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ل١بش اٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ِٚطخٜٛ ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت ٚئٔؼىبضٙب ػٍٝ 

 ِإشر ِمخرط ٚأدٌت حطب١م١ت ِٓ اٌبٛرصت اٌّصر٠ت –الأداء اٌّغبضبٟ فٟ اٌبٕٛن 

 د. رشب ػٍٟ ئبرا١ُ٘ اٌفمٟ                                                           

 ِذرش اٌّغبضبت ٚاٌّراصؼت                                                             

 صبِؼت لٕبة اٌط٠ٛص –و١ٍت اٌخضبرة                   

 ٍِخص اٌبغذ :

ه٤بط أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح  ٘ذفج اٌذراضت ئٌٝ    

٤٘خ ٖٓ اُج٘ٞى ٝرُي ثبعزخذاّ ػ ،أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى

ُٝزؾو٤ن  .0202ؽز٠ ػبّ  0222ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  و٤ذحأُ

أٛذاف اُذساعخ رْ رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُج٘ٞى ٖٓ خلاٍ ٓئشش ٓوزشػ ُو٤بط ٓغزٟٞ اداسح 

ٝهذ رْ اعزخذاّ أسثؼخ ٗٔبرط  .أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُزوبس٣ش ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ

ٞرط الأٍٝ ا٠ُ ه٤بط أصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اداسح اُ٘ٔأعبع٤خ ٣ٜذف 

أٓب اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ك٤ٜذف ا٠ُ ه٤بط أصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ  ،أُخبؽش اُشه٤ٔخ

ؽش اُشه٤ٔخ ٣ٜٝذف اُ٘ٔٞرط اُضبُش ا٠ُ ه٤بط أصش ٓغزٟٞ اداسح أُخب ،الأداء أُؾبعج٢

٠ُ ه٤بط أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ك٢ ؽ٤ٖ ٣ٜذف اُ٘ٔٞرط اُشاثغ ا ،ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢

ٝهبٓذ اُذساعخ  .سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢

ُوذسرٜب ػ٠ِ  ٗٔبرط اُو٤بط ٗظشا   ثزؼ٤ٖٔ ثؼغ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ ثبدساعٜب ك٢

ػٔش  ،ؽغْ اُج٘ي)ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ أُزـ٤شاد  ،اُزؤص٤ش ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

 خبئش اٌذراضت اٌخطب١م١ت ئٌٝٚلذ أشبرث ٔ .(رٞظ٤ق الأٓٞاٍ ،اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ ،٘ياُج

 (LTAػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )ٝعٞد 

ؼ٣ٞ٘خ راد ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓ ،ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى

 (ETD)ٝ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  (ETA) ٤ٌَٛ سأط أُبٍٖٓ  دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ًلا  

ؼ٣ٞ٘خ راد ػلاهخ ؽشد٣خ ٓ ًٔب رٞعذ ،ٓغ ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى

 (ETD)٤ٌَٛ سأط أُبٍ  ٝ (LTA)ٖٓ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ًلا  
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ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ  ث٤٘ٔب رٞعذ ،ك٢ اُج٘ٞىالأداء أُؾبعج٢ ٓغ 

رٞعذ ػلاهخ رٞعذ  ٝأ٣ؼب   .داء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞىٝالأ (ETA)٤ٌَٛ سأط أُبٍ ث٤ٖ 

ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝالأداء 

ػ٠ِ ٝعٞد أصش ا٣غبث٢ رٝ رؤص٤ش ًٔب دُذ ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ  .أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى

ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء  ٓؼ١ٞ٘ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ

 .اُج٘ٞىك٢ أُؾبعج٢ 

ثؼشٝسح رٞع٤غ ٗطبم اُجؾش  أٚصج اٌذراضتٝك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب 

٤ُشَٔ هطبػبد أخشٟ ٓغ اعزخذاّ ٓئششاد أخشٟ ُو٤بط الأداء أُؾبعج٢ ٝٓزـ٤شاد 

ص٤ش رُي ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ُلؾض ٓذٟ رؤ ،سهبث٤خ أخشٟ ؿ٤ش أُغزخذٓخ ك٢ اُذساعخ

 ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝاٗؼٌبط رُي ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ 

 –الأداء اٌّغبضبٟ  –ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت  –١٘ىً رأش اٌّبي اٌىٍّبث اٌذاٌت : 

  اٌمطبع اٌّصرفٟ –اٌم١ّت اٌطٛل١ت اٌّعبفت 

Measuring the relationship between the capital structure and 

the level of digital risk management and its reflection on the 

accounting performance in banks - a proposed indicator and 

practical evidence from the Egyptian Stock Exchange 

Abstract : 

    The study aimed to measure the impact of the relationship 

between the capital structure and the level of digital risk 

management on the accounting performance in banks, using a 

sample of banks listed on the Egyptian Stock Exchange during 

the period from 2017 to 2020. To measure the level of digital risk 

management in annual reports and financial statements  
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Four basic models have been used, the first model aims to 

measure the impact of the capital structure on the level of digital 

risk management, the second model aims to measure the impact 

of the capital structure on accounting performance and the third 

model aims to measure the impact of the level of digital risk 

management on accounting performance, while the fourth model 

aims to measure the impact of the relationship between the 

capital structure and the level of digital risk management on 

accounting performance. 

The study included some of the ruling variables by including them 

in the measurement models due to their ability to influence the 

relationship between the study variables, and the most important of 

these variables are (bank size, bank age, cash flow and investment 

of funds). The results of the applied study indicated the existence of 

a significant inverse relationship. There is a statistically significant 

negative relationship between the capital structure(LTA) and the 

level of digital risk management in banks, while there is a 

statistically significant positive relationship between the capital 

structure (ETA) and the capital structure (ETD) with the level of 

digital risk management in banks. 

There is also a significant positive relationship between the capital 

structure (LTA) and capital structure (ETD) with accounting 

performance in banks, while there is a statistically significant 

negative relationship between capital structure (ETA) and 

accounting performance in banks. There is also a positive, 
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significant, and statistically significant relationship between the level 

of digital risk management and accounting performance in banks. 

The results of the applied study also indicated that there is a 

positive and significant effect of the relationship between the 

capital structure and the level of digital risk management on the 

accounting performance of banks. 

In light of the results that were reached, the study recommended 

the need to expand the scope of the research to include other 

sectors with the use of other indicators to measure accounting 

performance and other control variables that are not used in the 

study to examine the impact of this on the relationship between 

the capital structure and the level of digital risk management and 

its reflection on the accounting performance 

Key words 

Capital Structure - Digital Risk Management - Accounting 

Performance - Market Value Added - Banking Sector 

 ِمذِت اٌبغذ  – أٚلا 

٣ؼذ الإعزوشاس أُب٢ُ ك٢ اُوطبع أُظشك٢ اُش٤ًضح الأعبع٤خ ُزؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ 

ػ٠ِ رؤد٣ٚ ٜٓبٓٚ ٝٝظبئلٚ أُزٔضِخ ك٢ روذ٣ْ ٓٔب ٣غْٜ ك٢ سكغ هذسرٚ  ،ُٔغزذآخا

اُز٢  ،اُخذٓبد أُظشك٤خ ًزٞك٤ش اُغ٤ُٞخ ٝروذ٣ْ الإئزٔبٕ أُب٢ُ ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُٜبّ

أُب٢ُ أُظشك٢ هبدس ػ٠ِ اعز٤ؼبة ٝٓٞاعٜٚ اُظذٓبد اُذاخ٤ِخ  رغؼَ اُ٘ظبّ

د أُب٤ُخ ٓشرجطخ اسرجبؽب  ُٝوذ أطجؾذ الأصٓب . (Stepanyan,2018)ٝاُخبسع٤خ

ؽ٤ش ُْ ٣ؼذ  ،غ ٓٞعخ اُزؾشس أُب٢ُ اُؼب٢ُٔثبُ٘ظبّ أُب٢ُ ٝأُظشك٢ خبطخ ٓ ٝص٤وب  

اػطشاثبد ٝٓخبؽش أ١ ٗظبّ ٓظشك٢ ك٢ ٓؼضٍ ػٔب ٣ؾذس ُلأٗظٔخ الأخشٟ ٖٓ 
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٣ٌٖٔ إٔ رؼظق ثٚ ٝرِؾن ثٚ اُخغبئش اُغغ٤ٔخ ٖٝٓ صْ اُذخٍٞ ك٢ ؽبلاد اُزؼضش 

  .(Hsu,2017)  طٝالإكلا أُب٢ُ

 ك٢ اُ٘شبؽ الإعزضٔبس١ ٝالإهزظبد١ اُج٘ٞى رِؼت دٝسأ أعبع٤ؤ ٝكؼبلا   ٝؽ٤ش إٔ

ثبُج٘ٞى ا٠ُ  رؼظق ثبُؼبُْ ؽب٤ُب   كوذ دكؼذ عبئؾخ ًٞسٝٗب اُز٢ ،ٝرغش٣غ ػ٤ِٔخ اُ٘ٔٞ

ٓٔب عزشار٤غ٤بد رٌُ٘ٞٞع٤خ ٓب٤ُخ عذ٣ذح اػزٔبد ارغش٣غ ٝر٤شٙ ر٘ل٤ز اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ٝ

٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ رط٣ٞش ٓ٘زغبد ٝخذٓبد رغزٞك٢ أُزطِجبد اُؾب٤ُخ ٝاُذائٔخ اُزـ٤٤ش 

ٝث٘بء ٗظْ رزغْ ثبُوذسح  ،ُزؾذ٣بد اُز٢ ٣شٜذٛب اُغٞم ؽب٤ُب  رخط٢ ا ًزُيٝ ،ُِؼٔلاء

  .ض اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خػ٠ِ اُظٔٞد ٝرؼض٣

٣ٝش٤ش ٓغئ٢ُٞ اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ إٔ اُوطبع أُظشك٢ ٣غ٤ش ػ٠ِ اُطش٣ن 

ص٣بدح  ،٤ِٕٓٞ ثطبهخ اٌُزش٤ٗٝخ 35ؽ٤ش رْ اطذاس  ،اُغ٤ِْ ك٢ ِٓق اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُظشك٤خ

ٝطٍٞ ػذد اُؾغبثبد  ،ُق ٗوطخأ 232غ الإٌُزش٢ٗٝ ك٢ ٓظش ٤ُجِؾ ٤ػذد ٗوبؽ اُج

ص٣بدٙ ػذد ٓب٤ً٘بد اُظشاف ا٢ُ٥ ك٢  ،٤ِٕٓٞ ؽغبة 0.2ٗذ اُج٢ٌ٘ ا٠ُ زشأُوزشٗخ ثبلإٗ

٤ِٕٓٞ ؽغبة ػ٠ِ  26ًٔب ثِؾ ػذد أُؾبكع الإٌُزش٤ٗٝخ  ،ُق ٓب٤ً٘خأ 23ٓظش ؽ٤ش ثِؾ 

٣ؼذ اؽلام ٓ٘ظٞٓخ اُذكغ الإٌُزش٤ٗٝخ ٤ٓضح ٝطذٝس هبٕٗٞ اُذكغ ؿ٤ش ٝاُٜبرق أُؾٍٔٞ، 

ٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ٝٓششٝع ٤ٌٓ٘خ أُزؾظلاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٗشبء أُخزجش اُز٘ظ٢ٔ٤ ُِزااُ٘وذ١ ٝ

شٜذ ٓششٝع هبٕٗٞ اُج٘ٞى اُغذ٣ذ  ٝأ٣ؼب   ،خطٞاد ك٢ ؽش٣ن اُزؾٍٞ اُشه٢ٖٔٓ أْٛ اُ

أُؼٜذ  ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١)بد ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ اػبكخ ثبة ُِٔذكٞػ

ُٔخبؽش ٝث٘بء ػ٠ِ ٓبعجن ؽشؽذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزغبإلاد ؽٍٞ ا .(0202،أُظشك٢

 .٤ًٝل٤خ اداسرٜباُز٢ رزؼشع ُٜب اُج٘ٞى أُؾزِٔخ اُشه٤ٔخ 

 ِشىٍت ٚحطبؤلث اٌبغذ  – با رب١ٔ

ٝاعٜذ اُظ٘بػخ أُظشك٤خ رؾٞلاد عش٣ؼخ أصشد ػ٠ِ ٓخزِق الأٗظٔخ  

ٓٔب ٣ؾزْ ػ٠ِ اُج٘ٞى اُجؾش ػٖ الإعزشار٤غ٤خ اُلؼبُخ ُٔٞاعٜٚ  ،أُظشك٤خ ك٢ اُؼبُْ

 .(0223 ،ا٢ٌُٓٞ)ٖ خلاٍ رط٣ٞش اُخذٓبد أُظشك٤خ ٣ذح ٓاُزؾذ٣بد اُز٘بكغ٤خ أُزضا

 ،ص٣بدح الإػزٔبد ػ٠ِ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب ،ٝٗز٤غخ اُزطٞساد اُغش٣ؼخ ك٢ اُخذٓبد أُظشك٤خ

ٝص٣بدح الأصٓبد رْ اػبدح اُ٘ظش ك٢  ،رٞعغ ٗشبؽ أُظبسف ػ٠ِ أُغزٟٞ اُذ٢ُٝ
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ز٢ رزؼٖٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ ٝاُ 3ثبصٍ صْ   0ثبصٍ رلبه٤خ ا ذسد ٓئخشا  ٝط 2ثبصٍ ارلبه٤خ 

اُز٢ ك٢ ٓؼظٜٔب رزؼِن ثبداسح أُخبؽش أُظشك٤خ ثطش٣وخ ٝالإسشبداد ٝاُزٞط٤بد 

الإعشاء الأٓضَ ُؾٔب٣خ أُظبسف ٝرؾظ٤ٜ٘ب ٓوشساد ُغ٘خ ثبصٍ أطجؾذ  هذٝ .ع٤ِٔخ

ٝرشرت ػ٠ِ رُي ؽز٤ٔخ ه٤بّ أُظبسف ثزط٣ٞش صوبكخ اداسح  ،ػذ الأصٓبد أُغزوج٤ِخ

ٝاداسح أٗٞاع ؽذ٣ضخ ٖٓ أُخبؽش أثشصٛب  ،ب٤٣ش اُذ٤ُٝخ اُغذ٣ذحأُخبؽش ؽغت أُؼ

رشرجؾ  ح ٖٓ أُخبؽشػ٤ْ اُوٞاػذ اُشأعٔب٤ُخ ُزـط٤خ أٗٞاع ًض٤شذٝر ،ٓخبؽش اُزشـ٤َ

ثطج٤ؼخ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُغزخذٓخ ٝروذ٣ْ اُخذٓبد أُظشك٤خ ٖٓ خلاٍ أُ٘ظبد اُشه٤ٔخ 

داسح ٛزٙ أُخبؽش ٝاُزؼبَٓ ٓؼٜب ٖٓ ازْ رٕ أٝك٢ ع٤ٔغ اُؾبلاد ٣غت  ،ٗزشٗذػجش الإ

كظبػ ك٢ ػٞء أُؼب٤٣ش ا٤ُبد سهبث٤خ ٝهٞاػذ آؽبس ؽ٢ًٔٞ ٓظشك٢ ٣زؼٖٔ اخلاٍ 

  .(0225 ،ا٢ٜ٤ُٔ) ،(0202 ،اُغؼلش١) ،(0222 ،ػجذالله) .أُؾبعج٤خ أُشرجطخ

ؽ٤ش رؾزبط اُج٘ٞى ا٠ُ  ٢ اُؼظش اُشه٢ٔ أًضش رؼو٤ذا  داسح أُخبؽش كاٝأطجؾذ 

داسح أُخبؽش أُؾذصخ اٝرؼض٣ض ٓٔبسعبد  ،٣ُٞخ ُزو٤٤ْ أُخبؽش اُشه٤ٔخالأٝاػطبء 

ؽ٤ش إٔ اُزضا٣ذ  ،ُؼٔبٕ إٔ رٌٕٞ ع٤ٔغ ث٤بٗبد اُؼٔلاء ٓشلشح ٝٓئٓ٘خ ثشٌَ ٓ٘بعت

 ،أٖٓ الأٗظٔخ ،ك٢ اعزخذاّ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب ٣غِت ٓؼٚ ٓخبؽش ٓؾزِٔخ ٓضَ كشَ الأٗظٔخ

 .(0202،اُغبى)الإؽز٤بٍ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢ ٝ

اُج٘ٞى ًبٗذ ٖٓ أٝائَ اُوطبػبد اُز٢ رج٘ذ رطج٤ن اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُشه٤ٔخ ٕ لأ ٝٗظشا  

ٝإ ًبٕ  ،كبٕ ٓلّٜٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٤ُظ ثغذ٣ذ ،ػ٠ِ أٗشطزٜب ثشٌَ دائْ

دح ٝسثٔب ٣وذّ ٓخبؽش اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ك٢ اُج٘ٞى ٣ـ٤ش ٖٓ خظبئض أُخبؽش أُٞعٞ

ُؼ٤ِٔبد ؿغ٤َ الأٓٞاٍ  عٞام أُظشك٤خ اٗزشبسا  ُؼذ٣ذ ٖٓ الأاٝهذ شٜذد  ،ؿ٤ش ٓزٞهؼخ

اُ٘ظبّ اُج٢ٌ٘ ُِؼذ٣ذ ػٖ رؼشع  ٖٓ الإثزٌبساد أُب٤ُخ كؼلا  ا٠ُ عبٗت ظٜٞس اٌُض٤ش 

 ،ؽغ٤ٖ) ،(2019  www.rsa.com,، ) (Natalya, et.al ,2020) ٖٓ أُخبؽش

0226). 

 ،ػ٠ِ اُج٘ٞى ثغجت اُشاكؼخ أُب٤ُخ 0222ُؼب٤ُٔخ ك٢ ػبّ ٝٓغ رلبهْ الأصٓخ أُب٤ُخ ا

ػ٘ٚ ػذّ هذسح ثؼغ ٓٔب ٗزظ  ،سأط أُبٍش ؽذس رآًَ رذس٣غ٢ ُٔغزٟٞ ٝعٞدح ؽ٤

ٝك٢ اؽبس رطج٤ن  .(0225 ،ػشاث٢)عز٤ؼبة ٓخبؽش ٝخغبئش الإئزٔبٕ ااُج٘ٞى ػ٠ِ 

http://www.rsa.com/
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سأط ٓبٍ ٣خ رِزضّ اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٢ ٓظش ثبُؾلبظ ػ٠ِ ٗغجخ ًلب 0ٓزطِجبد ثبصٍ 

ٓخبؽش الإئزٔبٕ ٝاُغٞم ٝاُزشـ٤َ ٝرُي ُٔوبثِخ  ،د٠ٗأ% ًؾذ  22.605هذسٛب 

رو٤٤ْ الأداء ٣ؾزَ  زُيً .(0222 ،اُجبص)٣ٝششف ػ٤ِٜب اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ 

ؽ٤ش ٣ؼزجش ٖٓ أْٛ اُزؾذ٣بد  ،ك٢ ًَ اُ٘ظْ الإهزظبد٣خ أُؾبعج٢ ُِج٘ٞى أ٤ٔٛخ خبطخ

عزخذاّ اعزخذاّ أُٞاسد أُب٤ُخ أُزبؽخ أكؼَ ا٤ل٤خ اُز٢ رٞاعٚ ٓذساء اُج٘ٞى ٛٞ ً

ؽ٤ش أٗٚ  ،٣ٝشرجؾ رُي ثوذسح اُج٘ي ػ٠ِ اداسح أُخبؽش .(0202 ،طلاػ ٝاُؾٔٞس١)

ك٢ ظَ اُشًٞد الإهزظبد١ اُؼب٢ُٔ أطجؼ ٖٓ اُؼشٝس١ ٓشاهجخ ٓغزٟٞ أُخبؽش 

داسرٜب اش ٝاُز٢ رؾ٤ؾ ثبُج٘ٞى ٝٝػغ اعشاءاد ُِؾذ ٖٓ ا٥صبس اُغِج٤خ ُٜزٙ أُخبؽ

  .ثشٌَ ع٤ِْ

ٝثبُشؿْ ٖٓ اٛزٔبّ الأدة أُؾبعج٢ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُ٘ظش١ ث٤ٌَٜ سأط أُبٍ 

الا إٔ اُشثؾ ٝدساعخ الأصش  ،أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞىاداسح ٝ

ًزُي ُْ ٣وذّ  ،ر٘بُٝٚ ثشٌَ ٓجبشش ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خاُزلبػ٢ِ ث٤ْٜ٘ ُْ ٣زْ 

ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٝاػؾب   بعج٢ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُزطج٤و٢ د٤ُلا  ػ٤ِٔب  الأدة أُؾ

٣ٌٖٝٔ ثِٞسح  ،٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝالأداء أُؾبعج٢

 ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ اُزغبإلاد اُجؾض٤خ اُزب٤ُخ :

 ٓب ٢ٛ أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٤ًٝق رزْ اداسرٜب ك٢ اُج٘ٞى ؟ -2

غزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُزوبس٣ش ٝاُوٞائْ َٛ ٛ٘بى اخزلاف ك٢ ٓ -0

 ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ؟ و٤ذحأُب٤ُخ ث٤ٖ اُج٘ٞى أُ

َٛ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اداسٙ أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ  -3

 ٝٓب ارغبٙ ٛزٙ اُؼلاهخ ؟ ،ك٢ اُج٘ٞى

صش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ؟ َٝٛ رئوظٞد ثبلأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞىُٔآب -4

ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ أط أُبٍ ٝس

 ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ؟ و٤ذحاُج٘ٞى أُ

 أ٘ذاف اٌبغذ -ربٌزأا  

ك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش ٣زٔضَ اُٜذف اُؼبّ ك٢ اُٞطٍٞ ا٠ُ د٤َُ ػ٢ِٔ ثشؤٕ 



 
 ...  قياس العلاقة بين هيكل رأس المال ومستوى إدارة المخاطر الرقمية وإنعكاسها على الأداء المحاسبي في البنوك

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ 

                                             2                                                                                                       0202اُؼذد اُضبُش   
 
 
 

اُشه٤ٔخ ٝأصشٛب ػ٠ِ الأداء سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش  اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ

٣ٝزلشع  ٖٓ ٛزا اُٜذف ٓغٔٞػخ  ،ثبُجٞسطخ أُظش٣خ و٤ذحأُأُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى 

 ٖٓ الأٛذاف اُلشػ٤خ رزٔضَ ك٢ :

اُزؼشف ػ٠ِ ٌٓٞٗبد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ اُج٘ٞى ٝأصشٛب ػ٠ِ الأداء  -2

 .أُؾبعج٢

رظ٤٘ق ؽج٤ؼخ أُخبؽش اُشه٤ٔخ اُز٢ رٞاعٚ اُج٘ٞى ٗز٤غخ رج٢٘ اعزخذاّ  -0

ٝث٤بٕ ٤ًل٤خ اداسرٜب ك٢ ػٞء الإطذاساد أُؾبعج٤خ  ،٤خاُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُبُ

 .أُشرجطخ

أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٖٓ خلاٍ اُشثؾ رؾذ٣ذ أعجبة الإخزلاف ك٢ ٓغزٟٞ اداسح   -3

 .ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ ٌٓٞٗبد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ

ث٘بء اُ٘ٔبرط أُؾبعج٤خ أُوزشؽخ ُو٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٓٞػٞع  -4

 .اُذساعخ

٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ  ه٤بط أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ -5

 .ثبُجٞسطخ أُظش٣خ و٤ذحالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى أُ

دساعخ ٓذٟ رٞاكن ٝاخزلاف اُ٘زبئظ اُزطج٤و٤خ ُِذساعخ ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد  -6

 .أُؾبعج٤خ راد اُظِخ ك٢ رٞػ٤ؼ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

 أ١ّ٘ت اٌبغذ -رابؼبا 

ػبكخ اُجؾش أ٤ٔٛزٚ اُؼ٤ِٔخ ٝاُزطج٤و٤خ ٖٓ ؽ٣ٞ٤خ ٝؽذاصخ أُٞػٞع ثبلإ ٣ٌزغت ٛزا

 ا٠ُ أُجشساد الأخشٟ اُزب٤ُخ اُذاػٔخ ُٜزٙ الأ٤ٔٛخ ٢ٛٝ :

ٝاُز٢ رغزٜذف اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ٖٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاف  0232سإ٣خ ٓظش  -2

ؽ٤ش إٔ الإهزظبد  ،اُز٤ٔ٘خ ٝرؾغ٤ٖ ٓٞهق ٓظش ثبُ٘غجخ ُلإهزظبد اُؼب٢ُٔ

ػ٠ِ اُج٘ٞى  ًٝبٕ ُضآب   ،زجش أؽذ أْٛ ٌٓٞٗبد الإهزظبد اُو٢ٓٞاُشه٢ٔ ٣ؼ

 .ٓٞاًجخ  رُي

ٝاُز٢ رؾزْ ػ٠ِ اُج٘ٞى ػشٝسح رط٣ٞش صوبكخ اداسح  3 ،0ٓوشساد ُغ٘ٚ ثبصٍ  -0

 .أُخبؽش ؽغت أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ اُغذ٣ذح
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لأدث٤بد اُلٌش أُؾبعج٢ اُز٢ ر٘بُٝذ اعزخذاّ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ  ك٢  آزذادا   -3

ُو٤بط ٓغزٟٞ اداسح  ؽ٤ش هذٓذ اُجبؽضخ ٓئششا   ،خبؽشٛبج٘ٞى ٝرؾ٤َِ ٓاُ

 .أُخبؽش اُشه٤ٔخ

آزظبص اُظذٓبد ٝاُؼـٞؽ ٖٓ  رؾغ٤ٖ أداء اُج٘ٞى ٝص٣بدح هذسرٜب ػ٠ِ -4

ؽ٤ش إٔ  ،ثبعزخذاّ ٓوب٤٣ظ ؽذ٣ضخ خلاٍ ص٣بدح ًلبءح ٝكؼب٤ُخ اداسح أُخبؽش

٣َٞٔ الإعزضٔبس أًضش ٖٓ الإهزظبد أُظش١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُوطبع أُظشك٢ ك٢ ر

 .اػزٔبدٙ ػ٠ِ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ

ٝاُز٣ٖ ٣غؼٕٞ ا٠ُ كْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ،رؼزجش اُذساعخ راد أ٤ٔٛخ ُؼٔلاء اُج٘ٞى -5

خبطخ ك٢ ظَ اُ٘زبئظ  ،٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝهذسح اُج٘ٞى ػ٠ِ اداسح أُخبؽش

 .اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٛزا اُشؤٕ

خ ٖٓ اُجؾٞس اُزطج٤و٤خ اُز٢ روذّ ٗٔبرط ٓؾبعج٤خ ٝأدُخ ٖٓ رؼذ ٛزٙ اُذساع -6

 .اُج٤ئخ أُظش٣خ رٞػؼ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش

 ِٕٙش اٌبغذ -خبِطبا 

اػزٔذد اُجبؽضخ ػ٠ِ أُٜ٘ظ الإعزوشائ٢ ٝأُؼ٤بس١ ٝالإعز٘جبؽ٢ ُِزٞاكن ٓغ الإؽبس 

٢ دساعخ ٝرؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ ؽ٤ش رْ اعزخذاّ أُٜ٘ظ الإعزوشائ٢ ك ،اُ٘ظش١ ٝاُزطج٤و٢ ُِجؾش

 ،اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ،الأدث٤بد أُؾبعج٤خ اُغبثوخ أُشرجطخ ثٔلّٜٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ

ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى ثـشع اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ لإػذاد الإؽبس 

ٝرْ اعزخذاّ أُٜ٘ظ أُؼ٤بس١  ،اُ٘ظش١ ُِجؾش ٝٓؼشكخ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ رِي اُذساعبد

أٓب ، ػغ ٓئشش لإداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٣زْ اعزخذآٚ ًٔو٤بط ُٔغزٟٞ اداسح أُخبؽشُٞ

ثبُ٘غجخ ُِٜٔ٘ظ الإعز٘جبؽ٢ كبٗٚ ٣ٜزْ ثٞػغ اُلشٝع، ٝرؾذ٣ذ أُٜ٘غ٤خ أُلائٔخ لإخزجبسٛب 

ٝأعب٤ُت اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ صْ  ،ٓغزٔغ اُجؾش ،ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ ٗٞع اُج٤بٗبد أُطِٞثخ

 .طٍٞ ا٠ُ اُؾوبئن ٝرؼ٤ْٔ اُ٘زبئظرلغ٤ش اُ٘زبئظ ُِٞ

 ِضبي اٌبغذ -ضبدضبا 

أُؼبكخ الأداء أُؾبعج٢ ثذلاُخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اهزظشد اُذساعخ ػ٠ِ ه٤بط  -2

MVA  لأ٤ٔٛزٜب ك٢ رلغ٤ش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس الأعْٜ دٕٝ اُزطشم ا٠ُ
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 .أُئششاد الأخشٟ

ٝرْ  ،٣خثبُجٞسطخ أُظش و٤ذحاهزظشد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٘ٞى أُ -0

الإػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ ٓذاس عِغِخ ص٤٘ٓخ 

رٔزذ لأسثؼخ ع٘ٞاد ٓززب٤ُخ رجذأ ٓغ ثذا٣خ رج٢٘ رطج٤ن اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ك٢ 

 .0202ٝر٘ز٢ٜ ك٢ ػبّ  ٓشٝسا  ثؤصٓخ ًٞسٝٗب 0222اُج٘ٞى ك٢ ػبّ 

 ١٘ىً اٌبغذ -ضببؼبا 

 ُزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُجؾض٤خ اُوغْ الأٍٝ : الإؽبس اُؼ٢ِٔ 

 اُوغْ اُضب٢ٗ : اُذساعبد اُغبثوخ ٝرؾذ٣ذ اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝرط٣ٞش اُلشٝع

 اُوغْ اُضبُش : ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش ٝث٘بء اُ٘ٔبرط اُزطج٤و٤خ

 اُوغْ اُشاثغ : رظ٤ْٔ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ

 ٤خاُوغْ اُخبٓظ : اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد ٝاُزٞعٜبد اُجؾض٤خ أُغزوجِ
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 اٌمطُ الأٚي

 الإغبر اٌؼٍّٟ ٌخفط١ر اٌؼلالت ب١ٓ اٌّخغ١راث اٌبغز١ت

رز٘بٍٝ اُجبؽضخ دساعخ صلاصخ ٓزـ٤شاد ثؾض٤خ ٢ٛ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝاداسح أُخبؽش 

 ،اُشه٤ٔخ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى ٖٓ ؽ٤ش اُؼلاهخ ٝاُزؤص٤ش أُزجبدٍ ث٤ْٜ٘

ٛذاف ٢ٔ ُزلغ٤ش ٛزٙ اُؼلاهخ ثٔب ٣ؾون أٝرؼشع اُجبؽضخ ك٢ ٛزا اُوغْ الإؽبس اُؼِ

 .اُذساعخ اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤و٤خ

 اٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ٚئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ اٌبٕٛن غب١ؼت 1/1

  اُزب٤ُخ : ٘وبؽ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ رُي ٖٓ خلاٍ اُ

 ١٘ىً رأش اٌّبي فٟ اٌبٕٛن1/1/1

لآخ ٝٓزبٗخ ٝػغ اُج٘ٞى ٣ؼذ ُشأط ٓبٍ اُج٘ٞى دٝس ٛبّ ك٢ أُؾبكظخ ػ٠ِ ع    

ؽ٤ش أٗٚ ٣ٔضَ اُغذاس أٝ اُؾبعض اُز١ ٣ٔ٘غ أ١  ،ٝعلآخ الأٗظٔخ أُظشك٤خ ثشٌَ ػبّ

 ،خغبسح ؿ٤ش ٓزٞهؼخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣زؼشع ُٜب اُج٘ي ٖٝٓ إٔ رطبٍ أٓٞاٍ أُٞدػ٤ٖ

كبُج٘ٞى ثشٌَ ػبّ رؼَٔ ك٢ ث٤ئخ رٌز٘لٜب دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ ػذّ اُزؤًذ الأٓش اُز١ ٣٘شؤ 

 . (0202 ،اُ٘ل٤ؼ٢ٜب ُٔخبؽش ػذ٣ذح )ػجذ اُشؽٖٔ ٝػػ٘ٚ رؼش

 (0222 ،اُجبص)سأط أُبٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٛذاف ُِج٘ي اُزغبس١ رزٔضَ ك٢ :  ٣ٝؾون

ضء الأًجش ٖٓ الأٓٞاٍ اُغؽ٤ش إٔ  ،٣ؼزجش سأط أُبٍ ٓظذس الأٓبٕ ُِؼٔلاء -

 .ػ٤ِٜب اُج٘ي رٌٕٞ ػٖ ؽش٣ن  ٝدائغ اُؼٔلاءاُز٢ ٣ؾظَ 

ٞاعطخ أُئعغ٤ٖ ٝؽِٔخ الأعْٜ رؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤ش أُٞاسد ذكٞػخ ثٔالأٓٞاٍ اُ -

 .ٝالأٓٞاٍ اُلاصٓخ ُجذء اُ٘شبؽ أُظشك٢

 .عبئَ اُشهبثخ ػ٠ِ ٗشبؽ اُج٘ي٣ٔضَ سأط أُبٍ ثبُ٘غجخ ُِغٜبد اُشهبث٤خ أؽذ ٝ -

٣ٝؼزجش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٓض٣ظ ٖٓ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُز٣َٞٔ اُخبسع٢ اُز١ ٣غؼَ رٌِلخ 

صشٝح أُب٤ٌُٖ ٝص٣بدح رٞك٤ش ٣ٝغْٜ ثذٝسٙ ك٢ رؼظ٤ْ  ،٠ ؽذ ٌٖٓٔسأط أُبٍ ك٢ أدٗ

ًٔب ٣ٔضَ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ اُؾَ اُز١  .(0222 ،اُؼبٓش١)ٔبس٣خ عذ٣ذح كشص اعزض

طُٜٞب ٖٓ خلاٍ اُغٔغ ث٤ٖ الأعْٜ ٝاُذ٣ٕٞ أرزج٘بٙ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُئعغبد ُز٣َٞٔ 

 .(Espireh ,et.al,2013)ٝالأعْٜ أُخزِطخ 
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الأسثبػ ،الإؽز٤بؽ٤بد،ٔبٍ ك٢ اُج٘ي اُزغبس١ ٖٓ سأط أُبٍ أُذكٞع٣ٝزٌٕٞ سأط اُ

٣ٝزظق سأط أُبٍ ثبُظـش اُ٘غج٢  ،ٝػلاٝح الإطذاس ،أُخظظبد ،أُؾزغضح

ُزا كبٕ اُؾلبظ  ،ٓوبسٗخ ثؾغْ اُٞدائغ ٝٛزا ٣ئد١ ا٠ُ ػؼق ٛبٓش الأٓبٕ ُِٔٞدػ٤ٖ

خ أُٞدػ٤ٖ ٝؽز٠ ٣زٌٖٔ ػ٠ِ ٓلائٔخ سأط أُبٍ ٣ؼزجش ٖٓ الأٓٞس اُغٞٛش٣خ ُذػْ صو

 ،ٓؾٔذ) ،(0222ة ػٔلاء عذد )اُجبص، ٖٓ اُؾلبظ ػ٠ِ اُؼٔلاء اُؾب٤٤ُٖ ٝاعززااُج٘ي 

0222). 

