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 اٌثٕىن فً الأستاذ ذىصٌعاخ ىعٍاٌمٍاط تاٌمٍّح اٌعادٌح  أثش

  دساسح) اٌّظشٌح اٌّاٌٍح الأوساق تىسطح فً اٌّمٍذج اٌرداسٌح

 (اخرثاسٌح

 

 أزّذ ساًِ سصق 

 اٌّعٍذ تمسُ اٌّساسثح 

 اٌّعهذ اٌعاًٌ ٌٍعٍىَ الإداسٌح تاٌمطاٍِح 
 اٌٍّخض:

ذهذف اٌذساسح اٌساٌٍح إًٌ اخرثاس أثش اٌمٍاط تاٌمّح اٌعادٌح ٌلأطىي اٌّاٌٍح عًٍ 
اٌّظشٌح، ذىصٌعاخ الأستاذ فً اٌثٕىن اٌرداسٌح اٌّمٍذج تثىسطح الأوساق اٌّاٌٍح 

، أخشٌد اٌذساسح اٌساٌٍح عًٍ ِدرّع 9192زرً  9109ورٌه خلاي اٌفرشج ِٓ 
 09دهُ اٌثٕىن اٌرداسٌح اٌّساهّح فً تىسطح الأوساق اٌّاٌٍح اٌّظشٌح اٌثاٌغ عذ

اٌى أْ هزا  9109ِشاهذج، وٌشخع تذء اٌفرشج اٌضٍِٕح ِٓ عاَ  61تٕه تإخّاًٌ 
اٌخاص الافظاذ  IFRS9اٌذوًٌ ٌٍرمشٌش اٌّاًٌ اٌعاَ هى اٌزي ذُ فٍه ذطثٍك اٌّعٍاس 

عٓ الأطىي اٌّاٌٍح تاٌمٍّح اٌعادٌح، وِا ٌرشذة عٍى ذطثٍك هزا اٌّعٍاس ِٓ لٍاط 
اٌمٍّح اٌعادٌح ٌلأطىي اٌّاٌٍح اٌٍّّىوح ٌٍثٕه، عٕذِا لاَ اٌثٕه اٌّشوضي اٌّظشي 

ٍاس عًٍ وً ورٌه تإٌضاٍِح ذطثٍك هزا اٌّع 96/9/9109تإطذاس اٌىراب اٌذوسي فً 
اٌثٕىن اٌّظشٌح واٌثٕىن اٌعاٍِح فً اٌمطاع اٌّاًٌ اٌّظشي واٌخاضعح ٌٍشلاتح ِٓ 
اٌثٕه اٌّشوضي واٌثٕىن اٌّظشٌح اٌعاٍِح فً اٌخاسج، أظهشخ ٔرائح ذشغًٍ ّٔارج 
اخرثاس فشوع اٌذساسح إًٌ وخىد ذأثٍش ِعٕىي ساٌة ٌٍمٍاط تاٌمٍّح اٌعادٌح 

عًٍ الأستاذ اٌفعٍٍح  وّا اعرّاد اٌثٕىن لأستاذ،لأطىي اٌّاٌٍح عًٍ ذىصٌعاخ اٌ
، وّا واٌّسممح وظهش رٌه فً اٌعلالح الإٌداتٍح تٍٓ طافً اٌشتر وذىصٌعاخ الأستاذ

داسج ٔسى صٌادج ِعذي إٌّى رىخه الإوضر أٌضا ذ
Abstract: 

The current study aims to test the impact of fair value measurement of 

financial assets on dividend distributions in commercial banks listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from 2019 to 2023. The study was 

conducted on the population of commercial banks contributing to the Egyptian 

Stock Exchange, totaling 12 banks with a total of 60 observations. The time 

period starts from 2019 because this year marks the implementation of the 

International Financial Reporting Standard (IFRS 9) concerning the disclosure 

of financial assets at fair value. This standard was mandated by the Central 

Bank of Egypt in a circular issued on February 26, 2019, requiring all 
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Egyptian banks and financial institutions under the Central Bank's supervision, 

as well as Egyptian banks operating abroad, to apply this standard. 

The results of the hypothesis testing models indicated a significant negative 

effect of fair value measurement of financial assets on dividend distributions. 

Furthermore, banks relied on actual and realized profits, as evidenced by the 

positive relationship between net profit and dividend distributions. The 

findings also showed that management is inclined towards increasing the 

growth rate. 

 ِمذِح اٌذساسح -0

زسٕةٚي ٘ذٖ بٌدربطد ِدٞ زأض١ز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌةد 

ٌشبَ بٌحٕةٛن زٛس٠عةذ بلأرجةةؼ ٌٍحٕةٛن ٚكٌةه جعةد ل١ةةَ بٌحٕةه بٌّزوةشٞ جةا ٝعٍ

ِصةز ٚبٌاةظةعد زؿةر ئفةزبؾ بٌحٕةه  ٟبٌّصز٠د ٚبٌحٕٛن بلأغٕح١د بٌعةٍِد ـة

بٌّزوةةشٞ ٚوةةذٌه بٌحٕةةٛن بٌّصةةز٠د بٌعةٍِةةد جةٌاةةةرظ جس ح١ةةك بٌّع١ةةةر بٌةةدٌٟٚ 

 .(IFRS9) بٌّة١ٌدلإعدبد بٌسمةر٠ز  9رلُ 

٠عةةد لةةزبر زٛس٠ةةا بلأرجةةةؼ ِةةٓ ا٘ةةُ بٌمةةزبربذ بٌس١ٍ٠ّٛةةد بٌسةةٟ زساةةذ٘ة 

ً ِ ةةىٍد غد١ٌةةد ٌةةدٞ ئدبرخ بٌحٕةةٛن ؾ١ةةص زةةإضز عٍةةٟ ؾ١ةةص ز ةةىبٌحٕةةه  ئدبرخ

ـةةاْ زٛس٠عةةةذ بلأرجةةةؼ زةةإدٞ ئٌةةٟ زم١ٍةةً ِصةةةدر بٌس٠ّٛةةً  ،بطةةسطّةربذ بٌحٕةةه

بٌدبخ١ٍد بٌاةصد جةٌحٕه ِّة ٠ٍػةأ جعةط بٌحٕةٛن ـةٟ اٚلةةذ وط١ةزخ ئٌةٟ بٌٍػةٛ  

(، ـةةٟ ؾةٌةةد باعسّةةةد 2015ئٌةةٟ ِصةةةدر ز٠ّٛةةً خةرغ١ةةدوبٌشجْٛ ٚخشبعٍةةد، 

١ّد بٌعةدٌد وػش  ِٓ بلأرجةؼ بٌّٛسعةد، ٘ةذب ٠ ةىً خ ةز عٍةٟ بٌحٕةه عٍٟ بٌم

ٚعٍةةٟ بطةةسطّةربزٗ ٚعٍةةٟ ؾمةةٛق بٌٍّى١ةةد بٌاةةة  جةٌحٕةةه ِّةةة ٠ ةةىً زٙد٠ةةدب 

، ؾ١ةةص اْ بٌش٠ةةةدخ اٚ بٌةةٕمت بٌٕةزػةةد عةةٓ ل١ةةةص ٌٛغةةٛدٖ عٍةةٟ بٌّةةدٞ بٌحع١ةةد

 بلأصةٛي بٌّة١ٌةد جةٌم١ّةةد بٌعةدٌةد ز ةىً ارجةةةؼ ؼ١ةز ِؿممةد ٠ةةسُ بلإـصةةؼ عٕٙةةة

طٛب  ـٟ لةئّد بٌدخً اٚ لةئّد بٌدخً بٌ ةًِ ؾظث غح١عةد بٌحٕةد ِّةة ٌٙةة زةأضز 

 Linsmeier, 2011)عٍٟ ارجةؼ بٌحٕهو

 ِشىٍح اٌذساسح 0/0

٠عةةد بٌم١ةةةص جةٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد ادبخ ٘ةِةةد ـةةٟ بٌم ةةة  بٌّصةةزـٟ ِٚةةٓ 

زٛس٠عةةذ بلأرجةةؼ ِّةة ٠ػةث اْ ٠ىةْٛ  ٝبٌّّىٓ اْ ٠ىْٛ ٌٗ زأض١ز ٍِؿٛظ عٍة

 طد ٌفُٙ ٘ذٖ بٌد٠ٕة١ِى١د.ٕ٘ةن درب

ؾ١ةةص اْ بٌم١ةةةص جةٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد زعةةد ادبٖ زؿةةذ٠ز ِحىةةزخ ٌٍّظةةسطّز٠ٓ 

ٚبلإدبرخ عٓ ِسؽ١زبذ بٌظةٛق ٚبٌسٛلعةةذ بٌّظةسمح١ٍد ٚبٌسةٟ ٠ّىةٓ ِةٓ خ ٌٙةة 

زٛبغةةد بٌحٕةةٛن اٚ  ٝبٌسٕحةةإ جةٌّاةةةغز بٌّظةةسمح١ٍد بٌسةةٟ ِةةٓ بٌّّىةةٓ اْ زةةإضز عٍةة

 .(Linsmeier, 2011)بطسمزبرٖ
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لدرخ بٌّةد٠ز٠ٓ عٍةٝ بٌسفز٠ةك جة١ٓ بلأرجةةؼ  بٌا ز ـٟ ِدٞ ٘ذب ٠ىّٓ

ب ؾ٠ٛ١يةة ٠ظةةعد  بٌدبئّد ٚبلأرجةؼ بٌّإلسد بٌٕةزػةد عةٓ بٌم١ّةد بٌعةدٌةد زرعسحةز اِةزي

ـةٟ ؾةةي ، ٚبلإدبرخ ـٟ زػٕث بٌعٛبلث بٌظٍح١د بٌٕةزػد عةٓ عةدَ بٌس١١ّةش ج١ّٕٙةة

عٍةٝ  ،ٚخ١ّةد بلةثعٛ بٌّإطظةد لةد زٛبغةٗ عدَ لدرخ بلإدبرخ عٍٝ ٘ذب بٌس١١ّةش

طح١ً بٌّطةي لد زمزر بلإدبرخ زٛس٠ا غش  ِٓ بلأرجةؼ ؼ١ز بٌّؿممد بٌٕةزػد عٓ 

بٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد عٍةةٝ بٌّظةةة١ّ٘ٓ خةصةةد ئكب وةٔةةر ٘ةةذٖ بلأرجةةةؼ ِززفعةةد ٚ٘ةةذب 

ٌٝ زعم١دبذ ـٟ جةلإظةـد ئ اةغز ز١ٍ٠ّٛد ِٚاةغز ط١ٌٛد٠ِّىٓ اْ ٠إدٞ ئٌٝ 

ا بلأرجةةةؼ ٚبٌاظةةةئز بٌّإلسةةد ٌعةةّةْ بزاةةةك بٌمةةزبربذ ٌةةذب ٠ٕحؽةةٟ زػٕةةث زٛس٠ةة

اِةة جةٌٕظةحد ، (Goncharov & van Triest, 2011)ّة١ٌةدط ِد بلأِةٛر بٌ

عٍةٟ بٌٕمة١ط ِةٓ بٌسٟ ٌٙة زأض١ز عٍٟ زٛس٠عةةذ بلأرجةةؼ ٚ ٟ٘ ٌلأرجةؼ بٌدبئّد

٠ػث اْ ٠ىْٛ زأض١ز٘ة ِٕعدَ عٍٟ بلأرجةؼ بٌّٛسعةد  بٌسٟ بلأرجةؼ بٌّإلسدكٌه 

ٌةةد ٌلأصةةٛي بٌّة١ٌةةد ِةةٓ بٌّّىةةٓ اْ ٠عػةةش بٌّةةد٠ز٠ٓ عٍةةٟ ـسةةزبوُ بٌم١ّةةد بٌعةد

ا زةإضز ا٠عةة بٌاظةةئز اٖ بلأرجةؼ ؾم١م١د اَ ِإلسةد، ٠ٚػةث بٌسفزلد ج١ٓ ً٘ ٘ذ

 ,.Chen et al)ؼ١ز بٌّؿممد بٌٕةزػد عٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ

2020). 

ا٠عةةةة اْ ٠مةةةَٛ ِةةةد٠ز٠ٓ بٌحٕةةةٛن جةطةةةسؽ ي زٛس٠عةةةةذ  ِةةةٓ بٌّّىةةةٓٚ

ً زافة١ط راص رجةؼ ٌصةٌؿُٙ عٓ غز٠ك س٠ةدخ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِةٓ اغةبلأ

بٌّةي ٚ بٌٛصٛي جٗ ئٌٟ ادٟٔ ِظسٛٞ ٌٗ ٌٍؿصٛي عٍةٟ ِىةـاةةذ ج ةىً اوحةز 

فةةىً بٌٕظةةث بٌّة١ٌةةد بٌاةصةةد جةٌحٕةةه ٚا٠عةةة ٌسع ةة١ُ ـةةٟ ٚكٌةةه لأْ بٌسؿظةة١ٓ 

بٌعٛبئد عٍةٟ بٌّظةة١ّ٘ٓ ـةٟ ـسةزبذ بأسعةةع بالسصةةدٞ، عٍةٟ بٌٕمة١ط ِةٓ 

ٌةةه لةةد ٠مةةَٛ ِةةد٠ز٠ٓ بٌحٕةةٛن جةطةةسؽ ي بٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد ٌش٠ةةةدخ راص بٌّةةةي ِةةٓ ك

سطّز٠ٓ ٚبٌّةٛدع١ٓ ئٌةةٟ اغةً غةذت بٌّظةسطّز٠ٓ ٚبٌّةٛدع١ٓ ؾ١ةةص ٠ٕ ةز بٌّظة

بٌحٕه بلأوحز ؾػّة ٘ٛ بلأوطز اِةٔة ٌُٙ ٌٚةٛدبئعُٙ ـمةد ٠ظةسؽً بٌّةد٠ز٠ٓ بٌم١ّةد 

دخ راص ِةةةي بٌحٕةةه دٌةةد ٌش٠ةةةدخ ؾةةدخ بٌّٕةـظةةد جةة١ٓ بٌحٕةةٛن ِةةٓ خةة ي س٠ةةةةعبٌ

لةةد زةةإضز بٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد عٍةةٝ  ،(De jager, 2015)ٚخفةةط بٌزبـعةةد بٌّة١ٌةةد

لةةةزبربذ ط١ةطةةةد زٛس٠ةةةا بلأرجةةةةؼ ئكب وةةةةْ بٌّظةةةسطّزْٚ ١ّ٠ٍةةةْٛ ئٌةةةٝ س٠ةةةةدخ 

)ززحػ زٛس٠ا بلأرجةؼ جةاطسّزبر٠د ـٟ زؿم١ك بٌزجؽزارجةؾُٙ، ٚ Sikalidis 

& Leventis, 2017

مَٛ ِد٠ز٠ٓ بٌحٕٛن جاطسؽ ي بٌم١ّد اْ ٠ بٌّىٓ كٌه ِٟٓ ٚع ٚخ عٍ

بٌعةدٌد لإظٙةر اْ بٌحٕه ٠ؿمك ِىةطث عٍٟ بٌزؼُ ِٓ اْ بٌحٕه ٠ؿمك خظةئز 
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اٚ اْ ِىةطحد ظع١فد ئا اْ ٔةزع ل١ةص بلأصٛي لد ٠سُ ئطسؽ ٌد ٌصةٌؽ 

ٙةر أٙة زؿمك ارجةؼ عٍٟ بٌزؼُ ِٓ اْ ٘ذٖ بلأرجةؼ ١ّ٘ٚد ٔةزػٗ ظبٌّٕ أخ لإ

 & Goncharov)ُ وّة ؾدش ـٟ فزوةذ بٌ ةلد ـٟ رٚط١ةعٓ ئعةدخ زم١١

van Triest, 2011). 

ٌمد لةِر بٌعد٠د ِٓ بٌدربطةذ جدربطد اضز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ 

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ئا أٙة زٛصٍر وً دربطد ٌٕسةئع ِاسٍفد عٓ ؼ١ز٘ة ؾ١ةص 

١ةةةص ٚغةةد اْ ٕ٘ةةةن زعةةةرت ـةةةٌحعط ٠ةةزٞ اْ ٕ٘ةةةن ع لةةد ِٛغحةةد جةة١ٓ بٌم

جةٌم١ّد بٌعةدٌةد ٚزٛس٠عةةذ بلأرجةةؼ ٚدربطةةذ اخةزٞ ٚغةدذ اْ ٕ٘ةةن ع لةد 

طةٌحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚا٠عة ٕ٘ةن دربطةذ زٕةٌٚر ٘ةذٖ 

 ٓ.بٌدربطد ِٓ ِٕ ٛر ِصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ ٚبٌّظسطّز٠

ٚبٌسٟ زٛصٍر ئٌٟ اْ بارزحةغ ج١ٓ  Anssair, (2023)ـمد افةرذ دربطد

رزحةغ ج١ٓ صةـٟ بٌدخً ٌ ةًِ ٚبلأرجةؼ بٌّٛسعد اوحز ِٓ ِعةًِ بابٌدخً ب

ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِّة ٠ ١ز ئٌٟ اْ بٌمدرخ بٌسفظ١ز٠د ٌٍدخً بٌ ةًِ زفٛق 

بٌمدرخ بٌسفظ١ز٠د ٌصةـٟ بٌدخً عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِّة ٠دي اْ بٌم١ّد 

ؼ بٌ ح١ع١د ِّة بٌعةدٌد بٌٕةزػد عٓ لةئّد بٌدخً بٌ ةًِ ٌٙة اضز اوحز ِٓ بلأرجة

٠عٕٟ أٗ ٠سُ زٛس٠ا غش  ِٓ بلأرجةؼ ؼ١ز ِؿممد بٌٕةزع بٌٕةزػد عٓ بٌم١ّد 

ئٌٟ ٚغٛد ع لد ِٛغحد ج١ٓ  Chen et al., (2020)بٌعةدٌد، ٚلد افةر 

اْ بٌسعد٠ ذ بلإٌشب١ِد بٌٕةزػد  جةؼ ؾ١صبٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأر

س٠ةدخ بلأرجةؼ بٌّٛسعد ِٚٓ ظّٓ ٘ذٖ عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ادٞ ئٌٟ 

 ٌسٟ زعد ِٓ بلأرجةؼ ؼ١ز بٌّؿممد.بلأرجةؼ ِىةطث بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚب

ٚبٌسٟ افةرذ ئٌٟ ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١د  de-jager, (2015)ٚافةر 

ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚـٟ غ١ّا بلأؾٛبي ئْ ٘ذٖ بٌسٛس٠عةذ 

ٛن ِّة ٠ػعً راص بٌّةي ِؿفٛؾ زععؿ بٌّزوش بٌّةٌٟ بٌفعٍٟ ٌٍحٕ

جةٌّاةغز ؾ١ص اْ راص بٌّةي بٌطةجر ؾً ِؿً راص بٌّةي بٌظةئً ـٟ زؿد٠د 

اْ ٕ٘ةن ع لد ئ٠ػةج١د  Kochiyama, (2011وبٌزجؿ١د، وّة افةر ا٠عة 

ز ـٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ ؾد طٛب  وةٔر ٔةزػد ج١ٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚبٌسؽ١

ز ؾ١ص اْ جعط بٌ زوةذ بطسادِر لةْٔٛ عٓ ئعةدخ بٌسم١١ُ ارجةؼ اٚ خظةئ

ٚبٌذٞ ٠ظّؽ جادربظ ارجةؼ  ٌصةٌؿٙة 2006بٌ زوةذ بٌّمز بٌعًّ جٗ ـٟ 

ةٌم١ّد بٌعةدٌد ظّٓ بلأرجةؼ بٌمةجٍد ٌٍسٛس٠ا ج بٌم١ةص ئعةدخ بٌسم١١ُ بٌٕةزػد عٓ
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ٚا٠عة زمَٛ بٌ زوةذ بٌّسعطزخ جةطسادبَ ٘ذب بٌمةْٔٛ ٌصةٌؿٙة ا٠عة لإظٙةر 

 ٟ ٌٚٛ وةٔر بٌ زود زؿمك خظةرخ.ارجةؼ اوحز ؾس

ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١ٗ ج١ٓ بٌم١ّد  Ohlson, (1995)ٚظؽ ا٠عة 

بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚبٌسٟ الزذ اْ اٞ زٛس٠عةذ ارجةؼ جسةر٠خ ِع١ٓ 

٠إدٞ ئٌٟ زم١ًٍ بلأرجةؼ بٌّسٛلعد ـٟ بٌفسزبذ بٌ ؾمد ٚاْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ 

ٍّى١د ؾ١ص بْ بٌش٠ةدخ ـٟ زٛس٠عةذ زإضز عٍٟ بٌم١ّد بٌدـسز٠د ٌؿمٛق بٌ

 بلأرجةؼ ٌٚٛ جدٚار ٚبؾد ٠إدٞ ئٌٟ زم١ًٍ بٌم١ّد بٌدـسز٠د جٕفض بٌدٚار.

