ارا  Predictive valueعهٕيااح عهاٗ قًٛاج دُتئٚاج ٔٚذى اعذٛتا  رنت عُاذيا دُطإ٘ انً

كاٌ يٍ انًًكٍ اعذخذايٓا كًذخلاح فٙ انًُارص انًغاذخذيج فاٙ انذُتائ ةانُذاائض انًغاذقتهٛج أٔ 

ارا كاَاخ نااذٚٓا انقااذسث عهااٗ  Confirmative valueدُطإ٘ انًعهٕياااح عهااٗ قًٛاج دؤكٛذٚااج 

نًغااذخذيٍٛ انغاااةقج أٔ كلاًْااا ػذااٗ دكاإٌ دقااذٚى دغزٚااج عكغااٛج دئكااذ أٌ دغٛااش يااٍ دقًٛٛاااح ا

انًعهٕيااح انًؼاعااتٛج يتٛااذث ادخااار انقااشاساح ٔلاةااذ أٌ دذظاا  ةانًلا يااج لأغااشاع انذقٛااٛى  

ةًعُٙ أكشش دؼذٚذاي أٌ دكٌٕ نهًعهٕياح انًؼاعاتٛج انقاذسث عهاٗ قٛااط قًٛاج ٔأدا  انًُشاؤث ياٍ 

أٌ َطُهااق عهٛاّ انًقاذسث انذقًٛٛٛااج خالال اعاذخذايٓا ياذخلاح فااٙ ًَاارص انذقٛاٛى ْٔاإ ياا ًُٚكاٍ 

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

ٔلا شت فٙ اةاشاص دٔس أًْٛاج انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج ٔانذاٙ دُتاع ياٍ قًٛذٓاا 

. كًا دُتاع أًْٛذٓاا (Badu and Assabil, 2021: 473-476)ٔيُتعذٓا فٙ ادخار انقشاساح 

يٍ أًْٛج انًعهٕياح رادٓا كؤدا  نذشاكٛم يغاذقتم انًؼاعاتج  ػٛاز كهًاا كاَاخ انًؼاعاتج دقاذو 

يعهٕياح يؼاعتٛج يلائًج ًُٔٚكاٍ الاعذًااد عهٛٓاا فاٙ ادخاار انقاشاساح كهًاا صاد دؤسٛشْاا عهاٗ 

 .(Abdollahi et al., 2020:729)الأعٕاق انًانٛج 
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ًٛاج نهًقاذسث انذقًٛٛٛاج ياٍ خالال دُاأل انًقاذسث انذقًٛٛٛاج كًٕػإع كًا د ٓش الأًْٛاج الأكادٚ

ي ٔانز٘ ٚعُذ أػاذ ياذاخم انتؼاز انًؼاعاتٙ فاٙ يظاال أعإاق انًاال   Capitalأعاعٙ يؼاعتٛا

Market Research in Accounting  ٔانااز٘ ٚاإفش دنٛاام دطتٛقااٙ نااذٔس انًعهٕياااح

انقاااشاساح الاعاااذشًاسٚج ياااٍ قتااام انًؼاعاااتٛج كًظاااذس نهًعهٕيااااح ٚغُااااعذ فاااٙ عًهٛاااج ادخاااار 

انًغذشًشٍٚ ٔانز٘ ًُٚشم اؽاس دُذسص ػًُّ انعذٚذ يٍ انًتاْٛى ٔانقٕاعذ انًؼاعتٛج انذٙ دائسش 

عهٗ ؽتٛعج َٔذائض انُ او انًؼاعتٙ  كًا د ٓاش الأًْٛاج انعًهٛاج نهًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح 

نذؼذٚااذ أ٘ يااٍ انًعهٕياااح  انًؼاعااتٛج فااٙ دؼهٛاام يؼذاإٖ انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج ٔيكَٕادٓااا

انًؼاعتٛج انذٙ ٚذى عشػآا فاٙ شاكم قإائى يانٛاج أٔ دقااسٚش يانٛاج ياع اخاذلاف يشاػام دٔسث 

ػٛاث انًُشؤث ٔانذٙ دئسش عهٗ انًُشؤث كًقذسث يانٛج دقًٛٛٛج ٔاعذشادٛظٛج يٍ َاػٛاج ٔياٍ َاػٛاج 

شاطعااج أخاشٖ اةاشاص دٔس الأًْٛاج انعًهٛاج ػٛاز أَٓاا داائد٘ اناٗ انذعاشف عهاٗ أسا ًُ ش طإدث ان

عهااٗ دظااُٛ  انًغااذشًش لأًْٛااج انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  ْٔاإ يااا ٚغُاااعذ انظٓاااح انذُ ًٛٛااج 

ٔٔاػااعٙ انًعاااٚٛش انًؼاعااتٛج نضٚااادث يُتعااج انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج ٔةٛاااٌ يقااذسدٓا انذقًٛٛٛااج 

ح ٔانذٙ دًكٍ يٍ دؼغٍٛ أعٕاق انًال َؼٕ انذخظٛض الأيشم نهًٕاسد ٔصٚادث طزا اعذشًاسا

طذٚذث ةشؤٌ انًقذسث نذقًّٛٛ فاٙ دقٛاٛى أعاعاس ٔعٕائاذ الأعآى فاٙ انتٛ اج انًظاشٚج خاطاج ٔأٌ 

انًقااذسث انذقًٛٛٛااج دًشاام يلا يااج انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج نقٛاااط انقًٛااج انغاإقٛج نهًُشااؤث ٔدكاإٌ 

انًعهٕياح انًؼاعتٛج راح يقذسث دقًٛٛٛج عُذ ادظافٓا ةخاطاذٙ انًلا ياج ٔايكاَٛاج الاعذًااد  

 (.40-78: 8182زنت فٓٙ دعُذ أػذ يئششاح طٕدث انذقاسٚش انًانٛج )ػغٍ  ن

ٔيًااا عااتق ٚخهااض انتاػااز انااٗ أٌ أًْٛااج انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج ٔانقًٛااج 

انذفذشٚج فٙ دتغٛش أععاس ٔعٕائذ الأعٓى فٙ الأعٕاق انًذقذيج ٔانُايٛج عهاٗ ػاذ عإا  الا أٌ 

انًعهٕياااح فااٙ الأعاإاق انُايٛااج عااٍ انًذقذيااج ٔقااذ ٚشطااع  ةعااغ انذساعاااح أٔػااؼخ أًْٛااج

انغااتب فااٙ رناات انااٗ اخااذلاف ًَااؾ انذًٕٚاام ٔانااُ ى انقإََٛااج ٔدٔس يُٓااج انًؼاعااتج ٔدُاإع 

 انًظادس انتذٚهج نهؼظٕل عهٗ انًعهٕياح ةٍٛ دهت الأعٕاق.

 رقغًٛبد ٔأثعبد انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ: 6/2/3

انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعاتٛج اناٗ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج انُغاتٛج ٔانًقاذسث انذقًٛٛٛاج  دُقغى انًقذسث

ااػااافٛج  ٔدذؼااذد انًقااذسث انذقًٛٛٛااج ااػااافٛج يااٍ دقااذٚى أػااذ انًذغٛااشاح انًؼاعااتٛج يؼذاإٖ 

يعهٕياح ٚذظأص يا ٚقذيّ يذغٛش يؼاعاتٙ هخاش  ٔٚاذى قٛاعآا ياٍ صٚاادث قًٛاج يعايام انذؼذٚاذ 

غٛش يؼاعتٙ عٍ انًٕطٕد فٙ انًُإرص  ٔكازنت ياٍ يعُٕٚاج يعايام انًٛام نازنت يٍ اػافج يذ

انًذغٛااش انًؼاااف ةًُٛااا دشااٛش انًقااذسث انذقًٛٛٛااج انُغااتٛج انااٗ أ٘ انًذغٛااشاح انًؼاعااتٛج ٚقااذو 

يؼذٕٖ يعهٕياح أكتش يٍ الأخش ٔٚذى قٛاعآا ياٍ خالال ٔطإد فاشٔق ةاٍٛ يعاايلاح انذؼذٚاذ 

 Dunhan and)يذغٛااش يؼاعااتٙ يخذهاا  عااٍ اٜخااش نًُاإرطٍٛ ٚؼذاإٖ كاام ياآُى عهااٗ 

Grandstaff, 2022: 237-242)  ةًُٛاا دذًشام الأةعااد انًؼاعاتٛج نذتغاٛش انًقاذسث انذقًٛٛٛاج

 ( فٙ أسةعج أةعاد أعاعٛج ٔٚذًشم رنت يٍ خلال انشكم انذانٙ:48 :8182)ػغٍ  
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 ( ٕٚػؼ الأثعبد انًؾبعجٛخ انًفغشح نهًقذسح انزقًٛٛٛخ4شكم  

 انتاػز.: اعذاد انًظذس

 انذٔس انزقًٛٛٙ ٔانزعبلذ٘ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ: 6/2/4

ي نهًعهٕياح  ٚغذٓذف دٕفٛش يعهٕياح يتٛاذث نهًغاذشًشٍٚ ٔأطاؼاةا  دعذ انًؼاعتج انًانٛج َ ايا

نًظانغ فٙ انًُشآح  يٍ أطم يغاعذدٓى فٙ ادخاار قاشاسادٓى الاقذظاادٚج  كقاشاساح انتٛاع أٔ 

ي انششا  أٔ الايذلات لأدٔاح ػقٕ ق انًهكٛج ٔأدٔاح انذٍٚ  ٔدعًم انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج أٚؼاا

 (.515-518: 8188عهٗ انقٛاو ةذٔسٍٚ أعاعٍٛٛ ًْا )عتذانشػٛى  

 أٔتً: انذٔس انزقًٛٛٙ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ:

ٔٚذًشاام فااٙ داإفٛش يعهٕياااح يلائًااج ٔيتٛااذث نهقااشاساح انخاطااج ةؤَشااطج انًُشااؤث  ٔدغاااعذ 

ًااشدقتٍٛ فااٙ دقٛااٛى الأدا  انذشااغٛهٙ انؼااانٙ نهًُشااؤث  ٔانذُتاائ ةااالأدا  يغااذخذيٛٓا انؼااانٍٛٛ ٔان

ي عهااٗ دششااٛذ عًهٛااج ادخااار انقااشاساح  انًغااذقتهٙ ٔدقااذٚش قًٛااج انًُشااؤث  يًااا ٚااُعكظ اٚظاةٛااا

 الاعذشًاسٚج ٔالأئذًاَٛج.

 صبَٛبً: انذٔس انزعبلذ٘ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ:

ؼاا انًظاانغ ةانًُشاآح فاٙ يغاا نج ااداسث ٔٚذًشم ْزا انذٔس فٙ انذشكٛض عهاٗ يغااعذث أطا

ةشؤٌ يذٖ كتا ث ٔفعانٛج اعذخذاو انًٕاسد نهًُشؤث ٔرنات ياٍ خالال دإفٛش يعهٕيااح يؼاعاتٛج 

  814-818: 8104فاااٙ دقٛاااٛى دظاااشفاح ااداسث ٔدذتاااق انعذٚاااذ ياااٍ انذساعااااح )انؼُاااأ٘  

 (.057-055: 8104انشعشأ٘  

سث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج عهٗ ػشٔسث أٌ دذظا  فًٛا ٚذعهق ةانذٔس انذقًٛٛٙ أٔ انًقذ

دهات انًعهٕيااح انًؼاعاتٛج ةًلا يذٓااا لأغاشاع قٛااط انقًٛاج  ٔرناات ياٍ خالال دإافش علاقااج 

اػظائٛج ةٍٛ انًعهٕياح انًؼاعتٛج انًتظغ عُٓا فٙ انقٕائى ٔانذقاسٚش انًانٛج ٔانقًٛج انغإقٛج 

عهٕياااح عهااٗ دتغااٛش انذغٛااشاح فااٙ أعااعاس ٔعٕائااذ ن عاآى  كًااا أَٓااا دعتااش عااٍ قااذسث دهاات انً

الأعٓى  يٍ خلال دٔسْا فٙ دغٛش دٕقعاح انًذعايهٍٛ فاٙ عإق سأط انًاال عُاذ عهًٓاى ةٓازِ 

 انًعهٕيج.

 

 

 الأةعاد انًؼاعتٛج انًتغشث نهًقذسث انذقًٛٛٛج

 انتعــذ انشاةع انتعــذ انشانز انتعــذ انشاَٙ انتعــذ الأٔل

أٌ انًعهٕياح 

انًؼاعتٛج دغاْى فٙ 

 انغهًٛجدقشٚش انقًٛج 

نهًُشؤث  ٔانذٙ لا 

دغذطٛع أععاس انغٕق 

دقذٚشْا نزا ًٚكٍ 

الاعذتادث يٍ 
انًعهٕياح انًؼاعتٛج 

فٙ دؼقٛق عٕائذ غٛش 

عادٚج يٍ دغٛش أععاس 

 الأعٓى 

أٌ انًعهٕياح 

انًؼاعتٛج دؼذٕ٘ 

عهٗ انًذغٛشاح 

انًغذخذيج فٙ 

ًَارص انذقٛٛى أٔ 

دغُاعذ فٙ انذُتئ 

 ةذهت انًذغٛشاح.

ٔطٕد علاقج 
اسدتاؽ اػظائٛج 
ةٍٛ اعلاٌ 
انًُشآح عٍ 
انًعهٕياح 
انًؼاعتٛج 

ٔاعذظاةج أعٕاق 
انًال نذهت 

انًعهٕياح فٙ 
انتذشث قظٛشث 

 الأطم.

ٔطٕد علاقج اسدتاؽ 
عهٕياح اػظائٛج ةٍٛ انً

انًؼاعتٛج ٔيئششاح قًٛج 
انًُشؤث يشم أععاس ٔعٕائذ 
الأعٓى  نزا ٚذى الاْذًاو 
ةانعلاقج ؽٕٚهج الأطم ةٍٛ 
قذسث انًعهٕياح  

انًؼاعتٛج عهٙ دهخٛض 
ٔدؼذٚذ يئششاح قًٛج 
 انًُشؤث ٔأععاس الأعٓى 
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 لٛبط انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ: 6/2/5

او انًعهٕيااح ٔاَطلاقياا ياٍ أٌ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج أشااسح اناٗ أٌ اعاذخذ

انًؼاعتٛج كًذخلاح أعاعٛج فٙ عًهٛج ادخار انقشاساح الاقذظادٚج عاياج ٔقاشاساح الاعاذشًاس 

خاطج يذًشهج فٙ قشاساح انششا  أٔ انتٛع فبَّ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج فُٓاات 

ٙ دغااذخذو ادظاْاااح ػاإل قٛاااط انًقااذسث انذقًٛٛٛااج يااٍ خاالال انذتغااٛشاح انتذٚهااج الأسةعااج ٔانذاا

كًذاخم ًُٚكٍ لاعذًاد عهٛٓا لاخذتاس ٔقٛااط انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  ُْٔاات 

ةعغ انًئششاح انًؼاعتٛج ٚذى اعذخذايٓا فٙ انقٕائى انًانٛج ٔانذٙ نٓا علاقاج ةانقًٛاج انغإقٛج 

أطاتغ ٚاذى ن عٓى ٔانذٙ كاَخ انتذاٚج يٍ خلال اعذخذاو سةؼٛاج انغآى فقاؾ ساى دطإس الأياش ٔ

ي فاٙ ًَاارص  اعذخذاو انقًٛاج انذفذشٚاج نهغآى  ساى دطإس الأياش اناٗ انًذغٛاشاح انًغاذخذيج ػانٛاا

ًٚكاٍ اعااذخذايٓا نقٛااط انًقااذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕياااح انًؼاعاتٛج ٔعاإف ٚذُاأل انتاػااز رناات 

 عهٗ انُؼٕ انذانٙ:

 
 ( ٕٚػؼ يذاخم لٛبط انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ اعذاد انجبؽش5شكم  

ٔيًااا عااتق ٚذؼااغ نهتاػااز أٌ يااٍ انًااذخم راح الأفؼااهٛج ْاإ اعااذخذاو يااذخم انقٛاااط نقٛاااط 

انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج َ اشاي نًاا ٚقذياّ ْازا انًاذخم ار ٚغُٛاش فاٙ اٚظااد علاقاج 

اػظاائٛج نذاؤسٛش انًذغٛاشاح انًؼاعاتٛج )طاافٙ الأسةااع  انقاٛى انذفذشٚاج نؼقإق انًهكٛاج( عهااٗ 

انغاإقٛج ن عاآى  خاطااج فااٙ عاإق الأٔساق انًانٛاج غٛااش انكتااا   يااع الاعذًاااد عهااٗ  الأعاعاس

يذاخم قٛاط انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح 

 انًؼاعتٛج

انذؼهٛم يذخم 

(0الأعاعٙ )  

 انًذخم انذُتئ٘

(8)  

 انًذخم انًعهٕيادٙ 

(2)  

 يذخم انقٛاط 

(8)  

ػٛز ٚتذشع أٌ انغٕق 

غٛش كتا ث ةذسطج كافٛج  
ٔأٌ يلا يج يؼذٕٖ 

انًقذسث انذقًٛٛٛج 

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج 

ٚغُذذل عهّٛ يٍ قٛاط 
انًكاعب انُادظج يٍ 

اعذشادٛظٛاح انتٛع 

عهٗ  ٔانششا  انًتُٛج
انًؼاعتٛج  انًعهٕياح

ٔيٍ سى ًُٚكٍ أٌ ٚؼقق 

انًغذشًشٍٚ عٕائذ غٛش 
عادٚج يٍ خلال 

انًعهٕياح انًؼاعتٛج 

انًذاػج نهًغذخذيٍٛ 

ي نزنت فبٌ  ٔٔفقا
انًعهٕياح انًؼاعتٛج 

دكٌٕ يقذسث دقًٛٛٛج فقؾ 

ارا كاَخ انًؼت ج انذٙ 
دعذًذ عهٗ ْزِ 

انًعهٕياح فٙ دشكٛهٓا 

ػٛز ًُٚكٍ قٛاط 

انًقذسث انذقًٛٛٛج 
نهًعهٕياح انًؼاعتٛج 

عهٗ أعاط قذسث 

الأسةاع ٔانذذفقاح 

انُقذٚج انؼانٛج عهٗ 
انذُتئ  ةانذٕصٚعاح 

انًغذقتهٛج أٔ ةانذذفقاح 

انُقذٚج انًغذقتهٛج أٔ 
ةالأسةاع انًغذقتهٛج  أٔ 

ةانقٛى انذفذشٚج 

انًغذقتهٛج  ٔرنت 
ًُٕرص ةانُغتج ن

انذٕصٚعاح انًخظٕيج 

أٔ ًَٕرص انذذفقاح 

انُقذٚج انًخظٕيج أٔ 
ًَٕرص انذخم انًذتقٙ 

 انًخظٕو.

ٔٚذى قٛاط انًقذسث انذقًٛٛٛج 

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج يٍ 
خلال قذسدٓا اػذار دغٛش 

انذٕقعاح انًغذشًشٍٚ ٔيٍ 

سى دذغٛش أععاس الأعٓى. 

ي نزنت ٚذى اخذتاس سد  ٔٔفقا
ى دظاِ فعم أععاس الأعٓ

اافظاع عٍ انًعهٕياح 

انًؼاعتٛج انًتظغ عُٓا 
ي فٙ فذشاح صيُٛج  ػذٚشا

قظٛشث )أٚاو أٔ أعاةٛع 

قهٛهج(  ٔيٍ سى فٓٙ دعذًذ 
عهٗ دساعج انؼذر 

كًُٓظٛج نهتؼز فٙ 

انًؼذٕٖ انًعهٕيادٙ 

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔٚذى 
قٛاط انًقذسث انذقًٛٛٛج فٙ 

ْزِ انؼانج ةًعايم اعذظاةج 

  ن سةاع.

ٚعذًذ ْزا انًذخم فٙ قٛاط 
انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح 
انًؼاعتٛج فٙ دؼذٚذ ٔدهخٛض 
انًعهٕياح انذٙ دئسش عهٗ قٛى 

الأعٓى ةغغ انُ ش عٍ  
يظذس  دهت انًعهٕياح  ْٔزا 
ٚعُٙ ٔطٕد علاقج اػظائٛج 
ةٍٛ انًعهٕياح انًؼاعتٛج 
ٔانقٛى انغٕقٛج ن عٓى  
ٔةانذانٙ فبٌ ْزا انًذخم 

كلا يٍ ععش أٔ عائذ ٚغذخذو 
انغٓى كًعهًاح عٕقٛج  كًا أَّ 
ي كتا ث ن ٔساق  لا ٚذطهب عٕقا
انًانٛج  ٔيٍ سى فقذ اعذًذح 
انعذٚذ يٍ انذساعاح ٔانذٙ 
اعذُذح عهٗ ْزا انًذخم عهٗ 
يُٓظٛج دساعج الاسدتاؽ انُغتٙ 

Relative Association  
ٔانز٘ لا ٚٓذى ةغشعج سد فعم 
 انغٕق نهًعهٕياح انظذٚذث

ٔاًَا ًٚذذ انُطاق انضيُٙ نذس 
 انتعم نتذشث صيُٛج يعُٛج.
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انذؼهٛم ؽٕٚم الأطم نذساعج ْزِ انعلاقج ةبعذخذاو يُٓظٛاج انعلاقااح انذاٙ دعذًاذ عهاٗ يعايام 

 انذؼذٚذ نقٛاط يذٖ قٕث أٔ ػع  انًقذسث انذقًٛٛٛج نذهت انًذغٛشاح انًؼاعتٛج.

 نزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ:ًَبرط لٛبط انًقذسح ا 6/2/6

ٔفًٛااا ٚذعهااق ةًُااارص قٛاااط انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  فقااذ أكااذح انعذٚااذ يااٍ 

 Widianingsih & Setiawan, 2021: 245-250; Barth et)انذساعااح الاكادًٚٛاج 

al., 2022: 117-139)   512-858: 8180؛ انظاتا   0568-0508: 8180ٔ )انغاٛذ :

 (.862-860: 8182؛ عٛذ  047-045: 8182ؾ  يشاة

عهااٗ ٔطاإد أكشااش يااٍ ًَاإرص نقٛاااط أًْٛااج ٔيُتعااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج )انًقااذسث انذقًٛٛٛااج 

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج( ٔفًٛا ٚهٙ أْى انًُارص انًغذخذيج ةانذساعاح الأكادًٚٛاج انغااةقج نقٛااط 

يٕطض يخذظش عٍ أْى انًُارص انًغاذخذيج  انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج  ٔفًٛا ٚهٙ

 ةانذساعاح الأكادًٚٛج انغاةقج نقٛاط انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

Ohlsonأٔتً: ًَٕرط 
 *)

: 

ٚغذخذو ْزا انًُٕرص عهٗ َطاق ٔاعع فٙ انذساعاح الأكادًٚٛج نذتغٛش دؤسٛش ةعغ انًعهٕياح 

انًؼاعااتٛج )انقًٛااج انذفذشٚااج نهغاآى ٔعائااذ انغاآى( عهااٗ عااعش انغاآى )انقًٛااج انغاإقٛج نهغاآى(  

ٔٚعتاش ْازا انًُإرص عاٍ انقًٛاج انغإقٛج نهشاشكج كذاناج خطٛاج نهقًٛاج انذفذشٚاج نؼقإق انًهكٛاج 

انًعهٕياح انًؼاعتٛج الأخشٖ كعائاذ نهغآى أٔ انذاذفقاح انُقذٚاج  ٔرنات نذؼذٚاذ يعايام ٔةعغ 

 كًتغش نهعلاقج ةٍٛ ععش انغٓى ٔانًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔرنت عهٗ انُؼٕ انذانٙ: R2انذؼذٚذ 

      ∑                              

 ػٛز أٌ: 

 انزفغٛـــش انشيــض

 عٓش انغٓى )انقًٛج انغٕقٛج نهغٓى(.      

∑ ي.   ػاطهج طًع دؤسٛش طًٛع يذغٛشاح انًُٕرص يعا

 انًقذاس انشاةخ نًعادنج الاَؼذاس   

 َظٛب انغٓى يٍ طافٙ انقًٛج انذفذشٚج نؼقٕق انًهكٛج.      

يعاياام الاَؼااذاس ٔانذااٙ دؼااذد ادظاااِ انعلاقااج ةااٍٛ َظااٛب انغاآى ٔعااعش    

 انغٓى

 عائذ انغٓى       

 يعايم الاَؼذاس ٔانذٙ دؼذد ادظاِ انعلاقج ةٍٛ عائذ انغٓى ٔععش انغٓى    

 انخطؤ انعشٕائٙ نًُٕرص الاَؼذاس    

ٔأٔػؼخ انذساعاح الأكادًٚٛج انغاةقج ٔانذٙ دُأناخ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج 

كًُااإرص يعذًاااذ نقٛااااط انًقاااذسث انذقًٛٛٛاااج نهًعهٕيااااح  Ohlsonٔانذاااٙ اعاااذخذيخ ًَااإرص 

انًؼاعتٛج الا أٌ ْزِ انذساعاح دذتق عهٗ أٌ ْزا انًُٕرص ْٕ الأَغب نقٛاط انًقذسث انذقًٛٛٛاج 

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج ياٍ ػٛاز دقٛاٛى قًٛاج انشاشكج ٔعلاقذٓاا ةؤعاعاس الأعآى  ٔرنات لأٌ كام 

ذى انؼظٕل عهٛٓاا يتاشاشث ياٍ انقإائى انًانٛاج. ٔةازنت انتٛاَاح انًطهٕةج نهقٛاط ةٓزا انًُٕرص ٚ

                                                             
(*

: ٌعُد من أشهر النماذج المستخدمة فً لٌاس الممدرة التمٌٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة بالإضافة إلى أن هنان ohlsonنموذج (

ولكنه ٌختبر العلالة بٌن المٌمة السولٌة والمعلومات  Ohlsonهو نفس نموذج  :nd OhlsonFeltham aنموذج 

ً للأنشطة التشغٌلٌة والمالً، كما أنه ٌتم فٌه اختبار العلالة بٌن لٌمة المنشأة والمعلومات المحاسبٌة على  المحاسبٌة وفما
 أساس صافً المٌمة الحالٌة.
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ٚذى سةؾ ععش انغٓى انز٘ ٚعكظ قًٛج انششكج ةانًعهٕيااح انًؼاعاتٛج انًغاذخشطج ياٍ انقإائى 

انًانٛاج  ػٛاز ٚاذى انؼظإل عهاٗ سةؼٛاج انغآى ياٍ قائًاج اناذخم ةًُٛاا انؼظإل عهاٗ انقًٛاج 

(. ٔةانذاانٙ فابٌ ْازِ انًعهٕيااح Roca, 2021:168انذفذشٚج نهغٓى يٍ قائًج انًشكض انًانٙ )

 دكٌٕ قادسث عهٗ عكظ انٕاقع الاقذظاد٘ نهششكج.

 صبًَٛب: ًَٕرط انذخم انًزجقٙ:

ٚعتش ْزا انًُٕرص عٍ انقًٛج انغٕقٛج نهششكج )ععش انغٓى( كذانج خطٛج نهقًٛج انذفذشٚاج نهغآى 

علاقاج ةاٍٛ ؽشفاٙ انعلاقاج كًتغاش نه R2ٔانًكاعب غٛش انعادٚج  ٔرنت نذؼذٚذ يعايم انذؼذٚاذ 

 (881: 8180ٔرنت عهٗ انُؼٕ انذانٙ:)انظتا   

    ∑   
 

   
               

 ؽٛش اٌ:

 انزفغٛـــش انشيــض

  ععش انغٓى فٙ انغُج   

∑ ي.   ػاطم طًع دؤسٛش طًٛع يذغٛشاح انًُٕرص يعا

 يعذل انخظى خلال انتذشث يؼم انذساعج  

 انًؼذًهج ةُا  عهٗ يعهٕياح انتذشثانذٕقعاح    

 tطافٙ انذٕصٚعاح انُقذٚج فٙ انغُج    

 انقًٛج انؼانٛج اطًانٙ انذٕصٚعاح انًذٕقعج.     

 Return Modelصبنضبً: ًَٕرط انعب ذ 

ٚقااٛظ ْاازا انًُاإرص انعلاقااج ةااٍٛ انعائااذ عهااٙ انغاآى ٔانااذخم ٔانذغٛااشاح فااٙ انااذخم. 

 انًُٕرص كًا ٚهٙ:ٔدكٌٕ يعادنج ْزا 

                             

  (         )    

 ؽٛش أٌ:

 انزفغٛـــش انشيــض

 t+1فٙ انتذشث jانعائذ انًذٕقع يٍ انغٓى        

   فٙ لم ششؽ  t+1فٙ انتذشث jانعائذ انًذٕقع يٍ انغٓى  (         )

 t+1فٙ انتذشث jعهٙ انغٓىانعٕائذ غٛش انعادٚج        

 tيظًٕعج يٍ انًعهٕياح يٍ انًتذشع أٌ دُعكظ ةشكم كايم فٙ فٙ انتذشث   

 

 :Price Modelساثعًب: ًَٕرط ععش انغٓى 

ٚعذتش ععش انغٓى ْٕ انقًٛج انًكاف ج نؼقإق يهكٛاج انشاشكج ٔانذضايادٓاا. ٔانذقهتااح فاٙ أعاعاس 

فاٙ انعاشع ٔانطهاب ياٍ ٔقاخ ٜخاش. ػٛاز دشدتاع الأعٓى دؼاذر َذٛظاج انضٚاادث أٔ انُقظااٌ 

أعااعاس الأعاآى عُااذيا ٚكاإٌ انطهااب أكتااش يااٍ انعااشع  ٔدااُختغ الأعااعاس عُااذيا ٚااُختغ 

انطهب ةًُٛاا ٚاضداد انعاشع. ٔٚتذاشع ْازا انًُإرص كتاا ث عإق الأٔساق انًانٛاج ٔٚاذى قٛااط 

ي نهًعادنج انذانٛج:  انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔفقا

     ∑  {                } 
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 ؽٛش أٌ:

 انزفغٛـــش انشيــض

  ععش اقتال انغٓى َٓاٚج انغُج انًانٛج    

∑ ي.   ػاطم طًع دؤسٛش طًٛع يذغٛشاح انًُٕرص يعا

 انًقذاس انشاةخ نهًُٕرص.   

 َظٛب انغٓى يٍ طافٙ انقًٛج انذفذشٚج نؼقٕق انًهكٛج       

 tَٓاٚج انغُج   سةؼٛج انغٓى     

 يعايم الاَؼذاس ٔانذٙ دؼذد ادظاِ انعلاقج ةٍٛ َظٛب انغٓى ٔععش انغٓى   

 يعايم الاَؼذاس ٔانذٙ دؼذد ادظاِ انعلاقج ةٍٛ سةؼٛج انغٓى ٔععش انغٓى   

 انخطؤ انعشٕائٙ نهًُٕرص    

ٚتذشع ْزا انًُإرص أٌ عإق الأٔساق انًانٛاج انتٕسطاج
(*)

ٚذظا  ةانكتاا ث  ٔةانذاانٙ ٚؼقاق  

َذائض غٛش دقٛقاج فاٙ ػاناج عاذو انكتاا ث انذاياج نغإق الأٔساق انًانٛاج  ٔأٌ اعاذخذاو أػاذ ْازِ 

 انًُارص ْٕٔ لا ٚذتق يع كتا ث انغٕق كتا ث دايج قذ دئد٘ انٗ َذائض يؼههج.

 انعٕايم انًؾذدح نهًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ: 6/2/2

دؼذٚذ انعٕايم انًؼذدث ٔانًئسشث فاٙ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج ياٍ خالال ًٚكٍ 

انعٕايم انذٙ قذ دئسش عهٗ أععاس الأعٓى  ٔانذٙ قذ دكإٌ نٓاا علاقاج يتاشاشث أٔ غٛاش يتاشاشث 

ةانقٕائى انًانٛج  فقذ دكٌٕ ْازِ انعٕايام عٕايام خاسطٛاج كُذااص نقإاٍَٛ أٔ قٕاعاذ ياٍ انذٔناج  

دئسش عهٗ انًُشؤث ٔيٍ سى دئسش عهاٗ انقإائى انًانٛاج  ياٍ ػٛاز انًًاسعااح انًؼاعاتٛج  ٔنكُٓا

ٔكٛتٛج ٔدٕقٛخ دطتٛق انًعاٚٛش انًؼاعتٛج  ٔياذٖ الانذاضاو ةؤنٛااح ٔقٕاعاذ ػٕكًاج انشاشكاح. 

 ٔدٔس انًشاطعج انذاخهٛج ٔانخاسطٛج فٙ انًُشآح.

نقاإاٍَٛ انًُ ًاج نعًهٛااح انًذااذأل كًاا قاذ دائسش ْاازِ انعٕايام عهاٗ عًهٛاااح الاعاذشًاس يشام ا

فٛغٕق انًال ٔقإاٍَٛ ػًاٚاج انًغاذشًش. ٔةانذاانٙ قاذ دائسش ْازِ انعٕايام عهاٗ أعاعاس الأعآى  

ٔةاازنت ًٚكااٍ انقاإل اٌ اؽاااس اعااذاد انقاإائى انًانٛااج فااٙ انًُشااآح ٔانااز٘ ٚذًشاام فااٙ يعاااٚٛش 

 انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتج.انًؼاعتج انذٙ دطتقٓا انًُشؤث دعذ يٍ انعٕايم انًؼذدث نهًقذسث 

ٔيااٍ انظااذٚش ةاناازكش أٌ يع ااى دٔل انعااانى ػانٛااا دغااعٗ نذتُااٙ يعاااٚٛش انذقشٚااش انًااانٙ انااذٔنٙ 

IFRS ٔياٍ انًعقاإل أٌ ٚائسش ْاازا انذتُاٙ عهااٗ انًقاذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕيااح انًؼاعااتٛج  فقااذ.

سث انذقًٛٛٛااج أٌ انًقااذ (Krismiaji and Surifah, 2020: 191-196)اعااذُذظخ دساعااج

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج دؼغُخ ةعذ دتُٙ يعاٚٛش انذقشٚش انًانٙ انذٔنٙ.

انٗ أٌ ُْاات علاقاج عكغاٛج  (El-Diftar and Elkalla, 2019:522)ةًُٛا دٕطهخ دساعج 

ةااٍٛ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕيااااح انًؼاعااتٛج ٔدتُااٙ يعاااٚٛش انذقشٚاااش انًااانٙ انااذٔنٙ  ػٛاااز 

فهقاذ دٕطاهخ  (Roca, 2021:166)عذ دتُٙ ْزِ يعاٚٛش . أيا دساعاج اَختؼخ ْزِ انًقذسث ة

انٗ أٌ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج نى دؤسش ةذتُٙ يعاٚٛش انذقشٚش انًاانٙ اناذٔنٙ ٔقاذ 

 ٚشطع اخذلاف َذائض انذساعاح انٗ اخذلاف انتٛ ج ٔانعٕايم انًؼٛطج ةكم دساعج.

                                                             
مجموعة من البورصات التً تتم فٌها معاملات إصدار وشراء وبٌع الأوراق  : عبارة عنسوق الأوراق المالية( *)

 المالٌة أو هو المكان الذي ٌجتمع فٌه سماسرة الأوراق المالٌة والتجار لشراء وبٌع الأوراق المالٌة.
ه المستثمرٌن : تعُرف بأنها سوق التداول المنظم أو السوق الثانوٌة، أي المكان أو المنصة الذي ٌجتمع فٌالبورصة* 

لشراء وبٌع الأوراق المالٌة مثل أسهم الشركات المساهمة ووحدات صنادٌك الاستثمار المتداولة والسندات 
أثناء أولات محددة تسمى جلسات التداول تحت إشراف الجهات الرلابٌة والتنظٌمٌة فً الدولة وٌتحدد السعر 

 فٌها بشفافٌة تامة من خلال لوى العرض والطلب.
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ػٕكًج انًُشآح يٍ انعٕايم انخاسطٛج انذٙ ًٚكٍ أٌ دئسش  ٔٚعذ انذضاو انششكج ةقٕاعذ ٔهنٛاح

 ,Krismiaji and Surifah)عهٗ انًقذسث انقًٛٛج انًعهٕياح انًؼاعاتج فقاذ دٕطاهخ دساعاج 

انااٗ أٌ انًُشااآح انذااٙ نااذٚٓا دسطااج عانٛااج يااٍ الانذااضاو ةؼٕكًااج انًُشااآح نااذٚٓا (2020:197

 يعهٕياح يؼاعتٛج راح يقذسث دقًٛٛٛج.

ْزِ انُذٛظج  ٔانذٙ دٕػغ  (Alawaqleh, Q. A., 2020: 23-27)خ دساعج فٙ ػٍٛ دعً

أٌ ُْااات علاقااج اٚظاةٛااج ةااٍٛ فاعهٛااج ػٕكًااج انشااشكاح يااٍ ػٛااز خظااائض يظهااظ ااداسث 

انًشدتطااج ةعااذدْى ٔعااذو الاصدٔاطٛااج ةااٍٛ يُظااب انااشئٛظ انذُتٛااز٘ ٔسئااٛظ يظهااظ ااداسث  

 .ٔةٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج

ٔيًااا عااتق ٚذؼااغ أٌ أْااى انعٕاياام انخاسطٛااج انذااٙ داائسش عهااٗ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح 

 انًؼاعتٛج ًْا: 

 دتُٙ انششكج نًعاٚٛش انذقشٚش انًانٙ انذٔنٙ. -0

 ٔالانذضاو ةؼٕكًج انًُشآح. -8

ٔانذٙ قذ دئسش عهٗ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج فاًٛكٍ ٔثبنُغجخ نهعٕايم انذاخهٛخ 

 ةهٕسدٓا فٙ انعٕايم انذٙ دُعكظ عهٗ انقٕائى انًانٛج.

ٔيااٍ ْاازِ انخظااائض انذشااغٛهٛج نهًُشااؤث يشاام ػظااى انًُشااؤث ْٔٛكاام أطاإنٓا ٔطاإدث اداسدٓااا 

ٔدسطااج انشفااع انًااانٙ نااذٚٓا  (Abdollahi, et al., 2020: 723-734)ٔسةؼٛااج انًُشااؤث 

 (Rahman and Liu, 2021:8-11)ةااػاافج اناٗ انًخااؽش انذاٙ قاذ دذعاشع نٓاا انًُشاؤث 

ي دٕصٚعاح الأسةاع ٔغٛشْا يٍ انعٕايم انًئسشث عهٗ انقٕائى انًانٛاج ٔياٍ ساى عهاٗ قًٛاج  ٔأٚؼا

 انًُشؤث ٔةانذتعٛج عهٗ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

ةؤَٓا اْذًخ ةقاةهٛاج انًقاسَاج نهًعهٕيااح  (Chen et al., 2020:82-98)ٔقذ أػافخ دساعج 

ٛج ٔاعااذُذظخ أٌ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج دااضداد ةضٚااادث قاةهٛااج ْاازِ انًؼاعاات

انًعهٕياااح نهًقاسَااج  ٔرناات ةغااتب الاعذًاااد عهااٗ انًعهٕياااح عُااذ ادخااار انقااشاساح ٔيااٍ سااى 

 اَعكاعٓا ااٚظاةٙ عهٗ أععاس الأعٓى.

هًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  ٔيًا عتق ٚذؼغ نهتاػاز أٌ دعاذد انعٕايام انًؼاذدث نهًقاذسث انذقًٛٛٛاج ن

ٔيااٍ انًٓااى يعشفااج ْاازِ انعٕاياام لأَٓااا عااذؼذد سد فعاام انغاإق نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج. ػٛااز 

أٌ انًقااذسث انذقًٛٛٛااج نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  (Rahman and Liu, 2021:22)أٔػااؼخ 

ي  دُعكظ اٚظاةا عهاٗ سد فعام انغإق عُاذ اطاذاس ْازِ انًعهٕيااح. ْٔازا ةاذٔسِ ٚاُعكظ اٚظاةاا

 Peixoto)ٕدث دٕقعاح انًؼههٍٛ انًانٍٛٛ  اناز٘ ةاذٔسِ ٚؼاٛ  قًٛاج نٓازِ انًعهٕيااح عهٗ ط

and Martins, 2021:167-170) 

ٔيٍ انظذٚش ةانزكش أٌ ٚظعب دظاْم انعٕايم انًشدتطاج ةعًهٛاج انًشاطعاج انذاخهٛاج ٔانذاٙ قاذ 

نًانٛاج دعاذ ياٍ دئسش عهٗ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  ػٛاز اٌ يشاطعاج انقإائى ا

انعٕايم انٓاياج انذاٙ دؼاٛ  قًٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج ٔياٍ ساى دائسش عهاٗ سد فعام انغإق 

 دظاِ ْزِ انًعهٕياح.

