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اٌذٚس اٌّؼذي ٌزجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح 

الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ: دساعخ رطج١م١خ  ػٍٟ 

 اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

The moderating role of adopting international financial reporting standards on 

the relationship between executives' managerial ability and stock price crash 

risk:  An Applied Study on Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange 

 اٌٍّخض:

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ث١بْ اٌذٚس اٌّؼذي ٌزجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف رُ ئعشاء دساعخ الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚ اٌمذسح

( ِشب٘ذح ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي 155رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

رُ  -اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ  -. ٌٚم١بط اٌّزغ١ش اٌّغزمً 3132اٌٝ  3152اٌفزشح ِٓ 

ف اٌج١بٔبد ِٓ خلاي ِشؽٍز١ٓ ِززب١ٌز١ٓ رزّضً اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ فٝ رمذ٠ش اٌىفبءح اٌى١ٍخ ِغٍئعزخذاَ ؽش٠مخ 

، ٌٍششوخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد ،ٚاٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ رؼذ٠ً دسعخ اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ ، 

اٌغبٌت ٌٍؼٛائذ  ثاعزخذاَ  ِؼبًِ الاٌزٛاءرُ ل١بعٗ  –خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ  -أِب اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

(، ٚرٌه ثبػزجبسٖ الأوضش صجبربً ٚأزشبساً فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ، ٚاٌّزغ١ش NCSKEWالأعجٛػ١خ ٌٍغُٙ )

غٟ ٠أخز اٌم١ّخ ٠رُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ ِم١بط رذس  -رجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ -اٌّؼذي 

( 3، ٚأخ١شاً اٌم١ّخ )3152اٌٝ  3152ِٓ ( ٌٍفزشح 5، ٚاٌم١ّخ )3151)طفش(ٌفزشاد ِب لجً اٌزجٕٟ ٌؼبَ 

 .3132اٌٝ  3131فٟ اٌفزشاد ِٓ 

ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌّغزٜٛ اٌمذسح ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب،  

الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ، ٚٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ػىغٝ ٌزجٕٝ ِؼب١٠ش 

اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ، ، ٚٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ػىغٟ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ 

 رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ .

 اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ : 

 خطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ، اٌزٕف١ز٠ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ، ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ
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Summary: 

This study aimed to demonstrate the moderating role of adopting international financial 

reporting standards on the relationship between the managerial ability of executives and the 

risk of stock price collapse. To achieve this goal, an applied study was conducted on a sample of 

(511) observations from non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange during 

the period from 2013 to 2023. To measure the independent variable - the managerial ability of 

executives - the data envelope method was used through two successive stages. The first stage is 

to estimate the overall efficiency of the company using the data envelope analysis model, and 

the second stage is to adjust the overall efficiency score of the company. As for the dependent 

variable - the risk of stock price collapse - it was measured using the negative skewness 

coefficient of weekly stock returns (NCSKEW), as it is the most stable and widespread in 

previous studies. The moderating variable - the adoption of international financial reporting 

standards - was measured using a progressive scale that takes the value (zero) for the periods 

before adoption to 2015, the value (1) for the period from 2016 to 2019, and finally the value (2) 

in the periods from 

The study reached a set of results, the most important of which are: a positive significant 

effect of the level of managerial competence of executives on the risk of stock price collapse, a 

significant inverse effect of adopting international financial reporting standards on the risk of 

stock price collapse, and a significant inverse effect of the interactive relationship between 

adopting international financial reporting standards and the managerial competence of 

executives on the risk of stock price collapse. 

Keywords: 

International Financial Reporting Standards, Managerial competence of executives, 

risk of stock price collapse 
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 ّمذِخ:اٌ

ِلظٍش ٌٍؼذ٠ذ ِٓ ٕظ١ـش ٠لذع وغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رأعؼخس حلأعُٙ  فٝ اْ حٌظغ١ش 

ِٕٚٙخ ِخ ٠شطزؾ رىفخءس حٌغٛق ٚلذسطٗ ػٍٝ طٛف١ش  ،حٌؼٛحًِ ِٕٙخ ِخ ٠شطزؾ رؤدحء حٌششوش

، ِٕٚٙخ ، ٕٚ٘خن ِخ ٠شطزؾ رظٛلؼخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓرٗحٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش ٌـ١ّغ حٌّظؼخ١ٍِٓ 

ىً ٘زٖ حٌغٛق طـخٖ حٌّؼٍِٛخص ٚحلأكذحع، فِخ ٠شطزؾ رّؼظمذحص ٚسدٚد أفؼخي حٌّظؼخ١ٍِٓ فٟ 

عش ٚطل١ًٍ حٌظغ١شحص حٌظٟ طلذع فٟ عؼش حٌؼٛحًِ طٕؼىظ ػٍٝ عؼش حٌغُٙ، ِّخ ؿؼً دسح

حٌغُٙ ِلً ح٘ظّخَ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص ٌلاػظّخد ػ١ٍٙخ فٟ حٌظٕزئ رٙزح حٌغؼش فٟ حٌّغظمزً 

ِٚذٜ اِىخ١ٔش كذٚع ح١ٙٔخس فٟ ٘زح حٌغؼش ِغظمزلاً ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼشف فٟ حلأدر١خص حٌّلخعز١ش 

خٔٗ اكظّخي كذٚع ، ٚحٌزٜ ٠ؼشف ر (Moradi,el al.2021)رخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ

 حلاٌظٛحءِٓ خلاي حلإٔلشحف أٚ  أخفخع كخد ِٚفخؿت فٝ أعؼخس حلأعُٙ ٚحٌزٜ ٠ٕؼىظ

 (،0202حٌغخٌذ فٝ ػٛحثذ حلأعُٙ ٌٙزٖ حٌششوخص)ػزذ حٌشك١ُ ، 

أطلخد حٌّظخٌق وخفش  ؿٙٙخح٠ٚٛ٠ؼذ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ِٓ أُ٘ حٌّخخؽش حٌظٝ 

ظٍه حٌششوخص ٌو١ف١ش ادحسس ٚٚخخطش حٌّغظؼّش٠ٓ ، ٌّخ ٌٙخ ِٓ طؤػ١ش ِزخشش ػٍٝ لشحسحطُٙ ، 

كـذ حلأخزخس حٌغ١جش ػٓ حلأدحء  ػٓ ؽش٠كخطش حٌ ٠ٕٚشؤ ٘زح. (0202حٌّخخؽش )ِلّٛد،

أْ ٠ظُ حٌظلىُ فٟ  حٌّظٛلغحٌفؼٍٟ ٌٍششوش ِٓ لزً حٌّذ٠ش٠ٓ ػٓ حلأؽشحف حلأخشٜ، ِٚٓ 

حلأخزخس حٌغ١جش دحخً حٌششوش ارح وخْ حٌّذ٠شْٚ لخدس٠ٓ ػٍٟ كـذ ٚطشحوُ حٌّؼٍِٛخص حٌغٍز١ش 

حلأخزخس اٌٝ أْ طظً اٌٝ طٍه فٟ حٌششوش رى١ّش ِلذٚدس، الا أٔٗ ِغ ِشٚس حٌٛلض طظشحوُ 

ذ٘خ حلإدحسس طغّٝ " ٔمطش حٌظلٛي " ٚحٌظٟ لا طغظط١غ رؼ اخفخثٙخٔمطش طفٛق لذسس حلإدحسس ػٍٝ 

١ٙٔخس وز١ش فٟ أعؼخس حلأعُٙ فٟ افظٕشش دفؼش ٚحكذس فٟ حٌغٛق ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ  اخفخثٙخ

٠ّؼً ِظذس لٍك وز١ش ٌىً ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ِخ حٌّغظمزً ػٕذِخ ٠ظُ حٌىشف ػٕٙخ، ٚ٘ٛ 

ٚحٌششوخص ، ك١غ أٔٗ ٠ئػش ػٍٝ حطخخر حٌّغظؼّش ٌمشحسحطٗ ٚػٍٝ ادحسس حٌششوش ٌّخخؽش٘خ 

(Dang et al., 2018.)  

ٚطٍؼذ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ دٚسًح ك٠ٛ١خً فٟ طؼض٠ض أدحء حٌششوخص 

ٚػّخْ حعظمشحس ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش. ٚطؼذ وفخءس حٌّذ٠ش٠ٓ ٚلذسطُٙ ػٍٝ حطخخر لشحسحص 

ِغ رٌه، طظً ٚحعظشحط١ـ١ش كخعّش ِٓ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ لٛس حٌششوش ٚل١ّظٙخ فٟ حٌغٛق. 

ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، خخطشً ػٕذِخ طىْٛ ٘زٖ حٌمشحسحص غ١ش ِذسٚعش  ٌخطش حٌششوخص ِؼشػش

 .(Kim & Li, 2020) رشىً وخفٍ أٚ طظؤػش رظغ١شحص غ١ش ِظٛلؼش فٟ حٌغٛق

ٚطؼذ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ِٛػٛػًخ ك٠ٛ١خً ِٚئػشًح فٟ طلغ١ٓ أدحء 

حٌمذسس حلإدحس٠ش حٌؼخ١ٌش ٠ّىُٕٙ حٌظؤػ١ش ك١غ أْ حٌّذ٠ش٠ٓ أطلخد  ،ٚص٠خدس ل١ّظٙخ حٌششوخص

طؼضص ِٓ طٕخفغ١ش حٌششوش، ٚادحسس فىش٠ش وؤطٛي  ُا٠ـخر١خً ػٍٝ ل١ّش حٌششوخص، ٔظشًح ٌذٚس٘

طلم١ك  ػٍٝغخػذ ِّخ ٠رفؼخ١ٌش حٌّظخكش حعظغلاي حٌّٛحسد  ٠ّٚىُٕٙ أ٠ؼخً حلأسرخف ٚحٌظلذ٠خص 

رطشق طئػش عٍزخً ػٍٝ ٠ٓ لذسحطُٙ حٌّذ٠شغظخذَ غظذحِش، ٌىٓ فٟ رؼغ حٌلخلاص لذ ٠أسرخف ِ

حلأدحء حٌّغظمزٍٟ ٌٍششوش، ِؼً حٌظلاػذ رخٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش ٌظلم١ك أ٘ذحف لظ١شس حٌّذٜ ، 

 ( .0202)ِشظٙٝ ، ٚحخشْٚ ، ٚحٌلذ ِٓ ظٙٛس ٘زٖ حٌّخخؽش

أدٜ طضح٠ذ حٌؼٌّٛش حلالظظخد٠ش ٚحٔظشخس حلاعظؼّخسحص حٌذ١ٌٚش حٌٝ حٌلخؿش اٌٝ ِؼخ١٠ش ٚلذ 

ِٛكذس طؼًّ ػٍٝ طلم١ك حٌشفخف١ش ٚحٌظىخًِ حٌّخٌٟ ر١ٓ حٌششوخص. ِٚٓ ٕ٘خ ظٙشص ِلخعز١ش 

، حٌظٟ طٙذف اٌٝ طؼض٠ض دلش ٚشفخف١ش حٌّؼٍِٛخص (IFRS) حٌذ١ٌٚش ٠ٝش حٌّخٌشأ١ّ٘ش ِؼخ١٠ش حٌظم
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، ٚرخٌظخٌٟ دػُ ػ١ٍّش حطخخر خٌقحٌّخ١ٌش حٌظٟ طمذِٙخ حٌششوخص ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٚأطلخد حٌّظ

ّؼخ١٠ش ػٍٝ طٍه حٌطؼظّذ ٚ .٠ش ٚطم١ًٍ حٌّخخؽش حٌّل١طش رخلاعظؼّخسحصحٌمشحسحص حلاعظؼّخس

ِزخدة شخٍِش ٌظٛف١ش ِؼٍِٛخص ِخ١ٌش ٚحػلش ِٚمخسٔش. ِٚغ رٌه طؼخس طغخإلاص كٛي ِذٜ 

طؤػ١ش طزٕٟ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ػٍٝ حعظمشحس أعؼخس حلأعُٙ. فّٓ ر١ٓ حٌّخخؽش حٌظٟ طل١ؾ 

وبكذٜ حٌمؼخ٠خ حلأعخع١ش حٌظٟ طئسق  ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطشزشص ٠رخلاعظؼّخسحص، 

حٌّغظؼّش٠ٓ، لا ع١ّخ فٟ ر١جش ِخ١ٌش ِؼمذس طؼظّذ ػٍٝ طمٍزخص حٌغٛق، ٚكغخع١ش حٌؼٛحثذ 

 .  (Kim & Li, 2020, Gao& Wu, 2021) ٌٍّخخؽش

 ِشىٍخ اٌذساعخ :

طظؼشع أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ر١ٓ حٌل١ٓ ٚح٢خش ٌلخلاص ِٓ حلاصد٘خس ٚكخلاص 

أخشٜ ِٓ حلا١ٙٔخس، الا أْ كخلاص حلا١ٙٔخس لذ طىْٛ ٟ٘ حلأوؼش طؤػ١شحً حلظظخد٠خً، ٌٚؼً أخش 

، ٚحٌظٟ طىخد طىْٛ لذ 022۲حلأصِخص حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش حٌىزشٜ ٟ٘ طٍه حلأصِش حٌلخدػش ػخَ 

خص دٚي حٌؼخٌُ، ك١غ ظٙش فٟ ح٢ٚٔش حلأخ١شس ٔٛع كذ٠غ ِٓ حٌّخخؽش، أػشص ػٍٝ حلظظخد٠

ُٙ، ك١غ ٠ّىٓ طؼش٠فٗ رؤٔٗ حلاطـخٖ حٌغخٌذ رشىً ٌغش حعؼح١ٙٔخس رخطش ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼُشف 

ػٍٝ طٛل١ظخص كذٚع ػٍٝ أ ٘زح حٌخطش، ك١غ ٠ؼظّذ طمذ٠ش حٌششوخصِغظّش ٌؼٛحثذ أعُٙ 

شذ٠ذ فٟ حٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌٌغُٙ اٌٝ حلا١ٙٔخس ح١ٙٔخس عؼش ح خطشش١ش ٠عُٙ، ٚػٛحثذ عخٌزش ٌلأ

 طذ٘ٛس أْ ، الا(Dang et al., 2018)ٌٍغُٙ، ٚرخٌظخٌٟ حٔخفخع كخد فٟ ػشٚس كٍّش حلأعُٙ 

 ٠مَٛ ٠ؼذ ٌُ حلإدحسس ِـٍظ أْ كم١م١ش اٌٝ ِخ كذ اٌٝ ٠شؿغ حٌلخٌٟ حٌٛػغ حلالظظخدٜ

 حٌّخخؽش رحص حلأٔشطش فٝ حٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ حلإششحف ِّخسعش فٝ ا١ٌٗ رخٌٛحؿزخص حٌّٛوٍش

 ٌُ ك١غ حٌلٛوّش ظٙٛس رؼذ حٌششوخص ادحسس اٌٝ حٌٕظشس طغ١شص وّخ رشىً أِؼً، حٌؼخ١ٌش

 ٚؿٛد ططٍذ رً حٌششوخص دحخً ٚحٌشلخرش حٌّظخرؼش ػ١ٍّش فٝ حٌشث١غٝ حلإدحسس حٌّغجٛي طظزق

 (Moekotte,2021)حٌلٛوّش آ١ٌخص

، لأٔٗ رخٌششوشغُٙ ٠شُىً ِظذس لٍك رخٌغ ٌلأؽشحف رٚٞ حٌؼلالش حٌش عؼطش ح١ٙٔخس خف

ِلٛس  ح حٌخطش٠ئػش ػٍٝ ادحسس حٌّخخؽش ٚحطخخر حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش، ٚ٘ٛ ِخ ؿؼً ٘ز

حٌزخسصس فٟ أٚحثً  حٌششوخصح٘ظّخَ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّٕظ١ّٓ رؼذ ٚلٛع ػذد وز١ش ِٓ فؼخثق 

، ك١غ أػخسص حلأصِش حٌّخ١ٌش  (DeFond et al., 2015)حٌؼمذ حلأٚي ِٓ حٌمشْ حٌؼشش٠ٓ

صخّخً ل٠ٛخً لإؿشحء ِض٠ذ ِٓ حٌزلٛع كٛي ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ، ٚحٌظٟ  022۲حٌؼخ١ٌّش ػخَ 

طؼىظ أ١ّ٘ش ٘زٖ حٌمؼ١ش ٌلأوخد١١ّ٠ٓ ٚحٌّّخسع١ٓ، فمذ أشخسص رؼغ حٌذسحعخص اٌٝ حٌؼذ٠ذ 

ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ؛ ٌؼً ِٓ ٘زٖ حٌؼٛحًِ حٌظـٕذ  خطش حٌٝ طئدِٜٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ ٠ّىٓ أْ 

ص٠خدس حلاػظّخد ػٍٝ حٌز١غ ػٍٝ ٚحٌؼش٠زٟ، ٚحٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٚحٌظلفع حٌّلخعزٝ ، 

-Al)، ٚأ١ٌخص حٌلٛوّش  ٚحلإدحسس حٌلم١مش ٌلأسرخف  ، ٚحٌّؼخ١٠ش حٌّلخعز١ش حٌّىشٛف

Shattarat et al., 2022, Li et al., 2022, Kim et al., 2019) 

ِذٜ حٌؼٛحًِ ، الا أْ حٌغزذ حٌشث١ظ ٌٙزح حلا١ٙٔخس ٠ظّؼً فٟ  طؼذد ٘زٖػٍٝ حٌشغُ ِٓ ٚ

حلأخزخس حٌغ١جش أٚ حٌغٍز١ش أٚ حٌّؼٍِٛخص غ١ش حٌّفؼٍش  اخفخءػٍٝ   حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّذ٠ش٠ٓلذسس 

ػٓ حٌّغظؼّش٠ٓ، أٚ كـزٙخ لأؽٛي فظشس ِّىٕش ٚرٌه طلم١مخً ٌّضح٠خ ِؼ١ٕش، ٚفٟ ظً ٚؿٛد 

طُٙ ِٓ خلاي طٛط١ً ؤِشىلاص ِلظٍّش فٟ حٌٛوخٌش ٌؼً ِٕٙخ ِلخفظش حٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ِىخف

حلأخزخس حٌغ١جش ِلذٚدس،  كـذٟ طٛسس ؿ١ذس ٌلٍّش حلأعُٙ، ك١غ أْ لذسس حٌّذ٠ش٠ٓ ػٍ

حلأخزخس حٌغ١جش  كـذٚرخٌظخٌٟ فؼ١ٍّش حٌلـذ ٘زٖ ٌٓ طغظّش اٌٝ حلأرذ، فؼٕذِخ طغظّش ػ١ٍّش 

ػٍٟ ٘ئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ فبٔٙخ طظـّغ ِغ حٌٛلض كظٝ طظً فٟ ٌلظش ِؼ١ٕش اٌٟ دسؿش طفٛق لذسس 
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ّظشحوّش دفؼش ٚحكذس، رٕخءً ؼٕذ ٘زٖ حٌٕمطش ٠ظُ حلافظخف ػٓ ٘زٖ حلأخزخس حٌغ١جش حٌف،  اخفخثٙخ

٠ٕظؾ ػٕٗ حٔخفخػخً كخدحً فٟ حٌم١ّش ِّخ ػٍٝ حلافظخف حٌلاكك ػٓ ٘زٖ حٌّؼٍِٛخص حٌّظشحوّش، 

        (Kim & Zhang, 2016)ح١ٙٔخس فٟ عؼش حٌغُٙ  لذ ٠ئدٜ حٌِّٝخ  حٌششوشحٌغٛل١ش لأعُٙ 

حلأوؼش عٍطش ١ّٕ٘ٚش  حٌظٕف١ز١٠ٓأْ حٌّذ٠ش٠ٓ  (Muttakin,et al,2018)ٚطش١ش دسحعش 

صْٚ رمذسطُٙ ػٍٝ اطخخر حٌمشحسحص ػٍٝ حٌشغُ ِٓ اخظلاف خػٓ غ١شُ٘ ِٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّظ

ٔٗ  ٠ّىٓ حٌلىُ ػٍٝ لٛس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ ِٓ خلاي سدٚد أدحخً فش٠ك حلإدحسس ، ٚ ح٢سحء

ٓ حلافؼخي حٌغٍز١ش ِٓ لزً حٌّذ٠ش٠ٓ حلأخش٠ٓ ، ٚرٌه ٔظ١ـش طم١ٍٍٗ ِٓ ٚؿٙخص ٔظش حٌّذس٠

حلأخش٠ٓ ٔظ١ـش حٌظؼخًِ ِؼُٙ رذ٠ىظخطٛس٠ش  ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك كـذ رؼغ  حٌظٕف١ز١٠ٓ

 Sheikh,2019,  Harper et)الا حْ وً ِٓ ، حٌّؼٍِٛخص ٚحٌظلىُ فٝ ؿذحٚي حلأػّخي

al,,2020)  ٓطشؿغ حٌٝ لذسطُٙ ػٍٝ اطخخر لشحسحص طٙذف حٌٝ  حٌظٕف١ز٠ٓ١٠شٜ أْ لٛس حٌّذ٠ش٠

ه ِٓ خلاي طٛك١ذ حٌم١خدس ِٓ أؿً طلم١ك ِظخٌق حٌّغخ١ّ٘ٓ ، ِٓ طلغ١ٓ حدحء حٌششوش ، ٚرٌ

د حٌخخطش رخٌششوش ، ٚرٌه ِٓ خلاي طشى١ً رذحثً حعظشحط١ـ١ش سخلاي حلاعظغلاي حلأِؼً ٌٍّٛح

 طؼًّ ػٍٝ طلم١ك طمخسد ٚؿٙخص حٌٕظش ر١ٓ وزخس حٌّذ٠ش٠ٓ ٚوزخس حٌّغخ١ّ٘ٓ.  

ٌمذسحطُٙ ِٓ خلاي حٌلذ ِٓ ػذَ  حٌظٕف١ز٠ٓ١٠ّىٓ حٌلذ ِٓ اعظغلاي حٌّذ٠ش٠ٓ ػ١ٍٗ ٚ

ك١غ أٔٙخ طشظًّ ػٍٝ   ش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚشِؼخ١٠ش حٌظم طزٌٕٝه ِٓ خلاي رٚ ،طّخػً حٌّؼٍِٛخص

، طؼًّ ػٍٝ ص٠خدس حلإفظخف حٌّلخعزٝ  ِزخدة شخٍِش ٌظٛف١ش ِؼٍِٛخص ِخ١ٌش ٚحػلش ِٚمخسٔش

ٓ ؿٛدس حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ ، ك١غ أْ ٚاطخكش حٌّؼٍِٛخص ٌّخظٍف أطلخد حٌّظخٌق ، ِّخ ٠ض٠ذ ِ

٠ؼذ اشخسس ا٠ـخر١ش ػٍٝ ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص ٚأخفخع حٌّّخسعخص حلإٔظٙخص٠ش ،  فص٠خدس حلإفظخ

رّذٜ لٛس حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ طزٕٝ ع١خعخص ؽ٠ٍٛش حلأؿً طغخػذ ػٍٝ  حً ٚطؼذ ِئشش

 ,Baik et al.,2018طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٚطؼض٠ض اعظذحِش حٌششوش ٚحٌؼّلاء)حٌلذ ِٓ ػذَ 

Zuang & Sun, 2017 .) 