ٚغٛد ع لد  Goncharov& Van triest, (2011)وّة ٚظؽ 

طةٌحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚٚظؽ ا٠عة اْ بٌؿفةظ عٍٟ 

ٚباؾسفةظ جةلأرجةؼ ٠ش٠د ِٓ ِظسٛٞ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ لحً ئعةدخ بٌسم١١ُ 

بطسطّةربذ بٌ زود ؾ١ص اْ لزبر زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠سُ بٌٕ ز ئ١ٌٗ جعد بٌٕ ز 

د جةٌ زود ٚ٘ذب ِة ٠فظز بٌع لد بٌظةٌحد، ٚافةرذ ئٌٟ باطسطّةربذ بٌاةص

ئٌٟ اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ  Goncharov& Van triest, (2014)دربطد 

د ٚغش  وح١ز ِٓ بلأرجةؼ بٌٛرل١د وةٔر بٌٕةزػد عٓ رجؽ ٚرلٟ ٌٓ زىْٛ ط١ٍّ

زم١١ُ بلأصٛي وبٌم١ّد بٌعةدٌد( ِّة ٠إدٞ ئٌٟ ئؾدبش  ٔس١ػد زع٠ُٛ اٚ ئعةدخ

 ظزر جّصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ.

ٕ ز ئٌٟ ِة طحك ٔػد اْ ٕ٘ةن زعةرت ـٟ ٔسةئع بٌدربطةذ جةٌ

جٛغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ  بٌحعط الز بٌظةجمد ؾ١ص

بلأخز الز جٛغٛد ع لد طةٌحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ  جةؼ ٚبٌحعطبلأر

بلأرجةؼ، ٚ٘ذب بٌسعةرت لد ٠ىْٛ ٔةزع عٓ عدَ لدرخ بٌّد٠ز٠ٓ عٍٟ بٌسفزلد 

ج١ٓ بلأرجةؼ بٌ ح١ع١د ٚبلأرجةؼ بٌّإلسد بٌٕةزػد عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد اٚ 

جةؼ بٌّإلسد ٚبلأرجةؼ بٌدبئّد اْ بٌّد٠ز٠ٓ ا ٠أخذ ـٟ باعسحةر بٌفزق ج١ٓ بلأر

ِٚٓ بٌّّىٓ ا٠عة اْ ٠ىْٛ ٕ٘ةن رؼحد ِٓ بلإدبرخ ـٟ باؾسفةظ جّش٠د ِٓ 

 بلأِٛبي بٌظةئٍد زؿر ط١ ززٙة.

ٚئكب ٔ زٔة ا٠عة ئٌٟ ج١اد بٌس ح١ك ٔػد اْ ٕ٘ةن ج١اةذ ِاسٍفد 

تٕاء ٌٍس ح١ك ٚا٠عة ؾدبضد ز ح١ك بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ـٟ بٌحٕٛن بٌّصز٠د، 

ذرّثً اٌّشىٍح اٌشئٍسٍح ٌٍثسث فً الإخاتح عٍى اٌرساؤي سثك ٍى ِا ع

 اٌثسثً اٌشئٍسً:
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ِة ٘ٛ اضز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٝ زٛس٠عةذ 

بلأرجةؼ؟ ً٘ ٘ذب بٌسأض١ز ئ٠ػةجٟ؟ اٚ ٘ذب بٌسأض١ز طٍحٟ؟ اٚ أٗ ا ٠ٛغد زأض١ز 

  لأرجةؼ بٌاة  جةٌحٕه؟جةٌٕظحد ٌٍم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٝ زٛس٠عةذ ب

 ذسًٍٍ ٔرائح أهُ اٌذساساخ اٌساتمح: 0/9

أثش اٌمٍاط تاٌمٍّح اٌعادٌح عٍى ذىصٌعاخ  اٌذساساخ اٌرً ذٕاوٌد 0/9/0

 الأستاذ 

 Anssair (2023)دساسح 

بٌع لد ج١ٓ بٌم١ةص ئٌٝ دربطد بطسٙدـر ٘ذٖ بٌدربطد هزف اٌذساسح: 

بٌسؽ١زبذ ـٟ  عٌٍٝد ٚزؿد٠د اضز كٌه بٌّؿةطحٟ ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد جةٌم١ّد بٌعةد

بلأطُٙ ٝ اطعةر اطُٙ ٚا٠عة بٌع لد ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚبٌعةئد عٍ

بٌحٕٛن بٌّدرغد ـٟ جٛرصد بلأٚربق بٌّة١ٌد جةٌعزبق ٚا٠عة زؿد٠د بٌعٛبًِ 

  ؽ٘ذٖ بٌع لد ٚزمد٠ُ زٛص١ةذ لأصؿةت بٌّصةٌ ٝبٌسٟ زإضز عٍ

ٔٗ زّر ٘ذٖ بٌدربطد عٍٟ ربطد ٚغد اٌٟ ٔسةئع بٌدٚئكب ٔ زٔة ئٔرائح اٌذساسح: 

ِزؾٍس١ٓ ٚزسّطً ـٟ بٌّزؾٍد بلأٌٟٚ زّر ِٓ خ ي ِعةًِ برزحةغ ج١زطْٛ 

ٚٚغد ِعةًِ بارزحةغ ج١ٓ طعز بٌظُٙ ـٟ بٌظٛق ٚبٌدخً بٌ ةًِ اوحز ِٓ 

ِعةًِ بارزحةغ ج١ٓ طعز بٌظُٙ ـٟ بٌظٛق ٚصةـٟ بٌدخً، ِٚعةًِ بأؿدبر 

ـٟ بٌظٛق ٚبٌدخً بٌ ةًِ اوحز ِٓ ِعةًِ بأؿدبر ج١ٓ طعز ج١ٓ طعز بٌظُٙ 

%، اِة ـٟ 95بٌظُٙ  ـٟ بٌظٛق ٚج١ٓ بٌدخً بٌ ةًِ ٚكٌه عٕد ِظسٛٞ ضمد 

بٌّزؾٍد بٌطة١ٔد زّر ِٓ خ ي ِعداذ بارزحةغ ج١ٓ بٌعةئد عٍٟ بلأطُٙ 

ٟ بلأطُٙ ٚ صةـٟ ٚبٌدخً بٌ ةًِ اوحز ِٓ ِعدي بارزحةغ ج١ٓ بٌعةئد عٍ

ْ بٌمدرخ بٌسفظ١ز٠د ٌٍدخً بٌ ةًِ ا٠عٕٟ  %، ِّة95عٕد ِظسٛٞ ضمد بٌدخً 

اعٍٟ ِٓ بٌمدرخ بٌسفظ١زٞ ٌصةـٟ بٌدخً طٛب  اطعةر بلأطُٙ ـٟ بٌظٛق اٚ 

 عٛبئد بلأطُٙ، ِّة ٠عٕٟ اْ بٌدخً بٌ ةًِ ٌٗ زأض١ز اوحز عٍٟ زٛس٠ا بلأرجةؼ .

  Chen et al. (2020)دساسح

عد٠ ذ بٌم١ّد بٌعةدٌد د ئٌٟ بخسحةر اضز زبطسٙدـر ٘ذٖ بٌدربطهذف اٌذساسح: 

عٍٟ ط١ةطد زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـٟ ظً باعسّةد عٍٟ بٌّعة١٠ز بٌد١ٌٚد لإعدبد 

 .اعسّةد عٍٟ ع١ٕد ِٓ بٌم ة  بٌّةٌٟ بلأطسزبٌٟجة بٌسمةر٠ز بٌّة١ٌد

ٔسةئع بٌدربطد ٚغد اْ ٕ٘ةن ع لد ئ٠ػةج١د  ٝٚئكب ٔ زٔة ئٌ ٔرائح اٌذساسح:

ْ بٌسعد٠ ذ بلإٌشب١ِد بٌٕةزػد ب، ؾ١ص عةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼج١ٓ بٌم١ّد بٌ

عٓ بٌم١ةص جةٌم١ُ بٌعةدٌد ٌٙة زأض١ز ئ٠ػةجٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ؾ١ص اْ بٌش٠ةدخ 

بٌٕةزػد عٓ بٌم١ةص جةٌمّد بٌعةدٌد زإدٞ ئٌٟ س٠ةدخ ـٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚٔػد 

بٌٕةزػد عٓ اْ ِٓ ظّٓ ٘ذٖ بٌس٠ٛعةذ ارجةؼ ؼ١ز ِؿممد ٟٚ٘ بلأرجةؼ 

 بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد.
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 Sikalidis& Leventis (2017)دساسح

بخسحةر، اضز زعد٠ ذ بٌم١ّد بٌعةدٌد  ئٌٟ بطسٙدـر ٘ذٖ بٌدربطدهذف اٌذساسح: 

ٌٍعمةربذ باطسطّةر٠د ٚبلأٚربق بٌّة١ٌد ٚزأض١ز٘ة عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ 

ٟ ٠ز بٌّة١ٌد بٌّسٛبغدخ ـجّٛغث ئٌشب١ِد ز ح١ك بٌّعة١٠ز بٌد١ٌٚد لإعدبد بٌسمةر

  جٛرصد عّةْ

ٗ ٕ٘ةن ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ ٔئكب ٔ زٔة ئٌٟ ٔسةئع بٌدربطد ٚغد أرائح اٌذساسح: 

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚبٌم١ّد بٌعةدٌد، ؾ١ص اْ زعد٠ ذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ادذ ئٌٟ 

س٠ةدخ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚافةرذ بٌدربطد ا٠عة ئٌٟ أٗ ٠ػث عٍٟ بٌ زوةذ 

َٛ جسٛس٠ا بلأرجةؼ بٌّؿممد ـمػ ؾسٟ ٠سّىٓ بٌّظسطّزْٚ ا٠عة ِٓ ٠ػث اْ زم

بٌؿىُ عٍٟ ادب  بلإدبرخ جدرغد اوطز دلد ِّة ادٞ ئٌٟ س٠ةدخ بٌّدـٛعةذ بٌسٟ 

 ٔسػر عٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.

 Mithani (2016)دساسح 

طسٙدـر ٘ذٖ بٌدربطد زؿ١ًٍ بٌع لد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ِٚدٞ هذف اٌذساسح: 

ً لٛب١ٔٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ بٌمةئُ ـٟ ٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـٟ ظزأض١ز٘ة عٍ

كٌه بٌسٛل١ر بٌمةئّد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٓ خ ي صةـٟ بٌدخً ـٟ بٌفسزخ 

، بلأٌٟٚ ٚـٟ بٌفسزخ بٌطة١ٔد بعسّدذ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ عٍٟ صةـٟ بلأصٛي

 ٚكٌه جةٌس ح١ك عٍٟ بٌ زوةذ بلأطسزب١ٌد.

دربطد ٚغد اْ ٌٍسؽ١ز ـٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌٟ ٔسةئع بٌئكب ٔ زٔة ئٔرائح اٌذساسح: 

زأض١ز ئ٠ػةجٟ عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚكٌه اْ بٌسعد٠ ذ ـٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد 

٠ش٠د ِٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚ٘ذب ٠زغا ئٌٟ اْ بٌّد٠ز٠ٓ ا زأخذ ـٟ باعسحةر 

 .ةؼبٌفزق ج١ٓ بلأرجةؼ بٌدبئّد ٚبلأرجةؼ بٌّإلسد عٕد ل١ةِٙة جسٛس٠عةذ بلأرج

 de-jager (2015)دساسح

بطسٙدـر ٘ذٖ بٌدربطد ئٌٟ بخسحةر اضز بٌسعد٠ ذ بٌٕةزػد عٓ هذف اٌذساسح: 

 بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ِٚدٞ زأض١ز٘ة ٘ذٖ بٌسعد٠ ذ عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ

 .ع١ٕد ِٓ بٌحٕٛن بٌّسٛبغدخ ـٟ غٕٛت اـز٠م١ةةد عٍٟ عسّلإةج

 لد ئ٠ػةج١د بٌدربطد ٚغد بْ ٕ٘ةن عٚئكب ٔ زٔة ئٌٟ ٔسةئع ٔرائح اٌذساسح: 

ج١ٓ بٌسم١١ُ جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ؾ١ص اْ بٌش٠ةدخ ـٟ بٌم١ّد 

بٌعةدٌد ـٟ غ١ّا بلأؾٛبي ادذ ئٌٟ س٠ةدخ ـٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِّة ٠ععؿ 

بٌّزوش بٌّةٌٟ بٌفعٍٟ ٌحٕٛن غٕٛت اـز٠م١ة ؾ١ص راص بٌّةي بٌّؿفٛؾ 

( ؾً ِؿً راص بٌّةي صٛي بلألً ط١ٌٛدوبٌطةجسدجةٌّاةغز بٌّسّطٍد ـٟ بلأ

 بٌظةئً ـٟ زؿد٠د رجؿ١د بلأطُٙ.

 Goncharov& Van triest (2014)دساسح

بطسٙدـر ٘ذٖ بٌدربطد ئٌٟ بخسحةر عٛبلث بٌم١ّد بٌعةدٌد هذف اٌذساسح: 

ٚزأض١ز٘ة عٍٟ زٛس٠عةذ ارجةؼ بٌّظسطّز٠ٓ كٌه ِٓ اغً ؾّة٠د ِصةٌؽ 

ةٌد ٟٚ٘ ِػّٛعد فزوةذ بٌ ةلد ٟ دربطد بٌؿةاعسّةد عٍج ،بٌّظسطّز٠ٓ
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ٚكٌه اْ ٘ذٖ  (Russian energy congeiomerate(UES)) بٌزٚط١د

 .بٌ زود ؾممر اوحز عةئد ٌٙة جعد اْ لةِر جس ح١ك بٌم١ّد بٌعةدٌد ـٟ بٌم١ةص

كب ٔ زٔة ئٌٟ ٔسةئع بٌدربطد ٚغد اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ بٌٕةزػد ئٔسةئع بٌدربطد: 

جةٌم١ّد بٌعةدٌد( ٌٓ زىْٛ ط١ٍّد  ةؼ بٌٕةزػد عٓ بٌم١ةصرجوبلأ عٓ رجؽ ٚرلٟ

ٚئعةدخ زم١١ُ  ٚغش  وح١ز ِٓ ٘ذٖ بلأرجةؼ ٔةزع اْ بٌسع٠ُٛ ٚزؽ١ز بلأطعةر

بلأصٛي ِّة ٠إدٞ ئٌٟ ئؾدبش ظزر جّصٍؿد بٌّظسطّز٠ٓ ٚكٌه اْ 

بٌّظة١ّ٘ٓ بٌعةد١٠ٓ ؾصٍٛب عٍٟ ٔظحد ارجةؼ اوحز ِٓ بٌّظة١ّ٘ٓ ـٟ بلأطُٙ 

 بٌّّسةسخ.

 Goncharov& Van triest, (2011)دساسح 

بطسٙدـر بٌدربطد بخسحةر اضز بٌسؽ١ز ـٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٝ  هذف اٌذساسح:

ط١ةطد زٛس٠ا بلأرجةؼ ـٟ ِػسّا بٌ زوةذ ؼ١ز بٌّة١ٌد ٚبٌحٕٛن ـٟ بٌح١اد 

 .بٌزٚط١د

ئكب ٔ زٔة ئٌٟ ٔسةئع بٌدربطد ٚغد ٚغٛد ع لد طةٌحد ج١ٓ  ٔرائح اٌذساسح:

١ز٠ٓ زم١١ُ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚزُ زفظ١ز كٌه ئٌٟ زفظئعةدخ 

ّٚ٘ة: بٌسفظ١ز بلأٚي: ئْ بٌّد٠ز٠ٓ ٠فعٍْٛ اْ ٠سُ باؾسفةظ جةلأِٛبي بٌدبخ١ٍد 

ِّة ٠ش٠د بٌٕمٛد زؿر زصزـُٙ ٚلد ٠ ١ز بٌّد٠زْٚ ئٌٝ بلأرجةؼ ؼ١ز عةد٠د 

رجةؼ الً، ٚبٌسفظ١ز بٌٕةزػد عٓ بٌسؽ١ز ـٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد وسفظ١ز ٌسٛس٠ا ا

ٟٔ: ئْ باؾسفةظ جةلأرجةؼ بٌٕةزػد عٓ ئعةدخ بٌسم١١ُ ٠ظةعد عٍٝ س٠ةدخ ِعدي بٌطة

بٌّٕٛ ٌٍحٕه ٚكٌه جظحث ِعداذ بٌّٕٛ بٌّززفعد ٚئْ بٌؿفةظ عٍٟ ِظسٜٛ 

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ عٍٝ اطةص بٌدخً لحً ئعةدخ بٌسم١١ُ لد ٠ ىً خ ز عٍٟ 

د ِٓ بطسطّةربذ بٌّد٠ز٠ٓ ٚاْ لزبر بٌ زود ٚبْ باؾسفةظ جةلأرجةؼ ٠ش٠

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠سُ جعد بٌٕ ز ئٌٝ باطسطّةربذ، ٚ٘ذب ِة ٠فظز بٌع لد 

 بٌظٍح١د ج١ٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٚىةطث بٌم١ّد بٌعةدٌد ؼ١ز بٌّؿممد.