اَعكاابط دٔس اتفظاابػ انًؾبعااجٙ نًخاابؽش الأعًاابل انًبنٛااخ يااٍ  يخاابؽش ا زًاابٌخ  6/2/2

 يخابؽش عاإٛنخخ ٔيخاابؽش انزأٛااش فااٙ أعااعبس طااشف انعًاالاد الأعُجٛااخ( فااٙ رؾغااٍٛ

 انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ:

داااضداد أًْٛاااج اافظااااع انًؼاعاااتٙ فاااٙ رنااات انقطااااع ةاعذتااااسِ أػاااذ انقطاعااااح انؼٕٛٚاااج فاااٙ 

ا فاٙ دؼقٛاق انذًُٛاج الاقذظاادٚج  ةااػاافج اناٗ اسدتااؽ  ا ْايي اقذظادٚاح أ٘ دٔنج دًاسط دٔسي

ع أًْٛااج اافظاااع انًؼاعااتٙ الأَ ًااج انًظااشفٛج انعانًٛااج ٔدؤسشْااا ةتعؼاآا انااتعغ  كًااا دُتاا
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ا نهطتٛعااج انخاطااج ناازنت انقطاااع  ٔرناات نًًاسعااذّ انعذٚااذ يااٍ الأَشااطج  فٛاازنت انقطاااع َ ااشي

انًظشفٛج ٔدعقذ ةعغ دهت الأَشطج  ٔانذٙ دؼذاص انٗ انًضٚذ يٍ انٕػٕع  يشم انذعايام فاٙ 

 AbdElghaffar and)انقشٔع انًظشفٛج  ٔالأدٔاح انًانٛج ٔغٛشْا يٍ الأَشطج الأخشٖ

Khalil, 2019: 162) :ةااػااافج انااٗ يٕاطٓااج رناات انقطاااع نهعذٚااذ يااٍ انًخاااؽش  يشاام  

يخاااؽش الائذًاااٌ  ٔيخاااؽش انغاإٛنج  ٔأعااعاس طااشف انعًاالاح الأطُتٛااج  ٔيخاااؽش انغاإق  

ٔغٛشْا يٍ انًخاؽش الأخشٖ  الأيش انز٘ ٚغاذهضو يعاّ يضٚاذيا ياٍ اافظااع ٔانشاتافٛج ػإل 

ٚااذًكٍ يُغااذخذيٕ انذقاااسٚش انًانٛااج يااٍ دقٛااٛى يغااذٕٖ انًخاااؽش  ؽتٛعااج دهاات انًخاااؽش ػذااٗ

انًظشفٛج ةانقطاع انًظشفٙ ٔكٛتٛج يٕاطٓج دهت انًخاؽش ةانشكم انز٘ ٚغااعذْى فاٙ دششاٛذ 

قشاسدٓى فاٙ لام دإافش دهات انًعهٕيااح؛ نازا فابٌ اافظااع انًؼاعاتٙ فاٙ انقطااع انًظاشفٙ 

انًشدكااضاح انشئٛغاٛج انذاٙ ٚغاذُذ انٛٓااا ةشاكم عااو  ٔعاٍ انًخااؽش ةشااكم خااص  ٚعذتاش أػاذ 

يُغاذخذيٕ انذقاااسٚش انًانٛاج فااٙ ادخاار انعذٚااذ ياٍ انقااشاساح ةانشاكم انااز٘ ٚاُعكظ عهااٗ دششااٛذ 

 :Hossaein&Mitra, 2022)قاشاسادٓى ٔدؼقٛاق يضٚاذ ياٍ الاعاذقشاس انًاانٙ نازنت انقطااع

536-538) . 

ٔيااا َااذض عُٓاا يااٍ هساااس عاهتٛج عهااٗ انقطاااع  8117كًاا عااهطخ الأصياج انًانٛااج انعانًٛااج  فاٙ 

انًظشفٙ  انؼٕ  ةشكم أكتش َؼإ صٚاادث الاْذًااو ةشاكم خااص ةًخااؽش الائذًااٌ ٔانغإٛنج 

ٔأععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج  يذطهتاح اافظاع عُٓاا؛ ػٛاز اٌ ْازِ انًخااؽش ٔقظإس 

ػإ  رنات دضاٚاذ  اافظاع عُٓا كاَخ يٍ أةشص الأعتاا انذٙ عاًْخ فاٙ دهات الأصياج  ٔفاٙ

انطهب يٍ قتم يغذخذيٙ انذقاسٚش انًانٛج َؼٕ يضٚذ يٍ انًعهٕياح ػإل انًخااؽش انًظاشفٛج 

ةشااكم عاااو  ٔيخاااؽش الائذًاااٌ ٔانغاإٛنج ةشااكم خاااص؛ ػٛااز ٚاإفش اافظاااع عااٍ يخاااؽش 

الائذًاااٌ ٔانغاإٛنج ٔأعااعاس طااشف انعًاالاح الأطُتٛااج نًغااذخذيٙ انذقاااسٚش انًانٛااج يعهٕياااح 

دقٛاااٛى يخااااؽش الائذًااااٌ ٔانغااإٛنج ةانًُشاااؤث ٔانذاااٙ ًُٚكاااٍ أٌ دااائسش عهاااٗ الأدا   دًكااآُى ياااٍ

الاقذظاد٘ نهًُشؤث فٙ انًغذقتم  ٔيٍ سى دششٛذ قشاساح يغذخذيٙ انذقاسٚش انًانٛج  ٔةخاطج 

 (.215: 8188انًغذشًشٍٚ ٔانذائٍُٛ انؼانٍٛٛ ٔانًشدقتٍٛ )انظائك ٔانؼشةٙ  

الائذًااٌ ٔانغإٛنج ٔأعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج  كًا دشطع أًْٛج اافظاع عٍ يخااؽش

اساُم انًعهٕيااح ةاٍٛ ااداسث ٔانًغااًٍْٛ  ٔدؼغاٍٛ  انٗ انًغاًْج فٙ انؼذ ياٍ يشاكهج عاذو دثً

انذُتئ ةانًخااؽش انُٕعٛاج ٔانكًٛاج ٔانعٕائاذ انًغاذقتهٛج  ٔدششاٛذ قاشاساح الاعاذشًاس  ٔدؼغاٍٛ 

؛ نازا فابٌ انقظإس (AbdElghaffar et al., 2019:159)انشاتافٛج  ٔدعاى اَؼاتاؽ انغإق

ٔانذؼهٛم فٙ اافظاع عٍ دهت انًخااؽش ُٚاذض عُاّ انعذٚاذ ياٍ اٜسااس انغاهتٛج عهاٗ انًغاذٕٖ 

 انًؼهٙ ٔعهٗ انظعٛذ انعانًٙ.

ا يٍ قتم انعذٚذ ياٍ انظٓااح انًُ ًاج نقٕاعاذ ٔفٙ ػٕء يب عجق ٚشٖ انجبؽش  ا ٔاػؼي اْذًايي

صل ٔانٓٛ ااح انًُٓٛاج انًُ ًاج نًُٓاج انًؼاعاتج ٔعهاٗ انعًم انًظشفٙ ٔعهاٗ سأعآا نظُاج ةاا

ا IASBسأعاآا يظهااظ يعاااٚٛش انًؼاعااتج انذٔنٛااج  ااا ٔاػااؼي ؛ ػٛااز أٔنااخ دهاات انظٓاااح اْذًايي

ةًٕػٕع اافظاع انًؼاعتٙ فٙ انقطاع انًظشفٙ  ٔةخاطج اافظاع عٍ انًخااؽش  فعهاٗ 

نٛج انذٙ دٓاذى ةذُ اٛى انعًام طعٛذ نظُج ةاصل  أطذسح دهت انهظُج عذد يٍ ااطذاساح انًذٕا

اا  IIIانًظشفٙ  ٔيٍ أْى دهت ااطذاساح ةاصل  ٔدعذٚلادٓا؛ ػٛاز أٔناخ دهات الادتاقٛاج اْذًايي

ا نًٕػاإع اافظاااع عااٍ انًخاااؽش فااٙ انقطاااع انًظااشفٙ؛ ػٛااز أفااشدح دهاات الادتاقٛااج  كتٛااشي

ضٚاض يغاذٕٖ سكٛضث أعاعٛج  ْٔٗ انشكٛضث انشانشج  ٔانذاٙ دٓاذى ةًٕػإع اَؼاتاؽ انغإق ٔدع

 اافظاع ٔانشتافٛج ةانقطاع انًظشفٙ.

ا ياٍ  اا ٔاػاؼي ٔعهٗ طعٛذ انظٓااح انًُٓٛاج انًُ ًاج نًُٓاج انًؼاعاتج ٚذؼاغ أٌ ُْاات اْذًايي

ياٍ  IASBقتم ٔاػعٙ انًعاٚٛش انًؼاعتٛج  ٔعهاٗ سأعآى يظهاظ يعااٚٛش انًؼاعاتج انذٔنٛاج 



 
 

    .............دٔس يخبؽش الأعًبل انًبنٛخ فٙ رؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ

محمد ؽغٍ خهٛم ٕٚعفأ/                
   

 
     

  

322 

عة
ج
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

ق
 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..

 

2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

اع فٙ انقطااع انًظاشفٙ  ٔةخاطاج خلال اطذاسِ انعذٚذ يٍ انًعاٚٛش انذٙ دٓذى ةذُ ٛى اافظ

( انخااص ةذُ اٛى IAS30اافظاع عٍ انًخااؽش  ٔياٍ أةاشص دهات انًعااٚٛش انًعٛااس اناذٔنٙ )

اافظاع فٙ انقٕائى انًانٛج نهتُٕت ٔانًئعغاح انًانٛج انًشاةٓج  ٔانز٘ داى انغااإِ نٛؼام يؼهاّ 

فظااػاح ٔٚقاةهاّ يعٛااس ٔانخااص ةاالأدٔاح انًانٛاج ٔااIFRS7يعٛاس انذقشٚش انًانٙ اناذٔنٙ 

اافظااػاح  ٔكازنت يعٛااس انًؼاعاتج اناذٔنٙ  -الأدٔاح انًانٛاج  81انًؼاعتج انًظاش٘ سقاى 

(LAS 32) ( ٙالأدٔاح انًانٛاااج انعاااشع"  ٔكااازنت يعٛااااس انًؼاعاااتج اناااذٔن"TAS32 )

" ٔاناااز٘ اخاااذض دؼذٚاااذا 85"الأدٔاح انًانٛاااج انعاااشع"  ٔٚقاةهاااّ انًعٛااااس انًظاااش سقاااى "

 IFRS 4ع ناا دٔاح انًانٛااج  ةااػااافج انااٗ يعٛاااس انذقشٚااش انًااانٙ انااذٔنٙ ةًٕػاإع انعااش

الأدٔاح انًانٛااج يااٍ أْااى انًعاااٚٛش  -" 88الأدٔاح "انًانٛااج"  ٔٚقاةهااّ انًعٛاااس انًظااش٘ سقااى 

انذٙ دخض انقطاع انًظشفٙ فًٛا ٚذعهق ةالأدٔاح انًانٛج  ٔانز٘ ٚعذتاش ةاذٚلاي نهًعٛااس اناذٔنٙ 

انًانٛااج  الاعذااشاف ٔانقٛاااط  ٔغٛشْااا يااٍ انًعاااٚٛش الأخااشٖ  ٔانذااٙ الأدٔاح  IAS39سقااى 

 دغُاْى فٙ دؼغٍٛ يؼذٕ٘ انذقاسٚش انًانٛج ٔدششٛذ قشاساح انًغذخذيٍٛ.

ٔدااشدتؾ عًهٛااج دششااٛذ قااشاساح يغااذخذيٙ انذقاااسٚش انًانٛااج ةًغااذٕٖ طاإدث ٔيُتعااج انًقااذسث 

ًانٛج  ٔػذٗ دكٌٕ دهت انًقذسث انذقًٛٛٛاج انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج انذٙ دٕفشْا انذقاسٚش ان

نهًعهٕيااح راح طإدث عانٛاج ٔيتٛاذث ٚظاب أٌ ٚذإافش ةٓاا يظًٕعاج ياٍ انخظاائض انُٕعٛااج  

انظاادس عاٍ يظهاظ يعااٚٛش انًؼاعاتج  IFRSػغتًا أشاس ااؽاس انًتاًْٛٙ نهذقااسٚش انًانٛاج 

لأعاعاااٛج ؛ ػٛاااز ػاااذد رنااات ااؽااااس يظًٕعاااج ياااٍ انخظاااائض ا8107اناااذٔنٙ فاااٙ يااااسط 

نهًعهٕياح انًتٛذث  ٔيظًٕعج يٍ انخظائض انُٕعٛج انًعضصث  ٔدذًشام أْاى دهات انخظاائض 

( عااٍ انزًضٛاام انظاابد   ٔدعتااش ةظااذق )يلا ًااخ ٔراد أًْٛااخ َغااجٛخالأعاعااٛج فااٙ أٌ دكاإٌ 

انعًهٛاااح ٔالأػااذار الاقذظااادٚج  ٔٚعااضص دؼقٛااق دهاات انخظااائض يظًٕعااج يااٍ انخظااائض 

ا  ٔدذًشم فٙ دهت انخظائض  ْٔاٗ أَذكإٌ قاةهاج نهًقاسَاج  يقاةهاج الأخشٖ انذٙ ٚظب دٕافشْ

نهذؼقااااق  دظااااام فاااااٙ انذٕقٛااااخ انًُاعاااااب  ٔقاةهاااااج نهتٓاااااى يااااٍ قتااااام يغاااااذخذيٙ انذقااااااسٚش 

 .(Ramlall, 2018: 25-31)انًانٛج

ا ياع رنات ٚشاٛش اناٗ أٌ يتٓإو اافظااع انًؼاعاتٙ (Grassa, et al., 2020: 11)ٔاَغاظايي

آح فاٙ عإق الأٔساق انًانٛاج ةاالانذضاو ةذقاذٚى يعهٕيااح كافٛاج ٔطاادقج ٚشدتؾ ةًشاسكج انًُش

ٔفٙ انٕقخ انًُاعب فًٛا ٚذعهق ةعًهٛادٓا أٔ انغٕق  لأطؼاا انًظهؼج  ٔٚذتق رنت ياع يتاذأ 

اافظاع انشايم انز٘ دغذُذ انّٛ َ شٚج انًؼاعتج  ٔانز٘ ُٚض عهٗ ػشٔسث شًٕل انذقااسٚش 

نلاصيج ٔانؼشٔسٚج اعطا  يغذخذيٙ انذقاسٚش انًانٛاج طإسث انًانٛج عهٗ طًٛع انًعهٕياح ا

ٔاػؼج ٔطؼٛؼج عٍ انًُشؤث  ةااػافج انٗ الادظاْاح انؼذٚشج نهذٕعاع فاٙ اافظااع ٔعاذو 

قظإس اافظااع ةانذقااسٚش انًانٛاج عهاٗ انًغاذٕ٘ اانضاياٙ فقاؾ ياٍ اافظااع ٔالادظااِ َؼاإ 

ًكٍ يغذخذيٙ ْزِ انذقاسٚش يٍ دقٛٛى انٕػاع يضٚذ يٍ اافظاع الاخذتاس٘ نذٕفٛش يعهٕياح دُ 

انًااانٙ نهًُشااؤث ٔغٛشْااا يااٍ انًعهٕياااح انًتٛااذث فااٙ ادخااار انقااشاساح يًااا ٚغُاااْى فااٙ دششااٛذ 

 قشاساح يغذخذيٙ انذقاسٚش انًانٛج.

دشاةطيا ةٍٛ يتذأ اافظاع انشايم ٔدعضٚض انخظاائض انُٕعٛاج ٔفٙ راد انغٛب  ٚشٖ انجبؽش 

ػٛاز ٚغُااْى اافظااع انًؼاعاتٙ ةذإفٛش يعهٕيااح عهاٗ عاتٛم انًشاال نهًعهٕياح انًؼاعاتٛج؛ 

عااٍ انذُتاائاح انًغااذقتهٛج  يشاام انذُتاائاح انًغااذقتهٛج ن سةاااع ٔانذااذفقاح انُقذٚااج ٔغٛشْااا يااٍ 

انًعهٕياح انذاٙ دغُااْى فاٙ دؼغاٍٛ انًقاذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج  ٔياٍ ساى دؼغاٍٛ 

ا ٚغُاااْى اافظاااع انًؼاعااتٙ فااٙ دؼغااٍٛ يغااذٕ٘ انذًشٛاام يلا يااج انًعهٕياااح انًؼاعااتٛج  كًاا

انظااادق نهًعهٕياااح انًؼاعااتٛج يااٍ خاالال دعضٚااض يعهٕياااح اافظاااع انًؼاعااتٙ نخاطااٛج 

الاكذًال ٔانؼٛاد ٔانخهٕ يٍ انخطاؤ  فؼالا عاٍ شإًل اافظااع انًؼاعاتٙ نكافاج انًعهٕيااح 
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فاٙ دعضٚاض ٔطإل انًعهٕيااح  ٔخاطج راح الأًْٛج انُغتٛج  كًا ٚغُااْى اافظااع انًؼاعاتٙ

فٙ انٕقخ انًُاعب ٔقاةهٛج انًعهٕياح نهًقاسَج ٔانقاةهٛج نهذؼقق ٔانقاةهٛج نهتٓى فٙ لم شإًنٛج 

اسمُ انًعهٕياح ةٍٛ يغذخذيٙ انذقاسٚش انًانٛاج   اافظاع انًؼاعتٙ ٔدٔسِ فٙ انؼذ يٍ عذو دثً

( 01ذيٍٛ  ٕٔٚػاغ انشاكم سقاى )ٔيٍ سى دؼقٛق أكتش قذس يٍ انتائذث ٔانًُتعج نٓئلا  انًغاذخ

علاقج طٕدث اافظاع انًؼاعتٙ عٍ: يخاؽش الائذًااٌ  يخااؽش انغإٛنج  يخااؽش انذغٛاش فاٙ 

 أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج ٔدؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج:

 
( ٕٚػؼ اَعكبط دٔس الإفظبػ انًؾبعجٙ نًخبؽش الأعًبل انًبنٛخ يٍ  يخبؽش 6شكم سلى  

ا زًبٌخ يخبؽش عٕٛنخخ يخبؽش انزأٛش فٙ أععبس طشف انعًلاد الأعُجٛخ فٙ رؾغٍٛ 

  –بد انًؾبعجٛخ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕي

 اعذاد انجبؽش.

 انذساعخ انزطجٛقٛخ نهجؾش: 6/3
 يغزًع ٔعُٛخ انجؾش: 6/3/1

ٚذًشم يُظذًع انتؼز فٙ ششكاح انًغاًْج انًقٛذث ٔانًذذأل أعًٓٓا فٙ عٕق الأٔساق انًانٛج 

و  ٔقاذ داى اخذٛااس عُٛاج انتؼاز ٔفقياا نهشاشٔؽ 8182و اناٗ 8107انًظش٘ خلال انتذاشث ياٍ 

 انذانٛج:

ا لاخاذلاف  .1 دى اعذتعاد ششكاح قطاعٙ انتُٕت  ٔانخذياح انًانٛج غٛش انًظشفٛج  َ شي

 ؽتٛعج أَشطذٓا ٔانقٕاعذ انشقاةٛج ٔانؼٕكًٛج فٛٓا يقاسَج ةانًُشآح غٛش انًانٛج.

اعذًشاس قٛاذ ٔداذأل أعآى انًُشاآح فاٙ عإق الأٔساق انًانٛاج انًظاش٘ خالال فذاشث  .2

 . انتؼزايكاَٛج انؼظٕل عهٗ انتٛاَاح انغٕقٛج انخاطج ةًذغٛشاح  انتؼز

و اناٗ عااو 8107دٕافش انذقاسٚش انًانٛج ٔغٛش انًانٛج نهشاشكاح خالال انتذاشث ياٍ عااو  .3

 و.8182

 يٍ كم عاو.  20/08انًُشآح انذٙ دعذ دقاسٚشْا انًانٛج فٙ  .4

 انًُشآح انذٙ دعشع دقاسٚشْا انًانٛج ةانظُٛج انًظش٘. .5

( شاشكج غٛاش يانٛاج يقغاًج 87انُٓائٛج )انتؼز ٛق انششٔؽ انغاةقج  ةهغخ عُٛج ٔةذطت

( 2  ٕٔٚػاغ انظاذٔل سقاى )( يشااْذث867ٔةانذانٙ ةهك عاذد انًشااْذاح )( قطاعاح 7عهٗ )

 ٕفقيا نهذظُٛ  انقطاعٙ انذانٙ:انتؼشانذانٙ يظذًع ٔعُٛج 

طٕدث اافظاع 

 انًؼاعتٙ عٍ:

 يخاااااااااااااااااااااؽش

 .ئذًاٌالا

 يخاااااااااااااااااااااؽش

 انغٕٛنج.

 انذغٛااش يخاااؽش

أعاااااااعاس فاااااااٙ 

طاااااااااااااااااااااشف 

 انعًلاح.

انخظائض انُٕعٛج 
 نهًعهٕياح

ٔانًؼاعتٛج   

انخظائض 
 الأعاعٛج

انخظائض 
 انًعضصث

.انًلا يج 
 الأًْٛاااااااااااااااااااااج

 انُغتٛج.
 انذًشٛااااااااااااااااااااااام

 انظادق.