ش طغخػذ ١شفخفطظغُ رخٌ حٌذ١ٌٚش أدحس أعخع١ش ٌخٍك ر١جش ٝٚطؼذ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌ

حٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ فُٙ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوخص رشىً أدق. فٟ ظً حٌظشٚف حلالظظخد٠ش 

حٌؼخ١ٌّش حٌّظغخسػش، فمذ أطزلض حٌششوخص ٍِضِش رظزٕٟ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ٌؼّخْ طٛحفك طمخس٠ش٘خ 

أطلخد حٌّظخٌق ، ٌٚىٓ  ِٓ وخفشحٌّخ١ٌش ِغ حٌّظطٍزخص حٌذ١ٌٚش، ِّخ ٠غخُ٘ فٟ طلغ١ٓ حٌؼمش 

حٌشىٛن كٛي ِذٜ طؤػ١ش طزٕٟ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ػٍٝ حعظمشحس أعؼخس  صفظشس حلأخ١شس طضح٠ذفٝ حٌ

اٌٝ ص٠خدس حلإفظخف  رّؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚشحلأعُٙ، ار ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ حٌظضحَ حٌششوخص 

ػٓ حٌّؼٍِٛخص حٌّخ١ٌش حٌظٟ لذ طىشف ػٓ حٌّخخؽش حٌّلظٍّش، ِّخ لذ ٠ئػش ػٍٝ رشفخف١ش 

١ٙٔخس فٟ كخي وخٔض حٌٕظخثؾ ؼّش٠ٓ ٠ٚض٠ذ ِٓ حكظّخي طؼشع عؼش حٌغُٙ ٌلإلشحسحص حٌّغظ

    .(Kim ,et al,2022عٍز١ش )

حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ أكذ طىْٛ ٚفٟ ٘زح حٌظذد، ٠ظٛلغ حٌزخكغ أْ 

حٌؼٛحًِ حلأعخع١ش حٌظٟ طئػش ػٍٝ أدحء حٌششوخص ٚحعظمشحس أعؼخس حلأعُٙ. ٚلذ طُ طغ١ٍؾ 

طٍؼذ دٚسًح ِلٛس٠خً فٟ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش  ٝ حٌذ١ٌٚشحٌؼٛء ػٍٝ أْ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌ

طلغ١ٓ حٌشفخف١ش ٚدلش حٌّؼٍِٛخص  عؼش حٌغُٙ ػزشح١ٙٔخس  خطشّخ ٠غُٙ فٟ طم١ًٍ ِ حٌّخ١ٌش،

حٌّمذِش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ِٓ لزً حلإدحسس. ك١غ طؼظّذ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش رشىً ِزخشش ػٍٝ 

، حٌظٟ طٙذف اٌٝ طٛف١ش ِؼخ١٠ش ِٛكذس ٚسفغ (IFRS) حٌذ١ٌٚش ٝططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌ

ٌّخ١ٌش ٠ٚمًٍ ِٓ أخطخء ُ٘ فٟ طلغ١ٓ وفخءس حٌظٛلؼخص حخؿٛدس حلإفظخكخص حٌّلخعز١ش، ِّخ ٠غ
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ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ ٚ٘ٛ ِخ ٠ّؼً حٌذحفغ  أعؼخس حلأعُٙح١ٙٔخس  خطشحٌظٕزئحص، ٚرخٌظخٌٟ ٠لذ ِٓ 

 .ٔلٛ حؿشحء ٘زٖ حٌذسحعش

ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ طٛسح رغبؤي ثؾضٟ ػٍٝ  ثٍٛسحٚٚفمب ٌّب رمذَ ٠ّىٓ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

رؾغ١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ  ػٍٝاٌذ١ٌٚخ  ٝرجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌ ٠غبػذً٘ "

 "اٌغُٙ ؟عؼش  ا١ٙٔبسٚخطش  اٌزٕف١ز١٠ٌٍّٓذ٠ش٠ٓ 

 ِٚٓ ٘زا اٌغإاي رٕجضك الأعئٍخ اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ :

 خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ؟ ٚ حٌظٕف١ز١٠ٓحٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِخ ٟ٘ حٌؼلالش ر١ٓ  .1

 ؟ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ حٌذ١ٌٚش ػٍٝ خطش  ِٝخ أػش طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌ .0

حٌمذسس حلإدحس٠ش طؤػ١ش ػٍٝ شىً حٌؼلالش ر١ٓ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٌظزٕٝ ً٘  .2

 ؟ٚخطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ   حٌظٕف١ز١٠ٌٍّٓذ٠ش٠ٓ 

 أ١ّ٘خ اٌذساعخ: 

ّٛحؿٙش حلأػخس حٌغٍز١ش حٌٕخطـش ػٓ ٌ حٌظلذ٠خص حٌلاصِشطغظّذ ٘زٖ حٌذسحعش أ١ّ٘ظٙخ ِٓ         

 ِٚخ ٠ظشطذ ػٍٝ رٌه ِٓ  ،ٌغٍطخطُٙ فٝ اخفخء حلاخزخس حٌغ١جش  حٌظٕف١ز١٠ٓحٌّذ٠ش٠ٓ  اعظغلاي

ِٓ د١ٔخ حلأػّخي ٔظ١ـش خشٚؿٙخ ٚحٌششوخص  ا١ٙٔخس ٠ئدٜ حٌٝلذ ِّخ ػخس فٟ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ أ

حٌزلغ ػٓ أعٍٛد أٚ أدحٖ طغخػذ ػٍٝ طلغ١ٓ ٘زٖ  ٠غظٍضَ لذ، ِّخ  أعؼخس أعّٙٙخ١ٙٔخس لا

 حٌظٕف١ز١٠ٓ ٠ٓحٌّذ٠ش ٠ظطٍذ ِٓرّؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش حٌؼلالش ، ٚك١غ حْ حلإٌظضحَ 

ٚحٌمؼخء ػٍٝ ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص، ِٚٓ  عٛحء وخٔض ؿ١ذس أٚ ع١جش حلإفظخف ػٓ حٌّؼٍِٛخص

 ػُ طظّؼً أ١ّ٘ش حٌذسحعش فٟ:

 اٌزب١ٌخ : الاػزجبسادرغزّذ اٌذساعخ أ١ّ٘زٙب اٌؼ١ٍّخ ِٓ : خ ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّ 

حٌمذسس حٌؼلالش ر١ٓ ر١خْ حٌظٟ كخٌٚض  -فٟ ػٛء ػٍُ حٌزخكغ -ِلذٚد٠ش حٌذسحعخص  .1

ّؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حلاٌظضحَ رِغ عؼش حٌغُٙ  ح١ٙٔخس ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓحلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

 .حٌذ١ٌٚش

حلأػخس حٌغٍز١ش عٛحء حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فٟ حٌلذ ِٓ حٌـذي حلأوخد٠ّٟ حٌّغظّش كٛي لذ طغُٙ  .0

 حٌظٕف١ز١٠ٓحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٍؼلالش ر١ٓ فٝ حلأؿً حٌمظ١ش أٚ حلأؿً حٌط٠ًٛ ٌ

ِؼخ١٠ش طلغ١ٓ طٍه حٌؼلالش ِٓ خلاي طزٕٝ  ػٓ ؽش٠ك، ٚرٌه ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ  ٚخطش

 .حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش

 ِٓ : إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ : رغزّذ اٌذساعخ أ١ّ٘زٙب اٌؼ١ٍّخ ِٓ الاػزجبساد اٌزب١ٌخ 

حػظّخد وخفش أطلخد حٌّظخٌق ػٍٝ حٌّؼٍِٛخص حٌٛحسدس رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش فٟ طشش١ذ وخفش  .1

لشحس ششحء ٚطلذ٠ذ ل١ّش أعُٙ حٌششوخص ٚحٌظٟ طظٛلف ػٍٝ ِذٜ ػمظُٙ  شلشحسحطُٙ، ٚخخط

ٍّذ٠ش٠ٓ حلأظٙخص٠ش ٌّّخسعخص حٌرظٍه حٌّؼٍِٛخص، ٚحٌظٟ طظلمك ِٓ خلاي حٌلذ ِٓ 

 .حٌظٕف١ز١٠ٓ

طزٕٝ ِٓ حٌّظٛلغ أْ طٛفش حٌذسحعش أدٌش طـش٠ز١ش ٌىخفش أطلخد حٌّظخٌق كٛي أ١ّ٘ش  .0

حٌمذسس ذ ِٓ ح٢ػخس حٌغٍز١ش حٌٕخطـش ػٓ حٌؼلالش ر١ٓ ٌٍل ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش

  .ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓحلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

  



8 
 
 
 
 

 أ٘ذاف اٌذساعخ:

ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش  زجٕٝاٌذٚس اٌّؼذي ٌٌٍذساعخ فٟ ِؾبٌٚخ ث١بْ  اٌشئ١غ٠ٟزّضً اٌٙذف        

 ٚخطش اٌزٕف١ز١٠ٓاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌؼلالخ ث١ٓ ا ٚأصشح ػٍٝ رؾغ١ٓاٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ 

اٌفشػ١خ  رؾم١ك ػذد ِٓ الأ٘ذاف اٌشئ١غٟ، ٠ٚزطٍت رؾم١ك ٘زا اٌٙذف  ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

 أّ٘ٙب: 

 .ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ طلذ٠ذ حٌؼلالش ر١ٓ  .1

ح١ٙٔخس  خطشٚ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش طلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض ٕ٘خن ػلالش ر١ٓ طزٕٝ  .0

 عؼش حٌغُٙ.

 طٛػ١ك حٌٕظخثؾ رخلاخظزخس ٚحٌذ١ًٌ حٌؼٍّٟ ػٓ ؽش٠ك حٌذسحعش حٌظطز١م١ش. .2

 :اٌذساعخِٕٙظ 

ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش أػش طزٕٝ ِٓ أؿً طلم١ك ٘ذف حٌزلغ ٚحٌٛطٛي لأفؼً حٌٕظخثؾ ٌّؼشفش        

عؼش حٌغُٙ ،  ح١ٙٔخس ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌؼلالش ر١ٓ حػٍٝ حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش 

حلاعظٕزخؽٟ ٚحلاعظمشحثٟ، ك١غ رشم١ٗ  حٌّٕٙـ١ش حٌؼ١ٍّش ٌٍزلغ رخعظخذحَعٛف ٠مَٛ حٌزخكغ 

حص حٌذسحعش ػٍٝ حٌظؼ١ذ ١مَٛ حٌزخكغ رخعظخذحَ حٌّٕٙؾ حلاعظٕزخؽٟ فٟ طل١ًٍ ِظغ١شع

 حٌظمش٠ش حٌّخٌِٝؼخ١٠ش ٟ لذِٙخ حٌزخكؼْٛ رشؤْ ِٓ خلاي حٌذسحعخص ٚحٌزلٛع حٌظحلأوخد٠ّٟ 

، وّخ ٠ؼظّذ حٌزخكغ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٚخطش،  حٌظٕف١ز١٠ٓٚحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  ،حٌذ١ٌٚش

حٌفشٚع ٚرٌه ِٓ  لاخظزخسفٟ ؿّغ حٌز١خٔخص ٚحٌّؼٍِٛخص حلاصِش  حلاعظمشحثٟػٍٝ حٌّٕٙؾ 

 خلاي حٌذسحعش حٌظطز١م١ش .

 خطخ اٌذساعخ:

لأ١ّ٘ش حٌذسحعش، ٚأ٘ذحفٙخ، فمذ لخَ حٌزخكغ رظمغ١ُ حٌذسحعش حٌٝ ػذس ٔمخؽ طٕخٚي  طلم١مخً 

، ٚطُ طمغ١ُ  -ِشىٍش حٌذسحعش ٚأ١ّ٘ٙخ ٚأ٘ذحفٙخ ِٕٚٙـخ٘خ – فٟ أٌٚٙخ ؽز١ؼش ِشىٍش حٌذسحعش

 ِخ طزمٝ ِٕٙخ ٌٍٕمخؽ حٌزلؼ١ش حٌظخ١ٌش:

 ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٚئشزمبق اٌفشٚع:

 ػشع ٚطل١ًٍ حٌذسحعخص حٌغخرمش .  1-1

 اشظمخق فشٚع حٌذسحعش.  1-0

 الإؽبس إٌظشٜ ٌٍذساعخ: -3

 ٚخطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ. حٌظٕف١ز١٠ٓحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  0-1

أػرررش طزٕرررٝ ِؼرررخ١٠ش حٌظمش٠رررش حٌّرررخٌٝ حٌذ١ٌٚرررش ػٍرررٝ حٌؼلالرررش رررر١ٓ حٌمرررذسس حلادحس٠رررش  0-0

 عؼش حٌغُٙ. ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔخس

 الدراسة التطبيقية .  -3

 النتائج والتوصيات. - 4
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 ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٚاشزمبق اٌفشٚع: - 5

 ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ:   5-5

لرخَ حٌزخكرغ رربؿشحء دسحعررش ِغرل١ش ٌّؼظرُ حٌذسحعرخص حٌغررخرمش ٚحٌزلرٛع حٌؼ١ٍّرش حٌظررٟ 

طٕخٌٚض ِظغ١شحص حٌذسحعش وً ػٍٝ كذس، أٚ كخٌٚض حٌشرؾ رر١ٓ ِظغ١شحطٙرخ،  ٚلرذ طرُ طمغر١ُ طٍره 

 ، ٚرٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝ:ِـّٛػظ١ٓحٌذسحعخص حٌٝ 

عرؼش  ح١ٙٔرخس خطرشػٍرٝ   حٌظٕف١رز١٠ٌٍّٓرذ٠ش٠ٓ  حلإدحس٠رشحٌمرذسس طٕخٌٚرض أػرش  دسحعرخص 1-1-1

 . غُٙحٌ

عرؼش  ح١ٙٔرخس خطرش ػٍرِٝؼرخ١٠ش حٌظمش٠رش حٌّرخٌٝ حٌذ١ٌٚرش أػرش طزٕرٝ  طٕخٌٚرض  دسحعرخص 1-1-0

 حٌغُٙ.

 خطشػٍٝ   اٌزٕف١ز١٠ٌٍّٓذ٠ش٠ٓ  الإداس٠خاٌمذسح أصش دساعبد رٕبٌٚذ  5-5-5

 .عؼش اٌغُٙ ا١ٙٔبس

 ( دساعخZarei et al.,( 2018 خطش ػٍٝ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ذسسل ٘ذفض حٌٝ ر١خْ طؤػ١ش 

 فٝ ٍِى١ظٗ ٚلٛس حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش حصدٚحؿ١ش ِئشش ربعظخذحَ أعؼخس حلأعُٙ ح١ٙٔخس

فٝ ٚرٌه رخٌظطز١ك ،  ِٕٗظز فٝ رمخثٗ ٚفظشس فٟ حٌششوش ٠ّظٍىٙخ حٌظٝ حلأعُٙ

ٚؿٛد ،  ٚلذ طٛطٍض حٌٝ 0212حٌٝ  0212، خلاي حٌفظشس ِٓ  رٛسطش ؽٛو١ٛ

 ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ . ٚخطشػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ض٠ٓ 

 ٝأػش حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ؿٛدس ٘ذفض حٌٝ ر١خْ  (3152 )دساعخ ١ٍِغ

ٚرٌه رخٌظطز١ك ،  حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ ٚدٚس٘خ فٟ طخف١غ خطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ

، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ  021۲حٌٝ 0212حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ  فٝ

ح١ٙٔخس  ٚخطش١ٓ ز٠حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش عخٌزش ر١ٓ 

 عؼش حٌغُٙ .

 ( دساعخAl Mamun et al., (2020 حٌّذ٠ش٠ٓ لذسس ر١ٓ ٘ذفض حٌٝ ر١خْ حٌؼلالش 

 أؿً ِٓ حٌّخ١١ٌٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ حٌؼغؾ ِٚذٜ عؼش حٌغُٙح١ٙٔخس  ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓ

 ٚحٌظـٕذ حلأسرخف ادحسس ِؼً حٌغ١جش حلأخزخس ِؼ١ٕش ٌظخض٠ٓ ع١خع١ش اؿشحءحص حطخخر

،خلاي حٌفظشس  رٛسطش حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١شفٝ ٚرٌه رخٌظطز١ك حٌؼش٠زٝ ، 

 حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٌمٛس ح٠ـخرٟ أػش ٚؿٛد،ٚلذ طٛطٍض حٌٝ 0212حٌٝ 1992ِٓ 

 ح١ٙٔخس خطش ص٠خدس اٌٝ ٠ئدٞ حلأِش حٌزٜ  حٌغ١جش، حلأخزخس ٚطخض٠ٓ كـذ ػٍٝ

 .حٌغُٙ عؼش

 ( دساعخHarper et al., (2020 ػٍٝ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطش ٘ذفض حٌٝ ر١خْ طؤػ١ش 

رٛسطش حٌٛلا٠خص حٌّظلذس فٝ ٚرٌه رخٌظطز١ك حٌّغظمزً ،  فٝ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ لٛس

 شٚؿٛد طؤػ١، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ  0212حٌٝ 0221، خلاي حٌفظشس ِٓ حلأِش٠ى١ش

 .حٌظٕف١زٞ لٛس حٌّذ٠ش ػٍٝ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٌخطش ِٜؼٕٛ ٝعٍز

 ( دساعخShahab, (2020  ػٍٝ حلأٚي حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش لذسس ٘ذفض حٌٝ ر١خْ حخظزخس 

شٕغٙخٞ ،خلاي حٌفظشس رٛسطش فٝ ٚرٌه رخٌظطز١ك ،  ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطش

 ٚ ١ّٕ٘ٚش عٍطش ر١ٓ عٍز١ش ػلالش ٚؿٛد، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ  0212حٌٝ 0222ِٓ

 .ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطش ٚ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش لذسس
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 ( دساعخChen et al., (2021 حٌّزىش حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش خزشس ٘ذفض حٌٝ ر١خْ طؤػ١ش 

رٛسطش فٝ ٚرٌه رخٌظطز١ك حٌّغظمزً،  فٝ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطشػٍٝ  رخٌىٛحسع

، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ 0212: 1990، خلاي حٌفظشس ِٓ  حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش

 رخٌىٛحسع ِزىشس خزشس ٌذ٠ُٙ حٌز٠ٓ حٌظٕف١ز٠ْٛ حٌّذسحء ٠مٛد٘خ حٌظٝ حٌششوخص أْ

 حلأعُٙ. أعؼخس لا١ٙٔخس أػٍٝ ِخخؽش ٌذ٠ٙخ

 ( دساعخKrishnamurti, et al.,( 2021 حٌّذ٠ش ِشوض٠ش ٘ذفض حٌٝ ر١خْ طؤػ١ش 

فٝ ٚرٌه رخٌظطز١ك ٌٍششوش ،  حٌّغظمز١ٍش أعؼخس حلأعُٙ ح١ٙٔخس ِخخؽش ػٍٝ حٌظٕف١زٞ

 ، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ أ0219ْحٌٝ  1999رٛسطش رى١ٓ ، خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ػشػش ألً حٌّشوض١٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ أوزش ػذد ٌذ٠ٙخ حٌظٝ حٌششوخص

ح١ٙٔخس عؼش  خطش حٔخفخع اٌٝ رٌه ٠ٚئدٞ حٌغ١جش، حلأخزخس اخفخء لإظٙخس عٍٛن

 .فٟ حٌّغظمزً حٌغُٙ

 ( دساعخJiang et al., (2022 ػٍٝ حٌظٕف١زٞ ٌٍّذ٠ش حٌّخ١ٌش حٌخزشس ٘ذفض حٌٝ ر١خْ أػش 

رٛسطش رى١ٓ، خلاي حٌفظشس ِٓ  فٝٚرٌه رخٌظطز١ك ،  ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطش

ح١ٙٔخس عؼش  خطش ػٍٝ ا٠ـخرٟ أػش ، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ ٚؿٛد 0212حٌٝ 0222

 ِٓ طض٠ذ ل٠ٛش ِخ١ٌش رخزشس حٌظٕف١زٞ ِذ٠ش٘خ ٠ظّظغ حٌظٝ حٌششوش أْ ك١غ ، حٌغُٙ

 .حلأسرخف ادحسس فٝ حٌظلاػذ خلاي ِٓ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ خطش

 حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ لذسس ٘ذفض حٌذسحعش حٌٝ ر١خْ طؤػ١ش (3133) اٌشؽ١ُ دساعخ ػجذ 

 حٌٛع١ؾ حٌذٚس ػزش أٚ ِزخششس عٛحء ، أعُٙ حٌششوخص أعؼخس ح١ٙٔخس ٚخطش

فٝ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظشس ٚرٌه رخٌظطز١ك ادحسس حلأسرخف ،  ٌّّخسعخص

 لذسس ِٓ ٌىً ح٠ـخرٟ طؤػ١ش ، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ ٚؿٛد 0219حٌٝ 021۲ِٓ 

 حلأعُٙ، حعؼخس ح١ٙٔخس خطش ػٍٝ حلأسرخف ادحسس ِّٚخسعخص حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ

 أعؼخس حلأعُٙ ح١ٙٔخس ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ مذسسٌ ِؼٕٜٛ عٍزٟ طؤػ١ش ٚٚؿٛد

 . حلإدحسس ِـٍظ فٝ حلإٔخع ِشخسوش ِظغ١ش ادخخي رؼذ

 خطش  ػٍٝ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ أصش رجٕٝ ِؼب١٠ش  دساعبد رٕبٌٚذ  2-5-5-3

 عؼش اٌغُٙ ا١ٙٔبس

 ( دساعخRosmianingrum et al., (2020  ٘ذفض حٌٝ ر١خْ أػش طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش

أٔذٚٔغ١خ، خلاي رٛسطش حٌذٌٚٝ ػٍٝ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚرٌه رخٌظطز١ك فٝ 

ٌظزٕٝ  ِٜؼٕٛ ٝعٍز شطؤػ١ٚؿٛد ، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ  0219حٌٝ 0222حٌفظشس ِٓ 

 ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ. حٌّخٌٝ حٌذٌٚٝ  ػٍٝ خطشِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش 

 حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚشأػش طز١ٕٝ ِؼخ١٠ش  حخظزخس٘ذفض حٌٝ  (3131) دساعخ ػجذ ا١ٌٔٛظ 

ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٚطؼمذ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ٚرٌه رخٌظطز١ك رخٌزٛسطش 

ِؼخ١٠ش ، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ أْ طزٕٝ  0212حٌٝ  0212حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ٌمذسحطُٙ حلإدحس٠ش . حٌظٕف١ز٠ٓ١٠لذ ِٓ اعظغلاي حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش 

 ػٍِٝؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش  طزٕٟظزخس أػش ٘ذفض حٌٝ أخ (3131)دساعخ ِغؼٛد 

، ٚرٌه رخٌظطز١ك رخٌزٛسطش  عؼش حٌغُٙ ح١ٙٔخس ٚخطش حٌّخٌٟ حٌظمش٠ش ؿٛدس

، ٚلذ طٛطٍض حٌذسحعش حٌٝ أْ ٕ٘خن  0219حٌٝ  0212حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

، حٌّخٌٟ حٌظمش٠ش ؿٛدسٚ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش طزٕٟػلالش اسطزخؽ ِٛؿذ ر١ٓ 
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عؼش  ح١ٙٔخسخطش ِٚؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش  طزٕٟٚأْ ٕ٘خن ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ 

 حٌغُٙ.

  دساعخWaqas,( 2022) ٚخطشحٌششوخص  كٛوّش آ١ٌش ر١ٓ ،٘ذفض حٌٝ ر١خْ حٌؼلالش 

 حٌظمخس٠ش لإػذحد حٌذ١ٌٚش حٌّؼخ١٠ش ٌظزٕٟ حٌظى١ٍّٟ حٌذٚس ظً فٟ عؼش حٌغُٙ ح١ٙٔخس

 0222رخوغظخْ، ٚرٌه رخٌظطز١ك رخٌزٛسطش رزخوغظخْ ، خلاي حٌفظشس ِٓ  فٟ حٌّخ١ٌش

 كٛوّش آ١ٌش ر١ٓ عٍزٟ حسطزخؽ ، ٚلذ طٛطٍض حٌذسحعش حٌٝ ٚؿٛد 0219حٌٝ 

 حٌذ١ٌٚش حٌّؼخ١٠ش ٌظزٕٟ حٌظى١ٍّٟ حٌذٚس ظً فٟ عؼش حٌغُٙ ح١ٙٔخس ٚخطشحٌششوخص 

 . حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش لإػذحد

 دسحعش ٚحخظزخس أػش غّٛع حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ػٍٝ خطش ٘ذفض حٌٝ  (3133) دساعخ ِؾّذ

حلا١ٙٔخس حٌّغظمزٍٝ لأعؼخس حلأعُٙ، رخلإػخفش اٌٝ دسحعش ٚحخظزخس ِذٜ حخظلاف لٛس 

، ٚرٌه  ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚشأٚ حطـخٖ ٘زٖ حٌؼلالش حٌظؤػ١ش٠ش رخخظلاف طزٕٝ 

، ٚلذ طٛطٍض  0219 ح0211ٌٝرخٌظطز١ك فٝ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

٠ئػش عٍزخً ٌٚىٓ رظٛسس غ١ش ِؼ٠ٕٛش ػٍٝ  ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚشأْ طزٕٝ حٌٝ 

حٌؼلالش حٌظؤػ١ش٠ش ر١ٓ غّٛع حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚخطش حلا١ٙٔخس حٌّغظمزٍٝ لأعؼخس 

 .حلأعُٙ

 ٝحٌّئعغ١ش ػٍٝ فؼخ١ٌش حٌظزٕٟ حلإٌضح حٌٍّى١شل١خط أػش ٘ذفض حٌٝ  (3133)دساعخ ػ١غ ِٟ

، ٚرٌه  ِٓ ِٕظٛس خطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ ،ٌٍّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٌٍظمخس٠ش حٌّخ١ٌش

، ٚلذ طٛطٍض  0219حٌٝ 0212رخٌظطز١ك فٝ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍظزٕٟ حلإٌضحِٟ ٌٍّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ػٍٝ خطش ح١ٙٔخس  أْحٌٝ 

ٌٍٍّک١ش حٌّئعغ١ش ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌظزٕٟ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ، ٚ أعؼخس حلأعُٙ

حلإٌضحِٟ ٌٍّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٚخطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ، ك١غ ٠ٕخفغ خطش ح١ٙٔخس 

أعؼخس حلأعُٙ رؼذ حٌظزٕٟ حلإٌضحِٟ ٌٍّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ِغ طضح٠ذ ٔغزش حٌٍّک١ش حٌّئعغ١ش 

 .فٟ حٌّٕشؤس

 ( دساعخWaqas & Siddiqui., (2023  ٌٌٝؼلالش ر١ٓ آ١ٌخص حعظىشخف ح٘ذفض ح

كٛوّش حٌششوخص ِٚخخؽش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ فٟ ظً حٌذٚس حٌظى١ٍّٟ لاػظّخد 

رٛسطش ، ٚرٌه رخٌظطز١ك فٝ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش فٟ رخوغظخْ

، ٚلذ طٛطٍض حٌٝ  0219حٌٝ 0222رخوغظخْ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

كٛوّش حٌششوخص ِٚخخؽش ح١ٙٔخس أعؼخس  خصر١ٓ آ١ٌٚؿٛد ػلالش عٍز١ش ٍِلٛظش 

حلأعُٙ فٟ ظً حٌذٚس حٌظى١ٍّٟ لاػظّخد حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش فٟ 

 .رخوغظخْ

 ٍٝر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش فٝ ٘ذفض حٌٝ ر١خْ حٌؼلالش (3132) دساعخ ػ 

،  ٚشفخف١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش  0212ِظش ػخَ 

، ٚلذ  021۲حٌٝ  0210ٚرٌه رخٌظطز١ك رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش ، خلاي حٌفظشس ِٓ 

ص٠خدس ِغظٜٛ شفخف١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص حٌّم١ذس طٛطٍض حٌذسحعش حٌٝ 

خسٔش رفظشس ِخ لزً حٌظزٕٝ، فؼلاً ػٓ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش خلاي فظشس ِخ رؼذ حٌظزٕٝ ِم

ٚؿٛد طزخ٠ٓ وز١ش فٝ ِّخسعخص حلإفظخف ِٚغظٜٛ حٌشفخف١ش ر١ٓ حٌششوخص ِلً 

٠ئػش  0212أْ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش فٝ ِظش ػخَ ٚ ، حٌذسحعش

ٚرظٛسس ِؼ٠ٕٛش ػٍٟ ِغظٜٛ شفخف١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص حٌّم١ذس  ١خً ح٠ـخر

 .ّظش٠شرخٌزٛسطش حٌ
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 ِٓؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ طزٕٝ ٘ذفض حٌٝ  (3132) دساعخ ؽغ١

ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، ٚرٌه رخٌظطز١ك رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش ، خلاي حٌفظشس ِٓ  ٚخطش

، ٚلذ طٛطٍض حٌذسحعش حٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش عٍزٝ ِؼٕٛٞ ر١ٓ طزٕٝ  0219حٌٝ  0212

 ٚخطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ.١ش ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذٌٚ

 اٌزؼ١ٍك ػٍٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ :

 اٌجؾش، أٚ ثّٛػٛع اٌؼلالخ راد اٌغبثمخ اٌذساعبد ٌٕزبئظ اٌغبثك اٌؼشع خلاي ِٚٓ

 ٠ٍٝ : ِب ٌٍجبؽش ٠زؼؼ عٛأجٗ أؽذ

  طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ –فٝ كذٚد ػٍُ حٌزخكغ  –ٌُ طظٕخٚي أٜ ِٓ حٌذسحعخص حٌغخرمش 

حٌذ١ٌٚش ٌظٛف١ش ِؼٍِٛخص طظغُ رخٌّلاءِش ٚحٌّٛػٛل١ش، طلذ ِٓ حٔظٙخص٠ش حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ 

 ٚرخٌظخٌٝ خفغ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ .

  ٓأٔٗ ػٍٝ حٌشغُ ِٓ وؼشس حٌذسحعخص حٌظٝ طٕخٌٚض حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠

، ٚلذ ٠شؿغ شىً ٘زٖ حٌؼلالش ٌُ ٠ظُ حلاطفخق ػٍٝ ٚ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ  ١ٓحٌظٕف١ز٠

 اخظلاف ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌٝ اخظلاف ر١جش حٌظطز١ك.

  ٝأْ ٕ٘خن ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  طٛطٍض حٌٝأشخسحص حٌذسحعخص حٌظ

 ْ حٌغزذ فٝ طٍه حٌؼلالش ٘ٝ لٛس حٌّذ٠ش٠ٓأح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ حٌٝ  ٚخطش١ٓ ٠حٌظٕف١ز

٠ظّظؼْٛ رٗ ِٓ ِٙخسحص ٚعّخص شخظ١ش طغخػذُ٘ ػٍٝ ادحسس ٚاطخخر ١ٓ ٌّخ ٠حٌظٕف١ز

 .ٙخ حٌمشحسحص حٌّظؼٍمش رخٌششوش رشىً أفؼً رّخ ٠خذَ ِظخٌل

  ٝػلالش ؽشد٠ش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  طٛطٍض ٌٛؿٛدأِخ حٌذسحعخص حلأخشٜ حٌظ

اعظغلاي ِلخٌٚش  حٌٝطٍه حٌؼلالش  طشؿغ عزذح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ  ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓ

ٌمذسحطُٙ ٌظلم١ك ِظخٌق شخظ١ش ِٓ خلاي حٌظلىُ فٝ حٌّؼٍِٛخص ١ٓ ٠حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز

 . حلإفظخف ػٕٙخحٌظٝ ٠ظُ 

اٌجبؽررش ٌٍجؾررش ػررٓ ِزغ١ررش ٚعرر١ؾ ٠ؼررذي ِررٓ اٌؼلالررخ ثرر١ٓ اٌمررذسح  الأِررش اٌررزٜ دػررٝ

الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ، ٠ٚؾذ ِٓ لذسح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ 

ٚئداسح الأسثربػ ، ِٚٛاعٙرخ ِشرىٍخ  –ٚخبطخ اٌغر١ئخ ِٕٙرب  –ػٍٝ ئخفبء ثؼغ اٌّؼٍِٛبد 

ػ١ٍٗ ئؽزّب١ٌخ خطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغرُٙ ، ٌٚرزا ررُ  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ، الأِش اٌزٜ ٠زشرت

 ئدخبي رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ وّزغ١ش ِؼذي ٌٙزٖ اٌؼلالخ .

 فشٚع اٌذساعخ: 2-5-3

، ِٚب ٌٍذساعخفٟ ػٛء ِب رٛطٍذ ئ١ٌخ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٚرؾم١مبً ٌٍٙذف اٌشئ١غٟ         
 فشٚع اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : ٠زجؼٗ ِٓ أ٘ذاف فشػ١خ ٠ّىٓ اشزمبق ٚط١بغخ

 ٚخطش٠ٚمَٛ ػٍٝ حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ اٌفشع الأٚي : 

 ٠ٚأخز اٌظ١غخ اٌؼذ١ِخ اٌزب١ٌخ :ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، 

H01  ٌّغزٜٛ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ  رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ " لا ٠ٛعذ رأص١ش

 خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ."

 ٚخطش٠ٚمَٛ ػٍٝ حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش  اٌفشع اٌضبٟٔ :

 ٠ٚأخز اٌظ١غخ اٌؼذ١ِخ اٌزب١ٌخ :ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، 
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H02 "  اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ خطش ٌزجٕٝ ِؼب١٠ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ  لا ٠ٛعذ رأص١ش

 ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ.".

٠ٚمَٛ ػٍٝ حخظزخس طؤػ١ش طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ  اٌفشع اٌضبٌش :

، ٠ٚأخز اٌظ١غخ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ  ٚخطش حٌظٕف١ز١٠ٓحٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

 اٌؼذ١ِخ اٌزب١ٌخ :

H03 "  ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ  لا ٠ٛعذ رأص١ش

 اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ."

 الاؽبس إٌظشٜ: -3

 :اٌغُِٙخبؽش ا١ٙٔبس عؼش ٚ  اٌزٕف١ز١٠ٌٍّٓذ٠ش٠ٓ  اٌمذسح الاداس٠خ 3-5

ٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ حلأدٚحص حٌشث١غ١ش حٌظٝ طؼًّ ػٍٝ طط٠ٛش ّٚٔٛ طؼذ أعٛحق حلأ

عٛحق  ٠ظؤػش كم١مٝ ، فغؼش حٌغُٙ رظٍه حلأ حلظظخدٞحٌششوخص ٚحٌؼًّ ػٍٝ أشخء ٚخٍك ّٔٛ 

وؼ١ش ِٓ فٝ  ظغ١شحصّرظٍه حٌحٌظٕزئ رّـّٛػش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌظٝ طلذ ِٓ حٌمذسس ػٍٝ 

ِظغ١شحص ِظؼٍمش رخٌششوش، حٌٝ ق ٔفغٗ أٚ ، ٚلذ طشؿغ طٍه حٌّظغ١شحص حٌٝ حٌغٛحلأٚلخص

 ض ٘زٖ حٌم١ّش ٌزٌه وٍّخ حسطفؼ ،لأدحء حٌششوش طؼذ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍغُٙ حٔؼىخطٚرطز١ؼش حٌلخي 

دي رٌه ػٍٝ اسطفخع أدحء حٌششوش ، ٌٚزح ٠غؼٝ حٌّذ٠شْٚ حٌٝ ٚػغ ع١خعخص ع١ٍّش ٚؿ١ذس 

 ( Mahirun et al., 2023 ، 0202)ػزذ الله ،   ٘زٖ حٌم١ّشٚرحص وفخءس ِٓ حؿً ص٠خدس 

ٌزؼغ حٌششوخص   0222ٚٔظ١ـش ٌلذٚع رؼغ حلاصِخص حلاثظّخ١ٔش فٝ رذح٠ش ػخَ 

 حلا٘ظّخَ أ، رذ 022۲حٌظٝ كذػض خلاي ػخَ  حٌؼخ١ٌّشحٌّخ١ٌش صِش حلأحٌزخسصس ، ٚوزٌه 

أكذ أُ٘ ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ  خطش ٠ؼذئػش ػٍٝ أعؼخس حلاعُٙ ، ك١غ رخٌّخخؽش حٌظٝ ط

٠ٚخظٍف ،  ؼشع ٌٙخ حٌّغظؼّشْٚ ك١غ ٠ئػش ػٍٝ لشحسطُٙ حلإعظؼّخس٠ش ظحٌّخخؽش حٌظٝ ٠

 ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٠ؼىظ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ػٓ خطش حٌظمٍذ فٝ أعؼخس حلأعُٙ فخطش

خطش  خغخثش فمؾ، أِخ اٌٝ حٌظؼشع حكظّخ١ٌش اٌٝ حٌغ١جش ، ٠ٚش١ش حلأخزخس طخض٠ٓ عٍٛن

حٌششوش، ٚحٌزٜ ٠لذع ٔظ١ـش ٌؼذَ  ٌذٜ عٍٛن حٌّخخؽشس ٠ؼىظعُٙ حلأحٌظمٍذ فٟ أعؼخس 

 ِلفظظٗ ط٠ٕٛغ ؽش٠ك ػٓ ِٕٗ حٌلذ حٌّغظؼّش ٠ٚغظط١غ حلاعظمشحس ٚػذَ حٌمذسس ػٍٝ حٌظٕزئ ،

 Kuang, 2022; Zhou) ٚحٌّىخعذ ، حٌخغخثش وً ِٓ  ش حٌظمٍذطحلاعظؼّخس٠ش، ٠ٚشًّ خ

et al ,2021;  Phan &Tran, 2019) 

أدص خغخسس حٌّغظؼّش٠ٓ لأِٛحٌُٙ اٌٝ كذٚع كخٌش ِٓ ػذَ ح١ٌم١ٓ ٚغ١خد  ٚلذ  

فٟ حلالظظخد حٌؼخٌّٟ ٚحٌظٟ ٔظؾ ػٕٙخ افلاط حٌىؼ١ش ِٓ حٌششوخص ٚحٌزٕٛن رخلإػخفش  حٌطّؤ١ٕٔش

اٌٝ كخٌش حٌفغخد حٌّخٌٟ ٚحلإدحسٞ ٌٍمخث١ّٓ ػ١ٍٙخ ٚغ١خد حلافظخف حٌىخًِ ٚحٌشفخف١ش ٚحٌٕضح٘ش 

ٚٔظؾ ػٓ  وخفش أطلخد حٌّظخٌق،حٌّؼٍِٛخص حٌظٟ ٠لظخؿٙخ ػٓ ٠ش حٌّخ١ٌش خٌظمخسرفٟ حلإػلاْ 

ػٍٝ  حٌفؼخٌشرٌه طشحؿغ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ ادحسس طٍه حٌششوخص. وّخ ٠ؼظزش غ١خد حٌشلخرش 

عٍٛن حلإدحسس أكذ أُ٘ حلأعزخد حٌظٟ أدص ٌٙزٖ حلأصِخص ٚأطزق حٌّغظؼّش٠ٓ رلخؿش ٌطٍذ 

حٌغ١ٍّش حٌظٟ طظزؼٙخ حٌششوش حٌظٟ ٠شغزْٛ فٟ حلاعظؼّخس فٟ  حٌزشح١٘ٓ ٚحلأدٌش ػٍٝ حٌّّخسعخص

حٌغٛل١ش ٌٍششوش، م١ّش ح٠ٌٚـذ أْ ٠ىْٛ ا٘ظّخَ ادحسحص حٌششوخص ِٕظزخً ٔلٛ طلغ١ٓ  ،أعّٙٙخ



14 
 
 
 
 

ٚحٌّّؼٍش فٟ أعؼخس أعّٙٙخ فٟ حٌغٛق حٌزٞ رذٚسٖ ع١ئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌؼٛحثذ ٌلٍّش حلأعُٙ 

 (. 021۲ٛس، ٚحٌلفخظ ػٍٝ ِؼذلاص ّٔٛ٘خ )رم١ٍٗ ٚػى

ٚرلا شه، ٠ظّؼً حٌٙذف حلأعخعٟ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ حٌششوخص فٟ طلم١ك أ٘ذحفٙخ ٚطؤطٟ ػٍٝ    

لخثّش ٘زٖ حلأ٘ذحف ػّخْ اعظّشحس٘خ ٚرمخثٙخ، ٌزح فٟٙ رلخؿش اٌٝ ل١خَ حٌّذ٠ش٠ٓ رظم١١ُ أدحثٙخ 

حٌّخٌٟ رظٛسس ِغظّشس رلغذ ِخ طٛفشٖ ِئششحص حلأدحء حٌّخٌٟ ِٓ ِؼٍِٛخص لذ طف١ذ 

١ِٙخ، حٌّلان ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّمشػ١ٓ ٚغ١شُ٘ ٠ٚزمٝ ٌىً ُِٕٙ ٔظشطٗ ٚطفغ١شٖ ِغظخذ

 ،ٚطم١١ّٗ لأدحء حٌششوش حٌّخٌٟ ٚأغٍذ اطـخُ٘ٙ اٌٝ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش 

٠ٚظلمك رٌه ِٓ  ،فظؼظ١ُ حٌم١ّش ٠ّؼً حٌٙذف حٌّغظمزٍٟ، لأٔٗ ِشطزؾ رظؼظ١ُ ػشٚس حٌّغخ١ّ٘ٓ

سرق خلاي طؼظ١ُ ل١ّش حٌغُٙ فٟ حٌغٛق، ٠ٚظُ طؼظ١ُ ل١ّش حٌغُٙ فٟ حٌغٛق ِٓ خلاي طؼظ١ُ 

 & Yaseen)ئػش ػٍٝ عؼش حٌغُٙ فٟ حٌغٛق١غُٙ عحٌغُٙ ، ك١غ أْ سرق حٌ

Mohammed, 2023). 

 ٔظ١ـش، ٚحٌزٞ ٠ٕشخ ٠ٚخظٍف خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ػٓ خطش ا١ٙٔخس حٌغٛق وىً

عُٙ ششوش ِؼ١ٕش ػُ طٕظمً حٌؼذٜٚ حٌٝ أعُٙ حٌششوخص حلأخشٜ حٌّم١ذس رخٌغٛق،  ح١ٙٔخس عؼش

ٚطىْٛ  شحس كذٚع ػٛحثذ عخٌزش ػٍٝ حٌغُٙػزخسس ػٓ طى ٌٍششوشح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ  خطشأِخ 

رؤٔٗ حكظّخي كذٚع ٘زٛؽ حٌخطش  رٌهرحص ل١ّش ِشطفؼش ٚشخرس، ٠ّٚىٓ أْ ٠ظُ حلإشخسس اٌٝ 

أعؼخس ٘زٖ حلأعُٙ أٚ حٌظذ٘ٛس حٌشذ٠ذ فٟ حٌم١ّش حٌغٛل١ش  كخد ِٚفخؿت ٚغ١ش ِظىشس فٟ

، ٠ٚئدٜ ٘زح حٌٙزٛؽ حٌٝ خغخسس حٌّغخ١ّ٘ٓ ٌشإٚط أِٛحٌُٙ ٠ٚئدٜ حٌٝ ػذَ اعظمشحس ٌلأعُٙ

ِغظٜٛ حٌششوش رذ٠لاً  ػٍٝ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙحلأعٛحق حٌّخ١ٌش،  ٌزح رذأ حلإ٘ظّخَ رذسحعش 

 Xie  ,2019 ,.ِٓ أٚي حٌمشْ حٌلخدٜ ٚحٌؼششْٚ )ا١ٙٔخس حٌغٛق حٌّخ١ٌش رذح٠ش خطش  ػٓ

,2022   Bekiaris & koutoupis) 

ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ وؼشس حٌذسحعخص حٌظٝ طٕخٌٚض خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ الا حُٔٙ ٌُ ٠ظفمٛح 

 وز١ش فٝ حٔخفخع( رؤْ خطش اكظّخي كذٚع 0219،ِلّذ )ػشفٗ ، فمذ  ِلذدػٍٝ طؼش٠ف 

عؼش حٌغُٙ ٠ّٚىٓ ِلاكظش ٘زح حلأخفخع ِٓ خلاي حلاٌظٛحء حٌغخٌذ أٚ حلألشحف فٝ طٛص٠غ 

( فمذ ػشفٗ رؤٔٗ (Zhou et al., 2021ػٛحثذ حٌغُٙ خلاي فظشس ص١ِٕش ِٓ حٌظذحٚي ػ١ٍٗ ، أِخ 

ٚأْ رٌه  ،كذٚع أخفخع كخد فٝ عؼش حٌغُٙ ٚحٌزٜ وخْ ِشطفؼخ حسطفخع غ١ش ِزشس

حلأخفخع كذع ٔظ١ـش حلإفظخف حٌّفخؿت ػٓ حلاخزخس حٌغ١جش حٌظٝ وخٔض ِخضٔش ِٓ لزً 

رؤٔٗ ا١ٙٔخس كخد فٝ ل١ّش حٌغُٙ ِّخ  (Liu, 2022)حلإدحسس ػٓ حلأؽشحف حٌخخسؿ١ش ، ٚػشفش 

( ف١شٜ حْ خطش ٠0200ئدٜ حٌٝ خغخثش فخدكش ٌٍّغظؼّش٠ٓ فٝ طٍه حلاعُٙ ، أِخ )ٔظ١ش،

غُٙ  ٘ٛ ػزخسس ػٓ عٍغٍش ِظظخ١ٌش ِٓ حلأخفخػخص حٌّظضح٠ذس فٝ عؼش حٌغُٙ ا١ٙٔخس عؼش حٌ

ٚحٌظٝ ٠ظؼذ حٌظٕزئ رّٛػذ كذٚػٙخ رذلش ، ٚطغظّش أػخس٘خ حٌغٍز١ش ٌفظشحص ص١ِٕش ؽ٠ٍٛش  ِّخ 

 حعظمشحس٠ئدٜ حٌٝ أخفخع حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش  ٚخغخسس حٌّغظؼّش٠ٓ لأِٛحٌُٙ ٚصػضػش 

 عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش .

عؼش حٌغُٙ ٠ّىٓ طفغ١شٖ ِٓ خلاي  ح١ٙٔخسأْ  (Jin & Myers 2006)لذ أٚػق ٚ

ٔظش٠ش طخض٠ٓ حلاخزخس حٌغ١جش ، ك١غ طز١ٓ طٍه حٌٕظش٠ش حْ ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٠شطزؾ ا٠ـخر١خً 

ػٍٝ طمذ٠ش حٌظذفك  حٌمشحسحصرؼذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص أٜ ٔمض حٌّؼٍِٛخص حٌظٝ طغخػذ ِظخزٜ 

 .(0202)حٌؼظ١زٝ ،.ل١ّش عُٙ حٌششوش حٌٕمذٜ حٌظشغ١ٍٝ ٚطلذ٠ذ 
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رؼش٠فبد خطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ٚسؤ٠خ وً ثبؽش  اخزلاف٠ٚشٜ اٌجبؽش أٔٗ سغُ 

 ٠ٚب ِؼ١ٕٗ ئلا أٔٙب رذٚس فٟ فٍه :اٌض

 حلإٔخفخع حٌلذ فٟ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍغُٙ . -

 ٔئدٜ حٌٝ خغخثش فخدكش ٌٍّغظؼّش٠ٓ فٟ طٍه حلأعُٙ. -

لأؽشحف ٌٔظ١ـش ٌظخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ، طُ حلإفظخف حٌّفخؿت ػٕٙخ ِٓ لزً حلإدحسس  -

 حٌخخسؿ١ش.

 ٚرٌه رغزذ حٌغّخص حٌشخظ١ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ. -

 ك١غ طؼذ حٌمذسس حلإدحس٠ش ِٓ أُ٘ حٌغّخص حٌشخظ١ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ. -

طلخد ٔظش٠ش طخض٠ٓ حلاخزخس حٌغ١جش أْ عٍٛن طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش  لذ أ٠شٜ ٚ

ٌّذ٠ش٠ٓ ٠ظّظغ رٙخ ح ، فخٌؼمش حٌّفشؽش حٌظٝ حٌظٕف١ز٠ٓ١٠لذع رغزذ حٌغّخص حٌشخظ١ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

حٌغ١جش ػٓ أطلخد حٌّظخٌق ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّش حٌششوش ػٍٝ  حلأخزخس ْ طخض٠ٓح طـؼٍُٙ  ٠ؼظمذْٚ

ف حٌٛحلغ ك١غ ٠لذع طشحوُ ٌلأدحء حٌغ١ت ٌٍششوش ػٍٝ حٌّذٜ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ ، ٚ٘زح ٠خخٌ

 .  (Kim, et al ,2016 )حٌط٠ًٛ ِّخ ٠غخُ٘ فٟ ص٠خدس خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ فٟ حٌّغظمزً 

ٚحعظٕخدحً ٌٍشإٜ حٌخخطش رٕظش٠ش حٌظفٛف حلإدحس٠ش حٌؼ١ٍخ طؼذ حٌمذسس حلإدحس٠ش ِٓ أُ٘ 

أْ طئػش ػٍٝ حلأدحء حٌّغظمزٍٝ ٌٍششوش، ٚطش١ش حٌغّخص حٌشخظ١ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٝ ِٓ حٌّلظًّ 

حٌمذسس حلإدحس٠ش اٌٝ خزشس حٌّذ٠ش٠ٓ ِٚؼشفظُٙ رؤٔشطش ششوخطُٙ ٚر١جخص حلأػّخي حٌظٝ طٕظّٝ 

ا١ٌٙخ، رّخ ٠ّىُٕٙ ِٓ حعظخذحَ حٌّٛحسد حٌّلذٚدس حٌّظخكش رشىً أوؼش وفخءس ٚطل٠ٍٛٙخ اٌٝ 

رٜٚ حٌمذسحص حلإدحس٠ش حٌّشطفؼش رظلم١ك  حٌذسحعخص حسطزخؽ حٌّذ٠ش٠ٓرؼغ ا٠شحدحص، فمذ ٚػمض 

ٔظخثؾ ِخ١ٌش أفؼً ٌٍششوش ِٓ خلاي ص٠خدس لذسطٙخ ػٍٝ ِٛحؿٙش حٌّخخؽش حٌّغظمز١ٍش ٚل١خَ 

 ( 0202حلإدحسس ربػذحد طٛلؼخص أوؼش دلش ٌلأسرخف )فٛدس& حلإعذحٚٞ 

ش اٌٝ ٔغز حٌظٕف١ز١٠ٓٚطؼُشف حٌمذسس حلإدحس٠ش ػٍٝ أٔٙخ حٌىفخءس حٌظٝ ٠لممٙخ حٌّذ٠ش٠ٓ 

ألشحٔٙخ )ٔفظ حٌظٕخػش( حٌّٕغٛرش ا١ٌٙخ، فخٌمذسس حٌلم١م١ش ٌٍّذ٠ش ٠مَٛ عٛق حٌؼًّ رظم١١ّٙخ 

 Demerjian) وّخ ػشفظٙخ دسحعش (Ali et al., 2019). حعظٕخدًح اٌٝ حلأدحء حٌّلمك ٌششوظٗ

et al., 2012)  ٓحٌظٕف١ز١٠ٓػٍٝ أٔٙخ حٌمذسس حٌىخِٕش ٚحٌّٛ٘زش حلإدحس٠ش فٝ شخظ١ش حٌّذ٠ش٠ 

 .ِٚذٜ وفخءطُٙ فٝ ط١ٌٛذ حلإ٠شحدحص ِٓ حٌّٛحسد حلالظظخد٠ش حٌّظخكش ٌٍششوش

 ِٛحؿٙش ٠ظّؼً فٟ لذسطٗ ػٍٝ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش لذسس ِفَٙٛ أْ ( 0202)حٌغ١ذ ، ٠ٚشٜ

 ػٍٝ حٌظؤػ١ش حٌّغظّش ػٍٝ ِمذسطٗ خلاي ِٓ طلم١ك أ٘ذحفٗ ٚسإ٠ظٗ طؼٛلٗ ػٓ  ِؼٛلخص أٜ

 رذلاً  حٌزحط١ش طلم١ك ِظخٌلٗ رٙذف ٌٍششوش حلاعظشحط١ـ١ش حٌمشحسحص ٟف حلإدحسس ِـٍظ أػؼخء

 أدحء ٠ٚش٠ذ أعخعٝ حٔظٙخص٠خً رشىً ِظمخػغخً  ٠ىْٛ أْ ػٓ رؼ١ذ ٠ّٚىٓ حٌّغخ١ّ٘ٓ، ِظٍلش ِٓ

 ِّخ حٌّذ٠ش٠ٓ ِظخٌق ِغ ِظخٌق حٌّغخ١ّ٘ٓ سرؾ فٝ ٠غخػذ ٚرخٌظخٌٝ ؿ١ذس، طٛسس فٟ ػٍّٗ

 .ٌٍششوش أدحء طلغ١ٓ اٌٝ ٠ئدٜ

ٚطٍؼذ حٌمذسس حلإدحس٠ش دٚسًح أعخع١خً فٟ ٔـخف حٌّٕشآص، ك١غ طؼظزش ِٓ أُ٘ حٌؼٛحًِ 

حٌظٝ طلمك حلأ٘ذحف حٌظٕظ١ّ١ش ٚحلاعظشحط١ـ١ش ٌٍّٕشؤس. ك١غ ٠ؼذ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌشو١ضس 

حلأعخع١ش ٌم١خدس حٌّٕشؤس، ٠ٚظطٍذ دٚسٖ ِـّٛػش ِٓ حٌّٙخسحص ٚحٌمذسحص حلإدحس٠ش ٌظلم١ك 

حء، ٚػّخْ حعظذحِش حلأػّخي فٟ ر١جش ١ٍِجش رخٌظلذ٠خص ٚحٌظغ١شحص حٌغش٠ؼش، حٌظ١ّض فٟ حلأد

ك١غ طظّؼً فٝ ِـّٛػش حٌّٙخسحص، ٚحٌخزشحص، ٚحٌّؼخسف حٌظٟ ٠ّظٍىٙخ حٌّذ٠ش٠ٓ ٚطغخػذُ٘ 
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ػٍٝ حٌظخط١ؾ ٚحٌظٕظ١ُ ، ٚطم١١ُ حلأٔشطش دحخً حٌّئعغخص رىفخءس ٚفؼخ١ٌش ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك 

ش شخٍِش ٌظلم١ك أ٘ذحف حٌّٕشؤس ، ٚحلاعظفخدس حٌّؼٍٝ ِٓ ٚػغ سإ٠ش ٚحػلش ٚحعظشحط١ـ١

حٌّٛحسد حٌّظخكش ، ٚرٕخء ػلالخص ا٠ـخر١ش ٚطلف١ض حٌّٛظف١ٓ ٌض٠خدس أظخؿ١ظُٙ، حعظـخرش عش٠ؼش 

حٌمذسس ػٍٝ طل١ًٍ حٌز١خٔخص ٚحٌّٛحلف لاطخخر ٚٚفؼّخٌش ٌٍظغ١شحص فٟ حٌز١جش حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش، 

 (.Harper et al., 2020, Zarei et al.,2018لشحسحص طذػُ طلم١ك حلأ٘ذحف)

رخٌششوخص حٌظٝ ٌٙخ طؤػ١ش ٚحػق ػٍٝ حٌىفخءس  حٌفىش٠شحلأطٛي  أُ٘ خٌمذسس حلادحس٠ش أكذف

رطز١ؼش  دسح٠شحٌظٕظ١ّ١ش ، فىٍّخ وخٔض حٌمذسس حلإدحس٠ش وز١شس وٍّخ وخٔٛح ٘ئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ 

طٕظّٝ ا١ٌٙخ ِّخ ٠غخػذ ػٍٝ طلغ١ٓ أدحء حٌششوش ، فخٌمذسس حلادحس٠ش  حٌششوش ٚحٌظٕخػش حٌظٝ

٘ٝ أكذ ِلذدحص ٔـخف ٚاعظّشحس٠ش حٌششوش فٝ حٌّغظمزً ، ك١غ ٠ؼًّ حٌّذ٠ش رٚ حٌمذسس 

حلادحس٠ش حٌّشطفؼش ػٍٝ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚحٌلذ ِٓ ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص 