 اٌذساساخ؛ ِٓ اٌساتمح اٌّدّىعح اسرعشاع خلاي ِٓ وٌُّىٓ هزا

 :اٌثسثٍح اٌفدىج ٌذسذٌر اٌراٌٍح إٌرائح اٌثازث سرخٍضٌ أْ

ٌٕ ز ئٌٟ ِة طحك ٔػد اْ ٕ٘ةن زعةرت ـٟ ٔسةئع بٌدربطةذ جة

بٌظةجمد ؾ١ص بٌحعط الز جٛغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ 

بلأرجةؼ ٚبٌحعط بلأخز الز جٛغٛد ع لد طةٌحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ 

ي ِصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ ؾ١ص ٚبٌحعط بلأخز لةَ جدربطسٙة ِٓ خ  بلأرجةؼ،

ٚجةٌٕ ز ئٌٟ بٌدربطةذ بٌسٟ ٚظؿر ٚغٛد ع لد ِٛغحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد 

ٚبٌسٟ زٛصٍر ئٌٟ اْ   Anssair (2023)ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ دربطد

بارزحةغ ج١ٓ بٌدخً بٌ ةًِ ٚبلأرجةؼ بٌّٛسعد اوحز ِٓ ِعةًِ بارزحةغ ج١ٓ 

ً اوحز خ بٌسفظ١ز٠د ٌٍدخً بٌ ةِصةـٟ بٌدخً ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ اٞ اْ بٌمدر
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 Chenِٓ بٌمدرخ بٌسفظ١ز٠د ٌصةـٟ بٌدخً عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، اِة دربطد

et al. (2020)   ٚبٌسٟ ٚظؿد ٚغٛد ع لد ِٛغحد ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد

بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ؾ١ص ٔسع عٓ بٌسعد٠ ذ بلإ٠ػةج١د ٌٍم١ّد بٌعةدٌد 

ظّٓ ٘ذٖ بلأرجةؼ ِىةطث بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚبٌسٟ س٠ةدخ بلأرجةؼ بٌّٛسعد ِٚٓ 

 Sikalidis& Leventisزعد ِٓ بلأرجةؼ ؼ١ز بٌّؿممد، ٚجةٌٕ ز ئٌٟ دربطد

ٚبٌسٟ افةرذ ئٌٟ ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ  (2017)

بلأرجةؼ ٚبٌسٟ ٚظؿر ا٠عة اْ بلأرجةؼ بٌّٛسعد بٌٕةزػد بٌم١ّد بٌعةدٌد طٛؾ 

 Mithani (2016)ٓ، اِة دربطدش ظزر ِظسمحٍٟ ٌٍّظسطّز٠٠سُ ئؾدب

ٚظؿر بٌدربطد ٚغٛد ع لد ِٛغحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ، 

ٚبٌسٟ افةرذ ئٌٟ ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ بٌم١ّد   de-jager (2015)دربطد

بٌعةدٌد ٚ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚـٟ غ١ّا بلأؾٛبي ئْ ٘ذٖ بٌسٛس٠عةذ زععؿ 

بٌّةٌٟ بٌفعٍٟ ٌٍحٕٛن ِّة ٠ػعً راص بٌّةي ِؿفٛؾ جةٌّاةغز ؾ١ص  بٌّزوش

١د، اْ راص بٌّةي بٌطةجر ؾً ِؿً راص بٌّةي بٌظةئً ـٟ زؿد٠د بٌزجؿ

ٚبٌسٟ ٚظؿر ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ  Kochiyama (2011ودربطد

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚبٌسؽ١ز ـٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ ؾد طٛب  وةٔر ٔةزػد عٓ 

اْ جعط بٌ زوةذ بطسادِر لةْٔٛ ١١ُ ارجةؼ اٚ خظةئز ؾ١ص ئعةدخ بٌسم

ٌصةٌؿٙة ٚبٌذٞ ٠ظّؽ جادربظ ارجةؼ  2006بٌ زوةذ بٌّمز بٌعًّ جٗ ـٟ 

ئعةدخ بٌسم١١ُ بٌٕةزػد عٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ظّٓ بلأرجةؼ بٌمةجٍد ٌٍسٛس٠ا ٚا٠عة 

ؼ زمَٛ بٌ زوةذ بٌّسعطزخ جةطسادبَ ٘ذب بٌمةْٔٛ ٌصةٌؿٙة ا٠عة لإظٙةر ارجة

 ,Ohlsonاوحز ؾسٟ ٌٚٛ وةٔر بٌ زود زؿمك خظةرخ، اِة جةٌٕظحد ٌدربطد

ٚبٌسٟ ٚظؿر ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١ٗ ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ   (1995)

بلأرجةؼ ٚبٌسٟ الزذ اْ اٞ زٛس٠عةذ ارجةؼ جسةر٠خ ِع١ٓ ٠إدٞ ئٌٟ زم١ًٍ 

ز عٍٟ بٌم١ّد بلأرجةؼ بٌّسٛلعد ـٟ بٌفسزبذ بٌ ؾمد ٚاْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ زإض

ؿمٛق بٌٍّى١د ؾ١ص بْ بٌش٠ةدخ ـٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٌٚٛ جدٚار بٌدـسز٠د ٌ

 ٚبؾد ٠إدٞ ئٌٟ زم١ًٍ بٌم١ّد بٌدـسز٠د جٕفض بٌدٚار.

 ِٚٓ بٌدربطةذ بٌسٟ الزذ جٛغٛد ع لد طةٌحد دربطد 

Goncharov& Van triest (2011) ٚظؿد ٘ذٖ بٌدربطد ٚغٛد  ؾ١ص

 بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚٚظؽ ا٠عة اْ بٌؿفةظ ع لد طةٌحد ج١ٓ بٌم١ّد

عٍٟ ِظسٛٞ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ لحً ئعةدخ بٌسم١١ُ ٚباؾسفةظ جةلأرجةؼ ٠ش٠د ِٓ 
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بطسطّةربذ بٌ زود ؾ١ص اْ لزبر زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠سُ بٌٕ ز ئ١ٌٗ جعد بٌٕ ز 

 ئٌٟ باطسطّةربذ بٌاةصد جةٌ زود ٚ٘ذب ِة ٠فظز بٌع لد بٌظةٌحد.

ٌر بٌع لد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ربطةذ بٌسٟ زٕةٕٚظحد ٌٍداِة جةٌ 

 ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٓ ٚغٙد ٔ ز ِصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ دربطد

Goncharov& Van triest (2014) ٟافةرذ ئٌٟ اْ زٛس٠عةذ  ٚبٌس

بلأرجةؼ بٌٕةزػد عٓ رجؽ ٚرلٟ ٌٓ زىْٛ ط١ٍّد ٚغش  وح١ز ِٓ بلأرجةؼ 

زم١١ُ بلأصٛي وبٌم١ّد بٌعةدٌد( ِّة ٠إدٞ  بٌٛرل١د وةٔر ٔس١ػد زع٠ُٛ اٚ ئعةدخ

 ئٌٟ ئؾدبش ظزر جّصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ. 

 :أهٍّح اٌذساسح 0/2

 زٕحا بلأ١ّ٘د بٌع١ٍّد ٌٍدربطد بٌؿة١ٌد ِٓ خ ي ِػّٛعد ِٓ بٌحٕٛد:

  :أولا الأهٍّح اٌشئٍسٍح ٌٍذساسح

  زظةعد ـٟ ـُٙ و١ف١د زأض١ز بٌم١ةةص جةٌم١ّةد بٌعةدٌةد ٌلأصةٛي بٌّة١ٌةد

 جةؼ.أض١ز٘ة عٍٝ زٛس٠عةذ بلأرِٚدٞ ز

 :ثأٍا أهٍّح اٌذساسح تإٌسثح ٌلإداسج

  ُ٘لد زٛـز ٘ذٖ بٌدربطد جعط بٌّٕةـا لإدبربذ بٌحٕٛن ؾ١ص ٠ظةعد

ـةةٟ ـٙةةُ ِةةدٜ زةةأض١ز بٌم١ةةةص جةٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد ٌٍحٕةةٛن عٍةةٝ زٛس٠ةةا 

 بلأرجةؼ ِّة ٠ظةعدُ٘ ـٟ زع ١ُ ِٕةـعُٙ.

 ِؿةطحد بٌم١ّد زٛظ١ؽ ا١ّ٘د زدر٠ث بٌفز٠ك بٌّةٌٟ عٍٝ ـ ُٙ

بٌمزبربذ بٌّة١ٌد ِّة ٠ظةعدُ٘ عٍٟ ِٛبغٙد  بٌعةدٌد ٚزأض١ز٘ة عٍٝ

بٌسؿد٠ةذ بٌٕةزػد عٓ بٌسؽ١ز ـٟ بٌّعة١٠ز بٌّؿةطح١د ٚزمد٠ُ 

زٛص١ةذ لإدبربذ بٌحٕٛن ؾٛي و١ف١د بزاةك لزبربذ ِظس١ٕزخ ج أْ 

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٚة ِدٞ زأض١ز٘ة عٍٟ ط١ةطةذ بٌحٕه ِّة ٠عشس 

 ٟ بطسدبِد بٌّٕٛ بٌّةٌٟ ٌٍّٕ أخ.ِا بٌّظسطّز٠ٓ ٠ٚظةعد عٍبٌطمد 

   عٍٝزٛظ١ؽ بٌّاةغز بٌّززح د جةٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚاضز٘ة 

 بٌظ١ةطد بٌّة١ٌد بٌّظسادِد.
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  ط١ةطد زٛس٠ا ارجةؼ ِزٔد زأخذ ـٟ  ئٌٝبٌّؿةٌٚد ٌٍٛصٛي

باعسحةر بٌسمٍحةذ بٌٕةزػد عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد، ٚبٌسزو١ش 

ٟ زٛس٠عةذ ارجةؼ زعىض بلأدب  بٌّةٌٟ بٌؿم١مٟ ٌٍحٕه جدا ِٓ عٍ

د عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد باعسّةد عٍٟ بلأرجةؼ بٌؽ١ز ِؿممد بٌٕةزػ

بٌعةدٌد ـٟ ؾةٌد اْ ٕ٘ةن ع لد ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد 

ٌلأصٛي بٌّة١ٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ طٛب  وةٔر ِٛغحد اٚ طةٌحد 

 اٚ ا ٠ٛغد ع لد.

 :ٌٕسثح ٌٍّساهٍّٓهٍّح تاثاٌثا الأ

  زةةٛـز ِٕفعةةد ل٠ٛةةد ٌٍّظةةة١ّ٘ٓ ِةةٓ خةة ي ِعةةزـسُٙ ِمةةدبر بٌسؽ١ةةز

بٌٕةةةزع عةةٓ بٌم١ةةةص جةٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد ِٚةةدٜ زةةأض١ز ٘ةةذٖ بٌم١ّةةد عٍةةٝ 

بلأرجةةةةؼ بٌّٛسعةةةد عٍةةة١ُٙ ِٕٚفعةةةد ل٠ٛةةةد ٌٍّظةةةسطّز٠ٓ بٌؿةةةة١١ٌٓ 

ٚبٌّززمح١ٓ ٌّعزـد بٌحٕٛن بلأوطز لٛخ ٌ طسطّةر ـ١ٙة ِٚعزـد ِدٜ 

زٛس٠عةةةذ  عٍةةٝاٌةةٗ رلةةُ بٌسؽ١ةةز ـةةٟ بٌم١ّةةد بٌعةدٌةةد ٚداٌةةٗ كٌةةه د

 .بلأرجةؼ

  زعش٠ش ضمد بٌّظة١ّ٘ٓ ـٟ ففةـ١د بٌّعٍِٛةذ بٌّة١ٌد ِٓ خ ي

 ـُّٙٙ ِدٌٛاذ ٘ذٖ بلأرلةَ بٌّفصؽ عٕٙة ـٟ بٌمٛبئُ بٌّة١ٌد.

  ،٠ظةُ٘ ـٟ زٛلا ادب  بٌحٕه بٌّظسمحٍٟ بٌّسعٍمد جسٛس٠عةذ بلأرجةؼ

رطةذ ـٟ بٌّؿةطحد ٌصةٔعٟ بٌظ١ةطةذ ٚبٌّّة ٚزمد٠ُ ِعٍِٛةذ

 طٍٛن بٌّإطظةذ. عٍٝؾٛي زأض١ز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد 

  لد ز ػا بٌٕسةئع ئٌٟ س٠ةدخ ِس ٍحةذ بلإـصةؼ عٓ اضز بٌم١ةص

بٌٕسةئع بٌّة١ٌد ِّة ٠عشس بٌ فةـ١د ٠ّٚىٓ  عٍٝجةٌم١ّد بٌعةدٌد 

 بلإدبرخ ٚبٌّظسطّز٠ٓ ِٓ بزاةك بٌمزبربذ ج ىً اـعً.

  :ساتعا أهٍّح اٌذساسح تإٌسثح ٌٍثسث اٌعًٍّ

  لد ٠ظسف١د ِٓ ٔسةئع بٌدربطد بٌحةؾط١ٓ، ؾ١ص ٠ّىٓ بْ زس١ؽ بٌدربطد

آـةق لأجؿةش ِظسمح١ٍد، خةصد ِا ؾدبضد ز ح١ك بٌم١ّةد بٌعةدٌةد ـةٟ 

 بٌحٕٛن بٌّصز٠د.
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 أهذاف اٌذساسح: 0/4

جةٌم١ّد زٙدؾ بٌدربطد بٌؿة١ٌد جصفد بطةط١د ئٌٝ بخسحةر اضز بٌم١ةص 

زٛس٠عةذ ارجةؼ بلأطُٙ ـٟ بٌحٕٛن بٌسػةر٠د  عٍٝبٌّة١ٌد بٌعةدٌد ٌلأصٛي 

 بٌّم١دخ جةٌحٛرصد بٌّصز٠د.

 :اٌذساسح فشضٍاخ 0/5

ٔ زب ٌٛغد زعةرت ج١ٓ بٌدربطةذ بٌظةجمد ـةٌحعط ٠زٞ ٚغٛد 

ع لد ئ٠ػةج١د ٚبلأخز ٠زٞ ٚغٛد ع لد طٍح١د ٌذٌه زُ ص١ةؼد 

 بٌٕؿٛ بٌسةٌٟ: عٍٝبٌفزٚض 

H1 ٕ٘ةن زأض١ز ئ٠ػةجٟ ٌٍسؽ١ز بٌٕةزع عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد :

 ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.

H2 ٕ٘ةن زأض١ز طٍحٟ ٌٍسؽ١ز بٌٕةزع عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد :

 ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.

H3ٛي : ا ٠ٛغد زأض١ز ٌٍسؽ١ز بٌٕةزع عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأص

 لأرجةؼ.بٌّة١ٌد عٍٟ زٛس٠عةذ ب

 :بٌسة١١ٌٓ بٌّٕٙػ١ٓ ٝعٍ بٌحةؾص ذبعسّد: اٌذساسح ِٕهح 0/6

(: ٌدربطةةةد ٚزؿد٠ةةد بٌع لةةد جةةة١ٓ الاسننرذلاًٌ) الاسننرٕثا ً اٌّننٕهح -1

بٌّسؽ١ةةزبذ ٚبافةةسمةق بٌٕ ةةزٞ ٌٍفةةزٚض بلإؾصةةةئ١د ِةةٓ خةة ي 

بٌدربطةةةذ ٚبٌحؿةةٛش بٌظةةةجمد بٌّسعٍمةةد جّٛظةةٛ   ٝباغةة   عٍةة

   بٌدربطد

ي ٚزمةةةد٠ُ: الاسنننرمشائً اٌّنننٕهح -2  اخسحةةةةر ـةةةزٚض بٌدربطةةةد ع١ٍّةةةة

زفظةةة١زبذ ٌٕسةةةةئع باخسحةةةةربذ ِٚمةرٔسٙةةةة ِةةةا ٔسةةةةئع بٌدربطةةةةذ 

بٌظةةةجمد، ِةةٓ خةة ي زػ١ّةةا بٌح١ةٔةةةذ ٚئغةةزب  بٌدربطةةد بٌس ح١م١ةةد 

  ٌسؿد٠د بٌع لد ج١ٓ ِسؽ١زبذ بٌدربطد.

 :دة١ٌبٌس ٌٍعٕةصز بٌحؿص ِؿس٠ٛةذ زمظ١ُ زُ :اٌذساسح خطح 0/7

 .بطدٍدرٌ بلإغةر بٌعةَ (1و

 ٚع لسٙة جسٛس٠عةذ بلأرجةؼ. ٌلأصٛي بٌّة١ٌد بٌم١ّد بٌعةدٌد (2و

 بٌدربطد بٌس ح١م١د  (3و

 ٔسةئع ٚزٛص١ةذ بٌدربطد  (4و

 بٌّزبغا  (5و
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  اٌمٍّح اٌعادٌح وعلالرها ترىصٌعاخ الأستاذ-9

 : ِفهىَ اٌمٍّح اٌعادٌح 9/0

طح١د بٌّط١زخ ةٌم١ّد بٌعةدٌد ِٓ اُ٘ بٌمعة٠ة بٌّؿةجعسحز بٌم١ةص ٠

ِؿٛر٠ة ـٟ بٌفىز ز بٌم١ّد بٌعةدٌد ٠عسحز زؽ١ بطسادبٌٍَػدي ؾ١ص اْ 

زعىض  ـٟ أٙة بٌّؿةطحٟ زىّٓ بلأ١ّ٘د بٌىحزٞ ٌس ح١ك بٌم١ّد بٌعةدٌد

بٌؿة١ٌد ٌٍظٛق ٚزش٠د ِٓ درغد ففةـ١د بٌمٛبئُ بٌّة١ٌد  بالسصةد٠دبٌ زٚؾ 

١ر بٌّٕةطث وؾّةد، بٌمزبربذ بٌّٕةطحد ـٟ بٌسٛل بزاةكٚزظةعد ب٠عة ـٟ 

2015) 

بٌ زق بٌؿد٠طد ٔظح١ة بٌسٟ ٠ّىٓ  ئؾد٠ٜعسحز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد  

ع١ٍٙة ـٟ ؾظةت بلأصٛي ج ز٠مد اوطز ِٛضٛل١د ـٟ ؾةٌد ز ح١مٙة  باعسّةد

٠سفك ِفَٙٛ بٌم١ّد بٌعةدٌد ِا بٌّفة١ُ٘ بلأطةط١د ٌٍّؿةطحد  ج ىً ط١ٍُ،

ِز٠ىٟ بٌسةجعد ٌّعٙد بٌّؿةطح١ٓ بٌصةدرخ عٓ ٌػٕد ِعة١٠ز بٌّؿةطحد بلأ

بٌاة   SFAR107بٌمة١١ٔٛٔٓ بلأِز٠ى١١ٓ بٌسٟ اعدذ ز ح١مة ٌٍّع١ةر رلُ

جةٌّؿةطحد ٚبلإـصةؼ عٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚبٌّع١ةر رلُ 

SFAS11    ـٟ بلأٚربق  باطسطّةربذٚبٌم١ةص جحعط  جةاعسزبؾبٌاة

١ّد بٌعةدٌد ٌذٌه زعسحز بٌم ١د،بٌٍّىؾمٛق  بٌّة١ٌد بٌّسّطٍد ـٟ بٌد٠ْٛ اٚ

ٚبٌم١ةص بٌّؿةطحٟ لأٔٙة زعىض بٌٛظا  باعسزبؾبٌّم١ةص بلأـعً ـٟ 

زسحا بٌم١ّد ٚ بٌمزبربذ ازاةكبٌؿم١مٟ ٌٍّٕ أخ ـٍذٌه زعسحز اوطز ِ ئّد 

بٌعةدٌد ـٟ بٌم١ةص ٚبلإـصةؼ عٓ بٌع١ٍّةذ ٚبلأؾدبش بٌّةظ١د ٚبٌؿةظزخ 

لةج١ٍد بٌّعٍِٛةذ ٌٍّمةرٔد ٚخةصد ِٕٙع زم١١ّٟ ٠ؿظٓ ِٓ خةص١د 

 (.2019بٌّة١ٌد بٌسٟ زظّٟ بٌم١ّد بٌظٛل١د بٌعةدٌد وفٍؽ،  باطسطّةربذ

بٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ أٙة بٌظعز  SFAS157 (2007)ؾٚلد عز

ـٟ بٌسشبَ عٕد ٌظدبد  باطسؽٕة بٌذٞ ٠ّىٓ بٌؿصٛي ع١ٍد ٌح١ا اصً بٚ 

 طٛق ِة١ٌد ٔ  د ـٟ زةر٠خ ِؿدد.