.انقاةهٛج نهًقاسَج 
.انقاةهٛج نهذؼقق 
 انذٕقٛاااااااااااااااااااااااخ

 انًُاعب.
.انقاةهٛج نهتٓى 

 دؼقق دؼغٍٛ

انًقذسث 

انذقًٛٛٛج 

 نهًعهٕياح

انًؼاعتٛج 

يٍ خلال 

دؼقق أكتش 

قذس يٍ 

انتائذث 

ٔانًُتعج 

نظٕدث 

انًعهٕياح 

 انًؼاعتٛج
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 انقطبعٙٔفقًب نهزظُٛف انجؾش ٕٚػؼ يغزًع ٔعُٛخ  (3عذٔل سلى  

َغجخ انًغبًْخ
 1)

 

)%  

عذد 

 انًشبْذاد

ششكبد 

 انعُٛخ
 و اعى انقطبع

 0 انعقاساح 85 051 28.0

 8 اغزٚج ٔيششٔةاح ٔدتك 08 78 07

 2 يٕاد انتُا  5 21 6.8

 8 يٕاسد أعاعٛج  4 58 00.5

 5 سعاٚج طؼٛج ٔأدٔٚج 01 61 08.7

 6 عٛاػج ٔدشفّٛ 6 26 8.8

5.0 88 8 
ٔاعااااااااالاو ٔدكُٕنٕطٛاااااااااا ادظاااااااااالاح 

 يعهٕياح
8 

 7 خذياح ٔيُذظاح طُاعٛج ٔعٛاساح 5 21 6.8

  ااطًانٙ 87 867 011

 يظبدس انؾظٕل عهٙ انجٛبَبد: 6/3/2

اعذًذ انتاػز فٙ طًع انتٛاَاح انخاطج ةانذساعج انذطتٛقٛج نهتؼز عهٗ انتٛاَاح انًانٛاج ٔغٛاش 

انذقااسٚش انًانٛاج ٔانًتظاغ عُٓاا عهاٗ انًٕاقاع ٔانذاٙ دذًشام فاٙ انتؼاز  انًانٛج نهششكاح يؼم

 -انذانٛج:

 http://www.egx.com.egيٕقع انتٕسطج انًظشٚج  -0

 https://www.mubasher.infoيٕقع يتاشش -8

 Investinghttps://www.investing.comيٕقع -2

 يزأٛشاد انجؾش ٔؽش  لٛبعٓب: رزًضم يزأٛشاد انجؾش فًٛب ٚهٙ: 6/3/3

 :(BR): يخبؽش الأعًبل انًبنٛخ انًزأٛش انًغزقم: ( أ 

اقذظش دُأل انتؼز عهٗ قٛااط يخااؽش الأعًاال انًانٛاج ٔانًتظاغ عُٓاا ػاًٍ ااٚؼااػاح 

 ( انذانٙ:8انعُٛج ٔانًٕػؼج ةانظذٔل سقى )انًذًًج ةانذقاسٚش انًانٛج نششكاح 

 ( ٕٚػؼ يئشش لٛبط يخبؽش الأعًبل انًبنٛخ4عذٔل سلى  

 انقٛبط انجُذ و

 CRخطش الائذًاٌ 0

Credit Risk 

انقًٛج انذفذشٚج ن طٕل انًانٛج فاٙ دااسٚ  

 اعذاد انقٕائى انًانٛج/ اطًانٙ الأطٕل

 LRخطش انغٕٛنج  8

Liquidity Risk 

انذفذشٚاااج نلانذضايااااح انًانٛاااج فاااٙ انقًٛاااج 

داااااسٚ  اعااااذاد انقاااإائى انًانٛااااج/ اطًااااانٙ 

 الأطٕل

خطش انذغٛش فٙ أععاس طشف انعًلاح  2

 FCR Foreign Currencyالأطُتٛج 

Risk 

انقًٛااج انًعادنااج ةانظُٛااّ انًظااش٘ نتااائغ 

 0-× )عظض( انذعشع نخطش انعًهج 

 

 

                                                             
  011  ×إجمالً عدد شركات العٌنة÷ بة المساهمة= عدد شركات العٌنة داخل كل لطاع نس( 0)

http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
https://www.investing.com/
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فٙ يخاؽش الأعًال انًانٛج  فقذ دى اػذغااا ٔلأغشاع اخذتاس دٔس انًذغٛش انًغذقم ٔانًذًشم 

 يئشش انًخاؽش الاعًال انًانٛج عٍ ؽشٚق:

  اعطاا  دشدٛااب نكاام يشااْذث ةُااا ي عهااٗ انذشدٛاب انذظاااعذ٘ )ٔٚقظااذ ةاّ انذشدٛااب ٔفقيااا نقااٛى

و CRيخاؽش الأعًاال انًانٛاج انًانٛاج( نكام َإع ياٍ انًخااؽش انشلاساج ْٔٙ)خطاش الائذًااٌ

 (.FCRو خطش أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج LRخطش انغٕٛنج 

 .ػغاا يذٕعؾ يظًٕع دشدٛب كم يشاْذث نهشلاسج إَٔاع يٍ انًخاؽش انغاةق ركشْا 

  ػغاااا يئشااش اطًااانٙ انًخاااؽش ةانهٕغاااسٚذى انطتٛعااٙ نهًذٕعااؾ انًؼغاإا فااٙ انخطاإث

 انغاةقج.

 (VLAI): رؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخانزبثع ة( انًزأٛش 

ٚذًشم انًذغٛش انذاةع فٙ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛج ٔقاذ اعذًاذح انذساعاج 

 انؼانٛج فٙ قٛاط ْزا انًذغٛش عهٗ انُؼٕ اٜدٙ:

 أٔتً: ًَٕرط انغعش:

ٚعذًذ ْازا انًُإرص عهاٗ اخذتااس ؽتٛعاج انعلاقاج ةاٍٛ عاعش انغآى ٔةاٍٛ كام ياٍ سةؼٛاج انغآى 

نهغٓى يٍ خلال دؼذٚذ اَؼذاس ععش انغٓى عهٗ سةؼٛج انغٓى ٔانقًٛج انذفذشٚاج ٔانقًٛج انذفذشٚج 

 نّو ًٔٚكٍ دٕػٛغ ًَٕرص انغعش يٍ خلال انًعادنج انذانٛج:

MVPSit = β0 +β1 EPSit + β2 BVit + εit 

 ؽٛش اٌ:

 انزفغٛـــش انشيــض

MVPSit   ععش انغٓى نهششكخi  فٙ انفزشح )t) 

β0 صبثذ ًَٕرط اتَؾذاس 

β2: β1 يعبيهٙ يٛم ًَٕرط اتَؾذاس 

EPSit   سثؾٛخ انغٓى نهششكخi  فٙ انفزشح )t) 

BVit   انقًٛخ انذفزشٚخ نهغٓى ثبنششكخi  فٙ انفزشح )t) 

εit   انخطؤ انًقذس نهششكخi  فٙ انفزشح )t) 

 صبًَٛب: ًَٕرط انعب ذ:

ةاٍٛ عائاذ انغآى ٔةاٍٛ  اعذًذح انذساعج انذطتٛقٛج انؼانٛج عهاٗ اخذتااس ؽتٛعاج انعلاقاج

كم يٍ سةؼٛج انغٓى ٔانذغٛش فٛشةؼٛذّ  يٍ خلال دؼذٚذ اَؼذاس عائذ انغٓى عهٗ سةؼٛج انغٓى 

 ٔانذغٛش فٙ سةؼٛج انغٓى  ًُٔٚكٍ دٕػٛغ ًَٕرص انعائذ يٍ خلال انًعادنج انذانٛج:

Rit = β0 +β1EPSit + β2 EPSit+ εit 

 ؽٛش اٌ:

 انزفغٛـــش انشيــض

Rit  انغٓى نهششكخ  عب ذi  فٙ انفزشح )t) 

β0 صبثذ ًَٕرط اتَؾذاس 

β2: β1 يعبيهٗ يٛم ًَٕرط اتَؾذاس 

EPSit   سثؾٛخ انغٓى نهششكخi  فٙ انفزشح )t) 

EPSit   انزأٛش فٙ سثؾٛخ انغٓى نهششكخi  فٙ انفزشح )t) 

εit   انخطؤ انًقذس نهششكخi  فٙ انفزشح )t) 
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انًعهٕياح انًؼاعاتٛج  ياٍ خالال انقإث انذتغاٛشٚج نًُإرص الاَؼاذاس ًٔٚكٍ دقٛٛى يلا يج قًٛج 

(R
2

(  ٔيعايم اعذظاةج سةؼٛج انغٓى انزٖ ٚعتش عُاّ ةبطًاانٙ يعاايهٙ يٛام الاَؼاذاس نشةؼٛاج 

R(؛ ػٛاز دشاٛش انقإث انذتغاٛشٚج )β1 β2انغٓى ٔانذغٛش فٙ سةؼٛذاّ )
2

( اناٗ ياذٖ قاذسث أسقااو 

سةؼٛج انغٓى فٙ دتغٛش عٕائذ الأعٓى  ةًُٛا ٚشاٛش يعايام اعاذظاةج سةؼٛاج انغآى اناٗ يذٕعاؾ 

 انذغٛش فٙ انعٕائذ انًشدتطج ةذغٛٛش طُّٛ ٔاػذ فٙ سةؼٛذّ. 

 : اد انشلبثٛخ عـ( انًزأٛش 

ةعو ٔنكُٓاا لا دشًم يذغٛشاح انشقاةاج ةعاغ انعٕايام أٔ انًذغٛاشاح انًائسشث عهاٙ انًذغٛاش انذاا

دااذخم فااٙ َطاااق انذساعااج يؼاام انتؼاازو ٔدااى اػااافذٓا يااٍ أطاام ػااتؾ انعلاقااج ةااٍٛ انًذغٛااش 

( أْى ْزِ انًذغٛشاح انشقاةٛج ٔكٛتٛاج قٛاعآا 5انًغذقم ٔانًذغٛش انذاةع  ٕٔٚػغ انظذٔل سقى )

 فٙ ػٕ  انذساعاح انغاةقج ٔرنت عهٗ انُؼٕ اٜدٙ: 

 ( ٕٚػؼ انًزأٛشاد انشلبثٛخ ٔؽشٚقخ لٛبعٓب5  شلىعذٔن

 ؽشٚقخ انقٛبط انًزأٛش انشيض

SIZE اااااا  ػظى انششكج انهٕغااااااسٚذى انطتٛعاااااٙ اطًاااااانٙ الأطااااإل فاااااٙ َٓاٚاااااج انعااااااو  قٛاعي

 ,.Chen, et alأ؛ 8107؛ ْٔااذاٌ  8182عهٗ:)عتااذانؼهٛى ٔعااشٔس  

2016; Filsaraei, et al., 2016; Hassanein, et al., 2019.) 

LEV  انشافعج

 انًانٛج

اطًانٙ الانذضاياح فٙ َٓاٚج انعاو/ اطًانٙ الأطٕل فٙ َٓاٚاج انعااوو قٛاعياا 

 ,Chen, et al., 2016; Gamayuniا؛8107عهااٗ: )ْٔااذاٌ  

2018; Hassanein, et al., 2019) 

ROA  يعذلانعائذ

 عهٗ الأطٕل

قٛاعياا عهاٗ: طافٙ انشةغ ةعذ انؼشائب/ اطًانٙ الأطٕل فٙ َٓاٚج انعااوو 

 Chen, et al., 2016; Filsaraei, et؛8188)عتاذانؼهٛى ٔانعإادنٙ  

al., 2016; Hassanein, et al., 2019) 

GROTH  ًَٕ يعذل

 انششكج

انتشق ةٍٛ انقًٛج انغٕقٛج نؼقٕق انًهكٛج فاٙ انغاُج انؼانٛاج ٔانغاُج انغااةقج 

ا عهٗ انقًٛج انغٕقٛج نؼقٕق انًهكٛج فٙ انغاُج انغا و قٛاعياا عهاٗ: اةقجيقغٕيي

 ,Chen, et al., 2016; Filsaraei, et al., 2016; Hassanein)؛

et al., 2019) 

CFO  يعذل

انذذفقاح 

انُقذٚج 

 انذشغٛهٛج

ااااا عهااااٗ: طااااافٙ انذااااذفقاح انُقذٚااااج انذشااااغٛهٛج/ اطًااااانٙ الأطاااإل و قٛاعي

 ;Gamayuni, 2018; Filsaraei, et al., 2016؛8181)عتذانؼهٛى  

Hassanein, et al., 2019) 

MTB  انقًٛج

انغٕقٛج 

نهقًٛج 

انذفذشٚج 

نؼقٕق 

 انًهكٛج

)عتااذانؼهٛى و قٛاعيااا عهااٗ: انقًٛااج انغاإقٛج / انقًٛااج انذفذشٚااج نؼقاإق انًهكٛااج

 ;Chen, et al., 2016; Filsaraei, et al., 2016؛8182ٔعاشٔس  

Hassanein, et al., 2019) 

BIG4  ػظى يكذب

 انًشاطعج

ارا دًااخ يشاطعااج انشااشكج يااٍ قتاام أػااذ ٔاؽااذ يذغٛااش ًْٔااٙ ٚؤخااز انقًٛااج 

)عتااذانؼهٛى و قٛاعيااا عهاٗ: ةخاالاف رنات طافشيكاداب انًشاطعاج انكتااشٖ أٔ 

 ;Chen, et al., 2016; Filsaraei, et al., 2016؛8185ٔهخاشٌٔ  

Gamyuni, 2018) 
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 ًَٕرط انذساعخ انزطجٛقٛخ: 6/3/4

ةُا ي عهٗ يا داى عشػاّ ياٍ خالال يشاكهج انتؼاز ٔأْذافاّو ٔفشٔػاّو ػاأل انتاػاز دطإٚش 

عهاٗ يخااؽش الأعًاال انًانٛاج  كًاا كُشاؽ يُؼٛ  نهقًٛج ًَٕرص قٛاط أسش انًشاطعج انذاخهٛج 

اعذخذو انتاػز ةعغ انًذغٛشاح انشقاةٛج انذاٙ ياٍ شاؤَٓا ػاتؾ انعلاقاج ةاٍٛ انًذغٛاشاح  كًاا 

 ( انذانٙ:6قى )ٚ ٓش فٙ انشكم س

 
 ( ٕٚػؼ اؽبس انجؾش ًَٕٔرط انعلالخ ثٍٛ انًزأٛشاد6شكم سلى  

 

 ػٕ  يا عتق ًُٚكٍ طٛاغج ًَٕرص انذساعج انذطتٛقٛج عهٗ انُؼٕ اٜدٙ:فٙ 

 ( ٕٚػؼ ًَٕرط انذساعخ انزطجٛقٛخ نهجؾش6  شلىعذٔن

 ْذف انجؾش انزٕطٛف الإؽظب ٙ نًُٕرط انجؾش و

3 

VLAL = β0 + β1 BV + β2 EPS + β3 CR 

+ β4 LR + β5 FCR + β6 SIZE + β7 

LEV + β8 ROA + β9 GROTH + β10 

MTB + β11 CFO + β12 BIG4+ εit 

اخذتاس داؤسٛش يخااؽش الأعًاال 

انًانٛااج عهااٗ دؼغااٍٛ انًقااذسث 

نهًعهٕياااح (VLAI)انذقًٛٛٛااج 

 انًؼاعتٛج
R = β0 + β1 BV + β2 EPS + β3 CR + β4 

LR + β5 FCR + β6 SIZE + β7 LEV + 

β8 ROA + β9 GROTH + β10 MTB + β11 

CFO + β12 BIG4+ εit 

ًغذقمان ًذغٛشان  انًذغٛش انذاةع 

 يخاؽش الأعًال انًانٛج

 يذًشهج فٙ 

 انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج 

ا عُٓا ةـ:  يً  يُعتشُ
 ًَٕرص انغعش 
 ًَٕرص انعائذ 

ٌيخاؽش الائذًا 

يخاؽش انغٕٛنج 

 يخااؽش انذغٛاش فااٙ أعاعاس طااشف

 انعًلاح الأطُتٛج

 

H1 

 انًذغٛشاح انشقاةٛج

ػظى انششكج 

انشافعج انًانٛج 
.يعذل انعائذ عهٗ الأطٕل 
.يعذل ًَٕ انششكج 
.يعذل انذذفقاح انُقذٚج انذشغٛهٛج 
 انقًٛااااج انغاااإقٛج نهقًٛااااج انذفذشٚااااج

 نؼقٕق انًهكٛج.
.ػظى يكذب انًشاطعج 
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 َزب ظ انذساعخ انزطجٛقٛخ ٔاخزجبس فشع انجؾش:رؾهٛم  6/4

 -دذًشم خطٕاح دؼهٛم َذائض انذساعج انذطتٛقٛج فًٛا ٚهٙ:

 الإؽظبء انٕطفٙ نًزأٛشاد انجؾش: 6/4/1

 انٕطتٙ نًذغٛشاح انتؼز كًا ٚهٙ: ( انذانٙ ااػظا 8ٕٚػغ انظذٔل سقى )

 ( الإؽظبء انٕطفٙ نًزأٛشاد انجؾش2 سلى عذٔل 

 Variable Obs Mean رفغٛش انًزأٛش
Std. 

Dev. 
Min Max 

MVPS 1250 03. 79.59 18.377 468 انغعش انغٕقٙ نهغٓى 

R 8.579 85.- 98. 307. 468 عائذ انغٓى 

BV 50.159 16.123 468 انقًٛج انذفذشٚج نهغٓى 
-

319.903 
746.835 

EPS 24.793 1.498 468 سةؼٛج انغٓى 
-

347.452 
299.174 

CHEPS 
انذغٛش فٙ سةؼٛج 

 Δانغٓى 
468 -1.165 27.013 

-

398.378 
163.439 

CR ٌ896. 0 201. 313. 468 يخاؽش الائذًا 

LR 995. 0 204. 281. 468 يخاؽش انغٕٛنج 

FCR 

يخاؽش دغٛش أععاس 

طشف انعًلاح 

 الأطُتٛج

468 .003 .054 -.496 .455 

SIZE 26.813 17.196 2.038 21.185 468 ػظى انششكج 

LEV 3.177 006. 284. 497. 468 انشافعج انًانٛج 

ROA 377. 1.316- 109. 041. 468 انعائذ عهٗ الأطٕل 

GROTH 52.615 92.- 4.77 1.042 468 يعذل ًَٕ انششكج 

MTB 

انقًٛج انغٕقٛج نهقًٛج 

انذفذشٚج نؼقٕق 

 انًهكٛج

468 1.33 4.953 -26.19 85.54 

CFO 563. 1.01- 118. 044. 468 يعذل انذذفقاح انُقذٚج 

 الإؽظبء انٕطفٙ نهًزأٛشاد انًزقطعخ

Big4 Freq. Percent Cum. 

0 313 66.880 66.880 

1 155 33.120 100.000 

Total 468 100.000 

 (خ أَّ:2الإؽظبء انٕطفٙخ كًب ْٕ يٕػؼ فٙ انغذٔل سلى   ٔريٓش َزب ظ

(  ةًااذٖ 18.377انعُٛااج )ةهااك يذٕعااؾ انغااعش انغاإقٙ نهغاآى عهااٗ يغااذٕٖ شااشكاح  -

(  يًاا ٚاذل عهاٗ أٌ ُْاات 79.57(  ٔاَؼشاف يعٛاس٘ )1250ٔ) (0.03)ٚذشأع ةٍٛ 

ا فٙ أععاس الأعٓى ةٍٛ دهت انششكاح.  دتاُٚيا كتٛشي

 (  ٔةًااذٖ ٚذااشأع ةاا0.307ٍٛةهااك يذٕعااؾ عائااذ انغاآى عهااٗ يغااذٕٖ شااشكاح انعُٛااج ) -
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ٚاااذل عهاااٗ أٌ ُْاااات دتاُٚياااا (  يًاااا 0.98(  ٔاَؼاااشاف يعٛااااس٘ )8.579ٔ) (0.85-)

افٙ عائذ الأعٓى ةٍٛ دهت انششكاح.  كتٛشي

(  ٔةًااذٖ 16.123ةهااك يذٕعااؾ انقًٛااج انذفذشٚااج نهغاآى عهااٗ يغااذٕٖ شااشكاح انعُٛااج ) -

(  يًااا ٚااذل 50.159(  ٔاَؼااشاف يعٛاااس٘ )746.835ٔ) (319.903-)ٚذااشأع ةااٍٛ 

ا فٙ انقًٛج انذفذشٚج نهغٓى ةٍٛ   دهت انًُشآح.عهٗ أٌ ُْات دتاُٚيا كتٛشي

 (  ٔةًاذٖ ٚذاشأع ةا1.498ٍٛةهك يذٕعؾ سةؼٛج انغآى عهاٗ يغاذٕٖ شاشكاح انعُٛاج ) -

(  يًاا ٚاذل عهاٗ أٌ ُْاات 24.793(  ٔاَؼشاف يعٛااس٘ )299.174ٔ) (347.452-)

ا فٙ سةؼٛج انغٓى ةٍٛ دهت انًُشآح.  دتاُٚيا كتٛشي

(  ٔةًاذٖ -1.165ةهك يذٕعاؾ انذغٛاش فاٙ سةؼٛاج انغآى عهاٗ يغاذٕٖ شاشكاح انعُٛاج ) -

(  يًااا ٚااذل 27.013(  ٔاَؼااشاف يعٛاااس٘ )163.439ٔ) (398.378-)ٚذااشأع ةااٍٛ 

ا فٙ انذغٛش فٙ سةؼٛج انغٓى ةٍٛ دهت انًُشآح.  عهٗ أٌ ُْات دتاُٚيا كتٛشي

(  ٔةًاذٖ ٚذااشأع 0.313ةهاك يذٕعااؾ يخااؽش الائذًاااٌ عهاٗ يغااذٕٖ شاشكاح انعُٛااج ) -

ا 0.201(  ٔاَؼشاف يعٛاس٘ )0.896ٔ) (0)ةٍٛ  (  يًا ٚذل عهاٗ أٌ ُْاات دتاُٚياا كتٛاشي

 فٙ يخاؽش الائذًاٌ ةٍٛ دهت انًُشآح.