(. ففخػ١ٍش حٌمذسس Gong et al., 2021، 0200ر١ٓ وخفش أطلخد حٌّظخٌق )غخٌٝ ، 

طظٙش ػٕذ اعظخذحَ حٌغ١خعخص حلاعظزخل١ش حٌّظؼٍمش رخٌظلفع  حٌظٕف١ز١٠ٓحلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

ٚرٌه ٌٍلذ  ،حٌّلخعزٝ ، ٚوزٌه حلإفظخف حٌّلاءَ فٝ حٌٛلض حٌّٕخعذ خلاي أٚلخص حلأصِخص

ؼذ رٌه ِٓ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ ِٓ كخلاص ػذَ حٌظؤوذ حٌّشطزطش رخٌغ١خعخص حلالظظخد٠ش ، ٠ٚ

 (.0200حٌلذ ِٓ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ )غخٌٝ،

 ; 0202)ِلـٛد ٚأخشْٚ ،عؼش حٌغُٙٚلذ طٕخٌٚض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص خطش ح١ٙٔخس 

Li & Liu,2023; Liu et al.,2023 ) ٚطٛطٍض حٌٝ أْ أُ٘ أعزخد كذٚع خطش ح١ٙٔخس

حلاخزخس حٌغ١جش أٚ طؤخ١ش حلإفظخف ػٕٙخ لأؽٛي فظشس أعؼخس حلأعُٙ ٘ٛ ل١خَ حلإدحسس رلـذ 

ِّىٕش ِّخ ٠ـؼً حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش غخِؼش، ٚطغظّش ػ١ٍّش كـذ طٍه حلاخزخس ٚطظشحوُ ِغ 

ِشٚس حٌٛلض، ػُ ػٕذ ٔمطش ص١ِٕش ِؼ١ٕش ٠ظُ حلإفظخف ػٕٙخ دفؼش ٚحكذس، ٚػٕذ ٚطٛي طٍه 

 ٚك١غ، عؼش حٌغُٙ ظّخي كذٚع ح١ٙٔخس غٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ضدحد حكٌٍّظؼخ١ٍِٓ ر حٌّؼٍِٛخص

 ، ٌٚزح (0202)كغ١ٓ ،  طظٛلف ػ١ٍّش كـذ حلأخزخس حٌغ١جش ػٍٝ لذسس حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ

 عؼشػٍٝ خطش ح١ٙٔخس  ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ طٕخٌٚض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص طؤػ١ش حٌمذسس حلإدحس٠ش

 ّخ ٠ظفمٛح ػٍٝ ٔظ١ـش ٚحكذس فذسحعشٌٚىٓ ػٍٝ حٌشغُ ِٓ وؼشس طٍه حٌذسحعخص الا حُٔٙ ٌ، حٌغُٙ 

 ;Jiang et al., 2022; Chen et al., 2021;Al Mamun et al., 2020) وً ِٓ 

Cui et al.,2019;Habib &Hasan, 2017 )   ٓطٛطٍٛح حٌٝ ٚؿٛد ػلالش ؽشد٠ش ر١

 حسطفؼضك١غ ٠شٚح أٔٗ وٍّخ  ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٚحٌمذسس حلإدحس٠ش

 ، ػزذ0219)١ٍِـٟ،   وً ِٓ حكظّخي ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ، أِخ دسحعش صحدحٌمذسس حلادحس٠ش 

 ،Zarei et al., 2018، Harper et al., 2020، Shahab, 2020 ،0200 ، حٌشك١ُ

Krishnamurti, et al., 2021 ) طٛطٍٛح حٌٝ ٚؿٛد ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ خطش ا١ٙٔخس عؼش

ح١ٙٔخس أعؼخس  لً اكظّخيحٌمذسس حلادحس٠ش  حسطفؼض٠شٚح أٔٗ وٍّخ حٌغُٙ ٚحٌمذسس حلإدحس٠ش ك١غ 

  .حلأعُٙ 

 ;0202Salehi et al,2018ػخِش ٚأخشْٚ ،ِٚغ رٌه فمذ طٛطٍض رؼغ حٌذسحعخص )

Huang & Sun., 2017 ٓحٌظٕف١ز١٠ٓ( اٌٝ أٔٗ ٔظ١ـش ٌٍؼغٛؽ حٌظٝ ٠ظؼشع ٌٙخ حٌّذ٠ش٠  ِٓ

حٌٝ ادحسس حلأسرخف ِٓ أؿً طلم١ك رٌه  ٠ٍـجْٛأؿً طلم١ك ِغظٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ حلأسرخف فبُٔٙ لذ 

حٌّغظٜٛ ِٓ حلأسرخف، ٚفٝ رحص حٌٛلض طئدٜ حدحسس حلأسرخف حٌٝ ِخخؽش فٝ حٌّغظمزً ٠ٕظؾ 

طٛحفش حٌّؼٍِٛخص ٌذ٠ُٙ رطش٠مش  حٌظٕف١ز١٠ٓػٕٙخ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ . ٚلذ ٠غظغً حٌّذ٠ش٠ٓ 

١ًٍ حٌّغخ١ّ٘ٓ ػٓ ؽش٠ك طـٕذ ظ٠ش ٌٍلفخظ ػٍٝ ِشحوضُ٘ حٌٛظ١ف١ش ػٓ ؽش٠ك طحٔظٙخص
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حٌخغخثش ٚطلم١ك ػٛحثذ ِشطفؼش فٝ حٌٛلض حٌلخٌٝ ٠ٕٚظؾ ػٓ رٌه طؤػش حلأسرخف حٌّغظمز١ٍش 

 .ٌٍششوش ِّخ ٠ٕظؾ ػٕٗ طؤػ١ش ػٍٝ أعؼخس حلاعُٙ ٚأخفخع ل١ّظٙخ فٝ حٌّغظمزً

 ,Jaeschke et al, 2018; Ezzatعخص)ذسحوذص رؼغ حٌأرً ٚحلأوؼش ِٓ رٌه فمذ 

2022;EL-Shandidy & Kamel, 2024دحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ( ػٍٝ أٔٗ ِٓ خلاي حٌمذسس حلإ

ٌظلم١ك أ٘ذحفُٙ ، دحسس حلإٔطزخع ا رخعظشحط١ـ١ش، لذ ٠غظخذَ ٘ئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ ِخ ٠غّٝ حٌظٕف١ز١٠ٓ

٠غظخذِٙخ حٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ  ك١غ طظّؼً حعظشحط١ـ١ش ادحسس حلأطزخع فٝ ِـّٛػش ِٓ حٌطشق حٌظٝ

أؿً حٌظؤػ١ش ػٍٝ حٔطزخػخص ٚطظٛسحص حلأخش٠ٓ ، ٚطٙذف حٌٝ حٌظلاػذ فٝ حٌّؼٍِٛخص 

حٌٛحسدس رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ِٓ أؿً طمذ٠ُ طٛسس ا٠ـخر١ش ػٓ حٌٛػغ حٌّخٌٝ ٌٍّٕشؤس ، ٚطئػش 

١غ لذ ػٍٝ ؽز١ؼش ٚكـُ حلأخزخس حٌّفظق ػٕٙخ فٝ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ، ك حلإعظشحط١ـ١شطٍه 

٠غظخذِٙخ حٌّذ٠ش٠ٓ ػٓ ؽش٠ك حٌّزخٌغش فٝ حٌّؼٍِٛخص حلإ٠ـخر١ش أٚ طم١ٍض حٌّؼٍِٛخص حٌغٍز١ش 

 حٌٛحسدس رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ٚرٌه ِٓ أؿً اخفخء ل١خُِٙ رّّخسعخص ادحسس حلأسرخف.

اخزلاف ٘زٖ إٌزبئظ أْ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  ٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ اٌغجت فٝ

اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ّىٓ أْ رغزغً ٌزؼض٠ض ِظبٌؼ ٘إلاء اٌّذ٠ش٠ٓ ، ِٓ خلاي اٌغٍٛن الأزٙبصٜ 

ٌذ٠ُٙ ٚالأؾ١بص اٌٝ ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ فٝ الأعً اٌمظ١ش ، ٚاٌزٝ عٛف رإصش ػٍٝ وبفخ 

اٌغ١ئخ ٚالإفظبػ ػٓ الأخجبس أطؾبة اٌّظبٌؼ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ، ٔز١غخ ؽغت الأخجبس 

أٚ ئعزخذاَ اعزشار١غ١خ ئداسح  اٌغ١ذح ، ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌىبفخ أطؾبة اٌّظبٌؼ ،

رض٠ذ ِٓ ٚاٌزٝ  ؼىغ١خاٌ ثٕزبئغٗالأِش اٌزٜ ٠أرٝ  الإٔطجبع ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ ،

شوخ ٚص٠بدح خطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ . ٚلذ رغزغً لذسح ٘إلاء اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزؼض٠ض ِظٍؾخ اٌش

صً اٌّؼٍِٛبد ٚالإفظبػ ػٓ الأخجبس اٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ ِٕٙب ، بل١ّزٙب اٌغٛل١خ ػٓ ؽش٠ك رّ

الأِش اٌزٜ ٠شٜ ِؼٗ اٌجبؽش أ١ّ٘خ ٚعٛد ِزغ١ش ِّب ٠مًٍ ِٓ خطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ، 
  ٖ فٝ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ .سأػبثؾ ٌٙزٖ اٌؼلالخ 

أصش رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ  3-3

 : ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

ِٓ اطذحس ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ  (IASB)اعظٙذف ِـٍظ ِؼخ١٠ش حٌّلخعزش حٌذ١ٌٚش 
حٌّشوض حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ، طلغ١ٓ ؿٛدس ٚشفخف١ش حٌّؼٍِٛخص رل١غ طؼىظ حلأدحء حلالظظخدٞ ٚ

حٌلم١مٝ ٌٍششوش ، ٚأْ طىْٛ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش حٌّظخكش ٌٍّغظؼّش٠ٓ رّخ طلظ٠ٛٗ ِٓ ِؼٍِٛخص أوؼش 
ِلاءِش ِٚظذحل١ش ٚلخر١ٍش ٌٍّمخسٔش رّخ ٠ّىُٕٙ ِٓ اطخخر حٌمشحسحص حلإلظظخد٠ش حٌشش١ذس ػٕذ 

 (.0212)١ٍِـٝ، طخظ١ض ِٛحسدُ٘

ِـّٛػش ِٓ حٌّؼخ١٠ش حٌظخدسس ػٓ ِـٍظ  فّؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ، ػزخسس ػٓ
ش حٌّلخعزش حٌذ١ٌٚش ، رٙذف طط٠ٛش ِـّٛػش ِٓ حٌّؼخ١٠ش حٌّلخعز١ش ، رل١غ طىْٛ ػخ١ٌش ١ِؼخ٠

حٌـٛدس ، ٚلخرٍش ٌٍفُٙ ، ٚطظظف رخٌّلاءِش ٚحٌّظذحل١ش ، ِٚمزٌٛش د١ٌٚخً رٕخء ػٍٝ ِزخدة 
ٚطفغ١شحص ٚحػلش ِٚلذدس ، طٙذف حٌٝ طٛك١ذ ؽشق حٌم١خط ٚحٌؼشع ٚص٠خدس ِغظٜٛ 

ر١ٍش ٌٍّمخسٔش ر١ٓ حٌششوخص ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌذٌٚٝ ، رٙذف طٛف١ش حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش ،ٚحٌمخ
ِؼٍِٛخص ِلخعز١ش شخٍِش ِٚٛطٛػ١ش طمذَ فٝ حٌٛلض حٌّٕخعذ رل١غ ٠ّىٓ حلإػظّخد ػ١ٍٙخ 

 (.Palmer, 2021فٝ اطخخر حٌمشحسحص)

حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذٚي حٌٝ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٚوزٌه حٌؼًّ ػٍٝ  ٚلذ حطـٙض
ر١جش ِئعغ١ش طذػُ حلأػخس حلإ٠ـخر١ش ٌٙزح حٌظزٕٝ ، فمذ رٍغض ػذد حٌذٚي حٌظٝ طزٕض طٍه طٛف١ش 
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دٌٚٗ أفش٠م١ش ، ٚلذ اطـٙض ؿّٙٛس٠ش ِظش حٌؼشر١ش  22دٌٚش كٛي حٌؼخٌُ ِٕٙخ  122حٌّؼخ١٠ش 
ٌغٕش  112ِٓ خلاي لشحس ٚص٠ش حلإعظؼّخس سلُ  0212حٌٝ طزٕٝ طٍه حٌّؼخ١٠ش فٟ رذح٠ش ػخَ 

ي اٌغخء حٌّؼخ١٠ش حٌمذ٠ّش ٚاطذحس ِؼخ١٠ش ِظش٠ش طظٛحفك ِغ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش ، ِٓ خلا 0212
طذس  0219حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ، ٚلذ ؿخءص ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ٍِضِش ٌىخفش حٌششوخص ، ٚفٝ ػخَ 

ٚرٌه ِٓ أؿً طلم١ك لذس أوزش ِٓ حٌظٛحفك ِغ ِؼخ١٠ش  0219ٌغٕش   29حٌمشحس حٌٛصحسٜ سلُ
 (.0200، حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش)ػ١غٝ

ِخ١ٌش طظغُ  ِؼٍِٛخص لإٔظخؽ حلأعخعٝ طؼذ حٌّلذد حٌّلخعز١ش حٌّؼخ١٠شٚك١غ أْ 
ِشطفؼش وٕخطؾ ٔٙخثٝ ٌٕظخَ حٌّؼٍِٛخص، ٚٔظ١ـش ٌٍظٛعغ حلالظظخدٜ  ؿٛدس رخظخثض رحص

 ٠ٙذف حٌٝ  حٌّلخعز١ش، ٌٍّؼخ١٠ش ِٛكذ اؽخس ٚص٠خدس ِغظٜٛ حلأفظخف وخْ لارذ ِٓ ٚؿٛد
 لخر١ٍش أوؼش حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش ِّخ ٠غخػذ ػٍٝ ؿؼً ، ر١ٓ وً حٌذٚي خعز١شحٌّل حٌّّخسعخص طٛك١ذ

حٌؼخ١ٌّش، ٠ٚغخػذ  ر١ٓ حلأعٛحق حٌظىخًِ ٠لمك رّخ ٚحٌذٌٚٝ، حٌّلٍٝ حٌّغظ١٠ٛٓ ػٍٝ ٌٍّمخسٔش
 ,0202Carvajal &Cahan )ػٍٝ ،حٌظل١لش لشحسطُٙأطلخد حٌّظخٌق ػٍٝ اطخخر 

2024, Alruwaili et al., 2023,) 

  (Waqas, 2022; Waqas & Siddiqui., 2023) أوذص رؼغ حٌذسحعخصٚلذ 
فٝ ظً حٌؼشٚسس حٌلظ١ّش ٌؼٌّٛش أعٛحق سأط حٌّخي كظٝ ٠ظغٕٝ ٌٕخ ِمخسٔش حٌمٛحثُ ػٍٝ أٔٗ 

حٌذ١ٌٚش ، ٌّخ طلممٗ ٘زٖ  حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص ، وخْ ٚلارذ ِٓ ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ
حٌّؼخ١٠ش ٌٍىؼ١ش ِٓ حٌّٕخفغ حٌّلظٍّش ، ِؼً طلغ١ٓ حٌشفخف١ش ، ٚلخر١ٍش حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٌٍّمخسٔش ، 
ٚ٘زح ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ئدٜ حٌٝ خفغ طىخ١ٌف اػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ، ٚسفغ وفخءس حٌمشحسحص 

حٌّخي رخٌٕغزش ٌّخظٍف سأط ش حلإعظؼّخس٠ش ، ٚص٠خدس ع١ٌٛش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ، ٚطخف١غ طىٍف
 .حٌششوخص

ِؼخ١٠ش ِٛكذس ػٍٝ ؿ١ّغ  ٠ؼًّ ػٍٝ ططز١كحٌذ١ٌٚش  حٌظمش٠ش حٌّخٌٝفظزٕٟ ِؼخ١٠ش    
ٔظخؽ لٛحثُ ِخ١ٌش طٍزٟ سغزخص ؿ١ّغ حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حٌذحخً ٚحٌخخسؽ ِّخ ٠ئدٜ حٌٝ احٌششوخص 

مشحسحص حلاعظؼّخس٠ش ٚخفغ ِش حٌّلظٜٛ حٌّؼٍِٛخطٟ ٌٍظمخس٠ش حٌّخ١ٌش لاطخخر حٌءِٓ خلاي ِلا
حٌّخخؽش حٌّظؼٍمش رظٍه حٌمشحسحص، ٚدػُ ػمش ٘ئلاء حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ ؽشق حٌم١خط ٚحٌؼشع 
حٌّؼّٛي رٙخ فٟ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص، ٚطخف١غ ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٚدػُ ِغظ٠ٛخص 

طٍه ص ِٓ طزٕٟ ٌششوخٌٙزٖ ححلافظخف ٚحٌشفخف١ش رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، أِخ ػٓ حٌّٕخفغ حٌّظٛلؼش 
طظّؼً فٟ خفغ طىٍفش سأط حٌّخي رشىً ٠غخُ٘ فٟ دػُ طٛعؼخص حٌششوخص  فؤٔٙخّؼخ١٠ش حٌ

ٚأدحثٙخ حٌّخٌٟ ٚطلغ١ٓ وفخءس حٌششوخص فٟ حدحسس حعظؼّخسحطٙخ ٚدػُ حٌّئششحص حٌّخ١ٌش 
ٌٍششوخص ِؼً حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حٌّز١ؼخص رـخٔذ ِغظ٠ٛخص حٌؼخثذ ػٍٝ 

ٛي، ٚحٌلذ ِٓ ِشخوً حٌٛوخٌش حٌّظّؼٍش أعخعخ فٟ حسطفخع طىٍفظٙخ ٚخفغ ِغظ٠ٛخص حلأط
 ,Shroff)حلاعظلمخلخص ٚحلاٌظضحِخص ٚوزٌه حلافظخف ػٓ حٌم١ّش حٌؼخدٌش ٌٍششوخص ٚأعّٙٙخ

2017.) 

ؽٍذ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ػٍٝ حٌّؼٍِٛخص حٌّخ١ٌش  اْ حٌض٠خدس حٌّشطفؼش فٝ
ػشس فٝ اطخخر لشحسطُٙ عخّ٘ض رشىً وز١ش فٝ ػٌّٛش حلأػّخي ػٓ ؽش٠ك ئحٌّمزٌٛش د١ٌٚخً ٚحٌّ

ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ، ٚرخٌظخٌٝ أطزلغ حٌششوخص ػٍٝ دسؿش ِٓ حٌٛػٝ 
ؼخ١٠ش حٌّلخعز١ش حٌّمزٌٛش د١ٌٚخً ٚرخلأخض ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌـٛحٔذ حلإ٠ـخر١ش ٌظطز١ك ِؼً ٘زٖ حٌّ

رىفخءس سلخرش حٌششوخص ، ٚوزٌه حٌظؤػ١شحص حلإ٠ـخر١ش ػٍٝ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 
 .( 021۲)٘خشُ،
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ك١غ ٠ظٛلغ حٌّغظؼّشْٚ أْ ٠ٙذف ططز١ك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش اٌٝ 
ش رحص ؿٛدس أػٍٝ طمًٍ ِٓ خطش ػذَ طّخػً حٌلظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛخص اػذحد طمخس٠ش ِخ١ٌ

(. فخٌششوخص حٌظٟ ططزك حٌّؼخ١٠ش Akgün, 2016حٌّؼٍِٛخص ٌىخفش أطلخد حٌّظخٌق  )
طمخس٠ش ِخ١ٌش أػٍٝ ٚلخر١ٍش أوزش ٌٍّمخسٔش ِٓ طٍه  ،حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش رـٛدس اػذحد

حٌلظٛي ػٍٝ حٌّض٠ذ ِٓ ١ِّضحص حٌظٟ ططزك ِؼخ١٠ش حٌّلخعزش حٌّل١ٍش. ٚرخٌظخٌٟ، ٠ّىُٕٙ 
ػٍٝ طٛلغ حٌّغظؼّش٠ٓ ٌظلم١ك حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّٕخفغ  (0201دسحعش )٘خسْٚ، حٌغٛق. وّخ أوذص 

ؿشحء ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٔظشحً لأٔٙخ طشطزؾ دِٚخً رخٌض٠خدس حٌٍّّٛعش فٟ ؿٛدس 
١ز حٌذل١ك ٌٍّؼخ١٠ش ٚحٌظمخسد حٌّؼٍِٛخص ٚحلأخفخع حٌىز١ش فٟ ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٚحٌظٕف

ٚخفغ  حٌٛوخٌشحٌذٌٟٚ فٟ ططز١ك حٌّؼخ١٠ش ٚلذ ٠ظُ طلم١ك رٌه ػٓ ؽش٠ك خفغ طىخ١ٌف 
ٔطخق طلم١ك حٌؼٛحثذ حلإدحس٠ش حٌّشطزؾ رخٌشفخف١ش حٌّشطفؼش ٌٍظمخس٠ش حٌّخ١ٌش. ِٓ حٌّئوذ أْ ل١ّش 

ذٚس حٌظشش٠ؼخص لذ حسطفؼض رظٛسس وز١شس رؼذ ط Tobin’s Qحٌششوخص حٌّٕؼىغش فٟ ِئشش 
حٌظٟ طٙذف ٌظزٕٟ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش فٟ حلاطلخد حلأٚسٚرٟ ٚخخطش رخٌٕغزش 

 ٌٍششوخص رحص طىخ١ٌف حٌٛوخٌش حٌّشطفؼش. 

٠غخُ٘ فٟ طّخػً حٌّؼشفش ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ظزٕٟ فحِخ ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌذٌٚٝ 
حلالظظخد ٚحٌلذ ِٓ ِشخوً حٌزطخٌش حٌّظؼٍمش ر١ٓ حلظظخد٠خص حٌذٚي ٚص٠خدس ِؼذلاص ّٔٛ 

رّغظ٠ٛخص سإٚط حلأِٛحي حٌّظذفمش ِٓ حٌخخسؽ ٚطؼض٠ض حلاعظؼّخسحص ٔخ١٘ه ػٓ ص٠خدس 
حٌّلظٍش حٌؼش٠ز١ش رغزذ طٛك١ذ حٌّؼخ١٠ش ٚفظق ِـخلاص حعظؼّخس٠ش ؿذ٠ذس فٟ أعٛحق ؿذ٠ذس 

ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ طزٕٟ ٔظخؽ، أِخ رخٌٕغزش لأعٛحق حٌّخي فبْ ٚطلغ١ٓ ِغظ٠ٛخص حٌؼًّ ٚحلإ
٠غخػذ فٟ دػُ حٌؼمش فٟ حٌّلظٜٛ حٌّؼٍِٛخطٟ ٌٍششوخص حٌّذسؿش فٟ أعٛحق حٌّخي حٌذ١ٌٚش 

ٚرخٌظخٌٟ ص٠خدس ِؼخِلاص طٍه حلأعٛحق ٚطلغ١ٓ ِغظ٠ٛخص حٌظذحٚي ٚحٌطٍذ ػٍٝ حلأعُٙ، 
ي اٌٝ ٚحٌظٟ طغّق ٌٍششوخص حلأؿٕز١ش رخٌذخٛ حلأذِخؽرـخٔذ ص٠خدس فشص حلاعظلٛحر أٚ 

 (021۲، ػزذحٌزخلٟ، 021۲، حٌٙلاٌٝحلأعٛحق حٌّل١ٍش ٚحسطفخع ِئششحص أعٛحق حٌّخي ) 

ٚرخلإػخفش حٌٝ حٌذٚحفغ حٌغخرمش ٚحٌظٝ أدص حٌٝ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٠شٜ 
٠ئدٜ حٌٝ ص٠خدس ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رخٌظمخس٠ش حٌزخكغ أْ طزٕٝ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش عٛف 

، ٚرٌه ِٓ خلاي حٌلذ ِٓ حٌزذحثً حٌّلخعز١ش حٌظٝ ٠ّىٓ أْ ٠غظغٍٙخ حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّخ١ٌش 
ػٍٝ حٌلذ ِٓ كش٠ش حٌّذ٠ش٠ٓ فظزٕٝ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ٠ؼًّ  .رشىً أظٙخصٜ ٌٍظلاػذ رخلأسرخف 

حٌلذ ِٓ ادحسس حلأسرخف ٚص٠خدس شفخف١ش  حٌٝحٌظٕف١ز١٠ٓ ٚعٍٛوُٙ حلإٔظٙخصٜ، ٚرخٌظخٌٝ ٠ئدٜ رٌه 
(، ٚلذ 0200خس٠ش حٌّخ١ٌش ِّخ ٠غخُ٘ فٟ حٌلذ ِٓ خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ )ػخسف،حٌظم

( أْ Kim, 2020 ،Hussin et al., 2021، 0201طٛطٍض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص )ِلّذ ،
طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش طئدٜ حٌٝ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رؼذ حٌظزٕٝ 

عخػذ طزٕٝ طٍه حٌّؼخ١٠ش ػٍٝ حٌلذ ِٓ حٌغٍٛن حلإٔظٙخصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِمخسٔش رمزً حٌظزٕٝ ، ك١غ 
حٌظٕف١ز١٠ٓ ِٓ خلاي حٌلذ ِٓ طى٠ٛٓ حلإكظ١خؽ١خص حٌغش٠ش ، ٚادحسس حلأسرخف ٚرٌه ٔظ١ـش حٌٝ 
طم١ًٍ حٌزذحثً حٌّلخعز١ش حٌّظخكش ، ٚرخلإػخفش حٌٝ رٌه طٛف١ش طمخس٠ش ِخ١ٌش أوؼش شّٛلاً طلاثُ 

، حلأِش حٌزٜ أدٜ حٌٝ ص٠خدس ِغظٜٛ حلإفظخف رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش  حكظ١خؿخص أطلخد حٌّظخٌق
ٚوزٌه ص٠خدس ِغظٜٛ حلإفظخف حلإػخفٟ حلأِش حٌزٜ ٠ؼٛد فٟ حٌٕٙخ٠ش رخٌٕفغ ػٍٝ أطلخد 

 حٌّظخٌق .