بٌم١ّد بٌعةدٌد  (2019و دِعة١٠ز بٌّؿةطحد بٌّصز٠ ـٟ ؾ١ٓ عزـر 

ِمةجً ج١ا اصً بٚ بٌذٞ ٠سُ بٌسٕةسي عٕد  بطس ِٗٔٙة ٟ٘ بٌظعز بٌذٞ ٠سُ ا

سعة١ٍِٓ ـٟ بٌظٛق ـٟ زةر٠خ ّـٟ ِعةِ ذ ِٕس ّد ج١ٓ بٌبٌسشبَ ٌٕمً 

 ِؿدد.

ِعٕٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ ِحدا  (2006 (بٌظعفةْ ٚظؽ

ٚا  ٟ عٍّٙة ئٌٟ ـسزخ ؼ١ز ِؿدد، أخ طسظسّز ـؾ١ص اْ بٌّٕ باطسّزبر٠د
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زسّطً ـٟ بٌّحةٌػ بٌّؿصٍد اٚ بٌّحةٌػ بٌّدـٛعد ـٟ ع١ٍّةذ ئغحةر٠د اٚ 

 زصف١د.

اْ زعز٠ؿ بٌم١ّد بٌعةدٌد زّطً طعز بٌظٛق  Palea (2014) ٠زٞ

ِٓ ٚغٙد ٔ ز بٌّ ةرو١ٓ ـٟ بٌظٛق بٌذٜ ٠سُ ـ١ٗ زدبٚي بلأصً ٚا٠عة 

 زةر٠خ ِع١ٓ.بٌعةدٌد ـٟ طٛق ٔ ػ ـٟ  ٠ػث اْ ٠سُ ل١ةص بٌم١ّد

بٌحةؾص اْ بٌم١ّد بٌعةدٌد زسّطً ـٟ بٌّحٍػ بٌذٞ  ٠ظسٕسعِّة طحك 

٠ّىٓ بٌؿصٛي ع١ٍد ِمةجً بٌسعؿ١د جأصً ِع١ٓ بٚ بٌّحٍػ بٌّّىٓ 

ِؿدد جىةًِ ئربدخ بٌ زـ١ٓ ـٟ ظً ٚغٛد بٌسشبَ ِمةجً طدبد  ٗبٌسعؿ١د ج

عٕٙة ِٓ بلأصٛي بٌّعؿٟ ٚا زسّطً ـٟ  ٚـٟ زةر٠خ ِؿدد ٔ  د طٛق

اغً بٌسصف١د ج زغ زٛبـز بٌّعزـد بٌىةـ١د ٚبٌزؼحد ـٟ ئزّةَ ع١ٍّد بٌسحةدي 

 ٚجىةًِ ئربدزّٙة.

ِة ْ ٕ٘ةن ض ش اطٛبق ٌٍم١ةص اٚ اٚجةٌٕ ز ئٌٟ بلأطٛبق ٔػد 

بٌظٛق بلأٚي ٚبٌذٞ ٠ّطً  :ـٟٚبٌذٞ ٠سّطً ٌٍم١ةص  جةٌ ىً بٌٙزِٟ ؾ٠عز

ب١ٌٚٓ ـٟ بلأطٛبق ؾ بٌّسد١ٗ ٠ىْٛ ٕ٘ةن اابٌظٛق بٌٕ  د ٚ ـٚ٘ٛ بٌمّد 

بلأطٛبق ِعٍٕد  ـ٠ٗ١أزٟ ـٟ بٌّزؾٍد بٌطة١ٔد ٠ىْٛ  ،اطعةر ِعٍٕدٚغٛد  ٚ

بٌّسّةضٍد اٚ كبذ  ج ىً ِحةفز اٚ ؼ١ز ِحةفز ٟٚ٘ اطعةر بلأصٛي بٌّة١ٌد

 ،بٌصٍد جا ؾ بلأطعةر بٌّعٍٕد ٚبٌسٟ زُ ئدربغٙة ظّٓ بٌّظسٛٞ بلأٚي

بٌّظسٛٞ بٌٙزِٟ ٟٚ٘ بٌسٟ ا ٠سُ  بٌطةٌطد ٚبلأخ١زخ ـٟجةٌٕ ز ئٌٟ بٌّزؾٍد 

زدبٌٚٙة ـٟ بٌظٛق ِٓ ضُ ـسسدخً بلإدبرخ ـٟ زم١١ُ ٘ذٖ بلأصٛي اٚ 

ٚؾ١ص ٠عسحز بٌّظسٛٞ بلأٚي ٘ٛ بٌّظسٛٞ بٌّٕةطث ٌؿظةت  باٌسشبِةذ

ٚبٌسمد٠زبذ ج١ّٕة بٌّظسٛٞ بلألً  شبٌم١ّد بٌعةدٌد ٚكٌه ٌٍحعد عٓ بٌسؿ١

ٌٙة زمد٠ز ل١ّد بلأصٛي بٌّة١ٌد بٌسٟ ٠سُ ِٓ خ  ظعفة ٟ٘بلأوطز  زفع١  ٚ

 kohlbeck et)ٚ٘ٛ بٌّظسٛٞ بٌطةٌص بٌذٞ ٠عسّد عٍٟ زمد٠زبذ بلإدبرخ

al., 2017). 

 أهٍّح اٌمٍاط تاٌمٍّح اٌعادٌح :9/9

ٕ٘ةن بٌعد٠د ِٓ بلأطحةت بٌسٟ غعٍر ز ح١ك بٌم١ّد بٌعةدٌد اوطز ا١ّ٘د       

ؾ١ص اْ بٌم ةعةذ بٌحٕى١د زعد ِٓ اوطز ٚخةصد ـٟ بٌم ة  بٌّصزـٟ 

 بزاةكدٚرب وح١ز ـٟ  ِّة ٌٗبٌم ةعةذ ؾظةط١د ٌٕٛع١د بٌّعٍِٛةذ بٌّة١ٌد 

 ٠عد ا٠عة بٌم ة  بٌّةٌٟ ِٓ اوطز بٌم ةعةذ ٔ ةِة ٚدلد، ٌمزبربذ،ب

ٚجةلإظةـد ئٌٟ اْ بٌؽزض بٌزئ١ظٟ ِٓ ئعدبد بٌمٛبئُ بٌّة١ٌد ٘ٛ زٛـ١ز 

دبزُٙ عٍٟ بزاةك ظسطّز٠ٓ ٚبٌّمزظ١ٓ ٌّظةعِعٍِٛةذ ِف١دخ ٌلإدبرخ ٚبٌّ
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بٌمزبر بٌّٕةطث وً ٘ذب ٠عد ؾةـش، ٚس٠ةدخ عٍٟ كٌه أٗ اجد ِٓ ئعدبد 

لٛبئُ ِة١ٌد ِ ئّد ٌُٙ ـُٙ ـٟ اِض بٌؿةغد ٌّعٍِٛةذ زس  َ ِا 

بؾس١ةغةزُٙ ٚا٠عة بؾس١ةغةذ بلإدبرخ ٚبٌّظساد١ِٓ بلأخز٠ٓ ِٚٓ ظّٓ 

ةٌم١ّد بٌعةدٌد ِشب٠ة جٌسم١١ُ لأصٛي بٌّة١ٌد، ـة٘ذٖ بٌّعٍِٛةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌ

 -عد٠دخ:

 بطسادبَبٌٕةفاد ـٟ بلأطعةر وةْ ا جد ِٓ  بالسصةد٠دِا بٌسمٍحةذ 

بٌمصٛر بٌّسٛبغد ـٟ بٌسىٍفد بٌسةر٠ا١د ٚبٌذٞ ٌُ ٠ظس ا  ٠ٛبغٗطٍٛت ا

بٌم١ّد بٌعةدٌد جأرجعد خصةئت  بطسادبَ ـةرزحػ ِٛبغٙد ٘ذٖ بلأسِةذ،

، ٌٍفُٙ بٌمةج١ٍد بٌّٛضٛل١د، ئّد،ٟٚ٘ بٌّ  اوطز زأض١زب ةبطسادبِٙغعً 

بٌم١ّد بٌعةدٌد ٠ش٠د ِٓ  ، ـةطسادبَ(2023ٚاخزْٚ بٌمةج١ٍد ٌٍّمةرٔدوٚبٌٟ،

٠ظةعد عٍٟ زٛبغد ج١اد اـعً ٌٍّظسطّز٠ٓ ٌّٚساذٞ ٚففةـ١د بٌمٛبئُ بٌّة١ٌد 

٠ظةعدُ٘ عٍٟ زٛظ١ؽ بٌصٛرخ بٌّسٛبغدخ ـٟ بٌح١اد ؾ١ص بٌمزبربذ 

ِٚسةجعد بٌسؽ١زبذ بٌّسٛبغدخ ـٟ جُٙ  بٌّؿ١ د صةد٠دبالس

 .(Sikalidis & Leventis, 2017)بٌظٛق

ِٚٓ ٕ٘ة ـاْ ِدخً بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ِٓ بٌّدبخً بلأوطز 

، بٌسم١١ُ جةٌم١ّد بٌعةدٌد (2016ِ ئّد ٌلأصٛي بٌّة١ٌدوصةٌؽ، ٚاخزْٚ

بٌّة١ٌد بٌّؿ١ د  ِٓ درغد بٌدلد ـٟ زم١١ُ بٌّاةغز دٌلأصٛي بٌّة١ٌد ٠ش٠

ن ؾ١ص أٗ ٠ٛـز بٌّعٍِٛةذ جدلد ٚـٟ بٌسٛل١ر بٌّٕةطث ـٟ ظً اْ جةٌحٕٛ

 ّعٍِٛةذئْ بٌ ،ّعٍِٛةذبٌّؿةطحد بٌسم١ٍد٠د ٌُ زمَٛ جةلإـصةؼ عٓ ٘ذٖ بٌ

 بٌم١ّد بٌعةدٌد زمًٍ ِٓ بٌّاةغز بٌّة١ٌد ٌٍػٙةس بطسادبَبٌٕةزػد عٓ 

دا ِٓ زفةلّٙة زعسحز بٌّصزـٟ ٚجةٌسةٌٟ زافؿ ِٓ بلأسِةذ بٌّة١ٌد ج

بٌم١ّد بٌعةدٌد ا٠عة ٔٛ  ِٓ أٛب  بٌسؿٛغ بٌّؿةطحٟ ظد ِاةغز  بطسادبَ

ٌحٕٛن ـٟٙ بـٟٙ زٛـز لٛخ زفظ١ز٠د وح١زخ ـٟ اطعةر اطُٙ  بٌّظسمحً،

بٌّظة١ّ٘ٓ ج ىً وح١ز ٚز ١ز بٌّحةدب بٌّؿةطحد  بذزٕعىض ٚزإضز ـٟ لزبر

ٌٍؽة٠د  ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد اِز ٌُِٙٛد عِّٛة اْ بلإـصةؼ جةٌم١ّد بٌعةدٌد بٌّمح

 .(Blankespoor et al., 2013)بائسّةْـٟ زٛظ١ؽ ِاةغز 

٠مًٍ ؾ١ص ـٟ ؾةٌد زٛبغد طٛق ٔ ػ زشدبد بٌّشب٠ة بٌظةجمد 

بلإدبرخ ـٟ  زظسادِٗبٌم١ّد بٌعةدٌد ِٓ اطٍٛت ئدبرخ بٌزجؽ بٌذٞ  بطسادبَ

ي بٌّة١ٌد زػعً بلإدبرخ زظسؽٕٟ عٓ زؿ٠ًٛ بلأصٛ ةزم١١ُ بلأصٛي ٚا٠ع

دٚبذ ابرخ جةلأصٛي بٌّة١ٌد ٚزعد ادبخ ِٓ ئٌٟ ٔمٛد ِٓ ضُ زؿسفظ بلإد

ـٟ اطعةر بلأصٛي بٌّة١ٌد ؾ١ص ٠سُ عزض  بأافةضبٌسؿٛغ ٌسٛلا 

بٌم١ّد بٌعةدٌد  ـٟ بٌمٛبئُ بٌّة١ٌد جصٛرخ اوطز زفص١  ٠ٚسُ عزظٙة ـٟ 

د جّاةغز ٌٍمٛبئُ بٌّة١ٌد ٚا٠عة بٌّعٍِٛةذ بٌّسعٍم بٌّسّّدبلإ٠عةؾةذ 
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 بخس ؾٌظٛق بلأٚربق بٌّة١ٌد ٠ٚٛظؽ بٌداٌد ـٟ  ّةْٚبائسبٌظ١ٌٛد 

 .(Landsman, 2006)بطعةر بلأطُٙ بٌاةصد جةٌحٕه

بٌّة١ٌد جةطسادبَ ٠سُ ل١ةص بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد ِٓ خ ي 

اضز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد بٌّفصؽ عٕٗ ـٟ لةئّد بٌدخً 

   (Mithani, 2016) بلأصٛيمظِٛة عٍٟ ِسٛطػ ئغّةٌٟ بٌ ةًِ ِ

 : ِشىلاخ وعٍىب ذطثٍك اٌمٍّح اٌعادٌح 9/2

١ٌض ِعٕٟ ٚغٛد ع١ٛت ـٟ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد أٙة ا زعد ادبخ 

غ١دخ ٌٍم١ةص ـعٕدِة ا ٠ىْٛ ٕ٘ةن اطٛبق ٔ  د ـاْ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد 

ٌسمد٠ز بٌ اصٟ ِّة ٠ػعً بٌحٕه زىْٛ ـٛبئد٘ة الً ٚكٌه جظحث بطسادبَ ب

ِع ز ئٌٟ بطسادبَ بٌّظسٛٞ بٌطةٌص ٌٍم١ةص ٚبٌذٞ ٠عسّد عٍٟ بٌسمد٠ز 

بٌ اصٟ ٌلإدبرخ ـٙٛ ٠ ىً خ زب ِٓ بٌصعث زمد٠ز بٌم١ّد بٌعةدٌد ج ىً 

ٌد٠د زؿ١شبذ خةصد ئكب وةْ ٠زؼث ـٟ  ئكب وةْ بٌّعد وبٌّمدر(اوطز ففةـ١د 

٠افط ِٓ ِظسٛٞ ب١ٌم١ٓ ـٟ بٌم١ةص  س٠ةدخ ارجةؾٗ ٚس٠ةدخ ِىةـاةزٗ ِّة

بٌػٛ٘ز٠د وً ٘ذب جظحث بٌسؿ١ش بلإدبرٞ ز ىً ا٠عة  ٠ٚش٠د ِٓ بلأخ ة 

ِزبغعد بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد خ زب وح١ز عٍٟ ِزبغا بٌؿظةجةذ ئكب 

زصزـر بلإدبرخ ج ىً بٔسٙةسٞ ـٟ زم١١ُ بلأصٛي جٙدؾ زؿم١ك ارجةؼ 

ٟ ؾةٌد بٌسمد٠ز بٌ اصٟ ِٓ ئعةدخ بٌسم١١ُ ٌش٠ةدخ راص بٌّةي ٌٚذٌه ـ

بلإدبرخ ٠ػث اْ ٠ظسٕد ئٌٟ ظزٚؾ بٌظٛق بلأطةط١د ِطً عدَ ٚغٛد طٛق 

ٔ  د اٚ ٔمت بٌّعٍِٛةذ ٚبٌح١ةٔةذ بٌّسٛبغدخ ـٟ بٌظٛق عٓ بلأصً 

 بٌّةٌٟ بٌّزبد زم١١ّٗ جةٌم١ّد بٌعةدٌد.

ـٟ ؾةٌد بلأطٛبق ؼ١ز بٌٕ  د ٠سُ بطسادبَ بٌسمد٠زبذ بٌذبز١د ِٓ   

ن اطة١ٌث برخ ٌٍٛصٛي ئٌٟ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصً ِّة ٠ػعً ٕ٘ةغةٔث بلإد

عدخ ٌٍم١ةص، وً ٘ذب ٠ػعً بٌس عث ِٓ غةٔث بلإدبرخ طٙ  ٠ٚمًٍ ِٛضٛل١د 

بٌّعٍِٛةذ بٌّة١ٌد ـةٌم١ّد بٌعةدٌد ـٟ بٌّظسٛٞ بٌطةٌص عزظد ٌٍس عث 

ٚبٌسمٍحةذ بٌسٟ زؿدش ـٟ ل١ّد بلأصٛي بٌّة١ٌد لد ٠ػعً بلإدبرخ زٕس ز 

جةؾة ـٟ بٌّدٞ بٌمز٠ث ١ٌٚض بٌحع١د دْٚ بلأخذ ـٟ باعسحةر خ ٛرخ كٌه ار

عٍٟ بٌمزبربذ باطسطّةر٠د ٚزػةٍُ٘ٙ بٌسا ١ػ بلإطسزبز١ػٟ غ٠ًٛ بٌّدٞ 

ـٕٙةن ا٠عة جعط بٌ ىٛن ـٟ ِ  ِد بٌم١ُ بٌسٟ زُ زمد٠ز٘ة ِٓ لحً 

زعدد بلأطض بٌّظسادِد ـٟ ل١ةص بلأصٛي  بلإدبرخ ٚ٘ذب جظحث

د بٌظٛق (، ِٚٓ بٌّىٓ بْ زمَٛ بٌم١ّد بٌعةدٌد جس 2013٠ٛ ص،بٌّة١ٌدوعحة

ٚكٌه جظحث عدَ عم ١ٔد بٌّظسطّز اٚ ِ ىٍد ـٟ بٌظ١ٌٛد اٚ اْ بٌظٛق 
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ؼ١ز وؿ  ـ١ػث اْ ٠سُ بٌّفةظٍد ج١ٓ زىٍفد بٌسم١١ُ جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚ بٌعةئد 

حز ِٓ ِٓ ٘ذب بٌسم١١ُ ـّٓ بٌّّىٓ اْ زىْٛ زىٍفد بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد او

بٌعةئد ِٓ ٘ذب بٌم١ةص ِّة ٠ّطً عث  عٍٟ بٌ زود ٠ٚمًٍ ِٓ 

 (.Palea, 2014وفة زٙةو

 : ذعشٌف الأدواخ اٌّاٌٍح9/4

ٔ زب ئٌٟ بٌسٛطا بٌظز٠ا ـٟ بطسعّةي بلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚبخس ـٙة عٓ 

بلأدٚبذ بٌّة١ٌد بٌسم١ٍد٠د ٚزعدد أٛب  بلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚزٕٛعٙة ِٚٓ ٘ذٖ 

ٌّة١ٌد ةذ بٌّة١ٌد ٌذب طٛؾ ٔس زق ٕ٘ة ئٌٟ زعز٠ؿ بادٚبذ ببلأدٚبذ بٌّ سم

 ٚبٌّ سمةذ بٌّة١ٌد ِٚعزـد أٛب  بلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚزص١ٕفةزٙة.