(  ٔةًذٖ ٚذشأع ةاٍٛ 0.281ةهك يذٕعؾ يخاؽش انغٕٛنج عهٗ يغذٕٖ ششكاح انعُٛج ) -

ا فاٙ 0.204(  ٔاَؼشاف يعٛاس٘ )0.995ٔ) (0) (  يًا ٚذل عهاٗ أٌ ُْاات دتاُٚياا كتٛاشي

 .يخاؽش انغٕٛنج ةٍٛ دهت انًُشآح

(  ٔةًااذٖ 0.003ةهااك يذٕعااؾ يخاااؽش انعًهااج الأطُتٛااج عهااٗ يغااذٕٖ شااشكاح انعُٛااج ) -

(  يًااا ٚااذل عهااٗ أٌ 0.054(  ٔاَؼااشاف يعٛاااس٘ )0.455ٔ) (0.496-)ٚذااشأع ةااٍٛ 

ا فٙ يخاؽش الائذًاٌ ةٍٛ دهت انًُشآح.  ُْات دتاُٚيا كتٛشي

اخازلاف ثاٍٛ انًُشاآد ؽإل ٔثُبءً عهٗ ياب عاجقخ ٚشاٛش انزجابٍٚ نكام انًزأٛاشاد اناٗ ٔعإد 

 رعشػٓب نًخبؽش الأعًبلخ ٔانز٘ لذ ٚئصش عهٗ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ.

 انزٕصٚع انطجٛعٙ نهًزأٛشاد انًزظهخ 6/4/2

لاخذتاااس طاالاػٛج انتٛاَاااح نهذؼهٛاام ااػظااائٙ  قاااو انتاػااز ةتؼااض يااذٖ دتعٛااج يذغٛااشاح 

  ٔٔفقياا نازنت فابٌ Shapiro-Wilk W testاخذتااس انذساعج نهذٕصٚع انطتٛعٙ ةالاعذًااد عهاٗ

(  0.05أكتش ياٍ) (Prob>z)انًذغٛشاح دذتع انذٕصٚع انطتٛعٙ ارا كاَخ قًٛج يعُٕٚج الاخذتاس

 ٕٔٚػغ انظذٔل انذانٙ َذائض اخذتاس يذٖ دتعٛج انًذغٛشاح نهذٕصٚع انطتٛعٙ:

 نهزٕصٚع انطجٛعٙ( َزب ظ اخزجبس يذٖ رجعٛخ يزأٛشاد انذساعخ 2عذٔل سلى  

Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs W V z Prob>z 

MVPS 468 0.184 258.675 13.315 0.000 

R 468 0.611 123.266 11.538 0.000 

BV 468 0.341 208.781 12.801 0.000 

EPS 468 0.162 265.560 13.378 0.000 

CHEPS 468 0.136 273.766 13.451 0.000 

CR 468 0.964 11.468 5.847 0.000 

LR 468 0.949 16.183 6.672 0.000 

FCR 468 0.550 142.469 11.885 0.000 
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SIZE 468 0.980 6.449 4.467 0.000 

LEV 468 0.897 32.682 8.357 0.000 

ROA 468 0.733 84.694 10.639 0.000 

GROTH 468 0.246 238.991 13.125 0.000 

MTB 468 0.271 231.133 13.045 0.000 

CFO 468 0.868 41.683 8.940 0.000 

Big 4  ًْٙٔ 0 / 1يزأٛش 

( نظًٛااع 0.05أقاام يااٍ ) Prob > z( أٌ قااٛى انًعُٕٚااج 4ٚذؼااغ نهتاػااز يااٍ انظااذٔل سقااى )

انًذغٛشاح  يًا ٚشُٛش انٗ عذو دتعٛج يذغٛاشاح انذساعاج نهذٕصٚاع انطتٛعاٙ  الا أٌ ػظاى انعُٛاج 

( يشااْذث؛ ٔعهاٗ رنات 468( يتشدث؛ ػٛز ةهاك عاذد انًشااْذاح )30انذساعج أكتش يٍ )يؼم 

فلا ٕٚطذ دؤسٛش نعذو دتعٛج يذغٛشاح انذساعج نهذٕصٚع انطتٛعٙ عهاٗ ياذٖ دقاج ًَاارص انذساعاجو 

 أيا ػظى يكذب انًشاطعج فٕٓ يذغٛش ًْٔٙ لا ٚخؼع لاخذتاس دتعٛج انذٕصٚع انطتٛعٙ.

 تخزجبس فشع انجؾش: انزؾهٛم الإؽظب ٙ 6/4/3

اعذًااذح انذساعااج فااٙ اخذتاااس فشٔػاآا الأسةعااج عهااٗ انًُااارص ااػظااائٛج انًلائًااج نذؼهٛاام 

  ٔانذاٙ Stata/IC 15ةاعذخذاو انتشَايض ااػظاائٙ  Panel Dataانتٛاَاح انضيُٛج انًذقطعج

عام ٔةاٍٛ أعاهٕا ةٛاَااح انغلا Cross sectional Dataدظًع ةٍٛ أعهٕا انتٛاَاح انقطاعٛج

   ٔٚذى رنت يٍ خلال دطتٛق انخطٕاح انذانٛج:Time Series Dataانضيُٛج

 دطتٛق ًَٕرص انًشةعاح انظغشٖ الاعذٛادٚجOLS نذؼذٚذ انذؤسٛش انًقذس  ٔدقٛاٛى طإدث  

عهاٗ  OLSٔطلاػٛج انًُٕرص انًقذس؛ ػٛز دقٕو ؽشٚقج انًشةعاح انظغشٖ الاعذٛادٚج

الافذشاػاح ٚذى انؼظٕل عهٗ دقذٚشاح غٛش عذد يٍ الافذشاػاح  ٔارا يا دؼققخ ْزِ 

يذؼٛاضث ٔيذغااقج ٔكتاائث )أقاام دتاُٚياا يقاسَااج ةااانطشق الأخااشٖ(. ٔعهاٗ رناات فاابٌ يخانتااج 

ٔاػاااذ أٔ أكشاااش يُٓاااا عاااٛئد٘ اناااٗ انٕطااإل نُذاااائض لا دذُاعاااب ياااع انتٛاَااااح الأطاااهٛج 

تئ قذ ٚعُطٙ نهًُٕرص؛ ٔنزا فبٌ اعذخذاو انًُٕرص انًقذس نهٕط  ٔانذتغٛش ٔانذؼهٛم ٔانذُ

َذااائض يُؼااههج ٚذشدااب عهٛٓااا قااشاساح يانٛااج خاؽ ااج  الأيااش انااز٘ ٚذشدااب عهٛااّ ػااشٔسث 

ادخاال دعاذٚلاح يًٓاج عهاٗ انًُإرص انًقااذس  أٔ اعاذخذاو ؽاشق اػظاائٛج أخاشٖ أكشااش 

دقااج. ٔدذًشاام انًشاااكم انشئٛغااٛج لاعااذخذاو ؽشٚقااج انًشةعاااح انظااغشٖ الاعذٛادٚااج فااٙ 

انخطٙ  يشكهج الاسدتااؽ انازادٙ  يشاكهج عاذو ستااح دتاُٚااح  انذقذٚش فٙ: يشكهج انذذاخم

 ػذ انخطؤ  ٔيشكهج عذو دتعٛج ػذ انخطؤ نهذٕصٚع انطتٛعٙ. 

 Generalized Leastٔةُااا ي عهااٗ يااا عااتق  دعذتااش ؽشٚقااج انًشةعاااح انظااغشٖ انًعًًااج 

Squares (GLS) هج أػاذ انؼهإل انًًكُاج نهذعايام ياع دهات انًشااكم  ٔانذاٙ دذًشام فاٙ يشاك

انذذاخم انخطٙ  يشكهج الاسدتاؽ انزادٙ  يشكهج عاذو ستااح دتاُٚااح ػاذ انخطاؤ  ٔيشاكهج عاذو 

 دتعٛج ػذ انخطؤ نهذٕصٚع انطتٛعٙ.

ْزا ٔقذ دى قٛاط يذغٛاشاح انذساعاج  ٔانًذًشهاج فاٙ اخذتااس داؤسٛش يخااؽش الأعًاال انًانٛاج فاٙ 

ا ا عهاٗ انتاػاز قٛااط انًذغٛاشاح دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛاج نهًعهٕيااح انًؼاعاتٛجو ٔٚكإٌ نضايي

 عهٗ انُؼٕ اٜدٙ:

 أٔتً: لٛبط انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ:

نقٛاط دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج  دى اطشا  دؼهٛم الاَؼاذاس انًذعاذد  ٔفقياا 

 ةالاعذًااد عهاٗ ًَإرص انغاعش  كًاا ْإ يٕػاغ  OLSنطشٚقج انًشةعاح انظغشٖ الاعذٛادٚج

 (. 4ةانظذٔل سقى )
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ٔنذؼذٚذ طٕدث ٔطلاػٛج انًُٕرص انًقذس  فقذ دى اطشا  انعذٚذ يٍ اخذتاساح انظلاػٛج  ْٔاٗ 

نهذؤكاذ ياٍ أٌ  Variance Inflation Factor (VIF)اعذخذاو اخذتااس يُعايام دؼاخى انذتااٍٚ

ياااااااٍ يشاااااااكهج الاصدٔاص انخطاااااااٙ انًذعاااااااذد  انًذغٛاااااااشاح انًغاااااااذقهج نهذساعاااااااج لا دعااااااااَٙ

Multicollinearity ةؼٛااز ارا صادح قًٛااج  VIF ( 10نًذغٛااش يغاااذقم يعااٍٛ عااٍ انقًٛاااج )

 ٚعُٙ رنت دغتب ْزا انًذغٛش فٙ يشكهج اصدٔاص خطٙ.

نهذؤكذ يٍ عاذو ٔطإد يشاكهج الاسدتااؽ انازادٙ نهتإاقٙ  Wooldridge Test ٔاطشا  اخذتاس

Autocorrelation اَاّ ارا كاَاخ َذاائض اخذتااس؛ ػٛاز Wooldridge  ٍٚاذى 0.05أكتاش يا  

 White's قتإل انتشػاٛج انظاتشٚج ْٔاٗ عاذو ٔطإد اسدتااؽ راداٙ نهتإاقٙ  ٔكازنت اخذتااس

Test ٙنهذؼقق يٍ عذو ٔطٕد يشكهج عذو ستاح انذتااٍٚ نهتإاقHeteroskedasticity ؛ ػٛاز

انًشاكهج  ٔنهذؼقاق ياٍ دتعٛاج ػاذ يعُاٙ رنات ٔطإد  0.05أقام ياٍ  Prob > chi2ارا كاَاخ 

 Shapiro-Wilk W Testانخطؤ )انتإاقٙ( نهذٕصٚاع انطتٛعاٙ ياٍ عذياّ  داى اطاشا  اخذتااس

for Normal Data  ػٛز اٌ ػذ انخطاؤ لا ٚذتاع نهذٕصٚاع انطتٛعاٙ ارا كاَاخProb > z  أقام

 ٔانعكظ طؼٛغ. ٔدٕػغ انظذأل انذانٛج َذائض دهت الاخذتاساح: 0.05يٍ 

 

ح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد رؾغٍٛ انًقذسقٛبط َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد ن (9سلى   عذٔل

 OLSثًُٕرط انغعش ثبعزخذاوانًؾبعجٛخ

MVPS Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf[ 
Interval Sig 

BV .875 .076 11.52 0.000 .726 1.024 *** 

EPS -.871 .154 -5.67 0.000 -1.173 -.569 *** 

Constant 5.573 3.44 1.62 .106 -1.186 12.333  

 

Mean dependent var 18.377 SD dependent var 79.590 

R-squared 0.222 Number of obs 468 

F-test 66.445 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 5312.251 Bayesian crit. (BIC) 5324.697 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 Wooldridge testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (10سلى   عذٔل

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F(1, 77) =  179.407 

Prob > F =  0.0000 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 Varianceَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس يعبيم رؼخى انزجبٍٚ  (11سلى   عذٔل

Inflation Factor (VIF) 

 VIF 1/VIF 

BV 1.37 .73 

EPS 1.37 .73 

Mean VIF 1.37 ــــــ 

انتشػاااٛج انظاااتشٚج  ْٔاااٗ عاااذو ٔطااإد    ٚاااذى سفاااغ(10 فاااٙ ػااإ  َذاااائض انظاااذٔل سقاااى 

 Wooldridge Test كاَاخ َذاائض اخذتااس؛ ػٛاز Autocorrelationزادٙ نهتإاقٙ اسدتاؽا

اَختؼاخ  (خ11 خذتااس يعايام دؼاخى انذتااٍٚ انًٕػاغ ةظاذٔل سقاى ٔفقيا لا  0.05ٔأقم يٍ 

(؛ ٔعهٗ ْزا لا دعاَٙ انًذغٛشاح انًغذقهج نهذساعاج ياٍ 10نكم يذغٛش يغذقم عٍ ) VIFقًٛج 

 .Multicollinearityيشكهج الاصدٔاص انخطٙ انًذعذد 

 White's test( َزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس12عذٔل سلى  

White's test for Ho: homoskedasticity 

 against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(5)   =   16.38 

     Prob > chi2 =  0.0059 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 Df p 

Heteroskedasticity 16.380 5 0.006 

Skewness 1.730 2 0.421 

Kurtosis 1.120 1 0.289 

Total 19.230 8 0.014 

 

 Shapiro-Wilk W testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (13سلى  عذٔل 

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 468 0.309 218.895 12.915 0.000 

 

 

( ٔطإد يشاكهج 08  فاٙ انظاذٔل سقاى )White's Testةًُٛا ٚذؼغ نهتاػاز ياٍ َذاائض اخذتااس

أقاام يااٍ  Prob > chi2نهتاإاقٙ؛ ػٛااز كاَااخ  Heteroskedasticityعااذو ستاااح انذتاااٍٚ 

اا أٌ Shapiro-Wilk W Test for Normal Data. ٔٔفقياا لاخذتااس0.05 و كًاا دتاٍٛ أٚؼي

   ْٔازا ياا أٔػاؼ0.05ّأقام ياٍ  Prob>zػذ انخطؤ لا ٚذتع نهذٕصٚع انطتٛعاٙ؛ ػٛاز كاَاخ 

 (.02انظذٔل سقى )

ٔعااذو صجاابد انزجاابٍٚ نؾااذ انخطااؤ ٔعااذو رجعٛزااّ نهزٕصٚااع  اتسرجاابؽ اناازارٙ ٔنًعبنغااخ يشاابكم

طشٚقخ انًشثعااابد انظاااأشٖ انًعًًاااخ انطجٛعاااٙ راااى رقاااذٚش انًُااإرط ياااشح أخاااشٖ ثبعااازخذاي

Generalized Least Squares (GLS)  ًم ًكُااخ نهزعبياام يااع رهااك كؤؽااذ انؾهاإل ان

َزااب ظ  (14  ب ظ أكضااش دلااخ نهًُاإرط انًقااذسخ ٕٔٚػااؼ انغااذٔل سلااىٔانٕطاإل نُزاا انًشاابكم

 انزؾهٛم الإؽظب ٙ:
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َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نقٛبط رؾغٍٛ انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد ( 14سلى   عذٔل

 FGLSانًؾبعجٛخ ثًُٕرط انغعش ثبعزخذاو

MVPS Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf] 
Interval Sig 

BV .559 .045 12.51 0.000 .471 .646 *** 

EPS .533 .232 2.29 .022 .078 .989 ** 

Constant 2.598 .306 8.50 0.000 1.999 3.198 *** 

 

Mean dependent 

var 
18.377 SD dependent var 79.590 

Number of obs 468 Chi-square 366.598
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 يب ٚهٙ: (15سلى  ٚزؼؼ نهجبؽش يٍ انغذٔل 

 (يعُٕٚاااااج انًُااااإرص انًغاااااذخذو ككااااام؛ ػٛاااااز ةهغاااااخ قًٛاااااجChi-square انًؼغااااإةج )

(  0.01أقام ياٍ ) P-valueٔراح دلاناج يعُٕٚاج  (99%)( عُذ يغاذٕٖ سقاج 366.598)

ْٔزا ٚعُٙ أٌ ًَٕرص الاَؼذاس انخاص ةٓزا انتشع ٚذًذع ةًلا يج عانٛج  أيا فًٛاا ٚذعهاق 

(  0.222دغاأ٘ ) R-squaredانقذسث انذتغٛشٚج نهًُٕرص  َظذ أٌ قًٛج يُعايام انذؼذٚاذ ة

%( يااٍ انذغٛااشاح فااٙ انغااعش 22.2يًااا ٚعُااٙ أٌ انًذغٛااشاح انًغااذقهج دتغااش يااا َغااتذّ )

 انًؼاعتٛج(.  انغٕقٙ نهغٓى )انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح

  كمٍ ياٍ )انقًٛاج انذفذشٚاج نهغآى % فؤقم( ن5ٔطٕد دؤسٛش اٚظاةٙ ٔيعُٕ٘ )يغذٕٖ يعُٕٚج

BV سةؼٛج انغٓى  EPS.عهٗ انغعش انغٕقٙ نهغٓى ) 

 خ كًب ٚهٙ:FGLS regressionٔثُبءً عهٗ رنك ركٌٕ يعبدنخ خؾ اتَؾذاسخٔفقًب نًُٕرط 

MVPS = 2.598+ 0.559 BV + 0.533 EPS 

كًب رى اعبدح لٛبط انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ ثبعزخذاو ًَٕرط انعب ذ كًاب ْإ 

 (.15 يٕػؼ ثبنغذٔل سلى 

ٔنذؼذٚذ طٕدث ٔطلاػٛج انًُٕرص انًقاذس  داى اطاشا  انعذٚاذ ياٍ اخذتااساح انظالاػٛج  ْٔاٗ: 

  نهذؤكاذ ياٍ أٌ Variance Inflation Factor (VIF)اعذخذاو اخذتاس يعايم دؼخى انذتااٍٚ

انًذغٛاااااااشاح انًغاااااااذقهج نهذساعاااااااج لا دعااااااااَٙ ياااااااٍ يشاااااااكهج الاصدٔاص انخطاااااااٙ انًذعاااااااذد 

Multicollinearityٔاطشا  اخذتااس   Wooldridge Test  ؛نهذؤكاذ ياٍ عاذو ٔطإد يشاكهج

؛ نهذؼقاق ياٍ White's Test   ٔكازنت اخذتااسAutocorrelationالاسدتااؽ انازادٙ نهتإاقٙ 

  ٔنهذؼقاق ياٍ دتعٛاج ػاذ Heteroskedasticityتاح انذتاٍٚ نهتٕاقٙ عذو ٔطٕد يشكهج عذو س

 Shapiro-Wilk W Testانخطاؤ )انتإاقٙ( نهذٕصٚاع انطتٛعاٙ ياٍ عذياّ. داى اطاشا  اخذتااس

for Normal Data:ٔدٕػغ انظذأل انذانٛج َذائض دهت الاخذتاساح . 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

زقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نقٛبط انًقذسح ان (15سلى   عذٔل

 OLSانًؾبعجٛخ ثًُٕرط انعب ذ ثبعزخذاو

MVPS Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf] 
Interval Sig 

EPS .002 .002 1.10 .271 -.002 .006  

CHEPS .001 .002 0.56 .576 -.002 .004  

Constant .305 .045 6.71 0.000 .216 .395 *** 

 

Mean dependent 

var 
0.307 SD dependent var 0.980 

R-squared 0.003 Number of obs 468 

F-test 0.773 Prob > F 0.462 

Akaike crit. 