حٌّغظخذ١ِٓ ػٍٝ طم١١ُ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٚطل١ًٍ حٌظؤػ١ش ػٍٝ  فظزٕٝ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ٠غخػذ
ّؼٍِٛخص ٌٍّمخسٔش ٚرخٌظخٌٟ ص٠خدس ػمش حٌّغظخذ١ِٓ فٟ طٍه أعؼخس حلأعُٙ رغزذ لخر١ٍش حٌ

 ,Bakare)حٌّؼٍِٛخص ٚخفغ ِغظ٠ٛخص ػذَ حٌظؤوذ ٚدػُ وفخءس طخظ١ض حٌّٛحسد
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Nurudeen, & Adetoyan, 2020) حٌّظؼخ١ٍِٓ ٚحٌّظذح١ٌٚٓ فٟ أعٛحق  أ٠ؼخً ٠غخػذ . وّخ
حٌّخي ػٍٝ ص٠خدس حٌٛػٟ حلاعظؼّخسٞ ٚرٌه رظض٠ٚذُ٘ رظمخس٠ش ِخ١ٌش ِٛػٛق رٙخ ٚلخرٍش ٌٍّمخسٔش 
ٚرٌه ِٓ خلاي دػُ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ٚدػُ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ 

حسحطُٙ حلادحس٠ش فٟ طٛل١ض ِٕخعذ َ لاطخخر لشءِلظٜٛ ِؼٍِٛخطٟ ؿ١ذ ِٚلا طٛف١شِٓ خلاي 
حٌذ١ٌٚش ٠ئدٞ اٌٝ ؿزد حٌّض٠ذ  حٌظمش٠ش حٌّخٌٝظزٕٟ ِؼخ١٠ش فـٛدس ػخ١ٌش ٚطىٍفش ِٕخفؼش، رٚ

ِٓ حٌظ٠ّٛلاص ٚحلاعظؼّخسحص ٚدػُ حلظظخد حٌذٌٚش ػٓ ؽش٠ك ِشٚٔش حلاعظؼّخسحص رغزذ ػمش 
مخسٔش ٚرخٌظخٌٟ حٌلذ ِٓ ظخ٘شس سإٚط حلأِٛحي حلأؿٕز١ش فٟ ػذحٌش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚلخر١ٍظٙخ ٌٍّ

ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٚرخٌظخٌٟ خفغ طىٍفش سأط حٌّخي، ٚرٌه رغزذ ص٠خدس طفمخص 
حلاعظلٛحر ٚحلأذِخؽ رشىً ٠ؼٛد رخٌٕفغ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚأعٛحق حٌّخي ٚحلظظخد٠خص حٌذٚي، 

زخص حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ػٍٝ طٛك١ذ ِظطٍ ٚحٌمخثّش أعخعخً طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش وّخ أْ 
ٌٍششوخص حٌؼخٍِش فٟ حلأعٛحق حٌؼخ١ٌّش ٠غخُ٘ فٟ حٌلذ ِٓ ِّخسعخص حٌّلخعزش حلارظىخس٠ش 
٠ٚذػُ حلاػظشحف رخٌخغخثش فٟ حٌظٛل١ض حٌّلاثُ ٚرخٌظخٌٟ ص٠خدس وفخءس حعؼّخسحص 

 (.0219حٌششوخص)ػؼّخْ، 

ٌظٛف١ش ِؼٍِٛخص  طؼظّذ ػٍٝ ِزخدة شخٍِشحٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ِؼخ١٠ش ٚسغُ أْ 
ِخ١ٌش ٚحػلش ِٚمخسٔش، ِٚغ رٌه، طؼخس طغخإلاص كٛي ِذٜ طؤػ١ش طزٕٟ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ػٍٝ 

ح١ٙٔخس عؼش  ٠ظٙش خطشحعظمشحس أعؼخس حلأعُٙ. فّٓ ر١ٓ حٌّخخؽش حٌظٟ طل١ؾ رخلاعظؼّخسحص، 
طؼظّذ حٌغُٙ وبكذٜ حٌمؼخ٠خ حلأعخع١ش حٌظٟ طئسق حٌّغظؼّش٠ٓ، لا ع١ّخ فٟ ر١جش ِخ١ٌش ِؼمذس 

 ,Kim & Li, 2020 , Gao& Wu  )ػٍٝ طمٍزخص حٌغٛق، ٚكغخع١ش حٌؼٛحثذ ٌٍّخخؽش
2021)  

ِلـٛد  )طٕخٌٚض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص خطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ  ٚػ١ٍٗ فمذ
حٌٝ أْ أُ٘ أعزخد طٛطٍض ٚ   Li & Liu,2023; Liu et al.,2023 ) ; 0202ٚأخشْٚ ،

ل١خَ حلإدحسس رلـذ حلاخزخس حٌغ١جش أٚ طؤخ١ش حلإفظخف  كذٚع خطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ ٘ٛ
ػٕٙخ لأؽٛي فظشس ِّىٕش ِّخ ٠ـؼً حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش غخِؼش، ٚطغظّش ػ١ٍّش كـذ طٍه 
حلاخزخس ٚطظشحوُ ِغ ِشٚس حٌٛلض، ػُ ػٕذ ٔمطش ص١ِٕش ِؼ١ٕش ٠ظُ حلإفظخف ػٕٙخ دفؼش ٚحكذس، 

لأعؼخس ٠ضدحد حكظّخي كذٚع ح١ٙٔخس ّخ١ٌش ٚػٕذ ٚطٛي طٍه حٌّؼٍِٛخص ٌغٛق حلأٚسحق حٌ
 (.0202حلأعُٙ) كغ١ٓ ، 

حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص خطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ ِٚلذدحص رٌه حلا١ٙٔخس،  طٕخٌٚض ٚلذ
 ,.Wongchoti et al., 2021, Harper & Sun)ٚلذ طٛطٍض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص 

2020 ,Garg et al., 2022; Shandiz et al., 2022 Xiao, 2023 )  حٌٝ أٔٗ طٛؿذ
عُٙ حٌششوخص حٌّف١ذس رخٌزٛسطش. لأحٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ كذٚع ح١ٙٔخس حلأعؼخس 

، ٚحٌظٟ لذ ٠ئدٞ حلاٌظضحَ حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٌٚؼً ِٓ حُ٘ طٍه حٌؼٛحًِ ِخ ٠ظؼٍك رّؼخ١٠ش 
ش ٌذٚس٘خ حٌٙخَ رظطز١مٙخ حٌٝ حٔخفخع حكظّخي حٌظؼشع ٌخطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ  رخلإػخف

ٚحٌـٛ٘شٞ ٌض٠خدس شفخف١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚطم١ًٍ غّٛػٙخ ٚ٘ٛ ِخ لذ ٠ئػش ح٠ؼخ ػٍٝ خطش 
 .ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ

 حٌظٕف١زٞ حٌّٕظذد )حٌّذ٠ش أْ حٌؼؼٛ 0212حٌلٛوّش حٌظخدس فٟ  ٚلذ أٚػق د١ًٌ
 ٘شَ ٠ٚؼظٍٝ ٌٍششوش، حٌفؼ١ٍش رخلإدحسس ١ٌمَٛ حٌّـٍظ ٠ٕظذرٗ حلإدحسس حٌزٜ ِـٍظ حلأٚي( ػؼٛ

 ا١ٌٙخ ٚحٌّشخس ِٚىخفآطٗ ِٚغج١ٌٛظٗ حخظظخطخطٗ حلإدحسس ٠ٚلذد ِـٍظ رٙخ، حٌظٕف١ز٠ش حٌغٍطش
 أػّخي رٕظخثؾ ِخ١ٌش ٚحٌخخطش ٚغ١ش ِخ١ٌش حٌذٚس٠ش حٌظمخس٠ش اػذحد ػٍٝ حلإششحف حٌذ١ًٌ ٘ز فٝ

 حٌلغخرخص ِشحلزٝ ػٍٝ حعظفغخسحص حٌشدٚد وخفش ِٚشحؿؼش أدحثٙخ طم١١ُ اٌٝ رخلإػخفش حٌششوش
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 دحخً حلأخلال١ش حٌم١ُ ٚط١ّٕش ػمخفش ٌٗ حٌفؼخٌش حٌّشخسوش حٌٝ رخلإػخفش حٌظمخس٠ش ٘زس اػذحد لزً
 ػ١ٍّش ٚادحسس فٟ ِٕظِٛش ِّٙخ دٚسحً  ٠ؼذ حلأٚي حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش دٚس فبْ ٚػ١ٍٗ حٌششوش

أْ  Gan.,2019)(، ٚلذ أٚػق )0212حٌّٕشؤس )ح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌٍشلخرش حٌّخ١ٌش  دحخً حٌلٛوّش
٠ئػش فٝ ػ١ٍّش اطخخر حٌمشحسحص حلإعظؼّخس٠ش ٠ٚىْٛ حلإخظلاف ر١ُٕٙ  حٌظٕف١ز١٠ٓ عٍٛن حٌّذ٠ش٠ٓ

 زشحطُٙ ِٚٙخسطُٙ ٚعّؼظُٙ ٚحٌمذسحص حٌظٝ ٠ّظٍىٛٔٙخ فٝ حطخخرخدٚحفؼُٙ ٚ ٔخطؾ ػٓ اخظلاف
 .ٌذ٠ُٙ حٌّظخكش حٌزذحثً ر١ٓ ٚحٌّفخػٍش حٌّغظمز١ٍش حٌمشحسحص

ظزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٠ئدٜ حٌٝ طلغ١ٓ ِغظ٠ٛخص حلإفظخف ٚؿٛدس ف
ِٚمخسٔش ِّخسعخص حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ، وّخ أٔٗ ِٓ حٌّظٛلغ أْ ٠غخُ٘ طزٕٝ ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش فٝ 
حٌظؤػ١ش ػٍٝ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش رشىً وز١ش، لأٔٗ ٠ئدٜ حٌٝ طلغ١ٓ ر١جش حٌّؼٍِٛخص ٠ٚظفخػً ِغ 

ٚحٌمخ١ٔٛٔش ٠ٚئػش ػٍٝ رؼغ خظخثض حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚعٍٛو١خص حٌٛولاء . حٌٕظُ حٌّئعغ١ش 
حٌّؼٍِٛخص حٌخخطش رخٌششوش ٚحٌظٝ طظً ٌٍّظؼخ١ٍِٓ فٝ حٌغٛق  سفىٍّخ اسطفؼض و١ّش ٚؿٛد

ؿشحء طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ، ٚرخٌظخٌٝ ٠ىْٛ ٕ٘خن أؼىخعخص ا٠ـخر١ش ػٍٝ عٍٛن 
ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌّى١ٔٛٓ حٌشث١غ١١ٓ لأعؼخس حلأعُٙ ٚ٘ٝ حٌؼٛحًِ  حلأعُٙ حٌفشد٠ش لأٔٗ ٠ئػش

لظظخد وىً لإحٌّشطزطش رخٌخظخثض حٌّلذدس ٌىً ِٕشؤس ٚحٌؼٛحًِ حٌّشطزطش رخ
(Hunter,2017). 

 طم١ًٍ غّٛعحٌٝ أدٜ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش  ٚرخلإػخفش حٌٝ ِخ عزك فبْ
ٌٍمشحءس ك١غ طؼظزش حٌمخر١ٍش ٌٍمشحءس ٚحٌفُٙ اكذٜ حٌخظخثض  ٚلخر١ٍظٙخ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش

حٌّؼشٚػش فٝ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ، حلأِش حٌزٜ ٠ظشطذ ػ١ٍٗ افظشحع أْ حٌّغظخذ١ِٓ ٠ّظٍىْٛ 
حٌّؼشفش رشؤْ حلأػّخي ٚحلأٔشطش حٌّلخعز١ش ٚحلإلظظخد٠ش ، ٚأْ ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ حٌشغزش فٝ دسحعش 

لخر١ٍش حٌمشحءس ٚحٌفُٙ لا طؼظّذ ػٍٝ خظخثض حٌّؼٍِٛخص حٌّؼٍِٛخص رمذس ِؼمٛي ، ٔظشحً لأْ 
فلغذ ، رً طؼظّذ ػٍٝ خظخثض أخشٜ طظؼٍك رّغظخذِٝ حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ِؼً ِغظٜٛ 

ؼ١ٍُ ٚحلإدسحن ٚو١ّش حٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش ٌذ٠ُٙ ، ٚرخٌظخٌٝ طؼظزش خخط١ش حٌمخر١ٍش ٌٍمشحءس ظحٌ
ٚخظخثض ِغظخذِٝ ٘زٖ حٌّؼٍِٛخص  ٚحٌفُٙ رّؼخرش كٍمش ٚطً ر١ٓ خظخثض حٌّؼٍِٛخص

 (٠0201ٛعف ، ِٕخي ، )

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  رإصشٚػ١ٍٗ ٠شٜ اٌجبؽش أْ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ 
 :اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ فٝ ارغب١٘ٓ

  ًطٛف١ش ِؼٍِٛخص طظظف رخٌّلاءِش ٚحٌّظذحل١ش ٚحٌمخر١ٍش ٌٍّمخسٔش  فٝ الأٚي الارغب٠ٖزّض
ِغ ص٠خدس فٝ ِغظٜٛ حلإفظخف ، ِغ حٌزؼذ  ؽزمخً ٌمٛحػذ ِظؼخسف ػ١ٍٙخ

ػٓ حعظشحط١ـ١ش ادحسس حلإٔطزخع حٌظٝ ٠غظخذِٙخ ٘ئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ 
أؿً حٌظؤػ١ش ػٍٝ أطزخػخص ٚطظٛسحص حلأخش٠ٓ ِٓ خلاي حٌظلاػذ 

، ٕٚ٘خ ٌظلذ ِٓ حٌغٍٛن  ٛحسدس رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌشفٝ حٌّؼٍِٛخص حٌ
ِٚخ  ِغ حلإٌظضحَ رخلإفظخف ٚحٌشفخف١ش ، حلإٔظٙخصٜ ٌٙئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ

، الأِش ٠ٕظؾ ػٕٗ ِٓ طّخػً فٝ حٌّؼٍِٛخص ٌىخفش أطلخد حٌّظخٌق 

 .اٌزٜ ٠زؾمك ِؼٗ وفبءح اٌّؼٍِٛبد

 ِٝٔش حٌزٜ ٠ظشطذ ٌٍمشحءس حلأظٙخ ٚلخر١ٍحٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش  ػذَ غّٛعفٝ  ٠زّضً الإرغبٖ اٌضب
ػ١ٍٗ اِظلان حٌّغظخذ١ِٓ حٌّؼشفش رشؤْ حلأػّخي ٚحلأٔشطش حٌّلخعز١ش 
ٚحلإلظظخد٠ش ، ٚحٌمذسس ػٍٝ لشحءس حٌّؼٍِٛخص حٌٛحسدس رخٌظمخس٠ش 
حٌّخ١ٌش ٚدسحعظٙخ ، حلأِش حٌزٜ ٠ظشطذ ػ١ٍٗ حٌلذ ِٓ حٌغٍٛن 
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مك ِؼٗ وفبءح ٠ٚزؾأخشٜ حلإٔظٙخصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ِٓ ٔخك١ش 
 .  ِغزخذِٝ اٌّؼٍِٛبد

  ِٓ ًؿٛدسِغظخذ١ِٙخ حٌغز١ً حٌٛك١ذ حٌٝ طلم١ك  ٚوفخءس حٌّؼٍِٛخص  وفخءسك١غ طؼظزش و 
حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ، ٚحٌظٝ ٠ظلمك ِؼٙخ حٌلذ ِٓ حٌغٍٛن حلإٔظٙخصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ 

. 

ٚثؼذ أْ رٕبٚي اٌجبؽش وً ِٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ ٚخطش ئ١ٙٔبس عؼش 
اٌغُٙ، ٚأصش رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ خطش ئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ، صُ اٌذٚس 
اٌّؼذي ٌٙزا اٌزجٕٝ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ ٚخطش ئ١ٙٔبس عؼش 

، ثٙذف رؾغ١ٓ ٘زٖ اٌؼلالخ ، ٚؽ١ش أْ اٌغشع  -مزشػ ِٓ لجً اٌجبؽش وّ -اٌغُٙ

 ٘زافٝ اٌجؾٛس اٌزٝ رغزٙذف ئخزجبس ِمزشػ ، ٘ٛ ثٕبء  –الأعبعٝ ِٓ ِٕٙغ١خ  اٌجؾش 
، فجذلاً ِٓ أْ رجذأ اٌذساعخ ثزظٛس ِؼ١ٓ ٠ٚغؼٝ اٌجبؽش أْ  ّٖمزشػ، ١ٌٚظ ئخزجبساٌ

عخ ِٓ خلاي رظٛس الالزشاػ ثزجٕٝ ِؼب١٠ش ٠جش٘ٓ ػ١ٍٗ، فاْ اٌجبؽش ثذا ِٓ ِٕطمخ ٌٍذسا
اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ٌزؾغ١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚخطش 

ثزجٕٝ ٘زٖ اٌّؼب١٠ش أْ ٠ظٙش ِٓ  الالزشاػئ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ، ٚعٛف ٠زشن اٌّغبي ٌٙزا 
 خلاي اٌذساعخ اٌزطج١م١خ. 

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ  -2

٠غظٙذف حٌزخكغ ِٓ خلاي حٌذسحعش حٌظطز١م١ش اخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش 

ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، ػُ رلغ ٚاخظزخس حٌذٚس حٌّؼذي ٌظزٕٝ ِؼخ١٠ش 

حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔخس عؼش 

، ٌٚظلم١ك ٘زح حٌٙذف ع١مَٛ حٌزخكغ رم١خط حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ  حٌغُٙ

خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚرخٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٜ، 

رـخٔذ طٛط١ف ّٔٛرؽ حٔلذحس ٠شرؾ ر١ّٕٙخ رٙذف ِؼشفش حٌؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌّغظمً )حٌمذسس 

عؼش حٌغُٙ( ، رخلإػخفش اٌٝ  ح١ٙٔخسحٌظٕف١ز١٠ٓ( ٚحٌّظغ١ش حٌظخرغ )خطش حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

اخظزخس حٌذٚس حٌّؼذي ٌظزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش 

 ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ.   

 رؼش٠ف ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚأدٚاد اٌم١بط: 2-5

٘زح حٌـضء ِٓ حٌذسحعش طلذ٠ذ حٌّظغ١شحص حٌشث١غ١ش ٌٍذسحعش، ٚأدٚحص ٠ّىٓ ٌٍزخكغ فٟ 

حٌم١خط ِٓ ٚحلغ حٌذسحعخص رحص حٌظٍش رّٛػٛع حٌذسحعش، ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ٌٍزخكغ طمغ١ُ 

 ِظغ١شحص حٌذسحعش ٚأدٚحص ل١خعٙخ ِٓ خلاي حٌؼشع حٌظخٌٟ:

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً: 2-5-5

حٌلخ١ٌش فٟ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٠ظّؼً حٌّظغ١ش حٌّغظمً ِلً حلا٘ظّخَ ٌٍذسحعش 

حٌظٕف١ز١٠ٓ ، ٠ّٚىٓ ل١خط ٘زح حٌّظغ١ش ػٍٝ ِشكٍظ١ٓ ِظظخ١ٌظ١ٓ ِٓ خلاي ِغٍف حٌز١خٔخص ػٍٝ 

 حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:
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 اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ: رمذ٠ش اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد:

٘زٖ حٌّشكٍش، ٠ظُ ل١خط دسؿش حٌىفخءس حٌى١ٍش ٌٍششوش ِٓ خلاي حٌؼلالش ر١ٓ  فٝ

ِٓ  حٌّذخلاص ٚحٌّخشؿخص ػٍٝ ِغظٜٛ وً طٕخػش رخعظخذحَ ّٔٛرؽ طل١ًٍ ِغٍف حٌز١خٔخص

 خلاي حٌّؼخدٌش :

Sales 
Max θ=    

PPE+SGA+COGS 

 ؽ١ش أْ:

Max θ  :دسؿش حٌىفخءس حٌى١ٍش ٌٍششوش 

 اٌّخشعبد رزّضً فٝ:

sales :  ا٠شحدحص ِز١ؼخص حٌغٕشt. 

 أِب اٌّذخلاد رزّضً فٝ وً ِٓ :

PPE:  طخفٝ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍّّظٍىخص ٚحٌّؼذحص ٚح٢لاص )حلأطٛي حٌؼخرظش( فٝ رذح٠ش

 .tحٌغٕش 
SGA:  حٌّظشٚفخص حلإدحس٠ش ٚحٌز١ؼ١ش حٌؼخِش ٌٍغٕشt. 

COGS:  طىٍفش حٌّز١ؼخص ٌٍغٕشt. 

ٚطظشحٚف ل١ّش اؿشحء أعٍٛد طل١ًٍ ِغٍف حٌز١خٔخص ِخ ر١ٓ حٌظرفش ٚحٌٛحكرذ حٌظرل١ق، 

٘ٝ حٌششوخص حلأوؼرش وفرخءس ك١رغ طلمرك ألظرٝ حعرظفخدس ِرٓ  ٚحكذ فخٌششوخص حٌظٝ طؤخز حٌم١ّش

حٌّٛحسد حٌّظخكش ٌٙخ ِمخسٔش رٕظ١شطٙخ ِٓ حٌششوخص حٌظٝ طؼّرً ررٕفظ حٌظرٕخػش، أِرخ حٌشرشوخص 

طمررً ػررٓ حٌٛحكررذ حٌظررل١ق ٘ررٝ حٌشررشوخص حلالررً وفررخءس ٚطلظررخؽ اٌررٝ ص٠ررخدس ِخشؿخطٙررخ  حٌظررٝ

 )حلا٠شحدحص( أٚ طخف١غ ِذخلاطٙخ .

 ٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: رؼذ٠ً دسعخ اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ ا

طشؿغ دسؿش حٌىفخءس حٌى١ٍش حٌّلغٛرش فٝ حٌّشكٍرش حلأٌٚرٝ ٚفمرخً ٌّٕرٛرؽ طل١ٍرً ِغٍرف 

ٚحٌشررشوش، ِّررخ ٠ظطٍررذ حلأِررش ٌظلذ٠ررذ دسؿررش حٌمررذسس حلإدحس٠ررش  حٌز١خٔررخص اٌررٝ وررً ِررٓ حلإدحسس

ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ  رخعظزؼخد طؤػ١ش رؼغ خظخثض حٌششوش حٌّئػشس ػ١ٍٙخ ِؼً: كـُ حٌشرشوش 

ٚحٌٕظ١ذ حٌغٛلٝ ٌٍششوش ٚحٌظرذفمخص حٌٕمذ٠رش حٌلرشس حٌّٛؿزرش ٚػّرش حٌشرشوش وّرخ ٠رظُ حعرظزؼخد 

ِؼررً طؼررذد لطخػررخص حٌشررشوش ٚحٌؼ١ٍّررخص حٌظـخس٠ررش حٌؼٛحِررً حٌظررٝ طؼررٛق حٌّـٙررٛدحص حلإدحس٠ررش 

 حٌذ١ٌٚش ٠ٚظُ رٌه ِٓ خلاي حٌّٕٛرؽ حٌظخٌٝ :

Firm Efficiency = α + β1 ln (Total assets) + β2 Market Share + β3 

Free Cash flow + β4 ln (Age) + β5 Foreign 

Currency Indicator + β6 Year Indicator + ε 
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 ْ:أؽ١ش 

Firm Efficiency   حٌىفخءس حٌى١ٍش حٌّمذسس ٌٍششوش i حٌّؼخدٌش حلأٌٚٝ رخعظخذحَ أعٍٛد ِٓ

 ؛tطل١ًٍ ِغٍف حٌز١خٔخص فٝ ٔٙخ٠ش حٌغٕش 

Total assets  حٌٍٛغخس٠ظُ حٌطز١ؼٝ ٌٍم١ّش حٌذفظش٠ش لإؿّخٌٟ أطٛي حٌششوشi  ٝف

 ؛tٔٙخ٠ش حٌغٕش 

Market Share  حٌٕظ١ذ حٌغٛلٟ ٌٍششوشi  ٌٝٔغزش ا٠شحدحص ِز١ؼخص حٌششوش ا ٛ٘ٚ

 tاؿّخٌٝ ا٠شحدحص ِز١ؼخص حٌظٕخػش حٌظٝ طٕظّٝ ا١ٌٙخ حٌششوش فٝ حٌغٕش 

Free Cash flow ( ارح 1حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس حٌّٛؿزش ٚ٘ٛ ِظغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز حٌم١ّش )

( ارح كممض حٌششوش 2طذفمخص كشس ِٛؿزش ٚحٌم١ّش )i كممض حٌششوش 

 شس عخٌزش طذفمخص ٔمذ٠ش ك

Age  حٌٍٛغخس٠ظُ حٌطز١ؼٝ ٌؼّش حٌششوش ٠ٚؼزش ػٕٗ رؼذد عٕٛحص ل١ذ حٌششوش

 ؛tفٝ حٌزٛسطش كظٝ حٌغٕش 

Foreign 

Currency 

Indicator 

ارح كممض  1ِئشش ٌٍؼٍّش حلأؿٕز١ش ٚ٘ٛ ِظغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز حٌم١ّش 

 .tأسرخف ِٛؿزش ػٕذ طشؿّش حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش فٝ حٌغٕش   حٌششوش 

٠ّٚىٓ حٌظؼز١ش ػٓ دسؿش حٌمذسس حلإدحس٠ش ٚفمخً ٌّٕٛرؽ حلألذحس ِٓ خلاي طٕغ١ذ 

)حٌٕغزش غ١ش حٌّفغشس ِٓ حٌّٕٛرؽ( ِٓ ِؼخدٌش حلألذحس اٌٝ حلإدحسس،  Residualحٌزٛحلٝ 

فىٍّخ حلظشرض ل١ّش حٌزٛحلٟ  حٌظٕف١ز١٠ٓٚرخٌظخٌٝ طؼذ حٌزٛحلٟ ٘ٝ دسؿش حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

رخٌششوش ٚطّظؼُٙ  حٌظٕف١ز١٠ٍّٓخ دي ػٍٝ حسطفخع دسؿش حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِٓ حٌظفش و

 رخظخثض فشد٠ش ادحس٠ش ِظ١ّضس ٚحٌؼىظ طل١ق.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ: 2-5-3

حٌذسحعخص  ِٚٓ خلاي٠ظّؼً حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٌٍذسحعش فٟ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، 

١خط حٌّظغ١ش حٌظخرغ حٌّظّؼً فٟ خطش ح١ٙٔخس حٌغخرمش طز١ٓ ٌٍزخكغ حِىخ١ٔش حعظخذحَ ِم١خع١ٓ ٌم

،  (NCSKEW)عؼش حٌغُٙ، ّٚ٘خ ِؼخًِ حلاٌظٛحء حٌغخٌذ ٌٍؼٛحثذ حلأعزٛػ١ش ٌٍغُٙ

، ٚرٌه ٌٍظؤوذ ِٓ أْ حٌٕظخثؾ (DUVOL)ٚطمٍزخص حٌؼٛحثذ حلأعزٛػ١ش ٌٍغُٙ ِٓ أعفً لأػٍٝ 

ّم١خع١ٓ ػٍٝ حٌؼٛحثذ غ١ش كغخعش ٌٍظغ١ش فٟ ؽش٠مش حٌم١خط ٌٍّظغ١ش حٌظخرغ، ٠ٚؼظّذ ولا حٌ

حٌؼٛحًِ حٌخخطش رخٌششوش رذلاً ِٓ حٌظلشوخص  طٍه حٌّمخ١٠ظ  حلأعزٛػ١ش، ٚرٌه كظٝ طؼىظ

حٌٛحعؼش فٟ عٛق سأط حٌّخي. ٚفٟ ٘زح حٌشؤْ ٠ّىٓ ٌٍزخكغ حخظ١خس حٌّم١خط حلأٚي حٌّظؼٍك 

ؼش (، ٚرٌه رخػظزخسٖ حلأوNCSKEWرّؼخًِ حلاٌظٛحء حٌغخٌذ ٌٍؼٛحثذ حلأعزٛػ١ش ٌٍغُٙ )

 ،0202، ِغؼٛد 0219)١ٍِـٝ ، ػزخطخً ٚحٔظشخسحً فٟ حٌذسحعخص حٌغخرمش رحص حٌظٍش

Defond, et al., 2015 ، Hunjra, et al., 2020 ) ٚرٌه حػظّخدحً ػٍٝ حٌّٕٛرؽ ،

 حٌظخٌٟ:
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R,i,t = α + α1 Rm,j,t + α1 Rm,j,t + α1 Rm,j,t-1 + α1 Rm,j,t-2 + α1 

Rm,j,t+1 + α1 Rm,j,t+2 + ε.      