بلأدٚبذ بٌّة١ٌد أٙة عمد ٠ٕ أ عٓ و   IAS39 (2016)لد عزؾ 

ِة١ٌد عٍٟ بٌّٕ أخ اٚ ؾمٛق ِظة١ّ٘ٓ  ئٌسشبِةذِة١ٌد ٌٍّٕ أخ اٚ اصٛي ِٓ 

 ٌّٕ أخ اخزٞ.

اْ بلأدٚبذ بٌّة١ٌد أٙة ادبخ ِظسؿدضد ز سك  (2019(فد خ١ٍ ٚكوز

ل١ّسٙة ِٓ اصً ِة اٚ بٌسشبَ ِع١ٓ اٚ ِإفزبذ ِؿددخ ِمدِة ٚكٌه ٚـمة 

ٌٍع لد بٌسعةلد٠د ج١ٓ غزـ١ٓ ج زٚغ ِع١ٕد لد زىْٛ ّٔ ١د اٚ زفةٚظ١د 

 ٚزٛظؽ وةـد بٌسعةِ ذ ج١ٓ بٌ زـ١ٓ ؾسٟ زٕف١ذ بٌعمد اٚ بٔسٙةئٗ.

عٕد ( بلأدبخ بٌّة١ٌد أٙة بٌعمد بٌذٞ ٠ٕ أ 2019 (خزٌْٚٛ ٚا عزؾ 

اصً ِةٌٟ ـٟ ئؾدٜ بٌّٕ آذ اٚ بٌسشبَ ِةٌٟ اٚ ادبٖ ؾمٛق بٌّٕ أخ، 

ٚعزؾ ا٠عة بلأصً بٌّةٌٟ ٘ٛ زٍه بلأصٛي بٌسٟ زززىش عٍٟ بازفةلةذ 

بٌسعةلد٠د بٌّسعٍمد جةٌسدـمةذ بٌٕمد٠د بٌّظسمح١ٍد ٠ٚعد ِٓ اِطٍد بلأصٛي 

ةئعد باطسطّةر ـٟ بلأطُٙ ٚبٌظٕدبذ ؾ١ص زؿٛي ٘ذٖ بٌّة١ٌد بٌ 

باطسطّةربذ ٌؿةٍِٙة بٌؿصٛي عٍٟ زٛس٠عةذ ارجةؼ ِظسمح١ٍد ٚـٛبئد ؾسٟ 

 ئكب وةْ زٍه بٌّدـٛعةذ ؼ١ز ِإودخ.

بلأدٚبذ بٌّة١ٌد أٙة ٟ٘ عمد ٠ٕ أ عٓ  بٌحةؾص اْ ٠ظسٕسعِّة طحك  

ٓ زىّٓ ـٟ ل١ّد ٌىٚ ،اصً ِةٌٟ اٚ ئٌسشبَ ِةٌٟ ا زىّٓ ل١ّسد ـٟ بٌعمد

 بٌّةٌٟ. باٌسشبَبلأصً بٌّةٌٟ اٚ 
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 : ذعشٌف ذىصٌعاخ الأستاذ 9/5

ٌمد ؾ ٟ ِفَٙٛ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ جأ١ّ٘د وح١زخ ِٓ لحً 

بلأوةد١١ّ٠ٓ ٚب١ٌٙاةذ ب١ٌّٕٙد ٚٚبظعٟ بٌظ١ةطةذ عٍٟ ِدبر ـسزبذ غ٠ٍٛد 

 ؾ١ص زعددذ بٌدربطةذ بٌسٟ ز زلر ئٌٟ زعز٠ؿ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ٔ زب

ئٌٟ زأض١ز٘ة ـٟ بطسطّةر بٌ زوةذ ٚلزبربذ بٌّظسطّز٠ٓ بٌاةصد 

جةاطسطّةر ـٟ بٌّإطظد ِع١ٕد اَ ا، ِٓ ٕ٘ة ٠عد لزبر زٛس٠عةذ بلأرجةؼ 

 ادبخ ٘ةِٗ ٌدٞ ِد٠زٞ بٌ زوةذ.

( زٛس٠عةذ بلأرجةؼ 2019ـمد عزـر ِعة١٠ز بٌّؿةطحد بٌّصز٠د و

ٍّى١د جّة ٠سٕةطث ِا أٙة ٟ٘ زٛس٠عةذ ٌلأرجةؼ عٍٟ ؾٍّد ادٚبذ ؾمٛق بٌ

 .ؾ١ةسزُٙ ِٓ ـاٗ ِع١ٕد ٌزاص بٌّةي

ا٠عة زٛس٠عةذ بلأرجةؼ أٙة  Belo et al. (2015)وّة عزؾ 

ٟ٘ بٌّحةٌػ بٌسٟ زدـعٙة بٌ زوةذ ِٓ ارجةؾٙة ِٓ اغً غذت بٌعّ   اٚ 

 ِػّٛعد ِٓ بٌّظسطّز٠ٓ. 

( زٛس٠عةذ بلأرجةؼ عٍٟ أٙة عحةرخ 2022(بٌعظ١زٞ  ٚظؽ ا٠عة

ةر اِٛبي غد٠دخ ـاد بٌسٟ زمدِٙة بٌ زود ٌٍّظة١ّ٘ٓ ِٓ اغً بطسطّعٓ بٌّىة

ٌد٠ٙة، ٚزٍه بٌّىةـاد زىْٛ غش  ِٓ بلأرجةؼ بٌسٟ ؾممسٙة زٍه بٌ زود ـٟ 

 ـسزخ ِة١ٌد طةجمد ٚزمزر بٌ زود جسمز٠ز زٛس٠عٙة عٍٟ بٌّظة١ّ٘ٓ.

ِّة طحك اطساٍت بٌحةؾص اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠سّطً ـٟ لزبر 

ةعٙة غش  ِٓ صةـٟ ارجةؼ بٌ زوةذ جٙدؾ زٛس٠عٙة عٍٟ بلإدبرخ جةطسم 

ظة١ّ٘ٓ ٔ ١ز بِس وُٙ لأطُٙ بٌ زود، ٚبٌػش  بلأخز ٠سُ بؾسػةسٖ ِٓ بٌّ

 .اغً بطسطّةرٖ

٠سُ ل١ةص زٛس٠عةذ بلأرجةؼ جةطسادبَ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ بٌعةَ 

 بٌؿةٌٟ ِمظِٛة عٍٟ ئغّةٌٟ بلأصٛي

 : ِسذداخ ذىصٌعاخ الأستاذ 9/6

اِز جةٌػ بلأ١ّ٘د جةٌٕظحد ٌٍ زوةذ ٚخةصد ذ بلأرجةؼ زعد زٛس٠عة 

بٌحٕٛن لأٔٙة زٕ ٛٞ عٍٟ اضةر بٌسدـك بٌٕمدٞ بٌّحةفز ٌلأٔ  د بٌس١ٍ٠ّٛد 

ٌٍ زود اٚ بٌّظسطّز٠ٓ ٚبٌسٟ ٌٙة زأض١ز وح١ز عٍٟ بٌمزبربذ باطسطّةر٠د 
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، ؾ١ص ٠ظسٕد لزبر زٛس٠عةذ (Chen et al., 2020)بٌسٟ زساذ٘ة بٌّٕ أخ

ٟ ٚي ٚبٌذٞ ٠سّطً ـٓ لحً بلإدبرخ عٍٟ غةٔح١ٓ بٌػةٔث بلأبلأرجةؼ ِ

بلأرجةؼ بٌّؿسػشخ ٚبٌػةٔث بٌطةٟٔ ٠سّطً ـٟ بلأرجةؼ بٌّٛسعد عٍٟ 

، ٚجّػزد اْ ٠سُ كوز (Sawitri & Sulistyowati, 2018)بٌّظة١ّ٘ٓ

زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـ١ػث اْ ٔس زق ئٌٟ بٌعٛبًِ بٌسٟ زإضز ـٟ زٛس٠عةذ 

 -بٌعٛبًِ: بلأرجةؼ، ِٚٓ اُ٘ ٘ذٖ

 : اٌسٍىٌح9/6/0

زعد بٌظ١ٌٛد ِٓ بٌعٛبًِ بٌٙةِد بٌّإضزخ عٍٟ ط١ةطد زٛس٠ا  

بلأرجةؼ بٌٕمد٠د ٌٍحٕٛن ؾسٟ ٚعٕدِة ٠ىْٛ صةـٟ بٌدخً عٍٟ ِظسٛٞ غ١د 

ـٍٓ ٠ىْٛ ٕ٘ةن زٛس٠عةذ ارجةؼ ئكب وةْ ٕ٘ةن عػش ٔمدٞ، ؾ١ص زسأضز 

طز ِٓ ط١ةطد زٛس٠عةذ بٌ زود جةٌّعدي بٌٕمدٞ بٌسٟ زّسٍىٗ او

، ئْ ٚغٛد ط١ٌٛٗ عة١ٌد لد زدـا (Ain& Manping, 2022)بلإ٠زبدبذ

بٌحٕٛن عٍٟ زٛس٠ا ٔظث اعٍٟ ِٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ـسٛس٠عةذ بلأرجةؼ 

ئٌٟ زٛبـز بٌظ١ٌٛد بٌٕمد٠د بٌىةـ١د لإغزب  ٘ذٖ بٌسٛس٠عةذ، ؾ١ص   زؿسةظ

زعحز بٌظ١ٌٛد عٓ ِدٞ لدرخ بٌحٕه عٍٟ ِٛبغٙد باٌسشبِةذ لص١زخ 

 (.2015غًوبٌشجْٛ ٚخشبعٍد، بلأ

ٚجةٌٕ ز ئٌٟ ِة طحك ٔػد اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ زعًّ عٍٟ زؿ٠ًٛ غش  ِٓ 

صةـٟ رجؽ بٌ زود ئٌٟ بٌّظسطّز٠ٓ ِٚٓ ٚغٙد ٔ ز بلإدبرخ ـاْ زٛس٠عةذ 

بلأرجةؼ زؿد ِٓ ؾ١ةسخ بلأصٛي بٌٕمد٠د بٌاةصد جةلإدبرخ، ؾ١ص ئْ بٌؿد 

ٙة ِطً ة  بٌ زود ٌم١ةِٙة جٕ ةغِٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ بٌٕمد٠د ظزٚرخ ٌحم

 .(Septiani et al., 2020)باطسطّةر ٚطدبد بٌد٠ْٛ

بطسادِر بٌدربطةذ بٌظةجمد بٌٕظحد ج١ٓ ِسٛطػ رص١د بٌٕمد٠د ئٌٟ ِسٛطػ 

ٕٚ٘ةن دربطةذ  (Mithani, 2016)ئغّةٌٟ بلأصٛي ٌم١ةص ِعدي بٌظ١ٌٛد

اخزٞ بطسادِر رص١د بٌٕمد٠د ِمظِٛة عٍٟ ِسٛطػ ئغّةٌٟ 

ٚطسمَٛ بٌدربطد بٌؿة١ٌد  (Goncharov& Van triest, 2011)صٛيبلأ

 .جةطسادبَ رص١د بٌٕمد٠د ِمظِٛد عٍٟ ِسٛطػ ئغّةٌٟ بلأصٛي

 : اٌشتسٍح9/6/9
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ئكب زُ بٌٕ ز ئٌٟ ٔ ز٠د بٌٛوةٌد ـأٗ ٠ّىٓ ؾً بٌا ؾ ج١ٓ  

بٌّظسطّز٠ٓ ٚبلإدبرخ ِٓ خ ي بٌزجؿ١د ؾ١ص اْ ِٓ بٌّسٛلا اْ وٍّة سبد 

، (Pattiruhu& Paais, 2020)بٌزجؽ وٍّة برزفعر بلأرجةؼ بٌّٛسعد

ـعٕدِة زؿمك بٌ زوةذ ارجةؼ ٠ىْٛ ٌدٞ ِػٍض بلإدبرخ عدخ خ١ةربذ ئِة 

د جسٛس٠ا ٘ذٖ بلأرجةؼ اٚ اْ زمَٛ بٌ زود جةاؾسفةظ جػش  اْ زمَٛ بٌ زو

وح١ز ِٓ بلأرجةؼ ـٟ صٛرخ ارجةؼ ِؿسػشخ ِٓ اغً ئعةدخ 

، عةدزة ِة زدـا بٌ زود بٌسٟ زؿمك ارجةؼ (Griffin, 2010)بطسطّةر٘ة

زٛس٠عةذ ارجةؼ ٌٚىٓ ١ٌض ِٓ بٌعزٚرٞ اْ زىْٛ بٌ زود بٌسٟ ا زدـا 

 .(Ahmed, 2015)ارجةؾة اْ زىْٛ جدْٚ رجؽ

ٔظحد صةـٟ بٌزجؽ لحً زأض١ز بٌم١ّد بٌعةدٌد ئٌٟ ٠سُ ل١ةص بٌزجؿ١د ِٓ خ ي 

 .(de-jager, 2015& Mithani, 2016) بلأصٛيِسٛطػ ئغّةٌٟ 

 : اٌسدُ 9/6/2

٠عد ؾػُ بٌحٕه بٌسػةرٞ ئؾدٜ بٌظّةذ بٌّإضزخ ـٟ زٛس٠عةذ 

عٍك جؿػُ بٌّٕ أخ بلأرجةؼ بٌٕمد٠د ٚعٍٟ بٌزؼُ ِٓ بٌٕسةئع بٌّسٕةلعد ـ١ّة ٠س

ٚزأض١ز٘ة عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚبٌدربطةذ بٌسٟ زّر عٍٟ ٔ ةق ٚبطا 

ٌٚىٓ ٘ذٖ بٌدربطةذ ٌُ زسٛصً ئٌٟ بزفةق ؾٛي ٘ذٖ بٌع لد ـٕٙةن زٕةلط 

،ـُّٕٙ ِٓ رغؽ اْ وٍّة سبد (Ain & Manping, 2022)ج١ٓ بٌدربطةذ

جٗ ٚا٠عة ؾػُ بٌحٕه وٍّة اصحؽ بٌحٕه اوطز زٛس٠عة ٌلأرجةؼ بٌاةصد 

بٔافةض بٌّاةغز بٌّة١ٌد بٌاةصد جةٌحٕه، ـةٌؿػُ بٌىح١ز ٠عٕٟ س٠ةدخ لدرخ 

بٌحٕه عٍٟ بٌسٛطا ـٟ بٌمزٚض بٌّّٕٛؾد ٌٍعّ   ِّة ٠ش٠د ِٓ ارجةؼ 

بٌحٕه ٠ٚش٠د زٛس٠عةذ بارجةؼ ِٚٓ بٌّّىٓ اْ ٠ؿدش ا٠عة اْ بٌؿػُ 

بلأرجةؼ  بٌىح١ز ٌٍحٕه ا ٠إدٞ ئٌٟ س٠ةدخ ارجةؾٗ ٚجةٌسةٌٟ عدَ س٠ةدخ

بٌّٛسعد، زظةعد زٛس٠عةذ بارجةؼ خةصسة لٟ بٌ زوةذ وح١زخ بٌؿػُ عٍٟ 

ؾً ِ ىٍد عدَ بٌطمد ج١ٓ بلإدبرخ ٚبٌّظسطّز٠ٓ ٚبٌسٟ زسّطً ؾ ِ ىٍد 

 (.2015بٌٛوةٌدوبٌشجْٛ ٚخشبعٍد، 

بٌ زوةذ كبذ بٌؿػُ بٌىح١ز زسّسا جاِىة١ٔد زؿم١ك  ٚزأو١د ٌّة طحك ـاْ

سةٌٟ زمَٛ جسٛس٠ا ارجةؼ اوحز، ٚـٟ جعط ٓ ؼ١ز٘ة ٚجةٌعارجةؼ اوطز 

بلأؾ١ةْ ززؼث بٌ زوةذ بٌىح١زخ بٌؿفةظ عٍٟ ِىةٔسٙة ـٟ بٌظٛق ٌٚدٞ 
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بٌّظسطّز٠ٓ ـسمَٛ بٌ زود جسٛس٠عةذ ارجةؼ جّظسٛٞ ِززفا ؾسٟ ٌٚٛ وةْ 

 .(Sawitri & Sulistyowati, 2018)صةـٟ بٌزجؽ صؽ١ز

٘ٛ  ٠عسحز بٌّم١ةص بلأوطز ف١ٛعة ـٟ ل١ةص ؾػُ بٌّإطظد

 de-jager, 2015 and)بٌٍٛؼةر٠سُ بٌ ح١عٟ لإغّةٌٟ بلأصٛي 

Kochiyama, 2011 and Mithani, 2016)  ٚطٛؾ زمَٛ بٌدربطد

 .بٌؿة١ٌد ا٠عة جةطسادبَ بٌٍٛؼةر٠سُ بٌ ح١عٟ لإغّةٌٟ بلأصٛي

 : ِعذي إٌّى9/6/4

ئْ ز ٍا جعط بٌ زوةذ ئٌٟ زؿم١ك ّٔٛ اعٍٟ ٠ػعً ٕ٘ةن ؾةـش  

ؾسفةظ جةلأرجةؼ ِٓ اغً بطسطّةر٘ة ٚزؿم١ك ّٔٛ ٌدٞ بلإدبرخ ٌ 

بٌّحةٌػ بٌسٟ ٠سُ زٛس٠عٙة عٍٟ  ؾ١ص ٠زٞ اْ ،(Ahmed, 2015)اوحز

بٌّظة١ّ٘ٓ ِٓ بٌّّىٓ اْ ٠سُ باؾسفةظ جٙة ٌسؿم١ك بٌّٕٛ بٌّظسمحٍٟ ٌٍ زود 

ؾ١ص اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٓ بٌّّىٓ اْ زإدٞ ئٌٟ خفط باطسطّةر 