٣ٝوّٞ اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ ثٞػغ اُؼٞاثؾ ٝاُوٞاػذ الإعشائ٤خ اُز٢ رؾذد اُؾغْ 

ٝرُي  ،ثبصٍ ٓوشساد ُغ٘خالأٓضَ ُشأط ٓبٍ اُج٘ي ك٢ ػٞء اُوٞا٤ٖٗ أُؾ٤ِخ  ٝ

إٔ ٓظطِؼ ًلب٣خ  (0222 ،ٗٞس اُذ٣ٖ)٣ٝزًش  .ؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُٞدػ٤ٖ ُٕؼٔب

سأط أُبٍ ٣ش٤ش ا٠ُ ؽبعخ اُج٘ي ا٠ُ آزلاى هبػذح سأعٔب٤ُخ ًج٤شح ُؾٔب٣زٚ ٖٓ 

ٝرشرجؾ ًلب٣خ سأط أُبٍ ك٢ اُج٘ي ثٔذٟ أُخبؽش اُز٢  ،ٓخبؽش اُزؼضش أُب٢ُ

أُزٞهغ إٔ رض٣ذ سأعٔبُٜب كٞكوب   كبُج٘ٞى اُز٢ رزؾَٔ ٓخبؽشح ًج٤شح ٖٓ ،٣ٞاعٜٜب

طٍٞ ٝالإُزضآبد ٣زْ اُشثؾ ث٤ٖ ٓغزٟٞ سأط أُبٍ أُطِٞة ٝالأ 0لإرلبه٤خ ثبصٍ 

أُخبؽشح اُز٢  ٝرزؾذد رِي الأٝصإ ؽغت دسعخ ،اُؼشػ٤خ اُخطشح ٓشعؾخ ثؤٝصإ

 .٣زؼشع ُٜب الأطَ

لب٣خ سأط أُبٍ سًضد ػ٠ِ سكغ ٓؼذلاد ً 0ٝرئًذ اُجبؽضخ ػ٠ِ إٔ ارلبه٤خ ثبصٍ     

ٝأٗٚ ٣٘جـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ اُج٘ي سأط ٓبٍ ًبف ً٘غجخ  ،ًٞع٤ِخ رٞاعٚ ثٜب اُزؼضش أُب٢ُ

ا٠ُ ؽغْ الأػٔبٍ ٝٓغزٟٞ أُخبؽش ثٚ ٝرُي لإعز٤ؼبة اُخغبئش ثذٕٝ اعزخذاّ أٓٞاٍ 

 .أُٞدػ٤ٖ

ُٔٞاعٜٚ الأصٓبد  ٓلّٜٞ الإؽز٤بؽ٤بد ك٢ سأط أُبٍ 3ثبصٍ ارلبه٤خ ٝهذ اعزؾذصذ 

ٓٔب ٣وَِ ٖٓ  ،ب٤ُخ ٝأهشد إٔ اُغ٤ُٞخ رزغبٝص أ٤ٔٛخ سأط أُبٍ ُغلآخ اُج٘ٞىأُ

 ،ٗٞس اُذ٣ٖ)رؼشع اُج٘ٞى ُٔخبؽش اُغ٤ُٞخ ٣ٝض٣ذ ٖٓ ٓخبؽش سأط أُبٍ ثٜب 

اُضاّ اُج٘ٞى ثبلإؽزلبظ ثوذس ٖٓ سأط أُبٍ ٣ؼشف ثبعْ سأط أُبٍ ٝهذ رْ  .(0222

سثبػ أُؾزلع ثٜب ُٔبٍ أُذكٞع ٝالأالأعبع٢ ٝٛٞ أُغزٟٞ الأٍٝ ٣ٝزؤُق ٖٓ سأط ا

ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٢ عذ٣ذ  ،ػ٠ِ الأهَ ٖٓ أطُٜٞب اُز٢ رٌز٘لٜب أُخبؽش%  ٣ٝ4.5ؼبدٍ 
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٣ٝؼ٢٘ رُي إٔ اُج٘ٞى  ،% ٖٓ الأط0.5ٍٞٓ٘لظَ ٣زؤُق ٖٓ أعْٜ ػبد٣خ ٣ٝؼبدٍ 

٣غت إٔ رض٣ذ ٤ًٔخ سأط أُبٍ أُٔزبص اُز١ رؾزلع ثٚ ُٔٞاعٜٚ اُظذٓبد أُغزوج٤ِخ 

ػٖ  ٚ%، ٝك٢ ؽبُخ اٗخلبع ٗغجخ الأٓٞاٍ الإؽز٤بؽ2٤صلاصخ أػؼبف ٤ُجِؾ ٗغجخ  ا٠ُ

سثبػ ػ٠ِ ه٤ٞد ػ٠ِ رٞص٣غ اُج٘ٞى ُلأ ٕ رلشعأ% ٣ٌٖٔ ُِغِطبد أُب٤ُخ 2

هطبع الإششاف  ،اُج٘ي أُشًض١)أُغب٤ٖٔٛ أٝ ٓ٘ؼ أٌُبكؤد أُب٤ُخ ُِٔٞظل٤ٖ 

 .(0202 ،هطبع ثبصٍ ،ٝاُشهبثخ

٢ٛ ص٣بدح ٗغجخ  3ٓؾٞس ارلبه٤خ ثبصٍ إٔ  ٖ ٝعٜٚ ٗظش اُجبؽضخٓ ٣ٝزؼؼ ٓٔب عجن    

ٕ عٞدح سأط أُبٍ رزطِت هذس ٖٓ سأط أُبٍ إٌُٔٞ أ٣ٝؼ٢٘ رُي  ،ًلب٣خ سأط أُبٍ

 .ٖٓ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ك٢ اعٔب٢ُ سأط ٓبٍ اُج٘ي

أٗٚ ٣ٌٖٔ  (Gropp,et.al ,2018) ،(Hainaut , et.al,2018)٣ٝشٟ ًلاُ ٖٓ 

ٝاُز٢ رغزخذّ  ،سأط أُبٍ ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت ٝأُئششاد أُب٤ُخاُزؼج٤ش ػٖ ٤ٌَٛ 

 ًؤداح ُزو٤٤ْ هذسح اُج٘ي ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٚ رغبٙ أطؾبة أُظبُؼ ٝرزٔضَ ك٢ :

اعٔب٢ُ الأطٍٞ : ٢ٛٝ رؼزجش ٖٓ أًضش اُ٘غت ٗغجخ اعٔب٢ُ الإُزضآبد ا٠ُ  -

٢ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ُو٤بط دسعخ اعزخذاّ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ كأُغزخذٓخ 

ٝرؼذ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓئشش ُؾغْ أُخبؽش أُؾزِٔخ اُز٢ ٣ٞاعٜٜب اُج٘ي ك٢  ،ُِج٘ي

كبرا ًبٗذ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓشرلؼخ ك٤ؼ٢٘ رُي إٔ  ،أُغزوجَ ٖٓ ؽ٤ش ػتء اُذ٣ٕٞ

ٓخبؽش ػذّ اُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٚ ٝثظلٚ خبطخ اُج٘ي عٞف ٣ٞاعٚ 

ٓ٘خلؼخ كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٠ُ اػزٔبد  ًبٗذ اُ٘غجخ أٓب ارا ،الإُزضآبد ؽ٣ِٞخ الأعَ

 .اُج٘ي ك٢ ٗشبؽٚ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُزار٢ أًضش ٖٓ اػزٔبدٙ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ

ٗغجخ اعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ : رش٤ش ٛزٙ اُ٘غجخ ا٠ُ ٗغجخ  -

ًٔب رش٤ش ا٠ُ اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ  ،ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ ر٣َٞٔ ٗشبؽ اُج٘ي خٓغبٛٔ

 .ػ٤ِٜب أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ؽبُخ رظل٤خ اُج٘ياُز٢ ع٤ؾظَ 

ٗغجخ اعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اعٔب٢ُ اُٞدائغ : رش٤ش ٛزٙ اُ٘غجخ ا٠ُ ٓذٟ  -

 .ٓغبٛٔخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغ ك٢ ر٣َٞٔ ٗشبؽ اُج٘ي
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 ،عٔؼبٕ) ،(0222 ،اُذلا٢ُ)اُوشش٢ ٝ ،(0222 ،ػجذ اُلزبػ)ٝرزلن اُجبؽضخ ٓغ     

ك٢ إٔ ٛ٘بى أ٤ٔٛخ ٌُٔٞٗبد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ رزٔضَ ك٢ صلاصخ اعزشار٤غ٤بد  (0222

 ،ُزؾو٤ن اٌُلبءح ك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ْٝٛ الإعزشار٤غ٤خ أُٞعٜٚ ٗؾٞ اُغ٤ُٞخ

ُزُي ٛ٘بى ػشٝسح  .أُزٞاصٗخالإعزشار٤غ٤خ ٝ ،الإعزشار٤غ٤خ أُٞعٜٚ ٗؾٞ اُشثؾ٤خ

ٔب ٣خض اُو٤بط أُؾبعج٢ ٌَُ ٖٓ ك٤  (IFRS , Basel)ُؾذٝس رلبػَ ٓؾبعج٢ ث٤ٖ 

ًٔب إٔ اػزٔبد  ،شهبث٢ ٝالأطٍٞ أُشعؾخ ثبُٔخبؽشٓؼذٍ ًلب٣خ سأط أُبٍ اُ

ٖٓ ػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ % 2أُئعغبد أُب٤ُخ ػ٠ِ سأط ٓبٍ ِٓٔٞى لا ٣زغبٝص 

٣ؼشػٜب ُٔخبؽش ٓزؼذدح ٓشرجطخ ثوذسح سأط أُبٍ ػ٠ِ ٓٞاعٜٚ اُخغبئش اُ٘برغخ ٖٓ 

 .رزؼشع ُٜبأُخبؽش اُز٢ 

رشًض  4رلبه٤خ ثبصٍاإٔ الإعشاءاد اُغذ٣ذح ك٢  (0202 ،اُ٘ل٤ؼ٢ػجذاُشؽٖٔ ٝ)٣ٝزًش 

رؼض٣ض أُزبٗخ ٝؽغبع٤خ  ،ٝصإ أُخبؽشصجبد اؽزغبة الأطٍٞ أُشعؾخ ثؤػ٠ِ 

ٝرو٤٤ذ اعزخذاّ اُ٘ٔبرط  ،أُخبؽش ُِ٘ٔٞرط أُٞؽذ ُٔخبؽش الإئزٔبٕ ٝٓخبؽش اُزشـ٤َ

ُؾغبة ٓزطِجبد سأط  ٤ٞد ػ٠ِ أُذخلاد أُغزخذٓخاُذاخ٤ِخ ػٖ ؽش٣ن ٝػغ ه

داسح أُخبؽش أُزؼِوخ ثغغلاد اُج٘ي إ أٝ ،اُلاصٓخ ُٔوبثِخ ٓخبؽش الإئزٔبٕأُبٍ 

ٕ أك٢ ؽ٤ٖ  ،عؼبس اُلبئذحأئزٔبٕ ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش رشًض ػ٠ِ ٓخبؽش الإ

صْ كبٕ رطج٤ن  ٖٝٓ ،خزلاكبد ه٤ْ اُغٞماداسح أُخبؽش ُٔؾبكع أُزبعشح رشًض ػ٠ِ ا

رزطِت اعزشار٤غ٤بد لإداسح أُخبؽش ٝاُز٢ رغبْٛ ك٢ رخل٤ق أصش  4ٓؼب٤٣ش ثبصٍ 

 .رطج٤وٜب ػ٠ِ اُج٘ٞى

ٓزطِجبد  ٝٓٔب عجن رشٟ اُجبؽضخ أٗٚ ك٢ اؽبس ر٤ٜئخ اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٢ ٓظش ُزطج٤ن   

زطِت ز٢ رٝاُ 4ثبصٍ  ؼب٤٣شٝك٢ ػٞء ٓ ،0200ٖٓ أٍٝ ٣٘ب٣ش اػزجبسا   4ارلبه٤خ ثبصٍ 

أُبٍ ٣زطِت الأٓش ٝػغ اعزشار٤غ٤خ ع٤ذح لإداسح أُخبؽش ص٣بدح اُؾذ الأد٠ٗ ُشأط 

 .اُشه٤ٔخ ٝاُجؾش ك٢ ػلاهزٜب ٓغ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ خبطخ أُخبؽش

 ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ اٌبٕٛن  1/1/2

ٖٓ  ٓخزِلخ ٗزغذ أؽٞاسا  أٓش اُزطٞس اُزٌُ٘ٞٞع٢ ك٢ اُوطبع أُظشك٢ ثزو٤٘بد ٓخزِلخ     

أُ٘زغبد ٝاُخذٓبد ر٤ٜٖٔ ا٥ٕ ػ٠ِ عبؽخ اُظ٘بػخ أُظشك٤خ ثشٌَ ًج٤ش ٖٝٓ أٜٛٔب 
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٣ٌٖٝٔ رؼش٣ق اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ثؤٜٗب اثزٌبساد ٓب٤ُخ  .ٓب٣ؼشف ثبعْ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ

ثبعزخذاّ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب ٣ٌٜٔ٘ب اعزؾذاس ٗٔبرط ػَٔ أٝ رطج٤وبد أٝ ػ٤ِٔبد أٝ ٓ٘زغبد 

ٓبد١ ِٝٓٔٞط ػ٠ِ الأعٞام ٝأُئعغبد أُب٤ُخ ٝػ٠ِ روذ٣ْ اُخذٓبد عذ٣ذح ُٜب أصش 

ؾغبثبد اُشه٤ٔخ ، دكزش اُاُج٤بٗبد اُؼخٔخ)٢ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب ٖٝٓ أثشص اُزطٞساد ك ،أُب٤ُخ

 ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١) (---- ،اعزخذاّ اُٜٞارق أُؾُٔٞخ اُز٤ًخاُزشل٤ش، ،أُٞصع

   .(0202 ،أُؼٜذ أُظشك٢ أُظش١

، عُٜٞخ الإعزخذاّ ،أدد ٛزٙ الإثزٌبساد ا٠ُ اُزـ٤ش ك٢ ٓزطِجبد اُؼٔلاء ٗؾٞ اُغشػخ ٝهذ

ؽ٤ش ٣ؼَٔ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ثبُج٘ٞى ا٠ُ رو٤َِ الإؽزٌبى  ،ٝاُزو٤َِ ؿ٤ش أُجبشش ُِزٌب٤ُق

ٓٔب ٣ؼ٢٘  ،٤ٗخ عذ٣ذح دٕٝ اُشعٞع ا٠ُ اُج٘ٞىثبُؼ٤َٔ ٖٓ خلاٍ رٞك٤ش خذٓبد اٌُزشٝ

٣ٝئد١ رُي ا٠ُ دػْ ٓغزٜذكبد ٤ٌُٕٞ اُؼ٤َٔ ٛٞ أُؾٞس اُشئ٤غ٢ رط٣ٞش ٗٔٞرط الأػٔبٍ 

  .(Elshall ,2020)اُشٍٔٞ أُب٢ُ ٝرؾو٤ن أٛذاف اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ  

إٔ ُغ٘خ ثبصٍ هذٓذ رظ٤٘ق لإثزٌبساد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ػ٠ِ  (Anjan ,2019)٣ٝزًش 

، ٣َٞٔ اُغٔبػ٢اُز ،اُٞدائغ)شَٔ أعبط اُوطبػبد ٣زؼٖٔ : خذٓبد الإئزٔبٕ ٝر

خذٓبد اُذكغ  – (ٝاُخذٓبد اُج٤ٌ٘خ ػجش اُٜبرق أُؾٍٔٞ ٝعغَ الإئزٔبٕ ،الإهشاع

ٝٓ٘ظبد اُزجبدٍ  ،شجٌبد رؾ٣َٞ اُو٤ٔخ ،اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ،رؾ٣ٞلاد اُ٘ظ٤ش)ٝرشَٔ 

رطج٤وبد  ،ثٞاثبد اُج٤بٗبد)خذٓبد دػْ اُغٞم أُب٢ُ ٝرشَٔ  – (اُزغبس١ اُشه٢ٔ

، أٖٓ َ عِغِخ اُجًِٞبد ٝاُؼوٞد اُز٤ًخدكزش الأعزبر أُٞصع ٓض رٌُ٘ٞٞع٤ب ،اُج٤بٗبد

         .(ٝاُزًبء الإطط٘بػ٢ ،رطج٤وبد اُٜبرق أُؾٍٔٞ ،اُؾٞعجخ اُغؾبث٤خ ،أُؼِٞٓبد

ك٢ ػٞء ٓبعجن إٔ الإخزشاهبد الأ٤٘ٓخ ُشجٌخ رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد  ٝرشٟ اُجبؽضخ     

خ ا٠ُ أُ٘بؿ الإهزظبد١ بلإػبكهذ أطجؾذ ٖٓ اُؼٞآَ أُؾلضح ُِٔخبؽش ث

 .ٝ هؼب٣ب اُـش ٝالإؽز٤بٍٝاُغ٤بع٢،اٌُٞاسس ٝالأصٓبد اُطج٤ؼ٤خ، 

ثٞعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ظْ  (0222 ،ػض اُذ٣ٖ ٝ ثخ٤ذ)ٝك٢ ٛزا اُظذد أكبد 

ثؤٕ أُخبؽش  (0202 ،اُغبى) ٣ٝشٟ ،أُؼِٞٓبد الإٌُزش٤ٗٝخ ػ٠ِ ٓخبؽش اُج٘ٞى

ا٠ُ خغبئش ؿ٤ش ٓزٞهؼخ ٝؿ٤ش ٓخططخ ع اُج٘ي اُج٤ٌ٘خ ثشٌَ ػبّ ٢ٛ اؽزٔبٍ رؼش

ُِز٘جئ ثب٥صبس اُغِج٤خ اُ٘بعٔخ ػٖ أؽذاس ٓغزوج٤ِخ ٓؾزِٔخ اُؾذٝس ُٜٝب اُوذسح ك٢ 
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 (0222 ،أُلاػ)ًٔب ر٘بُٝذ  .ٝاعزشار٤غ٤برٚ ث٘غبػأٛذاف اُج٘ي اُزؤص٤ش ػ٠ِ رؾو٤ن 

 ،اُز٤ٌٖٔ ،ر٤غ٤خالإعزشا ،أُخبؽش أُب٤ُخ)٢ٛ رظ٤٘ق أُخبؽش ا٠ُ صٔب٤ٗخ ٓغٔٞػبد 

ؽش أُخب ،أُخبؽش أُشرجطخ ثبلأداء اُزبس٣خ٢ ٝاُذٝساد الإهزظبد٣خ ،اُؼ٤ِٔبد

 .(أُخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤خٝ ،ٓخبؽش الأٓبٗخ ،أُشرجطخ ثبلأٛذاف

  (ٝع٤ُٞخ ،عٞم ،ائزٔبٕ) ٣ٝٞعذ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ أُخبؽش ك٢ اُج٘ٞى ٛٔب أُخبؽش أُب٤ُخ

خ ا٠ُ ٓخبؽش اُزشـ٤َ كبٕ ٌٓٞٗبرٜب رشرجؾ ٝثبُ٘غج ،(اُزشـ٤َ)ٝ ٓخبؽش الأػٔبٍ 

ٝر٘شؤ ٛزٙ  ،ثب٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُِج٘ي ٝرزـ٤ش ٓغ رـ٤ش ع٤بعبد ٝاعشاءاد اُج٘ي

أُخبؽش ثغجت الإخزلاٍ اُٞظ٤ل٢ ٝػؼق اعشاءاد اُشهبثخ ٝاُؼجؾ اُذاخ٢ِ ك٢ 

ٝرؼَٔ رِي اُؼٞاثؾ ػ٠ِ اُزؤًذ ٖٓ إٔ اُج٘ي ٣ز٠ُٞ ػ٤ِٔبرٚ ثشٌَ ؽزس ثٔب  ،اُج٘ٞى

زلن ٓغ ع٤بعبد ٓغِظ الإداسح ٝإٔ ٛ٘بى ؽٔب٣خ ُلأطٍٞ ٝع٤طشح ػ٠ِ الإُزضآبد ٣

ثبلإػبكخ ا٠ُ روذ٣ْ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ ٓؼِٞٓبد ًبِٓخ ػٖ أداء اُج٘ي ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت 

 .(0202 ،اُشٔش١ ٝآخشٕٝ)

ثؤٕ أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ رزؼِن ثؤؽذاس ٓؼ٤٘خ  (0202،ٓؾجٞة ٝع٘ٞع٢)رًشًٔب 

أُخبؽش اُ٘بعٔٚ ػٖ  ٔبٍ اُزغجت ك٢ خغبسح ًج٤شح ٝرشَٔ :ٝر٘ط١ٞ ػ٠ِ اؽز

 ،أُخبؽش اُ٘برغخ ػٖ اُغشائْ الإٌُزش٤ٗٝخ ،ٓخبؽش اُزض٣ٝش ،الأػٔبٍ الإعشا٤ٓخ

  .(اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُغ٤بع٤خ)أُخبؽش الأخشٟٝ ،أُخبؽش ا٤ُٜ٘ٔخ

ٝك٢ اؽبس عؼ٢ اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ ٗؾٞ رؼض٣ض هٞح اُغٜبص أُظشك٢ ٝسكغ 

ٚ ك٢ ٓٞاعٜٚ أ١ أصٓبد ٓب٤ُخ ٓؾزِٔخ ٖٓ خلاٍ رطج٤ن أكؼَ أُٔبسعبد اُذ٤ُٝخ ًلبئز

أشبس ا٠ُ ٓخبؽش اُزشًض ٝاُز٢ رزؼِن ثؤٗٞاع أُخبؽش  ،ك٢ ٓغبٍ اُشهبثخ أُظشك٤خ

الأٓش اُز١ هذ ٣٘زظ ػ٘ٚ خغبئش ًج٤شح رٜذد هذسح اُج٘ي  ،أُخزِلخ اُز٢ ٣زؼشع ُٜب اُج٘ي

ٝر٘شؤ ػٖٔ ٓخبؽش اُزشـ٤َ ٗز٤غخ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗظْ ػ٠ِ اُو٤بّ ثؤٗشطزٚ اُشئ٤غ٤خ 

رٌُ٘ٞٞع٤خ ٝاؽذح أٝ ػذد ٓؾذٝد ٖٓ ٓوذ٢ٓ اُخذٓبد اُخبسع٤٤ٖ )اُج٘ي أُشًض١ 

 .(0226،هطبع ثبصٍ ،هطبع الإششاف ٝاُشهبثخ ،أُظش١

٤ش ؽج٤ؼخ أُخبؽش اُؾب٤ُخ ا٠ُ رـ٤ ٣ئد١ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔٝرئًذ اُجبؽضخ ػ٠ِ إٔ      

٣ٌٖٝٔ رؼش٣ق أُخبؽش اُشه٤ٔخ  ،ؿ٤ش ٓزٞهؼخ هذ رٌٕٞٓخبؽش عذ٣ذح ذّ ٓب ٣و ٝؿبُجب  
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ب عذ٣ذا   ثؤٜٗب أُخبؽش اُز٢ ر٘شؤ أٝ ػ٤ِٔخ رغبس٣خ أٝ أٝ خذٓخ  ػ٘ذٓب ٣وذّ اُج٘ي ٓ٘زغ 

ثٔب ك٢ رُي رِي اُز٢  ،أٝ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُشه٤ٔخ ٗشبؽب  داػٔب  أٝ أطلا  سه٤ٔب  

٣زْ ادخبٍ هٞاػذ ُٝٞائؼ  ،شاف صبُضخ. ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي٣زْ رٞك٤شٛب ُِج٘ي ٖٓ هجَ أؽ

ٝك٢ ًض٤ش ٖٓ  ،عذ٣ذح ٝٓٞعؼخ ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ رزؼِن ثبُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُشه٤ٔخ

لا ثزٌبس ٝهذ ثزٌبساد اُشه٤ٔخ ك٢ ثذا٣خ الإلا رٞعذ اُوٞاػذ ٝاُِٞائؼ أُزؼِوخ ثبلإالأؽ٤بٕ 

ثزٌبس لإثغجت اُؼشس أُزظٞس ٖٓ ار٘شؤ اُوٞاػذ ٝاُِٞائؼ ٝ ،رظٜش الا ثؼذ ع٘ٞاد

 ثزٌبس.ٗز٤غخ ؿ٤ش ٓزٞهؼخ ٖٓ الإ ثغجتٗلغٚ أٝ 

ُِٔخبؽش اُشه٤ٔخ  اُخظبئض الأًضش ش٤ٞػب  ثؤٕ   (www.rsa.com  2019,)ٝأكبد 

 :رزٔضَ ك٢  ك٢ اُخذٓبد أُظشك٤خ

٣زْ ر٘ل٤ز أُؼبٓلاد  ،ؼ٤ِٔبدك٢ ؿ٤بة أرٔزخ اُ -رؤص٤ش أًجش ُِٔخبؽش أُزؤطِخ  -

ؽز٤بٍ اُز٢ ر٤َٔ الأخطبء ٝالإػبدح  ثطش٣وخ ٓزغِغِخ ٝ رخبر اُوشاساد ٣ذ٣ٝب  اٝ

ؼ٘ذٓب رزْ ٓؼبُغخ ك ،رؾذس ك٢ أُؼبُغخ ا٤ُذ٣ٝخ ا٠ُ إٔ رٌٕٞ ٓ٘لظِخ ثطج٤ؼزٜب

هذ ٣ٔزذ اُخطؤ  ،ؽز٤بٍ ك٢ ػ٤ِٔخ ٓئرٔزخ٣ٝزْ ادخبٍ الأخطبء ٝالإ أُؼبٓلاد آ٤ُب  

 ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح رؤص٤ش أُخبؽش اٌُبٓ٘خ. ،خ ك٢ اُؼ٤ِٔخبٍ ا٠ُ ًَ ٓؼبِٓؽز٤ٝالإ

خغبسح ٓبد٣خ ثغشػخ أًجش ٖٓ ٣ٌٖٔ إٔ ٣٘زظ ظٜٞس  -ص٣بدح عشػخ أُخبؽشح  -

لإٔ أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٣ٌٖٔ إٔ  ئرٔزخ أًضش ٖٓ ػ٤ِٔخ ٣ذ٣ٝخ. ٗظشا  ػ٤ِٔخ ٓ

ِزؾٌْ ك٢ أُخبؽش كبٕ اُٞعبئَ اُزو٤ِذ٣خ )ؿ٤ش اُشه٤ٔخ( ُ ،رظٜش ثغشػخ ًج٤شح

 ُْ رؼذ كؼبُخ.

رزطِت أرٔزخ اُؼ٤ِٔبد ًلا  ٖٓ أطٍٞ  - س اُزٜذ٣ذ الأٝعغ ٝالأًضش رؼو٤ذا  ٓظبد  -

اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُشه٤ٔخ ٝأُٞاسد اُجشش٣خ ٓغ اُلْٜ اُزو٢٘ اٌُبك٢ ُز٘ل٤ز ٝرشـ٤َ 

 اُزٌُ٘ٞٞع٤ب.

زٛب ُٞٞع٤ب ٝر٘ل٤أُ٘ظٔبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٓٞاسد ؿ٤ش ًبك٤خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُزٌ٘ -

 ،(أؽشاف صبُضخرغزؼ٤ٖ ثٔظبدس خبسع٤خ ُِ٘شبؽ )ٓبٝط٤بٗزٜب داخ٤ِب  ؿبُجب  

 .بٗخ ثٔظبدس خبسع٤خ ُِٔخبؽش رٔبٓب  عزؼلا رغزط٤غ الإٌُٜٝ٘ب 

http://www.rsa.com/
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ظخ ػ٤ِٜب ثبُ٘غجخ هذ ٣ٌٕٞ ٖٓ اُظؼت رؾذ٣ذ أدٝاس ا٣ُٜٞخ ٝاُٞطٍٞ ٝأُؾبك  -

اُخغبسح  ،ؽز٤بٍالإب ٣ئد١ اُٞطٍٞ ؿ٤ش أُظشػ ثٚ ا٠ُ ٓ ؿبُجب   ،ُِج٘ٞى

 ،ٓخبُلبد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ،ٓزضبٍٗزٜبًبد الإا ،ٗزٜبًبد اُخظٞط٤خا ،أُب٤ُخ

 ٝالإػشاس ثبُغٔؼخ.

 ،شػخ ُِٜغٔبد اُؼبسحثطج٤ؼزٜب ػ رٌٕٞ ٌُ٘ٞٞع٤ب اُز٢ ٣زْ ٓٞاعٜزٜب ػِ٘ب  اُز  -

عذ أٗٚ ٖٓ اُظؼت  ٝهذ ًزشبف اُٜغٔبد الإٌُزش٤ٗٝخ اُخبسع٤خ ٝاُذكبع اُٝ

 ػٜ٘ب.