(AIC) 
1313.106 Bayesian crit. (BIC) 1325.552 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 Wooldridge testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس( 16سلى  عذٔل 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F( 1,  77) =   3.404 

      Prob > F =   0.0689 

 

 Varianceَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبسيعبيم رؼخى انزجبٍٚ (12سلى  عذٔل 

Inflation Factor (VIF) 

 VIF 1/VIF 

CHEPS 1 1 

EPS 1 1 

Mean VIF 1 - 

(و ٚذى قتٕل انتشػٛج انظتشٚج/ْٔٗ عذو ٔطٕد اسدتاؽ راداٙ 06فٙ ػٕ  َذائض انظذٔل سقى )
أكتااش يااٍ  Wooldridge Test ؛ ػٛااز كاَااخ َذااائض اخذتاااسAutocorrelationنهتاإاقٙ 

 VIF( اَختؼاخ قًٛاج 08  ٔٔفقيا لاخذتاس يعايم دؼخى انذتاٍٚ انًٕػغ ةظذٔل سقاى )0.05
(؛ ٔعهاٗ ْاازا لا دعاااَٙ انًذغٛاشاح انًغااذقهج نهذساعاج يااٍ يشااكهج 10نكام يذغٛااش يغاذقم عااٍ )
 .  Multicollinearityالاصدٔاص انخطٙ انًذعذد 
( عاذو ٔطإد يشاكهج عاذو 06  فاٙ انظاذٔل سقاى )White's Testكًا ٚذؼغ يٍ َذائض اخذتاس

. 0.05أكتاش ياٍ  Prob > chi2نهتإاقٙ؛ ػٛاز كاَاخ  Heteroskedasticityستااح انذتااٍٚ 
اا أٌ ػاذ انخطاؤ لا  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataٔٔفقيا لاخذتااس دتاٍٛ أٚؼي

  ْٔازا ياا أٔػاؼّ انظاذٔلاٌ 0.05أقام ياٍ  Prob > zٚذتاع انذٕصٚاع انطتٛعاٙ؛ ػٛاز كاَاخ 
 انذانٛاٌ:
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 White's testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (12سلى  عذٔل 

White's test for Ho: homoskedasticity 

     against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(5)   =   4.42 

     Prob > chi2 =  0.4901 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

 

Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 4.420 5 0.490 

Skewness 5.870 2 0.053 

Kurtosis 3.610 1 0.057 

Total 13.910 8 0.084 

 Shapiro-Wilk W testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (19سلى  عذٔل 

Variable Obs W V z Prob>z 

Residuals 468 0.227 245.036 13.185 0.000 

ٔنًعانظااج يشاااكم عااذو دتعٛااج ػااذ انخطااؤ نهذٕصٚااع انطتٛعااٙ  دااى دقااذٚش انًُاإرص يااشث أخااشٖ 

 Generalized Least Squares (GLS)ةاعاذخذاو ؽشٚقاج انًشةعااح انظاغشٖ انًعًًاج 

كؤػذ انؼهٕل انًًكُج نهذعايم يع دهت انًشاكم ٔانٕطٕل انٗ َذائض أكشش دقج نهًُإرص انًقاذس  

 انذانٙ َذائض انذؼهٛم ااػظائٙ: ( 81ٕٔٚػغ انظذٔل سقى )

َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نقٛبط انًقذسح انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد  (20سلى  عذٔل 

 FGLSانًؾبعجٛخ ثًُٕرط انعب ذ ثبعزخذاو

MVPS Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf] 
Interval Sig 

EPS .002 .001 2.585 .01 0 .003 *** 

CHEPS .0002 .001 .168 .866 -.002 .003  

Constant .215 .025 8.726 0.000 .167 .263 *** 

 

Mean dependent var 0.307 SD dependent var 0.980 

Number of obs 468 Chi-square 6.737
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 ( يب ٚهٙ:20ٚزؼؼ نهجبؽش يٍ انغذٔل سلى  

  يعُٕٚج انًُٕرص انًغذخذو(ككم؛ ػٛز ةهغاخ قًٛاجChi-square( انًؼغإةج )6.737 )

(؛ ْٔازا ٚعُاٙ 0.01أقام ياٍ ) P-valueٔراح دلاناج يعُٕٚاج  (99%)عُذ يغاذٕٖ سقاج 

أٌ ًَٕرص الاَؼذاس انخاص ةٓزا انتشع ٚذًذاع ةًلا ياج عانٛاج  أياا فًٛاا ٚذعهاق ةانقاذسث 

(  يًاا 0.003دغاأ٘ ) R-squaredانذتغٛشٚج نهًُٕرص/ٚذؼغ أٌ قًٛج يعايم انذؼذٚاذ 
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%( يااٍ انذغٛااشاح فااٙ عائااذ انغاآى 0.3ٚعُااٙ أٌ انًذغٛااشاح انًغااذقهج دتغااشيا َغااتذّ )

 )انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج(. 

  فؤقاام( نشةؼٛااج انغاآى 5ٔطاإد دااؤسٛش اٚظاااةٙ ٔيعُاإ٘ )يغااذٕٖ يعُٕٚااج %EPS  ٗعهاا

 عائذ انغٓى.

  عهااٗ عائااذ انغاآىو ٔةُااا ي عهااٗ رناات دكاإٌ كًااا لا ٕٚطااذ دااؤسٛش نهذغٛااش فااٙ سةؼٛااج انغاآى

 كًا ٚهٙ: FGLS regressionيعادنج خؾ الاَؼذاس  ٔفقيا نًُٕرص 

R = 0.215+ 0.002 EPS + 0.0002 CHEPS 

 َزب ظ اخزجبس فشع انجؾش انزطجٛقٙ: 6/4/4

نًخاابؽش "ت ٕٚعااذ رااؤصٛش رٔ دتنااخ اؽظااب ٛخ لاخذتاااس يااذٖ طااؼج فااشع انتؼااز  انقائاام: 

  دااى اطاشا  دؼهٛاام "انًبنٛاخ عهااٙ رؾغاٍٛ انًقااذسح انزقًٛٛٛاخ نهًعهٕياابد انًؾبعاجٛخالأعًابل 

ٔفقيا نطشٚقج انًشةعاح انظاغشٖ الاعذٛادٚاج  كًاا ْإ يٕػاغ ةانظاذٔل سقاى الاَؼذاس انًذعذد 

 ( انذانٙ:80)

 (21سلى  عذٔل 

ًٛخ َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نزؤصٛش يخبؽش الأعًبل عهٗ رؾغٍٛ انًقذسح انزقٛٛ

 OLSثبعزخذاو ًَٕرط  انغعش نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ ٔانزٙ رى لٛبعٓب ثًُٕرط

MVPS Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf 
Interval] Sig 

BV .92 .055 16.72 0.000 .812 1.029 *** 

EPS -.962 .111 -8.67 0.000 -1.18 -.744 *** 

CR 
-

16.859 
12.594 -1.34 .181 

-

41.608 
7.891  

LR 
-

16.329 
14.489 -1.13 .26 

-

44.803 
12.145  

FCR 
-

36.049 
43.995 -0.82 .413 

-

50.411 
-122.508  

SIZE -.455 1.595 -0.29 .775 -3.589 2.679  

LEV 45.516 12.968 3.51 0.000 20.033 71 *** 

ROA 46.889 27.468 1.71 .089 -7.092 100.87 * 

GROTH 1.729 .531 3.26 .001 .685 2.773 *** 

MTB 9.428 .522 18.05 0.000 8.402 10.455 *** 

CFO 
-

34.944 
21.108 -1.66 .099 

-

76.426 
6.538 * 

Big4 -1.069 5.643 -0.19 .85 
-

12.158 
10.021  

Constant 
-

12.591 
30.429 -0.41 .679 

-

72.391 
47.208  

 

Mean dependent 18.377 SD dependent var 79.590 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

داى اطاشا  انعذٚاذ ياٍ اخذتااساح انظالاػٛج  ْٔاٗ:   نذؼذٚذ طٕدث ٔطلاػٛج انًُٕرص انًقاذسٔ

نهذؤكاذ ياٍ أٌ  Variance Inflation Factor (VIF)يُعايام دؼاخى انذتااٍٚاخذتاس اعاذخذاي

انًذغٛاااااااشاح انًغاااااااذقهج نهتؼاااااااز لا دعااااااااَٙ ياااااااٍ يشاااااااكهج الاصدٔاص انخطاااااااٙ انًذعاااااااذد 

Multicollinearity  ٔاطاشا  اخذتااس Wooldridge Test  نهذؤكاذ ياٍ عاذو ٔطإد يشاكهج

نهذؼقاق ياٍ عاذو White's Testس  ٔكزنت اخذتااAutocorrelationالاسدتاؽ انزادٙ نهتٕاقٙ 

؛ ٔنهذؼقق يٍ دتعٛج ػذ انخطؤ Heteroskedasticityٔطٕد يشكهج عذو ستاح انذتاٍٚ نهتٕاقٙ 

 Shapiro-Wilk W Test for)انتإاقٙ( نهذٕصٚاع انطتٛعاٙ ياٍ عذياّ داى اطاشا  اخذتااس

Normal Data:ٔدٕػغ انظذأل انذانٛج َذائض دهت الاخذتاساح . 

 Wooldridge testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (22سلى   عذٔل

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F( 1,   77) =   7.070 

      Prob > F =   0.0095 

انتشػااٛج انظااتشٚج  ْٔااٗ عااذو ٔطاإد    سفااغ(21 ٚذؼااغ نهتاػااز يااٍ َذااائض انظااذٔل سقااى 

 Wooldridge Test كاَاخ َذاائض اخذتااس؛ ػٛاز Autocorrelationزادٙ نهتإاقٙ اسدتاؽا

اَختؼااخ  (22 خذتااس يعايام دؼااخى انذتااٍٚ انًٕػاغ ةظاذٔل سقاى ٔفقياا لا  0.05ٔأقام ياٍ 

ز ياٍ (؛ ٔعهٗ ْازا لا دعااَٙ انًذغٛاشاح انًغاذقهج نهتؼا10نكم يذغٛش يغذقم عٍ ) VIFقًٛج 

 .Multicollinearityيشكهج الاصدٔاص انخطٙ انًذعذد 

 (23سلى  عذٔل 

 Variance Inflation Factorَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس يعبيم رؼخى انزجبٍٚ 

(VIF) 

Variable VIF 1/VIF 

LEV 2.578 .388 

SIZE 2.006 .498 

ROA 1.716 .583 

LR 1.655 .604 

BV 1.449 .69 

EPS 1.439 .695 

Big4 1.343 .745 

MTB 1.272 .786 

CR 1.222 .818 

GROTH 1.22 .82 

var 

R-squared 0.622 Number of obs 468 

F-test 62.350 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 4994.788 
Bayesian crit. 

(BIC) 
5048.718 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

CFO 1.169 .855 

FCR 1.09 .917 

Mean VIF 1.513 ــــــــ 

ٔطإد يشاكهج عاذو  (21   فاٙ انظاذٔل سقاى White's Testٚذؼغ نهتاػز ياٍ َذاائض اخذتااس

؛ 0.05أقام ياٍ  Prob > chi2نهتإاقٙ؛ ػٛاز كاَاخ  Heteroskedasticityستااح انذتااٍٚ 

اا أٌ ػاذ انخطاؤ لا  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataٔٔفقيا لاخذتااس دتاٍٛ أٚؼي

   ْٔازا ياا أٔػاؼّ انظاذٔل سقاى0.05أقم يٍ  Prob > zٚذتع انذٕصٚع انطتٛعٙ؛ ػٛز كاَخ 

 22). 

 

 White's testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس( 24سلى  عذٔل 

White's test for Ho: homoskedasticity 

     against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(88)   =  461.73 

     Prob > chi2 =  0.0000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 461.730 88 0.000 

Skewness 81.510 12 0.000 

Kurtosis 3.450 1 0.063 

Total 546.700 101 0.000 

 

 Shapiro-Wilk W testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (25سلى   عذٔل

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 468 0.402 189.615 12.571 0.000 

ٔعااذو صجاابد انزجاابٍٚ نؾااذ انخطااؤ ٔعااذو رجعٛزااّ انزٕصٚااع  اتسرجاابؽ اناازارٙ ٔنًعبنغااخ يشاابكم

طشٚقخ انًشثعااااابد انظاااااأشٖ انطجٛعاااااٙخ راااااى رقاااااذٚش انًُااااإرط ياااااشح أخاااااشٖخ ثبعااااازخذاي

خ كؤؽاذ انؾهإل انًًكُاخ نهزعبيام ياع Generalized Least Squares (GLS)انًعًًاخ

َزاب ظ ٔانٕطٕل انٗ َزب ظ أكضش دلخ نهًُإرط انًقاذسخ ٕٔٚػاؼ انغاذٔل انزابنٙ  رهك انًشبكم

 انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس فشع انجؾش انزطجٛقٙ:

َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نزؤصٛش يخبؽش الأعًبل عهٙ رؾغٍٛ انًقذسح  (26سلى  عذٔل 

 FGLSثبعزخذاو ًَٕرط انزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ ٔانزٙ رى لٛبعٓب ثًُٕرط انغعش 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

 ( يب ٚهٙ:22ٚزؼؼ نهجبؽش يٍ انغذٔل سلى  

( 923.12( انًؼغاإةج )Chi-squareيعُٕٚاج انًُاإرص انًغاذخذو ككاام؛ ػٛاز ةهغااخ قًٛاج) -

(  ْٔازا ٚعُاٙ أٌ 0.01أقام ياٍ ) P-value  ٔراح دلانج يعُٕٚاج (99%)عُذ يغذٕٖ سقج 

ًَاإرص الاَؼااذاس انخااااص ةٓاازا انتاااشع ٚذًذااع ةًلا يااج عانٛاااج  أيااا فًٛاااا ٚذعهااق ةانقاااذسث 

(  يًا ٚعُاٙ 0.622دغأ٘ ) R-squaredانذتغٛشٚج نهًُٕرص  َظذ أٌ قًٛج يعايم انذؼذٚذ 

غااعش انغاإقٙ نهغاآى %( يااٍ انذغٛااشاح فٛان62.2أٌ انًذغٛااشاح انًغااذقهج دتغااش يااا َغااتذّ )

ٔدشٛشانضٚادث فٛقًٛجيعايم انذؼذٚذ انٗ أٌ اافظااع عاٍ يخااؽش الأعًاال قاذ عااْى يقٛغيا  

 .فٙ صٚادث دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج

% فؤقام( نكامٍ ياٍ: )انقًٛاج انذفذشٚاج نهغآى 0ٔطٕد دؤسٛش اٚظاةٙ ٔيعُٕ٘ )يغذٕٖ يعُٕٚج  -

BV انشافعاااج انًانٛاااج  LEV يعاااذل انعائاااذ عهاااٗ الأطااإل  ROA يعاااذل ًَااإ انشاااشكج  

GROTH   ٔانقًٛج انغٕقٛج نؼقإق انًهكٛاج نهقًٛاج انذفذشٚاجMTB ٙعهاٗ انغاعش انغإق )

 نهغٓى.

  يخااؽش CR  يخااؽش الائذًااEPSٌسةؼٛاج انغآى )ٕٚطذ دؤسٛش عهتٙ ٔيعُإ٘ نكام ياٍ:  -

َغااتج انذااذفقاح انُقذٚااج انااٗ اطًااانٙ الأطاإل   FCRٔأعااعاس طااشف انعًاالاح الأطُتٛااج 

CFOانغعش انغٕقٙ نهغٓى.( عه ٗ 

MVPS Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf 
Interval] Sig 

BV .391 .025 15.722 0.000 .342 .44 *** 

EPS -.361 .042 -8.597 0.000 -.443 -.279 *** 

CR -17.789 6.248 -2.847 .004 
-

30.035 
-5.543 *** 

LR .318 7.347 .043 .966 
-

14.083 
14.718  

FCR -54.753 21.38 -2.561 .01 -12.85 -96.656 ** 

SIZE .397 .943 .421 .674 -1.452 2.246  

LEV 27.988 6.792 4.121 0.000 14.676 41.3 *** 

ROA 42.427 11.81 3.592 0.000 19.279 65.574 *** 

GROTH .903 .22 4.104 0.000 .472 1.335 *** 

MTB 5.989 .243 24.596 0.000 5.512 6.466 *** 

CFO -24.567 7.889 -3.114 .002 
-

40.029 
-9.105 *** 

Big4 -3.572 2.959 -1.207 .227 -9.372 2.228  

Constant -16.945 18.247 -.929 .353 
-

52.708 
18.819  

 

Mean dependent 

var 
18.377 SD dependent var 79.590 

Number of obs 468 Chi-square 923.012
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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2025انًغهذ انضبَٗ .. انعذد انغبدط .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبعجــذاع انًؾـــثخ الإــيغه        

  ٔػظااى يكذااب LR  يخاااؽش انغاإٛنج SIZEكًااا لا ٕٚطااذ دااؤسٛش نكاام يااٍ )ػظااى انشااشكج  -

 ( عهٗ انغعش انغٕقٙ نهغٓى.Big4انًشاطعج 

خ كًب FGLS regressionٔثُبءً عهٗ رنكخ ركٌٕ يعبدنخ خؾ اتَؾذاسخٔفقًب نًُٕرط 

 ٚهٙ:

MVPS = -16.945+ 0.391 BV – 0.361EPS - 17.789 CR + 0.318 LR – 

54.753 FCR + 0.397SIZE + 27. 988 LEV + 42.427 ROA + 0.903 

GROTH + 5.989 MTB - 24.567 CFO - 3.572 BIG4 

كًااب رااى اعاابدح اخزجاابس فااشع انجؾااش انزطجٛقااٙ ثبعاازخذاو يقٛاابط ثااذٚم نهًقااذسح انزقًٛٛٛااخ 

 ( انزبنٙ:22  نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخخ ْٕٔ ًَٕرط انعب ذ كًب ْٕ يٕػؼ ثبنغذٔل سلى

َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نزؤصٛش يخبؽش الأعًبل عهٗ رؾغٍٛ انًقذسح ( 22سلى  عذٔل

 OLSانزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ ٔانزٙ رى لٛبعٓب ثًُٕرط انعب ذ ثبعزخذاو ًَٕرط 

R Coef. St.Err. 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf 
Interval] Sig 

EPS .002 .002 0.97 .335 -.002 .005  

CHEPS .001 .002 0.45 .654 -.002 .004  

CR -.169 .229 -0.74 .459 -.618 .28  

LR .06 .266 0.23 .822 -.462 .582  

FCR -.062 .022 -2.77 .006 -.106 -.018 *** 

SIZE -.078 .029 -2.70 .007 -.134 -.021 *** 

LEV .443 .236 1.88 .061 -.021 .907 * 

ROA 1.016 .505 2.01 .045 .023 2.008 ** 

GROTH3 .073 .01 7.50 0.000 .054 .092 *** 

MTB -.005 .01 -0.55 .585 -.025 .014  

CFO -.222 .383 -0.58 .562 -.975 .531  

Big4 -.135 .103 -1.31 .189 -.338 .067  

Constant 1.709 .553 3.09 .002 .622 2.796 *** 

 

Mean dependent var 0.307 
SD dependent 

var 
0.980 

R-squared 0.168 Number of obs 468 

F-test 7.675 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 1248.393 
Bayesian crit. 

(BIC) 
1302.323 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

اخذتااساح انظالاػٛج  ْٔاٗ: داى اطاشا  انعذٚاذ ياٍ   نذؼذٚذ طٕدث ٔطلاػٛج انًُٕرص انًقاذسٔ

نهذؤكاذ ياٍ أٌ  Variance Inflation Factor (VIF)اخذتاس يُعايام دؼاخى انذتااٍٚاعاذخذاي

انًذغٛاااااااشاح انًغاااااااذقهج نهذساعاااااااج لا دعااااااااَٙ ياااااااٍ يشاااااااكهج الاصدٔاص انخطاااااااٙ انًذعاااااااذد 
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Multicollinearityاخذتاس   Wooldridge Test  ؛ نهذؤكذ يٍ عذو ٔطٕد يشاكهج الاسدتااؽ

؛ نهذؼقاق ياٍ عاذو ٔطإد White's Test  ٔكازنت اخذتااسAutocorrelationانزادٙ نهتٕاقٙ 

؛ ٔنهذؼقااق يااٍ دتعٛااج ػااذ انخطااؤ Heteroskedasticityيشااكهج عااذو ستاااح انذتاااٍٚ نهتاإاقٙ 

 Shapiro-Wilk W Test for)انتإاقٙ( نهذٕصٚاع انطتٛعاٙ ياٍ عذياّ داى اطاشا  اخذتااس

Normal Data:ٔدٕػغ انظذأل انذانٛج َذائض دهت الاخذتاساح . 