 .(Nerviana, 2015) ٛٚجةٌسةٌٟ بٔافةض ِعدي بٌّٕ

٠سُ ل١ةص ِعدي بٌّٕٛ ِٓ خ ي بطسادبَ ِمدبر بٌسؽ١ز ـٟ ئغّةٌٟ 

 .(Mithani, 2016)بلأصٛي ئٌٟ ِسٛطػ بلأصٛي

 : اٌشافعح اٌّاٌٍح 9/6/5

زم١ض بٌزبـعد بٌّة١ٌد لدرخ بٌّإطظةذ عٍٟ دـا بٌسشبِةزٙة، ئكب 

رجةؼ لةِر بٌ زوةذ جسٛس٠عةذ ارجةؼ ِززفعد ِّة ٠مًٍ ِٓ ل١ّد بلأ

بٌّؿسػشخ ٌدٞ بٌ زود ٠ٚػعً بٌ زود ؼ١ز لةدرخ عٍٟ بٌٛـة  جةٌسشبِةزٙة، 

ٚكٌه ٠ػعً بٌ زود زٍػأ ئٌٟ بٌس٠ًّٛ بٌاةرغٟ ـةٌ زوةذ بٌسٟ زسّسا 

جزبـعد ِة١ٌد عة١ٌد زفعً اْ زمَٛ جظدد بٌسشبِةزٙة اٚا جدا ِٓ زٛس٠ا 

وةٔر  ، ٚئكب(sawitri & Sulistyowati, 2018)بلأرجةؼ بٌاةصد جٙة

بٌ زوةذ ا زٍّه راص ِةي ٌظدبد باٌسشبِةذ لص١زخ بلأغً بٌاةصد جٙة 

ـاْ بٌ زود زمَٛ جةٌحؿص عٓ ِصةدر ز٠ًّٛ خةرغ١د ٚزم١ًٍ بٌعٛبئد بٌسٟ 

 .(Nerviana, 2015)زذ٘ث ئٌٟ بٌّظسطّز٠ٓ

ٚجةٌٕ ز ئٌٟ ِصةدر بٌس٠ًّٛ بٌاةرغ١د زعد اوطز زىٍفد، ـىٍّة سبد 

ةي بٌ زود وٍّة سبدخ ِاةغز بٌساٍؿ عٓ ؾػُ بٌد٠ٓ ـٟ ١٘ىً راص ِ
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بٌظدبد ٚبٔافةض زم١١ُ ؾمٛق بٌٍّى١د، ِمةرٔسة ج١ٓ بؾسػةس بلأرجةؼ اٚ 

 ,.Asif et al)ئصدبر اطُٙ غد٠دخ ٚبٌسٟ زإدٞ ئٌٟ خفط اطعةر بلأطُٙ

، وً ٘ذب جظحث بٌعث  بلإظةـٟ بٌذٞ زسؿٍّٗ بٌحٕٛن جظحث ز٠ًّٛ (2011

ٟ ٚبٌذٞ ٠سّطً ـٟ اصً بٌد٠ٓ بطسطّةربزٙة عٓ غز٠ك ز٠ًّٛ خةرغ

ٚبٌفٛبئد بٌّززح د جٗ وً ٘ذب ٠عًّ عٍٟ زم١ًٍ بٌدخً بٌاة  جةٌحٕه، ٔػد 

اْ بٌحٕٛن زظعٟ ئٌٟ طدبد بٌد٠ْٛ ٚبٌّظسؿمةذ بٌّة١ٌد بٌّززح د جٗ ِّة 

٠ػعً بٌحٕه ٠مَٛ جسٛس٠عةذ ارجةؼ الً ؾسٟ زسّىٓ ِٓ طدبد بٌسشبِةزٙة ٚ 

طسطّةرٖ ـ١ّة جعدوبٌشجْٛ ٚخشبعٍد، بؾسػةس غش  ِٓ بارجةؼ ِٓ اغً ب

2015.) 

ٔظحد بغّةٌٟ بٌد٠ْٛ ئٌٟ ٠سُ ل١ةص بٌزبـعد بٌّة١ٌد ِٓ خ ي 

 Kochiyama, 2011& Goncharov& Van)ئغّةٌٟ بلأصٛي 

triest, 2011) 

 اٌذساسح اٌرطثٍمٍح-2

 : ِدرّع اٌذساسح 2/0

ِػسّةةا بٌدربطةةد رو١ةةشخ اطةطةة١د ٌفٙةةُ اجعةةةد بٌحؿةةص ٚزمةةد٠ُ  ٠عسحةةز

 ٚكٌه ِٓ خ ي: ةئع ِٛضٛلدٔس

o بعسّدذ بٌدربطد بٌؿة١ٌد عٍٝ دربطد 

o   اضز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٝ زٛس٠عةذ

 بلأرجةؼ ٚكٌه ـٟ بٌحٕٛن بٌّظػٍد ـٟ جٛرصد بلأٚربق بٌّة١ٌد بٌّصز٠د.

o  ٚبخسحةةةر ٘ةةً زعسّةةد ٘ةةذٖ بٌحٕةةٛن عٍةةٝ بلأرجةةةؼ ب١ٌّ٘ٛةةد

 IFRS9خةة ي بٌّع١ةةةر بٌّؿةطةةحٟ  بٌّفصةةؽ عٕٙةةة ـةةٟ بٌةةدخً بٌ ةةةًِ ِةةٓ

ٌلإـصةةةؼ عةةٓ بٌمةةٛبئُ بٌّة١ٌةةد اَ اْ باعسّةةةد بلأوحةةز عٍةةٝ بلأرجةةةؼ بٌدبئّةةد 

 ٚبٌفع١ٍد بٌّفصؽ عٕٙة ـٟ لةئّد بٌدخً.

 بٌّصز٠د بٌحٛرصد ـٟ بٌّم١دخ٠سّطً ِػسّا بٌدربطد ـٟ بٌحٕٛن 

 12ٚعددُ٘  بٌّصز٠د ٌٍحٛرصد بلإٌىسزٟٚٔ بٌّٛلا عٍٝ ٌٍسؿ١ًّ ٚبٌّسةؾد

جٕه، ٚزّطٍر ع١ٕد بٌدربطد ـٟ عدد بٌحٕٛن بٌّسةؾد بٌسٟ ٠سٛبـز ـ١ٙة ج١ةٔةذ 

، ٠ٚزغا 2023بٌٝ  2019ل١ةص بٌّسؽ١زبذ ٚكٌه خ ي بٌفسزخ بٌش١ِٕد ِٓ 

بٌٝ اْ ٘ذب بٌعةَ ٘ٛ بٌذٞ زُ ـ١ٗ ز ح١ك  2019جد  بٌفسزخ بٌش١ِٕد ِٓ عةَ 

ٓ بلأصٛي بٌاة  باـصةؼ ع IFRS9بٌدٌٟٚ ٌٍسمز٠ز بٌّةٌٟ  بٌّع١ةر
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بٌّة١ٌد جةٌم١ّد بٌعةدٌد، ِٚة ٠سززث عٍٝ ز ح١ك ٘ذب بٌّع١ةر ِٓ ل١ةص بٌم١ّد 

بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد بٌٍّّٛود ٌٍحٕه. ِٚٓ ضُ زاعا ع١ٕد بٌدربطد 

 بٌٝ بٌ زٚغ بٌسة١ٌد: (جةعسحةر٘ة ع١ٕد زؿى١ّد عّد٠دو

  ززوش بٌدربطد بٌؿة١ٌد عٍٝ بٌحٕٛن بٌّظةّ٘د بٌّظػٍد ـٟ جٛرصد

ٚربق بٌّة١ٌد بٌّصز٠د وّػسّا خةظا ٌٍدربطد، ٚكٌه ٌىحز بلأ

عدد بٌّظساد١ِٓ ٌٍمٛبئُ بٌّة١ٌد ٌٚؿةغسُٙ ٌفُٙ ِدٌٛاذ زٛس٠ا 

 بلأرجةؼ ٚ٘ذب اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠عد ٘دؾ اطةطٟ ٌٍّظة١ّ٘ٓ.

  زُ باعسّةد عٍٝ بٌحٕٛن بٌّظةّ٘د بٌّظػٍد ـٟ جٛرصد بلأٚربق

ٚكٌه لأْ  2023ؾسٟ  2019 بٌّة١ٌد بٌّصز٠د خ ي بٌفسزخ ِٓ

 IFRS9جدب٠د بٌس ح١ك باٌشبِٟ ٌٍم١ّد بٌعةدٌد ِٓ خ ي بٌّع١ةر 

لإعدبد بٌسمةر٠ز بٌّة١ٌد عٕدِة لةَ بٌحٕه بٌّزوشٞ بٌّصزٞ 

كٌه جاٌشب١ِد ز ح١ك ٚ 26/2/2019جاصدبر بٌىسةت بٌدٚرٞ ـٟ 

٘ذب بٌّع١ةر عٍٟ وً بٌحٕٛن بٌّصز٠د ٚبٌحٕٛن بٌعةٍِد ـٟ بٌم ة  

ةٌٟ بٌّصزٞ ٚبٌاةظعد ٌٍزلةجد ِٓ بٌحٕه بٌّزوشٞ ٚبٌحٕٛن بٌّ

 بٌّصز٠د بٌعةٍِد ـٟ بٌاةرظ.

ِ ة٘دخ  60ٚجةٌسةٌٟ، زصحؽ بٌع١ٕد بٌزئ١ظ١د ٌٍدربطد ٟ٘ عدد 

طٕٛبذ(. ٠ّٚىٓ ٌٍحةؾص ج١ةْ  5× جٕٛن  12خ ي بٌفسزخ بٌش١ِٕد بٌّؿددخ و

 ( بٌسةٌٟ:1-3بٌحٕٛن بٌّدرغد جةٌدربطد بٌؿة١ٌد ِٓ خ ي بٌػدٚي رلُ و

 

 (: ج١ةْ بٌحٕٛن بٌّدرغد جع١ٕد بٌدربطد1-3غدٚي رلُ و

 باغّةٌٟ 2023 2022 2021 2020 2019 بٌحٕه

 5 1 1 1 1 1 جٕه بٌسع١ّز ٚبلإطىةْ

 CIB 1 1 1 1 1 5بٌحٕه بٌسػةرٞ بٌدٌٟٚ 

 1 1 1 1 1 5 (QNB)جٕه ل ز بٌٛغٕٟ بلأٍٟ٘ 

 5 1 1 1 1 1 بٌحٕه بٌّصزٞ بٌا١ٍػٟ

 5 1 1 1 1 1 ٌحزودجٕه ب

 5 1 1 1 1 1 جٕه بٌمة٘زخ
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 5 1 1 1 1 1 جٕه ز١ّٕد بٌصةدربذ

 5 1 1 1 1 1 جٕه وز٠دٞ اغز٠ىٛي

 5 1 1 1 1 1 جٕه اجٛ ظحٟ

 5 1 1 1 1 1 جٕه لٕةخ بٌظ٠ٛض

 SAIB 1 1 1 1 1 5جٕه 

 5 1 1 1 1 1 جٕه ـ١صً بلإط ِٟ

 60 12 12 12 12 12 بلإغّةٌٟ

 شوع الازظائٍح ٌٍذساسح:طٍاغح اٌف: 2/9

ٌؽزض زؿم١ك بٌٙدؾ بٌزئ١ظٟ ٌٍدربطد ٌٍسعزؾ عٍٝ اضز ل١ةطةذ 

بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌٍحٕٛن بٌسػةر٠د عٍٝ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ـمد لةَ بٌحةؾص 

جةخسحةر بٌع لد بٌّحةفزخ ج١ّٕٙة ِٓ خ ي زٛص١ؿ ّٔٛكظ بٔؿدبر ِسعدد، 

ٔسةئع بٌدربطةذ ٚلحً اْ ٠سُ ص١ةؼد ـزٚض بٌدربطد ٠سُ بٌٕ ز ئٌٟ 

بٌظةجمد بٌسٟ زٕةٌٚر اضز بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ؾ١ص 

ٚغد اْ ٕ٘ةن زعةرت ـٟ ٔسةئع بٌدربطةذ بٌظةجمد ؾ١ص اْ ٕ٘ةن ِػّٛعد 

دربطةذ زٛصٍر ئٌٟ ٚغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد 

 &Anssair, 2023& Chen et al., 2020)ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ

Sikalidis& Leventis, 2017& Mithani, 2016& de-jager, 

2015& Kochiyama, 2011& Ohlson, 1995)  ٖؾ١ص الزذ ٘ذ

بٌدربطةذ جٛغٛد ع لد ئ٠ػةج١د ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ 

بلأرجةؼ ٚٔػد اْ ٕ٘ةن ئخس ؾ ـٟ ج١اد بٌدربطد ـٟ بٌدربطةذ بٌظةجك 

 كوز٘ة.

ة طحك ٔػد اْ ٕ٘ةن دربطةذ زٛصٍر ئٌٟ ٚغٛد ٚعٍٟ خ ؾ ٌّ

ع لد طةٌحد ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٕٚٙة دربطد 

Goncharov& Van triest, (2011)  ٚبٌسٟ الزذ جٛغٛد ع لد طةٌحد

ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚٚظؿر كٌه عٍٟ اْ 

رجةؼ لحً ئعةدخ بٌسم١١ُ ٚباؾسفةظ سٛٞ زٛس٠عةذ بلأبٌؿفةظ عٍٟ ِظ

جةلأرجةؼ ٠ش٠د ِٓ بطسطّةربذ بٌحٕه ؾ١ص اْ لزبر زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠سُ 

بٌٕ ز ئ١ٌٗ جعد بٌٕ ز ئٌٟ باطسطّةربذ بٌاةصد جةٌحٕه ٚ٘ذب ِة ٠فظز 

 بٌع لد بٌظةٌحد.
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ٚعٍٟ بٌٕم١ط ٌّة طحك ـٕٙةن دربطةذ لةِر جسؿ١ًٍ ٘ذٖ بٌع لد 

 &Goncharov د بٌّظة١ّ٘ٓ ٟٚ٘ دربطدجؽزض بٌؿفةظ عٍٟ ِصٍؿ

Van triest, (2014)   ٚبٌسٟ افةرذ ئٌٟ اْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ بٌٕةزػد

عٓ رجؽ ٚرلٟ ٌٓ زىْٛ ط١ٍّد ٚغش  وح١ز ِٓ بلأرجةؼ بٌٛرل١د وةٔر 

ٔس١ػد زع٠ُٛ اٚ ئعةدخ زم١١ُ بلأصٛي وبٌم١ّد بٌعةدٌد( ِّة ٠إدٞ ئٌٟ ئؾدبش 

 ة١ّ٘ٓ. ظزر جّصٍؿد بٌّظ

غد زعةرت ج١ٓ بٌدربطةذ بٌظةجمد ـةٌحعط ٠زٞ ٚغٛد ٔ زب ٌٛ

ع لد ئ٠ػةج١د ٚبلأخز ٠زٞ ٚغٛد ع لد طٍح١د ٚبٌحعط لةَ جدربطسٙة ِٓ 

ـٟ بٌحٕٛن  IFRS9اغً ِصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ ٚا٠عة ؾدبضد ز ح١ك بٌّع١ةر 

 بٌّصز٠د ٌذٌه زُ ص١ةؼد بٌفزٚض بٌسة١ٌد.

H1ٌٕةزع عٓ بٌم١ةص : ا ٠ٛغد زأض١ز كٚ داٌٗ ئؾصةئ١د ٌٍسؽ١ز ب

جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـٟ بٌحٕٛن بٌسػةر٠د 

 بٌّم١دخ ـٟ جٛرصد بلأٚربق بٌّة١ٌد بٌّصز٠د. 

H2 ٕ٘ةن زأض١ز ئ٠ػةجٟ ٌٍسؽ١ز بٌٕةزع عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد :

د بٌّم١دخ ـٟ ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـٟ بٌحٕٛن بٌسػةر٠

 رصد بلأٚربق بٌّة١ٌد بٌّصز٠د.جٛ

H3 ٕ٘ةن زأض١ز طٍحٟ ٌٍسؽ١ز بٌٕةزع عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد :

ٌلأصٛي بٌّة١ٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـٟ بٌحٕٛن بٌسػةر٠د بٌّم١دخ ـٟ 

 جٛرصد بلأٚربق بٌّة١ٌد بٌّصز٠د.

 ّٔىرج اخرثاس اٌفشوع الازظائٍح ٌٍذساسح  :2/2

د ِٓ بخسحةر بٌفزٚض باؾصةئ١د ـٟ بغةر ِة زظعٝ ب١ٌٗ بٌدربط

٠ّىٓ ٌٍحةؾص ص١ةؼد ّٔٛكظ بخسحةر بٌفزض باؾصةئٟ ٌٍدربطد ـٟ ظٛ  

ٌٍدربطد  بٌزئ١ظ٠ٟسٕحأ بٌفزض بٌع لد بٌزئ١ظ١د بٌّحةفزخ ٌٍدربطد، ؾ١ص 

ل١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد عٍٝ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ،  جسؿ١ًٍ اضز

ظ بٔؿدبر ٌٍزجػ ج١ّٕٙة عٍٝ بٌٕؿٛ حةؾص زٛص١ؿ ّٔٛكِٚٓ ضُ ٠ّىٓ ٌٍ

 بٌسةٌٟ:
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Div = β0 + β1 FV + β2 NBREV + β3 lnSize + β4 

Lev + β5 Growth + β6 Cash + ε    

        (1) 

 ؾ١ص اْ:

 (: ج١ةْ ِسؽ١زبذ بٌدربطد2-3غدٚي رلُ و

المتغير 
 الرئيسي

 دلالة المتغير رمز المتغير

Div 

FV

NBREV 

LnSize 

Lev 

Growth 

Cash 

 :الأساٌٍة الازظائٍح اٌّسرخذِح فً اٌذساسح: /

 (STATA V.14.2)بطسعةْ بٌحةؾص جةٌحزٔةِع باؾصةئٟ 

سحةر بٌفزٚض باؾصةئ١د ٌٍدربطد زُ باصدبر بٌزبجا ع ز، ٚلأؼزبض بخ

باعسّةد عٍٝ عدد ِٓ بلأطة١ٌث باؾصةئ١د بٌّسّطٍد ـٟ: بخسحةربذ بٌسٛس٠ا 

، ِٚعةًِ (Descriptive Statistics)بٌ ح١عٟ، ٚباؾصة بذ بٌٛصف١د 

، ٚاطٍٛت (Pearson’s Correlation Coefficient)برزحةغ ج١زطْٛ 
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، جةطسادبَ (Multiregression Analysis)زؿ١ًٍ بأؿدبر بٌّسعدد 

اطٍٛت بٌحةًٔ دبزة واٞ ِٓ خ ي بٌدِع ج١ٓ ج١ةٔةذ بٌظ طً بٌش١ِٕد 

 (R2)ل١ّد ِعةًِ بٌسؿد٠د  ٚبٌح١ةٔةذ بٌّم ع١د بٌعزظ١د( ِا باطسٕةد بٌٝ

ٌم١ةص بٌػٛدخ باؾصةئ١د ٌٍّٕٛكظ، ٚبٌٛلٛؾ عٍٝ زأض١ز بٌم١ّد بٌعةدٌد 

. ٠ّٚىٓ زٛظ١ؽ ٘ذٖ بلأطة١ٌث ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد عٍٝ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ

 ج ٟ  ِٓ بٌسفص١ً عٍٝ بٌٕؿٛ بٌسةٌٟ: 

  ٝبلأطةةةة١ٌث باؾصةةةةئ١د بٌٛصةةةف١د: ؾ١ةةةص زةةةُ باعسّةةةةد عٍةةة

بٌّسٛطػ بٌؿظةجٟ ٚبأؿزبؾ بٌّع١ةرٞ، ٌم١ةص ِدٜ بٌس سر 

 ٚباخس ؾ ج١ٓ ل١ُ ِفزدبذ بٌع١ٕد ؾٛي ِسؽ١زبذ بٌدربطد.