خبؽش اُ ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ج٘ٞى رزؼٖٔ ٖٔٓ أُ ٤خ ك٢ اُ بُ ُٞٞع٤ب أُ زٌ٘ ظبؽجخ ُزطج٤ن اُ

(kpmg ,2019/(www.home ، (Al-Ajlouni and Al-Hakim,2018 )   : 

أُخبؽش الإعزشار٤غ٤خ : ٢ٛٝ أُخبؽش اُ٘برغخ ٖٓ اؽزٔبٍ رلٌي اُخذٓبد  -

ء ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِٔئعغبد أُب٤ُخ اُؾب٤ُخ إٔ رخغش عض ،أُظشك٤خ ثشٌَ عش٣غ

ًج٤ش ٖٓ ؽظزٜب ك٢ اُغٞم أٝ ٛبٓش اُشثؼ ارا ًبٕ أُ٘بكغٕٞ اُغذد هبدس٣ٖ 

ػ٠ِ اعزخذاّ الإثزٌبس ثٌلبءح أًجش ٝروذ٣ْ خذٓبد أهَ رٌِلخ رِج٢ رٞهؼبد 

 .اُؼٔلاء ثشٌَ أكؼَ ك٢ اُؼظش اُؾب٢ُ

اُ٘ظب٤ٓخ : ٢ٛٝ أُخبؽش اُ٘برغخ ٖٓ رشًض اُخذٓبد ك٢ ػذد ه٤َِ أُخبؽش  -

ُي كبٕ دخٍٞ ششًبد رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ا٠ُ اُوطبع ًز ،ٖٓ أُ٘بكغ٤ٖ

أُظشك٢ ٣ض٣ذ ٖٓ رؼو٤ذ اُ٘ظبّ ٝهذ ٣ذخَ ٓ٘بكغ٤ٖ عذد ُذ٣ْٜ خجشٙ ٓؾذٝدح 

 .ك٢ اداسح ٓخبؽش رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد

أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ شذ٣ذح اُؾغبع٤خ : ٢ٛٝ ٓخبؽش الإعزؼبٗخ ثطشف صبُش ك٢  -

ٓٔب  ،بُج٘ي ؿ٤ش هبثِخ ُِز٤ٌق ثشٌَ ًبك٢ٕ أٗظٔخ رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ثأؽبُخ 

 ،ٓٞاٍؿغَ الأ،اُخظٞط٤خ،أُؾ٤طخ ثؤٓبٕ اُج٤بٗبد ٔخبؽشاُهذ ٣ض٣ذ ٖٓ 

 .ٝاُغشائْ الإٌُزش٤ٗٝخ

ٌٓبكؾخ ؿغَ الأٓٞاٍ ٝر٣َٞٔ ٝخبطخ ٓغ هٞا٤ٖٗ  :الإٓزضبٍ ٓخبؽش  -

ؽ٤ش إٔ رٞص٣غ أُ٘زظ أٝ اُخذٓخ ث٤ٖ اُج٘ٞى ٝششًبد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب  ،الإسٛبة
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 ،ا٠ُ اُشلبك٤خ ك٢ ٤ًل٤خ ر٘ل٤ز أُؼبٓلاد ٖٝٓ ٣زؾَٔ ٓغئ٤ُٞخ الإٓزضبٍ ٣ئد١

٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ئد١ رُي ا٠ُ ص٣بدح ٓخبؽش ػ٤ِٔبد اُج٘ٞى ؽ٤ش هذ رٌٕٞ ٓغئُٞخ 

ػٖ رظشكبد ششًبد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ارا ًبٕ اُؼ٤َٔ ١ٞ٘٣ ػذّ رِج٤خ 

 .ٓزطِجبد الإٓزضبٍ

ٔضَ اُزؾذ١ اُشئ٤غ٢ ك٢ اُوذسح ش الإعزؼبٗخ ثٔظبدس خبسع٤خ : ؽ٤ش ٣زٓخبؽ -

اُج٘ي ُذٟ ػ٠ِ ٓشاهجخ اُؼ٤ِٔبد ٝأٗشطخ اداسح أُخبؽش اُز٢ رؾذس خبسط 

خبطخ ارا ًبٕ عضء ٖٓ اُخذٓبد اُز٢ روذٜٓب ٛزٙ الأؽشاف  ،ؽشاف صبُضخأ

 .ع٤طش ػ٤ِٜب ٓ٘بكغٕٞ ٓؾذدٕٝ

ؽزٔبٍ رضا٣ذ آٖ ٓخبؽش اُؼ٤ِٔبد الإٌُزش٤ٗٝخ : ٢ٛٝ أُخبؽش اُ٘برغخ  -

را ُْ رٞاًت اُؼٞاثؾ اُشهبث٤خ اُزـ٤٤ش اٝ ،ػٔبٍ اُغذ٣ذح٤٘بد ٝٗٔبرط الأاُزو

٣ٌٖٔ إٔ ٣غؼَ رُي اُ٘ظبّ أُظشك٢ أًضش ػشػٚ ُِزٜذ٣ذاد الإٌُزش٤ٗٝخ 

 .ًج٤شح ٖٓ اُج٤بٗبد اُؾغبعخ لإخزشاهبد ٓؾزِٔخ ٣ٝؼشع ٤ًٔبد

ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝروِجبد ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُظشك٢ : ؽ٤ش رخِن اُزٌُ٘ٞٞع٤ب  -

ٝ ط٘بد٣ن أُِؼٔلاء ُِزـ٤٤ش اُزِوبئ٢ ث٤ٖ ؽغبثبد اُزٞك٤ش أُخزِلخ  ب  شطك

رُي ػ٠ِ ٝلاء ٝهذ ٣ئصش  ،أكؼَعزضٔبس أُشزشًخ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ػبئذ الإ

 .سرلبع ٓخبؽش اُغ٤ُٞخااُؼٔلاء ٝص٣بدح روِجبد اُٞدائغ ٝ

ٓخبؽش الإٗزشٗذ : ٝرزؾون ثغجت الإػزٔبد ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ ٝاعٜٚ ثشٓغخ  -

ٓٔب ٣غؼَ اُج٘ٞى أًضش ػشػخ ُلإخزشام  ،ٝاُؾٞعجخ اُغؾبث٤خ ،داُزطج٤وب

 .ٝاُزٜذ٣ذ ػجش الإٗزشٗذ

ؽ٤ش إٔ  ،ٝٓٔب عجن رشٟ اُجبؽضخ ؽبعخ اُج٘ٞى ا٠ُ رؼض٣ض اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ     

ًٔب  ،عٞف ٣زؾون ُذ٣ٜب ٓغزٟٞ ػبٍ ٖٓ اُشثؾ٤خاُج٘ٞى الأكؼَ ك٢ اداسح أُخبؽش 

َ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ٝئد١ رُي ا٠ُ ص٣بدح أداء ٕ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٣وِأ

لأطؾبة أُظبُؼ لإرخبر اُوشاساد ك٢  ب  ٛبٓ ٣ٝؼزجش رو٤٤ْ الأداء ػبٓلا   ،ٝه٤ٔخ اُج٘ي

 .أُغزوجَ
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إٔ اُظ٘بػخ أُظشك٤خ رشرٌض ك٢ ٓؼٜٔٞٗب ػ٠ِ كٖ اداسح  (0225 ،ا٢ٜ٤ُٔ)ٝأكبد 

ؽزٔبلاد ؽذٝس اك٢ اُؾذ ٖٓ  داسح أُخبؽشاأُخبؽش ٣ٝزٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ٖٓ 

ٝرٞعذ اػزجبساد خبطخ  .اُخغبسح أُزٞهؼخ ٝرخل٤غ اُخغبسح اُلؼ٤ِخ ػ٘ذ ٝهٞػٜب

اُطج٤ؼخ )ثشؤٕ اداسح أُخبؽش ك٢ اُج٘ٞى أًضش ٖٓ ؿ٤شٛب ٖٓ اُوطبػبد رزٔضَ ك٢ : 

ٗطبم اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ  ،اُخبطخ ُِٔخبؽش أُشرجطخ ثبُؼ٤ِٔبد اُز٢ ٣زٞلاٛب اُج٘ي

الإػزٔبد اُٞاعغ  ،أُخبؽش أُٜٔخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ر٘شؤ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓٚ هظ٤شح ٝٗز٤غخ

اُزطٞس أُغزٔش ُٔ٘زغبد عذ٣ذح ُِٝٔٔبسعبد اُج٤ٌ٘خ اُز٢  ،ػ٠ِ رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد

 ،اُغبى) (لا ٣ٌٖٔ ٓوبسٗزٜب ثزطٞس أُجبدة أُؾبعج٤خ أٝ أٗظٔخ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ

أُؾبكظخ ػ٠ِ الأطٍٞ )بؽش ثغجت أٜٗب رؼَٔ ػ٠ِ ٝر٘جغ أ٤ٔٛخ اداسح أُخ .(0202

رؾذ٣ذ  ،اؽٌبّ اُشهبثخ ٝاُغ٤طشح ػ٠ِ أُخبؽش ،ُؾٔب٣خ ٓظبُؼ أُٞدػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ

اُؼَٔ ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ اُخغبئش ٝرو٤ِِٜب ا٠ُ أد٠ٗ  ،اُؼلاط اُ٘ٞػ٢ ٌَُ ٗٞع ٖٓ أُخبؽش

ح اُج٘ي ػ٠ِ اؽزغبة ٓغبػذٝ ،اػذاد اُذساعبد هجَ اُخغبئش أٝ ثؼذ ؽذٝصٜب ،ؽذ ٌٖٓٔ

 .(0202 ،خبُذٗٞس اُذ٣ٖ ٝ) (ٓؼذٍ ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝكن ٓوزشؽبد ُغ٘خ ثبصٍ

ٝرئًذ اُجبؽضخ ػ٠ِ إٔ اداسح أُخبؽش أُظشك٤خ رزٔضَ ك٢ ًبكخ الأػٔبٍ اُز٢ روّٞ     

ٖٓ خلاٍ ه٤بعٜب  ،ُِج٘يثٜب الإداسح ُِغ٤طشح ػ٠ِ أُخبؽش اُز٢ رٜذد الأطٍٞ أُب٤ُخ 

ٝاُزؾٌْ ك٤ٜب ُِؾذ ٖٓ ا٥صبس اُغِج٤خ ػٖ ؽش٣ن ٝػغ اعشاءاد سهبثخ  ٝٓزبثؼزٜب

 ،ع٘ٞع٢ٝٝأكبد )ٓؾجٞة  .اػبك٤خ أٝٓشبسًخ آصبس ٛزٙ أُخبؽش ٓغ عٜبد أخشٟ

ٓشاؽَ اداسح أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ ػٞء أُجبدة اُظبدسح ػٖ ُغ٘خ  إٔ (0202

٤غ٤خ ُِٔخبؽش إٔ ٣ٌٕٞ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ دسا٣خ ثبُغٔبد اُشئ)رزؼٖٔ ثبصٍ 

 ،إٔ ٣خؼغ اؽبس اداسح أُخبؽش ا٠ُ رو٤٤ْ ٓغزٔش ٖٓ هجَ ٓٞظل٤ٖ أًلبء ،اُزشـ٤ِ٤خ

ٝعٞد  ،رز٠ُٞ الإداسح اُؼ٤ِب اُز٘ل٤ز٣خ ٓغئ٤ُٞخ رطج٤ن الإؽبس ػ٠ِ ع٤ٔغ اُٞؽذاد

٣ٝغت إٔ  ،روبس٣ش ٓ٘زظٔخ رزؼٖٔ ٓؼِٞٓبد ػٖ اُزو٤٤ْ رشكغ ؿ٠ِ اُغٜبد اُؼ٤ِب

ٓغ ػشٝسح د ُِغ٤طشح ػ٠ِ أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ اُغٞٛش٣خ رزٞاكش ُذٟ اُج٘ي ع٤بعب

 .(اػزٔبد اعزشار٤غ٤بد ثذ٣ِخ ُزؾذ٣ذ أُخبؽش ٝاُغ٤طشح ػ٤ِٜب

ٔخبؽش اُشه٤ٔخ ٝرزٔضَ ٓغبلاد  ٔظشك٤خ ك٢اداسح اُ  (www.rsa.com  2019,): ٓب٢ِ٣ اُ

http://www.rsa.com/
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رزؼشع ُٜب ٠ِ أُخبؽش اُز٢ ٓخبؽش اُٜغٔبد الإٌُزش٤ٗٝخ ٖٓ أػرؼزجش  -

رغزٔش اُظ٘بػخ  ،أُزضا٣ذؽغْ اُضـشاد الأ٤٘ٓخ )ٜٓ٘ب ُؼذح أعجبة  اُج٘ٞى

 .(ٗزٜبًبدأُب٤ُخ ك٢ ٓٞاعٜخ ػذد ٓزضا٣ذ ٖٓ الإ

لا رضاٍ رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ٝالأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ ٣ٔضلإ أ٣ُٞٝخ اششاك٤خ    -

ٓخ ؽًٞٔخ الأٖٓ رخؼغ ٓلاء ُٝزُي ،ح ك٢ اُج٘ٞى ٖٓ ع٤ٔغ الأؽغبًّج٤ش

٣زٞهغ أُ٘ظٕٔٞ أُظشك٤ٕٞ ٝ اُغ٤جشا٢ٗ ٌَُ ث٘ي ُِلؾض اُز٘ظ٢ٔ٤ اُشٝر٢٘٤

 إٔ رؼبُظ الإداسح ثغشػخ أ١ أٝعٚ هظٞس ك٢ اُلؾض ٣زْ رؾذ٣ذٛب.

ٓغ  ُزضآبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُزؼِوخ ثؤٖٓ اُلؼبء الإٌُزش٢ٗٝ ك٢ اُ٘ٔٞرغزٔش الإ -

ٌُزش٢ٗٝ اُز٢ رئصش ػ٠ِ اُج٘ٞى اُِٞائؼ اُغذ٣ذح أُزؼِوخ ثبُلؼبء الإ اعزٔشاس

ثٔب ك٢ رُي ٓزطِجبد الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ ُششًبد اُخذٓبد  ،ك٢ ؽ٤ض اُز٘ل٤ز

هبٕٗٞ ؽٔب٣خ  ،وٞاػذ اُؼبٓخ ُؾٔب٣خ اُج٤بٗبداُ ،رؾبد الأٝسٝث٢لإُأُب٤ُخ اُزبثؼخ 

ٝٓزطِجبد الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ لإداسح اُخذٓبد أُب٤ُخ  ،أُغزِٜي ك٢ ٣ٞ٤ٗٞسى

 هغ إٔ ٣غزٔش ٗٔٞ ُٞائؼ الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ.ٖٓ أُزٞ ُٝزُي

زو٤َِ ٓخبؽش ا٣ُٜٞخ ٓغ طٍٞ ٝا٣ُٜٞخ ٣ٝوظذ ثٜب رغش٣غ الأػٔبٍ ُاداسح اُٞ -

 ؽَ شبَٓ لإداسح ا٣ُٜٞخ  ٣ٝؼزجش رُي ،اُزطج٤وبدرٞك٤ش ٝطٍٞ ٓلائْ ٝآٖٓ ا٠ُ 

 ،ؽًٞٔخ ا٣ُٜٞخ ،رؾ٤ِلاد أُخبؽش ،اداسح اُٞطٍٞ ،٣ٞكش آٌبٗبد ُِٔظبدهخ

 .ح ؽ٤بح أُغزخذّٝاداسح دٝس

ٗزٜبًبد اُج٤بٗبد ٝعشهخ ا٣ُٜٞخ اؽٔب٣خ اُؼٔلاء ٖٓ  ٓ٘غ الإؽز٤بٍ ػٖ ؽش٣ن -

ا٣ُٞت ٝػجش ه٘ٞاد ٝاُزٜذ٣ذاد الأخشٟ ُِغشائْ الإٌُزش٤ٗٝخ أُزوذٓخ ػ٠ِ 

 .اُٜبرق أُؾٍٔٞ

ٝالأٖٓ  ،ٓزضبٍالإ ،أُخبؽش ،إ روذ٣ْ ٓغٔٞػخ ًبِٓخ ٖٓ خذٓبد اُؾًٞٔخ -

عزغبثخ ُِؾٞادس عزشبساد ٝاُزخط٤ؾ ٝاُز٘ل٤ز ٝالإالإاُغ٤جشا٢ٗ اُز٢ رشَٔ 

ٓزضبٍ ٝرـِوٜب صـشاد الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ ٝاداسح أُخبؽش ٝالإ رؾذد  ،اُغ٤جشا٤ٗخ

 الأعبع٤خ ٝاُ٘ٔٞ. ٔظشك٤خٖٓ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد اُ ٣زٌٖٔ اُج٘يؽز٠ 
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ُِٔغبػذح ك٢ اٗشبء دٝسح ؽ٤بح ه٣ٞخ لإداسح  اُخذٓبد ثؼؼٜبرٌَٔ ٛزٙ  -

ثٔب ك٢ رُي ٓؼبُغخ ٓخبؽش اُٜغٔبد  ،ش اُشه٤ٔخ ٝاُؾلبظ ػ٤ِٜبأُخبؽ

 ،ٓزضبٍرؾذ٣ش الإ ،ٓخبؽش اُطشف اُضبُش ،ؾبث٤خأُخبؽش اُغ ،الإٌُزش٤ٗٝخ

  .ٝالأرٔزخ ،اداسح اُج٤بٗبد ٝاُخظٞط٤خ

ثغشػخ ػب٤ُخ  رزطٞس أُخبؽش الإٌُزش٤ٗٝخثؤٕ  (ICAEW, 2016ٝهذ أكبدد )

 ،ا٤ٗخ رغؼَ اداسرٜب طؼجخ ثشٌَ خبصخبؽش اُغ٤جشكطج٤ؼخ أُ ٝثطش٣وخ ؿ٤ش ٓزٞهؼخ

 ٝثغجت اُطج٤ؼخ أُزـ٤شح ُِٔخبؽش اُغ٤جشا٤ٗخ، رؾزبط اُششًبد ا٠ُ رؾو٤ن أُشٝٗخ

ٛزا ٣ٝغت إٔ ٣وزشٕ ٓجذأ اُزظ٤ْٔ اُغ٤جشا٠ٗ ثٜ٘ظ  ،ٝاُوذسح ػ٠ِ اُظٔٞد هذس الإٌٓبٕ

جبد الأٖٓ اُغ٤جشا٠ٗ ُزؾذ٣ذ أ٣ُٞٝبد ٓزطُِِٝٔشاعؼخ اُذٝس٣خ ٝاػبدح رو٤٤ْ أُخبؽش. 

ٝرؼَٔ اُششًبد ػ٠ِ  ،رخبر هشاساد طؼجخرؾزبط اُششًبد أ٣ؼب  ا٠ُ الإعزؼذاد لإ

ٝرٞعذ  ،ْ الإٌُزش٤ٗٝخ ا٠ُ اعشاءاد كؼبُخرؾ٣َٞ اُٞػ٠ اُؼبّ ٝاُوِن ثشؤٕ اُغشائ

ثٔب ك٠ رُي ٗوض أُؼشكخ ٝاُؾٞاكض الإهزظبد٣خ ؿ٤ش اٌُبك٤خ ُزُي أعجبة ٓخزِلخ 

ٝرؾزبط اُششًبد ا٤ُّٞ ا٠ُ  ،ح ؽٍٞ ؽج٤ؼخ أُخبؽش اُغ٤جشا٤ٗخٝاُزؾذ٣بد أُؾذد

الإػزشاف ثبلأٖٓ اُغ٤جشا٠ٗ اُغ٤ذ ًؼشٝسح ُِؼَٔ ٝرش٤ٌَ اداسرٜب ُِٔخبؽش 

 الإٌُزش٤ٗٝخ ُزؾو٤ن أهظ٠ هذس ٖٓ اُلٞائذ. 

ٗٚ ك٠ ٓظش ٝػغ أُغِظ الأػ٠ِ ُلأٖٓ اُغ٤جشا٠ٗ اُزبثغ ُشئبعخ أٝرش٤ش اُجبؽضخ      

 0222ثشئبعخ ٝص٣ش الإرظبلاد ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ك٠ ػبّ  ٓغِظ اُٞصساء

 اعزشار٤غ٤خ ٝؽ٤٘خ ُلأٖٓ اُغ٤جشا٠ٗ 

(  ٝرُي ك٠ اؽبس عٜٞد اُذُٝخ ُذػْ الأٖٓ اُو٠ٓٞ ٝر٤ٔ٘خ أُغزٔغ 0222-0202)

أٗٚ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ  (0222 ،ػجبطاُشش٤ذ١ ٝ)ٝثبُشؿْ ٖٓ رُي ٣شٟ  .أُظشٟ

ػ ػٖ ٓخبؽش الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ ٝثشآظ اداسٙ أُظش٣خ ٛ٘بى ػؼق ك٢ الإكظب

ًزُي ٤ُظ ٛ٘بى أ١ اسشبداد ُِششًبد أُظش٣خ أُغغِخ  ،ٓخبؽشٙ ك٢ اُوطبع أُب٢ُ

ؽ٤ش رؼزجش  ،كظبػ ػٖ ٓخبؽش الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ ٝاداسح ٓخبؽشٙرذػْ اُششًبد ك٢ الإ

  .الإعزشار٤غ٤خ اُٞؽ٤٘خ ُلأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ ػبٓخ ٝؿ٤ش ٓٞعٜٚ
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  دارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ اٌبٕٛن ئِطخٜٛ  ٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ٚحفط١ر ا 1/1/3

٤ٌَٛ سأط  هذّ الأدة أُؾبعج٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ كغشد اُؼلاهخ ث٤ٖ     

ٝاُز٢ رؼزجش أعبط ُزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  أُبٍ ٝاداسح أُخبؽش

أٗٚ ارا  ( Ong,et.al,2014ش أكبد )ؽ٤ .ك٢ اُج٘ٞىاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ ٝ

اخزبسد اُششًبد رٞظ٤ق ٓغزٟٞ ٓشرلغ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ؽغت ٓؼب٤٣ش اُظ٘بػخ كبٕ اُؼبئذ 

ٝأشبس  .أُشرلغ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ هذ ٣ٌٕٞ ٗز٤غخ اكزشاع ٓخبؽش ٓب٤ُخ ٓلشؽخ

(Lee and Hsieh,2013)  ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اٗخلبع ٗغجخ ؽوٞم

 Berger,et.al)ًزُي أًذ  .د سثؾ٤خ اُج٘ي ٝأُخبؽش أُغزوج٤ِخا٤ٌُِٔخ ٝٓئششا

ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝهذسح اُج٘ٞى ػ٠ِ اداسح  (2016,

 Dominguez and)ًٔب رًش  .ٓخبؽش الإكلاط ٖٓ خلاٍ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

Gamez,2014)  ٣ٌٖٔ اُششًبدأٗٚ ٖٓ خلاٍ ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش 

ٝٓغ ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٣شرلغ ؽِت اُؾظٍٞ ػ٠ِ  ،رٌب٤ُق اًُٞبُخٖٓ خلغ 

ٓؼِٞٓبد اػبك٤خ ُِذائ٤ٖ٘ لإٔ ٛزٙ أُؼِٞٓبد رؼٌظ ٓذٟ اؽزٔبٍ اُزضاّ اُششًخ 

ث٤٘ٔب أكبد  .ثبُزضآبرٜب أُب٤ُخ ٝرؼٌظ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٓذٟ اُزضاّ اُششًخ ثبداسح أُخبؽش

(Al-shammari,2014)   ظش٣خ الإشبسح رؼزٔذ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ ُ٘ ثؤٗٚ ؽجوب

  ،ٝثبُزب٢ُ ُذ٣ْٜ ؽبكض ُلإكظبػ ػٖ أُض٣ذ ٖٓ أُخبؽش ،ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢

               ٣ٝشٟ .ٝاسعبٍ اشبسح ع٤ذح ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ ػٖ آٌب٤ٗخ اداسح أُخبؽش

كخ ٓؼ٤بس ٝاُز٢ ٗظذ ػ٠ِ اػب 3أٗٚ ك٢ ػٞء ارلبه٤خ ثبصٍ  (0222 ،ٗٞس اُذ٣ٖ)

ٝرٔضَ الأطٍٞ داخَ ٝخبسط ا٤ُٔضا٤ٗخ ثذٕٝ أخز أُخبؽش  ،عذ٣ذ ٝٛٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

ٝٛزٙ اُ٘غجخ ٣غت  ،(الأعْٜ اُؼبد٣خ)ثؼ٤ٖ الإػزجبس ا٠ُ سأط أُبٍ ٖٓ اُشش٣ؾخ الأ٠ُٝ 

رظٜش ٓشٌِخ ػذّ ر٤٤ٔض ُزُي  ،% ًِٝٔب صادد دٍ رُي ػ٠ِ عذاسح اُج٘ي3ألا روَ ػٖ 

رجؼب  ُذسعخ أُخبؽشح ؽ٤ش إٔ ٓخبؽش أطٍٞ اُج٘ي  ث٤ٖ أطٍٞ اُج٘ياُ٘غجخ اُغبثوخ 

ٝسأط ٓبٍ اُج٘ي ٖٓ أٌُٖٔ إٔ  ،ػغبس اُج٘يآٖ أٌُٖٔ إٔ رض٣ذ ثض٣بدح اؽزٔب٤ُخ 

ٖٝٓ صْ كٜ٘بى ػشٝسح لإؽزلبظ  ،٣ظَ ًٔب ٛٞ ارا ؽون اُج٘ي اُؾذ الأد٠ٗ ُزِي اُ٘غجخ

   .ٜٚ أُخبؽشاُج٘ي ثشإٝط أٓٞاٍ رٌل٢ لإداسح اُؼ٤ِٔبد ٝٓٞاع
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ٝاُز٢ رٜذف ا٠ُ ادخبٍ رـ٤٤شاد  4ٝرشٟ اُجبؽضخ أٗٚ ك٢ ظَ اُزٞعٚ ٗؾٞ ثبصٍ      

كبٗٚ ٣غت اُؼَٔ ػ٠ِ ٝػغ رشش٣ؼبد  ،اُج٘ٞى ٓغ سإٝط أٓٞاُٜبعٞٛش٣خ ك٢ رؼبَٓ 

 ،خبطخ ثبلأدٝاد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ اُز٢ عٞف رغزوجِٜب اُج٘ٞى ثشٌَ أعشع ٖٓ ؿ٤شٛب

 .اسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٖٓ ٓ٘ظٞس ًلب٣خ سأط أُبٍٝاُ٘ظش ك٢ اؽبس ُٔؼبُغخ اد

ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت ػٍٝ الأداء ِطخٜٛ ٚاٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش  أرر 1/2

 اٌّغبضبٟ فٟ اٌبٕٛن

 ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ رُي ٖٓ خلاٍ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ :

 ئغبر ِفب١ّٟ٘ –الأداء اٌّغبضبٟ فٟ اٌبٕٛن  1/2/1

ٖ اُوؼب٣ب اُٜبٓخ ػ٠ِ طؼ٤ذ اُ٘ٔٞ ٝاُز٤ٔ٘خ ٣ؼزجش أداء اُظ٘بػخ أُظشك٤خ ٓ     

ؽ٤ش إٔ ػؼق أداء أُظبسف ٣ئد١ ا٠ُ أصٓخ ؽ٣ِٞخ أُذٟ ٣ٌٖٔ  ،الإهزظبد٣خ ُِذٍٝ

إٔ رئصش عِجؤ ػ٠ِ اُوذسح اُز٘بكغ٤خ ُِٔظبسف ٝالإعزوشاس الإهزظبد١ 

(Okafor,2013). 