 Wooldridge testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (22سلى   عذٔل

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

  F( 1,   77) =   1.607 

      Prob > F =   0.2088 

 (22سلى   عذٔل

 Variance Inflation Factorَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس يعبيم رؼخى انزجبٍٚ 

(VIF) 

 VIF 1/VIF 

LEV 2.56 .391 

SIZE 1.964 .509 

ROA 1.738 .575 

LR 1.665 .601 

MTB 1.393 .718 

Big4 1.338 .748 

GROTH 1.223 .818 

CR 1.205 .83 

FCR 1.166 .858 

CFO 1.154 .867 

CHEPS 1.044 .958 

EPS 1.039 .962 

Mean VIF 1.457 - 

انتشػااٛج انظاااتشٚج  ْٔااٗ عاااذو ٔطااإد    ٚاااذى قتااإل(29 ٚذؼااغ نهتاػاااز يااٍ انظاااذٔل سقااى

 Wooldridge Test كاَاخ َذاائض اخذتااس؛ ػٛاز Autocorrelationزادٙ نهتإاقٙ اسدتاؽا

اَختؼااخ (30 انذتاااٍٚ انًٕػااغ ةظااذٔل سقااىخذتاااس يُعاياام دؼااخى ٔفقيااا لا  0.05ٔأكتااش يااٍ 

(؛ٔعهٗ ْزا لا دعاَٙ انًذغٛاشاح انًغاذقهج نهذساعاج ياٍ 10نكم يذغٛش يغذقم عٍ ) VIFقًٛج 

 .Multicollinearityيشكهج الاصدٔاص انخطٙ انًذعذد 
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 White's testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس (29سلى   عذٔل

White's test for Ho: homoskedasticity 

     against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

     chi2(89)   =  143.82 

     Prob > chi2 =  0.0002 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 Df P 

Heteroskedasticity 143.820 89 0.000 

Skewness 16.450 12 0.172 

Kurtosis 3.310 1 0.069 

Total 163.580 102 0.000 

 (30سلى  عذٔل 

 Shapiro-Wilk W testَزب ظ انزؾهٛم الإؽظب ٙ تخزجبس

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 468 0.578 133.800 11.735 0.000 

ٔطإد يشاكهج عاذو (خ 29   فاٙ انظاذٔل سقاى White's Testٚذؼغ نهتاػز يٍ َذائض اخذتااس

؛ 0.05أقام ياٍ  Prob > chi2نهتإاقٙ؛ ػٛاز كاَاخ  Heteroskedasticityستااح انذتااٍٚ 

اا أٌ ػاذ انخطاؤ لا  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataٔٔفقيا لاخذتااس دتاٍٛ أٚؼي

  ْٔازا ياا أٔػاؼّ انظاذٔل سقاى 0.05أقم يٍ  Prob > zٚذتع انذٕصٚع انطتٛعٙ؛ ػٛز كاَخ 

 30). 

ٔنًعبنغااخ يشاابكم عااذو صجاابد انزجاابٍٚ نؾااذ انخطااؤ ٔعااذو رجعٛزااّ نهزٕصٚااع انطجٛعااٙخ رااى رقااذٚش 

 Generalized Leastطشٚقخ انًشثعابد انظاأشٖ انًعًًاخانًُٕرط يشح أخشٖ ثبعازخذاي

Squares (GLS) خ ٔانٕطإل اناٗ َزاب ظ كؤؽذ انؾهٕل انًًكُخ نهزعبيم يع رهاك انًشابكمخ

انزبنٙ َزب ظ انزؾهٛم الإؽظاب ٙ تخزجابس انفاشع  ٕػؼ انغذٔلأكضش دلخ نهًُٕرط انًقذسخ ٔٚ

 انضبنش:

َزب ظ اتَؾذاس انخطٙ انًزعذد نزؤصٛش يخبؽش الأعًبل عهٗ رؾغٍٛ انًقذسح  (31سلى  عذٔل 

 FGLSانزقًٛٛٛخ نهًعهٕيبد انًؾبعجٛخ ٔانزٙ رى لٛبعٓب ثًُٕرط انعب ذ ثبعزخذاو ًَٕرط 

R Coef. St.Err 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf 
Interval Sig 

EPS .004 .002 2.46 .014 .001 .007 ** 

CHEPS -.001 .001 -0.69 .487 -.003 .002  

CR -.048 .095 -0.50 .614 -.235 .139  

LR .091 .116 0.78 .433 -.137 .319  

FCR -.063 .009 -7.34 0.000 -.08 -.046 *** 

SIZE -.032 .014 -2.25 .025 -.061 -.004 ** 

LEV .322 .121 2.67 .008 .086 .558 *** 

ROA .727 .273 2.66 .008 .192 1.262 *** 

GROTH .079 .006 13.12 0.000 .068 .091 *** 
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R Coef. St.Err 
t-

value 

p-

value 

[95% 

Conf 
Interval Sig 

MTB -.009 .009 -0.95 .343 -.026 .009  

CFO -.027 .204 -0.13 .895 -.426 .372  

Big4 -.104 .04 -2.63 .009 -.182 -.027 *** 

Constant .655 .278 2.35 .019 .109 1.2 ** 

 

Mean dependent 

var 
0.307 

SD dependent 

var 
0.980 

Number of obs 468 Chi-square 429.181
*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 (خ انغبثق يب ٚهٙ:31ٚزؼؼ نهجبؽش يٍ انغذٔلخ سلى  

( انًؼغااااإةج Chi-squareيعُٕٚاااااج انًُااااإرص انًغاااااذخذو ككااااام  ػٛاااااز ةهغاااااخ قًٛاااااج ) -

(  0.01أقاام يااٍ ) P-valueٔراح دلانااج يعُٕٚااج  (99%)(  عُااذ يغااذٕٖ سقااج 429.181)

ْٔزا ٚعُٙ أٌ ًَٕرص الاَؼذاس انخاص ةٓزا انتاشع ٚذًذاع ةًلا ياج عانٛاج  أياا فًٛاا ٚذعهاق 

(  0.168دغاأ٘ ) R-squaredةانقذسث انذتغٛشٚج نهًُٕرص  ٚذؼغ أٌ قًٛج يعايم انذؼذٚذ 

فاٙ عائاذ انغآى  %( ياٍ انذغٛاشاح 16.8ٚعُٙ أٌ انًذغٛشاح انًغاذقهج دتغاشيا َغاتذّ ) يًا

ٔدشٛش انضٚادث فٙ قًٛج يعايم انذؼذٚذ انٗ أٌ اافظاع عاٍ يخااؽش الأعًاال قاذ عااْى فاٙ 

 .صٚادث دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج

  EPSمٍ ياٍ: )سةؼٛاج انغآى % فؤقام( نكا5ٔطٕد دؤسٛش اٚظاةٙ ٔيعُإ٘ )يغاذٕٖ يعُٕٚاج  -

  ٔيعااااذل ًَاااإ انشااااشكج ROA  يعااااذل انعائااااذ عهااااٗ الأطاااإل LEVانشافعااااج انًانٛااااج 

GROTH.عهٗ عائذ انغٓى ) 

  FCR)يخااؽش أعاعاس طاشف انعًالاح الأطُتٛاج كًا ٕٚطذ دؤسٛش عهتٙ ٔيعُٕ٘ نكام يٍ: -

 ( عهٗ عائذ انغٓى.Big4  ٔػظى يكذب انًشاطعج SIZEػظى انششكج 

  CR  يخاااؽش الائذًاااCHEPSٌانذغٛااش فااٙ سةؼٛااج انغاآى دااؤسٛش نكاام يااٍ: )كًااا لإٚطااذ  -

ٔانقًٛاج انغإقٛج   CFOَغتج انذذفقاح انُقذٚاج اناٗ اطًاانٙ الأطإل   LRيخاؽش انغٕٛنج 

 ( عهٗ عائذ انغٓى.MTBنؼقٕق انًهكٛج نهقًٛج انذفذشٚج 

 خ كًب ٚهٙ:FGLS regressionٔثُبءً عهٗ رنكخ ركٌٕ يعبدنخ خؾ اتَؾذاسخ ٔفقًب نًُٕرط 

R = 0.655+ 0.004 EPS – 0.001CHEPS - 0.048 CR + 0.091 LR – 

0.063 FCR - 0.032SIZE + 0. 322 LEV + 0.727 ROA + 0.079 

GROTH - 0.009 MTB - 0.027 CFO - 0.104 BIG4 

"ت ٕٚعذ راؤصٛش رٔ دتناخ اؽظاب ٛخ نهذساعج  ْٕٔ  انشانزانتشع  سفغٔٔفقيا نًا عتق  ٚذى 

  ٔٚذتاق ْاازا يااع "نًخابؽش الأعًاابل عهاٗ رؾغااٍٛ انًقاذسح انزقًٛٛٛااخ نهًعهٕيابد انًؾبعااجٛخ

 ,.Gouda & Shahen, 2024; Carcello, et al؛ 8188َذائض كمٍ يٍ: )محمد ٔهخشٌٔ  

(  ةًُٛاااا 8185محمد ٔهخاااشٍٚ  ؛ 8188؛ انششاااٛذ٘ ٔهخاااشٌٔ  8188؛ أةااإ انُااإس  2022

 ;Ali, L, et al., 2022; Ismail, 2022ٚخذهاا  رناات يااع َذااائض دساعااج كاامٍ يااٍ )

Nyakamwa, et al., 20238188سػٕاٌ ٔهخشٌٔ   ؛.) 
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 انُزب ظ ٔانزٕطٛبد ٔانزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزقجهٛخ: 6/5
فٙ ػٕ  يا أعتشح عُّ َذائض انتؼز انز٘ قاو ةٓا انتاػز ةشقّٛ انُ اش٘ ٔانذطتٛقاٙو ٚخهاض 

كاٍ دُأنٓاا انتاػز انٗ انُذائض ٔانذٕطٛاحو ةااػافج لا ًُ قذاشاع ةعاغ يظاالاح انتؼاز انذاٙ ٚ

 يٍ طاَب انتاػشٍٛو ٔرنت عهٙ انُؼٕ انذانٙ:

 انُزب ظ: -6/5/1

دذؼًٍ انُذائض انًذعهقج ةٓذف انتؼز ٔدؼهٛم َذائظاّ ٔاخذتااس انتاشع انذطتٛقاٙ ناّ ياٍ خالال 

 انذساعج انذطتٛقٛج  ٔرنت عهٗ انُؼٕ اٜدٙ:

 ( انزبنٙ:32انجؾش: ٔرزًضم انُزب ظ يٍ خلال انغذٔل سلى  أٔتً: انُزب ظ انًزعهقخ ثٓذف 

 ( ٕٚػؼ انُزب ظ انًزعهقخ ثؤْذاف انجؾش32عذٔل سلى  

 انٓـــــــــــذف و

يذٖ 

رؾقٛق 

 انٓذف

 آنٛخ انزُفٛز

اَعكاط دٔس يخاؽش الأعًال ياٍ علاقذٓاا   0

كًخااااااؽش يانٛاااااج يذًشهاااااج فاااااٙ يخااااااؽش 

الائذًاٌ  يخاؽش انغإٛنج  يخااؽش أعاعاس 

طااااشف انعًاااالاح الأطُتٛااااج فااااٙ دؼغااااٍٛ 

 انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

دااااااااااااااااااى 

دؼقٛاااااااق 

 انٓذف

ياااٍ خااالال انذساعاااج انذطتٛقٛاااج 

نًُااااااإرص انعائاااااااذ  ًَٔااااااإرص 

 انغعش.

ةٛااااٌ داااؤسٛش يخااااؽش الأعًاااال انًانٛاااج ياااٍ   8

يخاااؽش ائذًاااٌ ٔيخاااؽش عاإٛنج ٔيخاااؽش 

أعاااعاس طاااشف انعًااالاح الأطُتٛاااج عهاااٙ 

انذقًٛٛٛاااااج نهًعهٕيااااااح دؼغاااااٍٛ انًقاااااذسث 

 انًؼاعتٛج.

دااااااااااااااااااى 

دؼقٛاااااااق 

 انٓذف

ياااٍ خااالال انذساعاااج انذطتٛقٛاااج 

 ةاعذخذاو: 

دطتٛااااق ًَاااإرص انًشةعاااااح  -أ

  OLSانظغشٖ الاعذٛادٚج

دطتٛاااق ؽشٚقاااج انًشةعااااح  -ا

 GLSانظغشٖ انًعًًج 

ةٛاااٌ َذااائض انذساعااج انذطتٛقٛااج يااٍ خاالال   2

 اخذتاس فشع انتؼز.

دااااااااااااااااااى 

دؼقٛاااااااق 

 انٓذف

انذساعاااج انذطتٛقٛاااج ياااٍ خااالال 

ٔانذؼهٛااام ااػظاااائٙ لاخذتااااس 

 فشع انتؼز.

 صبًَٛب: َزب ظ اخزجبس فشع انجؾش يٍ خلال انذساعخ انزطجٛقٛخ:

 ألٓشح َذائض اخذتاس فشع انتؼز يٍ خلال انظذٔل انذانٙ:

 ( انُزب ظ انًزعهقخ ثفشع انجؾش يٍ خلال انذساعخ انزطجٛقٛخ33عذٔل سلى  

 انفشعَزٛغخ  يٕػٕعّ انفشع

 طٛأخ

 انفشع

لا ٕٚطااذ داااؤسٛش رٔ دلاناااج اػظاااائٛج نًخااااؽش 

الأعًال انًانٛج عهٗ دؼغٍٛ انًقذسث انذقًٛٛٛاج 

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

نااى دشتااخ طااؼذّ ٔدااى سفااغ 

فشع انعاذو ٔقتإل انتاشع 

 انتذٚم
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 انزٕطٛبد انجؾضٛخ انًقزشؽخ: 6/5/2

انًقذشػاج ٔهنٛااح دُتٛازْا ٔانظٓاج  فٙ ػٕ  َذائض انذساعج ُٕٚطٙ انتاػز ةانذٕطاٛاح انتؼشٛاج

 انًغ ٕنج عٍ دُتٛزْا  ٔرنت يٍ خلال انظذٔل انذانٙ:

 ( ٕٚػؼ انزٕطٛبد انجؾضٛخ انًقزشؽخ34عذٔل سلى  

 آنٛبد انزُفٛز انزٕطٛخ و
انغٓاااااخ انًُااااإؽ ثٓاااااب 

 انزُفٛز

ػااااااشٔسث دؼذٚااااااذ ٔدقٛااااااٛى   0

يخاااااؽش الأعًاااااال انًانٛاااااج 

ٔانذاٙ دعشقام َظااع يُشاآح 

ٔانًغااااااااااذٕٖ الأعًااااااااااال  

انًقتاااااااإل يااااااااٍ انخطااااااااش 

ٔيلا يج الاعذظاةج نًخاؽش 

 الأعًال.

  دٕفٛش عظم نًخااؽش الأعًاال

 ٔانًغذٕٖ انًقتٕل يُٓا.

  اَشاااااااا  يظاااااااتٕفج انذقاااااااذٚش

نًخاااااااااؽش الأعًااااااااال ٔفقيااااااااا 

 لاػذًالاح انؼذٔر.

  دؼذٚذ ٔدشدٛب ٔدقٛاٛى يخااؽش

الأعًاااااااال ػغاااااااب الأًْٛاااااااج 

 انُغتٛج نٓا.

  اداسث يخاااااااااااااااااااؽش

 الأعًال.

  انعهٛا.ااداسث 

 .نظاٌ انؼٕكًج 

ػااشٔسث الاْذًاااو يااٍ قتاام   8

يُشاااااآح الأعًاااااال ةااااابداسث 

انًخااااااؽش ٔدشطًاااااج رنااااات 

عًهٛيااا نهًغاااعذث فااٙ اػااتا  

انشقاااااااج ٔالاؽً ُااااااااٌ فاااااااٙ 

انتٛاَااااح انًانٛاااج انًُشااإسث 

لأطااااااااااااؼاا انًظااااااااااااانغ 

ٔالأعٕاق انًانٛج ٔةًا ٚعُإد 

عهاااااااااٗ دؼغاااااااااٍٛ طااااااااإدث 

انًعهٕيااااااااااح انًؼاعاااااااااتٛج 

 ٔةانذتعٛااااااج عهااااااٗ انًقااااااذسث

 انذقًٛٛٛج نٓا.

  اَشااا  ٔػااذث أٔ اداسث يغاااذقهج

 اداسث انًخاؽش ةانًُشآح.

  ٍٛانذااااذسٚب انًغااااذًش نهعااااايه

انقااائًٍٛ عهااٗ اداسث انًخاااؽش 

 ٔانًشاطعٍٛ انذاخهٍٛٛ.

  ٔػاااااااع نااااااإائغ دؼُاااااااذد دٔس

انًشاطعااج انذاخهٛااج فااٙ عًهٛااج 

 اداسث يخاؽش الأعًال.

  ااداسث انعهٛااااااااااااااااااااا

 نًُشآح الأعًال.

  انذطتٛقااااااااااااااااااااااااااااح

ذشَٔٛاااج نذؼذٚاااذ اانك

 ٔدقٛٛى انًخاؽش.

ػااااااااااااااشٔسث أٌ دذغااااااااااااااى   2

انًعهٕيااااااااااح انًؼاعاااااااااتٛج 

ةانخظااااااااااائض انُٕعٛااااااااااج 

ٔانًذًشهاااج فاااٙ: )انًلا ياااج  

انذًشٛااام انظاااادق  الأًْٛاااج 

انُغااااااتٛج( ةااػااااااافج انااااااٗ 

انخظائض انًعضصث ٔدذًشم 

فاااااٙ: )انقاةهٛااااااج نهًقاسَااااااج  

انقاةهٛاااااج نهذؼقاااااق  انقاةهٛاااااج 

نهتٓاااى  انذٕقٛاااخ انًُاعاااب( 

نذؼغاااٍٛ انًقاااذسث انذقًٛٛٛااااج 

 نهًعهٕياح انًؼاعتٛج.

 .دٕفٛش يعهٕياح راح يٕسٕقٛج 

  ايكاَٛااااج عااااشع انًعهٕياااااح

انًؼاعاتٛج ةشااتافٛج ٔيظااذاقٛج 

 دايج.

  ٌقُااااااإاح ااعااااااالا

انًغااااااااااااااااااإًعج أٔ 

 انًقشٔ ث. 

 .انقٕائى انًانٛج 

 .انذقاسٚش انًانٛج 
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 انزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزقجهٛخ: 6/5/3

يا دى انذٕطم انّٛ يٍ َذائض ٕٚطٕد انعذٚذ يٍ انًظالاح انذٙ ًُٚكاٍ أٌ  ٚشٖ انتاػز فٙ ػٕ 

 دشكم أعاعيا نتؼٕر يغذقتهٛج  أًْٓا يا ٚهٙ:

 Qualityأسش الأفظاع عٍ يخاؽش يُشآح الاعًال انًانٛج عهٗ طٕدث انًغاا نج انًانٛاج  -0

Financial Accountability- .دساعج اَذقادٚج ٔدظشٚتٛج 

 Carbon Footprintيااٍ انًشاطعااج انذاخهٛااج نهتظااًج انكشةَٕٛااج دٔس انقًٛااج انًؼااافج  -8

 دساعج اَذقادٚج ٔدظشٚتٛج. -نهششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج 

انقًٛااج انًؼااافج يااٍ انااذٔس الاعذشاااس٘ ٔانذٕكٛااذ٘ نهًشاطعااج انذاخهٛااج كُشاااؽ يُؼااٛ   -2

ًٛااج فااٙ الأطاإل انشق Investment Risksنهقًٛااج فااٗ يظااال اداسث يخاااؽش الاعااذشًاس

 دساعج دظشٚتٛج. -انًشتشث

أسش قٛاط انًقذسث انذقًٛٛٛج نًعهٕياح أعاعاس الأعآى لأطإل يُشاآح الأعًاال ٔاَعكاعاّ  -8

 دساعج دطتٛقٛج. –عهٗ قشاساح انًغذشًشٍٚ ٔقًٛج انًُشؤث 

انقًٛج انًؼافج ياٍ اناذٔسٍٚ الاعذشااسٖ ٔانذٕكٛاذٖ نهًشاطعاج انذاخهٛاج فاٙ يظاال اداسث  -5

 دنٛم يٛذاَٙ دظشٚتٙ يٍ يظش. -عٕاق طذٚذث يخاؽش دخٕل انششكج أ

 -" انًقذسث انذقًٛٛٛج ااػافٛج نهًؼذإٖ انًعهٕياادٗ نافظااع عاٍ يخااؽش دقاادو انًُاذض  -6

 دنٛم يٍ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج" -انذٔس انًعذل نهظٕدث انؼقٛقج نهًشاطعج

انقطاااع انظااُاعٙ  -ج " اسااش اافظاااع عااٍ اداسث يخاااؽش دقااادو انًُااذض عهااٗ قًٛااج انشااشك -8

 كًذغٛش يعذل: دنٛم يٍ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"

 Interest ةٍٛ يغذٕٖ اافظاع عٍ اداسث يخاؽش يعذل انتائاذث دساعج ٔاخذتاس انعلاقج -7

– Rate Risk  ْٛكم انًهكٛج كًذغٛش يعذل: دنٛام ياٍ انتُإت -ٔالأدا  انًانٙ انًغذذاو 

 .انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج

 Corporate يخاااؽش يعااذل انتائااذث ٔعااًعج انشااشكج أسااش يغااذٕٖ اافظاااع عااٍ -4

Reputation - ٍانششكاح غٛش انًانٛاج انًقٛاذث  انقطاع انظُاعٙ كًذغٛش يعذل: دنٛم ي

 .ةانتٕسطج انًظشٚج

اناذٔسٍٚ الاعذشااسٖ ٔانذٕكٛاذٖ نهًشاطعاج انذاخهٛاج فاٙ يظاال اداسث  انقًٛج انًؼافج يٍ -01

 -دٕقٛاخ ٔاعاذقلال ٔلٛتاج انًشاطعاج انذاخهٛاج كًذغٛاشٍٚ يعاذنٍٛ  - يخاؽش يعذل انتائذث

 .دساعج دظشٚتٛج

انذقًٛٛٛاااج ااػاااافٛج نهًؼذااإٖ انًعهٕياااادٙ نافظااااع عاااٍ يخااااؽش انُتقااااح  انًقاااذسث -00

-انًعاذل نهظإدث انؼقٛقاج نهًشاطعاج اناذٔس Capital Expenditure Risk انشأعاًانٛج

 .شٚجدنٛم يٍ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظ
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 لب ًخ انًشاعع

 أٔتً: انًشاعع ثبنهأخ انعشثٛخ:
(  "أسش انُ ى انختٛشث كؤػذ دطتٛقاح انزكا  8188أةٕ انُٕس  فٕقٛج يؼًٕد محمد  )

الاططُاعٙ عهٗ دؼغٍٛ أدا  انًشاطع انذاخهٙ فٙ لم يخاؽش دغٛشاح ععش 

انذظاسث  طايعج انظشف"  انًظهج انعهًٛج نهذساعاح ٔانتؼٕر انًانٛج ٔااداسٚج  كهٛج 

 .0885 –0882(: 2) 06يذُٚج انغاداح  

(  "يذخم اداسث انًخاؽش كآنٛج نهؼذ يٍ 8182أععذ  صُٚب أععذ؛ ٚعقٕا  عًش انغٛذ  )

انًخاؽش انًانٛج انذٙ دٕاطّ انًُشآح انًانٛج"  انًظهج الأكادًٚٛج نهعهٕو الاطذًاعٛج 

IAEMS 00-0(: 8) 0انقاْشث     الأكادًٚٛج انذٔنٛج نهُٓذعج ٔعهٕو الأعلاو. 