 دذ بٌحةؾطةد ـةٟ بلأطة١ٌث باؾصةئ١د باطةسدا١ٌد: ؾ١ةص بعسّة

بخسحةةةةةر ـةةةةزٚض بٌدربطةةةةد عٍةةةةٝ ِػّٛعةةةةد ِةةةةٓ بلأطةةةةة١ٌث 

 باؾصةئ١د بٌسٟ زسّطً ـٟ:

  ٜبطةةسادبَ ِعةةةِ ذ بارزحةةةغ: ٚكٌةةه ٌٍسعةةزؾ عٍةةٝ ِةةد

 د ع لةذ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌاةظعد ٌ خسحةر.ٚغٛ

  ٜبطةةسادبَ ِعةةةِ ذ بأؿةةدبر: ٚكٌةةه ٌٍسعةةزؾ عٍةةٝ ِةةد

 حةر.ٚغٛد زأض١ز ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌاةظعد ٌ خس

ٚجعد اْ لةَ بٌحةؾص جعزض ِػسّا ٚع١ٕد بٌدربطد، ِٚصةدر 

بٌؿصٛي عٍٝ ج١ةٔةذ بٌدربطد، ٚبلأطة١ٌث باؾصةئ١د بٌّظسادِد ـٟ 

 زؿ١ًٍ بٌح١ةٔةذ، ط١ ز  ـٟ بطسا   بٌٕسةئع ِٓ بٌحزٔةِع ٚعزظٙة

 الإزظاءاخ اٌىطفٍح  :2/5

ىً زعحز باؾصة بذ بٌٛصف١د عٓ غح١عد ع١ٕد بٌدربطد ِٓ ؾ١ص بٌ 

ٚزٛس٠عٙة ِٚدٜ بزفةق بٌع١ٕد بٌؿة١ٌد ٌٍدربطد ِا بٌع١ٕةذ بٌّٕةظزخ 

جةٌدربطةذ بٌظةجمد كبذ بٌصٍد، ٚكٌه ِٓ خ ي عزض ِػّٛعد ِٓ 

بٌٛصف١د بٌسٟ زسّطً ـٟ بٌٛطػ بٌؿظةجٟ ٚبٌذٞ ٠عحز عٓ  باؾصة بذ

بٌ ىً بٌعةَ ٌّسؽ١زبذ بٌدربطد جةٌع١ٕد، ٚبأؿزبؾ بٌّع١ةرٞ جّة ٠عحز عٓ 

بٌس سر جع١ٕد بٌدربطد بٌؿة١ٌد عٍٝ ِظسٜٛ بٌّ ة٘دبذ  ِظسٜٛ

جةٌّسؽ١زبذ، ٚاخ١زبي ؾدٚد بٌع١ٕد ج١ٓ بٌؿد٠ٓ بلأدٔٝ ٚبلألصٝ. ٚـٟ ٘ذب 

 ( بٌسةٌٟ:3-3بٌ أْ لد اطفزذ ٔسةئع بٌسؿ١ًٍ باؾصةئٟ عٓ بٌػدٚي رلُ و
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 ٔسةئع باؾصة بذ بٌٛصف١د(: 3-3غدٚي رلُ و

  N 
Minimu

m 

Maximu

m 
Mean 

Std. 

Deviatio

n 

Div 
6

0 
0.001 0.011 0.005 0.003 

FV 
6

0 
-0.004 0.004 0.000 0.003 

NBREV 
6

0 
0.009 0.036 0.021 0.009 

lnSize 
6

0 
24.259 26.719 

25.36

8 
0.780 

Lev 
6

0 
0.860 0.930 0.897 0.027 

Growth 
6

0 
0.024 0.292 0.145 0.089 

Cash 
6

0 
0.063 0.319 0.169 0.083 

Valid N 

(listwise

) 

6

0 
        

٠سح١ٓ ٌٍحةؾص ِٓ خ ي بٌعزض بٌظةجك ٌلإؾصة بذ بٌٛصف١د 

 ِػّٛعد ِٓ بٌّ ؾ ةذ بٌسٟ ٠ّىٓ ج١ةٔٙة ـ١ّة ٠ٍٟ: 

اٚاي: ـ١ّة ٠سعٍك جةٌّسؽ١ز بٌسةجا بٌاة  جسٛس٠عةذ بلأرجةؼ ـ١سح١ٓ اْ 

ٟٚ٘ ل١ّد ِٕافعد بٌٝ ؾد وح١ز عٍٝ  0.005بٌّسٛطػ زح١ٓ أٙة زحٍػ 

ِٓ زٛط ٙة بٌم١ّد ج١ٓ بٌؿدٚد بٌد١ٔة ٚبٌمصٜٛ ٌٍع١ٕد، وّة ٠سح١ٓ بٌزؼُ 

بلسزبت زٍه بٌم١ّد ِٓ ٔ ١ززٙة جةٌعد٠د ِٓ بٌدربطةذ كبذ بٌصٍد ٚكٌه لأْ 

٘ذب بٌّسؽ١ز ِة عحةرخ عٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِمظِٛد عٍٟ ِسٛطػ بلأصٛي 

 ٚ٘ذب ِة ٠حزر ا٠عة صؽز بٌزلُ.

ي: ـ١ّة ٠سعٍك جةٌّسؽ١ز بٌّظسم د بٌعةدٌد ً بٌاة  جم١ةطةذ بٌم١ّضة١ٔة

ٟٚ٘ ل١ّد ِعسدٌد  0.000ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ـ١سعؽ اْ ٚط ٙة بٌؿظةجٟ ٠حٍػ 
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زسٛطػ بٌؿدٚد بٌد١ٔة ٚبٌمصٜٛ ٌٍع١ٕد ؾ١ص اْ ل١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد 

ٚجةٌسةٌٟ ـةٌٛطػ بٌؿظةجٟ ٠سٛطػ بٌع١ٕد  0.004، 0.004ٚ-زٕؿصز ج١ٓ 

 طةذ كبذ بٌصٍد.بٌٝ ؾد وح١ز ٠ٚمسزت ِٓ ؼ١زٖ جةٌدرب

ي: عٍٝ ِظسٜٛ بٌّسؽ١زبذ بٌزلةج١د ٌٍدربطد ـ١سعؽ ٌٍحةؾطد اْ  ضةٌطة

ًٍ ِٓ رجؿ١د بٌحٕه، ٚؾػُ بٌحٕه، ٚبٌزبـعد بٌّة١ٌد،  بلأٚطةغ بٌؿظةج١د ٌى

، 0.897، 25.368، 0.021ِٚعدي بٌّٕٛ، ِٚظسٜٛ بٌظ١ٌٛد زحٍػ 

ـع ي عٓ عٍٝ بٌسٛبٌٟ ٟٚ٘ ل١ُ ِعسدٌد ج١ٓ ؾدٚد بٌع١ٕد  0.169، 0.145

 بٌعد٠د ِٓ بٌدربطةذ كبذ بٌصٍد.بلسزبجٙة ِٓ 

 ٔرائح ِظفىفح الاسذثا  :2/6

٠ٙدؾ بٌحةؾص ِٓ بغزب  زؿ١ًٍ بارزحةغ بٌٝ بٌسؿمك ِٓ غح١عد 

بٌع لد بارزحةغ١د ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد ٚبٌسةجعد ، جةلإظةـد بٌٝ بٌسؿمك 

ٌؿةوّد بٌّدرغد ِٓ غح١عد باسدٚبظ بٌا ٟ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد ٚب

جّٕٛكظ بخسحةر بٌفزض باؾصةئٟ بٌزئ١ظٟ ٌٍدربطد ِٓ خ ي بٌػدٚي رلُ 

 ( بٌسةٌٟ:4-3و

ٔسةئع زؿ١ًٍ بارزحةغ ٌٍع لد ج١ٓ ل١ةطةذ بٌم١ّد (: 4-3غدٚي رلُ و

 بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ

  Div FV NBREV LnSize Lev Growth Cash 

Div 1 
     

  

FV -0.239 1 
    

  

NBREV 0.575 -0.021 1 
   

  

lnSize 0.405 -0.210 0.419 1 
  

  

Lev -0.518 0.025 -0.753 -0.234 1 
 

  

Growth 0.047 -0.123 0.336 0.420 -0.134 1   

Cash 0.140 -0.088 0.247 0.096 -0.016 0.238 1 

 



(31) 
 

عىظٟ  ٠ٚسعؽ ٌٍحةؾص ِٓ غح١عد بٌع لد بٌظةجمد ٚغٛد ع لد برزحةغ

ِعٕٛٞ ج١ٓ ل١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ؾ١ص 

(، ٚ٘ٛ ِة ٠ ١ز بٌٝ اْ س٠ةدخ بٌم١ّد بٌعةدٌد 0.239-٠حٍػ ِعةًِ بارزحةغ و

ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٠إدٞ بٌٝ بٔافةض ِظسٜٛ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ٚ٘ذب ِة 

ٌٕةزػد عٓ بٌم١ةص ٠دعُ ِزبعةذ ِحدا بٌؿ١ د ٚبٌؿذر كٌه لأْ بلأرجةؼ ب

جةٌم١ّد بٌعةدٌد ِة ٟ٘ ئا ارجةؼ ١ّ٘ٚد ٌُٚ زٕسع عٓ ج١ا ـعٍٟ ٌذب ـاْ 

ئدبربذ بٌحٕٛن زعًّ ٌٍسؿٛغ بٌّظسمحٍٟ، ٚ٘ٛ ِة ٠دعُ بٌٝ اْ بادبرخ 

سطّةربذ كبذ بٌؿة١ٌد زفعً زٛغ١ٗ بٌفةئط بٌٕمدٞ ٔؿٛ بٌّش٠د ِٓ باط

د١ٔد ِظسٜٛ زٛس٠عةذ صةـٟ بٌم١ّد بٌؿة١ٌد بٌّٛغحد ٚ٘ٛ ِة ٠إدٞ بٌٝ ز

 .بلأرجةؼ بٌّدـٛعد ٌٍّظسطّز٠ٓ

جةلإظةـد ئٌٟ كٌه بعسّةد ئدبرخ بٌحٕه عٍٟ صةـٟ بٌزجؽ جعد بطسحعةد 

اضز بلأرجةؼ ب١ٌّ٘ٛد بٌٕةزػد عٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚظٙز كٌه ٚبظؿة 

ـٟ بٌع لد بلإ٠ػةج١د بٌّع٠ٕٛد ٌّعةًِ بارزحةغ ج١ٓ صةـٟ بٌزجؽ جعد 

( ِّة ٠عٕٟ اْ 0.575بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ و بطسحعةد اضز

 زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ا زسُ ِٓ راص ِةي بٌحٕه ٌٚىٓ ِٓ بلأرجةؼ بٌّؿممد.

ٚع ٚخ عٍٝ كٌه ٠سعؽ بٔافةض ِعةِ ذ بارزحةغ ج١ٓ جم١د 

ذ بٌعةج د ٌّٕٛكظ بخسحةربذ بٌفزٚض بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد ٚبٌّسؽ١زب

ي بٌٝ بٔسفة  ظة٘زخ 0.8باؾصةئ١د بٌٝ الً ِٓ و (، ٚ٘ٛ ِة ٠ ١ز ِحدئ١ة

ي.  باسدٚبظ بٌا ٟ، ِٚٓ ضُ صؿد ـزٚض بٌدربطد ِحدئ١ة

ٚجةٌٕ ز ئٌٟ ٔسةئع بٌدربطةذ بٌظةجمد ٔػد اْ ٘ذٖ بٌدربطد بزفمر ِا 

بٌسٟ الزذ جٛغٛد ع لد  Goncharov& Van triest, (2011)دربطد 

رجةؼ، وّة بخسٍفر ٔسةئع طةٌحد ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأ

 &Anssair, 2023& Chen et al., 2020)بٌدربطد ِا 

Sikalidis& Leventis, 2017& Mithani, 2016& de-jager, 

2015& Kochiyama, 2011& Ohlson, 1995)  بٌذ٠ٓ الزٚ جٛغٛد

 ٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ.ع لٗ ئ٠ػةج١د ل٠ٛد ج١ٓ ب

بٌّظة١ّ٘ٓ ٔػد اْ بٌحٕٛن بٌعةٍِد دبخً  ٚجةٌٕ ز ئٌٟ ِصٍؿد

بٌم ة  بٌّةٌٟ بٌّصزٞ زعسّد عٍٟ بلأرجةؼ بٌفع١ٍد ج ىً اوحز ِّة ٠صث 
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ـٟ ِصٍؿد بٌّظة١ّ٘ٓ ٚاْ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ا زسُ ِٓ راص ِةي بٌحٕه 

ٌٚىٓ زسُ ِٓ بلأرجةؼ بٌفع١ٍد ؾ١ص اْ باعسّةد عٍٟ بلأرجةؼ ب١ٌّ٘ٛد ـٟ 

بٌّاةغز بٌسٟ ِٓ بٌّّىٓ اْ ٠سعزض ئ١ٌٙة  زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٠ش٠د ِٓ

 بٌحٕه 

 اخرثاساخ افرشاضاخ الأسذاس  :2/7

٠مَٛ ّٔٛكظ بأؿدبر بٌا ٟ بٌى ط١ىٟ عٍٝ ِػّٛعد ِٓ 

باـسزبظةذ ؾٛي بٌع لد ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌسةجعد ٚبٌّظسمٍد بٌسٟ زإضز عٍٝ 

د اغزب  باؾصةئٟ بٌّظسادَ ـٟ بأؿدبر بٌّسعدد، ٌٚعّةْ ط ِب

بٌٕسةئع ٚصؿد باطسٕسةغةذ بٌسٟ ٠سُ بٌسٛصً ب١ٌٙة، ـةٔٗ اجد اٚاي ِٓ 

بٌسأود ِٓ زٛبـز ٘ذٖ باـسزبظةذ ـٟ بٌّٕٛكظ ٚبخسحةر ص ؾ١د بٌح١ةٔةذ 

 بٌّظسادِد، ٚزسٍات ٘ذٖ باـسزبظةذ ـ١ّة ٠ٍٟ:

 اْ زسحا جٛبلٟ بأؿدبر بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ 

 عدَ ٚغٛد بسدٚبظ خ ٟ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ  

 ض زحة٠ٓ بٌحٛبلٟزػةٔ 

 اٚاي: بخسحةر بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ ٌٍح١ةٔةذ:

ط١عسّد بٌحةؾص عٍٝ بخسحةربذ بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ بٌّسّطٍد ـٟ 

ٚبخسحةر   (Kolmogorov-Smirnov)بخسحةرٞ وٌّٛػزٚؾ ط١ّزٔٛؾ

ٌسؿمك ِٓ بلسزبت بٌح١ةٔةذ ِٓ ، جؽزض ب (Shapiro-Wilk)فةج١زٚ ٠ٍٚه

زبذ بٌدربطد بٌى١ّد بٌّسّطٍد ـٟ بٌم١ّد زٛس٠عٙة بٌ ح١عٟ جةٌٕظحد ٌّسؽ١

بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ٚ٘ٛ ِة ٠سعؽ ٔسةئػّٙة ِٓ 

 خ ي بٌػدٚي بٌسةٌٟ:
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 (: ٔسةئع بخسحةربذ بٌسٛس٠ا بٌ ح١ع5ٟ-3غدٚي رلُ و

 

Kolmogorov-

Smirnov
a

 Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

DIV .191 60 .000 .722 60 .000 

FV .180 60 .000 .826 60 .000 

NBREV .096 60 .200
*

 .946 60 .011 

lnSize .189 60 .000 .890 60 .000 

Lev .147 60 .003 .911 60 .000 

Growth .111 60 .062 .961 60 .053 

Cash .151 60 .002 .925 60 .001 

-Kolmogorov)ٚزمَٛ ـزظ١د بخسحةرٞ وٌّٛػزٚؾ ط١ّزٔٛؾ

Smirnov)  ٚبخسحةر فةج١زٚ ٠ٍٚه(Shapiro-Wilk)  َعٍٝ ـزض عد

٠ ١ز بٌٝ اْ بٌسٛس٠ا بٌاة  جةٌح١ةٔةذ ٠سحا بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ، جّعٕٝ اْ 

ضحٛذ ِع٠ٕٛد ٘ذ٠ٓ باخسحةر٠ٓ ٠ ١ز بٌٝ اْ بٌسٛس٠ا بٌاة  جةٌح١ةٔةذ ا 

٠ٓ ـذٌه د١ًٌ ٠سحا بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ، اِة ئكب ضحر عدَ ِع٠ٕٛد ٘ذ٠ٓ باخسحةر

 ٚبظؽ عٍٝ اْ بٌسٛس٠ا بٌاة  جةٌح١ةٔةذ ٠سحا بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ.

( 5-3ٚجةٌسةٌٟ، جٕة  عٍٝ بٌٕسةئع بٌظةجك عزظٙة جةٌػدٚي رلُ و

٠سح١ٓ ِع٠ٕٛد باخسحةر٠ٓ لأٞ ِسؽ١ز ِٓ ِسؽ١زبذ بٌدربطد ؾ١ص اْ ل١ّد 

Sig.  ٚـٟ كٌه داٌد عٍٝ اْ زٛس٠ا 5الً ِٓ ٌىةـد بٌّسؽ١زبذ ،%

١ةٔةذ ا ٠سحا بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ. ٚعٍٝ بٌزؼُ ِٓ كٌه، ا ٠ّىٓ بعسحةر بٌح

زٍه بٌٕسةئع ِ ىٍد ـٟ صؿد بٌح١ةٔةذ، ؾ١ص ٠ّىٓ بـسزبض زؿمك فزغ 

، جؽط بٌٕ ز عٓ (N > 30)بٌسٛس٠ا بٌ ح١عٟ ٌٍح١ةٔةذ ٌٍع١ٕةذ بٌىح١زخ 

ي ِة زٕت ع١ٍٗ ٔ ز٠د بٌٕٙة٠د  زٛس٠ا بٌّػسّا بلأصٍٟ، ٚكٌه غحمة

، ـةْ ِ ىٍد (N = 60)، ٚجّة اْ ؾػُ بٌع١ٕد ـٟ بٌدربطد بٌؿة١ٌد بٌّزوش٠د

ي ٌٓ زىْٛ كبذ زأض١ز عٍٝ صؿد بٌّٕةكظ  ي غح١ع١ة عدَ زٛس٠ا بٌح١ةٔةذ زٛس٠عة

 بٌّظسادِد ـٟ بٌدربطد.