                ٣ٝؾظ٠ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى ثؤ٤ٔٛخ خبطخ ُذٟ اُجبؽض٤ٖ ٝهذ ػشف

(Al-Aroud,2017) ٍٓوبعب   الأداء أُؾبعج٢ ثؤٗٚ اُ٘ظبّ أُزٌبَٓ ُ٘زبئظ الأػٔب 

ثبلأػٔبٍ أُؾبعج٤خ ٝالإداس٣خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ك٢ ػٞء رلبػِٜب ٓغ ث٤ئزٜب اُذاخ٤ِخ 

زَٔ الأداء أُؾبعج٢ ػ٠ِ أداء اُؼب٤ِٖٓ ٝأداء اُٞؽذاد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ؽ٤ش ٣ش ،ٝاُخبسع٤خ

ٝٛ٘بى  ،ػٞء اُج٤ئخ الإهزظبد٣خ ٝالإعزٔبػ٤خ ٝاُضوبك٤خك٢ اؽبس اُغ٤بعبد اُؼبٓخ ك٢ 

أُغزٟٞ اُلشد١ ٝاُز١ ٣ؼْ أُٞاسد ) رزؼٖٔ خ ٓغز٣ٞبد ُلأداء أُؾبعج٢ صلاص

ٝأُغزٟٞ ا٢ٌُِ ٣ٝزؼٖٔ  ،أُغزٟٞ اُٞظ٤ل٢ ٣ٝؼْ أداء اُٞؽذاد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ،اُجشش٣خ

 .(٤خالأداء اُؼبّ ك٢ اؽبس اُج٤ئخ الإهزظبد٣خ ٝالإعزٔبػ٤خ ٝاُضوبك

إٔ ٛ٘بى ػذح ؽشم ُزؾغ٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ رزؼٖٔ  (0225 ،ؼ٣ٞؾ٢اُ)ٝأكبد 

ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُز١ ٣خزِق ثبخزلاف أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ  كظبػرؾغ٤ٖ الإ)

ٝثبخزلاف اؽز٤بعبد ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝا٤ُٜئبد أُششكخ ػ٠ِ أعٞام سأط 

 .(ٞع٤ب أُؼِٞٓبدٝرٌُ٘ٞرؾغ٤ٖ ػ٤ِٔخ روذ٣ش أُخبؽش ٍ،أُب
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ظ ٓوذاس خِن اُو٤ٔخ ٝهذ ػٔذد اُششًبد اُؼب٤ُٔخ ا٠ُ رج٢٘ ٓوب٤٣ظ أداء ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رو٤

ٖٓ الإػزٔبد ػ٠ِ ٓوب٤٣ظ الأداء أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ ٝاُز٢ لا رؤخز ثؼ٤ٖ  ُِٔغبْٛ ثذلا  

ٖ ٓٔب لا ٣غٔؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٓ ،الإػزجبس رٌِلخ سأط أُبٍ ػ٘ذ ؽغبثٜب

رو٤٤ْ أداء أُ٘شآد ثشٌَ طؾ٤ؼ ؽ٤ش إٔ اُششًبد اُز٢ رؾون أسثبػ ٤ُغذ 

 .(0222 ،ٛشبّ)ثبُؼشٝسح ٢ٛ اُز٢ رزٌٖٔ ٖٓ خِن اُو٤ٔخ ُٔغب٤ٜٔٛب 

إٔ ٓوب٤٣ظ الأداء أُؾبعج٢ رزؼٖٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ا٠ُ  (0225 ،أػ٣ٞط٤َ)ٝأشبس 

اُزذكوبد ٝ ،أُج٤ؼبدٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ  ،ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ،الأطٍٞ

إٔ ٓوب٤٣ظ رو٤٤ْ الأداء ر٘وغْ ا٠ُ :  (0202 ،اُغ٤ذ)ث٤٘ٔب ٣شٟ  .٤ِخاُ٘وذ٣خ اُزشـ٤

 ،ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ ،اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ اُؼبد١)اُشثؾ٤خ ٝرزؼٖٔ  ٓوب٤٣ظ ٓج٤٘خ ػ٠ِ

ٗٔٞرط اُذخَ )ٓوب٤٣ظ الأداء أُج٤٘خ ػ٠ِ اُو٤ٔخ ٝرزؼٖٔ  ،(طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخٝ

 .(اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخٝ ،اُو٤ٔخ اُ٘وذ٣خ أُؼبكخ ،زجو٢أُ

ٛ٘بى ػذح ٓجشساد رذػْ اعزخذاّ إٔ  ػ٠ِ (0202 ،اُغ٤ذ) ٝك٢ ػٞء رُي أًذ

ٝػذّ اُزؤًذ  ،شذح أُ٘بكغخ)أُوب٤٣ظ اُؾذ٣ضخ ُلأداء ٜٓ٘ب اُؼٞآَ اُخبسع٤خ ٓضَ 

 ٝاُؼٞآَ اُذاخ٤ِخ ٓضَ : ،(اُج٤ئ٢

اُششًخ صادد طؼٞثخ ه٤بّ الإداسح ثبُشهبثخ ػ٠ِ  ؽ٤ش ًِٔب صاد ؽغْ –اُؾغْ  -أ 

ؼَٔ ػ٠ِ رٞع٤غ اُ٘ظبّ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝاعزخذآٜب ُ٘ظْ سهبث٤خ أخشٟ ر

ُؾغْ ُزُي ٣زؼؼ اسرجبؽ ا ،اُشهبث٢ ٤ُشَٔ ٓوب٤٣ظ الأداء أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ

ٝرُي لإٔ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ روذّ أدٝاد  ثٔوب٤٣ظ اُو٤ٔخ الإهزظبد٣خ 

 .ع٤جخ عذ٣ذح ٝؽذ٣ضخ ثظٞسح أًجش ٝأعشع ٖٓ اُششًبد اُظـ٤شحٓؾب

٣شرجؾ ٓو٤بط اُو٤ٔخ الإهزظبد٣خ أُؼبكخ  ؽ٤ش –ٛذف أ٤ٔٛخ اُو٤ٔخ ُؾبَٓ اُغْٜ  -ة 

٣ٔزِي اُوذسح ػ٠ِ اُز٘جئ ثؤعؼبس الأعْٜ أُغزوج٤ِخ ٝص٣بدرٚ  لأٗٚ ،ثؼٞائذ الأعْٜ

بػذ ٛزا أُو٤بط أُغزضٔش٣ٖ ُزُي ٣غ ،رؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ

 .ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ اُششًبد اُز٢ رزظق ثبلأداء أُز٤ٔض
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ؽ٤ش ٣ؾزبط أُذ٣شٕٝ ا٠ُ رؾذ٣ذ ٗٞع الإعزشار٤غ٤خ ك٢  –الإعزشار٤غ٤خ  -ط 

٣ٝزْ اعزخذآٜب ثطش٣وخ ٓ٘بعجخ لأٜٗب  ،اُششًخ ٢ٌُ رذخَ ك٢ ٓ٘بكغخ الأخشٟ

 .بثخ الإداس٣خرؼزجش ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ رئصش ػ٠ِ اعزخذاّ ٗظْ اُشه

إٔ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ  (Al-Awawdeh and Al- Sakini,2018)ٝأشبس 

ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔخ ؽِٔخ الأعْٜ ٓغ ٓوب٤٣ظ  ،عْٜلا رضاٍ رٔضَ ٓذخلاد ٛبٓخ ك٢ رو٤٤ْ الأ

 (Carini,et.al,2017)ًٔب أكبد .الأداء اُزو٤ِذ٣خ ٝثبلأخض ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ

 ُٔؼبكخ ثبُغِٞى أُغئٍٞ اعزٔبػ٤ب  ٤ظ الأداء رزؤصش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اأٗٚ ٖٓ ث٤ٖ ٓوب٣

إٔ اُو٤ٔخ  (0222 ،ٛشبّ)ًزُي أًذ  ،ػ٠ِ الإػزٔبدادُِششًبد ٝثؾظٍٞ اُششًبد 

اُغٞه٤خ أُؼبكخ رشرجؾ أًضش ثبُو٤ٔخ الإهزظبد٣خ أُؼبكخ ٓوبسٗخ ثبُوٞح الإسرجبؽ٤خ اُز٢ 

أٗٚ ًِٔب ًبٗذ  (0222 ،أُظشار٢)٣ٝشٟ  .رغٔؼٜب ثبُٔوب٤٣ظ أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ

ٓٔب ٣ئصش ثشٌَ  ،اُؾًٞٔخ رؼَٔ ثشٌَ ع٤ذ ًِٔب أدٟ رُي ا٠ُ رؾغ٤ٖ أداء أُذ٣ش٣ٖ

 .ا٣غبث٢ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ

اُو٤ٔخ اُ٘بشئخ ػٖ رغبٝص اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ كخ ثؤٜٗب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼب٣ٌٖٝٔ رؼش٣ق 

ٝرؼزجش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ ٓو٤بط ُلإٗغبص  ،ُشأط أُبٍ ػٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ

أٓب  ،أُزلٞم ُِششًخ ار رش٤ش ه٤ٔزٜب اُغِج٤خ ا٠ُ ػذّ هذسح الإداسح ػ٠ِ ر٤ُٞذ اُو٤ٔخ

ٝٛزٙ اُو٤ٔخ لا  .٠ُ اُزو٤٤ْ الإ٣غبث٢ ُِغٞم لأداء اُششًخاه٤ٔزٜب أُٞعجخ كبٜٗب رش٤ش 

ُغٞم أُب٢ُ ُظبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ رو٤٤ْ ا أ٣ؼب   رؼٌظ صشٝح ؽِٔخ الأعْٜ كوؾ ثَ رؼٌظ

٠ُ أٜٗب رؼذ ثٔضبثخ ٓو٤بط عٞٛش١ ٣ِخض الأداء الإداس١ اثبلإػبكخ  ،ُِششًخ ًٌَ

أُؾذدح ٝاُ٘بدسح ٖٓ أعَ رؼظ٤ْ غ ٓٞاسدٛب ٓذٟ ٗغبؽٜب ك٢ رٞص٣ُِششًخ ٣ٝٞػؼ 

 .(0222 ،أُظشار٢) ،(0222 ،ػجبطاُذٝس١ ٝ)ح أُلاى صشٝ

٤ٔٛخ رو٤٤ْ أداء اُج٘ٞى ٗبثؼخ ٖٓ أ٤ٔٛخ اُوطبع إٔ أػ٠ِ ٝرئًذ اُجبؽضخ ٓٔب عجن      

ٝالأٛذاف  ،ػخبٓخ الأٓٞاٍ أُٞدػخ ٝعشػخ دٝساٜٗب ،أُظشك٢ ك٢ اُز٤ٔ٘خ الإهزظبد٣خ

ٛذف  ،الإعزشار٤غ٤خ اُز٢ رغؼ٠ اُج٘ٞى ا٠ُ رؾو٤وٜب ٝأُزٔضِخ ك٢ الأٛذاف أُب٤ُخ

ط أُبٍ أزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سُٝ .ٝص٣بدح ه٤ٔزٚ ج٘يعٔؼٚ اُ ،ٛذف الإثزٌبس ،اُزٞظ٤ق
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ٝاُز٢ رٞػؼ  ،عزخذاّ ٓو٤بط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخاداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى ٣لؼَ ٝالأ

 .الأعَ اُط٣َٞٓذٟ هذسح اُج٘ي ػ٠ِ اداسح سإٝط أٓٞاٍ أُغب٤ٖٔٛ ك٢ 

 ِإشراث اٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ٚالأداء اٌّغبضبٟ 1/2/2

٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ كغشد اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط هذّ الأدة أُؾبعج     

أٗٚ رْ رط٣ٞش اُؼذ٣ذ ٖٓ  (0222 ،اُؼبٓش١)كبد أؽ٤ش  ،ٝالأداء أُؾبعج٢ أُبٍ

ً٘ظش٣خ اُزشر٤ت  اُ٘ظش٣بد ُزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝأداء اُششًبد

ء ٛزٙ اُ٘ظش٣بد ٣زْ ٝك٢ ػٞ ،ٝٗظش٣خ رٌِلخ اًُٞبُخ ،ٗظش٣خ اُزجبدٍ أُزٞاصٕ ،اُغ٢ِٔ

عزخذاّ اُز٣َٞٔ ثٜذف رؼظ٤ْ ااُز٢ روّٞ ثٜب اُششًبد ثزغذ٣ذ ٓظبدس ٝؽشػ ا٤ٌُل٤خ 

ط أُبٍ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ أٝإٔ ٤ٌَٛ س ،خ ُغ٤ٔغ أطؾبة أُظبُؼ أُؼ٤٤ٖ٘ه٤ٔخ اُششً

ثبُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝٗظ٤ت  ب  ٓوبع ششًبدػ٠ِ أداء اُ

أٗٚ ك٢ أُغز٣ٞبد  (Skopljak and Luo,2012)ٝأشبس  .سثبػ اُظبك٤خاُغْٜ ٖٓ الأ

أُ٘خلؼخ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ أدد اُض٣بدح ك٢ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ا٠ُ ص٣بدح ًلبءح اُشثؼ 

ٖٓ اُشاكؼخ  أٓب ػ٠ِ أُغز٣ٞبد اُؼب٤ُخ ٗغج٤ب   ،ٝثبُزب٢ُ رلٞم الأداء أُظشك٢ اُؼبّ

دد ا٠ُ اٗخلبع ًلبءح اُشثؼ ٝثبُزب٢ُ اٗخلبع ًلبءح أُب٤ُخ كبٕ ص٣بدح اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ أ

اُؼب٢ُ رٔزِي إٔ أُظبسف راد اُ٘ٔٞ  (0226 ،ثبثٌش)ًزُي ٣شٟ  .الأداء أُظشك٢

ٝٛزا ٣زطِت اُؾظٍٞ  ،كشص اعزضٔبس٣خ أًضش ٖٓ أُظبسف راد اُ٘ٔٞ أُ٘خلغ

رؾغ٤ٖ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ كشطخ ٤َِ رٌِلخ سأط أُبٍ ػ٠ِ ٓض٣ذ ٖٓ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُزو

ًٔب إٔ الأداء أُب٢ُ ٣زؤصش ثطج٤ؼخ اُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ  ،ٓئششاد الأداء أُب٢ُ

٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ؽ٤ش ٣ئصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ رؾذ٣ذ أُغزٟٞ اُغ٤ذ ٝالأٓضَ ٤ٌَُٜ 

ػ٠ِ  (0225 ،هذ١)ٝأًذ  .سأط أُبٍ ٝاعزخذآبرٚ ٓٔب ٣ؼضص ٓغز٣ٞبد الأداء أُب٢ُ

٤ٖ اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ الإهزشاع ٝالأداء أُب٢ُ كٌِٔب صاد ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث

اٗخلغ الأداء أُب٢ُ ُِششًخ ٓؼجشا  ػ٘ٚ ثبُشثؾ٤خ. ًٔب الإهزشاع 

ُزغبس١ ػ٠ِ إٔ ٛ٘بى رؤص٤ش ا٣غبث٢ ُشأط ٓبٍ اُج٘ي ا (Hainaut,et.al,2018)أًذ

زو٤ِذ٣خ أٗٚ ك٢ ٓوبسٗخ ث٤ٖ اُج٘ٞى اُ (0222 ،ؽبكع)ٝأشبس  ٓئششاد الأداء أُب٢ُ.
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خزلاف ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ٘غت أُب٤ُخ ٝٓئششاد الأداء اُز٢ رؼٌظ اٝالإعلا٤ٓخ ٣ٞعذ 

 .ٓؼذلاد الأداء ث٤ٖ اُج٘ٞى

ثؤٕ  (0222 ،ثخ٤ذ) ،(0224 ،ٓٞاسد ٝص٣ٖ اُذ٣ٖ)ًلا  ٖٓ ٝرزلن اُجبؽضخ ٓغ سأ١    

ظبد٣خ سثؾ٤خ اُج٘ٞى رزٔضَ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ اُز٢ ؽووٜب اُج٘ي ٝأُٞاسد الإهز

ٓٔب ٣غؼِٜب ٓو٤بط  ،ٛزٙ الأسثبػ ٖٓ عبٗت آخشٝالأٓٞاٍ أُزبؽخ اُز٢ عبٛٔذ ك٢ رؾو٤ن 

ٝٗظشأ ُلإسرجبؽ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُج٘ٞى ٝالأٓٞاٍ أُزبؽخ  ؾٌْ ػ٠ِ دسعخ ًلبءح أداء اُج٘ي.ُِ

 .٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞىهخ ثػ٠ِ ٝعٞد ػلا ا  ك٤ؼزجش رُي ٓئشش

 راث اٌؼلالت ب١ٓ ِطخٜٛ ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت ٚالأداء اٌّغبضبٟ ِإش 1/2/3

سكؼذ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِج٘ٞى ٝرؼض٣ض اُشهبثخ ػ٠ِ أػٔبُٜب  -

ٝرخل٤ق  ،ٝأطجؾذ أْٛ أُؾذداد ُ٘وبؽ اُوٞح ٝاُؼؼق ٝاُز٘بكغ٤خ ث٤ٖ اُج٘ٞى

٤ٖ ًلبءح ثؼغ الأػجبء ٝاُؼـٞؽ ػ٠ِ ٓٞظل٢ اُج٘ي ٓٔب ٣ز٤ؼ اُلشطخ ُزؾغ

أُؼٜذ أُظشك٢  ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١)ٝعٞدح الأداء أُطِٞثخ 

 .(0202 ،أُظش١

ٝػ٤ِٔبرٚ ٣ٝؼزٔذ ٓذٟ ٛزا اُزؤص٤ش ػ٠ِ دسعخ رؼو٤ذ  رئصش أُخبؽش ك٢ ٓٞاسد اُج٘ي -

ؽج٤ؼخ ث٤ئخ اُؼَٔ ٝٓذٟ هذسرٚ ػ٠ِ رؾَٔ أُخبؽش  ،ؽغٔٚ ،خظبئظٚ ،اُج٘ي

ٗؼٌبعبرٚ ػ٠ِ الأٛذاف أُؾذدح اكبٕ ُٜزا اُزؤص٤ش  ٝثبُزب٢ُ ،ٝكؼب٤ُخ أٗظٔخ اُشهبثخ

 .(0202 ،اُغبى)ُِٞؽذح اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُز٢ رٔضَ عضء ٖٓ أٛذاف اُج٘ي 

ػٖ اُخغبئش رغبْٛ اداسح أُخبؽش ك٢ خلغ اُزجب٣٘بد ك٢ اُذخَ اُ٘برظ  -

ًٝزُي كبٕ خلغ اُزجب٣ٖ  ،أُشرجطخ ثبُٔخبؽش اُجؾزخ ا٠ُ أهَ ٓغزٟٞ ٌٖٓٔ

ٕ ٣غبػذ ك٢ رؼظ٤ْ الإعزوطبػبد اُؼش٣ج٤خ ػٖ اُخغبئش ك٢ اُذخَ ٣ٌٖٔ أ

ٝرغبْٛ هشاساد اداسح أُخبؽش ك٢ رؼظ٤ْ  ،ٝرو٤َِ اُؼشائت ػ٠ِ الأسثبػ

 .(0202 ،خبُذٝ ٗٞس اُذ٣ٖ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ي 
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ُ٘ظش٣خ الإشبسح ُذ٣ٜب ؽٞاكض أًجش ك٢  ثؾ٤خ أُشرلؼخ ٝكوب  اُششًبد راد اُش -

ٜب ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ أ١ إٔ اُشثؾ٤خ رذٍ ػ٠ِ اداسح أُخبؽش ٝالإكظبػ ػ٘

 .(Saggar and Singh,2017)عٞدح الإعزضٔبس 

الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٣وَِ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ٝئد١ ا٠ُ ص٣بدح أداء  -

لأطؾبة أُظبُؼ لإرخبر  ٛبٓب   ٣ٝؼزجش رو٤٤ْ الأداء ػبٓلا   ،ششًخٝه٤ٔخ اُ

 .(0222 ،أُلاػ)اُوشاساد ك٢ أُغزوجَ 

الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٣زٔضَ ك٢ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُز٢ روذٜٓب اُششًخ ك٢  -

اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ٝرظق أُخبؽش اُشئ٤غ٤خ اُز٢ رزؼشع ُٜب ٝؽشم اداسرٜب 

ٝٛٞ ٓب٣غبْٛ ك٢  ،ٝآصبسٛب الإهزظبد٣خ أُزٞهؼخ ػ٠ِ الأداء اُؾب٢ُ ٝأُغزوج٢ِ

 .(0222 ،٤ِٓغ٢)رو٤َِ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ أٗشطخ اُششًخ 

الإكظبػ ػٖ أداء اُج٘ي ٣ٌٖٔ ٕ أ (0202 ،طبُؼ ٝ ػ٢ِ)ٝرزلن اُجبؽضخ ٓغ سأ١       

ك٢ اُؾذ ٖٓ ؽ٤ش ٣غبػذ الإكظبػ  ،إٔ ٣وَِ ٖٓ ؽذٝس الإٛٔبٍ اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ اُلشَ

ػذّ اُزؤًذ ٝاٗخلبع روذ٣ش أُخبؽش ٝثبُزب٢ُ خلغ ٓزطِجبد سأط أُبٍ ُزـط٤خ 

ُزوش٣ش ػٖ ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝاداسح أُخبؽش أُخبؽش، ًزُي كبٕ اُج٘ٞى اُز٢ روّٞ ثب

راد اُظِخ ثٞػٞػ ٓغ اُظشٝف أُب٤ُخ رؼٖٔ شؼٞس أُغزضٔش٣ٖ ٝأُٞدػ٤ٖ 

كبٕ الإكظبػ ػٖ ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝاداسح أُخبؽش ٣غٔؼ ُِٔغب٤ٖٔٛ  ب  ٝأ٣ؼ ،ثبلأٓبٕ

ٌَ أًضش غ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثشٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٖٓ رو٤٤ْ أعْٜ اُج٘ي ثشٌَ ٓ٘بعت ٝرٞه

ػ٠ِ ٝعٞد  اػزجبس أُئششاد اُغبثوخ د٤ُلا  ٗظش٣ب  رشٟ اُجبؽضخ أٗٚ ٣ٌٖٔ ُزُي  .دهخ

 .ػلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى
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 اٌمطُ اٌزبٟٔ

 حغ١ًٍ اٌذراضبث اٌطببمت ٚحغذ٠ذ اٌفضٛة اٌبغز١ت ٚحط٠ٛر اٌفرٚض

 غر اٌّصرف١ت ٚو١ف١ت ئدارحٙباٌذراضبث اٌخٟ حٕبٌٚج اٌّخب 2/1

خ أُخبؽش أُظشك٤خ رؾ٤َِ ؽج٤ؼ (2119 ،خرْٚآبخ١ج ٚ)دراضت ئضخٙذفج  -

ط أٝٓخبؽش س ،ٓخبؽش اُزشـ٤َ ،ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ،ئزٔبٕٓٔضِخ ك٢ ٓخبؽش الإ

ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ  ٚلذ حٛصٍج اٌذراضت .اُشثؾ٤خ ٠أُبٍ ٝرؤص٤شٛب ػِ

طٍٞ الأ ٠ك٢ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػِ ٔضلا  اُشثؾ٤خ ٓث٤ٖ ٝئزٔبٕ الإث٤ٖ ٓخبؽش 

ٝٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ  ،٣شادادٝٛبٓش اُلبئذح اُظبك٢ ٝٛبٓش سثؼ الإ

ٝٝعٞد  ،طٍٞالأ ٠ك٢ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػِ ٚٓخبؽش اُزشـ٤َ ٝث٤ٖ اُشثؾ٤خ ٓٔضِ

ك٢ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ  ٝث٤ٖ اُشثؾ٤خ ٓٔضِٚط أُبٍ أػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش س

 .٣شادادذح اُظبك٢ ٝٛبٓش سثؼ الإطٍٞ ٝٛبٓش اُلبئالأ ٠اُؼبئذ ػِ

عزوشاس اُج٘ٞى ا ٟو٤بط ٓذث (2119،صبظ ٚدراضت )خ١ًٍ وّب لبِج  -

ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِٔظبسف  ،أُغغِخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ

ًٝزُي ٓؼشكٚ هذسح  ،0226 ٠ُا 0222ٓؾَ اُذساعخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

عزوشاس طٞسح ٓزٌبِٓخ ػٖ الإػطبء اٝداسح أُخبؽش اك٢  Z-scoreٗٔٞرط 

ك٢  ب  ٛبٓ دٝسا   Z-scoreإٔ ُ٘ٔٞرط  ٠ُاٚحٛصٍج اٌذراضت  .أُب٢ُ أُظشك٢

غذ٣ذح أُب٤ُخ اُدٝاد الأٝإٔ ٛ٘بى ػشٝسح ُزج٢٘  ،داسح أُخبؽش أُظشك٤خا

رو٤َِ أُخبؽش اُز٢ هذ ٣زؼشع ُٜب اُ٘شبؽ  ٠ُاعزخذآٜب ااُز٢ ٣ئد١ 

 .زؼضش أُب٢ُؽذٝس اُ ٠ُاأُظشك٢ ٝاُز٢ رئد١ 

خزجبس اُؼـؾ ك٢ ه٤بط اعزخذاّ ا ٠ُا (2121،اٌمرشٟدراضت )ٚ٘ذفج  -

أُخبؽش أُظشك٤خ ػجش ر٘ل٤ز ع٤٘بس٣ٞٛبد خذٓبد ٓخزِلخ اُشذح ك٢ ٓزـ٤شاد 

٘ٞى ا٤ٔ٤ُ٘خ جأُخبؽش أُغزوج٤ِخ ُِ ٠ٝٓؼشكخ رؤص٤شٛب ػِ ،هزظبد ا٢ٌُِالإ

ُِٔخبؽش  ب  أًضش رؼشػعلا٤ٓخ الإٖٓ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ أٝ ١ أًٝزُي ٓؼشكخ 

شبف ز٠ً اُا ٚحٛصٍج اٌذراضت .خزجبساد اُؼـؾاأُغزوج٤ِخ ػ٘ذ رطج٤ن 

ئزٔبٕ ٝعلآخ ٛزٙ اُج٘ٞى ٖٓ اُج٘ٞى ػ٤٘خ اُجؾش ُٔخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش الإ
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عِٞة اُغ٤٘بس٣ٞٛبد أُؼـؾ ػجش خزجبس ااأط أُبٍ ػ٘ذ رطج٤ن ٓخبؽش س

أُخبؽش ث٤ٖ  ٟخزلاف ك٢ ٓغزٞا أٗٚ لا ٣ٞعذًٔب  ،هزظبد ا٢ٌُُِٔزـ٤شاد الإ

  .علا٤ٓخاُج٘ٞى اُزغبس٣خ ٝالإ

عزخذاّ ا ك٢ٓغبٛٔخ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ   (2121،دراضت )اٌؼٕسٜوّب ئخخبرث  -

آ٤ُبد ػجؾ ٓخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ُزط٣ٞش اُخذٓبد أُظشك٤خ 

عشاء ٓغؼ آٖ خلاٍ  ،22-ٌُزش٤ٗٝخ ثبُج٘ٞى ا٣ٌُٞز٤خ ك٢ ظَ أصٓخ ًٞك٤ذ الإ

ٕ أ ٠ُا ٚحٛصٍج اٌذراضت .ػ٤٘خ ٖٓ اُؼب٤ِٖٓ ثبُج٘ٞى ا٣ٌُٞز٤خ ٠ػِ ٤ٓذا٢ٗ

رط٣ٞش اُخذٓبد  ك٢رؾ٤َِ ٝرظ٤٘ق ٓخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ٣غْٜ 

رجبع ٓجبدة ٝاػؾخ آٖ خلاٍ  ،ٌُزش٤ٗٝخ ك٢ اُج٘ٞى اُزغبس٣خأُظشك٤خ الإ

ش ؽزلبظ ثوٞاػذ ث٤بٗبد داخ٤ِخ ؽٍٞ ٛزٙ أُخبؽُو٤بط ٝرو٤٤ْ أُخبؽش ٝالإ

ٝإٔ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ك٢ ٗظبّ  ،اُز٢ رظٜش ٓغ أُٔبسعبد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ اُؾذ٣ضخ

 .رٌبكَ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ اُشه٤ٔخ ٠ؾبكع ػ٣ِاُؾًٞٔٚ ٣ؼط٢ ٗزبئظ ٝاػذح ٝ

ا٠ُ اُزؼشف ػ٠ِ أُخبؽش  ( (Aldasoro, et. al , 2020دراضت ٚضؼج   -

غزخذّ اُذساعخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُخبؽش اُغ٤جشا٤ٗخ ك٢ اُوطبع أُب٢ُ، ؽ٤ش ر

ػ٠ِ ٓغزٟٞ أؽذاس اُخغبئش ُزٞص٤ن رطٞس ٖٓ دٍٝ ٓزؼذدح ٓغٔٞػخ اُج٤بٗبد 

ُِخغبئش ثغجت  ا  ٝخظبئض أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ثبُج٘ٞى، ٝروذّ اُذساعخ روذ٣ش

الأؽذاس اُغ٤جشا٤ٗخ ًٔغٔٞػخ كشػ٤خ ٖٓ أؽذاس اُخغبئش اُزشـ٤ِ٤خ اُز٢ 

 أٗٚ ثؼذ الأصٓخ أُب٤ُخ اٌُج٤شح ا٠ُ ٚحٛصٍج اٌذراضتؽذصذ ك٢ اُوطبع أُب٢ُ. 

سرلبع ٓشح ٗخلؼذ اُخغبئش اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح، ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش الإا

ك٢  ٔلائٔخاُؿ٤ش ػٔبٍ أخشٟ ك٢ اُخغبئش اُزشـ٤ِ٤خ ثغجت ٓٔبسعبد الأ

 ،ب  َ الأصٓخ ٌُٖٝ رْ اُزؼشف ػ٤ِٜب لاؽواُج٘ٞى اُؼخٔخ ٝاُز٢ ؽذصذ هج

زشاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ أُزغبِٛخ ٓزجٞػخ ثخغبئش ئزٔب٤ٗخ ٝكٝرٌٕٞ اُطلشاد الإ

ششاف ػ٠ِ اُج٘ٞى ٣شرجؾ كبٕ رؾغ٤ٖ ٓغزٟٞ الإ ٝثبُزب٢ُ ،رشـ٤ِ٤خ ػخٔخ

غجت أُخبؽش اُخغبئش ث ٝأ٣ؼب  كبٕثؼلاهخ ه٣ٞخ ثخلغ اُخغبئش اُزشـ٤ِ٤خ. 
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ٖٓ اُخغبئش اُزشـ٤ِ٤خ ا٤ٌُِخ ٌُٜٝ٘ب رٔضَ ؽظخ  اُغ٤جشا٤ٗخ رٔضَ عضءا  طـ٤شا  

 ٖٓ اعٔب٢ُ اُو٤ٔخ اُزشـ٤ِ٤خ أُؼشػخ ُِٔخبؽش. ًج٤شح 

اُزؾون ٖٓ  ٠ُا (Francisco and beata,2020دراضت )وّب ٘ذفج  -

ش اُزشـ٤ِ٤خ ُِخذٓبد داسح اُز٣ٞ٘غ ٝأُخبؽااُزٜذ٣ذاد اُز٢ هذ رؾذس ك٢ 

ٝأٝػؾذ  ،٠ اُؼٔلاء ٝاُج٘ٞىؼ٤ِٔبد اُشه٤ٔخ ٝرؤص٤شٛب ػِأُظشك٤خ ك٢ اُ

داسح أُخبؽش ك٢ اُج٘ي ٝاُز١ ٣ِؼت ُ٘ٔٞرط ااُظؾ٤ؼ  خز٤بساُذساعخ أ٤ٔٛخ الإ

ٗشطخ أُظشك٤خ ك٢ ك٢ اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ ُِوذسح اُز٘بكغ٤خ ٝرؾ٣َٞ الأ دٝسا  ٛبٓب  

اداسح أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ُزو٤َِ ٗٔٞرط  اُذساعخ ثز٤٤ٌق ٝهذ هبٓذ ،أُغزوجَ

ا٠ُ إٔ  تٚحٛصٍج اٌذراض .ٓخبؽش سهٔ٘خ اُج٘ي ٝأُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ اُوبدٓخ

عزخذاّ أُذكٞػبد ػجش اؽز٤بٍ ك٢ ًبٕ ك٢ الإ٢ اُشئ٤غ٢ ُِج٘ي اُخبسعاُخطش 

ًضش أٝإٔ ٗزبئظ اُذساعخ هذ رغبػذ ك٢ رو٤٤ْ ٓذكٞػبد اُزؤ٤ٖٓ ثشٌَ  ،ٗزشٗذالإ

 .ثلاؽرخبر اُوشاساد ثشٌَ كؼبٍ ٝرؾغ٤ٖ ٝصبئن الإاكؼب٤ُخ ُِٔخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ٝ

خ اُذاخ٤ِخ ك٢ رو٤َِ ٓخبؽش شهبثدٝس اُ (2121،اٌضبن)دراضت ٚحٕبٌٚج  -

داسرٜب ُٔخبؽش اُخذٓبد اأُظشك٤خ ٝه٤بط دٝس اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ك٢  اُخذٓبد

 ٠ٝاُزؼشف ػِ ،أُظشك٤خ ٝاُؾذ ٜٓ٘ب ك٢ ث٘ي ك٤ظَ الاعلا٢ٓ اُغٞدا٢ٗ

 ٚحٛصٍج اٌذراضت .ْٛ ؽشم ًشلٜب ٝٓؼبُغزٜبأٓخبؽش اُخذٓبد أُظشك٤خ ٝ

ئ٤خ ث٤ٖ دٝس اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ًٝلبءح ؽظباٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ  ٠ُا

 .سػب اُؼٔلاء ٠اُخذٓبد أُظشك٤خ ك٢ رو٤َِ ٓخبؽشٛب ٝرؤص٤ش رُي ػِ

 اٌذراضبث اٌخٟ حٕبٌٚج اٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ٚالأداء اٌّغبضبٟ  2/2

هزظبد٣خ أُؼبكخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ الإ ((Johan,2018دراضت ئخخبرث  -

(EVAُٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا )( ٔؼبكخMVA ٍٝاُؼبئذ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُب )

عزضٔبس١ لإؽذٟ اُششًبد اُوبثؼخ ك٢ ً٘غجخ ٓب٤ُخ رو٤ِذ٣خ ك٢ ه٤بط الأداء الإ

ٚحٛصٍج هزظبد٣خ ك٢ اٗذ٤ٗٝغ٤ب. أًجش اُزٌزلاد الإ ٝاُز٢ رؼزجش ٖٓاٗذ٤ٗٝغ٤ب، 

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٓجبششح ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ سأط أُبٍ ٝاُو٤ٔخ اٌذراضت 

هزظبد٣خ أُؼبكخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ٕ اُذسعخ اُغبُجخ ُِو٤ٔخ الإٝأ ،أُؼبكخد٣خ هزظبالإ
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ٌُٖٝ رج٤ٖ  ،سأط أُبٍ لا رؼٌظ رؤص٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ ػ٠ِ أداء اُششًخ

اُ٘زبئظ إٔ اُذسعخ اُغبُجخ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ رؼٌظ اُذسعخ اُغبُجخ ُِو٤ٔخ 

ؽ٤ش إٔ اُذسعخ اُغبُجخ ُِو٤ٔخ  ،ُٔبٍهزظبد٣خ أُؼبكخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ سأط االإ

ًٝزُي  ،هزظبد٣خ أُؼبكخالإٕ ٓزجٞػخ ثبُزو٤٤ْ اُغِج٢ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ رٌٞ

 اُلشم اُغبُت ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝأُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ. 

خزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ الأداء أُب٢ُ ثب (Albart,et.al,2020دراضت )ٚلبِج  -

ٝرخزجش  ،ٗذٝٗغ٤باط أُبٍ ك٢ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ٤ٌَٛٝ سأ

را ًبٗذ ا٤ٌُِٔخ رِؼت دٝس أُزـ٤ش اُؼبثؾ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ااُذساعخ ٓب 

إٔ اُشثؾ٤خ ٓوبعخ ثبُؼبئذ  ٠ُا ٚحٛصٍج اٌذراضت .سأط أُبٍ ٝالأداء أُب٢ُ

رؤص٤ش  ث٤٘ٔب ُٜب ،اُشكغ أُب٢ُ ٣٠غبث٢ ػِاص٤ش ؤ( ُٜب رROAطٍٞ )الأ ٠ػِ

 ،(ROEؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ) ٠ثبُؼبئذ ػِ ػ٘ذ ه٤بعٜباُشكغ أُب٢ُ  ٠عِج٢ ػِ

ػلاهخ راد دلاُخ  ٝإٔ ٛ٘بى٤ٌَٛ سأط أُبٍ،  ٠ًٔب ٣ئصش ؽغْ اُششًخ ػِ

ًٔب  ،خزجبسؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝالأداء أُب٢ُ ُِششًبد ٓؾَ الإا

اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٠ؽظبئ٤خ ػِاداس٣خ ُٜب رؤص٤ش رٝ دلاُخ إٔ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٝالإ

  .٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝالأداء أُب٢ُ

خزجبس ٓؾذداد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ ث٘ٞى ا ((Ejike,2020 دراضت حٕبٌٚج -

اُٞدائغ اُ٘وذ٣خ ك٢ ٤ٗغش٣ب، ٝرغزٌشق اُذساعخ رؤص٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ؽ٤ش رٌٕٞ 

ٛصٍج ٚح. 0222ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ ًَ ث٘ٞى اُٞدائغ اُ٘وذ٣خ أُذسعخ ك٢ ػبّ 

٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ اُج٘ٞى ٛٞ ٓؾٞس اُ٘شبؽ أُظشك٢،  ا٠ُ إٔ اٌذراضت

كغٞف ٣ذػْ أط أُبٍ ك٢ اُج٘ٞى ثظٞسح طؾ٤ؾخ ٝثبُزب٢ُ ارا رْ رؾذ٣ذ ٤ٌَٛ س

ؿ٤ش عز٤ؼبة اُخغبئش أداء اُج٘ٞى ك٢ ػ٤ِٔبرٜب أُخزِلخ ٖٓ خلاٍ رٞك٤ش اُلبئغ لإ

ط ٝاُز٢ رغبْٛ ك٢ ٓغزٟٞ إٔ أْٛ ٓؾذداد ٤ٌَٛ سأٝ ،ٔزٞهؼخ ٖٓ أٗشطزٜباُ

 ،ػٔش اُج٘ي ،اُ٘ٔٞ ،ُٔظشك٤خ ك٢ ٤ٗغش٣ب ٢ٛ ؽغْ اُج٘ياُشكغ أُب٢ُ ُِظ٘بػخ ا

 ٝٓؼذٍ اُلبئذح.  ،عزضٔبساُؼبئذ ػ٠ِ الإ ،الأطٍٞ أُِٔٞعخ
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رو٤٤ْ الأداء أُؾبعج٢ ٝأُب٢ُ ُِٔ٘شآد  ((Godoy,2020دراضت  ٚئضخٙذفج  -

ذ ٝالأؽز٣خ ك٢ ًُٞٞٓج٤ب خلاٍ اُظـ٤شح ٝأُزٞعطخ اُؼبِٓخ ك٢ ط٘بػخ اُغِ

اُزؼشف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ الأداء أُؾبعج٢ ُِٔ٘شآد ٝ، 0226ا٠ُ  0222اُلزشح ٖٓ 

 .هزظبد٣خ أُؼبكخ ُٜبخزجبس ٝاُو٤ٔخ الإاُظـ٤شح ٝأُزٞعطخ ٓؾَ الإ

ا٠ُ إٔ هطبع أُ٘شآد اُظـ٤شح ٝأُزٞعطخ ٣ُٞذ اُؼٞائذ  ٚحٛصٍج اٌذراضت

أُ٘شآد ُذ٣ٜب ًلبءح أػ٠ِ ك٢ ٛزٙ ٝرُي لإٔ  ،أُؾبعج٤خ أُشرلؼخ خلاٍ اُلزشح

 عزخذاّااداسح رٌب٤ُق الإٗزبط ٝأُج٤ؼبد، ُٝذ٣ٜب ًزُي ًلبءح أػ٠ِ ك٢ 

ُذ٣ٜب رذٛٞس ك٢ ٝإٔ ثؼغ ٛزٙ أُ٘شآد  ،الأطٍٞ ٝاُشكغ أُب٢ُ الإ٣غبث٢

٣ٝشعغ ا٠ُ إٔ رٌِلخ أُٞاسد أُب٤ُخ أػ٠ِ ٖٓ  ،هزظبد٣خ أُؼبكخاُو٤ٔخ الإ

 ٢ ثؼذ اُؼشائت. اُذخَ اُزشـ٤ِ

عشاء ٓوبسٗخ ث٤ٖ ا٠ُ ا (Jahan and Islam,2020)دراضت ب١ّٕب ضؼج  -

 ،علا٤ٓخ أُذسعخ ك٠ ث٘غلاد٣شداء اُغٞه٠ ُِج٘ٞى الإداء أُؾبعج٠ ٝالأالأ

داء ص٤شاد أُؾذداد اُخبطخ ثبُج٘ٞى ٝرؤص٤شاد اُوطبع ػ٠ِ الأؤٝرخزجش اُذساعخ ر

٠ُ ا ٚحٛصٍج اٌذراضتخ ك٠ اُجٞسطخ. ُِج٘ٞى أُذسع ٢داء اُغٞهٝالأ ٢أُؾبعج

ػ٠ِ ٖٓ ٓغزٟٞ أداء ٓؾبعج٠ إٔ اُج٘ٞى أُذسعخ ك٠ اُجٞسطخ رظٜش ٓغزٟٞ أ

ٕ ٛ٘بى ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُؾذداد اُخبطخ أٝ ،ه٠دائٜب اُغٞأ

٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش رٝ ا خُْٝ رزٞطَ اُذساع ،داء أُؾبعج٠ثبُج٘ي ٝاُوطبع ػ٠ِ الأ

 . ٢داء اُغٞهبئض اُج٘ي ٝاُوطبع ػ٠ِ الأؽظبئ٤خ ُخظادلاُخ 

خزجبس رؤص٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ا Obuobi,et.al,2020))دراضت ٚئضخٙذفج  -

اُزؼشف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُذسعخ ك٢ ؿبٗب، ٝ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُِج٘ٞى

٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝالأداء أُب٢ُ ُِج٘ٞى أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ؿبٗب ٝرُي 

 ،اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ،ًٔو٤بط ٤ٌَُٜ سأعٔبٍ اُج٘ٞى  عزخذاّ ٗغجخ اُذ٣ٖبث

 ٝالأسثبػ ٌَُ عْٜ  ُو٤بط أداء اُج٘ٞى. ،اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ 

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عِج٤خ ٝراد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ  ٚحٛصٍج اٌذراضت
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ػ٠ِ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ سأط أُبٍ ٝأداء اُج٘ٞى، ؽ٤ش إٔ ٗغجخ اُذ٣ٖ رئصش 

  .ذ ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ٝالأسثبػ ٌَُ عْٜٝاُؼبئ

خزجبس ٓؾذداد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ ا ((Timilsina,2020دراضت حٕبٌٚج  -

عزخذٓذ اُذساعخ ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٢ٌُِ ا٠ُ ااُج٘ٞى اُزغبس٣خ ك٢ ٤ٗجبٍ، ؽ٤ش 

اعٔب٢ُ الأطٍٞ ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ا٢ٌُِ ا٠ُ اعٔب٢ُ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ًٔزـ٤شاد 

ئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝؽغْ اُج٘ي ٝالأطٍٞ أُِٔٞعخ ٝٗٔٞ عزخذٓذ اُؼباربثؼخ، ٝ

ا٠ُ إٔ ؽغْ اُج٘ي  ٚحٛصٍج اٌذراضتالأطٍٞ ٝاُغ٤ُٞخ ًٔزـ٤شاد ٓغزوِخ. 

ث٘غجخ اُذ٣ٖ ا٢ٌُِ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ، ك٢  ب  ٝالأطٍٞ أُِٔٞعخ رشرجؾ ا٣غبث٤

ث٘غجخ اُذ٣ٖ  ٝٗٔٞ الأطٍٞ ٝاُغ٤ُٞخ رشرجؾ عِج٤ب  ؽ٤ٖ إٔ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

إٔ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝؽغْ اُج٘ي ٝالأطٍٞ ٝ ،الأط٢ٌٍُِٞ ا٠ُ اعٔب٢ُ ا

٢ٌُِ ا٠ُ ؽوٞم اُذ٣ٖ ا ث٘غجخ ب  أُِٔٞعخ ٝٗٔٞ الأطٍٞ ٝاُغ٤ُٞخ رشرجؾ عِج٤

عز٘زغذ اُذساعخ إٔ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝؽغْ اُج٘ي اٝ ،أُغب٤ٖٔٛ ا٤ٌُِخ

ٍٞ ٞ الأطك٢ ؽ٤ٖ إٔ ٗٔ ،ٍ أُِٔٞعخ ٢ٛ أًضش اُؼٞآَ رؤص٤شا  ٝالأطٞ

 ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأعٔبٍ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ك٢ ٤ٗجبٍ.  ٝاُغ٤ُٞخ ٢ٛ أهَ اُؼٞآَ رؤص٤شا  

خزجبس رؤص٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ اا٠ُ  ((Alphonsus,2021دراضت ٚ٘ذفج  -

بعزخذاّ ٓذخَ اُزٌبَٓ ث٤غش٣ب ٝرُي ػ٠ِ سثؾ٤خ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ك٢ ٗ

ب٤ٖٔٛ ا٤ٌُِخ ُو٤بط اُذساعخ اُذ٣ٖ ا٢ٌُِ ٝؽوٞم أُغٝاعزخذٓذ  ،أُشزشى

عزخذٓذ طبك٢ سثؼ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ك٢ ٤ٗغش٣ب ًٔب ا ،٤ٌَٛ سأط أُبٍ

خلاٍ  ب  رغبس٣ ب  ثٌ٘ 24ُو٤بط سثؾ٤خ اُج٘ٞى، ٝرٌٞٗذ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ اعٔب٢ُ 

ا٠ُ إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  ٚحٛصٍج اٌذراضت. 0222ا٠ُ  0222اُلزشح ٖٓ 

٠ِ سثؾ٤خ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ك٢ ٝثظٞسح راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ػ ب  ٣ئصش ا٣غبث٤

٤ٗغش٣ب خلاٍ اُلزشح ٓؾَ اُذساعخ، ؽ٤ش رج٤ٖ ٗزبئظ اُذساعخ إٔ ؽوٞم 

ٝثؼلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ٤ٌِخ ٝاُذ٣ٖ ا٢ٌُِ رشرجؾ ا٣غبث٤ب  أُغب٤ٖٔٛ اُ

  .ثظبك٢ سثؼ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ
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خزجبس رؤص٤ش رج٢٘ ٓؼب٤٣ش ا ((Malo-Alain, et.al ,2021دراضت ٚحٕبٌٚج  -

عزضٔبس٣خ ك٢ ُزوبس٣ش اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ عٞدح الأداء أُؾبعج٢ ًٝلبءاد اُوشاساد الإا

هزظبد٣بد اُ٘بشئخ، ؽ٤ش رغزخذّ اُذساعخ ٓذخَ ث٤ئخ الأػٔبٍ ثبُغؼٞد٣خ ًؤؽذ الإ

خزجبس اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد اُغؼٞد٣خ أُذسعخ خلاٍ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ لإ

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝاُزؾلع  عزخذٓذ اُذساعخا، 0222ٝا٠ُ  0222اُلزشح ٖٓ 

عزخذٓذ عٞدح اأُؾبعج٢ ٝاداسح الأسثبػ ًٔوب٤٣ظ ُغٞدح الأداء أُؾبعج٢، ٝ

الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝاُغ٤ُٞخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ًٔوب٤٣ظ ٌُلبءح اُوشاساد 

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى رؤص٤ش ا٣غبث٢ ُزج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش  ٚحٛصٍج اٌذراضتعزضٔبس٣خ. الإ

ٖٓ  ب  ثٌلا  ٝرُي لأٗٚ ٣شرجؾ ا٣غبث٤ ،ػ٠ِ عٞدح الأداء أُؾبعج٢ أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ

 أُؾبعج٢، ك٢ ؽ٤ٖ أٗٚ ٣شرجؾ عِج٤ب  اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد ٝاُزؾلع 

ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ٣ئد١ ا٠ُ رؾغ٤ٖ  رج٢ً٘ٔب إ  ،ثبداسح الأسثبػ

ٖٓ عٞدح الأسثبػ  ب  ثٌلا  عزضٔبس٣خ لأٗٚ ٣شرجؾ ا٣غبث٤ًلبءاد اُوشاساد الإ

 ثزٌِلخ سأط أُبٍ.  ٣ٝشرجؾ عِج٤ب   ،ٝاُغ٤ُٞخ

عزٌشبف الأداء أُؾبعج٢ ا ((Pazarskis, et.al ,2021دراضت ٚئضخٙذفج  -

 0222ٗذٓبط خلاٍ اُلزشح ٖٓ ُِششًبد أُذسعخ ك٢ ا٤ُٞٗبٕ ثؼذ ػ٤ِٔبد الإ

غت ٖٓ خلاٍ اُ٘ ،(هزظبد٣خ ك٢ ا٤ُٞٗبٕأ١ ثؼذ كزشح الأصٓخ الإ) 0225ا٠ُ 

 .ٗذٓبطأُب٤ُخ أُزؼذدح ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ خلاٍ ػبّ هجَ ٝثؼذ ػ٤ِٔخ الإ

ٗذٓبط ٝالأداء ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ػ٤ِٔبد الإ ٚحٛصٍج اٌذراضت

ٗذٓبط أُؾبعج٢ ُِششًبد أُذسعخ ك٢ ا٤ُٞٗبٕ ٝاُز٢ دخِذ ك٢ ػ٤ِٔبد الإ

ٗذٓبط اُز٢ ػ٤ِٔبد الإخلاٍ اُلزشح ٓؾَ اُذساعخ، ٝرج٤ٖ ٗزبئظ اُذساعخ إٔ 

ٗذٓبط اثبُؼذ٣ذ ٖٓ ٓوب٤٣ظ الأداء أُؾبعج٢، ٝإٔ ؽذصذ رشرجؾ ا٣غبث٤ب  

هزظبد٣خ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ أًجش ػ٠ِ رؾغ٤ٖ سثؾ٤خ اُششًبد ٖٓ اُزٌزلاد الإ

أٗٚ ثبُ٘غجخ  ٣ٝزج٤ٖ أ٣ؼب  هزظبد٣خ، ٗذٓبط ك٢ ؿ٤ش اُزٌزلاد الإؽبلاد الإ

هزظبد٣خ، اد ثؼ٤ذح ػٖ رسٝح الأصٓخ الإٗذٓبط اُز٢ ؽذصذ ك٢ كزشُؼ٤ِٔبد الإ

 ٗذٓبط ثظٞسح ِٓؾٞظخ. سرلؼذ سثؾ٤خ اُششًبد اُذاخِخ ك٢ الإا
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 ٟداء اٌّغبضبب١ٓ اٌّخبغر ١٘ٚىً رأش اٌّبي ٚالأ تاٌذراضبث اٌخٝ حٕبٌٚج اٌؼلال 2/3

خزجبس رؤص٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ ا٠ُ ا (Nenu, et.al, 2018)دراضت ضؼج  -

عخ ٝروّٞ اُذسا ،خ ك٠ ثٞسطخ ثٞخبسعذششًبد أُذسعداء اُأأُخبؽش ٝػ٠ِ 

ط أُبٍ ٝرخزجش رؤص٤شٙ ػ٠ِ أُخبؽش أثزؾ٤َِ رطٞس اُ٘ظش٣بد اُشئ٤غ٤خ ٤ٌَُٜ س

ط ٓبٍ اُششًبد ٖٓ اُغٞم أرخزجش ٓؾشًبد ٤ٌَٛ سأداء اُششًبد، ًٔب ٝ

ثؾغْ اُششًخ  ا٣غبث٤ب  ٕ اُشكغ أُب٠ُ ٣شرجؾ أ٠ُ ا ٚحٛصٍج اٌذراضت .اُشٝٓب٤ٗخ

داء اُششًبد إٔ ٤ٌَٛ اُذ٣ٖ ُٚ رؤص٤ش ٓخزِق ػ٠ِ أٝ ،عْٜعؼبس الأأثزة ٝرز

عْٜ أعؼبس أٝ ٖٓ ٓ٘ظٞس رو٤٤ْ أعزخذاّ أُوب٤٣ظ أُؾبعج٤خ بعٞاء رْ ؽغبثٚ ث

  .عَث٘غجخ اُذ٣ٖ ؽ٣ِٞخ ٝهظ٤شح الأ إٔ اُشثؾ٤خ رشرجؾ عِج٤ب  ؽ٤ش  ،اُغٞم

ٜذ٣ذاد خزجبس اُزثب ((Aguayo and Slusarczyk ,2020دراضت لبِج  -

اُز٢ هذ رؾذس ك٢ اداسح اُز٘ٞع ٝأُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ُِخذٓبد أُظشك٤خ ك٢ 

 ،خزجبس رؤص٤ش رُي ػ٠ِ اُؼٔلاء ٝاُج٘ٞىاػ٤ِٔخ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ، ثبلإػبكخ ا٠ُ 

ٝرغزٌشق اُذساعخ أُخبؽش اُ٘برغخ ػٖ سهٔ٘خ اُخذٓبد أُظشك٤خ ٝػلاهزٜب 

و٤٤ْ ٓخبؽش اُج٘ٞى ٝرؾذد ٝروّٞ اُذساعخ ثز ،ثؤٛذاف اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ

ا٠ُ إٔ  ٚحٛصٍج اٌذراضت .أُخبؽش أُؼِٞٓبر٤خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثشأط أُبٍ ا٢ٌُِ

 0222ج٘ي ٓؾَ اُذساعخ ك٢ ػبّ اُأُخبؽش اُخبسع٤خ اُشئ٤غ٤خ اُز٢ ٝاعٜذ 

ٝأٗٚ  ،ٌُزش٤ٗٝخعزخذاّ أُذكٞػبد الإاؽز٤بٍ ٝاُـش ك٢ ًبٗذ رزٔضَ ك٢ الإ

ار٤غ٤بد ٝالأعب٤ُت ك٢ اداسح أُخبؽش عزش٣غت رطج٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الإ

دساعخ ػٔلاء اُج٘ٞى  ٣زطِت رُيُِ٘ظبّ أُب٢ُ، ٝ خُزؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ أُغزذآ

ٝرط٣ٞش اُششاًبد  ،رظبلاد اُذ٤ُٝخ أُغزٔشحالإ ،ؽز٤بعبرْٜ ك٢ أُغزٔغاٝ

ُخِن الأٝػبع اُؼشٝس٣خ ُزٞك٤ش اُخذٓبد أُب٤ُخ ا٥ٓ٘خ ٝاُ٘ٔٞ أُغزذاّ 

ُز٣َٞٔ ٞع أُخبؽش أُظشك٤خ ك٢ اإٔ ر٘زبئظ اُذساعخ ا٠ُ ٝرش٤ش ٗ .ُِج٘ٞى

ٗٚ عٞف ٣غٔؼ ُِج٘ٞى أؽ٤ش  ،ػ٠ِ سأعٔبٍ اُج٘ٞى أُغزذاّ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢

ُشهٔ٘خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ٝإٔ  ،زذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝسكغ ٓغزٟٞ اُذخَثض٣بدح اُ

 هزظبد٣خ اُغذ٣ذح ٝرؾل٤ض اُز٤ٔ٘خ. أ٤ٔٛخ ًج٤شح ُخِن اُؼلاهبد الإ
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خزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٠ُ ا  (Orichom and Omeke, 2021)دراضت فج ٘ذ -

ُٔئعغبد اُز٣َٞٔ  ٢داء أُبُئزٔبٕ ٝالأداسح ٓخبؽش الإا٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝ

٠ُ ا ٚحٛصٍج اٌذراضت .ػ٠ِ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٌبصا  ٝؿ٘ذا ٝرُي اسرأ ٢طـش كالأ

 ءداٖ الأؽظبئ٤خ ك٠ رؾغ٤ائزٔبٕ رغبْٛ ثظٞسح راد دلاُخ بؽش الإخداسح ٓإ أ

 ،ئزٔبٕٓشاهجخ ٓخبؽش الإ ،ئزٔبٕٕ رو٤٤ْ ٓخبؽش الإأُِششًبد ٝ ٢أُبُ

 ٢داء أُب٤ُٔٛخ ك٠ رؾو٤ن الأئزٔبٕ رٔضَ ػٞآَ ثبُـخ الأٝرخل٤غ ٓخبؽش الإ

ٝ ٤ٌَٛ ؽوٞم إٔ ٤ٌَٛ اُذ٣ٖ أخزجبس ك٠ ؽ٤ٖ اُغ٤ِْ ُِٔئعغبد ٓؾَ الإ

 بد. ُِششً ٢داء أُبُأُغب٤ٖٔٛ لا ٣ئصش ثبُؼشٝسح ػ٠ِ الأ

  ئظٙبر اٌفضٛة اٌبغز١تحغ١ًٍ اٌذراضبث اٌطببمت ٚ 2/4

٠ُ اُ٘زبئظ اُز٠ رل٤ذ ثبُطج٤ؼخ اُخبطخ ُِٔخبؽش أُظشك٤خ اشبسد ع٤ٔغ اُذساعبد أ -

 Francisco and beata,2020ٝػؾذ دساعخ أؽ٤ش  ،اداسرٜبٝػشٝسح 

خبؽش داسح أُإ ر٤٤ٌق ٗٔٞرط أٝ ،داسح أُخبؽشابس اُظؾ٤ؼ ُ٘ٔٞرط ٤خز٤ٔٛخ الإأ

        ٝػؾذ دساعخ أي ُاُج٘ٞى، ًز ٢اُزشـ٤ِ٤خ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ ٓخبؽش اُشهٔ٘خ ك

دٝاد إٔ رج٠٘ أداسح أُخبؽش ٝا ٢ك ٤ٔٛZ-Scoreخ ٗٔٞرط أ 2119 ،خ١ًٍ ٚصبظ

 .٢ُؾذٝس رؼضش ٓبُ ١رئد ٢ٓب٤ُخ عذ٣ذح ٣وَِ أُخبؽش اُز

خبؽش ٓغزٟٞ أُ ٢خزلاف كاٗٚ لا ٣ٞعذ أ 2121،اٌمرشٟٝػؾذ دساعخ أٝ -

 ،بخ١ج ٚآخرًْٚذد دساعخ أعلا٤ٓخ، ٝأُظشك٤خ ث٤ٖ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ٝالإ

ئزٔبٕ ٝٓخبؽش اُزشـ٤َ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش الإ 2119

 .ط أُبٍ ٝاُشثؾ٤خأٝػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش س ،ٝاُشثؾ٤خ

داسح اُخذٓبد ٢ ااُذاخ٤ِخ كدٝس اُشهبثخ  2121،اٌضبنًٔب ر٘بُٝذ دساعخ  -

ٕ أ 2121،اٌؼٕسٜٝػؾذ دساعخ أ٤خ ٝرؤص٤ش رُي ػ٠ِ سػب اُؼٔلاء، ٝأُظشك

أُظشك٤خ  ٢ رط٣ٞش اُخذٓبدرؾ٤َِ ٝرظ٤٘ق ٓخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ٣غبْٛ ك

ٕ اُخغبئش ثغجت أ  Aldasoro, et. al , 2020ًذد دساعخ أٌُزش٤ٗٝخ، ٝالإ

٤ٌِخ، ٌُٜٝ٘ب رٔضَ ٖٓ اُخغبئش اُزشـ٤ِ٤خ اُ ا  طـ٤شا  جشا٤ٗخ رٔضَ عضء٤أُخبؽش اُغ

 عٔب٠ُ اُو٤ٔخ اُزشـ٤ِ٤خ أُؼشػخ ُِٔخبؽش. اؽظخ ًج٤شح ٖٓ 
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 & Ejike,2020 & Timilsina,2020 دساعبدرلوذ اخش آرغبٙ ا ٢ٝك -

Jahan and Islam,2020  ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ أُؾذداد اُخبطخ

 .٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ٢داء أُؾبعجثبُج٘ي ٝالأ

&  Obuobi,et.al,2020  &Albart,et.al,2020شبسد دساعبد أًٔب  -

Alphonsus,2021 ٠ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٓغ ًلا  ُا  ٖٓ

 ٝسثؾ٤خ اُج٘ٞى. ٢داء أُبُالأ

٣غبث٤خ ث٤ٖ اػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ  Pazarskis`, et.al ,2021ًذد دساعخ أٝ -

 Malo-Alain, et.al ,2021شبسد دساعخ أٝ ،٢داء أُؾبعجسثبػ ٝالأالأ

داء أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ ٝعٞد الأ شاُزوبس٢٣ ُزج٠٘ ٓؼب٤٣ش ٣غبثلإ٠ُ اُزؤص٤ش اا

 ط أُبٍ. أثزٌِلخ س اسرجبؽٜب عِج٤ب  ٝ ٢أُؾبعج

آد اُظـ٤شح ٝأُزٞعطخ ٕ هطبع أُ٘شأ٠ُ ا  Godoy,2020ٝرٞطِذ دساعخ  -

اُو٤ٔخ  ٢ٕ اُزذٛٞس كأٝ ،٢كغ أُبُشطٍٞ ٝاُعزخذاّ الأا ٢ػ٠ِ كُٜب ًلبءح أ

ٝػؾذ دساعخ أٝ .سرلبع رٌِلخ أُٞاسد أُب٤ُخاكخ ثغجت هزظبد٣خ أُؼبالإ

Johan,2018 ٛ٘بى ػلاهخ ٓجبششح ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ سأط أُبٍ ٝاُو٤ٔخ أ ٕ

هزظبد٣خ أُؼبكخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ٕ اُذسعخ اُغبُجخ ُِو٤ٔخ الإأٝ ،بكخؼهزظبد٣خ أُالإ

  داء اُششًخ.أص٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ ػ٠ِ ؤسأط أُبٍ لا رؼٌظ ر

 Aguayo and Slusarczyk ,2020ًذد دساعخ أخشٟ أٖٝٓ ٗبؽ٤خ  -

ًٔب  ،ػ٠ِ سأط ٓبٍ اُج٘ٞى ٣٢غبثاص٤ش ؤٕ ر٘ٞع أُخبؽش أُظشك٤خ ُٚ رأػ٠ِ 

 ,Orichom and Omeke, 2021   &Nenu, et.alرلوذ اُذساعبد ا

ٕ أٝ ،٢داء أُبُداسح أُخبؽش أُظشك٤خ رغبْٛ ك٠ رؾغ٤ٖ الأإ أػ٠ِ  2018

 عْٜ. عؼبس الأأثؾغْ اُششًبد ٝرزثزة  ٣٢غبث٠ ُِشكغ أُبُارجبؽ ساٛ٘بى 

 ١ّ٠س اٌذراضت اٌغب١ٌت ػٓ اٌذراضبث اٌطببمت  ِب 2/5

٣ٞعذ رجب٣ٖ ك٢ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ؽٍٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  -2

٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش ٛزٙ  ،ٝاداسح أُخبؽش أُظشك٤خ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى

زجب٣٘خ ثبلإخزلاكبد ك٢ اُج٤ئخ اُغ٤بع٤خ ٝالإهزظبد٣خ ُِجِذإ أُذسٝعخ اُ٘زبئظ أُ
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ٝرُي ٣ئًذ ػ٠ِ  ا  طؼجب ،ٝاُز٢ رغؼَ رؼ٤ْٔ اُ٘زبئظ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ أٓش

 .اُؾبعخ ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ اُذساعخ ٝاُزؾ٤َِ

٣زْ ه٤بط ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٖٓ خلاٍ الإػزٔبد ػ٠ِ ٝػغ ٓئشش  -0

 .ك٢ ػٞء الإطذاساد أُؾبعج٤خ أُشرجطخلإداسح أُخبؽش 

رؼذ ٛزٙ اُذساعخ ٢ٛ الأ٠ُٝ اُز٢ رذسط أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝ  -3

ؽ٤ش سًضد  ،ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى

ٓؼظْ اُذساعبد ػ٠ِ عضئ٤بد ٓؾذدح ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ُْٝ ٣زْ 

 .ٓزٌبِٓخ رجؾش ك٢ ؽج٤ؼخ اُزلبػَ ث٤ٖ ٛزٙ أُزـ٤شاد اُزطشم ا٠ُ سإ٣خ

ؽجوذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُج٘ٞى أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ػٖ  -4

 .ؽش٣ن اخزجبساد اؽظبئ٤خ ٓزؼذدح لإخزجبس ٓذٟ طؾخ كشٝع اُذساعخ

 بٕبء اٌفرٚض اٌبغز١ت 2/6

 ش ًٔب ٠ِ٣:ك٢ ػٞء كٌشح اُجؾش ٝأٛذاكٚ ٝأ٤ٔٛزٚ ٣ٌٖٔ اشزوبم كشٝع اُجؾ

 : اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي 

لا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش 

  .اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى

 ٠ٚشخك ِٕٗ اٌفرٚض اٌفرػ١ت اٌخب١ٌت :

( ٝٓغزٟٞ اداسح LTAلا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -2

 .أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى

( ٝٓغزٟٞ اداسح ETAلا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -0

 .أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى

( ٝٓغزٟٞ اداسح ETDلا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -3

 .أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى

 : ٟٔاٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزب 

ٌَ سأط أُبٍ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٛ خلا رٞعذ ػلاه

 .اُج٘ٞى



 
 ...  قياس العلاقة بين هيكل رأس المال ومستوى إدارة المخاطر الرقمية وإنعكاسها على الأداء المحاسبي في البنوك

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ 

                                             42                                                                                                       0202اُؼذد اُضبُش   
 
 
 

 ٠ٚشخك ِٓ اٌفرٚض اٌفرػ١ت اٌخب١ٌت:

( ٝالأداء LTAراد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) خلا رٞعذ ػلاه -2

 .اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

( ٝالأداء ETAلا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -0

 .اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

( ٝالأداء ETDخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )لا رٞعذ ػلاه -3

 .اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

 : اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٌذ 

اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝالأداء ٓغزٟٞ لا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ 

 .اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

    : اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ 

اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء ٓغزٟٞ لا رئصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝ

 .اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

 ٠ٚشخك ِٕٗ اٌفرٚض اٌفرػ١ت اٌخب١ٌت :

اداسح أُخبؽش ٓغزٟٞ ( LTAٝلا رئصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -2

 .اُج٘ٞىاُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

اداسح أُخبؽش ٓغزٟٞ ( ETAٝلا رئصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -0

 .الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى٤خ ػ٠ِ اُشهٔ

اداسح أُخبؽش ٓغزٟٞ ( LTDٝلا رئصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) -3

 .لأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞىاُشه٤ٔخ ػ٠ِ ا
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 اٌمطُ اٌزبٌذ

 ِٕٙض١ت اٌبغذ ٚبٕبء إٌّبرس اٌخطب١م١ت

 اٗؼٌبطػ٠ِ ذ٤َُ اُؼ٠ِٔ ُزوذ٣ْ اُ ٣ٜذف ٛزا اُوغْ ا٠ُ ر٘بٍٝ الإؽبس اُزطج٤و٠      

ؽش اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ اداسح أُخبٓغزٟٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝ

زؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ اُٞاسدح ثبُوٞائْ ثاُجبؽضخ  هبٓذُٝزؾو٤ن اُٜذف  ،ج٘ٞىك٢ اُ

خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ك و٤ذحأُ ُِج٘ٞىٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ا٣خ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ثبُج٘ٞى ٢ٛٝ اُغ٘ٞاد ٓ٘ز ثذ (0202ؽز٠  0222)غ٘ٞاد اُ

 ٝرْ روغ٤ْ ػ٘بطش ٛزا الإؽبس ا٠ُ اُزوغ٤ٔبد ا٥ر٤خ: ثؤصٓخ ًٞسٝٗب ٓشٝسا  

 حٛص١ف ٚل١بش ِخغ١راث اٌذراضت 3/1

 ل١بش اٌّخغ١راث اٌخببؼت : 3/1/1

 رزٔضَ أُزـ٤شاد اُزبثؼخ ك٤ٔب ٢ِ٣ :

 DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ     ٓغزٟٞ  .2

ك٢ اُج٘ٞى ػ٠ِ  اُشه٤ٔخ  اداسح أُخبؽش ٟك٢ ه٤بط ٓغزٞ خػزٔذد اُجبؽضا

  ٓئشش ٓوزشػ 

ٝرٞطِذ اُجبؽضخ ا٠ُ ٛزا أُئشش ٖٓ خلاٍ اُشعٞع ا٠ُ  ،(2ِٓؾن سهْ )

هطبع الإششاف  ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١) ػذد ٖٓ اُغٜبد ٓضَ اطذاساد

 ،(0202 ،٢ أُظش١أُؼٜذ أُظشك) ،(0224 ،اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ،ٝاُشهبثخ

 ،(0222 ،ؽبكع)د اُغبثوخ أٜٛٔب رؾ٤َِ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعب ًٝزُي ٖٓ

ٝأ٣ؼب  ٖٓ خلاٍ ه٤بّ  ،(Al-Shammari,2014) ،(0222 ،خ٤َِ ٝطجؼ)

اُجبؽضخ ثلؾض اُزوبس٣ش ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِج٘ٞى أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

 .ٓغ ؽج٤ؼخ اُج٘ٞى أُظش٣خلإخز٤بس ث٘ٞد أُئشش اُز١ ٣زلائْ  ،أُظش٣خ

 اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ :  ٣ٟٝزْ ؽغبة ٓغزٞ

ػذد اُج٘ٞد أُطجوخ ثٞاعطخ اُج٘ي لإداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ

اُؾذ الأهظ٢ ُِج٘ٞد أُزٞهغ رطج٤وٜب ؽجوب   ُٔئشش اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ
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 الأداء أُؾبعج٢ : .0

 MVAاُغٞه٤خ أُؼبكخ    ٣ٝؾغت ثذلاُخ اُو٤ٔخ 

 MVA = MEV – BE ٣ٝزْ اُؾغبة ثبعزخذاّ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ :          

  ٢ٛٝ رغب١ٝ  اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ  خ٢ٛ اُو٤ٔ MEVؽ٤ش           

 اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ( X)ػذد الأعْٜ                                                        

 اُذكزش٣خ لإعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ أُلظؼ ػٜ٘ب ثب٤ُٔضا٤ٗخ  خ٢ٛ اُو٤ٔ BE ؽ٤ش           

إٔ ػٞائذ الأعْٜ ك٢ اُغٞم هذ صادد ٝعبُجخ ارا  ٝهذ رٌٕٞ اُ٘ز٤غخ ٓٞعجخ ٣ٝؼ٢٘ رُي

ٝهذ رٌٕٞ اُ٘ز٤غخ طلش ك٢ ؽبُخ رغب١ٝ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاُذكزش٣خ  ،ؽذس اُؼٌظ

 .ئذ الأعْٜٝٛزا ٣ؼ٢٘ صجبد ػٞا ،لإعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 ل١بش اٌّخغ١ر اٌّطخمً : 3/1/2

٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٤ٌَٛ  ،(٣CAPsٞعذ ٓزـ٤ش سئ٤غ٢ ٛٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )

رغزخذّ ُزو٤٤ْ هذسح اُج٘ي ػ٠ِ اُٞكبء ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت أُب٤ُخ اُز٢  سأط أُبٍ

ٗغت ٤ٌَُٜ  خُزُي رٞعذ ػذح ٓزـ٤شاد ٓغزوِخ كشػ٤خ رزٔضَ ك٢ صلاص ، ثبُزضآبرٚ

 ط أُبٍ ًٔب ٢ِ٣:سأ

   ( ٍٞالإُزضآبد ا٠ُ الأطLTA).  .ٍٞ٢ٛٝ رغب١ٝ اعٔب٢ُ الإُزضآبد / اعٔب٢ُ الأط 

   (ٍٞؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ الأطETA). ٍٞ٢ٛٝ رغب١ٝ اعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ/اعٔب٢ُ الأط. 

 ( ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغETD). .٢ٛٝ رغب١ٝ اعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ / اعٔب٢ُ اُٞدائغ 

 ش اٌّخغ١راث اٌغبوّت :ل١ب 3/1/3

ٌُٜٝ٘ب لا رذخَ ك٢ ٗطبم  ،٢ٛٝ رٔضَ ثؼغ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ أُزـ٤شاد اُزبثؼخ

 .اُذساعخ ٌُٖٝ ٣زْ اػبكزٜب ُؼجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُزبثؼخ

 (SIZEؽغْ اُج٘ي ) -أ 

 ؽش٣وخ اُو٤بط          اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُج٘ي.

 ( Ageش اُج٘ي )  ػٔ -ة 

 ؽش٣وخ اُو٤بط          اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُؼذد ع٘ٞاد ػَٔ اُج٘ي ٓ٘ز رؤع٤غٚ 

 



 
 ...  قياس العلاقة بين هيكل رأس المال ومستوى إدارة المخاطر الرقمية وإنعكاسها على الأداء المحاسبي في البنوك

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ 

                                             44                                                                                                       0202اُؼذد اُضبُش   
 
 
 

 (CTDاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ ) -ط 

 ؽش٣وخ اُو٤بط           اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب / اعٔب٢ُ اُٞدائغ 

 (LTDرٞظ٤ق الأٓٞاٍ ) -د 

 ؽش٣وخ اُو٤بط           اعٔب٢ُ اُوشٝع / اعٔب٢ُ اُٞدائغ 

 

 : خ١ص غر٠مت ل١بش ص١ّغ اٌّخغ١راث اٌطببمت ِٓ خلاي اٌضذٚي اٌخبٌّٟىٓ ح٠ٍٚ

 ( غر٠مت ل١بش ِخغ١راث اٌذراضت1) صذٚي

 ؽش٣وخ اُو٤بط عْ أُزـ٤شا اُشٓض

MVA اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ MEV-BE 

MEV ػذد الأعْٜ  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخXْٜاُغؼش اُغٞه٢ ُِغ 

BE ٌُِٔاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لإعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ أُلظؼ ػٜ٘ب ثب٤ُٔضا٤ٗخ ٤خاعٔب٢ُ ؽوٞم ا 

LTA ٍٞاعٔب٢ُ الإُزضآبد / اعٔب٢ُ الأطٍٞ الإُزضآبد ا٠ُ الأط 

ETA ٍٞاعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ / اعٔب٢ُ الأطٍٞ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ الأط 

ETD اعٔب٢ُ ؽن ا٤ٌُِٔخ / اعٔب٢ُ اُٞدائغ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغ 

Size اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُج٘ي ؽغْ اُج٘ي 

Age  اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُؼذد ع٘ٞاد ػَٔ اُج٘ي ٓ٘ز رؤع٤غٚ ػٔش اُج٘ي 

CTD  اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب/ اعٔب٢ُ اُٞدائغ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ 

LTD  ٍاعٔب٢ُ اُوشٝع/ اعٔب٢ُ اُٞدائغ  رٞظ٤ق الأٓٞا 

 

 ضت :خخببر فرٚض اٌذرائّٔبرس  3/2

 ،هبٓذ اُجبؽضٚ ثزٞط٤ق اُ٘ٔبرط اُزب٤ُخ لإخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

 ٝرُي ك٢ ػٞء كشٝع اُجؾش ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ : 

 إٌّٛرس الأٚي لإخخببر اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي : -

لا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝاُز١ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ " 

 " اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش

DRMit = βo+β1 (CAPsit) + β2 (Sizeit) β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +         

β5 (LTDit) + Eit 
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 إٌّٛرس اٌزبٟٔ لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي : -

DRMit= β0 +β1 (LTAit) +β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +    

β5 (LTDit) + Eit 

 ببر اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ :إٌّٛرس اٌزبٌذ لإخخ -

DRMit= β0 +β1(ETAit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +       

β5 (LTD it) + Eit 

 إٌّٛرس اٌرابغ لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ : -

DRMit =β0 +β1 (ETDit) +β2 (Sizeit) +β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +         

β5 (LTDit) + Eit 

 اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ : بِص لإخخببرإٌّٛرس اٌخ -

ٝاُز١ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ " لا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ 

 ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى "

MVAit = β0 + β1 (CAPsit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 إٌّٛرس اٌطبدش لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي :  -

MVAit = β0 + β1 (LTAit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 إٌّٛرس اٌطببغ لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ :  -

MVAit = β0 + β1 (ETAit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 إٌّٛرس اٌزبِٓ لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ : -

MVAit = β0 + β1 (ETDit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 إٌّٛرس اٌخبضغ لإخخببر اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٌذ : -

ٝاُز١ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ " لا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اداسح 
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 شه٤ٔخ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى "أُخبؽش اُ

MVAit = β0 + β1 (DMRit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTD it) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 إٌّٛرس اٌؼبشر لإخخببر اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ : -

ٝاُز١ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ " لا رئصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش 

 .داء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى "اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الأ

MVAit = β0 + β1 (CAPs It * DRM it) + β2 (Size it) + β3 (Age it) +  

β4 (CTDit) + β5  (LTDit) + Eit 

 إٌّٛرس اٌغبدٞ ػشر لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي : -

MVAit = β0 + β1 (LTA It * DRM it) + β2 (Sizeit) + β3 (Age it) +       

β4 (CTDit) + β5  (LTD it) + E it 

 إٌّٛرس اٌزبٟٔ ػشر لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ : -

MVAit  = β0 + β1 (ETA It * DRM it) + β2 (Sizeit) + β3 (Age it) +        

β4 (CTD it) + β5  (LTD it) + E it 

 إٌّٛرس اٌزبٌذ ػشر لإخخببر اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ : -

MVAit  = β0 + β1 (ETD. It * DRM it) + β2 (Size it) + β3 (Age it) +  

β4 (CTD it) + β5  (LTD it) + E it 

 -ؽ٤ش إٔ :

اُ٘وذ٣خ خُ اُغ٤ُٞ                     CTD it-   DRM it -           ٟٞاداسح أُخبؽش  ٓغز

                 اُشه٤ٔخ

رٞظ٤ق الأٓٞاٍ             LTD it - - CAPs it          ُٔبٍ ٤ٌَٛ سأط ا 

CAP It * DRM it -           ٖاُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤

  اداسح أُخبؽشاُشه٤ٔخٓغزٟٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝ
- LTA It           ُزضآبد ا٠ُ الأطٍٞالإ 

- β0            ٗؾذاس ه٤ٔخ اُضبثذ ك٢ ٓؼبدُخ الإ - ETA it            ٍٞؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ الأط 

- β5 -β2          ٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُؾبًٔخ ٓؼبٓلاد الإ - ETD It          ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغ 

-  E it             ث٘ذ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ - Size it             ؽغْ اُج٘ي 
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 اٌمطُ اٌرابغ

 حص١ُّ اٌذراضت اٌخطب١م١ت

 ٌذراضتِضخّغ ٚػ١ٕت ا 4/1

 24رْ اخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ ًبكخ اُج٘ٞى أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝػذدْٛ 

ؽ٤ش ٣ٔضَ هطبع اُج٘ٞى أ٤ٔٛخ خبطخ ك٢  ،0202ث٘ي ٝكوب  ُزوش٣ش اُجٞسطخ ُغ٘خ 

الإهزظبد أُظش١ ثبلإػبكخ ا٠ُ الإرغبٙ ٗؾٞ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ك٢ أُغبٍ أُظشك٢ 

ب هبٓذ ثٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُج٘ٞى خلاٍ كزشح اُذساعخ ٝٛٞ ٓ ،ٝاُز١ صاد ثؼذ أصٓخ ًٞسٝٗب

ٓٔب ٣ٌٖٔ ٖٓ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ 

ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي ػٔبٕ اٗزظبّ اُوٞائْ أُب٤ُخ  .ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢

 اُزب٤ُخ :ٝهذ رْ رؾذ٣ذ ػ٤٘خ اُذساعخ ٝكوب  ُِٔؼب٤٣ش  .ٝعُٜٞخ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب

  ٖٓ إٔ رٌٕٞ اُج٘ٞى أُخزبسح ٖٓ اُج٘ٞى اُ٘شطخ ثبُجٞسطخ خلاٍ كزشح اُذساعخ

 .0202ؽز٠ ػبّ  0222ػبّ 

  إٔ رزٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ٝاُج٤بٗبد أُطِٞثخ خلاٍ أسثؼخ ع٘ٞاد ٓززب٤ُخ

 .0202ؽز٠ 0222خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 ِٔخ الأع٘ج٤خرغزجؼذ اُج٘ٞى اُز٢ رؼذ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثبُؼ. 

 .ث٘ي  22ث٘ٞى ٤ُظجؼ ػذد اُج٘ٞى ك٢ اُؼ٤٘خ   3ٝك٢ ػٞء ٓبعجن رْ اعزجؼبد     

 ِصبدر اٌغصٛي ػٍٝ اٌب١بٔبث 4/2

ك٢ عٔغ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ  اػزٔذد اُجبؽضخ 

ُٔٞهغ ٝروبس٣ش ٓغِظ الإداسح ٝالإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُِج٘ٞى ٝأُ٘شٞسح ػ٠ِ ا

 (، ٝٓٞهغ ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبدwww.mubasher.infoالإٌُزش٠ٗٝ ٓٞهغ )

(www.egidegypt.com ٙٝرُي ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ ٝأُب٤ُخ ُٜز )

 اُج٘ٞى.

 ١ً إٌخبئشخخببراث اٌفرٚض ٚحغٍئ 4/3

ٝرُي ُذساعخ ػذح  ،Panel Data Analysisأعِٞة اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ  اعزخذٓذ اُجبؽضخ

ؽبس٣خ ثبؽذٟ ٣زْ روذ٣ش ٗٔبرط اُج٤بٗبد الإ ،ٗٔبرط ُغلاعَ ص٤٘ٓخ ك٢ أًضش ٖٓ هطبع

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
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 Fixed Effectsؽبس٣خ راد اُزؤص٤شاد اُضبثزخ ٗٔبرط اُج٤بٗبد الإ: ؽش٣وز٤ٖ ٝٛٔب 

model، ؤص٤شاد اُؼشٞائ٤خ ٝٗٔبرط اُزRandom Effects model،  ؽ٤ش ٣لزشع

خزلاف ث٤ٖ ٝؽذاد اُوطبع أُغزؼشع ( ثؤٕ الإFixed effectٗٔٞرط اُزؤص٤ش اُضبثذ )

ث٤٘ٔب ٣لزشع اُ٘ٔٞرط راد  ،βoخزلاف ك٢ ه٤ْ اُؾذ اُضبثذ كوؾ ٣ٌٖٔ ٓؼشكزٜب ٖٓ خلاٍ الإ

اد اُوطبع ٣زْ اُزؼج٤ش ػٖ خزلاف ث٤ٖ ٝؽذإٔ الإ Random Effectاُزؤص٤ش اُؼشٞائ٢  

ٓٔب ٣غؼَ ؽذ اُخطؤ  ،(Error termخزلاكبد داخَ ؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ )رِي الإ

كزشاع اُؼشٞائ٢ ك٢ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٣خزِق ػٜ٘ب ك٢ اُ٘ٔبرط راد اُزؤص٤ش اُضبثذ، ثبلإػبكخ لإ

ٕ ٖٓ أؽذ ششٝؽ روذ٣ش اُ٘ٔبرط راد اُزؤص٤ش أٝ ،βoؽذ صبثذ ٝاؽذ ُغ٤ٔغ اُوطبػبد 

أًجش ٖٓ ػذد أُؼبُْ اُز٢ ٣زْ  nإٔ رٌٕٞ ػذد اُوطبػبد  Random Effectٞائ٢ اُؼش

ؽبس٣خ ُِج٘ٞى ٓؾَ ٝعٞف روّٞ اُجبؽضخ ثذساعخ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإ .روذ٣شٛب ك٢ اُ٘ٔٞرط

ٝرُي  ،Panel Data Fixed Effects modelعزخذاّ ٗٔٞرط اُزؤص٤ش اُضبثذ باُذساعخ ث

 .ٓؾَ اُذساعخ ج٘ٞىلشٝم ث٤ٖ اُلإٔ اُجؾش لا ٣ٜذف ا٠ُ دساعخ اُ

 اٌذراضت ٌّخغ١راث اٌٛصفٟ الإعصبء 4/3/1

 (: الإعصبء اٌٛصفٟ ٌّخغ١راث اٌذراضت2صذٚي )

 DRM MVA LTD LTA ETD SIZE 

 2.25E+09  0.042112  0.910180  3.687625 21.16814  0.288636  اٌّخٛضػ اٌغطببٟ

 2.18E+10  0.106442  0.057970  23.67269 3.512145  0.110424  ٔغراف اٌّؼ١برٞالإ

 0.259479 6.404912  3.957025  5.706688  5.835462  0.226067  ٌخٛاءالإ

 

 MEV CTD ETA BE AGE  

 6.58E+09  1.519322  0.096386  4.33E+09  3.571250  اٌّخٛضػ اٌغطببٟ

 2.67E+10  8.732053  0.030163  8.82E+09  0.342291  ٔغراف اٌّؼ١برٞالإ

 2.715208- 2.693268  0.059816  6.402965  6.017716  ٌخٛاءالإ

اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ إٔ اُج٤بٗبد اُز٢ رزؼِن ثٌَ ٖٓ 

DRM،  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخMVA،   ٍرٞظ٤ق الأٓٞا LTDُزضآبد ا٠ُ ، الإ

، اُو٤ْ SIZE، ؽغْ اُج٘ي ETD، ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغ LTAالأطٍٞ 

٠ُ ا، ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ CTD، اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ MEVاُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

ُزٞاء ٓٞعت، ث٤٘ٔب ػٔش اع٤ٔؼٜب ُٜب     BE ، اعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخETAالأطٍٞ 
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 ٝٛٞ ٓب ٣ئًذ ر٘ٞع ث٤بٗبد اُؼ٤٘خ ثشٌَ ٓز٘بعن. ،عبُتُزٞاء اُٚ  AGEاُج٘ي 

 ض الإعصبئ١تخخببراث اٌفرٚئ4/3/2

٣وّٞ ٛزا اُجؾش ػ٠ِ أسثؼخ كشػ٤بد سئ٤غ٤خ ٌَُ ٜٓ٘ب ٗٔٞرط اؽظبئ٢ رؼزٔذ ػ٤ِٚ 

 : خزجبس اُلشع ًٔب ٢ِ٣اعشاء ااُجبؽضخ ك٢ 

 : اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي

ِطخٜٛ ٠ٕص ػٍٝ أٔٗ" ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ٚ

 "اٌبٕٛن ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُشئ٤غ٢ الأٍٝبرط اُخبص ثاُ٘ٔٞ

DRMit = βo+β1 (CAPsit) + β2 (Sizeit)+ β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +   

β5 (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

  : ِمذراث اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي (3صذٚي )

ٔغذارًِ الإِؼب اٌّخغ١ر اٌّطخمً Rِؼبًِ اٌخغذ٠ذ  اٌم١ّت اٌذل١ٌت Fل١ّت  اٌم١ّت اٌذل١ٌت Tل١ّت  
2

 

C 0.170119 0.411822 0.6829 

2.743** 0.022 34.8% 

LTA -0.037632 -0.107677 0.9148 

ETA 1.033449 1.464511 0.1517 

ETD 0.055885 1.178311 0.2464 

SIZE -0.014869 -3.074726* 0.0040 

AGE 0.110724 2.382600* 0.0226 

CTD -0.148770 -1.163107 0.2524 

LTD -0.179774 -0.346754 0.7308 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 DRMاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 : ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ

لاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي، ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذ .2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  ،α=0.05ػٔش اُج٘ي أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

اداسح ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ 
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 %.25ٝرُي ثذسعخ صوخ DRM أُخبؽش اُشه٤ٔخ 

اشبسح  AGEؼجش ػٖ ػٔش اُج٘ي ٣ص ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٗؾذاس اُخباشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

ٓغزٟٞ  ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ 

 ،SIZEؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي ٣ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤ش اُز١ اشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد  LTDلأٓٞاٍ ٝرٞظ٤ق ا ،CTDاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ 

اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ  ٓغزٟٞ ٝث٤ٖ خأُغزوِ ادأُزـ٤ش ٙػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٛز

DRM .ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ 

R=  %34.2ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %34.2 أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُز٢ رؾذس ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط .5

 : حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي (1شىً )

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.1 0.0 0.1 0.2

Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -1.23e-16

Median  -0.012619

Maximum  0.210763

Minimum -0.152560

Std. Dev.   0.089173

Skewness    0.487736

Kurtos is    2.608996

Jarque-Bera  2.024790

Probabi l i ty  0.363348

 

ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢  ،َ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبءاُشٌ

 .ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُشئ٤غ٢ الأٍٝ
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ٓٔب عجن ٣ٌٖٔ سكغ اُلشع ك٢ طٞسرٚ اُؼذ٤ٓخ ٝهجٍٞ اُلشع ك٢ اُظٞسح اُجذ٣ِخ 

ٓغزٟٞ أُبٍ ٝٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط " اُز٢ ٗظذ ػ٠ِ 

 ." %25ٝرُي ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ 

 ٠ٚشخك ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي اٌفرٚض اٌفرػ١ت اٌخب١ٌت:

 الأٚي                                                                                                              اٌفرض اٌفرػٟ 

 ( LTAٚأٔٗ "ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) ٠ٕص ػٍٝ

 "اٌبٕٛن ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ ِطخٜٛ 

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ الأٍٝباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

DRMit= βo +β1 (LTAit) +β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +  

β5 (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataلإؽبس٣خ عزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد اارْ 

 : ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي (4صذٚي )

اٌّخغ١ر 

 اٌّطخمً
ٔغذارِؼبًِ الإ  Tل١ّت  

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ 

R
2

 

C 0.614874 2.250741* 0.0303 

2.704** 0.034 26.2% 

LTA -0.412271 -1.496718 0.1427 

SIZE -0.013272 -2.742287* 0.0093 

AGE 0.093040 1.979609 0.0550 

CTD 0.002575 0.401504 0.6903 

LTD -0.148246 -0.277821 0.7827 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 DRMّخغ١ر اٌخببغ: اٌ

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

أهَ ٖٓ ه٤ٔخ  SIZE ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي .2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ  ،α=0.05ٓغزٟٞ اُذلاُخ 
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ثذسعخ  DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ  ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ 

. ث٤٘ٔب رظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ػٔش اُج٘ي %25صوخ 

AGE  ٖٓ أًجشα=0.05،  ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخα=0.06،  ٝٛزا ٣ؼ٢٘

ٓغزٟٞ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ 

غزٟٞ اُذلاُخ %. ًٔب رظٜش ه٤ٔخ 24ٓثذسعخ صوخ  DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ 

 ،α=0.05أًجش ٖٓ  ٠ُLTA الأطٍٞ اُزضآبد ػٖ ٗغجخ الإ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد α=0.15ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ 

DRM  25ثذسعخ صوخ.% 

ػٔش اُج٘ي ًلا  ٖٓ ػٖ  ؼجشر اد اُز٢ذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شٗؾاشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

AGE،  اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خCTD ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ  ،اشبسح ٓٞعجخ

ك٢  DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ  ٝث٤ٖ خأُغزوِ ادأُزـ٤ش ٛزٙث٤ٖ 

 اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ.

ٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا   ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖاشبسح ٓؼبٓلاد الإ .3

SIZE،، ٠ُ الأطٍٞ اُزضآبد ٗغجخ الإLTA،  ٍٝرٞظ٤ق الأٓٞاLTD  اشبسح

ٓغزٟٞ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ  ،عبُجخ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ 

R=  %06.0 ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ .4
2

ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ،

ٖٓ اُزـ٤شاد %  06.0  أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُز٢ رؾذس ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخطبء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ .5
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 اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض  (2شىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -1.01e-17

Median  -0.030980

Maximum  0.230935

Minimum -0.133405

Std. Dev.   0.094833

Skewness    0.390886

Kurtos is    2.413028

Jarque-Bera  1.752126

Probabi l i ty  0.416419

 

 

ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢  ،اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء

ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ الأٍٝ ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ 

 الأٍٝ.

ؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌ

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي  " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ

(LTAٚ ) ٜٛ95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ ِطخ% ". 

 اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ

( ٠ETAٕص ػٍٝ أٔٗ "ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي )

 "اٌبٕٛن  ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ ِطخٜٛ ٚ

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ اُضب٢ٗباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

DRMit= β0 +β1(ETAit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +   

β5 (LTD it) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 
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 : ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي (5صذٚي )

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 0.057957 0.303181 0.7634 

3.621** 0.009 32.2% 

ETA 1.248064 2.412468 0.0208 

SIZE -0.013422 -2.930178 0.0057 

AGE 0.111104 2.413692 0.0207 

CTD 0.001765 0.286678 0.7759 

LTD -0.117626 -0.230254 0.8191 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 DRMاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٣ٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن ٓب ٢ِ٣:

ُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ الأطٍٞ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلا .2

ETA ؽغْ اُج٘ي ،SIZE ػٔش اُج٘ي ،AGE  أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ

α=0.05 ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد ،

 %. 25ثذسعخ صوخ  DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُغزوِخ ٝث٤ٖ 

ٗؾذاس اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ؼبٓلاد الإاشبسح ٓ .0

اشبسح  CTDٝ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ  ،AGEػٔش اُج٘ي  ،ETA  ا٠ُ الأطٍٞ

اداسح  ٓغزٟٞ ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد ٝث٤ٖ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMأُخبؽش اُشه٤ٔخ 

 ،SIZEذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي ٗؾاشبسح ٓؼبٓلاد الإ .3

 ٛزٙٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ  ،اشبسح عبُجخ LTDٝرٞظ٤ق الأٓٞاٍ 

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ ٝث٤ٖ  ادأُزـ٤ش

R= %  30.0ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد %  30.0 أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُز٢ رؾذس ك٢ 
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 : ًٔب ٢ِ٣ بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط .5

 ٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ ِٓ ا (3شىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean       5.99e-17

Median  -0.007005

Maximum  0.213142

Minimum -0.137764

Std. Dev.   0.090877

Skewness    0.555193

Kurtos is    2.564404

Jarque-Bera  2.608281

Probabi l i ty  0.271406
 
اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ ثؤٕ 

 ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ اُضب٢ٗ ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ الأٍٝ.

فٟ اٌصٛرة  ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي  " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ

(ETAٚ ) ٜٛ95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ ِطخ% ". 

 اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ

( ٠ETDٕص ػٍٝ أٔٗ "ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي )

 "اٌبٕٛن بغر اٌرل١ّت فٟ ئدارة اٌّخِطخٜٛ ٚ

 : ُشخزجبس اُلشع اُلشػ٢ اُضبباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

DRMit= β0 +β1(ETDit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) +  

β5 (LTD it) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 
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 ٟ اٌزبٌذ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي(: ِمذراث اٌفرض اٌفرػ6صذٚي )

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً اٌم١ّت  Tل١ّت  

 اٌذل١ٌت
اٌم١ّت  Fل١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 
C 0.356328 2.058850 0.0464 

2.882 ** 0.026 27.4% 

ETD 0.080195 1.713129 0.0948 

SIZE -0.016610 -3.427887 0.0015 

AGE 0.089922 1.938557 0.0600 

CTD -0.213628 -1.690444 0.0991 

LTD -0.198870 -0.374586 0.7101 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 DRMاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ :  

ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ  SIZEز١ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُ .2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ  ،α=0.05ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

ثذسعخ صوخ  DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ؽغْ اُج٘ي ٝث٤ٖ 

%. ث٤٘ٔب رظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ػٔش اُج٘ي أًجش 25

 ٖٓα=0.05،  ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخα=0.07،  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ

اداسح ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ 

 ثٌلا  %. ًٔب رظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ 23ثذسعخ صوخ  DRMأُخبؽش اُشه٤ٔخ 

ٝاُغ٤ُٞخ  ETDٖٓ أُزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغ 

، ٝٛزا α=0.10ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  ،α=0.05أًجش ٖٓ  CTDاُ٘وذ٣خ 

٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ 

 %.22ثذسعخ صوخ  DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ 

 AGEي ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ػٔش اُج٘اشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

اشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  ETDٝٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُٞدائغ 

 DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ  ٓغزٟٞ ؽشد٣خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ.
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ٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبٓلاد الإ .3

SIZE،، ُ٘وذ٣خ اُغ٤ُٞخ اCTD،  ٍٝرٞظ٤ق الأٓٞاLTD  اشبسح عبُجخ، ٝٛزا

اداسح ٓغزٟٞ ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ 

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMأُخبؽش اُشه٤ٔخ 

R=  %02.4ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %02.4خ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞ

 ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُز٢ رؾذس ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخطبء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ .5

 : حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ الأٚي (4شىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -8.64e-17

Median  -0.015210

Maximum  0.231771

Minimum -0.156992

Std. Dev.   0.094025

Skewness    0.338895

Kurtos is    2.498565

Jarque-Bera  1.303201

Probabi l i ty  0.521211


 

اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ 

ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ اُضبُش ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ 

 الأٍٝ.

ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة 

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي  "اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ 

(ETDٚ ) ٜٛ95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ ِطخ% ". 
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 اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ:

٠ٕص اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ ػٍٝ أٔٗ" ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً 

 "اٌبٕٛن رأش اٌّبي ٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضب٢ٗبٔٞرط اُخبص ثاُ٘

MVAit = β0 + β1 (CAPsit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 ٢ِ٣ :ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب  Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

  : ِمذراث اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ (7صذٚي )

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

 غزٟٞ اُذلاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘يه٤ٔخ ٓ .2

SIZE،  ػٔش اُج٘يAGE  ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخα=0.05، 

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ 

رظٜش اُو٤ٔخ اُذلا٤ُخ %. 25ٝٝرُي ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ،α=0.07هَ ٖٓ أٝ α=0.05أًجش ٖٓ  CTDاُخبطخ ثٔزـ٤ش اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ 

مًاٌّخغ١ر اٌّطخ ٔغذارِؼبًِ الإ   Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 4.87E+10 5.833249 0.0000 

749.76** 0.000 99.3% 

LTA 3.72E+09 0.526591 0.6017 

ETA -1.08E+10 -0.754564 0.4554 

ETD -8.36E+08 -0.872407 0.3888 

SIZE -8.07E+08 -8.263209* 0.0000 

AGE -1.00E+10 -10.67987* 0.0000 

CTD 4.85E+09 1.877803 0.0685 

LTD -4.11E+09 -0.392574 0.6969 
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 ٓٔب ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ

CTD  23ٝرُي ثذسعخ صوخ اُج٘ٞى ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢.% 

 ،SIZEٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ش ػٖ ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجاشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  LTDٝرٞظ٤ق الأٓٞاٍ  ،AGEػٔش اُج٘ي 

 .اُج٘ٞىػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 CTDؼجش ػٖ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ ٣ٗؾذاس اُخبطخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ اشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

عٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ اشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝ

 .اُج٘ٞىالأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

R=  %22.3ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد %  22.3أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 .اُج٘ٞىاُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٞص٣غ الأخط٣زؼؼ ر .5

 (: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌرئ١طٟ اٌزب5ٟٔشىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -5.94e-06

Median  -4216678.