(  "دؼهٛم أسش انخظائض انذشغٛهٛج نهششكج عهٗ يُتعج 8104انؼُأ٘  انغٛذ يؼًٕد  )

انًعهٕياح انًؼاعتٛج نشةؼٛج انغٓى ٔقًٛذّ انذفذشٚج لأغشاع دؼذٚذ أععاس ألاعٓى فٙ 

عٕق الأٔساق انًانٛج انًظش٘  يظهج ااعكُذسٚج نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج 

 .866-818(: 2) 2شاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج ااعكُذسٚج  ٔانً

انششٛذ٘  ػًذ ػًٕد عٕع؛ عضاو  يؼغٍ عتٛذ عتذانغتاس؛ عانى  عايغ عانى عٕع  

شاطعج انذاخهٛج فٙ انؼذ يٍ يخاؽش دغٛشاح أععاس 8188) ًُ (  "دٔس دتعٛم أَشطج ان

انًظهج انعهًٛج نهذساعاح دساعج يٛذاَٛج ةانتٛ ج انكٕٚذٛج"   –طشف انعًلاح الأطُتٛج 

-0621(: 2) 06ٔانتؼٕر انًانٛج ٔااداسٚج  كهٛج انذظاسث  طايعج يذُٚج انغاداح  

0655. 

شاطعج عهٗ أعاط انًخاؽش فٙ دؼغٍٛ 8182انغٛذ  فاؽًج انضْشا  محمد  ) ًُ (  "دٔس اداسث ان

يظهج دساعج َ شٚج"   –طٕدث انذقاسٚش انًانٛج فٙ انًششٔعاح انظغٛشث ٔانًذٕعطج 

 .012-0(: 06) 2انًعٓذ انعانٙ نهذساعاح انُٕعٛج  

(: " دساعج ٔاخذتاس انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج 8180انغٛذ  يؼًٕد محمد  )

دنٛم يٍ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"  يظهج الأعكُذسٚج نهتؼٕر  -انًشػهٛج 

 5ث  طايعج ااعكُذسٚج  انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاس

(0:)0508-0568. 

(."أسش اافظاع عُا نًخاؽش عهٗ 8188انظائك  يٓا فٛظم؛ انؼشةٙ  عهًٙ عٕع  )

– الأدا  انًانٙ نهًُشآح انًذسطج فٙ عٕق الأعٓى انغعٕد٘ )دذأل(: دساعج دطتٛقٛج

ضقاصٚق  انًًهکج انعشةٛج انغعٕدٚج"  يظهج انتؼٕر انذظاسٚج  كهٛج انذظاسث  طايعج ان

88 (0 :)870-228 . 

(  "أسش ْٛكم انًهكٛج عهٗ انذٔس انذقًٛٛٙ 8104انشعشأ٘  ػغاو ػغٍ يؼًٕد  )

نهًعهٕياح انًؼاعتٛج: دساعج دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"  

يظهج ااعكُذسٚج نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج 

 . 041-055(: 0) 2سٚج  ااعكُذ

(: "أسش انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًانٛج انًشػهٛج عهٗ دكهتج 8180انظتا   أػًذ عتذِ  )

انذًٕٚم دساعج دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"  يظهج الأعكُذسٚج 

 5ٚج  نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج ااعكُذس

(2 :)854-862. 

(  "أسش يخاؽش أعًال عًٛم انًشاطعج ٔفعانٛج ْٛكم 8180انظٛشفٙ  أعًا  أػًذ أػًذ  )

انشقاةج انذاخهٛج نذّٚ عهٗ قشاس يشاقب انؼغاةاح الاعذًاد عهٗ ٔلٛتج انًشاطعج 
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انذاخهٛج دساعج دظشٚتٛج"  يظهج ااعكُذسٚج نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج 

 .006-58(: 2) 5هٛج انذظاسث  طايعج ااعكُذسٚج  ٔانًشاطعج  ك

(. 8188انطؼأ٘  أػًذ ٚاعش عهٙ؛ عتذانشػٛى  يؼًٕد محمد؛ عتذانعال  فاسٔق طًعج  )

"أسش اافظاع انًؼاعتٙ عٍ يخاؽش انغٕٛنج فٙ انًُشآح انذظاسٚج ٔاَعكاعّ عهٗ 

ٕو ااَغاَٛج  كهٛج عهٕت يغذخذيٙ انقٕائى انًانٛج )دساعج دطتٛقٛج("  يظهج ةُٓا نهعه

 .222-201(: 8)2انذظاسث  طايعج ةُٓا  

(: "انعلاقج ةٍٛ انقذسث ااداسٚج 8188انطٕخٙ  ْتج ةشٛش؛ عتذانغًٛع  يظطتٙ عايٙ  )

 -ٔطٕدث اافظاع عٍ انًخاؽش ٔأسشْا عهٗ انذٔس انذقًٛٛٙ نهًعهٕياح انًؼاعتٛج

  انًظهج انعهًٛج نهذساعاح دساعج دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"

 .660-568(: 2) 8انًؼاعتٛج  كهٛج انذظاسث  طايعج قُاث انغٕٚظ  ااعًاعٛهٛج  

(  "انعلاقج انذشاةطٛج ةٍٛ اداسث انًخاؽش ٔاداسث انظٕدث انشايهج فٙ 8182طاعى  ػٛذ محمد  )

انظُٕا ادخار انقشاساح ااداسٚج"  ةؼز دؼهٛهٙ ٜسا  عُٛج يٍ انعايهٍٛ فٙ ةُت 

 .088-056(: 0)02ااعلايٙ  يظهج انًشُٙ نهعهٕو ااداسٚج ٔالاقذظادٚج  

(  "يذٖ أفؼهٛج انًقذسث انذقًٛٛٛج نًعهٕياح 8182ػغٍ  اٚٓاا عتذانغًٛع عتذانتاس٘  )

يغذٕٚاح انذخم ٔانقًٛج انذفذشٚج نؼقٕق انًهكٛج فٙ لم انذٔس انًعذل نذٔسث ػٛاث 

دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج   انششكج ٔطٕدث انًشاطعج: دساعج

 .062-70(: 8يظهج انتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج  كهٛج انذظاسث  طايعج ؽُطا  )

شاطعج عهٗ انًلا يج انقًٛٛج 8188ػًاد  ْٛاو فكش٘ أػًذ أػًذ  ) ًُ (  "أسش طٕدث ان

ج"  يظهج انتؼٕر نهًعهٕياح انًؼاعتٛج: دساعج ايتشٚقٛج فٙ عٕق الأٔساق انًظشٚ

 .858-048(: 8) 88انذظاسٚج  كهٛج انذظاسث طايعج انضقاصٚق  

شاطعج"  ةذٌٔ َاشش.8181خهٛم  محمد أػًذ اةشاْٛى  ) ًُ  (  "دساعاح يُذقذيج فٙ ان

(  "اؽاس 8188سػٕاٌ  ػًادث عٛذ محمد٘؛ محمد  محمد عتذانتذاع؛ محمد  اةشاْٛى ػًاد ػًاد  )

اطعج انذاخهٛج فٙ اداسث انًخاؽش"  يظهج انتكش انًؼاعتٙ  يقذشع نذؼغٍٛ فعانٛج انًش

 .206-870(: 0) 87قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج عٍٛ شًظ  

(. "قٛاط أسش دطتٛق َ ى دخطٛؾ يٕاسد انًُشؤث 8181عتذانؼهٛى  أػًذ ػايذ يؼًٕد  )

(ERPعهٗ طٕدث انذقاسٚش انًانٛج: أدنج عًهٛج يٍ ةٛ ج الأع ) ًال انغعٕدٚج"  انًظهج

(  8)0انعهًٛج نهذساعاح ٔانتؼٕر انًانٛج ٔانذظاسٚج  كهٛج انذظاسث  طايعج ديٛاؽ  

 .78-0: 8ص

(. "قٛاط أسش اافظاع انًؼاعتٙ 8182ــــــــــــــ  عشٔس  عتٛش عتذانكشٚى اةشاْٛى. )

ٔقًٛج انششكج: نذقاسٚش الأعًال انًذكايهج عهٗ انقذسث انذُتئٚج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج 

دنٛم دطتٛقٙ يٍ عٕق الأعٓى انغعٕد٘"  انًظهج انعهًٛج نهذساعاح انذظاسٚج ٔانتٛ ٛج  

 .278-212(: 0)08كهٛج انذظاسث  طايعج قُاث انغٕٚظ  

(. "أسش خظائض انششكج 8188عتذانؼهٛى  أػًذ ػايذ يؼًٕد  انعٕادنٙ  ْتج ععذ ػغٍ. )

ي نذٕطٛاح عهٗ انعلاقج ةٍٛ اافظاع عٍ يخاؽش انذغ  TCFDٛشاح انًُاخٛج ٔفقا

ٔقًٛج انششكج: دنٛم دطتٛقٙ يٍ ةٛ ج الأعًال انًظشٚج"  انًئدًش انعهًٙ ةكهٛج 

انذظاسث  طايعج ةُٓا  فشع انعتٕس  ةعُٕاٌ: يغذظذاح ةٛ ج الأعًال فٙ لم دكُٕنٕطٛا 

ٚش: فتشا 07انًعهٕياح ٔانذغٛشاح انًُاخٛج  يظهج انششٔق نهعهٕو انذظاسٚج  الأػذ 

880-881. 

(. "أسش اافظاع ةذقاسٚش 8185ــــــــــــ  ػغٍ  ػغٍ عتذانقادس؛ ػغٍ  سٔػٛج طتؼٙ. )

دنٛم دطتٛقٙ يٍ ةٛ ج الأعًال انًظشٚج"   –الأعًال انًذكايهج عهٗ قًٛج انششكج 
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انًظهج انعهًٛج نهذساعاح ٔانتؼٕر انًانٛج ٔااداسٚج  كهٛج انذظاسث  طايعج يذُٚج 

 .51-0(: 0)08انغاداح  

(: "الأسش انًعذل نًشاػم دٔسث ػٛاث انششكج عهٙ 8188عتذانشػٛى  سػا يؼًٕد محمد )

انعلاقج ةٍٛ انًعهٕياح انًؼاعتٛج ٔأععاس الأعٓى: دساعج دطتٛقٛج عهٙ انششكاح غٛش 

انًانٛج انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"  يظهج انتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج 

 .508-847(: 8)00ث  طايعج ؽُطا  ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاس

(. "انذٔس انذؤسٛش٘ نؼٕكًج دكُٕنٕطٛا انًعهٕياح كًذغٛش 8181عتذانشػٛى  يؼًٕد محمد  )

ٔعٛؾ فٙ انعلاقج ةٍٛ انًشاطعج انذاخهٛج كُشاؽ يؼٛ  نهقًٛج ٔانؼذ يٍ يخاؽش َ ى 

ر انًعهٕياح انًؼاعتٛج اانكذشَٔٛج: دساعج يٛذاَٛج"  يظهج انذساعاح ٔانتؼٕ

 .42-04(: 8انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج ةُٓا  )

(  "أسش اافظاع عٍ يخاؽش الائذًاٌ انًظشفٙ عهٗ دؼغٍٛ الأدا  انًانٗ 8180ــــــــــــ  )

نهتُٕت انذظاسٚج فٙ ةٛ ج الأعًال انًظشٚج: دساعج دطتٛقٛج"  انًظهج انعهًٛج نهتؼٕر 

 .816-082( 8) 82ذظاسث  طايعج انًُٕفٛج  انذظاسٚج  كهٛج ان

(: "انًقذسث انذقًٛٛٛج 8180عهٙ  عتذ انْٕاا َظش؛ يهٛظٙ  يظذ٘ يهٛظٙ عتذ انؼكٛى  )

نًعهٕياح َتقاح انتؼٕر ٔانذطٕٚش دنٛم دطتٛقٙ يٍ انششكاح غٛش انًانٛج انًقٛذث 

 ةانتٕسطج انًظشٚج"  يظهج الأعكُذسٚج نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج

 .25-0(:8) 5ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج ااعكُذسٚج  

(  "أسش اعذشادٛظٛاح سٚادث الأعًال عهٗ اداسث انًخاؽش 8180عًشٔ  عتذالله سادب محمد  )

نهًشاسٚع: دساعج دطتٛقٛج عهٗ يشاسٚع الادظالاح ٔدكُٕنٕطٛا انًعهٕياح فٙ 

 .82-0(: 8) 0افٛج  الأسدٌ"  يظهج انششق الأٔعؾ نهعهٕو ااَغاَٛج ٔانشق

(  "أسش ادساص انششكج ةًئشش انًغئٔنٛج ااطذًاعٛج عهٗ 8182عٛذ  سةٛع فذٕع محمد  )

ؼاعتٛج: دساعج دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًغظهج  ًُ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح ان

ؼاعتج  ًُ ةانتٕسطج انًظشٚج"  يظهج الأعكُذسٚج نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى ان

شاطعج  كهٛج ا ًُ  .506-820(: 0) 8نذظاسث  طايعج ااعكُذسٚج  ٔان

(  "أسش اافظاع عٍ يخاؽش انذغٛشاح انًُاخٛج عهٗ 8182فشص  عٓٙ انغٛذ ػغٍ  )

انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕياح انًؼاعتٛج )دنٛم دطتٛقٙ يٍ انششكاح غٛش انًانٛج انًقٛذث 

ظاسث  طايعج ةانتٕسطج انًظشٚج("  انًظهج انعهًٛج نهتؼٕر انذظاسٚج  كهٛج انذ

 .277-288: 0(: ص8) 50انًُٕفٛج  

قًٕصِ  أػًذ محمد محمد؛ شاٍْٛ  عتذ انؼًٛذ أػًذ أػًذ؛ انتغذاد٘  سطب محمد عًشاٌ أػًذ  

(  "قٛاط أسش دقهتاح أععاس طشف انعًلاح الأطُتٛج عهٗ الأدا  انًانٙ 8188)

ج: دساعج دطتٛقٛج"  ٔطٕدث انًؼت ج الائذًاَٛج ٔاَعكاعًٓا عهٗ قًٛج انًُشؤث انًظشفٛ

انًظهج انعهًٛج نهذساعاح ٔانتؼٕر انًانٛج ٔااداسٚج  كهٛج انذظاسث  طايعج يذُٚج 

 .888 – 684  عذد )خاص(:06انغاداح 

(  "أسش دؼشٚش أععاس طشف 8185محمد  عتذالله ػغٍٛ َٕٚظ؛ اةشاْٛى  أياَٙ كًال محمد  )

ح انًؼاعتٛج: دنٛم دطتٛقٙ يقاسٌ يٍ انعًلاح الأطُتٛج عهٗ انًقذسث انذقًٛٛٛج نهًعهٕيا

انقٕائى انًانٛج انغُٕٚج ٔانًشػهٛج نهششكاح غٛش انًانٛج انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"  

-886(: 0) 08يظهج انتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج  كهٛج انذظاسث  طايعج ؽُطا  

846. 
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دث انًشاطعج انذاخهٛج (."ًَٕرص يقذشع نقٛاط دؤسٛش خظائض ط8188ٕمحمد  يُزس محمد عهٙ  )

عهٗ فعانٛج انشقاةج انذاخهٛج: دساعج دطتٛقٛج"  سعانج دكذٕساِ فٙ انًؼاعتج غٛش 

 .888-0يُشٕسث  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج عٍٛ شًظ  

(  "أسش دتُٙ انًشاطع انذاخهٙ لأعانٛب انًؼاعتج انقؼائٛج عهٗ 8182يؼًٕد  عاسث أػًذ  )

سٚش انًانٛج ةششكاح قطاع الأعًال انعاو دساعج يٛذاَٛج"  انًظهج انعهًٛج طٕدث انذقا

(: 2) 05نهذساعاح ٔانتؼٕر انًانٛج ٔااداسٚج  كهٛج انذظاسث  طايعج يذُٚج انغاداح  

0-28. 

(  "يؼذداح انذعشع نًخاؽش دقهتاح أععاس طشف 8182يؼًٕد  عًشٔ انغٛذ صكٙ  )

ش عهٗ دكهتج سأط انًال يٍ يُ ٕس يؼاعتٙ: انعًلاح الأطُتٛج ٔأسش دهت انًخاؽ

دساعج دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًقٛذث ةانتٕسطج انًظشٚج"  يظهج انتؼٕر انًؼاعتٛج  

 .0016 -0100(: 8قغى انًؼاعتج  كهٛج انذظاسث  طايعج ؽُطا  )

شاطعج عهٗ انًقذسث انذقًٛٛٛج 8182يشاةؾ  َعًج ػشا  ) ًُ (  "دؤسٛش شكم ٔيؼذٕٖ دقشٚش ان

غظهج فٙ عٕق انًال  ًُ ؼاعتٛج دساعج دطتٛقٛج عهٗ انششكاح انًغاًْج ان ًُ نهًعهٕياح ان

انغعٕد٘ )دذأل(  يظهج الأعكُذسٚج نهتؼٕر انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  

 .041-075(: 0)8كهٛج انذظاسث  طايعج ااعكُذسٚج  

شاطعج انذاخهٛج فٙ 8181يٛهٕد  عًٛش انتٓهٕل  ) ًُ اداسث يخاؽش الأعًال: دساعج (  "دٔس ان

-078(: 88دطتٛقٛج عهٗ ششكاح الادظالاح انعايج فٙ نٛتٛا"  يظهج انظايعٙ  )

800. 

أ(. "دقٛٛى أسش انشقاةج انذاخهٛج فٙ َ ى دخطٛؾ يٕاسد انًششٔع 8107ْٔذاٌ  محمد عهٙ. )

عهٗ فذشث دؤخٛش انذقاسٚش انًانٛج نهششكاح: دساعج دطتٛقٛج"  يظهج انًؼاعتج 

 .62-0: 8نًشاطعج  قغى انًؼاعتج ٔانًشاطعج  كهٛج انذظاسث  طايعج ةُٙ عٕٚ   ٔا

ا(. "دقٛٛى أسش َ ى دخطٛؾ يٕاسد انًششٔع عهٗ انذًشٛم انظادق نهًعهٕياح 8107ـــــــــ. )

انًؼاعتٛج فٙ ػٕ  فعانٛج انشقاةج انذاخهٛج: دساعج دطتٛقٛج"  يظهج انتؼٕر 

 .068-78: 8انذظاسث  طايعج ؽُطا  انًؼاعتٛج  قغى انًؼاعتج  كهٛج 
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