ي: بخسحةربذ باسدٚبظ بٌا ٟ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ:  ضة١ٔة

ٌٍسؿمك  (Collinearity Diagnostics)ةص بطسادَ بٌحةؾص ِم١

غٛد ِ ىٍد باسدٚبظ بٌا ٟ ٚبٌسٟ زإدٞ بٌٝ عدَ لدرخ ّٔٛكظ ِٓ ٚ

بٌدربطد عٍٝ زفظ١ز بلأضز عٍٝ بٌّسؽ١ز بٌسةجا، ٠ٚسُ كٌه ِٓ خ ي بؾسظةت 
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ٌىً ِسؽ١ز طٛب  ِٓ بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد اٚ بٌزلةج١د  Toleranceِعةًِ 

ـٟ ع لد بأؿدبر ِا بٌّسؽ١ز بٌسةجا، ِٚٓ ضُ ٠سُ ب٠ػةد ِعةًِ 

Variance Inflation Factor (VIF)  ؾ١ص ٠عسحز جّطةجد ِم١ةص ٌسأض١ز

ع لد بارزحةغ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد، ٠ّٚىٓ ٌٍحةؾص زٛظ١ؽ ٔسةئع ٘ذب 

 ( بٌسةٌٟ:6-3باخسحةر ٚكٌه ِٓ خ ي بٌػدبٚي رلُ و

 ٔسةئع ِعةًِ زعاُ بٌسحة٠ٓ(: 6-3غدٚي رلُ و

  Model (1) 

  Tolerance VIF 

FV 0.935 1.070 

NBREV 0.309 3.230 

LnSize 0.695 1.440 

Lev 0.386 2.590 

Growth 0.754 1.330 

Cash 0.843 1.190 

ٌىةـد  (VIF)٠ٚسعؽ ٌدٜ بٌحةؾص ِٓ بٌػدٚي بٌظةجك اْ ل١ّد 

درغةذ، ٚلد اٚظؿر بٌٕسةئع اْ غ١ّا  10ِسؽ١زبذ بٌدربطد ٌُ زسػةٚس 

وً جةاسدٚبظ بٌا ٟ ٌٍّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد ا زعةٟٔ ِٓ اٞ ِ ة VIFل١ُ 

ـٟ بٌّٕٛكظ بٌّمدر، ٚجٕة  ع١ٍٗ ـةْ ّٔٛكظ بٌدربطد ا ٠عةٟٔ ِٓ ِ ىٍد 

باسدٚبظ بٌا ٟ، ؾ١ص اْ بارزحةغ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ ١ٌض ٌٗ داٌد بؾصةئ١د 

ِٕٚافط غدبي، ٠ٚدي كٌه عٍٝ لٛخ بٌّٕٛكظ بٌّظسادَ ٌسفظ١ز زأض١ز 

 بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد عٍٝ بٌّسؽ١زبذ بٌسةجعد.

ي: بخسحةر زػةٔض زحة٠ٓ بٌحٛبلٟ:ضة  ٌطة

خ ٚاخسحةر بـسزبض زػةٔض زحة٠ٓ بٌحٛبلٟ، ـةٔٗ زٛغد بخسحةربذ عد٠د

ًٍ ِٓ بخسحةر جز٠ٛع ج١ػٓ ٚبخسحةر ٚب٠ر،  ـٟ ٘ذب بٌصدد، ٠ٚعد افٙز٘ة و

، ؾ١ص ٠سُ بخسحةر بٌفزض بٌعدَ ٠ٚ2مَٛ ٘ذبْ باخسحةربْ عٍٝ بخسحةر وة

ظ بأؿدبر ٠سظُ جةٌسػةٔض، ـةكب وةٔر ل١ّد بٌمةئً جأْ زحة٠ٓ بٌحٛبلٟ ٌّٕٛك
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F  ـةٔٗ ٠ّىٓ لحٛي بٌفزض بٌعدَ، 5ؼ١ز ِع٠ٕٛد عٕد ِظسٜٛ ِع٠ٕٛد ،%

ٚجةٌسةٌٟ ا ٠عةٟٔ ّٔٛكظ بأؿدبر ِٓ ِ ىٍد عدَ زػةٔض زحة٠ٓ بٌحٛبلٟ، 

ٚبٌعىض جةٌعىض. ٚـٟ ئغةر بٌدربطد بٌؿة١ٌد لةَ بٌحةؾص جةخسحةر جز٠ٛع 

ػةٔض زحة٠ٓ بٌحٛبلٟ. ٠ّٚىٓ عزض ٔسةئع بخسحةر ج١ػٓ اخسحةر بـسزبض ز

 جز٠ٛع ج١ػٓ ـٟ بٌػدٚي بٌسةٌٟ:

 جز٠ٛع ج١ػٓبخسحةر ٔسةئع (: 7-3غدٚي رلُ و

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg 

test for heteroskedasticity 
F 

Prob > 

F 

Heteroskedasticity (model 1) 1.08 0.384 

ي ٌٙذب باخسحةر ٠سح١ٓ عدَ ِع ٌىةـد بٌّٕةكظ  ٠ٕٛFد ل١ُ ٚغحمة

 < P-Value)% 5باؾصةئ١د ٌٍدربطد ؾ١ص اْ بٌم١ُ باؾسّة١ٌد اوحز ِٓ 

بٌّؿظٛجد ا زش٠د عٍٝ بٌم١ّد  F، ٚزعٕٟ زٍه بٌٕس١ػد اْ ل١ُ (0.05

%، ٚجةٌسةٌٟ ٠ّىٓ لحٛي 5بٌؿزغد، ٚكٌه لأْ بٌم١ّد باؾسّة١ٌد زش٠د عٍٝ 

كظ بأؿدبر ٠سظُ جةٌسػةٔض. بٌفزض بٌعدَ بٌمةئً جأْ زحة٠ٓ جٛبلٟ ّٔٛ

ٚ٘ىذب ٠ىْٛ لد زؿمك بٌحةؾص ِٓ اْ ّٔٛكظ بخسحةر بٌفزٚض ا ٠عةٟٔ ِٓ 

 ِ ىٍد عدَ زػةٔض زحة٠ٓ بٌحٛبلٟ.

 الإزظائٍح اخرثاساخ اٌفشوع : ٔرائح 2/8

 ٠ٙدؾ بٌحةؾص ـٟ ٘ذب بٌػش  ِٓ بٌدربطد بٌٝ زؿ١ًٍ بٌع لد بٌّحةفزخ

ظً بطسادبَ ّٔٛكظ بخسحةر بٌفزض  ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ بٌزئ١ظ١د ٌٍدربطد ـٟ

باؾصةئٟ بٌزئ١ظٟ ٌٍدربطد، ؾ١ص ٠ّىٓ ٌٍحةؾطد زؿ١ًٍ بٌع لد ج١ٓ 

ل١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ِٓ خ ي ز ؽ١ً 

( بٌاة  جةخسحةر بٌفزض باؾصةئٟ بٌزئ١ظٟ 1ّٔٛكظ بأؿدبر رلُ و

ع٠ٕٛد بٌع لةذ ٚبزػة٘ةزٙة ج١ٓ ٌٍدربطد، ٚكٌه جةاعسّةد عٍٝ ِظسٜٛ ِ

بٌّسؽ١زبذ. ٚـٟ ٘ذب بٌ أْ، لد اطفزذ ٔسةئع بٌسؿ١ًٍ باؾصةئٟ ٌس ؽ١ً 

 ( بٌسةٌٟ:8-3( عٓ بٌػدٚي رلُ و1ّٔٛكظ بأؿدبر رلُ و

 

 



(35) 
 

 ٔسةئع بخسحةر اضز بٌّسؽ١زبذ عٍٟ زٛس٠ا بلأرجةؼ(: 8-3غدٚي رلُ و

( 8-3و ٠ٚسعؽ ٌدٜ بٌحةؾطد ِٓ خ ي بٌٕسةئع بٌّعزٚظد جةٌػدٚي رلُ

ةٌدربطةذ بٌظةجمد برزفة  بٌمٛخ بٌسفظ١ز٠د ٌٍّٕٛكظ ِمةرٔد جٕ ١ززٙة ج

(Anssair, 2023& Chen et al., 2020& Sikalidis& 

Leventis, 2017& Mithani, 2016& de-jager, 2015& 

Kochiyama, 2011& Ohlson, 1995& Goncharov& Van 

triest, 2011)   ٚز ١ز زٍه بٌٕسةئع بٌٝ اْ 43.23ؾ١ص زحٍػ .%

بخسحةر بٌفزٚض  بٌّسؽ١زبذ بٌّظسمٍد ٚبٌؿةوّد بٌّٛغٛدخ جّٕٛكظ

( ٌٍدربطد ٠ّىٕٙة زفظ١ز بٌسحة٠ٓ بٌىٍٟ ـٟ زٛس٠عةذ 1باؾصةئ١د رلُ و

%، ٟٚ٘ ٔس١ػد غ١دخ زمسزت ِٓ ٔ ١ززٙة جةٌعد٠د ِٓ 43.23ؼ جٕظحد بلأرجة

  Coef.  Std. Err. T P>|T|  [95% Conf. Interval] 

Cons 0.005 0.028 0.180 0.860 -0.049 0.059 

FV -0.307 0.112 -2.730 0.006 -0.527 -0.087 

NBREV 0.145 0.066 2.210 0.027 0.016 0.274 

LnSize 0.001 0.001 0.730 0.464 -0.001 0.002 

Lev -0.018 0.021 -0.890 0.373 -0.059 0.022 

Growth -0.012 0.004 -2.840 0.005 -0.020 -0.004 

Cash -0.002 0.005 -0.420 0.674 -0.011 0.007 

Fixed Effects Included 

N 60 

F 7.880 

 Wald chi2 24.190 

Prob > chi2 0.001 

R2 43.23% 
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( 1بٌدربطةذ بٌظةجك كوز٘ة، ٚجةٌسةٌٟ، ـةْ ّٔٛكظ بخسحةر بٌفزٚض رلُ و

٠سح١ٓ  بٌدبخٍد ـ١ٗ. وّة جفزٚعٗ ٠ّىٕٗ زفظ١ز بٌع لد جىفة خ ج١ٓ بٌّسؽ١زبذ

ِع٠ٕٛد عٕد  ٟٚ٘ 7.88 ؾ١ص أٙة زحٍػ Fٌٍحةؾطد برزفة  ِٚع٠ٕٛد ل١ُ 

 %.5ِظسٜٛ ِع٠ٕٛد 

( ٠سح١ٓ ٌٍحةؾص ِع٠ٕٛد 8-3ٚجةٌٕ ز بٌٝ ٔسةئع بٌػدٚي رلُ و

بٌاة  جم١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ؾ١ص  FVبٌّسؽ١ز بٌّظسمً 

وّة أٗ  (β = -0.307; t = -2.730; P-Value = 0.006 < 5%)اْ 

برزفة  ٠ؿًّ بفةرخ طةٌحد ِا زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ٚ٘ٛ ِة ٠ ١ز بٌٝ اْ 

ِظسٜٛ ل١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد ٠إدٞ بٌٝ بٔافةض ِظسٜٛ 

بٌؿ١ د  ازٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ٚ٘ٛ ِة ٠إود بٌسشبَ بٌحٕٛن بٌسػةر٠د جّحد

ٛ ِة ٠إود عٍٝ بٌٕ ز٠د بٌزئ١ظ١د ٚبٌؿذر ٚبزحة  بٌسؿفظ بٌّؿةطحٟ، ٚ٘

ٌٍحؿص ٚبٌسٟ ز ١ز بٌٝ زٛغٗ بٌّد٠ز بٌٝ ؾد وح١ز ٔؿٛ بطسادبَ بٌٕمد٠د 

بٌشبئدخ ٔؿٛ باطسطّةربذ كبذ صةـٟ بٌم١ّد بٌؿة١ٌد بٌّٛغحد ٚ٘ٛ ِة ٠ ١ز 

بٌٝ بٔافةض ِظسٜٛ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ بٌّدـٛعد ٌٍّظسطّز٠ٓ، ٚجةٌسةٌٟ، 

ذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد عٍٝ ٠ٛغد زأض١ز عىظٟ ِعٕٛٞ ٌم١ةطة

ذر بٌٕ ز ئٌٟ زأض١ز زٛس٠عةذ بلأرجةؼ، وّة ٠ٛظؽ بزحة  ِحدا بٌؿ١ د ٚبٌؿ

بلأرجةؼ بٌّؿممد ولحً زأض١ز بٌم١ّد بٌعةدٌد( عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٔػد اْ 

(β = 0.145; t = 2.210; P-Value = 0.027 < 5%)  ًّوّة أٗ ٠ؿ

لأرجةؼ ِّة ٠عٕٟ بعسّةد بٌحٕٛن بٌسػةر٠د ـٟ بفةرخ ِٛغحد ِا زٛس٠عةذ ب

 زٛس٠عةذ بلأرجةؼ عٍٟ بلأرجةؼ بٌّؿممد ٚبٌدبئّد.

٠ّىٓ زفظ١ز بٌع لد بٌظةٌحد ج١ٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد 

 ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ئٌٟ زفظ١ز٠ٓ.

بٌسفظ١ز بلأٚي: ٘ٛ ِٓ بٌّّىٓ اْ بٌّد٠ز٠ٓ ٠ظسؽٍْٛ بلأرجةؼ ب١ٌّ٘ٛد 

د ج ىً بٔسٙةسٞ ٌسٛس٠ا ارجةؼ الً ٔظح١ة، ٚكٌه رؼحسة ُِٕٙ ٌٍم١ّد بٌعةدٌ

د، ِّة ط١إضز ٌٟ طّعد بٌحٕه جظحث زٛلا ـٟ باؾسفةظ جىُ اوحز ِٓ بٌظ١ٌٛ

بٌّظة١ّ٘ٓ ِش٠د ِٓ بلأرجةؼ، ِّة ٠ػعً بٌّد٠ز٠ٓ ٠حزرْٚ كٌه جةلإـصةؼ 

عٓ بلأرجةؼ بٌٕةزػد عٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزحز٠ز كٌه بأافةض اْ ٘ذٖ 

ةؼ ٟ٘ ارجةؼ ١ّ٘ٚد ١ٌٚظر ـع١ٍد ٚزُ بزاةك ٘ذب بٌمزبر رؼحسة ِٓ بلأرج

 بلإدبرخ ٌٍسؿفظ بٌّظسمحٍٟ.
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بٌسفظ١ز بٌطةٟٔ: ٘ٛ ِٓ بٌّّىٓ اْ ئدبرخ بٌحٕٛن زمَٛ جةطسؽ ي اضز 

بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأصٛي بٌّة١ٌد ٌش٠ةدخ ِعدي بٌّٕٛ ج ىً ؼ١ز 

رجةؼ بٌّظسمح١ٍد ؾةـش ٍِؿٛظ ؾ١ص ِٓ بٌّّىٓ بْ ٠ىْٛ بٔافةض ِعدي بلأ

 ِظسمحٍٟ ٌٍّٕٛ ٚباطسطّةر.

 

ٌّسؽ١زبذ بٌعةج د ٚع ٚخ عٍٝ كٌه ٠سح١ٓ ٌٍحةؾص ِع٠ٕٛد ب

-β = -0.012; t = -2.840; P)بٌّسّطٍد ـٟ ِٚعدي بٌّٕٛ ؾ١ص اْ 

Value = 0.005 < 5%)  ٌّٕٛٚبٌسٟ ز ١ز ئٌٟ اْ بٌع لد ج١ٓ ِعدي ب

برزفة  ِعدي بٌّٕٛ ٠إدٞ ئٌٟ  ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ ع لد طةٌحد ؾ١ص اْ

بٔافةض زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ٚ٘ذب ٠دي اْ رؼحد بلإدبرخ ـٟ بطسطّةر اِٛبٌٙة 

ٌسؿم١ك ِعدي ّٔٛ اعٍٟ ٚس٠ةدخ بلأرجةؼ بٌّظسمح١ٍد ٌدٞ بٌّظة١ّ٘ٓ، 

ٚٔ ززُٙ ا٠عة ـٟ ا١ّ٘د بلأرجةؼ بٌزاص ِة١ٌد ٌٍّظة١ّ٘ٓ اوحز ِٓ 

ا٠عة ب٘سّةَ بلإدبرخ جّصٍؿد زٛس٠عةذ بلأرجةؼ عٍٟ بٌّظة١ّ٘ٓ ِّة ٠عٕٟ 

 بٌّظة١ّ٘ٓ 

ٌعةدٌد عٍٟ ٚجةٌٕ ز ئٌٟ بٌسأض١ز بٌظةٌث ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد ب

 Goncharov& Van زٛس٠عةذ بلأرجةؼ ازفةق ٘ذٖ بٌدربطد ِا دربطد

triest, (2011)  بٌسٟ الزذ ا٠عة جٛغٛد اضز طةٌث ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد

ْ ِٓ بٌّّىٓ اْ زىْٛ رؼحد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ بلأرجةؼ، ٚالزذ ا٠عة ا

 بلإدبرخ ـٟ بٌسٛطا اوحز ِٓ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.

 &Anssair, 2023& Chen et al., 2020)وّة اخسٍفر ِا 

Sikalidis& Leventis, 2017& Mithani, 2016& de-jager, 

2015& Kochiyama, 2011& Ohlson, 1995)  بٌسٟ الزذ جٛغٛد

 دٌد عٍٟ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.اضز ئ٠ػةجٟ ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعة

ي عٍٝ ٔسةئع ّٔٛكظ بخسحةر بٌفزض باؾصةئٟ بٌزئ١ظٟ ٌٍدرب طد ٚزأط١ظة

٠ّىٓ ٌٍحةؾطد لحٛي بٌفزض باؾصةئٟ بٌزئ١ظٟ عٍٝ بٌ ىً بٌحد٠ً بٌسةٌٟ: 

٠ٛغد زأض١ز ِعٕٛٞ عىظٟ ٌم١ةطةذ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد عٍٝ 

 ِظسٜٛ زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.
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 .١ةذٔسةئع ٚزٛص: 4

 

 

 

 

 

 
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 

 

ٛصٟ بٌحةؾص ٠ـٟ ظٛ  ِة زٛصٍر ٌٗ بٌدربطد بٌؿة١ٌد ِٓ ٔسةئع 

اجعةد اخزٞ ٌٍم١ةص بٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزأض١ز٘ة عٍٟ زٛس٠عةذ جدربطد 

 بلأرجةؼ 

 وِطً بٌسعاُ ٚاطعةر بٌفةئدخ  اضز بٌّسؽ١زبذ بالسصةد٠د

عٍٟ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚزٛس٠عةذ  ٚبلأسِةذ بالسصةد٠د(

 رجةؼ.بلأ

 .بٌع لد ج١ٓ بٌم١ةص جةٌم١ّد بٌعةدٌد ٚبلأطٛبق بٌّة١ٌد بٌّاسٍفد 

 ٌٕٛٛغٟ ٚبٌسم١ٕةذ بٌؿد٠طٗ عٍٟ بٌم١ةص زأض١ز بٌس ٛر بٌسى

 جةٌم١ّد بٌعةدٌد 

 ٌّاةغز بٌّززح د جسمٍحةذ بٌظٛق ِٚدٞ زأض١ز٘ة عٍٟ ب

 زٛس٠عةذ بلأرجةؼ.

 ـٟ بٌم١ةص ٚبٌسدل١كرغٟ بٌسٟ زٛغٗ بٌّزبغا بٌاة بٌسؿد٠ةذ 

 عٓ بٌم١ّد بٌعةدٌد ٌلأدٚبذ بٌّة١ٌد.
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