 ؽ١ش أْ: 

Ri,t 
، ٚحٌّلغٛد ػٍٝ حعخط ل١ّش حٌّٕٛ (t)( فٟ ح١ٌَٛ iطّؼً حٌؼخثذ ػٍٝ حٌغُٙ ٌٍششوش )

 فٟ عؼش حٌغُٙ حٌّٛحصٞ ٌٍفشق ر١ٓ عؼش حلاغلاق ٚعؼش حٌفظق؛

Rm  َٛطّؼً حٌؼخثذ ػٍٝ ِئشش عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش خلاي ح١ٌt؛ 

ػٍٝ ِؼخًِ حٌخطؤ رؼٛحثذ حٌششوش ٚرظشغ١ً حٌّٕٛرؽ حٌغخرك ػشػٗ ٠ظُ حٌلظٛي           

حلأعزٛػ١ش ِؼخفخً ح١ٌٗ ٚحكذ طل١ق رغشع طلذ٠ذ حٌؼخثذ حٌخخص رىً ششوش ػٍٝ كذس. 

ٚأخ١شحً، ٠ظُ ل١خط خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ِٓ خلاي حلاػظّخد ػٍٝ ِؼخِلاص حلاٌظٛحء 

 حلأعزٛػ١ش حٌغخٌزش ٌٍؼٛحثذ حٌظٟ طُ حٌلظٛي ػ١ٍٙخ ِٓ طشغ١ً حٌّٕٛرؽ عخٌف حٌؼشع.

 اٌّزغ١ش اٌّؼذي : 2-5-2

طزٕٟ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ، ٚلذ ؿشٜ حٌؼشف ٌٍؼلالش فٟ  حٌّؼذي ٠ظّؼً حٌّظغ١ش 

حٌذ١ٌٚش  ِٓ خلاي ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز حٌم١ّش  حٌّلخعزٟ ػٍٝ ل١خط طزٕٟ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ

فٟ فظشحص حٌظطز١ك ٚحٌم١ّش طفش ف١ّخ ػذح رٌه. أِخ ػٍٝ ِغظٜٛ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فغ١ؼظّذ  1

حٌزخكغ ػٍٝ ِم١خط طذسؿٟ ٔظشحً لأْ ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش فٟ ِظش طُ ػٍٝ 

، ٚلشحس 0212ٌغٕش  112ؼّخس سلُ ِشكٍظ١ٓ ِخظٍفظ١ٓ، طظّؼً أٌّٚٙخ فٟ لشحس ٚص٠ش حلاعظ

. ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ ل١خط طزٕٟ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ 0219ٌغٕش  29ٚص٠ش حلاعظؼّخس سلُ 

، ٚحٌم١ّش 0212ٌفظشحص ِخ لزً حٌظزٕٟ ٌؼخَ )طفش(حٌذ١ٌٚش رخعظخذحَ ِم١خط طذسؿٟ ٠ؤخز حٌم١ّش 

 .0202حٌٝ  0202 فٟ حٌفظشحص ِٓ (0)، ٚأخ١شحً حٌم١ّش 0219حٌٝ  0212ٌٍفظشس ِٓ  (1)

 اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ٌٍؼلالخ: 2-5-2

طّؼً حٌّظغ١شحص حٌلخوّش ٌٍؼلالش فٝ أُ٘ حٌّظغ١شحص حٌظٟ ٠شغذ حٌزخكغ فٟ حٌظلىُ ف١ٙخ 

ٌظؤػ١ش٘خ ػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٚحٌظٟ غخٌزخً ِخ طظؼٍك رخٌظشٚف حٌّل١طش رخٌششوش ٠ٚظُ  

٠ّٚىٓ ٌٍزخكغ طلذ٠ذ أُ٘ حٌّظغ١شحص  اعظخشحؿٙخ ِٓ ٚحلغ حٌذسحعخص حٌغخرمش رحص حٌظٍش، ،

حٌلخوّش رحص حٌظؤػ١ش حٌـٛ٘شٞ ػٍٝ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ فٟ ػٛء حٌذسحعخص حٌغخرمش ِٓ 

 ( حٌظخٌٟ:1خلاي حٌـذٚي سلُ )
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 (: اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ٌٍذساعخ5عذٚي سلُ )

 اٌزفغ١ش اٌشِض اٌّزغ١ش

لإؿّخٌٟ حلأطٛي فٟ ٔٙخ٠ش ِمخعخً رخٌٍٛغخس٠ظُ حٌطز١ؼٟ  Size كـُ حٌششوش

 حٌفظشس.

ِئشش حٌم١ّش 

 حٌغٛل١ش 

MB 
 .ٔغزش حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش حٌٝ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش

ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ 

 حلأطٛي
ROA ٔغزش طخفٟ حٌذخً حٌظشغ١ٍٟ ِمغِٛخً ػٍٝ حؿّخٌٟ حلأطٛي؛ 

 حٌٍّى١ش.طمخط رٕغزش اؿّخٌٟ حلاٌظضحِخص اٌٝ اؿّخٌٟ كمٛق  Lev حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش

ِؼذي حٌظغ١ش فٟ 

 حلا٠شحد
Rev% 

 t-1ٚح٠شحِز١ؼخص حٌغٕش  tحٌفشق ر١ٓ ح٠شحد حٌّز١ؼخص ٌٍغٕش 

 .t-1ِمغِٛخً ػٍٝ ح٠شحد حٌغٕش 

حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش 

 حٌظشغ١ٍ١ش
CFO 

حٌٍٛغخس٠ظُ حٌطز١ؼٟ ٌظخفٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش 

 .حٌظشغ١ٍ١ش

 كـُ حٌظذحٚي حٌغٕٛٞ ٌٍششوش ػٍٝ حلأعُٙ.ٔغزش حٌظغ١ش فٟ  %TV ِئشش كـُ حٌظذحٚي

 إٌّبرط الإؽظبئ١خ لإخزجبس فشٚع اٌذساعخ: 2-3 

فٟ ٘زح حٌـضء ٠غؼٝ حٌزخكغ حٌٝ ط١خغش حٌّٕخرؽ حلإكظخث١ش ٌفشٚع حٌذسحعش ، 

 ػلاػش فشٚع ، ٚرٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝ:فٟ ٚحٌّظّؼٍش 

 إٌّٛرط الإؽظبئٝ لإخزجبس اٌفشع الأٚي: 2-3-5

٠ظٕزؤ حٌفشع حلأٚي ٌٍذسحعش ربخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚ 

خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، رخٌظطز١ك ػٍٝ ػ١ٕش حٌذسحعش ، ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ٌٍزخكغ ط١خغش 

 حٌّٕٛرؽ حلإكظخثٝ ٌٍفشع حلأٚي ٌٍذسحعش ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

NSKEW= β0 + β1 (MA) + β2 (Size) + β3 (MB) + β4 (ROA) + β5 (Lev) + 

β6 (Rev%) + β7 (CFO) + β8 (TV%) + ε 
(1) 

 ؽ١ش :

NSKEW  .خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚ٘ٛ رٛحلٟ ّٔٛرؽ حٌظٛحء ػٛحثذ حلأعُٙ حٌغخٌزش 

MA 

ِم١خط حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚحٌّغظخشؽ ِٓ رٛحلٟ ّٔٛرؽ حٌمذسس 

ٚحٌخخص رىفخءس حٌششوش ٚلذسحص حٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ 

 حعظغلاي طٍه حٌمذسحص.

 (1ٚرخلٝ حٌّظغ١شحص طُ طؼش٠فٙخ ؽزمخً ٌّخ ٘ٛ ٚحسد رخٌـذٚي سلُ )
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 لإخزجبس اٌفشع اٌضبٔٝ:إٌّٛرط الإؽظبئٝ  2-3-3

حٌذ١ٌٚش ػٍٝ خطش  ٠ظٕزؤ حٌفشع حٌؼخٔٝ ٌٍذسحعش رظل١ًٍ أػش طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ

ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ،  رخٌظطز١ك ػٍٝ ػ١ٕش حٌذسحعش ، ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ٌٍزخكغ ط١خغش حٌّٕٛرؽ 

 حلإكظخثٝ ٌٍفشع حٌؼخٔٝ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

(2) 
NSKEW= β0 + β1 (IFRS) + β2 (Size) + β3 (MB) + β4 (ROA) + β5 (Lev) + 

β6 (Rev%) + β7 (CFO) + β8 (TV%) + ε 

 ؽ١ش :

IFRS =  ٚحٌم١ّش 0212ٌفظشحص ِخ لزً حٌظزٕٝ ٌؼخَ  )طفش(ـٟ ٠ؤخز حٌم١ّش ٠ِم١خط طذس ،

حٌٝ  0202فٟ حٌفظشحص ِٓ ( 0)، ٚأخ١شحً حٌم١ّش 0219حٌٝ  0212ٌٍفظشس ِٓ ( 1)

0202.  

 (1ٚرخلٝ حٌّظغ١شحص طُ طؼش٠فٙخ ؽزمخً ٌّخ ٘ٛ ٚحسد رخٌـذٚي سلُ )

 ٌضبٌش:لإخزجبس اٌفشع اإٌّٛرط الإؽظبئٝ  2-3-2

ٌٍذسحعش رظل١ًٍ أػش طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ػٍٝ حٌؼلالش  حٌؼخٌغ٠ظٕزؤ حٌفشع 

ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ،  رخٌظطز١ك ػٍٝ ػ١ٕش 

 ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: حٌؼخٌغحٌذسحعش ، ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ٌٍزخكغ ط١خغش حٌّٕٛرؽ حلإكظخثٝ ٌٍفشع 

(3) 
NSKEW= β0 + β1 (MA × IFRS) + β2 (Size) + β3 (MB) + β4 (ROA) + β5 

(Lev) + β6 (Rev%) + β7 (CFO) + β8 (TV%) + ε 

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ: 2-2

ٚحٔطلالخً ِٓ ح٘ظّخَ حلأدر١خص حٌّلخعز١ش رشىً ػخَ رخعظخذحَ حٌز١خٔخص حٌؼخ٠ٛٔش حٌّغظخشؿش 

ِٓ حٌمٛحثُ ٚحٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚحٌّظخدس حٌؼخ٠ٛٔش حلأخشٜ ٌٍز١خٔخص، فخْ ِـظّغ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش 

٠ؼزش ػٓ وخفش حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ ِٚخ ٠ظؼٍك رٙخ ِٓ 

ِظذسس رخٌظمخس٠ش ٚحٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش حٌّخظٍفش، ٚرخػظزخس أْ حٌز١خٔخص  ع٠ٕٛشص ِخ١ٌش ر١خٔخ

حٌّلخعز١ش ٚحٌّخ١ٌش حٌّذسؿش رخٌظمخس٠ش حٌّخظٍفش طظؼٍك حٌٝ كذ وز١ش رخٌظغ١شحص حلالظظخد٠ش 

ٚحٌغ١خع١ش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحلظظخد حٌذٌٚش رشىً ػخَ، فخٌز١خٔخص حٌّلخعز١ش حٌظٟ ع١ظُ 

ّخد ػ١ٍٙخ فٟ حؿشحء حٌذسحعش حٌلخ١ٌش طظؼٍك رخلالظظخد حٌم١خعٟ ِٚٓ ػُ فخٌّؼخ٠ٕش حلاػظ

حلاكظخث١ش فٟ ٘زٖ حٌلخٌش طخؼغ ٌّـّٛػش ِٓ حٌّلذدحص حٌظٟ طفشع حعظخذحَ حٌؼ١ٕش 

حٌظلى١ّش حٌؼّذ٠ش. ٚرخٌظخٌٟ، فؼ١ٕش حٌذسحعش حٌلخ١ٌش طُ حخظ١خس٘خ حػظّخدحً ػٍٝ ِـّٛػش ِٓ 

 حٌششٚؽ حٌظخ١ٌش:

 ّخد ػٍٝ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ ِئشش حلاػظEGX100  ٌٟ0202خلاي حٌؼخَ حٌّخ 

ٚرٌه رخػظزخس أْ ٘زٖ حٌششوخص ٟ٘ أوؼش حٌششوخص طذحٚلاً فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

 حٌّظشٞ خلاي حٌفظشس حٌض١ِٕش.

  حسطزؾ ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش رّشكٍظ١ٓ ِخظٍفظ١ٓ طظؼٍك حلأٌٚٝ ِٕٙخ

ٌغٕش  29، ٚلشحس ٚص٠ش حلاعظؼّخس سلُ 0212ٌغٕش  112عظؼّخس سلُ رمشحس ٚص٠ش حلا
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، ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ ٌٍزخكغ حلاػظّخد ػٍٝ علاعً ص١ِٕش ِظٛحص٠ش ٌلظش وخفش 0219

 0212لشحسحص ططز١ك حٌّؼخ١٠ش، طظىْٛ ِٓ ػلاػش علاعً ص١ِٕش طظّؼً فٟ حٌفظشس ِٓ 

، 0202حٌٝ  0202ٓ ، ٚأخ١شحً حٌفظشس 0219ِحٌٝ  0212، ٚحٌفظشس ِٓ 0212حٌٝ 

ٌظل١١ذ أػش حلأكذحع حٌغ١خع١ش  ٠ٚ0212شؿغ حٌزخكغ رذح٠ش حٌغٍغٍش حٌض١ِٕش ِٓ ػخَ 

 ػٍٝ ػ١ٍّش حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ.

  ًحعظزؼخد وخفش حٌششوخص ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ٚحٌزٕٛن خلاي حٌفظشس حٌض١ِٕش ِل

ٌّلخعز١ش حٌذسحعش، ٚرٌه ٌّخ طظغُ رٗ طٍه حٌّئعغخص ِٓ ؽز١ؼش خخطش فٟ ػ١ٍّخطٙخ ح

ِٓ ِؼخٌـش حٌّخظظخص ٚحلاكظ١خؽ١خص ٚطشؿّش حٌؼّلاص ِٚخ ٠ظزؼٙخ ِٓ طمذ٠ش 

ٌٍخغخثش حلاثظّخ١ٔش حٌّظٛلؼش فٟ حؽخس ِخ طُ طفؼ١ٍٗ ِٓ طلذ٠ؼخص ِئخشس ػٍٝ حٌّؼخ١٠ش 

ششوش ِٓ حٌششوخص حٌظٟ طمَٛ رؤدحء حٌخذِخص  02رٕٛن، ٚ 2حٌّلخعز١ش، ٚػذدُ٘ 

 حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّظشف١ش.

ششوش  29ششٚؽ عخٌفش حٌزوش ٠ّىٓ ٌٍزخكغ كظش ػ١ٕش حٌذسحعش فٟ ػذد ٚؽزمخً ٌٍ

ػٍٝ ِذحس حٌغٕٛحص  EGX 100ِغظمشس خلاي فظشس حٌذسحعش حٌّلذدس عٍفخً ِٚذسؿش رّئشش 

ِشخ٘ذس خلاي فظشس  229حٌّخظٍفش رخٌغٍغش حٌض١ِٕش، ٚلذ أعفشص ٘زٖ حٌششوخص ػٓ ػذد 

وخص حٌظٟ طؤػشص رؤٞ طمٍزخص خلاي حٌفظشس عٕش(، ٚرخعظزؼخد حٌشش 11× ششوش  29حٌذسحعش )

ٌُٚ طلظٝ رمزٛي حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ أػٍٝ ِؼذلاص حٌظذحٚي فٟ أٞ عٕش ِٓ عٕٛحص حٌذسحعش 

ششوش، طظزق حٌؼ١ٕش حٌٕٙخث١ش ِٓ  12ٚحعظزؼخد٘خ ِٓ حٌّئشش رشىً ِئلض ٚحٌزخٌغ ػذد٘خ 

سحق حٌّخ١ٌش، لطخع رغٛق حلأٚ 10ششوش ِٛصػش ػٍٝ ػذد  22حٌششوخص رخٌذسحعش حٌلخ١ٌش 

ِشخ٘ذس رحص  22عٕش(. ٚأخ١شحً، رخعظزؼخد ػذد  11× ششوش  22ِشخ٘ذس ) 292ٚعـٍض 

 211ِشخ٘ذس رحص ل١ُ شخرس ِٚظطشفش طظزق ػ١ٕش حٌذسحعش حٌٕٙخث١ش  0۲ر١خٔخص ِفمٛدس، ٚػذد 

ص٠ؼٙخ ِٛشخ٘ذس خلاي فظشس حٌذسحعش، ٠ّٚىٓ ٌٍزخكغ طٛػ١ق حؿشحءحص طلذ٠ذ ػ١ٕش حٌذسحعش ٚط

 حٌـذ١ٌٚٓ حٌظخ١١ٌٓ: ِٓ خلاي

 (: اعشاءاد رؾذ٠ذ ػ١ٕخ اٌذساعخ3عذٚي سلُ )

 ػذد اٌّشب٘ذاد ػذد اٌششوبد الاعشاء

 912 22 اٌؼ١ٕخ الأ١ٌٚخ ٌٍذساعخ

 (521) (51) ( ششوبد لا رغزٛفٟ ششٚؽ اٌزؾ١ًٍ-)

 122 12 طبفٟ اٌؼ١ٕخ

 (11) -- ( ِشب٘ذاد راد ل١ُ ِفمٛدح-)

 (32) -- ِٚزطشفخ( ِشب٘ذاد راد ل١ُ شبرح -)

 155  ِشب٘ذاد اٌؼ١ٕخ
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 (: رٛص٠غ ػ١ٕخ اٌذساعخ2عذٚي سلُ )

 اٌمطبع

د
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ارظبلاد ٚاػلاَ 

 ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد
2 2 2 2 2 2 5 5 3 3 5 2 31 

 22 2 2 2 3 2 2 2 2 2 3 2 2 أغز٠خ ِٚششٚثبد ٚرجغ

 52 3 3 3 5 5 5 3 3 3 3 3 3 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ

 55 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 خذِبد رؼ١ّ١ٍخ

خذِبد ِٕٚزغبد 

 طٕبػ١خ ٚع١بساد
1 1 1 1 2 2 1 2 3 1 1 1 22 

 22 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 سػب٠خ طؾ١خ ٚأد٠ٚخ

 23 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 ع١بؽخ ٚرشف١ٗ

 22 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 ؽبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 525 52 51 51 52 2 53 52 53 52 55 51 52 ػمبساد

ِمبٚلاد ٚأشبءاد 

 ٕ٘ذع١خ
3 3 3 3 5 3 5 3 3 3 3 3 31 

 21 2 2 3 2 5 2 2 2 2 2 2 2 ِٛاد اٌجٕبء

 21 9 2 1 2 1 2 2 2 1 1 9 9 ِٛاسد اعبع١خ

 155 12 22 22 22 29 22 13 22 13 21 12 12 الاعّبٌٟ

 الاؽظبءاد اٌٛطف١خ:  2-2

حلاكظخءحص حٌٛطف١ش ٟ٘ ِـّٛػش ِٓ حلأعخ١ٌذ حلاكظخث١ش حٌظٟ ٠غظخذِٙخ حٌزخكغ 

ٌظلذ٠ذ شىً حٌؼ١ٕش ر١ٓ ِظغ١شحص حٌذسحعش، ٚفٟ حؽخس حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ٠ظٙش حٌظذحخً حٌضِٕٟ 

ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّلخعز١ش رغزذ طزخ٠ٓ حٌفظشحص حٌض١ِٕش ٌظطز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش 

ٍفش. ٚرخٌظخٌٟ لخَ حٌزخكغ رظمغ١ُ حلاكظخءحص حٌٛطف١ش ػٍٝ فظشحص ططز١ك ػٍٝ ِشحكً ِخظ

ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش  رغشع طل١ًٍ حٌفشٚق حٌـٛ٘ش٠ش ر١ٓ حلاكظخءحص حٌٛطف١ش ر١ٓ 

 أشىخي حٌؼ١ٕش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌفظشحص، ٚرٌه وّخ ٘ٛ ِز١ٓ رخٌـذٚي حٌظخٌٝ :
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أْ حؿّخٌٟ ، (2سلُ )حٌغخرك حٌـذٚي ِٓ وّخ ٠ظؼق ٚلذ أعفشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلاكظخثٟ 

ِشخ٘ذس ٌفظشس ِخ لزً ططز١ك حٌّؼخ١٠ش،  122ِشخ٘ذس ِمغّش ر١ٓ  211ػ١ٕش حٌذسحعش طزٍغ 

١ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ ِشخ٘ذس فٟ حٌفظشس حٌظٟ ظٙشص ف١ٙخ حٌّشكٍش حلأٌٚٝ ِٓ ططز١ك ِؼخ٠ 122ٚ

ِشخ٘ذس فٟ حٌفظشس حٌظٟ ظٙشص ف١ٙخ  1۲2، 0212ٌٚغٕش  112رّٛؿذ حٌمشحس حٌٛصحسٞ سلُ 

ٌغٕش  29حٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش ِٓ ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ رّٛؿذ حٌمشحس حٌٛصحسٞ سلُ 

٠زج١ٓ ٌٍجبؽش ِغّٛػخ ِٓ اٌّلاؽظبد اٌزٟ رزؼٍك ثبٌّزغ١شاد ٚ اٌٝ رٌه، ثبلإػبفخ. 0219

 اٌّؾبعج١خ اٌّذسعخ ثّٕبرط اخزجبساد اٌفشٚع الاؽظبئ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رٛػ١ؾٙب ف١ّب ٠ٍٟ:

رخٌٕغزش ٌٍّظغ١ش حٌظخرغ حٌخخص رخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ف١ظز١ٓ أْ حٌٛعؾ حٌلغخرٟ ٌٗ  :أٚلاً 

ٌفظشحص ططز١ك  2.120-، 2.102-، 2.292-ٌٍؼ١ٕش حٌىخٍِش، ر١ّٕخ ٠زٍغ  2.102-٠زٍغ 

ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٟٚ٘ ل١ُ ِؼظذٌش طظمخسد ِغ غ١ش٘خ رخٌذسحعخص حٌغخرمش  حٌّؼخ١٠ش حٌّخظٍفش

رحص حٌظٍش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ طٛحؿذ حطـخٖ طٕخصٌٟ ٌّؼخًِ حلاٌظٛحء ٌٍؼٛحثذ حٌغخٌزش 

ٌخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚفٟ رٌه دلاٌش ػٍٝ أْ ططز١ك حٌّؼخ١٠ش ٠لذع ِـّٛػش ِٓ 

 فٟ طخف١غ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ. حٌلشوخص حٌٕٛػ١ش ػٍٝ أعؼخس حلأعُٙ رّخ ٠غُٙ

رخٌٕغزش ٌٍّظغ١ش حٌّغظمً حٌخخص رخٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ف١ظز١ٓ أْ حٌٛعؾ  :صب١ٔبً 

، 2.0۲۲، 2.222ٌٍؼ١ٕش وٍٙخ، ر١ّٕخ وخٔض طزٍغ  2.0۲2حٌّظغ١ش ٠زٍغ  ٌٙزححٌلغخرٝ 

ٌفظشحص ططز١ك حٌّؼخ١٠ش حٌّخظٍفش ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٟٚ٘ ل١ُ ِؼظذٌش طظمخسد ِغ  2.022

غ١ش٘خ رخٌذسحعخص حٌغخرمش رحص حٌظٍش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش رشىً ػخَ حٌٝ حسطفخع ِغظٜٛ 

لظشحد ل١ّش حٌزٛحلٟ رخٌّٕٛرؽ حٌٝ حٌلذ حٌمذسس حلادحس٠ش رشىً ػخَ رؼ١ٕش حٌذسحعش ٚرٌه لا

حلأدٔٝ ٌؼ١ٕش حٌذسحعش رشىً ػخَ، ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رخطـخٖ حٌمذسس حلادحس٠ش ػٍٝ فظشحص ططز١ك 

حٌّؼخ١٠ش ف١لاكع حٔخفخع حٌزٛحلٟ رشىً ِئلض خلاي فظشس حٌّشكٍش حلأٌٚٝ ِٓ ططز١ك 

١٠ش، ٠ّٚىٓ حسؿخع حٌّؼخ١٠ش ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ ص٠خدس حٌمذسس حلادحس٠ش ِغ ططز١ك حٌّؼخ

حٌغزذ حٌٝ ٚؿٛد رؼغ حٌّؼخٌـخص حٌّلخعز١ش رّؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ 

ص٠خدس حٌمذسس ػٍٝ حعظغلاي أطٛي حٌششوش، وّخ ٠لاكع حسطفخع ِغظٜٛ حٌزٛحلٟ فٟ 

حٌّشكٍش حلأخ١شس ِٓ ططز١ك حٌّؼخ١٠ش ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ حٔخفخع حٌمذسس حلادحس٠ش فٟ ٘زٖ 

٠شؿغ حٌغزذ فٟ رٌه حٌٝ ٚؿٛد فظشس وٛسٚٔخ ِٚخ ٠ظزؼٙخ ِٓ أصِخص فٟ  حٌلخٌش، ٚلذ

 حٌٕشخؽ حلالظظخدٞ ٌٍششوخص حٌمخثّش.

ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ٠ظز١ٓ أْ حٌٛعؾ  رظزٕٝرخٌٕغزش ٌٍّظغ١ش حٌّؼذي حٌخخص  :صبٌضبً 

ش حٌٝ ، ٟٚ٘ ل١ّش ِظٛعطش ػٍٝ حٌّم١خط حٌظذسؿٟ ٚ٘ٛ ِخ ٠ش1.22۲١حٌلغخرٟ ٌٙزح ٠زٍغ 

حػظذحي ِغظٜٛ ططز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ رؼ١ٕش حٌذسحعش حٌى١ٍش رشىً ػخَ، ٟٚ٘ طظفك 

 ِغ ٔظخثؾ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص رحص حٌظٍش.

ٚرأع١غبً ػٍٝ اٌؼشع اٌغبثك ٌٕزبئظ الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍذساعخ ٠زؼؼ ٌٍجبؽش أْ 

راد اٌظٍخ ِّب ٠ش١ش اٌٝ  ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رزفك ِغ ٔظ١شرٙب ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد

اِىب١ٔخ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚٔظ١شرٙب ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ، 

 ٚرٌه ثغشع رؼ١ُّ إٌزبئظ.
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ٚفٟ حؽخس ِخ أعفشص ػٕٗ ٔظخثؾ حلاكظخءحص حٌٛطف١ش ِٓ طزخ٠ٓ رم١ُ حٌؼ١ٕش ر١ٓ حٌفظشحص 

حٌذ١ٌٚش، فخٔٗ ٠ّىٓ حؿشحء طل١ًٍ حخظزخسحص حٌفشٚق حٌز١ٕ١ش ٌظطز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ 

حٌـٛ٘ش٠ش فٟ حٌّٛػغ حٌظخٌٟ ِٓ حٌذسحعش ٌٍظلمك ِٓ طلش طؤػ١ش حٌفظشحص حٌز١ٕ١ش ػٍٝ 

 حٌّظغ١شحص حٌّلخعز١ش.

 رؾ١ًٍ اخزجبساد اٌفشٚق اٌغٛ٘ش٠خ: 2-1

٠ٙذف حٌزخكغ ِٓ حؿشحء حخظزخسحص حٌفشٚق حٌـٛ٘ش٠ش حٌٝ حٌظلمك ِٓ ٚؿٛد أٞ طؤػ١ش 

ٛ٘شٞ لاخظلاف حٌفظشحص حٌض١ِٕش حٌز١ٕ١ش حٌّظؼٍمش رفظشحص ططز١ك حٌّؼخ١٠ش. ٚفٟ ٘زح حٌشؤْ، ؿ

ػٛء ِخ أعفشص  فٝ ANOVAحعظخذَ حٌزخكغ حخظزخسحص حٌفشٚق حٌـٛ٘ش٠ش ر١ٓ حٌفظشحص 

 ٚرٌه ِٓ خلاي حٌـذٚي حٌظخٌٝ :ػٕٗ ٔظخثؾ حلاكظخءحص حٌٛطف١ش ِٓ طزخ٠ٓ فٟ حٌٕظخثؾ، 

 ANOVAخزجبساد اٌفشٚق اٌغٛ٘ش٠خ (: ٔزبئظ ا1عذٚي سلُ )

Variables F Sig. 

NSKEW 56.704 0.000 

MA 43.928 0.000 

Size 4.556 0.011 

MB 5.902 0.005 

ROA 4.494 0.010 

Lev 4.214 0.018 

Rev% 4.570 0.017 

CFO 4.189 0.018 

TV% 5.857 0.006 

 

ٌىخفش   Fل١ّخأْ  ( 2ٚلذ أعفشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلاكظخثٟ ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك سلُ )

ِظغ١شحص حٌذسحعش ِؼ٠ٕٛش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ أْ حخظلاف حٌفظشحص حٌز١ٕ١ش ٌظطز١ك ِؼخ١٠ش 

حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ أدص حٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ؿٛ٘شٞ ػٍٝ حٌّظغ١شحص حٌّلخعز١ش حٌّذسؿش رّٕٛرؽ 

 حخظزخسحص حٌفشٚع حلاكظخث١ش، ِٚٓ ػُ طئوذ ٘زٖ حٌٕظ١ـش طلش فشٚع حٌذسحعش ِزذث١خً.
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 رؾ١ًٍ الاسرجبؽ:ٔزبئظ  2-2

طٙذف حخظزخسحص طل١ًٍ حلاسطزخؽ حٌٝ حٌظؼشف ػٍٝ ؽز١ؼش ٚحطـخٖ ِٚغظٜٛ حٌؼلالخص 

حلاسطزخؽ١ش ر١ٓ ِظغ١شحص حٌذسحعش حٌّذسؿش رّٕخرؽ حخظزخسحص حٌفشٚع حلاكظخث١ش، وّخ 

 (Variance Inflation Factor VIF)طٛػق ٔظخثؾ حخظزخسحص ِؼخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ 

ِغظٜٛ حلاصدٚحؽ حٌخطٟ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌلخوّش حٌّذسؿش رّٕخرؽ حخظزخسحص 

 حٌفشٚع حلاكظخث١ش.

ٚعٛد ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ  (Panel A)( فٟ حٌمغُ حلأٚي 2حٌٛحسدس رخٌـذٚي سلُ ) ٌٍٕظخثؾٚؽزمخً 

عؼش ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ا١ٙٔبس 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ أْ حسطفخع حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ طذي ػٍٝ ص٠خدس اٌغُٙ

لذسحطُٙ ػٍٝ حعظغلاي حلاِىخ١ٔخص حٌّظخكش ٌذ٠ُٙ فٟ طلم١ك ِؼذلاص حعظؼّخس٠ش ِشطفؼش طشره 

كخٌش حٌغ١ٌٛش حٌّٛؿٛدس ٌذٜ حٌششوش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئدٞ حٌٝ ٚؿٛد كخٌش ِٓ حلاسطزخن فٟ حٌظذحٚي 

حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌخٛف ػٍٝ حلاعظؼّخسحص حٌلخ١ٌش ٚص٠خدس كخٌش حٌؼشع حٌظٟ طئدٞ حٌٝ  ٌذٜ

 حٔخفخع عؼش حٌغُٙ، ٚطؼشػٗ حٌٝ ِخخؽش حلا١ٙٔخس.

ٚعٛد ػلالخ  (Panel A)( فٟ حٌمغُ حلأٚي 2وّخ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ ِٓ ٔظخثؾ حٌـذٚي سلُ )

، ٚ٘ٛ ِخ ١ٙٔبس عؼش اٌغُٙػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٚخطش ا

٠ئدٞ  حلإفظخف ػٓ حٌّلخعزخص٠ش١ش حٌٝ أْ ص٠خدس حٌّّخسعخص حٌّخظٍفش حٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ طط٠ٛش 

٠ئدٞ حٌٝ  حلافظخفحٌٝ حٔخفخع خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚطذي طٍه حٌٕظخثؾ ػٍٝ أْ طط٠ٛش 

حٌلخٌٟ فٟ حلأعُٙ، ٚؿذ كخٌش ِٓ حٌطّؤ١ٕٔش ٌذٜ حٌّغظخذَ حٌخخسؿٟ ٌٍمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٚحٌّغظؼّش 

 طمً ِخخؽش حلا١ٙٔخس.ٚ ِٚٓ ػُ طشطفغ كخٌش حٌطٍذ ٠ٚضدحد عؼش حٌغُٙ،

ٚعٛد  حٌٝ (Panel B)( فٟ حٌمغُ حٌؼخٟٔ 2ٚأخ١شحً، طش١ش حٌٕظخثؾ حٌٛحسدس رخٌـذٚي سلُ )

ػلالخ اسرجبؽ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ٌىً ِٓ اٌمذسح الاداس٠خ ِٚؼب١٠ش اٌزمش٠ش 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ أْ ططز١ك ِؼخ١٠ش ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌخبص ثب١ٙٔبس عؼش اٌغُٙاٌّبٌٟ 

ٚخطش ح١ٙٔخس عؼش  حلإدحس٠شعخُ٘ فٟ طؼذ٠ً حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ حٌمذسس  حٌذ١ٌٚش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ

 حٌغُٙ.

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّغزٜٛ الاصدٚاط اٌخطٟ ٠زؼؼ ٌٍجبؽش أخفبع ل١ُ ِؼبِلاد الاسرجبؽ 

ث١ٓ وبفخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمً ٚاٌؾبوّخ اٌّذسعخ ثّٕبرط اخزجبساد اٌفشٚع الاؽظبئ١خ ألً 

، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أزفبء ِشىٍخ 51ػٓ  VIF، ثبلاػبفخ اٌٝ أخفبع ل١ُ ِؼبًِ 1.2ِٓ 

 ع اٌذساعخ ِجذئ١بً.الاصدٚاط اٌخطٟ ٚطؾخ فشٚ



34 
 
 
 
 

 



35 
 
 
 

 ٔزبئظ اخزجبساد اٌفشٚع الاؽظبئ١خ: 2-9

٠ٙذف حٌزخكغ فٟ ٘زح حٌـضء ِٓ حٌذسحعش حٌٝ طل١ًٍ حٌؼلالخص حٌّزخششس ر١ٓ حٌّظغ١شحص 

حعظخذحَ ّٔخرؽ حخظزخسحص حٌفشٚع حلاكظخث١ش حٌّظّؼٍش فٟ ّٔخرؽ حٌشث١غ١ش ٌٍذسحعش فٟ ظً 

 حلألذحس حٌّظؼذد، ٚرٌه ِٓ خلاي حٌّشحكً حٌؼلاػش حٌظخ١ٌش:

 ٔز١غخ ئخزجبس اٌفشع الأٚي ٌٍذساعخ: 2-9-5

٠ظٕزؤ حٌفشع حلأٚي رظل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ح١ٙٔخس 

عؼش حٌغُٙ ، رخٌظطز١ك ػٍٝ ر١خٔخص ػ١ٕش حٌذسحعش، ٌٚظل١ًٍ ٘زٖ حٌؼلالش لخَ حٌزخكغ رظشغ١ً 

( لإخظزخس حٌفشع حلأٚي  ٌٍذسحعش، ٚاػظّخدحً ػٍٝ طلذ٠ذ ؽز١ؼش 1ّٔٛرؽ حلألذحس سلُ )

ِٓ خلاي ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حٌؼلالش، ٚاطـخ٘خص ٚل١ُ ِؼخِلاص حٌّظغ١شحص حٌّذسؿش حٌؼلالش 

( ػٍٝ 2طُ حٌظٛطً حٌٝ حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )، ( 1رّٕٛرؽ اخظزخس حٌفشع سلُ )

 حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ 9عذٚي سلُ )

 ٚخطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙاٌزٕف١ز١٠ٓ 

  Pred. 
Panel (A): Baseline Model   Panel (B): Full Model 

Coef. T P > │t│ 
 

Coef. T P > │t│ 

Intercept ## -0.167 -34.616 < 0.01 
 

-0.190 -7.249 < 0.01 

MA + 0.157 9.827 < 0.01 
 

0.160 10.018 < 0.01 

Size ## --- --- --- 
 

0.001 0.696 0.487 

MB ## --- --- --- 
 

0.021 1.238 0.216 

ROA ## --- --- --- 
 

-0.007 -0.442 0.658 

Lev ## --- --- --- 
 

-0.019 -0.639 0.523 

Rev% ## --- --- --- 
 

-0.007 -0.424 0.672 

CFO ## --- --- --- 
 

-0.004 -2.298 < 0.05 

TV% ## --- --- --- 
 

0.060 1.660 0.098 

N 
 

511 
 

511 

F 
 

96.568 
 

13.556 

Adj. R2   15.80%   16.50% 

( ؿٛدس حٌمٛس ٠ٚ2ظؼق ٌذٜ حٌزخكغ ِٓ خلاي حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )

% 12.2%، 12.۲حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّٕٛرؽ ِمخسٔش رٕظ١شطٙخ رخٌذسحعخص رحص حٌظٍش ك١غ طزٍغ 

ًٍ ِٓ حٌّٕٛرؽ حلأعخعٟ ٚحٌّٕٛرؽ حٌىخًِ. ٚطش١ش طٍه حٌٕظخثؾ حٌٝ أْ  ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٌى

( ٌٍذسحعش 1سلُ ) حٌفشع حلاكظخثٝٛدس رّٕٛرؽ حخظزخس حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌلخوّش حٌّٛؿ

% ػٍٝ 12.2%، ٠12.۲ّىٕٙخ طفغ١ش حٌظزخ٠ٓ حٌىٍٟ فٟ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ رٕغزش 

ًٍ ِٓ حٌّٕٛرؽ حلأعخعٟ ٚحٌّٕٛرؽ حٌىخًِ، ٟٚ٘ ٔظ١ـش ؿ١ذس طمظشد ِٓ ٔظ١شطٙخ  حٌظٛحٌٟ ٌى
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( رفشٚػٗ 1سلُ ) حٌفشعرخٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص رحص حٌظٍش. ٚرخٌظخٌٟ، فخْ ّٔٛرؽ حخظزخس 

٠ّىٕٗ طفغ١ش حٌؼلالش رىفخءس ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌذحخٍش ف١ٗ. وّخ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ حسطفخع ِٚؼ٠ٕٛش ل١ُ 

F  2ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  12.222، 92.22۲ك١غ أٔٙخ طزٍغ.% 

( ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ 2ِٓ حٌـذٚي سلُ ) (Panel A)ٔظخثؾ حٌؼّٛد حلأٚي ٚرخٌٕظش حٌٝ 

 = β)حٌخخص رخٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ك١غ أْ  MAِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش حٌّغظمً 

0.157; t = 9.827 > 2; P-Value < 1%)  وّخ أٔٗ ٠لًّ حشخسس ِٛؿزش ِغ خطش ح١ٙٔخس

ٜٛ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠إدٞ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ اسرفبع ِغزعؼش حٌغُٙ، 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ أْ ص٠خدس ِغظٜٛ حٌمذسس حلادحس٠ش اٌٝ اسرفبع خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٠ئدٞ حٌٝ ص٠خدس حٔذفخع حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٔلٛ حٌّض٠ذ ِٓ حلاعظؼّخسحص رحص 

١ًٍ ِغظٜٛ حٌغ١ٌٛش ٚخٍك كخٌش ِٓ حٌخٛف طخفٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزش حٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ طم

ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٔخفخع حٌم١ّش حٌغؼش٠ش ٔظ١ـش حسطفخع ِغظٜٛ حٌؼشع ٚرخٌظخٌٟ حكظّخ١ٌش 

 حٌظؼشع حٌٝ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ.

( ِخ طُ حٌظٛطً فٟ 2ِٓ حٌـذٚي سلُ ) (Panel B)ٚطئوذ ٔظخثؾ حٌؼّٛد حٌؼخٟٔ 

حٌخخص رخٌمذسس حلادحس٠ش  MAش حٌّظغ١ش حٌّغظمً حٌٕظ١ـش حٌغخرمش، ك١غ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ ِؼ٠ٕٛ

وّخ أٔٗ  (β = 0.160; t = 10.018 > 2; P-Value < 1%)  ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ك١غ أْ

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ اسرفبع ِغزٜٛ ٠لًّ حشخسس ِٛؿزش ِغ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، 

. ٚف١ّخ ٠ظؼٍك بس عؼش اٌغُٙاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠إدٞ اٌٝ اسرفبع خطش ا١ٙٔ

رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ف١ظؼق ٌٍزخكغ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش حٌخخص رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ك١غ 

، ٚ٘ٛ ػىغٟ حٌؼلالش ِٚٓ ػُ (β = -0.004; t = -2.298 > 2; P-Value < 5%)أْ 

غُٙ. فض٠خدس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ٠ئدٞ حٌٝ حٔخفخع ِغظٜٛ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌ

٠ٛعذ رأص١ش ؽشدٞ ِؼٕٛٞ ٌّغزٜٛ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ٚرخٌظخٌٟ، 

 ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ.

، اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌفشع ٚرأع١غبً ػٍٝ ِب عجك ٠زؼؼ سفغ
رأص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌّغزٜٛ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس  ٌٛعٛد ٚرٌه

عؼش اٌغُٙ، أٞ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠إدٞ اٌٝ 
 ص٠بدح  خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ.

 ٔز١غخ ئخزجبس اٌفشع اٌضبٔٝ ٌٍذساعخ: 2-9-3

رظل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٚخطش ح١ٙٔخس  ٠ظٕزؤ حٌفشع حٌؼخٔٝ

عؼش حٌغُٙ، رخٌظطز١ك ػٍٝ ر١خٔخص ػ١ٕش حٌذسحعش، ٌٚظل١ًٍ ٘زٖ حٌؼلالش لخَ حٌزخكغ رظشغ١ً 

ٌٍذسحعش، ٚاػظّخدحً ػٍٝ طلذ٠ذ ؽز١ؼش   حٌؼخٔٝ( لإخظزخس حٌفشع 0ّٔٛرؽ حلألذحس سلُ )

٠ش حٌؼلالش، ٚاطـخ٘خص ٚل١ُ ِؼخِلاص حٌّظغ١شحص حٌّذسؿش حٌؼلالش ِٓ خلاي ِغظٜٛ ِؼٕٛ

( ػٍٝ ۲، طُ حٌظٛطً حٌٝ حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ ) (0رّٕٛرؽ اخظزخس حٌفشع سلُ )

 حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:
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(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٌٍؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 2عذٚي سلُ )

 ٚخطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

  Pred. 
Panel (A): Baseline Model   Panel (B): Full Model 

Coef. T P > │t│ 
 

Coef. T P > │t│ 

Intercept ## -0.099 -34.881 < 0.01 
 

-0.108 -4.260 < 0.01 

IFRS - -0.022 -10.583 < 0.01 
 

-0.023 -10.895 < 0.01 

Size ## --- --- --- 
 

0.002 0.970 0.333 

MB ## --- --- --- 
 

0.009 0.507 0.613 

ROA ## --- --- --- 
 

-0.017 -1.078 0.282 

Lev ## --- --- --- 
 

-0.018 -0.610 0.542 

Rev% ## --- --- --- 
 

-0.013 -0.828 0.408 

CFO ## --- --- --- 
 

-0.005 -2.712 < 0.01 

TV% ## --- --- --- 
 

0.058 1.610 0.108 

N 
 

511 
 

511 

F 
 

112.002 
 

15.879 

Adj. R2   17.90%   18.90% 

( ؿٛدس حٌمٛس ٠ٚ۲ظؼق ٌذٜ حٌزخكغ ِٓ خلاي حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )

% 1۲.9%، 12.9حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّٕٛرؽ ِمخسٔش رٕظ١شطٙخ رخٌذسحعخص رحص حٌظٍش ك١غ طزٍغ 

ًٍ ِٓ حٌّٕٛرؽ حلأعخعٟ ٚحٌّٕٛرؽ حٌىخًِ. ٚطش١ش طٍه حٌٕظخثؾ حٌٝ أْ  ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٌى

( ٌٍذسحعش 0) حٌفشع حلإكظخثٝ سلُٛدس رّٕٛرؽ حخظزخس حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌلخوّش حٌّٛؿ

% ػٍٝ 1۲.9%، ٠12.9ّىٕٙخ طفغ١ش حٌظزخ٠ٓ حٌىٍٟ فٟ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ رٕغزش 

ًٍ ِٓ حٌّٕٛرؽ حلأعخعٟ ٚحٌّٕٛرؽ حٌىخًِ، ٟٚ٘ ٔظ١ـش ؿ١ذس طمظشد ِٓ ٔظ١شطٙخ  حٌظٛحٌٟ ٌى

( ٠ّىٕٗ طفغ١ش 0رخٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص رحص حٌظٍش. ٚرخٌظخٌٟ، فخْ ّٔٛرؽ حخظزخس حٌفشع سلُ )

ك١غ أٔٙخ  Fلش رىفخءس ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌذحخٍش ف١ٗ. وّخ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ حسطفخع ِٚؼ٠ٕٛش ل١ُ حٌؼلا

 %.2ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  12.۲29، 110.220طزٍغ 

( ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ ۲ِٓ حٌـذٚي سلُ ) (Panel A)ٚرخٌٕظش حٌٝ ٔظخثؾ حٌؼّٛد حلأٚي 

- = β)رظزٕٟ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ك١غ أْ حٌخخص  IFRSِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش حٌّغظمً 

0.022; t = -10.583 > 2; P-Value < 1%)  وّخ أٔٗ ٠لًّ حشخسس عخٌزش ِغ خطش

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ اسرفبع ِغزٜٛ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، 

ٝ أْ ص٠خدس ِغظٜٛ طزٕٝ ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش ح٠ٌإدٞ اٌٝ أخفبع خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ٠ئدٞ حٌٝ خٍك كخٌش ِٓ حٌطّؤ١ٕٔش ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ، ك١غ أْ 

حٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ طؼ١١ك حٌخ١خسحص  طط٠ٛش حلإفظخف ػٓ حٌّؼٍِٛخصفشع حٌّؼخ١٠ش ٠ئدٞ حٌٝ 

ٌٍششوش ٚحلالزخي ػٍٝ حٌّلخعز١ش أِخَ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ، ٚرخٌظخٌٟ ص٠خدس حٌؼمش فٟ حٌٕظخثؾ حٌّخ١ٌش 

ششحء حٌغُٙ لاسطفخع ِغظٜٛ حلأِخْ ِٚٓ ػُ ص٠خدس كخٌش حٌطٍذ حٌظٟ ٠ظشطذ ػ١ٍٙخ حلاسطفخع 

 حٌغؼشٞ ٚحٔخفخع ِغظٜٛ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ.

( ِخ طُ حٌظٛطً فٟ 2ِٓ حٌـذٚي سلُ ) (Panel B)ٚطئوذ ٔظخثؾ حٌؼّٛد حٌؼخٟٔ 

حٌخخص رظزٕٝ ِؼخ١٠ش  IFRSحٌّظغ١ش حٌّغظمً حٌٕظ١ـش حٌغخرمش، ك١غ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ ِؼ٠ٕٛش 

وّخ  (β = -0.023; t = -10.895 > 2; P-Value < 1%)حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ك١غ أْ 

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ اسرفبع ِغزٜٛ أٔٗ ٠لًّ حشخسس عخٌزش ِغ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، 

. ٚف١ّخ بس عؼش اٌغُٙرطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٠إدٞ اٌٝ أخفبع خطش ا١ٙٔ
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٠ظؼٍك رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ف١ظؼق ٌٍزخكغ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش حٌخخص رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش 

، ٚ٘ٛ ػىغٟ حٌؼلالش ِٚٓ (β = -0.005; t = -2.712 > 2; P-Value < 5%)ك١غ أْ 

. غُٙفض٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٠إدٞ اٌٝ أخفبع ِغزٜٛ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌػُ 

٠ٛعذ رأص١ش ػىغٟ ِؼٕٛٞ ٌزطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش ٚرخٌظخٌٟ، 

 اٌغُٙ.

، ٚرٌه سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ٚرأع١غبً ػٍٝ ِب عجك ٠زؼؼ 
اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش  ٌٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ػىغٝ ٌزجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ

اٌغُٙ، ، أٞ أْ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ٠إدٞ اٌٝ رخف١غ  خطش ا١ٙٔبس عؼش 
 اٌغُٙ.