Maximum  3.54e+09

Minimum -5.23e+09

Std. Dev.   1.80e+09

Skewness   -0.290346

Kurtos is    3.396332

Jarque-Bera  0.906183

Probabi l i ty  0.635660

 

ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢  ،اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء

 ُشئ٤غ٢ اُضب٢ٗ.ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع ا
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ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة 

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ 

 ." %95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 ٠ٚشخك ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ اٌفرٚض اٌفرػ١ت اٌخب١ٌت:

 اٌفرػٟ الأٚي اٌفرض

( ٠LTAٕص ػٍٝ أٔٗ " ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي )

 "اٌبٕٛن ٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ الأٍٝباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

MVAit = β0 + β1 (LTAit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataَ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ عزخذاّ رؾ٤ِارْ 

 زبٟٔ: ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌ (8صذٚي )

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%ذ ِطخٛٞ **حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕ

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

ٝػٔش اُج٘ي  SIZE ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي .2

AGE ٝاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ CTD  ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ

α=0.05،  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي

%. ث٤٘ٔب 25ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىٔزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُ

 اٌّخغ١ر اٌّطخمً
ِؼبًِ 

ٔغذارالإ  
 Tل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

اٌخغذ٠ذ 

R
2

 C 4.41E+10 8.299102* 0.0000 

1055.4*

* 
0.000 99.3% 

LTA 7.78E+09 1.450385 0.1552 

SIZE -8.31E+08 -8.819269* 0.0000 

AGE -9.83E+09 -10.74785* 0.0000 

CTD 2.59E+09 20.76350* 0.0000 

LTD -4.70E+09 -0.452434 0.6535 
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( LTAرظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد α=0.16ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  ،α=0.05أًجش ٖٓ 

ٝث٤ٖ الأداء  ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ

 %. 24ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

ػٔش  ، SIZE ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤ش اُز١ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ياشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ  LTDرٞظ٤ق الأٓٞاٍ  ،AGEاُج٘ي 

 .ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ

ٖٓ اُغ٤ُٞخ  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبٓلاد الإ .3

( اشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ٤ٛٝLTAٌَ سأط أُبٍ ) CTDاُ٘وذ٣خ 

 .اُج٘ٞىػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

R%=  22.3 ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ .4
2

ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ،

ٖٓ اُزـ٤شاد %  22.3أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ  

 .اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢  الأداءاُز٢ رؾذس ك٢ 

 : ًٔب ٢ِ٣ بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط  .5

ٟ اٌزبٟٔ: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١ط (6شىً )  
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -1.48e-06

Median  -1.93e+08

Maximum  3.13e+09

Minimum -5.70e+09

Std. Dev.   1.85e+09

Skewness   -0.438062

Kurtos is    3.811856

Jarque-Bera  2.615620

Probabi l i ty  0.270412
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اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ 

ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ الأٍٝ ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ 

 اُضب٢ٗ.

رة ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛ

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ 

(LTA ٟٚالأداء اٌّغبضبٟ ف )95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛن% ". 

 اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ

( ٠ETAٕص ػٍٝ أٔٗ " ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي )

 "اٌبٕٛن ٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ اُضب٢ٗباُخبص ث اُ٘ٔٞرط

MVAit = β0 + β1 (ETAit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

 ٟٔ: ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزب (9صذٚي )

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 5.36E+10 13.94750* 0.0000 

1078.7** 0.000 99.3% 

ETA -1.80E+10 -1.727775 0.0921 

SIZE -8.22E+08 -8.935693* 0.0000 

AGE -1.01E+10 -10.87372* 0.0000 

CTD 2.60E+09 21.05153* 0.0000 

LTD -5.30E+09 -0.516023 0.6088 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

 ٝػٔش اُج٘ي SIZE ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي .2

AGE  ٝاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ CTD   ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ
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α=0.05،  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي

%. ث٤٘ٔب 25ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىأُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

( ٤ٛETAٌَ سأط أُبٍ )رظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ 

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد α=0.10ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  ،α=0.05أًجش ٖٓ 

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ الأداء 

 %. 22ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

 ، SIZE ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ياشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

اشبسح  ٤ٛٝETAٌَ سأط أُبٍ  ،LTDٝرٞظ٤ق الأٓٞاٍ  ،AGEػٔش اُج٘ي 

عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء 

 أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ.

 ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خاشبسح ٓؼبٓلاد الإ .3

CTD  ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٝٛ ،اشبسح ٓٞعجخ 

 .اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

R= % 22.3ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد %  22.3أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 .ىاُج٘ٞداء أُؾبعج٢ ك٢ اُز٢ رؾذس ك٢ الأ

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط  .5

 : حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ (7شىً )
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Observations  44

Mean      -7.08e-06

Median   41675300

Maximum  3.33e+09

Minimum -5.44e+09

Std. Dev.   1.83e+09

Skewness   -0.416325

Kurtos is    3.536467

Jarque-Bera  1.798688

Probabi l i ty  0.406837
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ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ ثؤٕ  ،اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء

 اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ اُضب٢ٗ ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضب٢ٗ.ُٜب 

ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة 

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ 

(ETA ٟٚالأداء اٌّغبضبٟ ف )95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛن% ". 

 اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ

( ٠ETDٕص ػٍٝ أٔٗ " ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي )

 "اٌبٕٛن ٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ اُضبُشباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

MVAit = β0 + β1 (ETDit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTDit) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

 (: ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزب11ٟٔصذٚي )

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 4.93E+10 14.40234* 0.0000 

1040.5** 0.000 99.3% 

ETD 1.15E+09 1.242107 0.2218 

SIZE -7.77E+08 -8.106925* 0.0000 

AGE -9.75E+09 -10.63339* 0.0000 

CTD 5.69E+09 2.277881* 0.0284 

LTD -4.13E+09 -0.393679 0.6960 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 ٠α =5%ت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ **حؼٕٝ ِؼٕٛ

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

 ٝػٔش اُج٘ي SIZEِٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي ُه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  .2

AGE ٝاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ  CTD  ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ

α=0.05، ٤خ ث٤ٖ رِي ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ
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%. ث٤٘ٔب 25ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىأُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

( ETDرظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد  ،α=0.23ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  ،α=0.05أًجش ٖٓ 

ٔزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ الأداء ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا اُ

 %. 22ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىأُؾبعج٢ ك٢ 

ػٔش  ، SIZE ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ياشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ  ،اشبسح عبُجخ  LTDٝرٞظ٤ق الأٓٞاٍ  ،AGEاُج٘ي 

 ُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ.ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ ا

ٖٓ اُغ٤ُٞخ  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبٓلاد الإ .3

اشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  ٤ٛٝETDٌَ سأط أُبٍ  ،CTDاُ٘وذ٣خ 

 .اُج٘ٞىؽشد٣خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

R =%22.3ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %22.3 أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 .اُج٘ٞىداء أُؾبعج٢ ك٢ اُز٢ رؾذس ك٢ الأ

 ًٔب ٢ِ٣: ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخطبء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤  .5

 اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٟٔ(: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ ِٓ 8شىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean       3.94e-06

Median  -62552.15

Maximum  3.05e+09

Minimum -5.77e+09

Std. Dev.   1.86e+09

Skewness   -0.559415

Kurtos is    3.797093

Jarque-Bera  3.459752

Probabi l i ty  0.177306
 
ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ ثؤٕ  ،اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء

 ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ اُضبُش ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضب٢ٗ.
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فرض فٟ اٌصٛرة ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌ

ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ 

(ETD ٟٚالأداء اٌّغبضبٟ ف )95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛن% ". 

 اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٌذ:

٠ٕص اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٌذ ػٍٝ أٔٗ" ل حٛصذ ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ 

 "اٌبٕٛن ١ّت ٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ ئدارة اٌّخبغر اٌرلِطخٜٛ 

 : خزجبس اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضبُشباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

MVAit = β0 + β1 (DMRit) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) + β4 (CTD it) + 

β5  (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٌذ (: ِمذراث11صذٚي )  

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 
C 5.24E+10 16.10146* 0.0000 

1185.0** 0.000 99.4% 

DMR 7.66E+09 2.644502* 0.0118 

SIZE -9.17E+08 -9.445943* 0.0000 

AGE -9.03E+09 -10.11431* 0.0000 

CTD 2.61E+09 22.11384* 0.0000 

LTD -6.23E+09 -0.635350 0.5290 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

اداسح ٓغزٟٞ ُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ثب .2

ٝاُغ٤ُٞخ  ،AGEػٔش اُج٘ي  ، SIZE ؽغْ اُج٘ي ،DMRأُخبؽش اُشه٤ٔخ 

ٝٛزا ٣ؼ٢٘  ،α=0.05ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  CTDاُ٘وذ٣خ 

ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء 

 %. 25ٝرُي ثذسعخ صوخ ٞى اُج٘ أُؾبعج٢ ك٢
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 ،SIZEٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  LTDٝ رٞظ٤ق الأٓٞاٍ  ،AGEػٔش اُج٘ي 

 .اُج٘ٞىػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ ًلا  ٖٓ ؼجش ػٖ ٣طخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٗؾذاس اُخباشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

CTD ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝ DMR  اشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد

 .اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢  خأُغزوِ ادأُزـ٤ش ٙػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٛز

R=  %22.4ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %22.4ٔغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ اُ

 .اُج٘ٞىاُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط .5

: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌرئ١طٟ اٌزبٌذ (9شىً )  
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -4.69e-06

Median  -70954019

Maximum  3.78e+09

Minimum -5.57e+09

Std. Dev.   1.74e+09

Skewness   -0.509883

Kurtos is    4.186814

Jarque-Bera  4.488824

Probabi l i ty  0.105990

 

اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢  اُشٌَ

 ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضبُش.

ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة 

رة ئداِطخٜٛ ٚصٛد ػلالت راث دلٌت ئعصبئ١ت ب١ٓ  " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ

 ." %95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛناٌّخبغر اٌرل١ّت ٚالأداء اٌّغبضبٟ فٟ 
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 اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ:

٠ٕص اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ ػٍٝ أٔٗ "ل حإرر اٌؼلالت ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي 

 "اٌبٕٛن ئدارة اٌّخبغر اٌرل١ّت ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ فٟ ِطخٜٛ ٚ

 : اُشاثغ خزجبس اُلشع اُشئ٤غ٢باُ٘ٔٞرط اُخبص ث

MVAit = β0 + β1 (CAPs it * DRM it) + β2 (Sizeit) + β3 (Ag it) +      

β4 (CTDit) + β5  (LTDit) + Eit 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

  (: ِمذراث اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ12صذٚي )

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 5.17E+10 14.49396* 0.0000 

800.84** 0.000 99.4% 

LTA*DRM 7.06E+09 1.440090 0.1585 

ETA*DRM 5.33E+09 0.184287 0.8548 

ETD*DRM 1.65E+09 0.526158 0.6020 

SIZE -8.92E+08 -8.432126* 0.0000 

AGE -9.10E+09 -9.506489* 0.0000 

CTD 3.95E+09 1.555081 0.1287 

LTD -5.78E+09 -0.569579 0.5725 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

 لاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘يه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذ .2

SIZE،  ػٔش اُج٘يAGE  ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخα=0.05، 

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ 

ش ه٤ٔخ %. ث٤٘ٔب رظ25ٜٝرُي ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

( LTAٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ اُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )

ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ  α=0.05( أًجش ٖٓ DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ )ٓغزٟٞ ٝ
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، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ α=0.16ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

%. 24ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 CTD ًٔب رظٜش ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد α=0.13ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ  α=0.05أًجش ٖٓ 

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ ٝالأداء 

 .%22ثذسعخ صوخ اُج٘ٞى  أُؾبعج٢ ك٢

 ،SIZEٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤ش اُز١ ٣ؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  LTDٝرٞظ٤ق الأٓٞاٍ  ،AGEػٔش اُج٘ي 

 .اُج٘ٞىػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 CTDػٖ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ ؼجش ٣ اُز١ ٗؾذاس اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ  اٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٛز ،اشبسح ٓٞعجخ

 .اُج٘ٞىالأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

R=  %22.4ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ، 

 ٖٓ اُزـ٤شاد %22.4أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 .اُج٘ٞىاُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط .5

 : حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ (11شىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -3.54e-06

Median  -30707291

Maximum  3.68e+09

Minimum -5.50e+09

Std. Dev.   1.74e+09

Skewness   -0.483664

Kurtos is    4.026096

Jarque-Bera  3.645761

Probabi l i ty  0.161560
 
جٞاه٢ اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُ

 ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُشاثغ.
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ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة 

ئدارة ِطخٜٛ ب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ٚ حإرر اٌؼلالت " اٌبذ٠ٍت اٌخٟ ٔصج ػٍٝ

 %.95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛناٌّخبغر اٌرل١ّت ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : ٠ٚشخك ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ اٌفرٚض اٌفرػ١ت اٌخب١ٌت

 اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي

ئدارة ِطخٜٛ ( LTAٚب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) حإرر اٌؼلالت٠ٕص ػٍٝ أٔٗ "ل 

 "اٌبٕٛن اٌّخبغر اٌرل١ّت ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ الأٍٝباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

MVAit = β0 + β1 (LTA It * DRM it) + β2 (Sizeit) + β3 (Ageit) +      

β4 (CTDit) + β5  (LTDit) + E it 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

 (: ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ13صذٚي )

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
ٌم١ّت ا

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 5.22E+10 16.01851* 0.0000 

1171.3** 0.000 99.4% 

LTA*DRM 8.40E+09 2.545125* 0.0151 

SIZE -9.13E+08 -9.355731* 0.0000 

AGE -8.99E+09 -9.928355* 0.0000 

CTD 2.61E+09 21.97555* 0.0000 

LTD -6.21E+09 -0.630116 0.5324 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 : ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ

 ٓغزٟٞ اُذلاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي ه٤ٔخ .2

SIZE ،  اُج٘يػٔش AGE  ٝا( ٍُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبLTAٝ ) ٟٞٓغز

( ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ )
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α=0.05،  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رِي

 %. 25ٝرُي ثذسعخ صوخ اُج٘ٞى أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

ٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ٗؾاشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

SIZE،  ػٔش اُج٘يAGE،  ٍٝرٞظ٤ق الأٓٞاLTD   اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘

 .اُج٘ٞىٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 CTDذ٣خ اُز١ رؼجش ػٖ اُغ٤ُٞخ اُ٘و ادٗؾذاس اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

( ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ LTAٝاُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )

(DRM )ادأُزـ٤ش ٛزٙٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ  ،اشبسح ٓٞعجخ 

 .اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢  خأُغزوِ

R=  %22.4ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %22.4ؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ أُغزوِخ أُ

 .اُج٘ٞىاُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط .5

 (: حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ الأٚي ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ11شىً )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -7.54e-06

Median  -70313990

Maximum  3.57e+09

Minimum -5.68e+09

Std. Dev.   1.75e+09

Skewness   -0.595143

Kurtos is    4.210821

Jarque-Bera  5.285263

Probabi l i ty  0.071174
 
 

اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ 

ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ الأٍٝ ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ 

 اُشاثغ.
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ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة اٌبذ٠ٍت 

ئدارة ِطخٜٛ ( LTAٚب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) ؼلالتحإرر اٌ " اٌخٟ ٔصج ػٍٝ

 ." %95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنفٟ ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ اٌّخبغر اٌرل١ّت 

 اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ

ئدارة ِطخٜٛ ( ETAٚب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) حإرر اٌؼلالت٠ٕص ػٍٝ أٔٗ "ل 

 "اٌبٕٛن اٌّخبغر اٌرل١ّت ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ فٟ 

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ اُضب٢ٗبُخبص ثاُ٘ٔٞرط ا

MVAit  = β0 + β1 (ETA It * DRM it) + β2 (Size it) + β3 (Age it) +    

β4 (CTDit) + β5  (LTD it) + E it 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 

 فرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ(: ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ ِٓ ا14ٌصذٚي )

 اٌّخغ١ر اٌّطخمً
ِؼبًِ 

ٔغذارالإ  
 Tل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

اٌخغذ٠ذ 

R
2

 

C 5.20E+10 15.36093* 0.0000 

1105.0** 0.000 99.3% 

ETA *DRM 3.92E+10 1.993846 0.0534 

SIZE -8.54E+08 -9.112828* 0.0000 

AGE -9.60E+09 -10.79386* 0.0000 

CTD 2.62E+09 21.33310* 0.0000 

LTD -6.47E+09 -0.637039 0.5279 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب ٠ٍٟ:

 بُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘يه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ث .2

SIZE ،  اُج٘يػٔش AGE  ٝاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خCTD  ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  ،α=0.05ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

%. 25ٝرُي ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىرِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 
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ٓغزٟٞ ( ETAٝخ اُذلا٤ُخ اُخبطخ ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )رظٜش اُو٤ٔ

هَ ٖٓ أٝ α=0.05( أًجش ٖٓ ٓغز١ٞ اُذلاُخ DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ )

ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  ،α=0.06ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

 %.24صوخ  ٝرُي ثذسعخ اُج٘ٞىٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

ٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

SIZE،  ػٔش اُج٘يAGE،  ٍٝرٞظ٤ق الأٓٞاLTD   اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘

 .اُج٘ٞىٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ  ًلا  ٖٓ رؼجش ػٖ د اُز٢اٗؾذاس اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

CTD ( ٍٝاُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبETA ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ )

(DRM )ادأُزـ٤ش ٙاشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٛز 

 .اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢  خأُغزوِ

R=  %22.3 ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ .4
2

٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد ٝٛزا  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %22.3أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 .اُج٘ٞىاُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخطبء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس  .5
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 اٌرئ١طٟ اٌرابغ : حٛز٠غ الأخطبء )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ اٌزبٟٔ ِٓ اٌفرض (12شىً )

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-6.0e+09 -4.0e+09 -2.0e+09 0.50000 2.0e+09 4.0e+09

Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean       5.73e-07

Median  -40333197

Maximum  3.99e+09

Minimum -5.54e+09

Std. Dev.   1.80e+09

Skewness   -0.373851

Kurtos is    4.005868

Jarque-Bera  2.879855

Probabi l i ty  0.236945


 

ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢ ثؤٕ  ،اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء

 ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ اُضب٢ٗ ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُشاثغ.

ٟ اٌصٛرة اٌبذ٠ٍت ِّب ضبك ٠ّىٓ رفط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض ف

ئدارة ِطخٜٛ ( ETAٚب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) حإرر اٌؼلالت" اٌخٟ ٔصج ػٍٝ 

 ." %95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنفٟ  ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ اٌّخبغر اٌرل١ّت

 اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ

ئدارة ِطخٜٛ ( ETDٚب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) حإرر اٌؼلالت٠ٕص ػٍٝ أٔٗ "ل 

 "اٌبٕٛن ٝ الأداء اٌّغبضبٟ فٟ اٌّخبغر اٌرل١ّت ػٍ

 : خزجبس اُلشع اُلشػ٢ اُضبُشباُ٘ٔٞرط اُخبص ث

MVAit  = β0 + β1 (ETD It * DRM it) + β2 (Size it) + β3 (Age it) +    

β4 (CTD it) + β5  (LTD it) + E it 

 : ًٝبٗذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ًٔب ٢ِ٣ Panel dataعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ارْ 
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 (: ِمذراث اٌفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ15ذٚي )ص

ٔغذارِؼبًِ الإ اٌّخغ١ر اٌّطخمً  Tل١ّت  
اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت
 Fل١ّت 

اٌم١ّت 

 اٌذل١ٌت

ِؼبًِ 

Rاٌخغذ٠ذ 
2

 

C 4.92E+10 14.42341* 0.0000 

1049.2** 0.000 99.3% 

ETD *DRM 4.06E+09 1.367719 0.1794 

SIZE -7.79E+08 -8.246279* 0.0000 

AGE -9.71E+09 -10.65275* 0.0000 

CTD 5.88E+09 2.443891* 0.0193 

LTD -4.26E+09 -0.407933 0.6856 

 α  =5%*حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت اٌّخغ١ر اٌّطخمً ػٕذ ِطخٛٞ 

 α =5%**حؼٕٝ ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس ػٕذ ِطخٛٞ 

 MVAاٌّخغ١ر اٌخببغ: 

 ٠ٍٟ:٠ٛظظ اٌضذٚي اٌطببك ِب 

 ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ ُِٔزـ٤شاد اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ ؽغْ اُج٘ي .2

SIZE ، ػٔش اُج٘ي AGE  ٝاُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خCTD  ٝاُؾذ اُضبثذ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  ،α=0.05ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

%. 25ٝرُي ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞى٢ ك٢ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج

ٓغزٟٞ ( ETDٝرظٜش اُو٤ٔخ اُذلا٤ُخ اُخبطخ ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )

هَ ٖٓ أٝ α=0.05( أًجش ٖٓ ٓغز١ٞ اُذلاُخ DRMاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ )

ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  ،α=0.18ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

 %.20ٝرُي ثذسعخ صوخ  اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢  ٛزا أُزـ٤ش أُغزوَ

ٖٓ ؽغْ اُج٘ي  ًلا  ٗؾذاس اُخبص ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ رؼجش ػٖ اشبسح ٓؼبَٓ الإ .0

SIZE،  ػٔش اُج٘يAGE،  ٍٝرٞظ٤ق الأٓٞاLTD  اشبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘

 .ٞىاُج٘ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ رِي أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

اُغ٤ُٞخ ًلا  ٖٓ اُز١ رؼجش ػٖ  ادٗؾذاس اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاشبسح ٓؼبَٓ الإ .3

( ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش ETDٝاُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ) CTDاُ٘وذ٣خ 

 ٙاشبسح ٓٞعجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٛز( DRMاُشه٤ٔخ )
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 .اُج٘ٞىٝث٤ٖ الأداء أُؾبعج٢ ك٢  خأُغزوِ ادأُزـ٤ش

R=  %22.3ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ  ه٤ٔخ .4
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد  %22.3 أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 .اُج٘ٞىاُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: بء اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط أُوذس ؽج٤ؼ٤ب  ٣زؼؼ رٞص٣غ الأخط .5

 )اٌبٛالٟ( ٌٍفرض اٌفرػٟ اٌزبٌذ ِٓ اٌفرض اٌرئ١طٟ اٌرابغ(: حٛز٠غ الأخطبء 13شىً )

0

1

2

3

4

5

6

7

-6.0e+09 -4.0e+09 -2.0e+09 0.50000 2.0e+09

Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2020

Observations  44

Mean      -9.65e-06

Median  -4413700.

Maximum  3.13e+09

Minimum -5.74e+09

Std. Dev.   1.85e+09

Skewness   -0.544250

Kurtos is    3.766717

Jarque-Bera  3.249930

Probabi l i ty  0.196919

 

ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ٖٓ خلاُٚ ػ٠ِ ٛزٙ اُجٞاه٢  ،اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ الأخطبء

ثؤٕ ُٜب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤بس١ ك٢ اُلشع اُلشػ٢ اُضبُش ٖٓ اُلشع اُشئ٤غ٢ 

 اُشاثغ.

ط اٌفرض فٟ صٛرحٗ اٌؼذ١ِت ٚلبٛي اٌفرض فٟ اٌصٛرة اٌبذ٠ٍت ِّب ضبك ٠ّىٓ رف

ئدارة ِطخٜٛ ( ETDٚب١ٓ ١٘ىً رأش اٌّبي ) لحإرر اٌؼلالت " اٌخٟ ٔصج ػٍٝ

 ." %95ٚرٌه بذرصت رمت  اٌبٕٛنفٟ ػٍٝ الأداء اٌّغبضبٟ اٌّخبغر اٌرل١ّت 
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 اٌمطُ اٌخبِص

 إٌخبئش ٚاٌخٛص١بث ٚاٌذراضبث اٌبغز١ت اٌّطخمب١ٍت

 إٌخبئش إٌظر٠ت 5/1

 .رٔزِي اُج٘ٞى أُظش٣خ اُج٤٘خ الأعبع٤خ ُِزؾٍٞ ا٠ُ اُشهٔ٘خ أُظشك٤خ -

 .اُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ أًضش اعزوشاساُ ٖٓ ؽ٤ش كْٜ أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٝاداسرٜب -

 .رشرجؾ ًلب٣خ سأط أُبٍ ك٢ اُج٘ٞى ثٔذٟ أُخبؽش اُز٢ ٣ٞاعٜٜب اُج٘ي -

ج٘ٞى ٖٓ الأٓٞس اُغٞٛش٣خ ُذػْ ٣ؼزجش اُؾلبظ ػ٠ِ ٓلائٔخ سأط أُبٍ ك٢ اُ -

 .ٝاُؾلبظ ػ٠ِ اُؼٔلاء اُؾب٤٤ُٖ ٝاعززاة ػٔلاء عذد ،صوخ أُٞدػ٤ٖ

ٛ٘بى دٝس ٛبّ لإداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ رؾغ٤ٖ ٓغزٟٞ الأداء أُؾبعج٢  -

 .ك٢ اُج٘ٞى

ؽ٤ش ٣ٔزِي اُوذسح ػ٠ِ  ،عْٜثؼٞائذ الأ ٣شرجؾ ٓو٤بط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ -

 داء أُز٤ٔض.عْٜ ٝاُزؼشف ػ٠ِ اُج٘ٞى راد الأعؼبس الأؤاُز٘جئ ث

 إٌخبئش اٌؼ١ٍّت  5/2

٣ٞعذ روبسة ك٢ ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُزوبس٣ش ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ  -

ؽ٤ش رشاٝػ ٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش  ،ثبُجٞسطخ أُظش٣خ و٤ذحث٤ٖ اُج٘ٞى أُ

 .ًؾذ أهظ٠ 2.5ًؾذ أد٠ٗ ٝ  2.2اُشه٤ٔخ ث٤ٖ 

ُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ أ٣ذد ٗزبئظ ا -

ؽ٤ش  ،ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى (LTA)ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ 

R=  %06.0ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ 
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ  ،

ٖٓ   %06.0أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. ث٤٘ٔب 

 (ETA)رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ 

ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ  ،اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞىٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش 

R=  %30.0الإعٔب٢ُ 
2

ـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُز ،
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ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢  % 30.0ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 (ETD)اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. ٝث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ 

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ  ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى ؽ٤ش ثِـذ

R=  %02.4الإعٔب٢ُ 
2

٢ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ٝٛزا ٣ؼ٘ ،

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ اداسح  %02.4ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعبد  أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ.

Aldasoro, et.al, 2020  & Aguayo and Slusarczyk ,2020 

خ اُوب٤ٗٞٗخ ُِٔئعغبد أُب٤ُخ رؼشػٜب ُٔخبؽش ٝرلغش اُجبؽضخ رُي ثؤٕ ا٤ٌُِٜ

اُز٢ ٓٞاعٜٚ اُخغبئش اُ٘برغخ ٖٓ أُخبؽش ٓزؼذدح رشرجؾ ثوذسح سأط أُبٍ ػ٠ِ 

ٝلإٔ أُٞاصٗخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح رزٔضَ ك٢ رو٤َِ  ،رزؼشع ُٜب ٛزٙ أُئعغبد

ج٘ٞى ًٔب ٣ٞعذ اخزلاف ث٤ٖ اُ ،ٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ ٝالإهزشاعأأُخبؽش ثض٣بدح ٓض٣ظ 

اُزو٤ِذ٣خ ٝالإعلا٤ٓخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔئششاد الأداء اُز٢ رزؤصش ثؼذد ٖٓ اُؼٞآَ 

 .أُشرجطخ ثبُظشٝف الإهزظبد٣خ

ٛ٘بى ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  -

(LTA) ُٔه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ؽ٤ش ثِـذ  ،ك٢ اُج٘ٞى ؾبعج٢ٝالأداء ا

R=  %22.3الإعٔب٢ُ 
2

٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ  ٝٛزا ،

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ % 22.3ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ  

ٝالأداء  (ETD)ٝث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  ،اُج٘ٞىالأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

=  %22.3ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ ك٢ اُج٘ٞى ؽ٤ش ثِـذ أُؾبعج٢ 

R
2

ٔزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ اُ ،

داء أُؾبعج٢ ك٢ ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ الأ% 22.3رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط  اُج٘ٞى.

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ؽ٤ش ثِـذ  ،ٝالأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى (ETA)أُبٍ 

R=  %22.3الإعٔب٢ُ 
2 

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ 

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ % 22.3ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 
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              ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعبد .اُج٘ٞىداء أُؾبعج٢ ك٢ الأ

Jahan and Islam,2020، Albart,et.al,2020، Ejike,2020 ، 

Godoy,2020، Alphonsus, 2021، Pazarskis,et.al,2021 

 ،Johan,2018، Obuobi,et.al,2020ٝرخزِق ٓغ دساعبد 

Timilsina,2020 ، Malo-Alain, et.al ,2021 

ر٣َٞٔ ٝرلغش اُجبؽضخ رُي ثؤٕ اُج٘ٞى اُز٢ ر٤َٔ ا٠ُ اعزخذاّ اُذ٣ٖ ًٔظذس 

 ،غب٤ٖٔٛون ٓغز٣ٞبد أكؼَ ك٢ الأسثبػ ُٝذ٣ٜب ًلبءح ػب٤ُخ ُشكغ ػٞائذ أُرؾ

ٝػ٤ِٚ كبٕ اُج٘ٞى اُز٢ رغزخذّ ٗغجخ ٓذ٤ٗٞ٣خ أًجش ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب رزٔزغ 

ًٔب إٔ اُج٘ٞى راد اُ٘ٔٞ اُؼب٢ُ  ،ثؼٞائذ أكؼَ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

٣ٝزطِت رُي اُ٘ٔٞ أُ٘خلغ رٔزِي كشص اعزضٔبس٣خ أًضش ٖٓ اُج٘ٞى راد 

ٓٔب ٣ض٣ذ  ،رٌِلخ سأط أُبٍ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓض٣ذ ٖٓ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُزو٤َِ

 .ٖٓ كشص رؾغ٤ٖ الأداء أُؾبعج٢

خبؽش رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اداسح أُ -

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ؽ٤ش ثِـذ  ،ك٢ اُج٘ٞى اُشه٤ٔخ ٝالأداء أُؾبعج٢

R=  %22.4الإعٔب٢ُ 
2 ،

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ  

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢  %22.4ُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ ثب

                     ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعبد  .اُج٘ٞىالأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

 ، 2121،اٌضبن ،2121،اٌؼٕسٜ ،2121،اٌمرشٟ ،2119،خ١ًٍ ٚصبظ

Francisco and beata,2020. ٓغ دساعخ  ٝرخزِق                           

ًٝٔب رشٟ اُجبؽضخ كبٕ رُي ٣شعغ ا٠ُ إٔ اداسح  ،2119 ،بخ١ج ٚآخرْٚ

ػٖ اُخغبئش أُشرجطخ  أُخبؽش رغبْٛ ك٢ خلغ اُزجب٣٘بد ك٢ اُذخَ اُ٘برظ

٣ٝخزِق رؤص٤ش ٓغزٟٞ اداسح  ،ثبُٔخبؽش اُجؾزخ ا٠ُ أهَ ٓغزٟٞ ٌٖٓٔ

ٛزا اُزؤص٤ش ٝٓذٟ رؼوذ ػ٤ِٔبرٚ ٣ٝ٘ؼٌظ  ،خظبئظٚ ،أُخبؽش رجؼبُ ُؾغْ اُج٘ي

ًٔب رغبْٛ هشاساد اداسح أُخبؽش ك٢ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ  ،ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢

 .اُغٞه٤خ ُِج٘ي
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ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ُٜب  (LTA)إ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  -

ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ  ،ك٢ اُج٘ٞىرؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ 

R=  %22.4الإعٔب٢ُ 
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢  %22.4ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 (ETA)ٝأ٣ؼبُ كبٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  .اُج٘ٞىالأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ 

R=  %22.3ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ الإعٔب٢ُ ؽ٤ش ثِـذ  ،ىاُج٘ٞ
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘  ،

 إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

ٝظٜشد  .اُج٘ٞىٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ الأداء أُؾبعج٢ ك٢  22.3%

خ ُٜب ٝٓغزٟٞ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔ (ETD) اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ 

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ؽ٤ش ثِـذ  ،رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢ ك٢ اُج٘ٞى

R=  %22.3 الإعٔب٢ُ
2

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُؼٔ٘خ  ،

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢  %22.3 ثبُ٘ٔٞرط ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

                        دساعبد ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ .اُج٘ٞى الأداء أُؾبعج٢ ك٢

Nenu, et.al, 2018 ، Orichom and Omeke, 2021. 