 ٔز١غخ ئخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ٌٍذساعخ:  2-9-2 

٠ظٕزؤ حٌفشع حٌؼخٌغ رظل١ًٍ أػش حٌؼلالش حٌظفخػ١ٍش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش 

دحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، رخٌظطز١ك ػٍٝ ر١خٔخص ٚحٌمذسس حلا

( لإخظزخس 2ػ١ٕش حٌذسحعش، ٌٚظل١ًٍ ٘زٖ حٌؼلالش لخَ حٌزخكغ رظشغ١ً ّٔٛرؽ حلألذحس سلُ )

حٌفشع حٌؼخٌغ  ٌٍذسحعش، ٚاػظّخدحً ػٍٝ طلذ٠ذ ؽز١ؼش حٌؼلالش ِٓ خلاي ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

( طُ 2ُ ِؼخِلاص حٌّظغ١شحص حٌّذسؿش رّٕٛرؽ اخظزخس حٌفشع سلُ )حٌؼلالش، ٚاطـخ٘خص ٚل١

 ( ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:9حٌظٛطً حٌٝ حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )

 (: 2عذٚي سلُ )

ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد لأصش اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ
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ؿٛدس حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش  (٠ٚ9ظؼق ٌذٜ حٌزخكغ ِٓ خلاي حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )

% 02.9%، 12.0%، 12.12ٌٍّٕٛرؽ ِمخسٔش رٕظ١شطٙخ رخٌذسحعخص رحص حٌظٍش ك١غ طزٍغ 

ًٍ ِٓ حٌّٕٛرؽ حلأعخعٟ ٚحٌّٕٛرؽ حٌّؼذي ٚحٌّٕٛرؽ حٌىخًِ حٌّؼذي. ٚطش١ش  ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٌى

طٍه حٌٕظخثؾ حٌٝ أْ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌلخوّش حٌّٛؿٛدس رّٕٛرؽ حخظزخس حٌفشٚع 

( ٌٍذسحعش ٠ّىٕٙخ طفغ١ش حٌظزخ٠ٓ حٌىٍٟ فٟ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ رٕغزش 2حلاكظخث١ش سلُ )

ًٍ ِٓ حٌّٕٛرؽ حلأعخعٟ ٚحٌّٕٛرؽ حٌّؼذي %02.9، %12.0، 12.12 % ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٌى

حٌّؼذي، ٟٚ٘ ٔظ١ـش ؿ١ذس طمظشد ِٓ ٔظ١شطٙخ رخٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص رحص ٚحٌّٕٛرؽ حٌىخًِ 

( ٠ّىٕٗ طفغ١ش حٌؼلالش رىفخءس ر١ٓ 2سلُ ) حٌفشعحٌظٍش. ٚرخٌظخٌٟ، فخْ ّٔٛرؽ حخظزخس 

، 01.222ك١غ أٔٙخ طزٍغ  Fحٌّظغ١شحص حٌذحخٍش ف١ٗ. وّخ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ حسطفخع ِٚؼ٠ٕٛش ل١ُ 

 %.2ِؼ٠ٕٛش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٟٚ٘ 1۲.۲21، 02.222

( ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ 9ِٓ حٌـذٚي سلُ ) (Panel A)ٚرخٌٕظش حٌٝ ٔظخثؾ حٌؼّٛد حلأٚي 

حٌخخص رخٌؼلالش حٌظفخػ١ٍش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش  IFRS × MAِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش حٌّغظمً 

 < β = -0.037; t = -4.637)حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ٚحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ك١غ أْ 

2; P-Value < 1%)  وّخ أٔٗ ٠لًّ حشخسس عخٌزش ِغ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش

أْ ص٠بدح اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح الاداس٠خ حٌٝ 

١ـش ، ٠ّٚىٓ طفغ١ش طٍه حٌٕظٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠إدٞ اٌٝ أخفبع خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

طغخُ٘  ادحس٠شرؤٔٗ ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ ص٠خدس ِغظٜٛ حٌمذسس حلادحس٠ش ِٚخ ٠ظزؼٙخ ِٓ ِّخسعخص 

فٟ طذ١ٔش ِغظٜٛ حٌغ١ٌٛش ٚص٠خدس كخٌش حٌمٍك ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌظٟ طئدٞ حٌٝ حٔخفخع حٌم١ّش 

حٌغؼش٠ش ٚحسطفخع ِغظٜٛ حٌظؼشع ٌخطش حلا١ٙٔخس حٌغؼشٞ، الا أٔٗ ٠ئدٞ طزٕٝ ِؼخ١٠ش 

ك١غ  ١ٓحٌظٕف١ز٠ ٠ٓحٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش حٌٝ طم١١ذ كش٠ش حٌّّخسعخص حٌّخظٍفش ِٓ حٌّذ٠شحٌظمش٠ش 

أوؼش طم١١ذحً ِٚٓ ػُ حٔخفخع لذسطٗ ػٍٝ حخظ١خس  طط٠ٛش حلإفظخف ػٓ حٌّؼٍِٛخصأطزق 

ٚػذَ حٌمذسس ػٍٝ حٌظلاػذ رخٌّغظخذَ حٌخخسؿٟ ٌٍمٛحثُ حٌّخ١ٌش،  ،حٌخ١خسحص حٌّلاثّش ٌمشحسحطٗ

ٌّؼخ١٠ش ٠غخػذ ػٍٝ طؼذ٠ً حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚرخٌظخٌٟ فظطز١ك ح

 .٘زح حٌخطشحٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ حٌٝ ػلالش ػىغ١ش طغخػذ ػٍٝ طم١ًٍ 

( ِخ طُ حٌظٛطً فٟ 9ِٓ حٌـذٚي سلُ ) (Panel B)ٚطئوذ ٔظخثؾ حٌؼّٛد حٌؼخٟٔ 

حٌخخص رخٌؼلالش  IFRS × MAحٌّغظمً  حٌٕظ١ـش حٌغخرمش، ك١غ ٠ظز١ٓ ٌٍزخكغ حٌّظغ١ش

حٌظفخػ١ٍش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ٚحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ك١غ أْ 

(β = -0.038; t = -4.810 > 2; P-Value < 1%)  وّخ أٔٗ ٠لًّ حشخسس عخٌزش ِغ خطش

فبػ١ٍخ ث١ٓ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش أْ ص٠بدح اٌؼلالخ اٌزح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش حٌٝ 

اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠إدٞ اٌٝ أخفبع خطش ا١ٙٔبس عؼش 

. ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ف١ظؼق ٌٍزخكغ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش حٌخخص رخٌظذفمخص اٌغُٙ

 < β = -0.004, -0.075; t = -2.578, -2.176)حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ٚكـُ حٌظذحٚي ك١غ أْ 

2; P-Value < 5%) ُفض٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ، ّٚ٘خ ػىغ١خْ حٌؼلالش ِٚٓ ػ

٠ٛعذ رأص١ش ، ٚؽغُ اٌزذاٚي ٠إد٠بْ اٌٝ أخفبع ِغزٜٛ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ. ٚثبٌزبٌٟ

الاداس٠خ ػىغٟ ِؼٕٛٞ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح 

 ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ.
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( ٠ظز١ٓ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١شحص 9ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رٕظخثؾ حٌؼّٛد حٌؼخٌغ ِٓ حٌـذٚي سلُ )

 ;β =0.031, 0.083, -0.025)ك١غ أْ  IFRS × MA, MA, IFRSحٌّغظمٍش ٚحٌّؼذٌش 

t = -3.547, 3.364, -4.588; P-Value < 1%)  وّخ أْ حلأٚي ٚحلأخ١ش ٠لّلاْ حشخسس

عخٌزش ٠ٚلًّ حٌّظغ١ش حٌؼخٟٔ حشخسس ِٛؿزش ِغ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ٚطش١ش طٍه حٌٕظ١ـش 

حٌٝ حْ حٌؼلالش حٌظفخػ١ٍش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش ٚحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

ش٠ش حٌّخٌٟ ِغ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، حٌظٕف١ز١٠ٓ طؼضص حٌؼلالش حٌؼىغ١ش ٌظزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظم

ر١ّٕخ طظً حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ 

طظً ِٛؿٛدس، ٚرٕخء ػٍٝ رٌه طٕظفٟ حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ 

ش٠ش حٌّخٌٟ ٌظٛؿٗ حٌؼلالش ٔلٛ حلا٠ـخر١ش. ٚخطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ فٟ ظً طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظم

ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ  ثزج٠ٕٝٛعذ رأص١ش ػىغٟ ِؼٕٛٞ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ٚرخٌظخٌٟ، 

 اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ.

رٌه ، ٚسفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ٚرأع١غبً ػٍٝ ِب عجك ٠زؼؼ 
ػىغٟ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ٌٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ 

، أٞ أْ رجٕٝ ِؼب١٠ش  ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ
ٚاٌمذسح الاداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ  اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ٠إدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ

 ٚرؾ٠ٍٛٙب ِٓ ػلالخ ؽشد٠خ اٌٝ ػلالخ ػىغ١خ . ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد. -2

 إٌزبئظ :   2-5

 رٛطً اٌجبؽش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب:

 ٝطٙظُ رٙخ حٌششوخص ٔظ١ـش لأ١ّ٘ظٙخ ٌذٜ  طؼذ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍغُٙ ِٓ أُ٘ حٌم١ُ حٌظ

حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ، ٚحٌّغظؼّش٠ٓ، ٚحٌّغخ١ّ٘ٓ، ك١غ طئػش ٘زٖ حٌم١ّش ػٍٝ كـُ 

 حٌطٍذ ػٍٝ أعُٙ حٌششوخص.

  ٠ؼظزش خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ِٓ أُ٘ حٌّخخؽش حٌظٝ ٠ٛحؿٙٙخ وخفش أطلخد حٌّظخٌق

ِش حٌزٜ ٠ظطٍذ ِض٠ذحً ِٓ ، ٚطئػش عٍز١خً ػٍٝ حٌششوخص ٚالظظخد٠خص حٌذٚي ، حلأ

 حلإ٘ظّخَ رٗ ِٓ حٌٕخك١ظ١ٓ حٌؼ١ٍّش ٚحٌؼ١ٍّش ، ٌؼّخْ اعظمشحس أعٛحق حٌّخي.

   ٠ظؤػش خطش ا١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، رخٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ، ٚحٌغٍٛن

فٝ كـذ حلأخزخس حٌغ١جش أٚ طؤخ١ش  الأٌٚٝحلإٔظٙخصٜ ٌُٙ ِٓ ٔخك١ظ١ٓ : طظّؼً 

ٚحلأوؼش خطٛسس اطزخع حعظشحط١ـ١ش ادحسس  ٚاٌضب١ٔخلأؽٛي فظشس ِّىٕش ، حلإفظخف ػٕٙخ 

 حلإٔطزخع ٌظلم١ك أ٘ذحفُٙ .

  ٓحٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٌمذسحطُٙ حلإدحس٠ش  حعظخذحٌٍَظغٍذ ػٍٝ حلأػخس حٌغٍز١ش حٌٕخطـش ػ

لارذ ِٓ ل١خَ حٌششوخص  ،ٌظؼض٠ض ِظخٌلُٙ حٌشخظ١ش ػٍٝ كغخد ِظخٌق حٌّغظؼّش٠ٓ

١ٌظ رٙذف طٛف١ش ِؼٍِٛخص طظظف  ،طز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚشاٌضح١ِخً رظ

رخٌّلاءِش ٚحٌّظذحل١ش ٚحٌمخر١ٍش ٌٍّمخسٔش فمؾ ، ٌٚىٓ لإصحٌش غّٛع حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش 

حلأِش حٌزٜ عٛف ٠ظشطذ ػ١ٍٗ  ،ٚطلم١ك لخر١ٍظٙخ ٌٍمشحءس ٌىخفش ِغظخذِٝ ٘زٖ حٌظمخس٠ش

 ٠ظلمك ِؼٗ ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص.ٚ وفخءس حٌّؼٍِٛخص ، ٚوفخءس ِغظخذ١ِٙخ

  أُ٘ حٌغزً حٌظٝ طلذ ِٓ خطش ا١ٙٔخس  –١ٌٚظ وفخءطٙخ  –طؼظزش ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص ِٓ

 عؼش حٌغُٙ ، حلأِش حٌزٜ ٠ظلمك ِؼٗ اعظمشحس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش .
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 ػٍٝ خطش  حٌظٕف١ز١٠ٓطؤػ١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌّغظٜٛ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  ٠ٛؿذ

ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ، ، أٞ أْ ص٠خدس ِغظٜٛ حٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  حٌظٕف١ز١٠ٓ ٠ئدٞ 

 .حٌٝ ص٠خدس  خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ

 طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ػىغٝ ٌظزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ػٍٝ خطش ح١ٙٔخس  ٠ٛؿذ

خطش   أخفخعٝ عؼش حٌغُٙ، ، أٞ أْ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٠ئدٞ حٌ

 ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ.

 طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ػىغٟ ٌٍؼلالش حٌظفخػ١ٍش ر١ٓ طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش  ٠ٛؿذ

ٚحٌمذسس حلادحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ، أٞ أْ طزٕٝ 

٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذ١ٌٚش ٠ئدٞ حٌٝ طلغ١ٓ حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلادحس

 خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ ٚطل٠ٍٛٙخ ِٓ ػلالش ؽشد٠ش حٌٝ ػلالش ػىغ١ش .ٚحٌظٕف١ز١٠ٓ 

  ٠ئدٜ حٌٝ  وّظغ١شحص ػخرطٗ كـُ حٌظذحٚيحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ٚأْ ص٠خدس

 .حٔخفخع ِغظٜٛ خطش ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ

 اٌزٛط١بد :   2-3

ئٔزٙٝ اٌجبؽش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب،  ئعزٕبداً اٌٝ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزٝ

 : اٌزٛط١بد أّ٘ٙب

  ٠ٛطٝ حٌزخكغ أْ طمَٛ ١٘جش عٛق حٌّخي فٝ ؿّٙٛس٠ش ِظش حٌؼشر١ش ربٌضحَ حٌششوخص

س٠ش حٌّخ١ٌش ، رخلا٘ظّخَ رؼذَ غّٛع حٌظمخ –سغُ طز١ٕٙخ ٌّؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ  –

ٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رـخٔذ وفخءس كظٝ طظلمك وفخءس ِغظخذِٝ ح ٚلخر١ٍظٙخ ٌٍمشحءس،

 حٌّؼٍِٛخص رحطٙخ ، حلأِش حٌزٜ ٠ظلمك ِؼٗ ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص .

  ٠ٛطٝ حٌزخكغ ربطخخر حلإؿشحءحص حٌىف١ٍش ٌظ١ّٕش حٌذحفغ حلأخلالٟ ٌذٜ ادحسس حٌششوخص

 رظفش ػخِش، ٚحٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ رظفٗ خخطش ، ٚرٌه ٌٍلذ ِٓ حٌغٍٛن حلإٔظٙخصٜ

ٌٙئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ ، ٚرّخ ٠ؼضص حٌّلخفظش ػٍٝ كمٛق وخفش أطلخد حٌّظخٌق ، ٚطـٕذ 

 ِخخؽش ا١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ.
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 اٌّشاعغ : -1

 أٚلاً : ِشاعغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ :

 ِخخؽش ػٍٝ حلأٚي حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش لٛس (،" أػش0202،) ارشح١ُ٘ ِلّذ أكّذحٌغ١ذ،  (1)

سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش حخظزخس٠ش"،  دسحعش  ٌٍششوخص حٌّخٌٟ ٚحلأدحء أعؼخس حلأعُٙ ح١ٙٔخس

 ، و١ٍش حٌظـخسس ، ؿخِؼش رٕٙخ. ِٕشٛسح

 عؼش ح١ٙٔخس خطش ٌّلذدحص ِٕٙـ١ش ِشحؿؼش (،"0202شزخد،) خخٌذ حرظغخَ حٌؼظ١زٟ، (0)

 ،اٌّؾبعج١خ اٌجؾٛس ِغٍخحٌّخ١ٌش،  حٌظمخس٠ش ٚشفخف١ش حٌشث١ظ حٌظٕف١زٞ خظخثض :حٌغُٙ

 .222 - 29۲، 2،ع 2و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حلاعىٕذس٠ش، َ

(،"أػش خظخثض حٌششوش ٚادحسس 021۲رم١ٍٗ، رغخَ خ١ًٍ، ٚػىٛس، عخِش ِلّذ، ) (2)

حلأسرخف ػٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش: د١ًٌ فٟ حٌششوخص حٌظٕخػ١ش ٚحٌخذ١ِش حٌّذسؿش فٟ عٛق 

، ع 02، َ عبد الالزظبد٠خ ٚالاداس٠خِغٍخ اٌغبِؼخ الإعلا١ِخ ٌٍذساػّخْ حٌّخٌٟ"، 

0،022-022 . 

حٌؼلالش ر١ٓ طزٕٟ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش (،" 0202،)ِلّذ عؼذ حكّذ كغ١ٓ،  (2)

دسحعش ططز١م١ش  –حٌذٚس حٌٛع١ؾ ٌغّٛع حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش  –ٚخطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ 

، و١ٍش حٌظـخسس، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خػٍٝ حٌششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش"، 

 .1222 -1،99۲،ع11ؿخِؼش حلاعىٕذس٠ش،َ

فٛصٜ،  ،فٛصٜ ػزذحٌزخلٝ ،,ٛد، كٕخ، ٔؼ١ُ ف١ُٙ، ِشلضػخِش، ِلّذ ِـذٞ ِلّ (2)

حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٚحٌظـٕذ حٌؼش٠زٟ ٌٍششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش  (، "0202)

ِغٍخ اٌجؾٛس  ، حٌّظش٠ش "دسحعش اِزش٠م١ش رخٌظطز١ك ػٍٟ ر١جش حلأػّخي حٌّظش٠ش "

  . 229-222، 0، ع22، و١ٍش حٌظـخسس ؿخِؼش حٌضلخص٠ك ، َاٌزغبس٠خ

(،" دسحعش ٚحخظزخس طؤػ١ش لٛس حٌّذ٠ش٠ٓ 0200ػزذ حٌشك١ُ ، سػخ ِلّٛد ِلّذ ،) (2)

حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚخطش ح١ٙٔخس أعؼخس أعُٙ حٌششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش فٟ ظً ادحسس 

، و١ٍش حٌظـخسس ، ؿخِؼش د١ِخؽ ، َ  اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبسححلأسرخف" ، 

 .۲21-۲12، 2، ع 0

ش لإػذحد حٌظمخس٠ش (،" ل١خط أػش طزٕٟ حٌّؼخ١٠ش حٌذ0202١ٌٚ،)ح٠ّخْ ِلّذ ػزذ ح١ٌٔٛظ،  (2)

ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٚطؼمذ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش فٟ حٌششکخص  IFRSحٌّخ١ٌش 

و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ػ١ٓ " ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ، حٌّظذحٌٚش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش

 .02 -1، 2،ع02شّظ، َ

حٌظمخس٠ش (، "دسحعش حٌؼلالش ر١ٓ ططز١ك ِؼخ١٠ش 021۲ػزذحٌزخلٟ، كغ١ٓ ع١ذ كغٓ ) (۲)

 ِغٍخحٌّخ١ٌش حٌذ١ٌٚش ٚحلاعظؼّخس حلاؿٕزٟ حٌّزخشش فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش) دسحعش ١ِذح١ٔش("، 

، لغُ حٌّلخعزش ٚحٌّشحؿؼش، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ػ١ٓ شّظ، اٌفىش اٌّؾبعجٟ

 .1122-1122، ۲،ع00َ

 حٌّغج١ٌٛش ػٓ حلإفظخف ر١ٓ حٌؼلالش طفغ١ش(،" 0202، ) ِلّذ ِلّذ ٘ذٜ ػزذالله، (9)

 ا١ٙٔخس ِخخؽش ػٍٝ رٌه ٚحٔؼىخط حلأسرخف طٛص٠ؼخص ٌٍششوش ٚع١خعخص حلاؿظّخػ١ش

 ،ٚالإداس٠خ اٌّب١ٌخ ٚاٌجؾٛس اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌّغٍخططز١م١ش"،  دسحعش :حلأعُٙ أعؼخس

 .122 -92، 0، ع 12َ 

(،" اؽخس طزٕٟ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٌٍظمخس٠ش 0219ػؼّخْ ، ِلّذ أكّذ ػزذحٌؼض٠ض، ) (12)

ٚطمخس٠ش حلأػّخي حٌّظىخٍِش ٚٔظُ حٌلٛوّش ٚحٌّغج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش حٌفؼخٌش  IFRSحٌّخ١ٌش 

https://journals.ekb.eg/?_action=article&au=967389&_au=%D8%A5%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://abj.journals.ekb.eg/?_action=article&au=704700&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%B3%D8%B9%D8%AF+%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86
https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=283429&_au=%D8%A7%D9%8A%D9%85%D8%A7%D9%86+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3
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، ِشوض ِغٍخ سِبػ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبدلأغشحع حعظذحِش حٌششوخص ٚأعٛحق حٌّخي"، 

 .122-102، 2۲حٌزلغ ٚطط٠ٛش حٌّٛحسد حٌزشش٠ش، ع 

 فٟ حٌذ١ٌٚش حٌّخٌٟ حٌظمش٠ش ِؼخ١٠ش طزٕٟ طؤػ١ش (0202،) ِظطفٝ ِلّذ ػخ٠ذس ػٍٟ، (11)

 حٌّم١ذس حٌششوخص ػٍٝ ططز١م١ش دسحعش : حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش ػٍٝ شفخف١ش 0212 ػخَ ِظش

و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حلاعىٕذس٠ش،  ،اٌّؾبعج١خ اٌجؾٛس ِغٍخ ،حٌّظش٠ش" رخٌزٛسطش

 .۲12 -2،220،ع11َ

فؼخ١ٌش   ػٍٝ حٌّئعغ١ش حٌٍّک١ش أػش ل١خط ( ،"0200کخًِ، ) ِلّٛد ػخسف ػ١غٝ، (10)

 حٌّظش٠ش ِٓ حلأػّخي ر١جش فٟ IFRS حٌّخ١ٌش ٌٍظمخس٠ش حٌذ١ٌٚش حلإٌضحِٟ ٌٍّؼخ١٠ش حٌظزٕٟ

 1، ع 2، َ  اٌّؾبعج١خ ٌٍجؾٛس الإعىٕذس٠خ ِغٍخ ،.حلأعُٙ أعؼخس ح١ٙٔخس خطش ِٕظٛس

،22-122. 

(،" ل١خط فؼخ١ٌش حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ 0200) ،غـخٌٝ، أششف أكّذ ِلّذ (12)

حٌظٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ ِغظٜٛ حٌظلفع حٌّلخعزٟ ٚخطش حلا١ٙٔخس حٌّغظمزٍٟ لأعؼخس 

اٌّغٍخ  د١ًٌ ططز١مٟ ِٓ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش"، COVID- :19حلأعُٙ خلاي ؿخثلش

 .29-1، 1، ع 29َ ؿخِؼش لٕخس حٌغ٠ٛظ ،      اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، 

ٌغ١ذ ِظطفٝ ػٍٟ ِظطفٝ ححلإعذحٚٞ،  ،    حٌغ١ــذ أكّذ ِلّٛد فٛدسفٛدس ،  (12)

"أػش حٌمذسس حلإدحس٠ش ػٍٝ عٍٛن حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوخص  (،0202،)

، و١ٍش ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ –اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش: دسحعش حخظزخس٠ش" ، 

 .202-222 ،2،ع0َحٌظـخسس ، ؿخِؼش لٕخس حٌغ٠ٛظ،

(، 0202أكّذ ، ِلّذ ػٕظش ، ) ،ِلـٛد، ِـّٛد ِـذٜ ، ػغشحْ ، ِلّذ طخٌق  (12)

ِلذدحص خطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ: ِشحؿؼش 

 .02-1، 1، ع 22، َ ِغٍخ اٌجؾٛس الإداس٠خ ِٕٙـ١ش ٌلأدر١خص حٌظطز١م١ش" ، 

 حلإٌضحِٟ  ٌّؼخ١٠ش حٌظزٕٟ أػش ل١خط (،"0219ػزذحٌّـ١ذ ،) ِلّذ ك١ّذس ِلّذ، (12)

 ِغٍخ،حٌششوخص حٌغؼٛد٠ش"  أعُٙ أعؼخس ح١ٙٔخس خطش ػٍٝ ١ٌٚشحٌذ حٌّخٌٟ حٌظمش٠ش

   .29-1،12،ع12َ  ، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حلاعىٕذس٠ش،اٌّؾبعج١خ اٌجؾٛس

حٌذ١ٌٚش ػٍٝ  أػش طزٕٝ ِؼخ١٠ش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ ( ،"0201علش عؼ١ذ كخِذ،) ِلّذ، (12)

 دسحعش ططز١م١ش ػٍٝ حٌششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش –ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش 

 .22۲-222، 2، ع 2َ  اٌّؾبعج١خ، ٌٍجؾٛس الإعىٕذس٠خ ِغٍخ ،

لإػذحد   حٌذ١ٌٚش حٌّؼخ١٠ش ٌظزٕٝ حٌّؼذي حٌذٚس ( ،"٠0200ٛٔظ،) كغ١ٓ الله ػزذ ِلّذ، (1۲)

حٌّغظمزٍٟ  حلا١ٙٔخس ٚخطش حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش غّٛع ر١ٓ ٌٍؼلالش IFRS   حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش

 .221-2۲9، 2، ع 2َ   ،اٌّؾبعج١خ ٌٍجؾٛس الإعىٕذس٠خ ِغٍخ ، حلأعُٙ لأعؼخس

(،" حٌذٚس حٌٛع١ؾ ٌٍظؼخُ فٟ حٌؼلالش ر١ٓ 0202،)عخسس ِلّٛد حكّذ ِلّٛد،  (19)

ِغٍخ ذ٠ش ٚأعؼخس حلأعُٙ: د١ًٌ ِٓ حٌششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش"، حٌظذفمخص حٌٕم

، حٌّؼٙذ حٌؼخٌٝ ٌٍلخعزخص ٚطىٌٕٛٛؿ١خ حٌّؼٍِٛخص ، حوخد١ّ٠ش اٌششٚق ٌٍؼٍَٛ اٌزغبس٠خ

 .202-292حٌششٚق، ػذد خخص ، 

 حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش ِؼخ١٠ش طزٕٟ أػش (،" ل١خط0202ِلّذٞ ،) ِخ٘ش عٕخء ِغؼٛد، (02)

 ػٍٝ ططز١م١ش دسحعش :حلأعُٙ ح١ٙٔخس  أعؼخس ٚخطش حٌّخٌٟ حٌظمش٠ش ؿٛدس ػٍٝ حٌذ١ٌٚش

، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ، حٌّظش٠ش" رخٌزٛسطش حٌّم١ذس حٌششوخص

 .۲2 -1، 2، ع02ػ١ٓ شّظ، َ 

https://sjar.journals.ekb.eg/?_action=article&au=275088&_au=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%80%D9%80%D8%AF++%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF+%D9%81%D9%88%D8%AF%D8%A9
https://sjar.journals.ekb.eg/?_action=article&au=275089&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF++%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%D9%89+%D8%B9%D9%84%D9%8A+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%8A
https://sjar.journals.ekb.eg/?_action=article&au=275089&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF++%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%D9%89+%D8%B9%D9%84%D9%8A+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%8A
https://journals.ekb.eg/?_action=article&au=808815&_au=%D8%B3%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF
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(،" أػش 0202، ) حٌزشد٠ًٚ، أكّذ رش١ش، ٚحوذ، ارشح١ُ٘ ػٍٟ، ِشظٟٙ، طزشٞ ِخ٘ش (01)

حٌششوخص غ١ش حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش  حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ل١ّش حٌّٕشؤس فٟ

 ِغٍخ عبِؼخ اٌمذط اٌّفزٛؽخ ٌٍجؾٛس الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خفٟ رٛسطش فٍغط١ٓ" ،

 .۲2-22، 19، ع ۲،ؿخِؼش حٌمذط حٌّفظٛكش ، َ 

(، " ل١خط أػش حٌمذسس حلإدحس٠ش ػٍٝ ؿٛدس ١ٍِ0219ـٟ، ِـذٞ ػزذ حٌلى١ُ ١ٍِـٟ، ) (00)

ػٍٝ حٌششوخص حٌّم١ذس  حٌظمش٠ش حٌّخٌٟ ٚخطش ح١ٙٔخس أعؼخس حلاعُٙ: دسحعش ططز١م١ش

، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خرخٌزٛسطش حٌّظش٠ش"، 

 .229 -092، 2، ع 2حلاعىٕذس٠ش، َ

حلأػّخي  طمخس٠ش ٌغش ططز١ك أػش "(،0200، )ِلّذ ػزذحٌٍط١ف ػزذحٌٕخطش ٔظ١ش، (02)

 عٛق حلأٚسحق فٟ حٌّذسؿش حٌششوخص ِٓ د١ًٌ :حلأعُٙ أعؼخس ح١ٙٔخس خطش ػٍٝ حٌّٛعؼش

، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ"، حٌغؼٛدٞ حٌّخ١ٌش

 .092 -022، 1، ع 2حلاعىٕذس٠ش، َ

ِٚلاثّظٙخ ٌٍظطز١ك  IFRS(،" حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش 021۲) ،، أعخِش أكّذ حٌـزخٌٟ ٘لاٌٝ (02)

دسحعش طل١ٍ١ٍش ١ِٚذح١ٔش".  -فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش ِٓ ِٕظٛس حٌّظؼخ١ٍِٓ ِغ عٛق حٌّخي

، لغُ حٌّلخعزش ٚحٌّشحؿؼش، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ػ١ٓ شّظ ، َ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ِغٍخ

 .۲2-11، 1، ع 00
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