اداسح أُخبؽش كظبػ ػٖ ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝٓغزٟٞ ٝرلغش اُجبؽضخ رُي ثؤٕ الإ

ٔؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ رو٤٤ْ الأعْٜ ثشٌَ ٓ٘بعت ٝرٞهغ اُو٤ٔخ ٣غٔؼ ُِٔغب٤ٖٔٛ ُِٝ

ك٤خ ٣ئد١ ا٠ُ ػذّ رٞاكش أُؼِٞٓبد ًٔب إٔ ػؼق اُشلب ،اُغٞه٤خ ثشٌَ أًضش دهخ

الأٓش اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ،اُلاصٓخ لأطؾبة أُظبُؼ

ًزُي رشعغ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ُطج٤ؼخ ٓؼط٤بد اُذساعخ ٝاُز٢ أعش٣ذ ك٢  .أُؼبكخ

 .بٛٔذ ك٢ اُٞطٍٞ ا٠ُ ٛزٙ اُ٘زبئظكزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ٝث٤ئخ ع

 اٌخٛص١بث 5/3

أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٘ٞى ع٤بعخ ٝاػؾخ خبطخ ثبداسح ٣غت إٔ ٣زٞكش ُذٟ اُج -

ٓٞصوخ ٝٓؼزٔذح  ،اُؼبّ ُؼ٤ِٔخ اداسح أُخبؽش رشٌَ عبٗت أعبع٢ ٖٓ الإؽبس

 .ٖٓ ٓغِظ الإداسح ٝرخؼغ ُِٔشاعؼخ اُذٝس٣خ



 
 ...  قياس العلاقة بين هيكل رأس المال ومستوى إدارة المخاطر الرقمية وإنعكاسها على الأداء المحاسبي في البنوك

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ 

                                             22                                                                                                       0202اُؼذد اُضبُش   
 
 
 

ػشٝسح اطذاس اُجٞسطخ أُظش٣خ ٝا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ػٞاثؾ  -

 .٤ًٝل٤خ اداسح ٛزٙ أُخبؽش ،خٝاسشبداد ُذػْ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش اُشه٤ٔ

ٓغ  ،ص٣بدح الإػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٝرخل٤غ اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ -

 .ٓشاػبح دسعخ أُخبؽشح ُٔب ُزُي ٖٓ رؤص٤ش ػ٠ِ الأداء أُؾبعج٢

اطذاس ٓؼ٤بس ٓظش١ ثشؤٕ ٓؾذداد اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝاداسح  -

 .ؾبعج٢أُخبؽش اُشه٤ٔخ ثٜذف رؾغ٤ٖ الأداء أُ

ه٤بّ اُج٘ي أُشًض١ ثبطذاس ٝسهخ ٓ٘بهشخ رزؼٖٔ شٌَ ٝٓؾزٟٞ الإكظبػ  -

 .4ػٖ ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝاداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ ػٞء رٞعٜبد ثبصٍ 

٤خ ٌٝٓبكؾخ ٓشاهجخ اُزشش٣ؼبد ٝاُ٘ظْ راد اُؼلاهخ ثؼَٔ أُئعغبد أُظشك -

 اُغشائْ الإٌُزش٤ٗٝخ.

 .خ ثبداسح ٓخبؽش الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗاُزٞعٚ ٗؾٞ اػذاد روبس٣ش خبسع٤خ خبط -

رذس٣ت اٌُٞادس أُظشك٤خ ُززٌٖٔ ٖٓ ٓٞاًجخ اُزطٞساد أُزلاؽوخ ك٢ اُزؾٍٞ  -

 .اُشه٢ٔ

  اٌذراضبث اٌبغز١ت اٌّطخمب١ٍت 5/4

ك٢ ػٞء  اؽبس ُٔؼبُغخ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٖٓ ٓ٘ظٞس ًلب٣خ سأط أُبٍ -

 .4ٓزطِجبد ثبصٍ 

 .اُشه٤ٔخ ٝعٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ داسح أُخبؽشارؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  -

 .ٓؾذداد الإكظبػ ػٖ أُخبؽش اُشه٤ٔخ ك٢ ػٞء أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ -

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝعٞدح الإكظبػ ػٖ أُخبؽش  -

 .اُشه٤ٔخ ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ
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 اٌّراصغ

 : اٌّراصغ اٌؼرب١ت ٚلا أ

ك٠  ٢ٝاُغٞه ٢داء أُؾبعجهذسح ٓئششاد الأ ،(0225) ،ثٞ ثٌش عٔؼخ ٓؾٔذأػ٣ٞط٤َ، أ -

سثبػ ُِششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ أُذسعخ ك٠ ثٞسطخ ػٔبٕ: دساعخ رلغ٤ش عٞدح الأ

 علا٤ٓخ اُؼب٤ُٔخ. عبٓؼخ اُؼِّٞ الإ ،٤ًِخ اُذساعبد اُؼ٤ِب ،رضبٌت دوخٛراٖ ،رؾ٤ِ٤ِخ

ط أصش ٤ٌَٛ سأؾ٤َِ ٝسإ٣خ ٓؾبعج٤خ ُز ٢ؽبس رطج٤وا ،(0222)،، ٓبعذ ٓظطل٠ ػ٠ِاُجبص -

 ٢اُوطبع أُظشكٖٓ دُخ أ:  عٞام اُظبػذحالأك٢ أُبٍ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ 

أُغِذ  ،عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ،٤ًِخ اُزغبسح ،ِضٍت اٌفىر اٌّغبضبٝ، 0226-0222 ١أُظش

 .230-22ص.ص ، اُؼذد اُضب٠ٗ، 00

ؾض٤خ اُؼبششح ُِٔؼٜذ أُغبثوخ اُج ،ٞاٌّصر ٟاٌّؼٙذ اٌّصرف ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ -

 .(0202) ،١أُظش ٢أُظشك

 .(0224) ،اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ،لطبع الإشراف ٚاٌرلببت ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ -

 .(0226) ،هطبع ثبصٍ ،شراف ٚاٌرلببتلطبع الإ ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ -

 .(0202) ،هطبع ثبصٍ ،لطبع الإشراف ٚاٌرلببت ،اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ -

دٝس اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ك٠ رو٤َِ ٓخبؽش اُخذٓبد  ،(0202) ،ُلبرؼ طبُؼاُغبى، ٗبدس ا -

 ٢اُغٞداٗ ٢علآ: دساعخ ؽبُخ ث٘ي ك٤ظَ الإ ٗؾذاس أُزؼذدعزخذاّ رؾ٤َِ الإبأُظشك٤خ ث

ٓشًض  ،صخّبػ١تلخصبد٠ت ٚالإِضٍت اٌمٍسَ ٌٍذراضبث الإ ،0222 – 0222ُِلزشح ٖٓ 

-2ص.ص  ،اُؼذد اُضب٠ٗ ،ؼخ اُؾؼبسحؽٔش ٝعبٓثؾٞس ٝدساعبد دٍٝ ؽٞع اُجؾش الأ

05. 

 ٢ك II&IIIصش رطج٤ن ٓزطِجبد ثبصٍ أ ،(0202) ،ثٞ اُوبعْأٓؾٔذ أاُغؼلشٟ، اُظبدم  -

فبق آِضٍت  ،٢ا٤ُِج ٢ػ٠ِ اُوطبع  أُظشك ٤خ: دساعخ رؾ٢ِ٤ِ ا٤ُِج ٢ظشكٔرؾذ٣ش اُوطبع اُ

 .065 – 043، ص.ص 20اُؼذد  ،عبٓؼخ أُشهت ،هزظبد ٝاُزغبسح٤ًِخ الإ ،لخصبد٠تئ

ٖٓ كظبػ ػٖ ٓخبؽش الأش الإ، أص(0222)،ػجبط، دا٤ُب ػبدٍ ،ؽبسم ػجذ اُؼظ٤ْ،١اُشش٤ذ -

دساعخ ٓوبسٗخ ك٠ هطبع  -ؽغبّ اُزذاٍٝأعْٜ ٝعؼبس الأأاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ  ٢ك ٢اُغ٤جشاٗ

اُؼذد ،عبٓؼخ ث٠٘ ع٣ٞق،٤ًِخ اُزغبسح،ِضٍت اٌّغبضبت ٚاٌّراصؼترٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد، 

 . 422-432ص.ص ،اُضب٠ٗ
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هزظبد٣خ ٝاُؼٞآَ اُؼٞآَ الإ،(0222)ٗٞس،سشب أٟ، ٓئ٣ذ ػجذاُشؽٖٔ، ػجبط، ذٝساُ -

ِضٍت سد٤ٗخ، صشٛب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ الأأٝ ٢داء أُبُا٤ُٔٔضح ُلأ

ح اُذساعبد اُؼ٤ِب ٝاُجؾش دػٔب،٤ِٛخعبٓؼخ ػٔبٕ الأ ،اٌبٍمبء ٌٍبغٛد ٚاٌذراضبث

 .62-42، ص.ص0، اُؼذد 02أُغِذ ،٢اُؼِٔ

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشٝاثؾ اُغ٤بع٤خ ٤ٌَٛٝ سأط  ،(0202) ،١اُغ٤ذ، ؿبدح ٓؾٔذ سشذ -

ًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ٓغ دساعخ رطج٤و٤خ ٢ ُِششداء أُؾبعجٗؼٌبعٜب ػ٠ِ الأاأُبٍ ٝ

 ح اُغ٣ٞظ. عبٓؼخ ه٘ب ،، ٤ًِخ اُزغبسحرضبٌت ِبصطخ١ر ،ٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خػ٠ِ عٞم الأ

أُٞع٠، ؽ٤ٔذ ٓغ٤ذ  ،أؽٔذؽٔذ ٤ٓشٟ أاُؾ٣ٞضاٟٝ،  ،٤ٓش عبعْسشذ ػجذ الأأاُشٔشٟ،  -

٢ علآصشٛب ػ٠ِ ع٤ُٞخ ٝسثؾ٤خ أُظشف الإأاُغ٤ُٞخ ػلاهزٜب ٝ ٓخبؽش ،(0202ؽ٤ٔذ، )

 ،0222-0222ُِلزشح ٖٓ  ٢: دساعخ رطج٤و٤خ ُؼ٤٘خ ٖٓ ٓظبسف اُوطبع اُخبص اُؼشاه

اُؼذد  ،ٓبساد ُِؼِّٞ اُزشث٣ٞخ٤ًِخ الإ ،صخّبعٔطب١ٔبث ٚالإٍَٛ الإدة ٚػِضٍت اٌفْٕٛ ٚالأ

 .326-342ص.ص  ،52

أصش رطج٤ن ٗظْ أُؼِٞٓبد أُؾغٞثخ ػ٠ِ كبػ٤ِخ  ،(0225) ،اُؼ٣ٞؾ٢، ثبرَ ٓطِن كٜذ -

عبٓؼخ  ،٤ًِخ اداسح الاػٔبٍ ،رضبٌت ِبصطخ١ر ،ك٢ ٝصاسح أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٤خالأداء أُؾبعج٢ 

 .آٍ اُج٤ذ

صش ٤ٌِٛخ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ أ  ،(0222) ؽٔذ ثٖ ٓؾٔذ،أشٟ، اُؼبٓ  -

 ،١اُغؼٞد ٢اُغٞم أُبُ ٢: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ أُظبسف أُذسعخ ك٢ داء أُبُٝالأ

 ،، اُؼذد اُضب32٠ٗأُغِذ  ،داس٣خأُ٘ظٔخ اُؼشث٤خ ُِز٤ٔ٘خ الإ ،دارةاٌّضٍت اٌؼرب١ت ٌلإ

 .266-252ص.ص

٤ُبد ػجؾ آك٠ رلؼ٤َ  ٢دٝس اُزؾٍٞ اُشهٔ ،(0202بُْ ٓؾٔذ ٓؼطش عٔؼبٕ، )، ع١اُؼ٘ض -

صٓخ أٌُزش٤ٗٝخ ك٠ ظَ صشٛب ػ٠ِ اُخذٓبد أُظشك٤خ الإأٓخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ٝ

اٌبغٛد اٌّب١ٌت ٚاٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌٍذراضبث  ،: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ػ٠ِ اُج٘ٞى ا٣ٌُٞز٤خ22-ًٞك٤ذ

-202ص.ص  ،ٍٝ، اُؼذد الأ6أُغِذ  ،ؼخ ٓذ٣٘خ اُغبدادعبٓ ،٤ًِخ اُزغبسح ،دار٠تٚالإ

252. 

ُٔظشك٤خ دساعخ ه٤بط أُخبؽش ا ٢خزجبساد اُؼـؾ كا ،(0202) ،٢اُوشش٠، ػجذالله ػِ -

٤ًِخ اُؼِّٞ  ،لخصبد٠تِضٍت اٌبشبئر الإ ،ا٤ُٖٔ ٢علا٤ٓخ ٝاُزغبس٣خ كالإٓوبسٗخ ث٤ٖ اُج٘ٞى 

 ،0اُؼذد ،6أُغِذ ،عبٓؼخ ؽبٛشٟ ٓؾٔذ هزظبد٣خ ٝاُؼِّٞ اُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش،الإ

 .042-035ص.ص 
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 ٢عزشار٤غ٤بد ا٤ٌَُٜ أُبُا ،(0222) ،ػ٠ِ، اُذلا٠ُ، خبُذ ٓؾٔذ ٓؾٔذاُوشش٢، ػجذالله  -

ٔذٌص ٌٍؼٍَٛ ِضٍت الأ ،اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ا٤٘ٔ٤ُخ ٢أُلائْ ُزؾو٤ن ًلبءح سأط أُبٍ اُؼبَٓ ك

 . 023-034ص.ص  ،00اُؼذد  ،ّٞ ٝاُزو٤٘خٗذُظ ُِؼِعبٓؼخ الأ ،صخّبػ١تٔطب١ٔت ٚالإالإ

رط٣ٞش  ٢ٗغبص كعزخذاّ ٓذخَ أُؾبعجخ ػٖ الإاصش أ (،0223، )ٓغبد ٓؾٔذأا٠ٌُٓٞ،  -

: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ػ٠ِ اُوطبع  ظَ ٜٓ٘غ٤خ ع٤غٔب عزخ ٢عٞدح اُخذٓبد أُظشك٤خ ك

، 22 ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذِٟضٍت اٌفىر اٌّغبضب، ١اُغؼٞد ٢أُظشك

 .634-542، ص.ص 3اُؼذد 

اُؼلاهخ ث٤ٖ رطج٤ن ٓجبدة اُؾًٞٔخ ٝاُو٤ٔخ  ،(0222) ،شار٠، ػجذ اُؾ٤ٌْ ٓؾٔذ ٓؾٔذظأُ -

٤ًِخ  ،اٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌٍذراضبث اٌخضبر٠ت ٚاٌب١ئ١ت ،٢اُوطبع أُظشك ٢اُغٞه٤خ أُؼبكخ ك

 .222-254، ص.ص0، اُؼذد 2عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، أُغِذ  ،عٔبػ٤ِ٤خاُزغبسح ثبلإ

كظبػ (، رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ خظبئض اُششًخ ٝالإ0222أُلاػ، ش٤ش٣ٖ شٞه٠ اُغ٤ذ، ) -

: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُغغِخ ثبُجٞسطخ ٢ داء أُبُصشٛب ػ٠ِ الأأػٖ أُخبؽش ٝ

، 3، اُؼذد 03عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ  ،، ٤ًِخ اُزغبسحِضٍت اٌفىر اٌّغبضبٝ ،أُظش٣خ

 .52-2ص.ص 

كظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ أُظشك٤خ اُو٤بط ٝالإ(، 0225)، سٓؼبٕ ػجذ اُؾ٤ٔذ،٢ٜا٤ُٔ -

: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ػ٠ِ  IFRSٝٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ  IIIػٞء ٓوشساد ثبصٍ  ٢ك

 ،عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ،، ٤ًِخ اُزغبسحِٟضٍت اٌفىر اٌّغبضب ،اُج٘ٞى اُزغبس٣خ أُظش٣خ

 .452-324، اُؼذد اُضبُش، ص.ص22أُغِذ 

ػ٠ِ ًلبءح سأط أُبٍ اُؼبَٓ  ٢صش ا٤ٌَُٜ أُبُأ ،(0226غٖ، )ثبثٌش، اُغ٠ِ٤ ٓؾٔذ اُؾ -

ٔطب١ٔت ت اٌبطبٔت ٌٍؼٍَٛ الإِضٍت صبِؼدساعخ رطج٤و٤خ ٓوبسٗخ، ثبُٔظبسف اُغٞدا٤ٗخ: 

اُؼذد  ،أُغِذ اُشاثغ ،ٝاُ٘شش ٝاُزشعٔخ ٢ػٔبدح اُجؾش اُؼِٔ ،، عبٓؼخ اُجطبٗخصخّبػ١تٚالإ

 .335-022.ص ص ،ٍٝالأ

رلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٢(، دٝس أُئششاد أُؾبعج٤خ ك0222ثخ٤ذ، ٓؾٔذ ثٜبء اُذ٣ٖ ٓؾٔذ، ) -

، ٤ًِخ اُزغبسح، ِضٍت اٌبغٛد اٌّغبضب١تاُج٘ٞى اُزغبس٣خ أُظش٣خ،  ٢اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ك

 . 026-052ٍٝ، ص.ص عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼذد الأ

صش أه٤بط  ،(0222) ،ؽٔذأ، طوشعجش٣َ، ثخ٤ذ، ٓؾٔذ ثٜبء اُذ٣ٖ ٓؾٔذ، ع٤ت الله، عٔبٍ  -

اٌّضٍت ، 0222ؽز٠  0220أُظبسف ا٤ُِج٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ٢ أُخبؽش ػ٠ِ اُشثؾ٤خ ك
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عٔبػ٤ِ٤خ، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، ٤ًِخ اُزغبسح ثبلإ ،اٌؼ١ٍّت ٌٍذراضبث اٌخضبر٠ت ٚاٌب١ئ١ت

 . 022-042، اُؼذد اُضبُش، ص.ص 22أُغِذ 

 ٢اُؼبئذ كرط ُو٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽش ٝٗٔٞ ،(0222ؽٔذ، )أعٔؼبٕ، ٗغبح ٓؾٔذ  -

٤ًِخ  ،ضٍت اٌؼ١ٍّت ٌمطبع و١ٍبث اٌخضبرةاٌّ ،أُئعغبد أُب٤ُخ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٘ٞى ا٤٘ٔ٤ُخ

 .040-260، ص.ص 22صٛش، اُؼذد عبٓؼخ الأ ،اُزغبسح

:  خاُج٘ٞى أُظش٣ ٢داسح أُخبؽش أُب٤ُخ كارو٤٤ْ  ،(0222) ،ؽبكع، ؽغٖ ٓؾٔذ ٓؾٔذ -

علا٤ٓخ ٝاُج٘ٞى علا٤ٓخ ٝاُج٘ٞى اُزغبس٣خ راد اُلشٝع الإدساعخ ٓوبسٗخ ث٤ٖ اُج٘ٞى الإ

عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ،  ،، ٤ًِخ اُزغبسحلخصبد ٚاٌخضبرةاٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌلإ اُزغبس٣خ اُزو٤ِذ٣خ،

 .220-245اُؼذد اُشاثغ، ص.ص 

 ٤٢خ ُِج٘ٞى ك(، ٗؾٞ ٓئشش ُؾغبة ٝرو٤٤ْ اُوٞح أُب0222ُؽبكع، ؽغٖ ٓؾٔذ ٓؾٔذ، ) -

اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ٤ٓخ، اُج٘ٞى اُزغبس٣خ اُزو٤ِذ٣خ ٝعلآظش: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٘ٞى الإ

٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ  ،لخصبد ٚاٌخضبرةاٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌلإعلا٤ٓخ، اُزو٤ِذ٣خ راد اُلشٝع الإ

 .032-022ٍٝ، ص.ص اُؼذد الأ ،ػ٤ٖ شٔظ

ُضا٠ٓ ُوٞاػذ ؽًٞٔخ الإهخ ث٤ٖ اُزطج٤ن (، ه٤بط اُؼلا0226ؽٔذ، )أ ٢ؽغ٤ٖ، ػلاء ػِ -

هزظبد٣خ أُؼبكخ ٗؼٌبعبرٜب ػ٠ِ اُو٤ٔخ الإاٝ ٢ئزٔبٕ أُظشكاُج٘ٞى ٝٓغز٣ٞبد ٓخبؽش الإ

، ِضٍت اٌفىر اٌّغبضبٝ ،: دساعخ رطج٤و٤خ١ أُظش١ ُِج٘ٞى أُغغِخ ُذٟ اُج٘ي أُشًض

 .022-002، ص.ص 4، اُؼذد ٤ًِ02خ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ 

دٝس ٓئشش  ،(0222) ،١طجؼ، ٓؾٔٞد ٓؾٔذ ػجذ اُٜبد ،ٓؾٔذ اؽٔذ ٢خ٤َِ، ٠٘ٓ ػِ -

: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُوطبع  داسح أُخبؽش أُظشك٤خا ٢ك ٢عزوشاس ٝاُغلآخ أُبُالإ

عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ،  ،٤ًِخ اُزغبسح ،لخصبد ٚاٌخضبرةاٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌلإ ،١أُظش ٢أُظشك

 .352-302ثش٣َ، ص.ص اٍٝ، اُؼذد الأ

أصش ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ  ،(0202) ،ػ٢ِ، ػجذ اُٞٛبة ٗظش ،طبُؼ، ٗش٤ٖٓ ٓؾٔذ شبًش -

ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝاداسح أُخبؽش راد اُظِخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُج٘ي اُزغبس١ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 

٤ًِخ  ،ِضٍت الإضىٕذر٠ت ٌٍبغٛد اٌّغبضب١ت ،اُج٘ٞى اُزغبس٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 .52-2ص.ص  ،0اُؼذد  ،5أُغِذ  ،ؼخ الإعٌ٘ذس٣خعبٓ ،اُزغبسح

صش أُخبؽش أ ،(0202ؽٔذ، اُؾٔٞسٟ، ثبعْ ٓؾٔذ ٗضاٍ، )أؽٔذ ػجذالله ٓؾٔذ أطلاػ،  -

، ِضٍت صبِؼت ػّبْ اٌؼرب١ت ٌٍبغٛدسد٤ٗخ، ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ الأ ٢داء أُبُأُ٘زظٔخ ػ٠ِ الأ
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ؾش اُؼ٠ِٔ ٝاُذساعبد اُؼ٤ِب، ح اُجدداس٣خ، عبٓؼخ ػٔبٕ اُؼشث٤خ، ػٔبعِغِخ اُجؾٞس الإ

 .32-2ٍٝ، ص.ص ، اُؼذد الأ4أُغِذ 

صش اُزؾذ٣بد أُب٤ُخ أ ،(0202، س٣ب ٓؾٔذ، )٢ثشا٤ْٛ ٣ؾ٠٤، اُ٘ل٤ؼاػجذ اُشؽٖٔ، ٗغلاء  -

 ١اُزغبس ٢ِٛ: دساعخ ٓطجوخ ػ٠ِ اُج٘ي الأ IVػ٠ِ اُج٘ٞى ُٔٞاعٜخ ٓزطِجبد ٓؼب٤٣ش ثبصٍ 

، ٓشًض اُجؾش ٝرط٣ٞش رِبط ٌٍبغٛد ٚاٌذراضبثٍت ِضك٠ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ، 

 .322-023، ص.ص 40أُٞاسد اُجشش٣خ، اُؼذد 

هشاع ٌُلب٣خ سأط أُبٍ ػ٠ِ الإ ٢صش اُو٤بط أُؾبعجأ ،(0222ػجذ اُلزبػ، ع٤ذ، ) -

، ٤ًِخ اُزغبسح اٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌٍذراضبث اٌخضبر٠ت ٚاٌب١ئ١ت ،: ٓغ دساعخ رطج٤و٤خ٢أُظشك

 .222-202خ ه٘بح اُغ٣ٞظ، أُغِذ اُزبعغ، اُؼذد اُشاثغ، ص.ص عٔبػ٤ِ٤خ، عبٓؼثبلإ

رلؼ٤َ آ٤ُبد  ٢(، دٝس أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ أُشرجطخ ك0222ػجذالله، ٛذٟ ٓؾٔذ ٓؾٔذ، ) -

: ٓغؼ  صشٛب ػ٠ِ اُخذٓبد أُظشك٤خ اُشه٤ٔخ أُلزٞؽخأػجؾ ٓخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ٝ

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، أُغِذ ١تاٌّضٍت اٌؼ١ٍّت ٌٍذراضبث اٌّغبضب، ٤ٓ٢ذاٗ

 .232-22ص.ص  ،الأٍٝ، اُؼذد الأٍٝ

(، ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓوب٤٣ظ أُخبؽش أُشزوخ ٖٓ ٓلب٤ْٛ 0225ؽٔذ، )أػشاث٠، طلاػ  -

، ٤ًِخ اُزغبسح، ِضٍت اٌّغبضبت اٌّصر٠تُِج٘ٞى،  ٢سأط أُبٍ ٝٓئششاد اُلشَ أُبُ

 .36-2ص.ص  عبٓؼخ اُوبٛشح، اُؼذد اُزبعغ،

ص٤ش كبػ٤ِخ ٗظْ ؤر ،(0222) ،ثخ٤ذ، ٓؾٔذ ثٜبء اُذ٣ٖ ٓؾٔذ ،عش ؽغٖ ٣ٞعقػض اُذ٣ٖ، آ -

: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ  ٌُزش٤ٗٝخ ػ٠ِ أُئششاد أُؾبعج٤خأُؼِٞٓبد الإ

، ٤ًِخ ِٟضٍت اٌفىر اٌّغبضب، 0222-0222أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 .2242-224، اُؼذد اُشاثغ، ص.ص 00بٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ اُزغبسح، ع

: دساعخ  ُِٔئعغبد ٢داء أُبُصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ الأأ ،(0225، ػجذ أُغ٤ذ، )١هذ -

، 0220ُغ٘خ  ٢عٞم ػٔبٕ أُبُ ٢رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ أُئعغبد اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ك

اُؼذد  ،ُِذساعبد ٝاُجؾٞس ٔشًض اُؼشث٢، اُلخصبد٠تدار٠ت ٚالإاٌّضٍت اٌؼرب١ت ٌٍذراضبث الإ

6 . 

:  اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ٢ه٤بط أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ك ،(0202، )٢ع٘ٞع٠، ػِ ،٢ٓؾجٞة، ػِ -

 Score-Zعزخذاّ رو٤٘خ ٓئشش بعلا٤ٓخ ثدساعخ ٓوبسٗخ ث٤ٖ اُج٘ٞى اُزو٤ِذ٣خ ٝأُظبسف الإ

، 0222-0226زشح ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٓظشف اُغلاّ اُغضائش ُِل عزوشاس أُب٢ُُو٤بط الإ
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، 3ُؼذد، ا6اُشِق، أُغِذ  ٢، عبٓؼخ ؽغ٤جٚ ثٖ ثٞػِػّبيلخصبد٠بث الأِضٍت اٌر٠بدة لإ

 .403-423 ص.ص

ُج٘ٞى اُزغبس٣خ اُؼبٓخ داء اأ(، دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ٓوبسٗخ ُٔئششاد 0222ٓغذ ؽغٖ، )أٓؾٔذ،  -

٤ًِخ  ،ِٟضٍت اٌفىر اٌّغبضب: دساعخ رطج٤و٤خ،  عٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ ٝاُخبطخ ك٢

 .60-22ٍٝ، ص.ص ، اُؼذد الأ24عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ  ،اُزغبسح

صشٙ ػ٠ِ أكظبػ ػٖ أُخبؽش ٝٓؾذداد الإ ،(0222ػجذ اٌُش٣ْ، ) ٤ِٓ٢غ ١، ٓغذ٤ِٓ٢غ -

 ،١عٞم سأط أُبٍ أُظش ٢: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُغغِخ ك اُوشاساد أُب٤ُخ

 .55-2، ص.ص 4ٓؼخ ؽ٘طب، اُؼذد عب ،٤ًِخ اُزغبسح ،ِضٍت اٌبغٛد اٌّغبضب١ت

اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ سثؾ٤خ اُج٘ٞى  ،(0224) ،ص٣ٖ اُذ٣ٖ، ششٝه٢ ،ٓٞاسد، رٜزبٕ -

اُزغبس٣خ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ اُؼبِٓخ ك٢ اُغضائش خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 .42-02، اُؼذد الأٍٝ، ص.ص اٌّضٍت اٌضسائر٠ت ٌلإلخصبد ٚاٌّب١ٌت ،0225-0222

ظَ  ٢ئزٔب٤ٗخ كصش أُؾبعجخ ػٖ أُخبؽش الإأ ،(0222ؽٔذ، )أ ٢ٗٞس اُذ٣ٖ، ثغ٘ذ ػِ -

٤ًِخ  ،ِضٍت اٌبغٛد اٌّب١ٌت ٚاٌخضبر٠ت ،ٗشبؽ رٞس٣ن اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ اُؾًٞٔخ أُظشك٤خ

 .222-23، ص.ص ٢عبٓؼخ ثٞسعؼ٤ذ، اُؼذد اُضبٗ ،اُزغبسح

 ٢س أُشاعؼخ اُزؾ٤ِ٤ِخ كدٝ ،(٤ٓ0202ٖ اُغ٤ذ، خبُذ، ؽغٖ ػٞع، )أٗٞس اُذ٣ٖ، ػغغذ  -

رضبٌت  ،اُؾذ ٖٓ أُخبؽش أُظشك٤خ: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ أُظبسف اُغٞدا٤ٗخ

 .243-2، ٤ًِخ اُذساعبد اُؼ٤ِب، عبٓؼخ ا٤ِ٤ُٖ٘، ص.ص ِبصطخ١ر

هزظبد٣خ أُؼبكخ ٝأُوب٤٣ظ أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ الإ خػلاهخ اُو٤ٔ ،(0222ٛشبّ، ثؾشٟ، ) -

ٓئشش  ٢اُششًبد أُذسعخ كػ٠ِ : دساعخ ؽبُخ  أُؼبكخ ُِٔ٘شؤحثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

CAC40، 32-22، ص.ص 42اُؼذد  ،هغ٘ط٤٘خ ١عبٓؼخ ٓ٘ضٞس ،ٔطب١ٔتِضٍت اٌؼٍَٛ الإ. 
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 (1)ٍِغك رلُ 

 دارة اٌّخبغر اٌرل١ّت فٟ اٌبٕٛنئِإشر ِطخٜٛ 

 ػٕبصر اٌّإشر اٌّمخرط

 ،أُٞثب٣َ اُج٢ٌ٘ ،اُؾٞعجخ اُغؾبث٤خ)ٝعٞد رو٤٘بد ُِزؾٍٞ اُشه٢ٔ ٓضَ  .2

 ،كشٝع ُِخذٓخ الإٌُزش٤ٗٝخ  ،رؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُؼخٔخ ،اٗزشٗذ الأش٤بءبد ٓ٘ظ

-------) 

 .رطج٤ن ث٤٘خ أعبع٤خ لإداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ رزغْ ثغٞدح ػب٤ُخ .0

داسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ رزلن ٓغ ؽج٤ؼخ ٝؽغْ عشاءاد ػَٔ ٓؾذدح لإارزٞاكش  .3

 .ٓغ ٝعٞد خطؾ ٓؼزٔذح ُِطٞاسة أٗشطخ اُج٘ي

 ٗظبّ  ،(EWS)الإٗزاس أُجٌش ٓضَ  ٗظبّ الإٗزاس أُجٌش ٓئششاد  رٞاكش .4

(OBLIGOR) اخزجبساد اُؼـؾ ،ُزظ٤٘ق أُخبؽش. 

رٞعذ آ٤ُخ ٓؾذدح ُ٘ظْ روبس٣ش أُخبؽش اُشه٤ٔخ ٓغ رؾذ٣ذ دٝس٣زٜب ٝأُغئٍٝ  .5

 .ػٖ أُزبثؼخ  ٝاُزو٤٤ْ

 .رٞط٤ق ٝظ٤ل٢ ٌَُ اُٞظبئق اُوبئٔخ ػ٠ِ ٜٓبّ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ .6

 ق أشخبص ٓئ٤ِٖٛ رؤ٤َٛ ػب٢ُ ك٢ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ.رٞظ٤ .2

 .ارغبم ع٤بعخ اُج٘ي ُِٔشرجبد ٝأٌُبكبد ٓغ ع٤بعخ اداسح أُخبؽش اُشه٤ٔخ .2

 .داسح أُخبؽش اُشه٤ٔخارشغ٤غ ع٤بعخ اُج٘ي ُجشآظ اُزذس٣ت ك٢ ٓغبٍ  .2

 ،ٝعٞد اُزٞػ٤خ ٝالإسشبد ُِٔٞظل٤ٖ ٝاُؼٔلاء ؽٍٞ ٓخبؽش الأٖٓ اُغ٤جشا٢ٗ.22

 .أُذػٞٓخ ثزٌُ٘ٞٞع٤ب اُزًبء الإطط٘بػ٢رٞك٤ش اُؾٍِٞ اُٞهبئ٤خ ٝ

 

 


